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Vazeni klienti, vazeni obchodni partneri,

rok 2018 sa podobne ako predchadzajuce roky niesol v znameni dynamického rozvoja nasej spolocnosti.
Ekonomické prostredie dlhodobo vykazuje pozitivny rast a finan¢né trhy taktiez ponukli nové prilezitosti na
investovanie a podnikanie. Minuly rok bol z ekonomického pohladu stabilny a nasa spolo¢nost pokracovala
v napliani dlhodobého strategického ciela, ktorym je trvald snaha o skvalitnenie vykonu investi¢nych sluzieb
a investovanie do budovania spolo¢nosti po persondlnej, vecnej aj organizac¢nej stranke. Rozvojové aktivi-
ty z minulych rokov postupne prindsaju vysledky a dlhodobé investicie sa prejavuju v novych produktoch
a pristupe ku zdkaznikom. Pokracujeme v obhospodarovani portfdélii nasich klientov orientovanych nielen na
konzervativnejsie formy investovania, ale aj na moderné pristupy k investovaniu. Nadalej sme spolo¢nostou
ponukajucou diskrétne a spolahlivé investi¢né sluzby. Trvalo posilfiujeme nase tradi¢né hodnoty, akymi su
diskrétnost privatneho bankovnictva, individualny pristup ku klientovi, zodpovednost pri sprave finan¢nych
prostriedkov, konzervativnost, seriéznost a stabilita dlhodobej spolupréace.

Nase aktivity doma aj v zahrani¢i su stabilizované. Struktury na Malte, zastresované investi¢nou vlajkovou
lodou Polaris Finance SICAV p.l.c. vykonavali svoju ¢innost v sulade s investi¢nou filozofiou a priniesli tak
klientom opat uspokojivé vysledky. Fondy trvalo dosahuju nadStandardné zhodnotenie, ¢o je zaujimavé
predovsetkym pre investorov preferujucich inovativne investi¢né stratégie s rozumnou mierou rizika. Vdaka
dobrym vysledkom sa ndm dari zvySovat objem prostriedkov pod spravou.

Politika nizkych Urokovych sadzieb dlhodobo nepraje konzervativnym investicidm a Uroven urokovych sa-
dzieb vyrazne ovplyviuje aj vysku vynosov na finan¢nych trhoch. Nizke zhodnotenie finan¢nych produktov
a klesajuce vynosy z tradi¢nych nastrojov finan¢ného trhu, akymi st napr. dlhopisy, nds nutia rozsirovat
paletu ponukanych sluzieb a zdokonalit nase investi¢né stratégie pre investorov, ktori sa neuspokoja s mini-
malnymi vynosmi, avsak nie st ani ochotni podstupovat prilisné riziko. Sledujeme coraz vacsi dopyt po ori-
gindlnych a sofistikovanych finan¢nych rieseniach. Popri Uspesnych fondoch pre kvalifikovanych investorov
pod hlavickou Polaris Finance, pre ktoré sme aj v roku 2018 nadalej zabezpecovali riadenie portfélia, sme
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v novom roku priniesli pre nasich klientov aj mozZnost investovat do investi¢ného certifikdtu s kapitdlovou
garanciou Sympatia Garant 80. Vdaka kapitalovej garancii je Sympatia Garant 80 vhodny pre investorov
hladajucich potencidl akciovych trhov s limitovanym rizikom. V prostredf rastucich cien aktiv a pomaly sa
zvysujucej volatility, su produkty tohto typu vhodnym rieSenim pre Siroky okruh investorov. S podobnymi
rieseniami preto planujeme oslovit sirsiu klientelu aj v najblizSom roku, v ktorom rozsirime produktovy rad
investi¢nych certifikdtov s kapitadlovou garanciou.

Nasa spoloc¢nost dosiahla v roku 2018 pldnované ciele a taktieZ ciele pre rok 2019 ostavaju ambiciézne.
V najblizSom obdobi chceme posilfiovat nasu poziciu na slovenskom trhu a expandovat do okolitych Statov.
Chceme dosahovat pozitivne hospodarske vysledky a konstantne zlepsovat sluzby pre nasich klientov. Nasim
dlhodobym cielom je byt spolo¢nostou s nadStandardnou kvalitou poskytovanych investi¢nych sluzieb pre
domdcu aj zahrani¢nu klientelu.

Tuto stratégiu a ambiciu sa budeme snazit napliat aj v roku 2019.

S Uctou

E

Ing. Branislav Haban
predseda predstavenstva
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Akcionari,
organy spolocnosti
a organizacna Struktura

Struktura akcionarov

V roku 2018 boli akcionarmi spolo¢nosti: do 5.9.2018
1. Meno: Ing. Branislav Habdan 1. Meno:
Bydlisko: Tehelnd 9, 831 03 Bratislava Bydlisko:

Viy3ka kvalifikovanej Ucasti: 100 %
2. Nazov:

Sidlo:

Vyska kvalifikovanej Ucasti:

Zlozenie dozorného a statutarneho organu spolocnosti

V roku 2018 pracovalo Predstavenstvo a Dozorna rada v nasledovnom zlozent:

Vyska kvalifikovanej ucasti:

Ing. Branislav Haban

Tehelnd 9, 831 03 Bratislava

50%

Marada Capital Services, a.s.
Strazna 9/F, 831 01 Bratislava
50%

do 10.9.2018 — Ing. Marek Kudzbel, PhD.

Ing. Katarina Gabriskova, PhD.

Dozorna rada Predstavenstvo

Predseda: Ing. Norbert Galik, CFA Predseda: Ing. Branislav Haban
do 10.9.2018 — Ing. Katarina Gabriskova, PhD.

Podpredseda: do 10.9.2018 — Ing. Marek Lassak Podpredseda:

Clen: Ing. Rébert Lukacovi¢, MSc. Clen:

Clen: Ing. Michal Kolesar

do 10.9.2018 — JUDr. Jana Habanova, M.E.S.
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Akcionari, organy spoloc¢nosti

a organizacna struktura

Ing. Branislav Haban — predseda predstavenstva a riaditel Gseku spravy aktiv a obchodovania. Prax na kapitadlovom
trhu vykonava od roku 2000, pricom posobil na pozicidch v spravcovskych spolocnostiach, bankdch a obchodnikovi
s cennymi papiermi. VysokoSkolské vzdelanie ukoncil v roku 2001 na Ekonomickej univerzite v Bratislave. Od roku
2000 poésobil v spolo¢nostiach Istro Asset Management, sprav. spol., a.s., KD Investments, sprav. spol., a.s., Slovenska

sporitelfa, a.s. a Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG vo Viedni.

Absolvoval pocetné domace aj zahrani¢né odborné kurzy. S finan¢nymi derivatmi, komoditnymi futures a opciami
na komoditné futures obchodoval na vlastny Gcet alebo na ucet klientov. V roku 2008 Uspesne absolvoval $pecidlnu
odbornud skusku na burze EUREX v Londyne a ziskal licenciu na obchodovanie vsetkych investi¢nych nastrojov na

burze Eurex.

Je expertom na profesionalne informacné systémy Reuters a Bloomberg a ma hlboku znalost exotickych derivatnych
produktov medzindrodnych finan¢nych trhov podporend praktickymi skisenostami z prostredia medzindrodnych

finan¢nych institucii a dynamicku orientaciu v otdzkach riadenia rizik na finan¢nych trhoch.

Ing. Katarina Gabriskova, PhD. — podpredsednicka predstavenstva a riaditelka Useku back-office. V skupine
Sympatia posobi od roku 2005. Pred prichodom do spolo¢nosti pracovala dva roky v Ceskoslovenskej obchodnej

banke, kde mala na starosti investovanie do podielovych fondov, neskér Uverovi podporu pre SME klientov.

Je absolventkou Ndrodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave, odbor Financie, bankovnictvo,
investovanie. Postgradudlne stidium absolvovala v rokoch 2008-2013 na Fakulte manazmentu Univerzity Komenského

v Bratislave, odbor Manazment.

V spoloc¢nosti Sympatia Financie vedie oddelenie Backoffice & Custody a zodpovedd za spravu privatnych portfolif
a fondov Polaris, Uschovu a spravu tuzemskych a zahrani¢nych cennych papierov, dalej ma na starosti emisie

zaknihovanych dlhopisov, sluzby ¢lena CDCP a riadenie cash-flow.
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Akcionari, organy spolocnosti

a organizacna struktura

Organizacna Struktura spolocnosti

GENERALNY RIADITEL

Compliance
manager

Sekretariat

Usek spravy aktiv U;?E;Zﬁ;y Usek ekonomiky
a obchodovania - alF a prevadzky
privatnych portfolii

Oddelenie

Oddelenie riadenia
back-office

portfolif

Oddelenie Oddeleme
dealingu ekonomiky
° a prevadzky

Oddelenie
analyz
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Sprava o podnikatelskej
¢innosti spoloc¢nosti

v roku 2018

a stave je] majetku k 31. 12. 2018

Obchodna c¢innost

Prvoradym cieflom spolo¢nosti v roku 2018 bolo poskytovanie kvalitnej privatnej starostlivosti v oblasti spravy klientskych
aktiv formou riadenia portfélia, obchodovania s investi¢nymi nastrojmi, ako aj investicného poradenstva svojim klientom

- fyzickym a pravnickym osobdm.
Individualnym pristupom a vysokou mierou diskrétnosti ku klientom, budovanim vztahov na vzajomnej dovere a vytvo-

renim Sirokej ponuky investi¢nych prilezitosti ponukala spolo¢nost svojej klientele nadStandardné moZnosti zhodnoco-

vania ich finan¢ného majetku.

Hlavné podnikatelské aktivity boli zamerané na:

neustdle zvySovanie rozsahu a kvality poskytovanych sluzieb, a tym aj spokojnosti klientoy,

—  obchodovanie s investicnymi nastrojmi na domdcom a zahrani¢nom trhu,

— poradensku ¢innost v oblasti investovania do investi¢nych nastrojoy,

—  poskytovanie kvalitnych sluzieb ¢lena Centrélneho depozitara cennych papierov (dalej len ,,CDCP”),

— tvorbu novych produktov v oblasti investicii s vy$5ou mierou potencidlneho vynosu.

Podiel jednotlivych skupin produktov na trzbach z obchodnej ¢innosti v roku 2018 bol nasledovny:

— obhospodarovanie a sprava klientskych portfolii 19 %
- ndkup a predaj finan¢nych néstrojov 54 %
— ostatné vynosy, vratane sluZieb ¢lena CDCP 27 %
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Sprava o podnikatelskej ¢cinnosti spolocnosti

v roku 2018 a stave jej majetku k 31. 12. 2018

Finanéné hospodarenie a stav majetku

Sympatia Financie, o.c.p., a.s. v roku 2018 drzala zakladné imanie vo vyske 730 400 EUR. Disponovala emisnym &Zziom vo

vyske 18 tisic EUR a rezervnym fondom a ostatnymi fondmi v objeme viac ako 61 tisic EUR.
Cudzie zdroje pouzivala spolo¢nost len v ramci bezného obchodného styku, kratkodobo a v obmedzenom mnoZstve.

Hmotny majetok v obstardvacich cenach bol k 31. 12. 2018 v celkovej sume 83 tisic EUR, nehmotny vo vyske 53 tisic EUR.

K 31.12.2018 spolocnost deponovala spolu 42 tisic EUR v réznych menéach.

Navrh na vysporiadanie straty

Spolo¢nost Sympatia Financie, o.c.p., a.s. dosiahla za rok 2018 stratu vo vyske 57 846,80 EUR.

Navrh na vysporiadanie straty:

—  preuctovanie celej sumy vo vyske 57 846,80 EUR na Ucet 429 - Neuhradend strata minulych rokov.
Obozretné podnikanie

Vlastné zdroje a poZziadavky na vysku vlastnych zdrojov spolo¢nosti:

Podla zdkona ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
(dalej len ,zékon o CP") je spolo¢nost povinna dodrziavat vysku vlastnych zdrojov minimalne na drovni 125 tisic EUR.
Uvedenu povinnost spolo¢nost pocas roku 2018 zabezpecovala, vyska vlastného imania bola k 31.12.2018 vo vyske
700 tisic EUR.

Spoloc¢nost plnila aj dalsiu poziadavku kladenu na vysku vlastnych zdrojov. V zmysle zékona o CP je obchodnik s cen-
nymi papiermi povinny nepretrzite udrziavat vlastné zdroje minimalne vo vyske suctu poziadaviek na krytie rizik vyply-
vajucich z jeho ¢innosti. Spolo¢nost v roku 2018 zabezpecovala uvedenu poZiadavku bez problémov. Spolo¢nost ma k
31.12.2018 nadbytok celkového kapitélu vo vyske 524 tisic EUR.

Dalsie udaje pozadované pravnymi predpismi

Cinnost spolo¢nosti zasadne nevplyva na Zivotné prostredie ani na zamestnanost.
Spolo¢nost nevynalozila Ziadne naklady na vyskum a vyvoj.
Spolo¢nost nenadobudla pocas roka 2018 Ziadne svoje akcie, docasné listy ani obchodné podiely.

