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Sprava nezavislého auditora

Akcionarom, dozornej rade a predstavenstvu spolo¢nosti VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.
(;;spolocnost™):

Uskutocnili sme audit prilozenej G&tovnej zavierky fondu VUB AM KONZERVATIVNE
PORTFOLIO, otvoreny podielovy fond VUB Asset Management, sprav. spol., a.s. (,.fond*), ktora
obsahuje stivahu k 31. decembru 2014, vykaz ziskov a strét za rok, ktory sa skongil 31. decembra 2014
a poznamky.

Zodpovednost Statutdrneho orgdanu spolocnosti

Statutarny organ spolo¢nosti VUB Asset Management, sprav. spol., a.s. je zodpovedny za zostavenie
tejto Gi¢tovnej zavierky, ktora poskytuje pravdivy a verny obraz podla slovenského zakona o uétovnictve
a za tie interné kontroly, ktoré povazuje za potrebné na zostavenie Giétovnej zavierky, ktora neobsahuje
vyznamné nespravnosti, ¢i uz v dosledku podvodu alebo chyby.

Zodpovednost auditora

NaSou zodpovednostou je vyjadrit’ ndzor na tuto uétovnua zavierku na zaklade nasho auditu. Audit sme
uskutocnili v sulade s Medzindrodnymi auditorskymi Standardmi. Podla tychto $tandardov méame
dodrZiavat’ etické poziadavky, naplanovat’ a vykonat audit tak, aby sme ziskali primerané uistenie, e
G¢tovna zavierka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Stcastou auditu je uskutocnenie postupov na ziskanie auditorskych dokazov o sumach a udajoch
vykazanych v u¢tovnej zavierke. Zvolené postupy zavisia od usudku auditora, vratane posudenia rizik
vyznamnej nespravnosti v aétovnej zavierke, &i uz v désledku podvodu alebo chyby. Pri posudzovani
tohto rizika auditor berie do tvahy interné kontroly relevantné pre zostavenie uétovnej zavierky, ktora
poskytuje pravdivy a verny obraz, aby mohol vypracovat auditorské postupy vhodné za danych
okolnosti, nie vak na tcely vyjadrenia ndzoru na uginnost’ internych kontrol Gi¢tovnej jednotky. Audit
dalej zahffia zhodnotenie vhodnosti pouzitych uétovnych zasad a G&tovnych metéd a primeranosti
uctovnych odhadov uskuto¢nenych Statutarnym organom spolo¢nosti, ako aj zhodnotenie prezentacie
uctovnej zavierky ako celku.

Sme presvedCeni, Ze auditorské dokazy, ktoré sme ziskali, si dostato&né a vhodné ako vychodisko pre
nas nazor.
Nazor

Podl'a nasho ndzoru actovna zavierka poskytuje pravdivy a verny obraz finan¢nej situacie fondu
k 31. decembru 2014 a vysledku jeho hospodarenia za rok, ktory sa skon¢il 31. decembra 2014 podla
slovenského zakona o uétovnictve.

18. marec 2015
Bratislava, Slovenska republika

Auditorska spolo¢nost’: ; Zodpovedny/auditor:
KPMG Slovensko spol. s . o. \ ( ! Ing. Richard Farkas, PhD.
Licencia SKAU ¢&. 96 O « Licencia SKAU &. 406
; z 1CO/Registration number:
Obchodny register Okresného
sud}) Bratislava |, oddiel Sro, 3 348V2?"8W v
KPMG Slovensko spol. s r.o., a Slovak limited liability company Viozke <. a8ca1E 5::1??;?;;'5'0 licencie
and a member firm of the KPMG network of independent Commercial register of District .
member firms affiliated with KPMG International Cooperative court Bratislava |, section Sro, Licence number

("KPMG International”), a Swiss entity. file No. 4864/B of statutory auditor: 96
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|6|6|.|3|0|.|z| mesiac rok
od 0| 1 2| 0
do 1] 2 2| 0
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Zostavena dia:  18.3.2015

Schvalena dna:  30.3.2015

Podpisovy zaznam Statutarneho organu alebo ¢lena Statutarneho organu spravcovskej spolo¢nosti:

'KM . st \

Alberto Castelli RNDr. Ing. Marian MatuSovi¢ PhD.

Clen predstavenstva Clen predstavenstva
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Suvaha k 31. decembru 2014

(v eurach)

Aktiva

Investi €ény majetok
Dlhopisy ocefiované umorovanou hodnotou
bez kupdénov
s kuponmi
Dlhopisy oceriované realnou hodnotou
bez kupénov
s kup6nmi
Akcie a podiely v obchodnych spolo¢nostiach
Obchodovate/hé akcie
Neobchodovate/hé akcie
Podiely v obchodnych spolo¢nostiach, ktoré nemaja
formu cenného papiera
Obstaranie neobchodovate/hych akcii a podielov v
obchodnych spoloc¢nostiach
Podielové listy
otvorenych podielovych fondov
ostatné
Kratkodobé pohladavky
kratkodobé vklady v bankach
kratkodobé pozicky obchodnym spolo¢nostiam, v
ktorych ma fond majetkovy podiel
iné
obratené repoobchody
Dlhodobé pohladavky
dlhodobé vklady v bankach
dihodobé pdzicky obchodnym spoloénostiam, v
ktorych ma fond majetkovy podiel
Derivaty
Drahé kovy
Neinvesti €ény majetok
Penazné prostriedky a ekvivalenty penaznych prostriedkov
Ostatny majetok

Aktiva spolu

UC FOND 1-02

December December
2014 2013

164 207 241 157 906 423
53 937 093 53 862 189
- 5 554 540

53 937 093 48 307 649
70 220 185 55 583 435
66 146 290 51618 775
4073 895 3 964 660
40 049 963 48 460 799
40 049 963 48 460 799
8 361 401 4 404 192

8 361 401 4 404 192
172 568 642 162 310 615
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Poznamky na stranach 8 aZ 22 st neoddelitelnou sucastou tejto Gétovnej zavierky.