Spolo¢nost nema zriadenu Ziadnu organizacnu zlozku v zahranici.
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Ekonomické prostredie
v roku 2018 a oCakavany vyvoj

Makroekonomicky vyvoj

Rok 2018 sa niesol v znameni spomalovania globalneho hospodérskeho rastu a ndvratu volatility na financné trhy.
Prvé znamky spomalovania hospodarskeho rastu sme videli vo viacerych regiéonoch sveta uz v prvom polroku. Ne-
bolo vsak este jasné, ¢i sa jednd iba o doc¢asné spomalenie vyvolané prechodnymi faktormi alebo o zaciatok nového
trendu. Druhy polrok vsak potvrdil nastup trendu spomalovania globdlneho ekonomického rastu. Pokrizova ekono-
mickd expanzia uz zrejme dosiahla svoj vrchol a ekonomicky cyklus sa dostava do fazy postupného spomalovania.
Medzinarodny menovy fond aj OECD na jesen zniZili svoj odhad svetového ekonomického rastu na roky 2018
a 2019 na 3,7% z predchadzajucich 3,9 resp. 3,8%. Za hlavny dévod spomalovania povazuju obe organizacie
rastuci protekcionizmus v medzindrodnom obchode. Spomalovanie rastu vsak este neznamend, ze nds v budicom
roku nevyhnutne caka recesia alebo dokonca kriza. Znamena vsak, ze ekonomika zrejme uz nedosiahne tempa
rastu z predchddzajucich rokov a v nasledujucom obdobi bude ¢oraz citlivejSia na rizika. Tento vyvoj sa odrazi aj na
finan¢nych trhoch. Navrat k neprerusenému optimistickému rastu svetovych trhov z roku 2017 je nepravdepodob-
ny. V najblizSich mesiacoch nas ¢aka skoér pokracovanie volatilného vyvoja, aky sme videli v zavere roku.

Najvacsie spomalenie ekonomiky sme v ostatnych mesiacoch videli medzi rozvijajucimi sa trhmi. Niektoré z nich,
ako napriklad Argentina a Turecko, sa dokonca prepadli do recesie. Vyrazné spomalenie rastu viak zaznamenali aj
vyspelejsie ekonomiky ako Japonsko, Spojené kralovstvo, eurozéna i Cina. Jedinou krajinou, ktora si zachovala vy-
soké tempo ekonomického rastu a silné makroekonomické ukazovatele po vacsinu roka su Spojené staty. V zavere

roka sa v3ak objavuju znamky spomalovania i v silnej americkej ekonomike.

Ekonomika eurozény naréstla za rok 2018 o 1,8%. To znamena vyrazné spomalenie v porovnani s 2,4% rastom
v predchadzajicom roku. Slaby bol predovsetkym druhy polrok. Kvartalny rast HDP za treti a Stvrty kvartal dosia-
hol zhodne iba 0,2%, teda najnizSiu hodnotu za posledné Styri roky. Z hladiska jednotlivych krajin zaznamenalo

v rdmci eurozény najvyraznejsie spomalenie Taliansko. Medziro¢ny rast talianskeho HDP dosiahol hodnotu iba
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Ekonomické prostredie

v roku 2018 a ocakavany vyvoj

0,9%, pricom na konci roku sa krajina oficidlne dostala do recesie. Znepokojujuci je i vyvoj v najsilnejsej eurdpskej
ekonomike, ktora sa v Stvrtom kvartali iba tesne vyhla prepadu do recesie, definovanej ako dva kvartalne poklesy
HDP v rade. Rast nemeckého HDP totiz zaznamenal v Stvrtom kvartdli hodnotu 0%, pricom v predchadzajicom

kvartali pokleslo 0 0,2%.

Pod spomalovanie rastu v eurozone sa velkou mierou podpisal rasttci protekcionizmus v medzindrodnom obchode
prejavujuci sa najma v eskalujucom obchodnom konflikte USA a Ciny. Hrozba zavedenia ciel na eurépske automo-
bily sice koncom jula miniméalne docasne pominula po stretnuti Trumpa s predsedom Eurdpskej komisie Junckerom,
avsak eurdpska ekonomika napriek tomu doplaca na rastici americky protekcionizmus. Exportne orientované
eurépske ekonomiky st totiz vo velkej miere zavislé na medzinarodnom obchode a ako Cina tak i Spojené staty
patria k ich najvyznamnej3im obchodnym partnerom. Mnohé eurépske firmy maju tovarne v Cine a predavaju svoje

produkty do Spojenych $tatov a plati to i v opacnom smere. Eurozdna tak patri k regionom, ktoré najviac doplacaju

na obchodnt vojnu Spojenych 3tatov a Ciny, hoci nepatri k jej priamym aktérom.

Popri protekcionizme v medzindrodnom obchode sa pod slabsi rast redlnej ekonomiky ako i financnych trhov
eurozény v druhom polroku podpisali aj rastice politické rizikd. K najvaznejsim z nich patrilo zostavenie novej
populistickej vladnej koalicie v Taliansku” a jej nasledny konflikt s Eurépskou komisiou (EK) ohladom nédvrhu roz-
poctu, ktory pocital s narastom deficitu az na 2,4% HDP a to je v rozpore s fiskalnymi pravidlami EU. EK preto
historicky prvykrét pristupila k odmietnutiu rozpoctového plédnu ¢lenskej krajiny. Talianska vlidda nakoniec ustupila
a rozhodla o zniZeni deficitu na 2,04%. Tento Ustretovy krok vsak talianskym verejnym financidm zrejme velmi ne-
pomdze, kedZe cely rozpocet je postaveny na neredlnom predpoklade ekonomického rastu. Problémy s verejnymi
financiami bude mat aj Franctzsko. Prezident Macron sice nastUpil do Uradu ako zastanca ekonomickych reforiem,
odhodlany ozdravit verejné financie, avsak jeho pldnom dali stopku protesty , Zltych viest”. V snahe tieto protesty
upokojit totiz Macron zaciatkom decembra prijal viaceré opatrenia, ktoré zrejme povedu k zvyseniu rozpoctového
deficitu az nad 3%. Poklesu popularity musela celit aj predstavitelka najsilnejSej eurdpskej ekonomiky A. Merke-
lova. Rozhodla sa nan reagovat odstipenim z predsednictva strany a oznamenim, Ze v dalSich volbach uz nebude
kandidovat. Tento krok vyvolal urcité obavy o dalsi politicky vyvoj v krajine, aviak na nemeckd ekonomiku nemal
vyraznejsi vplyv. Pod slaby vykon nemeckej ekonomiky v tretom a Stvrtom kvartali sa ale vyznamnou mierou pod-
pisal prechod na novd metodiku merania emisii, ktory mal za nasledok vyrazné spomalenie produkcie a predaja

novych automobilov.

Popri tychto faktoroch $pecifickych pre jednotlivé krajiny mali na ekonomiku eurozény negativny dopad aj problé-
my rozvijajucich sa trhov, najma Turecka, ako i pokracujuca neistota ohladom brexitu, hoci t vo vacsej miere na-
dalej negativne pdsobila na britski ekonomiku. Eurépska centralna banka v decembri ukoncila pokrizovy program
nakupu dlhopisov i napriek spomalujucemu rastu eurozény a rasticim rizikdm. Vyplatené istiny z uz nakupenych
dlhopisov bude v3ak nadalej reinvestovat. Urokové sadzby ostévaju nezmenené. ECB pristlpi k ich zvyseniu najskor

v septembri 2019.
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Ekonomické prostredie

v roku 2018 a ocakavany vyvoj

Stredoeurdpske ekonomiky patrili v uplynulom roku k svetlym vynimkdm z pohladu ekonomického rastu. Vsetky
Styri krajiny Vysehradskej Stvorky zaznamenali vyrazne vy3si medziro¢ny hospoddrsky rast ako velké eurépske eko-
nomiky. Najviac sa darilo polskej (+5,1%) a madarskej ( +4,9%) ekonomike. Slovensko dosiahlo 4,1% rast. Ceska
ekonomika s 2,9% rastom v rdmci V4 zaostdvala. Viyhlad pre vietky Styri ekonomiky ostdva pozitivny na nasledu-

juce mesiace.

Britskd ekonomika rastla v uplynulom roku najpomalsim tempom (1,4%) od roku 2012. Hlavnou pri¢inou tohto
spomalenia je neistota vyplyvajlca z bliziaceho sa brexitu. Spojené kréalovstvo by malo opustit EU uz 29. marca
2019, avsak britsky parlament stale neschvalil ndvrh dohody o brexite. Mayova hlasovanie o tejto dohode pre-
sunula na januar z dévodu nedostatocnej podpory medzi poslancami. Premiérka musela navyse v decembri celit
pokusu o odvolanie z vlastnej strany. Ten sice prezila, avsak skutoc¢nost, Ze jej vyslovila nedoveru viac ako tretina
vlastnej strany, neddva vela dévodov na optimizmus ohladom mozného schvélenia dohody v januéri. Riziko brexitu
bez dohody so vsetkymi negativnymi nasledkami pre britskd, a v urcitej miere i pre eurépsku ekonomiku, je preto

aktudlne znacne vysoké.

Popri Eurépe sme v druhom polroku videli spomalovanie rastu aj v Azii. Japonska ekonomika zaznamenala v po-
rovnani s predchddzajucim rokom vyrazné spomalenie, pod ktoré sa podpisali doc¢asné faktory ako silna tajfunova
sezéna a velké zemetrasenie ako i pokles exportu v dosledku rasticeho obchodného protekcionizmu a spoma-
lovania dopytu z Ciny. Hrozi, ze aktudlna expanzia japonskej ekonomiky, druha najdlhsia od 2. svetovej vojny, sa
blizi ku koncu. Politika japonskej centralnej banky je nadalej ultraexpanzivna a v blizkej dobe sa ani nijakd zmena

v tomto ohlade neocakava, kedZe inflacia je stale hilboko pod 2% cielom.

Zatial ¢o v prvom polroku bol vplyv ¢insko-americkej obchodnej vojny na cinsky hospoddarsky rast iba velmi mierny,
v druhom polroku si uz zacala vyberat svoju dan. Cinska ekonomika dosiahla za rok 2018 ,iba” 6,6% rast HDP.
Toto ¢islo predstavuje najnizsiu hodnotu za poslednych 28 rokov, hoci je potrebné poznamenat, Zze v porovnani
s daldimi svetovymi ekonomikami je ¢insky rast stale velmi vysoky. Pre Cinu viak méZe byt toto spomalenie prob-
[émom. Situdciu totiz komplikuje, Ze popri obchodnej vojne musi zapasit aj so stale nebezpecne vysokou uUroviiou
zadlZzenia v sukromnom i verejnom sektore a td brani ¢inskym predstavitelom prijat agresivnejsie opatrenia na
podporu rastu a vyrovnanie dopadov obchodnej vojny. Pokracujuca obchodna vojna zaroveri Cine znemozriuje
pokracovat v snahe o zniZzovanie tejto potencidlne destabilizujucej Urovne zadlZzenia v domdcej ekonomike. Tato
komplikovana situacia ,.boja na dvoch frontoch” a spomalovania ekonomiky zrejme prinutila Cinu koncom roka
k preukdzaniu ochoty k Ustupkom voci Spojenym $tatom a naslednému navratu za rokovaci stél. 1. decembra sa
Spojené 3taty a Cina dohodli na do¢asnom 90-driovom primeri, pocas ktorého nebude ani jedna strana uvalovat
nové cld ani zvySovat existujuce a obe strany budu pracovat na dosiahnuti spolo¢nej obchodnej dohody. Vysledok

tychto rokovani je tazké predpovedat, aviak je zrejmé, ze Cina bude mat silni motivaciu na uzatvorenie dohody.
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Americkd ekonomika sa na rozdiel od c¢inskej zatial ukazuje ako pomerne imunna voci nepriaznivym dopadom ob-
chodnej vojny a ako jedina z najvacsich svetovych ekonomik zatial nezaznamenala vyraznejsie priznaky spomalova-
nia. Rast amerického HDP dosiahol za rok 2018 2,9%. Iba sedem mesiacov uz chyba americkej ekonomike k tomu,
aby sa jej sucasna expanzia stala najdlhsou v povojnovej histérii. Samotna dlzka tejto expanzie ako i spomalenie
v ostatnych velkych ekonomikach vyvolavaju medzi investormi urcitd nervozitu a vedu ich k pozornému hladaniu
signalov mozného zacinajuceho spomalovania. Prvé takéto signdly sa objavili koncom roka na trhu prace, kde doslo
k spomaleniu ndrastu novych pracovnych miest a takisto v prieskumoch ocakavani ukazujdcich mierne zhorsenie
sentimentu. Obavy vyvoldva aj obracanie vynosovej krivky a volatilita akciového trhu. Na druhej strane vsak vidime
stale silny rast HDP, nezamestnanost na 50-ro¢nych miniméach, rast miezd presahujuci 3% a inflaciu pohybujicu sa

nadalej blizko cielovej hodnoty.

Priaznivé makroekonomické prostredie umoznilo Fedu pokracovat so zvySovanim uUrokovych sadzieb a zaroven
i znizovanim stvahy. Fed zvysil v priebehu roka Urokové sadzby az Styrikrat po Stvrt percenta, ¢im sa hlavna urokova
sadzba dostala do pdsma 2,25-2,5%. Fed zaroven spociatku signalizoval, Ze do buduceho roka pocita az s troma
dalsimi zvySeniami sadzieb. To vyvolavalo na trhoch strach z prilis rychleho rastu Urokovych sadzieb a prave tato
obava bola jednou z pri¢in zvy3enej volatility akciového trhu. Urcité zhorsenie makroekonomickych indikatorov
a spomalovanie globalnej ekonomiky primalo Fed v zévere roka prehodnotit tempo zvySovania sadzieb z pldnova-

nych troch zvyseni v budicom roku na dve.