Pasiva

Zavazky

Suvaha k 31. decembru 2014

Zavazky voci bankam
Zavazky z vratenia podielov
Zavazky voci spravcovskej spolo¢nosti

Derivaty
Repoobchody

Zavazky z vypozi¢ania finanéného majetku
Ostatné zavazky

Vlastné imanie

Podielové listy, z toho
zisk alebo strata za Uc¢tovné obdobie

Pasiva spolu

(v eurach)

(pokra éovanie)

UC FOND 1-02

December December
2014 2013

431 686 561 856

68 598 49 012

158 365 161 776
104 167 297 146
100 556 53 922
172 136 956 161 748 759
172 136 956 161 748 759
2083172 1796 479
172 568 642 162 310 615
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Vykaz ziskov a strat za rok kon ¢€iaci sa 31. decembra 2014

(v eurach)
1  Vynosy z Grokov
1.1. Uroky
1.2./a vysledok zaistenia
znizenie hodnoty prisluSného majetku/zrusenie
1.3./b znizenia hodnoty prisluSného majetku

2 Vynosy z podielovych listov
3 Vynosy z dividend a z inych podielov na zisku
3.1 dividendy a iné podiely na zisku
3.2. vysledok zaistenia
4./c  Zisk/strata z operacii s cennymi papiermi a podielmi
5./d  Zisk/strata z operacii s devizami
6./e  Zisk/strata z derivatov
7./f  Zisk/strata z operaciami s drahymi kovmi
8./g Zisk/strata z operacii s inym majetkom

| Vynos z majetku vo fonde

h Transakéné naklady
i Bankové a iné poplatky

Il Cisty vynos z majetku vo fonde

i Né&klady na financovanie fondu

j-1 naklady na Groky
-2 zisky/straty zo zaistenia Urokov
j-3 naklady na dane a poplatky

Il Cisty zisk/strata zo spravy majetku vo fonde

k. Naklady na

k.1. odplatu za spravu fondu
odplatu za zhodnotenie majetku v déchodkovom
k.2. fonde

| Naklady na odplaty za sluzby depozitara
m  Naklady na audit G¢tovnej zavierky

A. Zisk/strata za U€tovné obdobie

Poznamky na stranach 8 az 22 st neoddelitelnou sucastou tejto Gétovnej zavierky.

UC FOND 2-02
December December
2014 2013
1 326 898 1784622
1 326 898 1784622
48 731 10 496
2 276 875 1180417
7 532 9 640
(8 420) 33577
4720 2691
3 656 336 3021 443
(2 662) (3679)
(38 568) (24 523)
3615 106 2993 241
©) (1 201)
(7) -
- (1 201)
3615 099 2 992 040
(1416 703) (1122 112)
(1 416 703) (1122 112)
(108 476) (67 209)
(6 748) (6 240)
2083172 1796 479




- VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO,
ANN VUB ASSET OTVORENY PODIELOVY FOND
! MANAGEMENT VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.
Poznamky k ucétovnej zavierke

za rok konciaci sa 31. decembra 2014

LEI: 315700X8JQ3IUONGK501 UC FOND 3-02
VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO

VSEOBECNE INFORMACIE O FONDE

Udaje o podielovom fonde a predmet  &innosti

VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO, otvoreny podielovy fond VUB Asset Management, sprav. spol., a.s. (dalej len
Jpodielovy fond*), ICO 35786272, je podielovy fond zaloZeny v sllade s ustanoveniami zadkona &. 594/2003 Z.z.
o kolektivnom investovani (dalej len ,zakon*) spravcovskou spoloénostou VUB Asset Management, sprav. spol., a.s. (dalej
len ,spravcovska spoloénost™) so sidlom Mlynské Nivy 1, 820 04 Bratislava. Podielovy fond vznikol dfia 17. januara 2006
rozhodnutim Narodnej banky Slovenska. NBS SR schvdlila rozhodnutim ¢. UDK-001/2006/KISS Statut podielového fondu
s oznagenim: VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO, otvoreny podielovy fond VUB Asset Management, sprav. spol.,
a.s.. Vydavanie podielovych listov sa za¢alo 9. februara 2006.

Zameranim investi¢nej stratégie podielového fondu je investovat najma do prevoditelnych cennych papierov
a nastrojov pefiazného trhu, dlhovych cennych papierov vydanych v Slovenskej republike alebo zahranici, akcii
vydanych tuzemskymi alebo zahraniénymi obchodnymi spolo¢nostami v Slovenskej republike alebo v zahraniéi,
podielovych listov inych otvorenych podielovych fondov, cennych papierov eurépskych fondov a cennych papierov
inych zahranié¢nych subjektov kolektivneho investovania vratane podielovych listov otvorenych podielovych fondov
spravovanych spravcovskou spolo¢nostou a finanénych derivatov.

Podielovy fond nie je pravnickou osobou.

Hlavnym predmetom ¢&innosti spravcovskej spolo¢nosti, ktora podielovy fond spravuje je vytvaranie a spravovanie
podielovych fondov.
Spravcovska spolo¢nost vedie v podielovom fonde Uctovnictvo a vykaznictvo oddelene od svojho majetku.

Depozitar

Depozitarom spravcovskej spolo¢nosti je VSeobecna Uverova banka, a.s., ¢len skupiny Intesa Sanpaolo S.p.A.,
Mlynské Nivy 1, 829 90 Bratislava.

Predstavenstvo spravcovskej spolo  énosti

Clenovia predstavenstva spolo&nosti k 31. decembru 2014 a 2013:

31. december 2014 31. december 2013
Predseda: Massimo Torchiana Massimo Torchiana (od 6. maja 2013)
RNDr. Ing. Marian MatuSovi¢, PhD. (do 6. maja 2013)
Clenovia: Alberto Castelli Alberto Castelli (od 6. maja 2013)
Emiliano Laruccia Emiliano Laruccia (od 6. maja 2013)
Claudio Marco Malinverno Claudio Marco Malinverno (od 6. maja 2013)
RNDr. Ing. Marian MatuSovi¢, PhD. RNDr. Ing. Marian MatuSovi¢, PhD. (od 6. maja 2013)

Ing. Juraj Vasko (do 6. maja 2013)
RNDr. Peter Senk, PhD., MSc (do 6. méaja 2013)

Dozorna rada spravcovskej spolo  énosti

Clenovia dozornej rady spravcovskej spoloénosti k 31. decembru 2014 a 2013:

31. december 2014 31. december 2013
Predseda: Prof. Daniel Gros Prof. Daniel Gros (od 6. maja 2013)
Ignacio Jaquotot (do 6. maja 2013)
Clenovia: Prof. Giorgio di Giorgio Prof. Giorgio di Giorgio (od 6. maja 2013)
Massimo Mazzini Massimo Mazzini (od 6. maja 2013)
Alexander Resch Alexander Resch (od 2. decembra 2013)
Dinko Lugi¢ Dinko Luci¢ (od 6. maja 2013)

Ignacio Jaquotot (od 6. maja 2013 do 2. decembra 2013)
Ing. Elena Kohutikova, PhD. (do 6. maja 2013)
Ing. Adrian Sevcik (do 6. maja 2013)

Spravcovska spolo¢nost je su¢astou nasledovnej skupiny spolo¢nosti:

Priama materska spolo ¢énost’ Hlavna materska spolo €nost’
Meno: Eurizon Capital S.A. Intesa Sanpaolo S.p.A
Sidlo a miesto uloZenia
konsolidovanej u¢tovnej zavierky: 8 Avenue de la Liberté, Piazza San Carlo 156, 10 121

L-1930 Luxemburg, Luxembursko Turin, Taliansko
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POUZITE UCTOVNE ZASADY A UCTOVNE METODY

Princip zobrazenia a nepretrzité trvanie spolo  €nosti

Riadna uctovna zavierka podielového fondu, ktora pozostava zo stvahy k 31. decembru 2014, vykazu ziskov a strat
a poznamok k ucétovnej zavierke bola pripravena v sulade so Zakonom ¢&. 431/2002 Z. z. o uétovnictve a Opatrenim
Ministerstva Financii Slovenskej republiky z 13. decembra 2007 ¢. 25835/2007-74 v zneni neskorSich predpisov,
ktorym sa ustanovuji podrobnosti o usporiadani a oznacovani poloZiek U¢tovnej zavierky pre podielové fondy,
déchodkové fondy a doplnkové déchodkové fondy (dalej len ,,Opatrenie MF SR").

Tato uctovna zavierka bola vyhotovena na principe ¢asového rozliSenia, t.j. vplyv transakcii a ostatnych udalosti
sa vykazuje v €ase ich vzniku a v Gctovnej zavierke sa vykazuju v obdobi, s ktorym savisia. U¢tovna zavierka bola
zostavena za predpokladu, Ze podielovy fond bude nepretrzite pokraovat vo svojej ¢innosti.

Ustovnu zavierku za predchadzajice Gétovné obdobie schvalilo predstavenstvo spoloénosti VUB Asset Management,
sprav. spol., a.s. diia 3. aprila 2014.

PouzitdA mena v ucétovnej zavierke je euro (dalej len ,eur) a vSetky zostatky su uvedené v eurach, pokial nie je
uvedené inak.

Zéaporné hodnoty su uvedené v zatvorkach.

Tato Gdtovna zavierka bola zostavena spravcovskou spoloénostou VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.,
Mlynské Nivy 1, 820 04 Bratislava, Slovenska republika.

Hlavné U étovné zasady
2.1 Vyznamné zmeny oproti predchadzajucemu i étovnému obdobiu

Ustovné metddy popisané nizsie boli konzistentne uplatfiované v priebehu Gétovného obdobia.
2.2 Cenné papiere

Cenné papiere vo vlastnictve podielového fondu obsahuju dlhopisy, akcie a podielové listy a su kategorizované ako
investi¢ny majetok.

Cenné papiere su prvotne vykazané v suvahe ku dnu dohodnutia obchodu a pri prvotnom vykazani su ocenené
v redlnej hodnote. Po prvotnom vykazani sa cenné papiere oceruju v realnej hodnote. Zisky a straty z precenenia sa
vykazuju vo vykaze ziskov a strat v riadku ,Zisk/strata z operacii s cennymi papiermi“. Ak fond vlastni viac nez jeden
kus rovnakého cenného papiera, pri Ubytku danych investicii sa U¢tuje na baze vazeného aritmetického priemeru.
Urokové vynosy ziskané z drzby dlhovych cennych papierov sa vykazu pomocou efektivnej arokovej miery vo vykaze
ziskov a strat v polozke ,Vynosy z Grokov“. Dividendy ziskané z drzby akcii sa vykazuju vo vykaze ziskov a strat
v polozke ,Vynosy z dividend a z inych podielov na zisku“ v momente vzniku prava na Ghradu.

Realna hodnota cennych papierov, pre ktoré existuje aktivny trh a pri ktorych mozno spofahlivo uréit trhova cenu,
sa stanovuje podla trhovej ceny.

V pripade dlhovych cennych papierov, pri ktorych neexistuje aktivny trh, pouzije sa kvalifikovany odhad, zaloZzeny na
diskontovani buducich peraznych tokov. Na diskontovanie sa pouZije vndtorna miera vynosovosti odvodena
z vynosovej krivky daného dia. Pri kvalifikovanom odhade su zohladnené aktualne drovne Grokovych sadzieb pre
finanéné nastroje s rovnakymi alebo porovnatelnymi charakteristikami, bonita emitenta oceriovaného cenného
papiera, jeho zostatkova doba splatnosti a mena, v ktorej su denominované platby plyndce z tohto cenného papiera.

Ak hodnotu dlhového cenného papiera nie je mozné urCit opisanym spdsobom, jeho hodnota je v sulade
s ustanoveniami Zakona ¢&. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v platnom zneni a Opatrenia NBS ¢. 13/2011
z 8. novembra 2011 uréena spravcovskou spolo¢nostou po dohode s depozitarom inymi vSeobecne uznavanymi
metédami oceriovania.



- VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO,
ANN VUB ASSET OTVORENY PODIELOVY FOND
! MANAGEMENT VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.
Poznamky k ucétovnej zavierke

za rok konciaci sa 31. decembra 2014

LEI: 315700X8JQ3IUONGK501 UC FOND 3-02
VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO

Hlavné U €tovné zasady (pokra €ovanie)

V pripade akcii, pri ktorych neexistuje aktivny trh, pouZije sa kvalifikovany odhad zaloZeny na dividendovom modeli
ocenovania akcii. Ak nie je mozné vykonat kvalifikovany odhad realnej hodnoty akcii, oceni sa cenou obstarania
upravenou o zniZenie hodnoty.