Rychle tempo zvySovania Urokovych sadzieb nema vplyv iba na americké trhy, ale ma aj vyrazne negativny dopad na
rozvijajuce sa trhy. ZvySovanie Urokovych sadzieb totiZ na jednej strane vedie k rastu vynosov na bezpecnych ame-
rickych dlhopisoch a tym padom relativne zniZuje atraktivitu vyrazne rizikovejsich dlhopisov rozvijajucich sa trhov
a ,zdrazovanie” doldrov vedie na druhej strane aj k prehodnocovaniu alokacie kapitalu. Slovami W. Buffeta ,ked
priliv (lacnych dolarov) ustlpi, ukadze sa, kto je nahy”. Nahymi a teda najzranitelnejsimi voci odlivu zahrani¢ného
kapitalu su tradi¢ne krajiny rozvijajucich sa trhov s vysokym deficitom bezného Gctu, zévislostou na kratkodobom
prilive zahrani¢ného kapitalu a vysokym objemom dlhu v zahrani¢nych menach, najma dolarov. K takymto kraji-
nam v sucasnosti patria najma Turecko, Juznd Afrika, India, Indonézia a viaceré juhoamerické ekonomiky. V3etky

tieto krajiny sa v ostatnych mesiacoch skutoc¢ne potykaju s ekonomickymi problémami, nezriedka este znasobeny-

mi domacou politickou nestabilitou.
Devizové trhy

Spomalujuci ekonomicky rast a rastuce rizikd v eurozone sa prejavili aj na devizovom trhu. Zatial ¢o v predchadzaju-
com roku bolo euro jednou z najsilnejsich svetovych mien a vseobecne sa oc¢akavalo jeho dalsie posilfiovanie, v roku
2018 sa tento trend obratil a euro patrilo, naopak, k najslabsim spomedzi hlavnych svetovych mien. Darilo sa americ-
kému doldru taziacemu zo stéle silno rasticej americkej ekonomiky a z vytrvalého zvySovania Grokovych sadzieb ako

i tzv. bezpecnym pristavom japonskému jenu a Svajciarskemu franku, ktoré investori tradi¢ne vyhladavaju v ¢asoch
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rastlcej neistoty na trhoch. Euro stratilo od zaciatku roka voci americkému dolaru 4,45%, ¢im sa dostalo na Uroven
1,147 EUR/USD. Este vyraznejsie, az o 7,04%, oslabilo voci japonskému jenu. Britskd libra sa v druhom polroku,
ako jedna z mala svetovych mien, ukazala este slabsia ako euro. Dévodom je problematicky vyvoj rokovani o brexite
hroziaci tzv. tvrdym brexitom. Tento faktor sice tlaci aj na euro, avsak na britsku libru mé z pochopitelnych dévodov

vyrazne vacsi dopad. Euro tak v priebehu roka posilnilo voci slabnucej britskej libre 0 1,26%.

Kurz britskej libry bude teda v nasledujicich mesiacoch zavisiet najma od vyvoja ocakdvani ohladom schvalenia
resp. neschvalenia dohody o brexite. V pripade schvélenia ocakdvame jej 5% az 10% posilnenie. Brexit bez do-
hody by, naopak, viedol k jej daldsiemu oslabeniu. Pripadné pred(Zenie ,deadlinu” na dosiahnutie dohody spojené
s druhym referendom by pravdepodobne viedlo k miernemu posilneniu libry, zatial ¢o predcasné volby by viedli
k oslabeniu kvéli obavam z vitazstva labouristickej strany. Na menovom pare EUR/USD ocakavame v priebehu roka
2019 postupny obrat trendu, ktory sme videli v tomto roku. Zvy3ovanie Urokovych sadzieb v Spojenych statoch
sa postupne chyli ku koncu. Planované dve zvy3enia sadzieb dokonca nemusia v nasledujucom roku vébec prist,
pokial za¢ne americkd ekonomika ukazovat vyrazné znaky spomalovania. V eurozdéne je situdcia opa¢nd. Ocakava
sa, ze ak eurdpska ekonomika vyrazne nespomali oproti roku 2018, tak ECB pristupi na jesen k prvému zvyseniu
sadzieb od roku 2012. Tento vyvoj by mal podporit euro. Hoci sa objavuju Spekulécie, Ze k zvyseniu sadzieb by
mohla pristupit aj Japonska centralna banka, takyto scendr nepovazujeme za pravdepodobny a vyltcil ho aj sédm
guvernér Kuroda. Japonsky jen vsak v uplynulom roku potvrdil svoju poziciu bezpecného pristavu a v nasledujucich
mesiacoch mdZe preto pokracovat v posilfiovani i bez zvysenia sadzieb, ak bude na trhoch pretrvavat vysoka vola-

tilita a politicko-ekonomicky vyvoj bude charakterizovany rasttcimi rizikami.

Voci susednym stredoeurépskym menam zaznamenalo euro mierne posilnenie a to i napriek tomu, Ze tieto kra-
jiny dosiahli v porovnani s eurozéonou nadpriemerny hospodarsky rast i vyssiu inflaciu. Faktory ako spomalovanie
ekonomického rastu v eurozéne, obchodné napatie a politické rizika, ktoré posobili na oslabovanie eura, totiz
negativne pdsobia aj na dalSie eurdpske krajiny, kedZe krajiny eurozény patria k ich hlavnym obchodnym partne-
rom. Relativne mala velkost tychto ekonomik navyse robf ich meny zranitelnejSimi. Najvyraznejsie posilnenie spo-
medzi susednych mien V4 zaznamenalo euro voc¢i madarskému forintu (+3,39%). Voci polskému zlotému posilnilo
0 2,73% a voci ceskej korune si pripisalo 0,72%. Vyvoj ceskej koruny bol pritom pomerne prekvapivy. CNB i trhy
totiz ocakévali posilfiovanie koruny voci euru v désledku opustenia kurzového zavazku CNB ako i skuto¢nosti, ze
CNB ako jedina centralna banka v regiéne v tomto roku vytrvalo zvy3ovala urokové sadzby a to az patkrat. CNB
pristupila k tak rychlemu zvySovaniu sadzieb kvéli rekordne nizkej nezamestnanosti tlaciacej na rast miezd, a teda

aj inflaciu, ako i kvoli relativne slabej korune.

Pricina oslabovania koruny napriek tymto skuto¢nostiam spociva v obrovskych Spekulativnych ndkupoch ceskej
koruny zo strany zahrani¢nych investorov pred opustenim kurzového zavazku CNB a zaroven skuto¢nosti, ze meny

stredoeurdpskych krajin sa z pohladu medzindrodnych investorov zaraduju medzi meny rozvijajucich sa trhov, teda

do rovnakej kategorie ako napriklad turecka lira. Odliv Spekulativneho zahrani¢ného kapitélu z relativne riziko-
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vejsich mien rozvijajucich sa trhov do bezpecnejsich mien ako dolar a jen v dosledku rastucich Urokovych sadzieb
v USA a rastucich rizik v svetovej ekonomike teda zasiahol i stredoeurépske meny, pricom ceskd korunu zasiahol
vo vacsej miere ako polsky zloty alebo madarsky forint prave kvéli uvedenym velkym Spekulativnym pozicidm na
korune. Ceska republika navyse zaznamenala v uplynulom roku o nieco slabsi rast ako susedné ekonomiky. Ocaka-
vame, Ze externé faktory budu na cesku korunu p6ésobit vyssie popisanym spdsobom aj v nasledujicich mesiacoch,
a preto predpokladame iba jej mierne posilnenie napriek o¢akavanému dalsiemu zvysovaniu sadzieb zo strany CNB
a dobrému vykonu ceskej ekonomiky.

Meny rozvijajucich sa krajin boli takisto este slabsie ako euro. Dévodom je uz spomenuté posilfiovanie doldra a rast
vynosov na americkych dlhopisoch, ktoré robia investicie do aktiv rozvijajucich sa ekonomik menej atraktivne, ako
i Specifické rizika jednotlivych krajin. Jedno z najvacsich oslabeni zaznamenala v ostatnych mesiacoch turecka
lira. Voci euru stratila az 25%. Liru tla¢i nadol vysoky deficit bezného uctu platobnej bilancie, dvojcifernd inflacia,
spomalovanie ekonomiky a politické rizika. K najprudsim oslabeniam liry doslo v mdji a v auguste prave kvéli eska-
ldcidm politického rizika. V mdji vystrasili trhy slova prezidenta Erdogana, Ze po vitazstve v junovych prezidentskych
volbach planuje prevziat vac¢siu kontrolu nad monetdrnou politikou, ¢im by ohrozil nezavislost centrélnej banky.
Augustovy prepad odstartovali opat obavy o stratu nezévislosti centralnej banky, ktord odmietala pristpit k zvy-
seniu sadzieb i napriek nebezpecne rastucej inflacii ako i eskalujuci diplomaticky konflikt so Spojenymi $tatmi. Pre
turecku liru bude v nasledujucich mesiacoch klucové, aby centralna banka nepristupila k znizeniu sadzieb uz pri
prvych znakoch spomalovania inflacie. Takéto prilis skoré zvysenie sadzieb by totiz opat mohlo viest k jej vyraznému
oslabeniu. Pomerne volatilny vyvoj ma za sebou aj brazilsky real a rusky rubel. Real po va¢Sinu roka oslaboval kvoli
spolocenskému a politickému napatiu v krajine pred oktébrovymi prezidentskymi volbami. Vitazstvo J. Bolsonara,
povazovaného trhmi za ,mensie zlo” vdaka jeho planovanym ekonomickym reformam, tento prepad realu zastavi-
lo, aviak nestacilo na vymazanie strat z predchadzajucich mesiacov. Rusky rubel tahali nadol najma nové americké
sankcie, pricom rastlca cena ropy nestacila na zvratenie tohto pohybu. Euro tak od zaciatku roka posilnilo voci
brazilskemu realu o 11,97% a vodi ruskému rublu az o 14,87%. Mozno predpokladat, Ze meny rozvijajucich sa
trhov budu v nasledujtcich mesiacoch vo vseobecnosti nadalej pod tlakom. Meny krajin, ktoré v poslednej dobe

vyrazne oslabili v désledku politickych ¢i ekonomickych rizik prechodného charakteru, vsak mézu napriek tomu

zaznamenat vyrazné posilnenie v pripade zlepsenia domacej ekonomickej alebo politickej situacie.
Dlhopisové trhy

Dlhopisovy trh zaznamenal v uplynulom polroku niekolko vyznamnych pohybov. Ide predovsetkym o vseobecny po-
kles vynosov bezpecnych statnych dlhopisov vo Stvrtom kvartali, vyrovnavanie vynosovej krivky v Spojenych statoch
a rast spreadu medzi talianskymi a nemeckymi dlhopismi. Vynosy na benchmarkovych 10-ro¢nych americkych stat-
nych dlhopisoch po vacsinu roka rastli s tym, ako Fed postupne zvySoval Grokové sadzby a americkd ekonomika pre-
kondvala svojim rastom ostatné vyspelé ekonomiky. UZ v prvej polovici roka sa prvykrat po Styroch rokoch dostali nad

psychologicky délezitd hranicu 3% a v oktébri dokonca dosiahli 7-ro¢né maximum. Nasledné korekcie akciového trhu
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v Stvrtom kvartdli, z ¢asti vyvolané prave rastom Urokovym sadzieb a dlhopisovych vynosov, ich viak opat stiahli nadol
pod 3%, kedZe mali za nasledok rast dopytu po bezpec¢nych aktivach, ku ktorym jednoznacne patria aj americké
Statne dlhopisy. V zavere roka sa tak vynosy tychto dlhopisov pohybuji na drovni 2,69%. To je o 28 bazickych bodov
vysSie ako na zaciatku roka. Na americkych vladnych dlhopisoch v3ak doslo v priebehu roka aj k dalSiemu zaujimavé-
mu pohybu, ktory vystrasil trhy. Vynosova krivka americkych dlhopisov totiZz pokracovala vo vyrovnavani a zaciatkom
decembra sa v urc¢itom segmente dokonca obratila. Vynosy na 5-ro¢nych dlhopisoch klesli pod Uroveri vynosov 2- a
3-ro¢nych statnych dlhopisov. Tento pohyb znepokaojil investorov, pretoze obratenie vynosovej krivky sa povazuje za
jeden z indikatorov bliZiacej sa recesie. Poslednych sedem recesii bolo predchadzanych obratenim vynosovej krivky,
avsak medzi obratom vynosovej krivky a zaciatkom recesie bol niekedy znacny ¢asovy rozdiel. Hypotekdrna bublina

praskla dva roky po obratenf vynosovej krivky americkych vliadnych dlhopisov.

Predpokladdme, Ze v nasledujucich mesiacoch bude vyrovndvanie resp. obracanie vynosovej krivky pokracovat a na-
koniec dojde aj k jej obrateniu v klti¢ovom segmente 2- a 10-ro¢nych dlhopisov. Zaroven ocakdvame, Ze vynosy na
benchmarkovych 10-ro¢nych vladnych dlhopisoch uz v nasledujucich mesiacoch neprekonaju niekolkoro¢né maxima
dosiahnuté v priebehu roku 2018. Aktudlny cyklus zvySovania sadzieb sa totiz v Spojenych Statoch pomaly chyli ku

koncu a aj optimistické scenare pocitaju uz iba s dvoma zvySeniami sadzieb.