Vykazovanie cennych papierov sa ukonéi ku driu dohodnutia predaja.
2.3 Kratkodobé poh Fadavky

Kratkodobé pohladavky predstavuju pohladavky z vkladov poskytnutych komerénym bankam, ktorych dohodnuta
doba splatnosti je nad 24 hodin, ale do jedného roka a ktoré st drzané fondom primarne za G¢elom ich zhodnotenia.
Bezné aterminované vklady s dohodnutou splatnostou do 24 hodin su vykdzané ako penazné prostriedky
a ekvivalenty penaznych prostriedkov.

Kratkodobé pohladavky su prvotne vykazané v stvahe ku dfiu dohodnutia obchodu a pri prvotnom vykazani su
ocenené vrealnej hodnote. Po prvotnom vykazani sa pohladavky ocenuja v amortizovanej hodnote, ktora
predstavuje cenu pouZitl pri prvotnom oceneni zvySenu o ¢asovo rozliSeny urok vypocitany metdédou efektivnej
urokovej miery. Kratkodobé pohladavky, ktoré nie su splatné v splatkach, sa ocenujud menovitou hodnotou. V pripade
spornych pohladavok je vytvorena opravna polozka.

2.4 Derivaty

Derivaty zahffiaji terminové menové kontrakty, Urokové a menové swapy a opcie, zmluvy o buddcich Grokovych
sadzbach a iné derivatové nastroje. Fond pouziva derivaty na zaistenie rizika Urokovych sadzieb a menového rizika
spojeného s transakciami na finanénych trhoch. Tieto derivaty su vykazované ako derivaty uréené na obchodovanie,
pretoZe nespifiaj poziadavky na ich vykazovanie ako zabezped&ovacie derivaty podla Opatrenia MF SR.

Derivaty su prvotne vykazané v stvahe ku diu dohodnutia obchodu a pri prvotnom vykazani su vykazané v redlnej
hodnote. Nasledne su vykazované taktiez v realnej hodnote. Realne hodnoty sa ziskavaju z trhovych cien, modelov
diskontovanych periaznych tokov a modelov ocefiovania opcii. Derivaty sa v pripade kladnej realnej hodnoty
vykazuju ako aktiva v riadku ,Derivaty” a v pripade zapornej realnej hodnoty ako zavazky v riadku ,Derivaty”. Zmeny
realnej hodnoty derivatov uréenych na obchodovanie sa vykazuju vo vykaze ziskov a strat v polozke ,Zisk/strata
z derivatov".

2.5 Zavazky

Zavazky predstavuju naroky tretich osdb voéi fondu ztitulu spatného odkupu podielov, odplaty spravcovskej
spolo¢nosti alebo depozitarovi a inych poloZiek.

Zavazky su prvotne vykazané v suvahe ku dfiu dohodnutia obchodu a pri prvotnom vykazani si ocenené v realnej
hodnote. Po prvotnom vykazani sa zavazky ocefiuji v amortizovanej hodnote, ktora predstavuje cenu pouzita pri
prvotnom oceneni zvySenu o ¢asovo rozliSeny arok vypocitany metddou efektivnej Urokovej miery. Kratkodobé
zavazky, ktoré nie su splatné v splatkach, sa ocenuju menovitou hodnotou.

2.6 Dan z prijmov podielového fondu

Pri zdanovani postupuje podielovy fond v zmysle zakona ¢. 595/2003 Z.z. o daniach z prijmov. KedZe spravcovska
spolo¢nost rozdeluje vynosy v podielovych fondoch zahrnutim vynosov do aktualnej ceny uz vydanych podielovych
listov, vzmysle platného zakona o dani z prijmov nedochadza k zdaneniu vynosov, nakolko nie su naplnené
podmienky pre vycCislovanie zakladu dane podla § 43 ods. 9 Z&kona ¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov. Od 1. aprila
2007 vzmysle 8 43 ods. 10 uvedeného zékona pri spatnom odkupe (redemécii) podielového listu vykona
spravcovska spoloénost zrazku dane z kladného rozdielu medzi vkladom podielnika a vyplatenou nezdanenou
sumou.
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VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO
Hlavné U €tovné zasady (pokra €ovanie)
2.7 Cudzia mena

Peflazné aktiva a zavazky vyjadrené v cudzej mene sa ku diiu zostavenia Uctovnej zavierky prepocitavaji na eura
referenénym vymennym kurzom uréenym a vyhlasenym Eurépskou centralnou bankou.

Vynosy a naklady vyjadrené v cudzej mene sU prepocitané na eura referenénym vymennym kurzom uréenym
a vyhlasenym Eurépskou centralnou bankou v defi predchadzajici driu uskutoénenia uctovného pripadu.

Kurzové rozdiely, ktoré vznikli z dévodu prepoctu majetku a zavazkov v cudzej mene sa vykazuju vo vykaze ziskov
a strat v riadku ,Zisk/strata z operacii s devizami”.

2.8 Vykazovanie vynosov a nakladov

Podielovy fond vykazuje néklady a vynosy €asovo rozliSené do obdobia, s ktorym ¢asovo a vecne suvisia,
bez ohladu na to, kedy prichadza k ich penaznej Ghrade.

Vynosové a nakladové Uroky sa ¢asovo rozliSuju vo vykaze ziskov a strat metddou efektivnej Urokovej miery. Metéda
efektivnej arokovej miery je spbsob pocitania amortizovanej hodnoty finanéného néastroja a priradzovania urokovych
vynosov relevantnym Gétovnym obdobiam. Efektivna Grokova miera je sadzba, ktord presne diskontuje budice
penazné toky z finanéného nastroja na sti¢asnu hodnotu rovnu Gétovnej hodnote.

2.9 Spréavcovské poplatky a poplatky depozitarovi
Spravcovska spolo¢nost dostava za spravu podielového fondu odplatu, ktora je vypocitana z priemernej rocnej Cistej
hodnoty majetku v podielovom fonde. Spravcovské poplatky su vykazané vo vykaze ziskov a strat v riadku ,Naklady
na odplatu za spravu fondu*.
Naklady za sluzby depozitara platené podielovym fondom su vykazané vo vykaze ziskov a strat v riadku ,Naklady na
odplaty za sluzby depozitara“. Depozitar ich vypocitava na zaklade priemernej ro¢nej &istej hodnoty majetku
v podielovom fonde.

2.10 Podielové listy
Hodnota podielového listu pri predaji alebo spatnom nakupe (redemacii) sa vypocita ako podiel &istej hodnoty
majetku v podielovom fonde ku dfiu predaja alebo spatného nakupu podielového listu a si¢tu menovitych hodnot
podielov.
Podiely podielnikov su vykazované v suvahe v riadku ,Podielové listy“.

2.11 Zakonné poziadavky

V sulade s ustanoveniami zdkona ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v plathom zneni podielovy fond
podlieha viacerym limitom a obmedzeniam tykajlcich sa investovania.
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December December

2014 2013
Penazny tok z prevadzkovej ¢€innosti
Vynosy z urokov, odplat a provizii (+) 1331618 1787 313
Zmena stavu pohladavok z Grokov, odplat a provizii (+/-) 315711 130 401
Naklady na Groky, odplaty a provizie (-) (1 566 416) (1217 523)
Zmena stavu zavazkov z Urokov, odplat a provizii (+/-) 27 875 89 028
Vynosy z dividend (+) 48 731 4568
Zmena stavu pohladavok za dividendy (+/-) - -
Obrat strany Cr usporiadacich u¢tov obchodovania s finanénymi nastrojmi,
drahymi kovmi (+) 32 202 240 36 325 206

Zmena stavu pohladavok za predané finanéné nastroje, drahé kovy (+/-)

Obrat strany Dt analytickych G¢tov prvotného zaucétovania Gctov finanénych
nastrojov, drahych kovov (-)

Zmena stavu zavazkov na zaplatenie kipnej ceny finanénych nastrojov, drahych

(45 146 595)

(54 340 651)

kovov (+) - 60
Vynos z odpisanych pohladavok (+) - -
Né&klady na dodavatelov (-) (10 294) (8 841)
Zmena stavu zavazkov voci dodavatelom (+) 29 950 4 050
Néaklady na zrazkovu dan z prijmov (-) - (1 201)
Zavazok na zrazkovu dan z prijmov (+) 8 529 1496

Cisty pe nazny tok z prevadzkovej &innosti

Penazny tok z investi €nej €innosti

(12 758 651)

(17 226 094)

Znizenie/zvySenie poskytnutych Gverov a vkladov (+/-) 8 410 836 (26 716 681)
Cisty pe nazny tok z investi énej éinnosti 8 410 836 (26 716 681)
Penazny tok z finan énej €innosti

Emitované podielové listy (+) 49 472 509 60 530 455

Vratené PL, prestupy do/vystupy z fondu (+/-)

Zmena stavu zavazkov z vystupov z fondov a zavazky za vratené PL/pohladavky
Z prestupov do (+/-)

Dedicstva (-)

Zmena stavu zavazkov na vyplatu dedi¢stiev (+/-)

Preddavky na emitovanie podielovych listov

Zvysenie/zniZenie prijatych Gverov (+/-)

Naklady na uroky za Gvery (-)

Zmena stavu zavazkov za Uroky za uvery (+/-)

(41 167 485)

(17 413 383)

Cisty pe nazny tok z finan énej éinnosti 8 305 024 43117 072
Qéinok zmien vo vymennych kurzoch na pe  hazné prostriedky v cudzej mene - -
Cisty vzrast/pokles pe naznych prostriedkov a ich ekvivalentov 3957 209 (825 703)
PenaZzné prostriedky a ich ekvi valenty na za ¢€iatku U étovného obdobia 4 404 192 5229 895
Penazné prostriedky a ich ekvivalenty na konci 4 €étovného obdobia 8 361 401 4 404 192
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Cisty majetok na za &iatku obdobia
pocet podielov
hodnota 1 podielu
Upisané podielové listy
Zisk alebo strata fondu
Vlozenie vynosov podielnikov do majetku fondu
Vyplata vynosov podielnikom
Odpisanie déchodkovych jednotiek za spravu fondu
Vratené podielové listy

Narast/pokles ¢€istého majetku
Cisty majetok na konci  obdobia
pocet podielov

hodnota 1 podielu

VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO,
OTVORENY PODIELOVY FOND

VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.
Poznamky k ucétovnej zavierke

za rok kon¢iaci sa 31. degembra 2014
UC FOND 3-02

December
2014

161 748 760
4 303 182 361
0,0376

49 472 509
2083172

(41 167 485)

10 388 196
172 136 956
4 523 029 898
0,0381

December
2013

116 835 208
3 150 038 289
0,0371

60 530 455
1796 479

(17 413 383)

44 913 551
161 748 759
4 303 182 361
0,0376
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E. POZNAMKY K POLOZKAM SUVAHY A VYKAZU ZISKOV A STR AT

Aktiva
Dlhopisy
December December
2.1.LEUR Dlhopisy ocefiované RH podla dohodnutej doby splatnosti 2014 2013
Do dvoch rokov - -
Do piatich rokov 26 906 399 22 024 889
Nad pat rokov 27 030 694 31837 300
53 937 093 53 862 189
December December
2.11.LEUR Dlhopisy ocenované RH podla zostatkovej doby splatnosti 2014 2013
Do jedného mesiaca 2143 799 14 175
Do troch mesiacov 5403 024 8961 517
Do Siestich mesiacov 2104 292 9182270
Do jedného roku 20 065 494 2 050 946
Do dvoch rokov 14 016 288 22518 759
Do piatich rokov 10 204 195 11 134 522
Nad pat rokov - -
53 937 092 53 862 189
December December
2.11.LEUR Dlhopisy ocenované RH 2014 2013
Dlhopisy bez kupénov - 5 554 540
nezalozené - 5 554 540
Dlhopisy s kuponmi 53 937 093 48 307 649
nezaloZzené 53 937 093 48 307 649
53 937 093 53 862 189
December December
2.1V.EUR Dlhopisy podfa spdsobu uréenia RH 2014 2013
Realna hodnota uréena trhovou hodnotou 40 681 782 29 566 265
Realna hodnota odvodené vlastnym modelom na zéklade informacii
z aktivneho trhu 13 255 311 24 295 924
Realna hodnota odvodené vlastnym modelom bez referencie na aktivny trh - -
53 937 093 53 862 189
December December
2.V.EUR Dlhopisy podla jednotlivych druhov 2014 2013
Statne pokladni¢né poukazky - -
Statne dlhopisy 26 908 271 29 853102
Hypotekéarne zalozné listy 8594 742 10 060 064
Ostatné dlhopisy 18 434 080 13 949 023