V rdmci eurozény zaznamenali v ostatnych mesiacoch najvyraznejsie pohyby talianske statne dlhopisy, ktorych vy-
nosy hnané nahor rasticim politickym rizikom v priebehu roka narastli az o 73 bazickych bodov na 2,74%, pri¢com
zaciatkom oktdbra, v ¢ase vrcholiaceho sporu s EK ohladom rozpoctového deficitu, vyskodili az na viac ako 3,5%. Ich
vynosy su tak o 1,5% vy3sie ako na Spanielskych a az 0 2,7% vysSie ako na nemeckych dlhopisoch. DrahSie si v eu-
rozéne poziciava uz iba Grécko. Dlhopisy bezpecnejsich krajin eurozény, predovsetkym Nemecka, zaznamenavali,
naopak, v priebehu celého roka vytrvaly pokles vynosov vyplyvajuci z rastu dopytu motivovaného politickymi rizikami
v eurozéne a neskor i korekciami akciového trhu. Vynosy na 10-ro¢nych nemeckych statnych dlhopisoch klesli v prie-
behu roka o 18 bazickych bodov na 0,25%. Spread medzi talianskymi a nemeckymi dlhopismi tak dosiahol v priebehu
roka najvyssie Urovne od roku 2013. Britské dlhopisy zaznamenali napriek neistote ohfadom brexitu iba mierny rast

vynosov o 8 bazickych bodov.

V budidcom roku bude mat na dlhopisovy trh eurozény vyrazny vplyv ECB a to prostrednictvom ukoncenia novych
nakupov dlhopisov v rdmci pokrizového programu kvantitativneho uvoltiovania ako i prostrednictvom mozného zvy-
Senia sadzieb na jeseri 2019. Ukoncenie ndkupu dlhopisov zo strany ECB zrejme povedie k poklesu ceny a ndrastu
vynosov dlhopisov krajin so slabsimi verejnymi financiami ako napr. Taliansko, kedZe prave tieto krajiny najviac profi-
tovali z tohto programu. Mozné zvysenie sadzieb na jeser by zrejme viedlo k ndrastu vynosov na vacsine eurépskych
dlihopisov, avsak pravdepodobnost takéhoto zvysenia bude zavisiet od vykonu eurépskej ekonomiky. Jej vyraznejsie
spomalenie by zrejme odsunulo plany na zvySovanie sadzieb na neurcito. Mozny scenar dalSieho spomalovania eu-
ropskej ekonomiky v kombindcii s pokracujicou volatilitou na akciovom trhu by, naopak, viedol k rastu vynosov na

dlhopisoch rizikovejsich krajin a k poklesu vynosov na tych najbezpecnejsich dlhopisoch, najma nemeckych.
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spomedzi krajin V4. Najvyssie a zaroven najvolatilnejsie vynosy malo, naopak, Madarsko. V priebehu roka naréstli
0 94 bazickych bodov na 2,98%. Pod tento rast sa podpisali najma vyssie emisie dlhopisov v prvom polroku na finan-
covanie rastiiceho rozpoctového deficitu. Vyssia volatilita madarskych dlhopisov v porovnani s dalSimi stredoeurdp-
skymi krajinami zaroven vyplyva z kombindcie najvyssej inflacie v regidne a vyrazne nizsich Urokovych sadzieb (0,9%)
ako v Cesku (1,75%) alebo Polsku (1,5%) a neochoty madarskej centralnej banky zdvihat sadzby. Madarské dlhopisy
su preto citlivejsie na zdvihanie Urokovych sadzieb v inych krajinach. Ceské dlhopisy zaznamenali nérast vynosov o 23
bazickych bodov na 1,89% a to predovsetkym v désledku vytrvalého zvy3ovania Urokovych sadzieb zo strany CNB.
Vynosy na polskych dlhopisoch poklesli o 48 bazickych bodov na 2,82 %.

Dlhopisy rozvijajucich sa trhov vykazali vo vSeobecnosti rovnaké trendy ako dlhopisy rozvinutych krajin — rast vynosov
po vacsinu roka s maximami v polovici septembra a nasledny vytrvaly pokles trvajuci az do konca roka. Na dlhopiso-
vé trhy niektorych z tychto krajin vsak vyrazne vplyvali aj faktory Specifické pre danu krajinu, najma politické riziko,
a mali za nasledok zvysenu volatilitu a odchylky od vseobecnych trendov. Takymto pripadom je Turecko, Brazilia i Rus-
ko. Na rast vynosov na tureckych (+450 bb) a ruskych (+121 bb) dlhopisoch pdsobili tie isté domace politické faktory,
ktoré sa podpisali pod oslabovanie ich mien. Ndrast vynosov na brazilskych statnych dlhopisoch v prvej polovici roka
sa vsak ukazal menej vytrvaly ako oslabovanie realu. Bolsonarovo vitazstvo v prezidentskych volbach ich stiahlo az na

Uroven 9,24%, teda o 0,56% nizsie ako na zaciatku roka.

V nasledujucich mesiacoch budud na dlhopisové trhy rozvijajdcich sa trhov posobit dva protichodné faktory. Na jednej
strane to bude oc¢akdvané zastavenie rastu prip. az pokles vynosov na americkych dlhopisoch v désledku vysokej vo-
latility akciového trhu a obav z mozného spomalovania americkej ekonomiky. Tento faktor bude pdsobit proti rastu
vynosov na dlhopisoch rozvijajdcich sa trhov, kedZe prave rast vynosov na americkych dlhopisoch prispieval k odlevu
kapitdlu z rozvijajucich sa trhov. Na druhej strane vsak samotné spomalovanie ekonomiky a volatilita akciového
trhu podporuju dopyt po bezpecnejsich aktivach a vedu k rastu poZadovanej rizikovej prirazky na rizikovejsie aktiva
vratane dlhopisov rozvijajucich sa trhov. Tento druhy faktor bude preto pdsobit v smere rastu vynosov na takychto
dlhopisoch. V stcasnosti nie je mozné predpovedat, ktory z tychto faktorov nakoniec prevazi, avsak za zmienku stoji,

Ze rizikova prirdzka dlhopisov rozvijajucich sa trhov v porovnani s americkymi viadnymi dlhopismi sa aktudlne stale

nachddza pod historickym priemerom.
Akciové trhy

Na akciové trhy sa tento rok vrétila volatilita. Pomerne dlhé obdobie neprerusovaného rastu z predchadzajdcich
rokov nahradili prudké prepady trhu sprevéddzané naslednymi viac ¢i menej Uspesnymi zotaveniami. Volatilita ak-
ciového trhu tak vzrastla na dvojndsobok oproti predchadzajicemu roku. V priebehu roka doslo ku Styrom velkym
prepadom trhu — vo februdri, marci, oktébri a decembri, pricom posledné dva patrili k najhorsim v moderne;

historii. Vsetky sa zacali na americkom akciovom trhu, pri¢om sa vsak rychlo preliali aj na ostatné hlavné akciové
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trhy. Priciny prvého z nich nie su Uplne jednoznacné a existuju mnohé tedrie, ¢o ho spdsobilo. Redlnej ekonomike
sa v tom case darilo vyborne. Jedna z najpravdepodobnejsich tedrii hovori, Ze trhy vystrasili ddta naznacujice rast
inflacie v USA a s tym suvisiaci narast vynosov na americkych statnych dlhopisoch v oc¢akavani prudsieho zvyso-
vania Urokovych sadzieb, pricom prave rastlce Urokové sadzby by mohli firmam predrazit financovanie a znizit
zisky. Kazdopadne, hlavné svetové akciové indexy stratili pocas tejto korekcie v priebehu par dni viac ako 10%.
Americké akcie sa z nej pomerne rychlo spamatali, eurdpske a azijské akcie to nestihli. UZ v polovici marca sa totiz
akciové trhy po celom svete opat dostali do cervenych cisiel po prekvapujucom Trumpovom oznameni o zavedeni
ciel na ocel a hlinik a pri rasticom geopolitickom napati vo viacerych oblastiach. Trumpov krok vyvolal obavy, ze
rastici americky protekcionizmus méze viest k obchodnej vojne, ktora by vazne ohrozila globdlny ekonomicky rast
a negativne ovplyvnila zisky firiem. Aj z tohto prepadu sa zacali svetové akcie pomerne rychlo zotavovat. Pomohlo
im k tomu zmiernenie geopolitického napéatia, dobré firemné zisky za prvy kvartal (v Spojenych statoch posilnené
dariovou reformou) ako i opadnutie prvotnej paniky z moznosti vypuknutia obchodnej vojny, hoci tadto hrozba ne-
zmizla. Tento krat sa vsak z prepadu najrychlejsie spamatali britské akcie. Eurdpske akcie sa dostali opat pod tlak

v zavere polroka kvoli situdacii v Taliansku.

Prvy velky prepad akciového trhu v druhom polroku zacal 4. oktébra. Spustil ho $éf Fedu Jerome Powell pozndm-
kou, Ze urokové sadzby v Spojenych $tatoch su este daleko od neutrdlnej drovne. Tato pozndmka totiz naznaco-
vala, Ze Fed planuje pokracovat v si¢asnom rychlom tempe zvy3ovania sadzieb. Obavy z rastu Urokovych sadzieb,
hoci nepochybne neprijemné pre akcie, by vsak samy osebe nestacili na vyvolanie tak prudkého prepadu. Zapso-
bili vSak ako akysi katalyzator, ktory spustil celt radu dalsich obdv z rizik ako zuriaca obchodna vojna medzi USA a
Cinou, priznaky spomalovania ekonomického rastu v Eurdpe a Azii ako i cely rad politickych rizik od hrozby tvrdého

brexitu po ¢oraz kontroverznejsie kroky prezidenta Trumpa.

Oktobrovy prepad trval priblizne tri tyzdne a hlavnym akciovym trhom priniesol poklesy v rozmedzi 5-10%. Uz
zaciatkom decembra nastal dalsi velky pokles. Spustacom boli tentoraz vyroky Trumpa vyjadrujice odhodlanie
pokracovat v obchodnej vojne s Cinou. Rovnako ako v pripade oktébrovej paniky by viak tento faktor sém osebe

X

nestacil na vyvolanie vypredaja takého rozsahu. Prilial v3ak , olej do ohfia” uz existujucich obdv o spomalujuci glo-
balny ekonomicky rast v kombindcii s rastdcimi Urokovymi sadzbami v USA i politickych rizik, ku ktorym pribudla
tvrda kritika Trumpa voci $éfovi Fedu Powellovi. Decembrovy prepad sa zastavil az v poslednych drioch roku, ked
predstavitelia Spojenych statov a Ciny naznacili progres v obchodnych rokovaniach a Trump ubezpecil verejnost, ze
sa nepokusi odvolat $éfa Fedu. Americké akciové indexy zaznamenali 26. decembra jedny z najvacsich jednodrio-

vych ziskov v historii. Zaver roka bol tak mimoriadne volatilny.

Prave vdaka prudkej povianocnej rely a rychlym zotaveniam v prvom polroku skoncili americké akcie s relativ-
ne najmensou stratou v porovnani s dalsimi vyznamnymi svetovymi akciovymi trhmi. Americky benchmarkovy
index S&P 500 stratil od zaciatku roka 6,24%. Eurdpske i azijské akcie zakoncili rok s vyrazne horsimi stratami.

Paneurdpsky index EURO STOXX 50 stratil 14,34%, britsky FTSE 100 prisiel o 12,48% a japonsky Nikkei 225 si

Vyrocna sprava Sympatia Financie, o.c.p., a.s. /2018




Ekonomické prostredie

v roku 2018 a ocakdavany vyvoj

odpisal 12,08%. Este horsie bol na tom cinsky akciovy trh. Celkova strata ¢inskeho benchmarkového indexu SSE
Composite Index za rok 2018 dosiahla az 25%. K pri¢cindm tohto prudkého poklesu patri popri obchodnej vojne
i spomalovanie ¢inskeho ekonomického rastu a snaha cinskej vlady znizovat zadlzenie firiem. Jednym z désledkov
straty Stvrtiny hodnoty ¢inskych akcii v uplynulom roku bolo, Ze Cina stratila poziciu druhého najvécsieho svetové-
ho akciového trhu z pohladu trhovej kapitalizacie v prospech Japonska.

Mensie regiondlne akciové trhy a akciové trhy rozvijajucich sa krajin s nizSim objemom zahrani¢ného kapitalu neboli
globdlnymi prepadmi akciovych trhov zasiahnuté v takej miere ako najvacsie svetové burzy a mnohé z nich reagovali
viac na regionalny vyvoj ako na globalny ekonomicky vyvoj a rizika. Vdaka tomu sa niektorym regiondlnym trhom
podarilo uzavriet rok v zelenych ¢islach. Dobry vykon zaznamenal predovietkym brazilsky a rusky akciovy trh. Bra-
zilske akcie zaznamenali prudky rast po oktdbrovom vitazstve J. Bolsonara v prezidentskych volbach v oc¢akavani
sltubenych ekonomickych reforiem. Od zaciatku roka naréstli o 15%. Rusky akciovy index MOEX ziskal takmer 12%
a to i napriek novym sankciam. Nahor ho tahali rasttce ceny ropy. Prudky prepad zaznamenali naopak turecké akcie.

Istanbulska burza stratila 20,86% a to v désledku rovnakych faktoroch, aké tlacili aj na prepad liry.

Ocakavame, Ze v prvej polovici roka 2019 bude na akciovom trhu nadalej pretrvévat vysoka volatilita bez jasného
trendu. Ak Spojené staty a Cina dospeju v nasledujucich mesiacoch k obchodnej dohode, na svetovych akciovych
trhoch to pozdvihne sentiment, avsak samotnd dohoda zrejme nebude stacit na zaciatok vyrazného rastového
trendu v prostredi spomalujuceho globalneho ekonomického rastu a dalsich rizikovych faktorov. Spomalujuci eko-
nomicky rast viak na druhej strane eSte neznamena recesiu, firemné zisky su stéle na atraktivnych drovniach
a existujuce rizikd sa nemusia materializovat. Prepady akciového trhu z konca roku 2018 preto vobec nemusia

predznamenavat zaciatok vyrazného klesajuceho trendu.