53 937 093 53 862 189
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Podielové listy

Clenenie podielovych listov podla druhov fondov:

4.1. Podielové listy (PL) podla zaloZenia
PL otvorenych podielovych fondov
nezalozené

PL ostatné
nezalozené

4.11. Podielové listy podla mien, v ktorych su ocenené

EUR
usb

Kratkodobé poh Fadavky

5.1.EUR Kratkodobé pohladavky podla dohodnutej doby splatnosti

Do jedného mesiaca
Do troch mesiacov
Do Siestich mesiacov
Do jedného roku

5.11.LEUR Kratkodobé pohladavky podla zostatkovej doby splatnosti

Do jedného mesiaca
Do troch mesiacov
Do Siestich mesiacov
Do jedného roku

5.1IILEUR Kratkodobé pohladavky — zniZenie hodnoty

Hrub& hodnota pohladavok
Znizenie hodnoty

Cista hodnota pohladavok

VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO,
OTVORENY PODIELOVY FOND

VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.
Poznamky k ucétovnej zavierke

za rok kondiaci sa 31. decembra 2014

UC FOND 3-02
December December
2014 2013
66 146 290 51618 775
66 146 290 51618 775
4 073 895 3 964 660
4 073 895 3 964 660
70 220 185 55 583 435
December December
2014 2013
70 220 185 55 583 435
70 220 185 55 583 435
December December
2014 2013
- 13 026 361
- 1643 354
3001 027 -
37 048 936 33 791 084
40 049 963 48 460 799
December December
2014 2013
6 072 820 20 295 388
5004 602 2 447 739
14 417 399 6 604 595
14 555 142 19113 077
40 049 963 48 460 799
December December
2014 2013
40 049 963 48 460 799
40 049 963 48 460 799
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Penazné prostriedky a ekvivalenty pe naznych prostriedkov

Clenenie pefiaznych prostriedkov a pefiaznych ekvivalentov podra jednotlivych druhov:

December December
9. Penazné prostriedky a ekvivalenty pefiaznych prostriedkov 2014 2013
Bezné ucty 7 994 9228
Poskytnuté avery splatné na poZiadanie a do 24 hodin a vklady splatné do 24
hodin 8 353 407 4 394 964
Pefazné prostriedky a ekvivalenty spolu 8 361 401 4404 192
Uverové linky na okam?zité ¢erpanie penaznych prostriedkov - -
8 361 401 4404 192
Pasiva
Zavéazky z vratenia podielov
December December
2. Zavazky z vratenia podielov podla lehoty vratenia 2014 2013
Do jedného mesiaca 68 598 49 012
68 598 49 012
Derivaty (zavazky)
Realne a nominalne hodnoty derivatov:
4.1. Derivaty s pasivnym zostatkom
Nominalna hodnota — Nominalna hodnota —
Reélne hodnoty poh Fadavka zavazok
December December December December December December
2014 2013 2014 2013 2014 2013
Urokové swapy 104 167 297 146 4 500 000 9 000 000 4 500 000 9 000 000
vyrovnavané
v hrubom - - - - - -
vyrovnavané
v Gistom 104 167 297 146 4 500 000 9 000 000 4 500 000 9 000 000
Menové forwardy - - - - - -
vyrovnavané
v hrubom - - - - - -
vyrovnavané
v Cistom - - - - - -
Menové swapy - - - - - -
vyrovnavané
v hrubom - - - - - -
vyrovnavané
v gistom - - - - - -

104 167 297 146 4 500 000 9 000 000 4 500 000 9 000 000
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Derivaty (zavazky) (pokra ¢ovanie)

4.11. Derivaty s pasivnym zostatkom podla zostatkovej doby splatnosti

Do jedného mesiaca
Do troch mesiacov
Do Siestich mesiacov
Do jedného roku

Nad jeden rok

4.111. Derivaty s pasivnym zostatkom podla dodavky

S dodavkou
Bez dodavky

Ostatné zavazky

7. Ostatné zavazky podfa druhov

Zavazky z nadkupu cennych papierov
Custody poplatok

Depozitarsky poplatok

Zrazkova dan z podielovych listov
Nespravne zadané platby

Zavazky z poplatkov za nakup/predaj CP
Zavazky za overenie Uctovnej zavierky
Iné

Vykaz ziskov a strat fondu

Vynosy z Urokov

1.1. Uroky

Bezné ucty
Vklady v bankach
Dlhové cenné papiere

VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO,
OTVORENY PODIELOVY FOND

VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.
Poznamky k ucétovnej zavierke

za rok kondiaci sa 31. decembra 2014

UC FOND 3-02
December December
2014 2013
104 167 -
- 109 717
- 187 429
104 167 297 146
December December
2014 2013
104 167 297 146
104 167 297 146
December December
2014 2013
60 60
3278 1923
63 735 37 349
18 256 9727
10 503 10
- 66
4724 4 787
100 556 53 922
December December
2014 2013
1 7
398 992 413 838
927 905 1370777
1 326 898 1784 622
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Vynosy z podielovych listov

2. Vynosy z podielovych listov

Otvorené podielové fondy
Specialne podielové fondy

2.EUR Vynosy z podielovych listov

Otvorene podielove fondy
Specialne podielové fondy

2.USD Vynosy z podielovych listov

Otvorene podielove fondy
Specialne podielové fondy

Zisk/strata z operacii s cennymi papiermi

4./c Zisk/strata z operacii s cennymi papiermi

Kratkodobé dlhové cenné papiere
Dlhodobé dlhové cenné papiere
Podielové listy

Zisk/strata z operacii s devizami

5./d Zisk/strata z operacii s devizami

HRK
HUF
JPY

usD

VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO,
OTVORENY PODIELOVY FOND

VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.
Poznamky k ucétovnej zavierke

za rok kondiaci sa 31. decembra 2014

UC FOND 3-02

December December
2014 2013

- 5928

48 731 4 568

48 731 10 496
December December
2014 2013

- 2 489

48 731 -

48 731 2 489

December December
2014 2013

- 3439

- 4 568

- 8 007
December December
2014 2013
- (25 035)
(398) (258 366)

2277 273 1463818
2 276 875 1180417
December December
2014 2013

(22) -
- (657)

7 554 10 297

7 532 9 640
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Zisk/strata z derivatov
December December
6./e Zisk/strata z derivatov 2014 2013
Urokové swapy (8 420) (2 454)
vyrovnavané v hrubom - -
vyrovnavané v ¢istom (8 420) (2 454)
Menové forwardy - (17 074)
vyrovnavané v hrubom - (17 074)
vyrovnavané v ¢istom - -
Menové swapy - 53105
vyrovnavané v hrubom - 53105
vyrovnavané v ¢istom - -
(8 420) 33577
Zisk/strata z operacii s inym majetkom
December December
8./g Zisk/strata z predaja iného majetku 2014 2013
Zo zaokruhlovania 4 835 2727
Z ostatného majetku (115) (36)
4720 2691
Bankové a iné poplatky
December December
i. Bankové odplaty a poplatky a iné odplaty 2014 2013
Bankové odplaty a poplatky (3 546) (2 601)
Custody poplatok (35 022) (21 922)
(38 568) (24 523)

PREHLAD O INYCH AKTIVACH A O INYCH PASIVACH

Pohladavky a zavazky z pevnych terminovych operacii st vykadzané v bode E4 pasiva poznamok. Fond nema iné
aktiva a pasiva, ktoré by si vyzadovali vykazanie v poznamkach.

OSTATNE POZNAMKY

Vypo €et hodnoty majetku podielového fondu

Pre ucely stanovenia hodnoty podielového listu spravcovska spolo¢nost vypocitava hodnotu majetku (NAV)
podielového fondu, pri€om ocenriuje investicie nezavislou trhovou cenou. Pokial tato trhova cena neexistuje, alebo
dana trhova cena nie je povazovana za reprezentativnu, vedenie spravcovskej spolo¢nosti uréi redlnu hodnotu po
dohode s depozitarom podielového fondu v zmysle Opatrenia NBS €. 13 z 8. novembra 2011 o spdsobe uréenia
hodnoty majetku v podielovom fonde.

Vedenie je presvedéené, Ze stanovena realna hodnota podielu podla zakona o kolektivnom investovani je primerana
a dostato¢ne obozretna. V skutoénosti sa vSak koneéna oficialne zverejnena cena podielov méze odliSovat od ceny
NAV podla ro¢nej uctovnej zavierky z dévodu odliSného datumu vykazania vydanych podielov vo vlastnom imani
v Uctovnictve a ocenenim fondov pre Ucely stanovenia NAV. V Gétovnictve sa Gctuje vydany podiel diiom Uhrady
(T+0) s NAV k driu thrady (T+0). V oceneni pre Ucely stanovenia NAV podielovych fondov je datum vydania podielu
nasledujici den po prijati platby (T+1), priCom pocet vydanych podielov sa vypocita podla NAV platného ku driu
Uhrady (T+0). Z uvedeného ddvodu sa k 31. decembru 2014 nevykazuje rovnaky pocet vydanych podielov.
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Vypo €et hodnoty majetku podielového fondu (pokra  €ovanie)

Tabulka uvadza vypocet hodnoty podielového listu k 31. decembru 2014 pre Ucely stanovenia NAV a podia
Uctovnictva fondu k 31. decembru 2014:

Hodnota
majetku fondu
pre vypo cet Hodnota
hodnoty pod l'a
podielového uctovnictva
listu v eurach Vv eurach

AKTIVA
Cenné papiere vratane ¢asovo rozliSeného troku 124 157 278 124 157 278
Pohladavky voéi bankam vratane ¢asovo rozliSeného troku 48 411 364 48 411 364
Derivaty - -
Ostatny majetok - -

172 568 642 172 568 642
ZAVAZKY
Zavazky vodi podielnikom 323 811 68 598
Zavazky vo i spravcovskej spolo¢nosti 155 921 158 365
Zavazky voci depozitarovi 63 735 63 735
Zavazky z poplatkov Custody 3278 3278
Zavazky — zrazkova dan z vynosov z PL 18 129 18 256
Derivaty 104 167 104 167
Ostatné zavazky 6 748 15 287

675 789 431 686

CISTA HODNOTA AKTIV 171 892 853 172 136 956
Pocet podielov (v kusoch) 4516 616 830 4 523 029 898
Cena podielového listu k  31. decembru 201 4 0,0381 0,0381

Zostatky a transakcie so spriaznenymi stranami

Struktara pohladavok a zavazkov vodi podnikom v skupine a ostatnym spriaznenym stranam k 31. decembru 2014:

PohFadavky Zavazky Popis

VUB AM, sprav. spol., a.s. @ - 124 793 Poplatky za spravu podielového fondu

Poplatky za vydanie
VUB AM, sprav. spol., a. s. @ - Sk or2 a odkup podielovych listov
V&eobecna Uverova banka, a.s. 60 Zavazky z nakupu CP
V&eobecna Uverova banka, a.s. - 63 735 Depozitarsky poplatok
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ 104 167 Derivaty
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ - 3278 Custody poplatok
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ - - Poplatok za obchodovanie s CP
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ 7 290 949 - Cenné papiere na obchodovanie
V&eobecna Uverova banka, a.s. @ 7 994 - Bezné Ucty
V&eobecna Uverova banka, a.s. @ 11 160 000 - Terminované vklady
Banka Koper - - Terminované vklady
Eurizon Capital S.A., a.s. ¥ 43 095 573 - Podielové listy
Intesa Sanpaolo S.p.A. © 8 663 354 - Dlhopisy