V Spojenych $tatoch zrejme optimizmus prameniaci z mozného ukoncenia obchodnej vojny s Cinou povzbudi Fed
k zvySovaniu sadzieb a to moze limitovat pozitivny dopad tejto dohody na akciové trhy. Americké firmy navyse
zrejme zaznamenaju spomalenie rastu ziskov v porovnani s predchddzajucim rokom, ked tazili z dariovej reformy
a zdrojom volatility amerického akciového trhu budu pravdepodobne coraz ¢astejSie Trumpove kroky. Snemovna
reprezentantov pod kontrolou demokratov, finisujuce Muellerove vySetrovanie a nedavne poklesy akciového trhu
totiz vhanaju Trumpa do defenzivy a mozu viest k chaotickym a konfronta¢nym krokom. Eurépskym akciam budu
aj po pripadnom ukon¢eni obchodnej vojny USA a Ciny branit v raste dalSie pritomné rizika, ku ktorym patri spo-
malujuci ekonomicky rast (prip. zaciatok zvySovania sadzieb v pripade udrzania solidneho tempa rastu), neistota
ohladom brexitu a problémy v Taliansku a Franctzsku. Nemozno tiez vylucit, ze ukoncenie obchodnej vojny s Cinou
motivuje Trumpa k zacatiu tvrdych obchodnych vyjednavani s EU. Eurdpske akcie st vsak, na druhej strane, po
tohtoro¢nych poklesoch o cca. 17% lacnejsie ako americké z pohladu pomeru ich cien k firemnym ziskom a preto
moézu byt atraktivnou investi¢nou prilezitostou, ak sa aspon cast pritomnych rizik nematerializuje. Plati to najma
pre automobilovy a technologicky sektor. Dobrd hodnotu viak mézu poskytnut aj firmy v necyklickych sektoroch

ako zdravotnictvo, telekomunikacie a verejné sluzby.
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Este atraktivnejsiu valuaciu ako eurépske akcie maju v stcasnosti ¢inske akcie. Mozné ukoncenie obchodnej voj-
ny so Spojenymi statmi im nepochybne prospeje, avsak nemusi mat rovnako pozitivny dopad na vsetky sektory.
Ocakavame, ze pripadna obchodna dohoda bude tvrda voci ¢inskemu technologickému sektoru, ktory bol tercom
najvacsej kritiky zo strany Spojenych 3tatov v désledku kradeze technoldgii. Cinskemu technologickému sektoru
zrejme takisto neprospeju rastice kontroverzie a podozrenia ohladom praktik firmy Huawei, ktord je vlajkovou
lodou ¢inskeho technologického sektora. Zdrojom obdv ostdva aj spomalovanie ¢inskej ekonomiky, ktoré nie je
sposobné iba aktudlnou obchodnou vojnou. Netreba vsak zabudat, Zze ocakdvané spomalenie rastu na 6% rocne
predstavuje stale tempo rastu, o akom sa vacsine ekonomik ani nesniva. Vyvoj ¢inskej ekonomiky bude mat v na-
sledujucich mesiacoch vyrazny vplyv aj na ostatné azijské akciové trhy vratane Japonska. Akciové trhy ostatnych
rozvijajucich sa trhov budu popri vyvoji na globalnych akciovych trhoch nadalej vo vyraznej miere ovplyviiované aj

regionalnymi politickymi a ekonomickymi faktormi.

Vyrocna sprava Sympatia Financie, o.c.p., a.s. /2018




Uctovna zavierka k 31. 12. 2018

Vykaz o financnej situacii k 31. decembru 2018

31. december 2018

31. december 2017

(EUR'000) (EUR'000)
MAJETOK
Kratkodoby majetok
Peniaze a penazné ekvivalenty 22 60
Finan¢né investicie na obchodovanie - -
P6Zicky a ostatny finan¢ny majetok - -
Obchodné a iné pohladavky 142 95
Dlhodoby majetok
P6Zicky a ostatny financny majetok 630 718
Nehnutelnosti, stroje a zariadenia - 1
Nehmotny majetok - -
Odlozené dariové pohladavky - -
Majetok spolu 794 874
ZAVAZKY
Kratkodobé zavazky
Pozicky - -
Obchodné a iné zavazky 80 99
Splatna dar z prijmov - 3
Dlhodobé zavazky
Pozicky - -
Zavazky z dlhodobych zamestnaneckych pozitkov 14 14
OdloZené dariové zavazky - -
Zavazky spolu 94 116
VLASTNE IMANIE
Zakladné imanie 730 730
Emisné azio, kapitalové fondy a ostatné fondy 79 79
Kumulované zisky (straty) minulych obdobf (51) 3
Zisk (strata) bezného obdobia (58) (54)
Vlastné imanie spolu 700 758

Poznamky tvoria neoddelitelnu sucast tejto Uctovnej zavierky.
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Uctovna zavierka k 31. 12. 2018

Vykaz komplexného vysledku za rok konciaci 31. decembra 2018

Rok konciaci Rok konciaci
31. decembra 2018 31. decembra 2017
(EUR'000) (EUR'000)
Vynosy
Poplatky za financné sprostredkovanie 707 575
707 575
Naklady na poplatky a provizie 16 32
Prevadzkové vynosy
Ostatné prevadzkové vynosy - 156
- 156
Prevadzkové naklady
Personalne naklady 374 442
Naklady na odpisovanie a amortizaciu - 1
Ostatné prevadzkové naklady 394 364
768 807
Prevadzkovy zisk (strata) (77) (68)
Cisté finanéné vynosy (naklady)
Urokové vynosy 20 19
Urokové naklady - -
Zisk (strata) z precenenia finan¢ného majetku - -
Dividendy - -
Kurzové zisky (straty) (1) 3)
19 17
Zisk (strata) pred zdanenim (58) (51)
Splatna dan z prijmov - 3
OdloZena dafi z prijmov - -
Zisk (strata) po zdaneni (58) (54)
Komplexny vysledok celkom (58) (54)

Poznamky tvoria neoddelitelnt stcast tejto Uctovnej zavierky.

vfﬂ‘f

Ing. Branislav Haban

predseda predstavenstva
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Uctovna zavierka k 31. 12. 2018

Vykaz zmien vo vlastnom imani za rok konciaci 31. decembra 2018

Zakladné Emisné azio Nerozdeleny Vlastné

imanie a fondy zisk (strata) imanie spolu

(EUR'000) (EUR'000) (EUR'000) (EUR'000)

Stav k 1. januaru 2017 730 79 3 812
Rozdelenie zisku za rok 2016 - - - -
Rozdiely zo zaokruhlenia - - - -
Suhrnny zisk za Uc¢tovné obdobie - - (54) (54)
Stav k 31. decembru 2017 730 79 (51) 758
Rozdelenie zisku za rok 2017 - - - -
Rozdelenie ziskov minulych obdobi - - - -
Suhrnny zisk za Uc¢tovné obdobie - - (58) (58)
Rozdiely zo zaokruhlenia - - - -
Stav k 31. decembru 2018 730 79 (109) 700

Poznamky tvoria neoddelitelnu sucast tejto Uctovnej

Vyrocna sprava Sympatia Financie, o.c.p., a.s. /2018

zavierky.

dﬂf

Ing. Branislav Haban
predseda predstavenstva




Uctovna zavierka k 31. 12. 2018

Vykaz o penaznych tokoch za rok konciaci 31. decembra 2018

Rok konciaci Rok kon¢iaci
31. decembra 2018 31. decembra 2017
(EUR'000) (EUR’000)

Penazné toky z prevadzkovej cinnosti:

Komplexny vysledok celkom (58) (54)
Odpisy a amortizacia majetku - 1
Zmena stavu odloZenych darnovych pohladavok a zévazkov - -
Zmena stavu obchodnych a ostatnych pohladavok a zavéazkov (68) 38
Néakup a precenenie finan¢nych investicii na obchodovanie - -
Zmena stavu ostatnych dlhodobych zavazkov - 9)

Cisté penazné toky z prevadzkovej ¢innosti (126) (24)

Peniazné toky z investi¢nych cinnosti:

Nakup a predaj dlhodobého majetku - -
Nakup a precenenie finan¢ného majetku - 416

Cisté penazné prostriedky z investiénych ¢éinnosti - 416

Penazné toky z finan¢nych cinnosti:

Rozdiely zo zaokruhlenia - -
Prijaté pozicky . -
Poskytnuté pozicky 88 (409)

Cisté pefhazné prostriedky z finanénych &innosti 88 (409)

Zmena stavu penazi a penaznych ekvivalentov (38) (17)

Peniaze a penazné ekvivalenty na zaciatku obdobia 60 77

Peniaze a penazné ekvivalenty na konci obdobia 22 60

Poznamky tvoria neoddelitelnu sucast tejto Uctovnej zavierky.

r

Ing. Branislav Haban

predseda predstavenstva
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2018

VSEOBECNE INFORMACIE O UCTOVNEJ JEDNOTKE

Obchodné meno a sidlo Spolocnosti

Sympatia Financie, o.c.p., a.s.

Vajnorska 100/B

831 04 Bratislava

zapisana v Obchodnom registri Okresného sudu Bratislava I., odd.: Sa, vlozka ¢.: 2995/B

Identifikacné ¢islo: 35 842 369
Danové identifika¢né ¢islo: 2021682025
Identifikacné ¢islo pre DPH:  SK2021682025

Hlavné cinnosti Spolocnosti

— riadenie portfolif

— nakup a predaj cennych papierov
— investi¢né poradenstvo

Priemerny pocet zamestnancov

Priemerny pocet zamestnancov Spolocnosti v obdobi od 1. janudra 2018 do 31. decembra 2018 bol 21, z toho 2 ve-
duci zamestnanci (za obdobie od 1. januara 2017 do 31. decembra 2017 priemerne 22 zamestnancov, z toho 2 vedUci
zamestnanci).

Pocet zamestnancov v pracovnom pomere s neskratenym pracovnym ¢asom k 31. decembru 2018 bol 15 (k 31. decem-
bru 2017 bol 16).

Informacie o organoch uctovnej jednotky

k 31. decembru 2018 k 31. decembru 2017
Predstavenstvo Ing. Branislav Haban, predseda predstavenstva Predstavenstvo Ing. Branislav Haban, predseda predstavenstva
Ing. Katarina Gabriskova, PhD., ¢len predstavenstva Ing. Marek Kudzbel, PhD., ¢len predstavenstva

Dozornd rada  Ing. Norbert Gélik, CFA, predseda dozornej rady Dozornd rada  Ing. Katarina Gabriskovd, PhD., predseda dozor. rady
Ing. Rébert Lukacovi¢, MSc., ¢len dozornej rady Ing. Marek Lassak, podpredseda dozornej rady
Ing. Michal Kolesar, ¢len dozornej rady JUDr. Jana Habdnové, ¢len dozornej rady

Informacie o akcionaroch uctovnej jednotky
V obdobi od 1. januara 2018 do 31. decembra 2018 Spolo¢nost evidovala 2 200 ks zaknihovanych akcii na meno
v nomindlnej hodnote jednej akcie 332 EUR.

Zoznam akcionarov k datumu zavierky spolu s ich podielom na zakladnom imani a hlasovacich pravach na valnom
zhromazdeni je nasledovny:

Akcionar Pocet akcii Podiel
Ing. Branislav Haban 2 200ks akcif 100%

Zoznam akcionarov k 31.12.2017 spolu s ich podielom na zédkladnom imani a hlasovacich pravach na valnom zhromaz-
denfi bol nasledovny:

Akcionar Pocet akcii Podiel
Ing. Branislav Haban 1 100ks akcif 50%
Marada Capital Services, a.s. 1 100ks akcif 50%
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2018

Opravnenia na vykon cinnosti

Spolo¢nost Sympatia Financie, o.c.p., a.s., so sidlom Vajnorska 100/B, 831 04 Bratislava, ICO: 35 842 369, je zapisana
v Obchodnom registri Okresného sudu Bratislava I, oddiel Sa, ¢islo viozky 2995/B zo dria 22.8.2002.