70217 870 329 605

@ spriaznena strana
@ Materska spolo¢nost spravcovskej spolocnosti
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- VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO,
ANN VUB ASSET OTVORENY PODIELOVY FOND
‘ MANAGEMENT VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.
Poznamky k ucétovnej zavierke
za rok konciaci sa 31. decembra 2014
LEI: 315700X8JQ3IUONGK501 ) UC FOND 3-02
VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO
® Koneéna materska spoloénost
Zostatky a transakcie so spriaznenymi stranami ( pokra €ovanie)

Struktira pohladavok a zavézkov voéi podnikom v skupine a ostatnym spriaznenym stranam k 31. decembru 2013:

Pohradavky Zavazky Popis

VUB AM, sprav. spol., a.s. @ - 115 381 Poplatky za spravu podielového fondu

Poplatky za vydanie
VUB AM, sprav. spol., a. s. @ - 46 395 a odkup podielovych listov
V&eobecna Uverova banka, a.s. - 60 Zavazky z nakupu CP
V&eobecna Uverova banka, a.s. - 37 349 Depozitarsky poplatok
V&eobecna Uverova banka, a.s. - 66 Zavazky z poplatkov za nakup/ppredaj CP
V&eobecna Uverova banka, a.s. @ - 297 146 Derivaty
V&eobecna lGverova banka, a.s. @ - 1923 Custody poplatok
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ - - Poplatok za obchodovanie s CP
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ 7 216 868 - Cenné papiere na obchodovanie
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ 9228 - Bezné Udty
V&eobecna Uverova banka, a.s. @ 4 825033 - Terminované vklady
Banka Koper 7 188 274 - Terminované vklady
Banka SEB 5031 857 - Terminované vklady
Eurizon Capital S.A., a.s. ¥ 25 141 608 - Podielové listy
Intesa Sanpaolo S.p.A. © 3971670 - Cenné papiere na obchodovanie

53 384 538 498 320

@ spriaznena strana
@ Materska spolo¢nost spravcovskej spolocnosti

Uvedené zostatky zavazkov su zahrnuté v polozkach Zavazky vodi spravcovskej spolo¢nosti a Ostatné zavazky.

Suhrn transakcii podielového fondu s podnikmi v skupine a ostatnymi spriaznenymi stranami za rok 2014:

Vynosy Néklady Popis
VUB AM, sprav. spol., a.s. @ - 1416 703 Poplatky za spravu podielového fondu
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ - 2 662 Poplatok za obchodovanie CP

Poplatok depozitarovi, poplatky
Vieobecna tverova banka, a.s. @ - 147 044 custody a bankové poplatky
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ 15 272 7 Uroky
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ = 8 420 Zisk/strata z derivatov
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ 92 283 17 576 Zisk/strata z operacii s CP
V&eobecna Gverova banka, a.s. @ 25773 - Uroky z CP
Intesa Sanpaolo S.p.A. © 88 771 56 043 Zisk/strata z operacii s CP
Intesa Sanpaolo S.p.A. © 100 808 - Uroky z CP
Banka Koper 110 063 - Uroky
Eurizon Capital S.A. 2 447 965 697 940 Zisk/strata z operacii s CP
2 880 935 2 346 395

@ spriaznena strana

@ Materska spolo¢nost’ spravcovskej spolocnosti

® Koneéna materska spoloénost

“ Priama materska spolo¢nost spravcovskej spoloénosti
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- VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO,
NN VUB ASSET OTVORENY PODIELOVY FOND
i MANAGEMENT VUB Asset Management, sprav. spol., a.s.
Poznamky k ucétovnej zavierke

za rok konciaci sa 31. decembra 2014

LEI: 315700X8JQ3IUONGK501 UC FOND 3-02
VUB AM KONZERVATIVNE PORTFOLIO

Zostatky a transakcie so spriaznenymi stranami ( pokra ¢ovanie)

Suhrn transakcii podielového fondu s podnikmi v skupine a ostatnymi spriaznenymi stranami za rok 2013:

Vynosy Naklady Popis
VUB AM, sprav. spol., a.s. - 1122112 Poplatky za spravu podielového fondu
V&eobecna Uverova banka, a.s. @ - 3679 Poplatok za obchodovanie CP

Poplatok depozitarovi, poplatky
V3eobecna Uverova banka, a.s. @ - 91732 custody a bankove poplatky
V&eobecna Gverova banka, a.s. ) 13835 - Uroky
V&eobecna Gverova banka, a.s. ¥ 33577 - Zisk/strata z derivatov
V&eobecna Gverova banka, a.s. ¥ 265 087 32324 Zisk/strata z operacii s CP
V&eobecna Gverova banka, a.s. ¥ 68 024 - Uroky z CP
Intesa Sanpaolo S.p.A. © 39 963 29 847 Zisk/strata z operacii s CP
Intesa Sanpaolo S.p.A. © 42590 - Uroky z CP
Banka Koper 130 350 - Uroky
Banka SEB 31857 - Uroky
Eurizon Capital S.A. @ 1791885 494 343 Zisk/strata z operacii s CP
2417 168 1774 037

@ spriaznena strana

@ Materska spoloénost’ spravcovskej spolocnosti

® Konecéna materska spoloénost’

“ Priama materska spolo¢nost spravcovskej spolo¢nosti

VSetky transakcie so spriaznenymi stranami boli uskutoénené za beznych trhovych podmienok.

Pocet vlastnenych podielov spriaznenych stran k 31. decembru 2014 a k 31. decembru 2013 je nasledovny:

December December

2014 2013

Pocet Pocet

podielov podielov

(tisic ks) (tisic ks)

VUB AM Eurovy fond, o.p.f. - 71246
VUB AM Dlihopisovy konvergentny fond, o.p.f. 117 339 145 986
VUB AM Privatny eurovy fond, o.p.f. 485 865 485 913
603 204 703 145

@ Spriaznena strana

Udalosti po konci obdobia

Po datume, ku ktorému sa zostavuje U¢tovna zavierka, nenastali ziadne vyznamné udalosti, ktoré by vyzadovali
Upravu Uctovnej zavierky k 31. decembru 2014.
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