V zmysle zakona o CP na zéklade rozhodnuti Uradu pre finan¢ny trh ¢. GRUFT-001/2002/0CP zo dria 02.07.2002,
GRUFT-023/2003/0OCP zo dna 29.04.2003, GRUFT-063/2004/0CP zo diia 10.08.2004, rozhodnuti Ndrodnej banky
Slovenska OPK-3529/2008-PLP zo diia 03.07.2008, OPK-5554-5/2010 zo dria 22.09.2010, ODT-3470-1/2011 zo
dna 23.05.2011, ODT-12127/2012 zo dna 08.03.2013 a ODT-895/2015-1 zo dra 04.03.2015 poskytuje spolo¢nost
investicné sluzby a vedlajsie sluzby:

1.

prijatie a postUpenie pokynu klienta tykajuceho sa jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov vo vztahu k financ-

nym nastrojom:

a)
)
)
)

o 0O T

prevoditelné cenné papiere,

nastroje penazného trhu,

cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajlce sa cennych papierov, mien, urokovych mier alebo vyno-
sov alebo inych derivatovych néstrojov, financnych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochdadza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord ma za nasledok ukoncenie zmluvy,
opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju
na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

vykonanie pokynu klienta na jeho Ucet vo vztahu k finan¢nym néstrojom:

a)
)
)
)

o 0O T

prevoditelné cenné papiere,

nastroje penazného trhu,

cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajlce sa cennych papierov, mien, irokovych mier alebo vyno-
sov alebo inych derivatovych néstrojov, financnych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajlce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochédza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord mé za nasledok ukoncenie zmluvy,
opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju
na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

riadenie portfélia vo vztahu k financnym néstrojom:

a)
)
)
)

o 0O T

prevoditelné cenné papiere,

nastroje pefiazného trhu,

cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajlce sa cennych papierov, mien, urokovych mier alebo vyno-
sov alebo inych derivatovych néstrojov, financnych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochdadza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord méa za nasledok ukoncenie zmluvy,
opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju
na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

investi¢né poradenstvo vo vztahu k finan¢nym néstrojom:
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prevoditelné cenné papiere,

Q
= —

b) nastroje periazného trhu,
C) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,
d) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien, trokovych mier alebo vyno-

sov alebo inych derivatovych néstrojov, financnych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

e) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochédza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord méa za nasledok ukoncenie zmluvy,

f)  opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju
na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

5. umiestriovanie finan¢nych néstrojov bez pevného zavazku vo vztahu k finan¢nym nastrojom:
a) prevoditelné cenné papiere,
b) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

6. Uschova a sprava finan¢nych ndstrojov na Ucet klienta, vratane drzitelskej sprdvy, a stvisiacich sluzieb, najma spravy
penaznych prostriedkov a finan¢nych zdbezpek vo vztahu k finanénym ndstrojom:
a) prevoditelné cenné papiere,

b) nastroje periazného trhu,

) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien, trokovych mier alebo vyno-
sov alebo inych derivatovych néstrojov, financnych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

e) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochdadza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord méa za nasledok ukoncenie zmluvy,

f)  opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju
na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

[olENg)

7. poskytovanie poradenstva v oblasti Struktury kapitdlu a stratégie podnikania a poskytovanie poradenstva a sluzieb
tykajucich sa zltcenia, splynutia, premeny alebo rozdelenia spolo¢nosti alebo kipy podniku,

8. vykonavanie obchodov s devizovymi hodnotami, ak su tie spojené s poskytovanim investi¢nych sluZieb,

9. vykonavanie investicného prieskumu a finan¢nej analyzy alebo inej formy vieobecného odportcania tykajuceho sa
obchodov s finan¢nymi nastrojmi,

10. sluzby spojené s upisovanim finan¢nych néastrojov.

Sucasne v zmysle zakona o CP na zaklade rozhodnutia Uradu pre finanény trh ¢. GRUFT-035/2004/SOCP zo dia
05.03.2004 spolocnost vykondva €innost ¢lena Centrdlneho depozitara spolo¢nosti Centrélny depozitar cennych
papierov SR, a.s.

Pozn.: Posobnost Uradu pre finan¢ny trh presla k 1.1.2006 na Narodnu banku Slovenska. Vsetky povolenia a iné roz-
hodnutia Uradu pre finan¢ny trh sa povazuju za povolenia a iné rozhodnutia vydané Nérodnou bankou Slovenska
a ostavaju platné aj nadalej.

Informacie o konsolidovanom celku

Spoloc¢nost nie je stcastou konsolidovaného celku, ktory by mal mat povinnost zostavit konsolidovanu Uc¢tovnu zavierku.
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Pravny dévod na zostavenie uctovnej zavierky

Uc¢tovna zavierka Spolo¢nosti k 31. decembru 2018 je zostavend ako riadna Uctovna zavierka podla § 17 ods. 6 zakona
¢. 431/2002 Z. z. o Uctovnictve v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,zédkon o Gctovnictve”) za Uc¢tovné obdobie od
1. janudra 2018 do 31. decembra 2018.

Schvalenie uctovnej zavierky za predchadzajuce uctovné obdobie

Uctovna zavierka spolo¢nosti k 31. decembru 2017 bola schvélena valnym zhromazdenim Spolo¢nosti na svojom za-
sadnuti dfia 28. juna 2018. Valné zhromazdenie takisto schvalilo ndvrh na vysporiadanie straty za rok 2017 vo vyske
-54 281,75 EUR tymto spdsobom:

— prevod na Ucet neuhradenych strat minulych rokov vo vyske 54 281,75 EUR.

SUHRN HLAVNYCH UCTOVNYCH POSTUPOV

Nizsie su uvedené hlavné uctovné postupy, ktoré boli pouzité pri zostavovani tejto Uctovnej zavierky.

Zakladné zasady pre zostavenie uctovnej zavierky

Individudlna Uctovna zavierka Spolo¢nosti bola zostavend v stlade s Medzindrodnymi Standardami pre finan¢né vykaz-
nictvo (IFRS) vydanymi Vyborom pre medzindrodné Uc¢tovné Standardy a v stlade s interpretaciami vydanymi Komisiou
pre interpretaciu medzinarodného finan¢ného vykaznictva schvalenymi Komisiou Eurépskej Unie v zmysle smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady Eurépskej Unie a rovnako v sulade so zdkonom o Uctovnictve.

U¢tovna zavierka bola vypracovana na principe historickych cien upravenych precenenim finan¢nych investicii na obcho-
dovanie na realnu hodnotu (vratane derivatovych finan¢nych nastrojov).

Uctovna zévierka bola zostavena za predpokladu nepretrzitého trvania Spolo¢nosti (going concern).

Funkéna mena

Funkcnou menou je mena euro.

Prepocet cudzich mien

Transakcie v cudzej mene sa prepocitavaju na funkénd menu referenénym vymennym kurzom urc¢enym a vyhladsenym Eu-
ropskou centralnou bankou v defi predchadzajuci dru uskutocnenia transakcie.

Majetok a zavézky v cudzej mene sa ku driu zostavenia Uctovnej zavierky prepocitali na funkénd menu referencnym vy-
mennym kurzom urcenym a vyhlasenym Eurépskou centralnou bankou v den, ku ktorému sa zostavuje Uctovna zavierka.

Kurzové zisky a straty z vyrovnania tychto transakcif a z prepoc¢tu majetku a zdvazkov v cudzej mene vymennym kurzom ku
koncu roka sa Uctuju vo vykaze ziskov a strat.

Nehnutelnosti, stroje a zariadenia

Nehnutelnosti, stroje a zariadenia sa vykazuju v historickych cendch zniZzenych o opravky. Historické ceny zahfiaju na-
klady, ktoré sa daju priamo priradit k obstaraniu danej polozky majetku.
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Vydavky po zaradeni majetku do uZzivania su kapitalizované len v pripade, ak je pravdepodobné, Ze Spoloc¢nosti budu
v suvislosti s danou polozkou majetku plyndt dodato¢né ekonomické Uzitky a vydavky mozno spolahlivo stanovit.

Umelecké diela sa neodpisuju. Ostatny majetok sa odpisuje:
— motorové vozidla: linedrne, 4 roky

— pocitacové a telekomunikacné vybavenie: linedrne, 2 — 6 rokov
— nabytok a zariadenie: linedrne, 2 - 15 rokov

Konecna zostatkova hodnota a Zivotnost aktiv sa prehodnocuije a v pripade potreby sa upravuje ku kazdému stivahovému driu.

V pripade, Ze je Uctovna hodnota majetku vy3sia ako jeho odhadovana realizovatelnd hodnota, okamzite sa zniZi tctov-
na hodnota tohto majetku na jeho realizovatelnd hodnotu.

Zisky alebo straty plynuce z likvidacie a vyradenia polozky majetku sa urcia ako rozdiel medzi vynosom a tc¢tovnou hod-
notou majetku a su zahrnuté do vykazu ziskov a strat.

Nehmotny majetok

Naklady vynaloZené na obstaranie licencii a uvedenie softvéru do uZivania sa kapitalizuji do nehmotného majetku.
Nehmotny majetok sa odpisuje pocas predpokladanej doby Zivotnosti (tri roky).

Naklady spojené s tdrzbou pocitacového softvéru su uctované do nakladov pri ich vzniku.

Financny majetok

Spolo¢nost klasifikuje finan¢ny majetok do nasledujucich kategorif: finan¢né investicie na obchodovanie, pozicky a os-
tatny finan¢ny majetok a obchodné a iné pohladavky.

Financné investicie na obchodovanie

Finan¢ny majetok sa vykazuje v tejto kategdrii, ak bol majetok v zasade obstarany za Ucelom predaja v kratkodo-
bom casovom horizonte, alebo ak ho do tejto kategodrie zaradilo vedenie. Finan¢né derivaty sa tieZ charakterizuju
ako drzané na obchodovanie, ak nie sU urcené ako zaistenie. Finan¢né investicie na obchodovanie su Gc¢tované
a vykazované v reélnej hodnote a ich precenenie je Gctované do finan¢nych ndkladov (vynosov).

Redlne hodnoty kétovanych finan¢nych investicii vychddzaju z aktudlnych kétovanych cien ponuky na kupu.
V pripade, Ze trh pre financny majetok nie je aktivny (alebo ak cenné papiere nie si kétované), Spolo¢nost pou-
Zije ocefiovacie metddy na stanovenie redlnej hodnoty. Tieto metddy zahrfnaju zohladnenie nedavnych transakcif
uskutoc¢nenych za beznych obchodnych podmienok, zohladnenie transakcii s inymi porovnatelnymi investiciami
a analyzu diskontovanych periaznych tokov.

Pézicky a ostatny financny majetok a Obchodné a iné pohladavky

Pozicky a pohladédvky predstavuju nederivatovy finan¢ny majetok s pevnymi alebo stanovitelnymi terminmi spla-
tok, ktory nie je kdtovany na aktivnom trhu. PoZicky a pohladéavky s zahrnuté do kratkodobého majetku s vynim-
kou, ked ich splatnost presahuje 12 mesiacov od datumu suvahy. V tomto pripade su klasifikované ako dlhodoby
majetok. V slvahe su pozi¢ky a pohladavky klasifikované v zavislosti od ich vzniku ako Obchodné a iné pohla-

davky, ak vznikli ako dosledok bezného obchodného procesu a Spolo¢nost nepredpoklada ziskanie akéhokolvek
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finan¢ného vynosu vyplyvajiceho z ich drzby a ako P&Zicky a ostatny financny majetok, ak vznikli za ucelom
ziskania urokov ako vynosov z ich vlastnictva.

Peniaze a penazné ekvivalenty

Peniaze a penazné ekvivalenty zahfriaju penaznu hotovost, pokladni¢né hodnoty, vklady splatné na poziadanie a termi-
nované vklady splatné do troch mesiacov.

Zamestnanecké pozZitky

Zavazok vykézany v stUvahe v suvislosti s planom definovanych pozitkov predstavuje stic¢asnd hodnotu zdvazku
z definovanych pozitkov k sivahovému driu ocistenud o nevykazané zisky alebo straty z Gprav poistno-matematic-
kych odhadov a ndkladov minulej sluzby. Zavdzok z definovanych pozitkov sa pocita raz ro¢ne pouzitim metody
planovaného ro¢ného zhodnotenia pozitkov (Projected Unit Credit Method). Sucasnd hodnota zavazku z defi-
novanych poZzitkov sa stanovi diskontdciou odhadovanych buducich pefiaznych ¢erpani za pouZitia Urokovych
sadzieb, ktoré su aktudlne na trhu podnikovych dlhopisov emitovanych v mene, v ktorej budu pozitky vyplacané
a ktorych termin splatnosti sa bliZi k terminu prislusného penzijného zavazku.

Zisky a straty z odchylok skuto¢ného vyvoja od poévodnych predpokladov a zo zmien v poistno-matematickych
predpokladoch, ktoré prevysuju vyssiu z uvedenych sim o viac ako 10% z hodnoty sucasnej hodnoty zdvazku, su
¢asovo zohladnované do vykazu ziskov a strat po dobu predpokladanej priemernej zostatkovej doby zamestnania
prislusnych zamestnancov.

Ostatné zavazky

Ostatné zavazky sa ocenuju v hodnote nakladov, ktoré sa predpokladaju na vyrovnanie zavazku.

Vykazovanie vynosov
Vynosy predstavuju redlnu hodnotu z predaja sluzieb v rdmci beznych ¢innosti Spolo¢nosti po odpocitani dane z pridane;
hodnoty, diskontov a zliav.

Vynosy z predaja sluzieb sa vykazuju v U¢tovnom obdobi, kedy boli sluzby poskytnuté.
Vynosové Uroky sa Gctuju na zaklade ¢asového rozlisenia metédou efektivnej trokovej miery.

Vynosy z dividend sa zaUctuju v ¢ase vzniku prava Spolo¢nosti na prijatie dividendy.
RIADENIE FINANCNEHO RIZIKA

Cinnosti, ktoré Spolo¢nost vykondva, ju vystavuju réznym finan¢nym rizikam: trhovému riziku (vratane menového
rizika, rizika redlnej hodnoty a cenového rizika), tverovému riziku, riziku likvidity a Urokovému riziku. Celkovy
program riadenia rizika sa zameriava na nepredvidatelnost situacif na finan¢nych trhoch a snazi sa o minimalizaciu
moznych nepriaznivych dopadov na finan¢né vysledky.

Menové riziko

Spolo¢nost uskutocriuje svoje ¢innosti v réznych menach a je vystavena menovym rizikdm v dosledku zmien vymen-
nych kurzov cudzich mien. Toto riziko je stredné, celkova ¢ista devizova pozicia Spolo¢nosti bola ku driu zostavenia
zavierky vo vyske 42 tisfc euro.
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Cenové riziko

Spolo¢nost k datumu zostavenia Uctovnej zavierky nevlastni Ziadne majetkové cenné papiere a teda nie je vystavena
riziku zmeny cien majetkovych cennych papierov. Spolocnost taktiez nie je vystavend riziku zo zmeny cien komodit.

Riziko urokovej sadzby ovplyvnujucej realnu hodnotu a periazné toky

Spolocnost je vystavend riziku Grokovej sadzby v dosledku pézicky a finan¢nych pohladavok.
P&zicka a zmenky s pevnou Urokovou sadzbou vystavuje Spoloc¢nost riziku zmeny redlnej hodnoty.

Odhad realnej hodnoty

Redlna hodnota finan¢nych nastrojov obchodovanych na aktivnych trhoch je zalozend na kétovanych trhovych cenach
k datumu savahy.

Redlna hodnota finan¢nych nastrojov, ktoré nie st obchodované na aktivnych trhoch sa stanovi pouzitim ocerovacich metod.

Kreditné riziko

Spolo¢nost neeviduje k sivahovému driu znehodnotené finan¢né investicie.
Kvalita finan¢ného majetku sa posudzuje systémom internych ratingov.

Finanény majetok zoradeny podia druhov a kvality

31.12.2018 Vysoka Stredna Nizsia
Bezné ucty a ulozky v bankach 15 - -
Dlhové finan¢né investicie na obchodovanie - - -
P6Zicky a ostatny finan¢ny majetok 512 118 -
Obchodné a iné pohladavky 139 - -
31.12.2017 Vysoka Stredna Nizsia
BeZné ucty a ulozky v bankach 30 - -
Dlhové finan¢né investicie na obchodovanie - - -
P&Zicky a ostatny finan¢ny majetok 623 95 -
Obchodné a iné pohladévky 81 16 -
Riziko likvidity

Spoloc¢nost uskutochuje obozretné riadenie likvidity, udrzuje si dostato¢né mnoZzstvo pefiaznych prostriedkov.
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POZNAMKY K POLOZKAM SUVAHY A K POLOZKAM VYKAZU ZISKOV A STRAT

Nehnutelnosti, stroje a zariadenia

Dopravné
prostriedky

Nabytok a
zariadenie

Umelecké
diela

Spolu

1. januar 2017

Obstaravacia cena alebo ocenenie

Opravky

Zostatkova hodnota

Rok konciaci 31. decembra 2017

Prirastky

Ubytky

Zostatkova hodnota predaného majetku

Odpisy

31. december 2017

Obstaravacia cena alebo ocenenie

83

83

Opravky

(82)

(82)

Zostatkova hodnota

Rok konc¢iaci 31. decembra 2018

Prirastky

Ubytky

Zostatkova hodnota predaného majetku

Odpisy

31. december 2018

Obstaravacia cena alebo ocenenie

Opravky

Zostatkova hodnota
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Nehmotny majetok (softvér)

1. januar 2017

Obstaravacia cena alebo ocenenie 53
Oprévky (53)
Zostatkova hodnota -
Rok kon¢iaci 31. decembra 2017
Prirastky -
Ubytky -
Odpisy -
31. december 2018
Obstardvacia cena alebo ocenenie 53
Opravky (53)
Zostatkova hodnota -
Rok konciaci 31. decembra 2018
Prirastky -
Ubytky -
Odpisy -
31. december 2017
Obstaravacia cena alebo ocenenie 53
Oprévky (53)
Zostatkova hodnota -
Peniaze a penazné ekvivalenty
31.12.2018 31.12.2017
Hotovost a ceniny 6 30
BezZné ucty v banke 16 30
Kratkodobé bankové vklady - -
Spolu 22 60
Pé6zZicky a ostatny financny majetok
31.12.2018 31.12.2017

Dlhodobé p6zicky 630 718

z toho: voci spriaznenym osobam 630 718
Kratkodobé pdZicky - -

z toho: vodi spriaznenym osobam - -
Finan¢né zmenky - -
Pohladavky z obchodného styku 138 83

z toho: voci spriaznenym osobam 98 21
Dan z prijmov — preddavky 1 6
Casové rozlienie — naklady buducich obdobi 2 6
Spolu 772 813
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Kratkodobé zavazky
31.12.2018 31.12.2017

Zavazky z obchodného styku 35 49

z toho: voci spriaznenym osobdm 16 19
Zavazky voci zamestnancom 25 28
Zavazky vodi instituciam socidlneho a zdravotného zabezpecenia 14 11
Zavazky voci danovému Uradu 6 11
Spolu 80 99

Odlozena dan

31.12.2018 31.12.2017
Docasné rozdiely medzi Uc¢tovnou hodnotou majetku a danovou zakladrou - -

z toho: odpocitatelné - ,

z toho: zdanitelné - -

Docasné rozdiely medzi t¢tovnou hodnotou zavazkov a dariovou zakladriou 15315 15315
z toho: odpocitatelné 15315 15315
z toho: zdanitelné - -

Moznost umorovat darovu stratu v budicnosti 46 832 10 947

Moznost previest nevyuzité darové odpocty

Sadzba dane z prijmov (v %) 21 21
OdloZena dariova pohladavka 13 051 5515
Uplatnena dafiova pohladavka - -

Zauctovana ako znizenie nakladov - -

Zauctovana do vlastného imania - -

K 31. decembru 2018 a 2017 Spolo¢nost nevykazala odloZzenu darovu pohladavku, nakolko k momentu zostavenia
Uctovnej zavierky nie je mozné spolahlivo stanovit, Ze Spolo¢nost dosiahne v dohladnej buducnosti dostatocny zéklad
dane, vodi ktorému by bolo moZno uplatnit odpocitatelné docasné rozdiely a umorit darové straty.

Zakladné imanie
Celkovy pocet kmeriovych akcif je 2 200ks s nomindlnou hodnotou 332 euro za akciu. VSetky vydané akcie boli plne
splatené.

Zavéazky z dlhodobych zamestnaneckych poZitkov
Zavazky z dlhodobych zamestnaneckych pozitkov su tvorené penzijnymi zdvazkami tvorenymi ako fondy s vopred
stanovenou vyskou déchodku a zavazkami zo socialneho fondu.
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2018

Penzijné zavazky

Predpoklady k 31.12. 31.12.2018 31.12.2017
Vek odchodu do déchodku 62 62
Narast nomindlnej mzdy (v %) 3 3
Sadzba dlhodobého Uveru (v %)

Fluktuacia (v %) 9 9
Rezerva k 1.1. 14 23
Néklady na stcasnu sluzbu 1 -

Urokové néaklady - -

Vykadzané poistno-matematické straty - -

Naklady spolu - 1
Vyplatené naroky - 10
Sucasna hodnota zavazkov 2 2
Nevykdzané poistno-matematické straty 12 12
Zavazok v suvahe k 31.12. 14 14
Socialny fond
1. januar 2017 1
Tvorba 3
Cerpanie (3)
31. december 2017 1
Tvorba 3
Cerpanie (3)
31. december 2018 1
Vynosy z poplatkov a provizii a ostatnych prevadzkovych vynosov
Podiel jednotlivych skupin produktov na trzbach z hlavnej ¢innosti

2018 2017
Obhospodarovanie a sprava klientskych portfolii 132 245
Sprostredkovanie obchodov s finan¢nymi ndstrojmi - 314
Néakup a predaj finan¢nych nastrojov 381 16
Ostatné vynosy, vratane sluZieb ¢lena CDCP 194 196
Spolu 707 771
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2018

Personalne naklady

2018 2017
Mzdy a odmeny 270 328
Odmeny predstavenstva - 1
Naklady na socidlne zabezpecenie 103 112
Penzijné naklady - fondy so stanovenymi prispevkami - -
Penzijné néklady - fondy s vopred stanovenou vyskou déchodku 1 1
Odlozené kratkodobé zamestnanecké pozitky - -
Spolu 374 442
Prijmy ¢lenov organov spoloc¢nosti

2018 2017
Mzdy a odmeny ¢lenov predstavenstva 61 79
Mzdy a odmeny ¢lenov dozornej rady 22 28
Spolu 83 107
Naklady na poplatky a ostatné prevadzkové naklady

2018 2017
Poplatky za IT a telekomunikacie 66 69
Poplatky brokerom, za spravu a za vysporiadanie 13 23
Poplatky burze a depozitaru 3 8
Poplatky Narodnej banke Slovenska 1 1
Poplatky Garan¢nému fondu investicif 10 11
Neodpocitatelna cast DPH 25 25
Najomné a energie 6 6
Spotreba materialu 1 1
Personalistika a poradenstvo 247 149
Audit 2 2
Ostatné 36 101
Spolu 410 396
Urokové vynosy

2018 2017
Urokové vynosy z poziciek (poskytnutych spriaznenym stranam) 16 16
Urokové vynosy z cennych papierov na obchodovanie - -
Urokové vynosy z finan¢nych zmeniek - 4
Urokové vynosy z bankovych vkladov - -
Spolu 20 20
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2018

INE AKTIVA A PASIVA, KTORE SA NEVYKAZUJU V SUVAHE

Hodnoty prijaté od tretich oséb do spravy a na nakladanie

2018 2017
Riadenie portfélia cennych papierov 21151 23678
Riadenie portfolia derivatov - -
Riadenie portfélia Hedge-fondov 29 853 31087
Riadenie segregovaného portfélia 694 1018
Spolu 51698 55 783
Zostatky voci spriaznenym osobam

2018 2017
Dlhodobé poézicky 630 718
Kratkodobé pozicky - -
Pohladdvky z obchodného styku 98 21
Pohladavky spolu 728 739
Zavazky z obchodného styku 16 19
Zavazky spolu 16 19
Naklady z transakcii voci spriaznenym osobam

2018 2017
Naklady na investi¢né poradenstvo 15 -
Najomné hnutelného a nehnutelného majetku 6 30
Analyza finan¢nych trhov 45 15
Naklady na vedenie mzdovej agendy 2 2
Skolenie zamestnancov - 3
Naklady na prezentaciu produktov pre klientov - 22
Naklady spolu 68 72
Vynosy z transakcii voci spriaznenym osobam

2018 2017
Vynosy za spravu a riadenie portfélia klientov - 164
Vynosy z poplatkov za obchodovanie 317 59
Administrativa portfélia klientov 6 4
Investi¢né poradenstvo 71 -
Vynosy spojené s registraciou emisie dlhopisov 102 88
Uroky z dihodobych péziciek 20 16
Vynosy spolu 516 331
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2018

Udalosti po datum, ku ktorému sa uctovna zavierka zostavuje

Na zaklade rozhodnutia jediného akciondra spolo¢nosti zo dia 7.12.2018 doslo k udeleniu sthlasu na vydanie 1 000 ks
zaknihovanych investi¢nych certifikdtov na dorucitela s ndzvom SYMPATIA Garant 80 s menovitou hodnotou jedného
investicného certifikdtu 1 000 EUR. Na zaklade schvélenych emisnych podmienok investicného certifikatu zacala
spolo¢not vydavat 500 kusov investi¢nych certifikdtov v menovitej hodnote 1 000 EUR, s ddtumom zaciatku vydavania
od 1.3.2019. Doba vydavania investi¢nych certifikdtov je 3 roky odo dia zaciatku vydavania, termin vyrovnania (der
splatnosti) bol stanoveny na 1.2.2025.

Po datume zostavenia Uctovnej zavierky nenastali Ziadne dalSie udalosti, ktoré by mali vyznamny vplyv na hospodarenie
a ¢innost spoloc¢nosti, jej financné vykazy k 31.12.2018, alebo ktoré by si vyZzadovali zverejnenie v pozndmkach tGctovne;
zavierky.

Schvalenie uctovnej zavierky Predstavenstvom na zverejnenie

Uctovna zavierka spolo¢nosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s., bola schvalena Predstavenstvom na zverejnenie dria 10.
juna 2019.

V Bratislave, 10. juna 2019

4

g%&f bf(
Ing. Branislav Haban Ing. Mikulas Sef¢ik
predseda predstavenstva zodpovedny za zostavenie Uctovnej zavierky
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Spolo¢nost Sympatia Financie, o.c.p., a.s.

je zapisand v Obchodnom registri Okresného sidu Bratislava I., oddiel Sa pod ¢islom vliozky 2995/B, so sidlom Vajnorska
100/B, 831 04 Bratislava, zo dna 22.8.2002. V zmysle zédkona o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach ¢. 566/2001
Z.z. na zéklade rozhodnuti Uradu pre finan¢ny trh ¢. GRUFT-001/2002/0OCP zo dna 02.07.2002, GRUFT-023/2003/
OCP zo dfia 29.04.2003, GRUFT-063/2004/0CP zo dria 10.08.2004, rozhodnutia NBS OPK-3529/2008-PLP zo dna
03.07.2008, OPK-5554-5/2010 zo dna 22.09.2010 a ODT-3470-1/2011 zo dria 23.05.2011 poskytuje spolo¢nost in-
vesticné sluzby a vedlajsie sluzby:

1. prijatie a postupenie pokynu klienta tykajuceho sa jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov vo vztahu k financ-

nym nastrojom:

a)
b)
)
d)

@)

prevoditelné cenné papiere,

nastroje penazného trhu,

cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien, Urokovych mier alebo vyno-
sov alebo inych derivatovych néstrojov, finan¢nych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochédza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord méa za nasledok ukoncenie zmluvy,
opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju
na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

2. riadenie portfélia vo vztahu k financnym nastrojom:

a)
b)
)

[oNENg)
=

prevoditelné cenné papiere,

nastroje penazného trhu,

cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajlce sa cennych papierov, mien, urokovych mier alebo vyno-
sov alebo inych derivatovych néstrojov, financnych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochddza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord méa za nasledok ukoncenie zmluvy,
opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju
na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

3. riadenie portfélia vo vztahu k finan¢nym néstrojom:

a)
b)
)
d)

g

prevoditelné cenné papiere,

nastroje pefiazného trhu,

cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien, urokovych mier alebo vyno-
sov alebo inych derivatovych néstrojov, financnych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochédza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord mé za nasledok ukoncenie zmluvy,
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f)  opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju

na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

4. investicné poradenstvo vo vztahu k finanénym nastrojom:

a) prevoditelné cenné papiere,

b) nastroje periazného trhu,

C) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

d) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien, drokovych mier alebo vyno-
sov alebo inych derivatovych néstrojov, financnych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

e) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochdadza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord méa za nasledok ukoncenie zmluvy,

f)  opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju
na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

5. umiestriovanie finan¢nych nastrojov bez pevného zavazku vo vztahu k financ¢nym néastrojom:
a) prevoditelné cenné papiere,
b) cenné papiere alebo majetkové Gcasti subjektov kolektivneho investovania,

6. Uschova a sprava finan¢nych ndstrojov na Ucet klienta, vratane drzitelskej spravy, a suvisiacich sluzieb, najma spravy
penaznych prostriedkov a finan¢nych zabezpek vo vztahu k finan¢nym nastrojom:
a) prevoditelné cenné papiere,
b) néstroje penazného trhu,

g

) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

o
=

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien, Urokovych mier alebo vyno-

sov alebo inych derivatovych néstrojov, financ¢nych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané

dorucenim alebo v hotovosti,

e) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochédza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord méa za nasledok ukoncenie zmluvy,

f)  opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju

na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

7. poskytovanie poradenstva v oblasti Struktury kapitdlu a stratégie podnikania a poskytovanie poradenstva a sluzieb
tykajucich sa zlucenia, splynutia, premeny alebo rozdelenia spolo¢nosti alebo kupy podniku,

8. vykonavanie obchodov s devizovymi hodnotami, ak su tie spojené s poskytovanim investi¢nych sluZieb,

9. vykonavanie investi¢ného prieskumu a finan¢nej analyzy alebo inej formy vieobecného odporucania tykajuceho sa
obchodov s finan¢nymi nastrojmi,

10. sluzby spojené s upisovanim finan¢nych nastrojov.

Sucasne v zmysle zékona o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach ¢. 566/2001 Z.z. na zéklade rozhodnutia Uradu
pre finan¢ny trh ¢. GRUFT-035/2004/SOCP zo dna 05.03.2004 spolocnost vykonava cinnost ¢lena Centralneho depozi-
tara spolocnosti Centralny depozitar cennych papierov SR, a.s.

Pozn. : Od 01.01.2006 presla posobnost Uradu pre financny trh v celom rozsahu na Narodnu banku Slovenska.
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Sprava nezavislého auditora

o overeni stladu Vyrocnej spravy s U¢tovnou zavierkou

sil

DODATOK SPRAVY NEZAVISLEHO AUDITORA
Akciondrom, dozornej rade a predstavenstvu spolo¢nosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s.
k vyrocnej sprave

v zmysle § 27 odsek 6 zdkona ¢. 423/2015 Z. z. o tatutarnom audite a o zmene a doplneni zdkona &.
431/2002 Z. z. o Gétovnictve v zneni neskorSich predpisov (d’alej len ,,zdkon o Statutdrnom audite®)

I. Overili sme étovni zavierku spolo¢nosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s. (d'alej aj ,,Spolognost™)
k 31. decembru 2018 uvedent v prilohe vyro€nej spravy Spolognosti, ku ktorej sme diia 14. jina 2019
vydali spravu nezdvislého auditora z auditu (ictovnej zévierky v nasledujicom zneni:

SPRAVA Z AUDITU UCTOVNEJ ZAVIERKY

Nazor

Uskutotnili sme audit Gétovnej zévierky spoloénosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s., ktord obsahuje
sivahu k 31. decembru 2018, vykaz ziskov a strat a ostatnych stihrnnych ziskov, vykaz zmien vo
vlastnom imani, vykaz pefiaznych tokov za rok konéiaci sa k uvedenému détumu, a poznamky, ktoré
obsahuji sihrn vyznamnych Gétovnych zdsad a Gétovnych metdd.

Podla nasho nazoru, prilozena u¢tovna zévierka poskytuje pravdivy a verny obraz finan¢nej situdcie
Spoloé¢nosti k 31. decembru 2018, vysledku jej hospodéarenia a pefiaznych tokov za rok konéiaci sa k
uvedenému ditumu podla Medzindrodnych 3tandardov finandného vykaznictva (IFRS) v zneni
prijatom Eurépskou finiou.

Ziklad pre ndzor

Audit sme vykonali podl'a medzindrodnych auditorskych Standardov (International Standards on
Auditing, ISA). Nasa zodpovednost podla tychto Standardov je uvedend v odseku Zodpovednost
auditora za audit Gétovnej zavierky. Od Spolofnosti sme nezivisli podla ustanoveni zikona
o §tatutdrnom audite tykajicich sa etiky, vratane Etického kédexu auditora, relevantnych pre na3 audit
uétovnej zavierky a splnili sme aj ostatné poziadavky tychto ustanoveni tykajucich sa etiky. Sme
presvedéeni, Ze auditorské dokazy, ktoré sme ziskali, poskytuji dostatoény a vhodny zdklad pre nas
nazor.

Zodpovednost’ §tatutarneho orginu za uétovmi zavierku

§tamt:§my orgén je zodpovedny za zostavenie tejto (itovnej zavierky tak, aby poskytovala pravdivy
averny obraz podl'a Medzinarodnych Standardov finanéného vykaznictva (IFRS) v zneni prijatom
Eurépskou tiniou a za tie interné kontroly, ktoré povaZuje za potrebné na zostavenie Gtovnej zévierky,
ktord neobsahuje vyznamné nespravnosti, &i uz v désledku podvodu alebo chyby.

Pri zostavovani uétovnej zdvierky je Statutdrny organ zodpovedny za zhodnotenie schopnosti
Spoloénosti nepretrZite pokradovat’ vo svojej innosti, za opisanie skutoénosti tykajiicich sa
nepretrzitého pokradovania v ¢innosti, ak je to potrebné, a za pouzitie predpokladu nepretrzitého
pokragovania v &innosti v Gétovnictve, ibaZze by mal v imysle Spoloénost’ zlikvidovat' alebo ukonéit’
jej éinnost’, alebo by nemal int realisticki moZnost’ neZ tak urobit’.

Zodpovednost’ auditora za audit iétovnej zavierky

NaSou zodpovednostou je ziskat' primerané uistenie, &i uétovna zivierka ako celok neobsahuje
vyznamné nespravnosti, ¢i uz v dosledku podvodu alebo chyby, a vydat’ spravu auditora, vratane
nazoru. Primerané uistenie je uistenie vysokého stupiia, ale nie je zarukou toho, Ze audit vykonany
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podla medzinarodnych auditorskych §tandardov vZdy odhali vyznamné nespravnosti, ak také existuji.
Nespravnosti mézu vzniknit' v dosledku podvodu alebo chyby a za vyznamné sa povaZuji vtedy, ak
by sa dalo odévodnene ofakavat, Ze jednotlivo alebo v sthrne by mohli ovplyvnit' ekonomické
rozhodnutia pouZivatel'ov, uskutoénené na zéklade tejto Gétovnej zévierky.

V ramci auditu uskutoéneného podl'a medzinarodnych auditorskych Standardov, podas celého auditu
uplatiiujeme odborny Gsudok a zachoviavame profesiondlny skepticizmus. Okrem toho:

e Identifikujeme a posudzujeme rizika vyznamnej nespravnosti Gftovnej zavierky, & uZ
v dosledku podvodu alebo chyby, navrhujeme a uskutoéiiujeme auditorské postupy reagujice
na tieto rizikd a ziskavame auditorské dékazy, ktoré st dostatoéné a vhodné na poskytnutie
zédkladu pre na$ nazor. Riziko neodhalenia vyznamnej nespravnosti v désledku podvodu je
vys$Sie ako toto riziko v dosledku chyby, pretoze podvod méZe zahifiat' tajni dohodu,
falSovanie, imyselné vynechanie, nepravdivé vyhlasenie alebo obidenie internej kontroly.

e Oboznamujeme sa s internymi kontrolami relevantnymi pre audit, aby sme mohli navrhnit
auditorské postupy vhodné za danych okolnosti, ale nie za 0¢elom vyjadrenia ndzoru na
efektivnost’ internyich kontrol Spolo&nosti.

¢ Hodnotime vhodnost’ pouzitych i¢tovnych zasad a Gctovnych metdd a primeranost’ étovnych
odhadov a uvedenie s nimi stivisiacich informAcii, uskutoénené Statutirnym organom.

e Robime zidver otom, ¢&i Statutdrny orgin vhodne v Gétovnictve pouZiva predpoklad
nepretrzitého pokradovania v ¢innosti a na zdklade ziskanych auditorskych dékazov zdver o
tom, ¢&i existuje vyznamnd neistota v suvislosti s udalostami alebo okolnostami, ktoré by
mohli vyznamne spochybnit’ schopnost’ Spolo¢nosti nepretrzite pokradovat’ v éinnosti. Ak
dospejeme k zdveru, Ze vyznamnd neistota existuje, sme povinni upozornit’ v nadej sprave
auditora na stvisiace informécie uvedené v étovnej zavierke alebo, ak su tieto informacie
nedostatoéné, modifikovat’ na$ nazor. NaSe zavery vychadzaju z auditorskych dékazov
ziskanych do ddtumu vydania naej spravy auditora. Budice udalosti alebo okolnosti viak
mézu spdsobit, Ze Spolotnost’ prestane pokradovat’ v nepretritej ¢innosti.

e Hodnotime celkovil prezenticiu, Struktaru a obsah Gétovne]j zédvierky vratane informécii v nej
uvedenych, ako aj to, & uCtovnd zdvierka zachytiva uskutoénené transakcie a udalosti
sposobom, ktory vedie k ich vernému zobrazeniu.

IL SPRAVA K DALSIM POZIADAVKAM ZAKONOV A INYCH PRAVNYCH PREDPISOV

Sprava k informécidm, ktoré sa uvadzaji vo vjrocnej sprive — dodatok spravy nezivislého
auditora

Statutarny orgén je zodpovedny za informécie uvedené vo vyroénej sprave, zostavenej podla
poziadaviek zdkona o (i¢tovnictve. Na3 vy3sie uvedeny nazor na iétovni zavierku sa nevztahuje na
iné informacie vo vyrocnej sprave.

V shvislosti s auditom étovnej zdvierky je naSou zodpovednostou obozndmenie sa s informaciami
uvedenymi vo vyroénej sprave a posidenie, &i tieto informdacie nie si vo vyznamnom nesilade
s auditovanou tétovnou zivierkou alebo nadimi poznatkami, ktoré sme ziskali pofas auditu Gétovnej
zavierky, alebo sa inak zdaj byt vyznamne nespravne.

Posudili sme, ¢i vyroéna sprava Spolo¢nosti obsahuje informécie, ktorych uvedenie vyzaduje zikon
o étovnictve.

Na zéklade prac vykonanych pocas auditu (étovnej zavierky, podl'a ndsho ndzoru:

- informécie uvedené vo vyroénej sprive zostavenej za rok 2018 s v silade s G¢tovnou zavierkou za
dany rok,

Vyrocna sprava Sympatia Financie, o.c.p., a.s. /2018




Sprava nezavislého auditora

o overeni stladu Vyrocnej spravy s U¢tovnou zavierkou

sil

- vyroéna sprava obsahuje informécie podl'a zdkona o Gi¢tovnictve.

Okrem toho, na zdklade nadich poznatkov o t&tovnej jednotke a situdcii v nej, ktoré sme ziskali pocas
auditu Uétovnej zavierky, sme povinni uviest, & sme zistili vyznamné nesprivnosti vo vyrotnej
sprave, ktori sme dostali po datume vydania tejto spravy auditora. V tejto stvislosti neexistuji
zistenia, ktoré by sme mali uviest’,

Bratislava, 19. jula 2019

/%

rd
D.P.F.spol.sr. 0. Ing. Marcel Petras
Cernicova 6, 831 01 Bratislava Statutarny auditor
Licencia SKAU &. 140 Licencia SKAU &. 869

Obchodny register Okresného stdu
Bratislava I, odd. Sro, vl. & 23006/B
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Peter Bagi:
Straka

Peter Bagi

Narodil sa v roku 1961 v Bratislave. Na strednej skole umeleckého priemyslu navstevoval odbor priemyselna fotografia,
ukoncil ho v roku 1980. Vysoku skolu mu nahradila praca v STV. V roku 1985 bol prijaty za ¢lena SFVU, od roku 1990
pracuje ako fotograf na ,volnej nohe”.

Zucastnoval sa na vsetkych spolo¢nych vystavach SFVU, prvd autorsku vystavu mal v Galérii mladych (dnes Michalsky
dvor). Postupom casu sa jeho portfélio rozrastlo o mnoZzstvo vystav a sutazi. Spolupracoval aj na realizaciach vystav M.
Dohnanyho a V. Malika v Bratislave a v Trencine. Zaciatkom milénia navstivil Japonsko, Afriku a v Rusku Altaj. Jeho fo-
tografie su dnes v sikromnych zbierkach v Eurdpe, v Rusku a USA.

Jeho zékaznikmi su napriklad Eastfield, a.s., Zoya gallery, Eurosofa, Spirig. Venuje sa aj grafickej tvorbe.
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