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Vazeni klienti, vazeni obchodni partneri,

rok 2014 sa niesol v znamenfi dynamického rozvoja nasej spolo¢nosti. Vyvoj na finan¢nych trhoch aj v ekonomike
zacina postupne naberat pozitivny smer, ¢o so sebou prindsa nové prilezitosti na investovanie a podnikanie. Na-
kolko sme uz v minulosti podnikli mnohé rozvojové aktivity, tieto zacinaju prinasat vysledky odzrkadlujuce sa aj
v hospodareni nasej spolo¢nosti. Taktiez predsavzatia, ktoré sme si vytycili sa podarilo naplnit. Investicie vo forme
Usilia a prostriedkov do zlepSenia persondlnych, vecnych a organizac¢nych predpokladov podnikania sa prejavuju
v novych produktoch a pristupe ku zdkaznikom. Dari sa ndm rozsirovat tim spolupracovnikov a produkty zave-
dené a odskusané v minulych rokoch prindsaju dobré vysledky. Spolo¢nost sa vyrazne posunula k dosiahnutiu
dlhodobého ciela poskytovat komplexné investi¢né sluzby.

Nase sluzby su prispdsobené naplianiu stratégie rozvoja spolo¢nosti, pricom Uspesne pokracujeme v obhospo-
darovani portfélii nasich klientov orientovanych nielen na konzervativnejsie formy investovania, ale aj na mo-
derné pristupy k investovaniu. Nadalej sme spolo¢nostou ponukajucou diskrétne a spolahlivé investi¢né sluzby.
Trvalo posilfiujeme nase tradi¢cné hodnoty, akymi su diskrétnost privatneho bankovnictva, individualny pristup
ku klientovi, zodpovednost pri sprave finan¢nych prostriedkov, konzervativnost, seriéznost a stabilita dlhodobej
spoluprace.

Nase Standardné portféliové produkty vykazuju stabilné vysledky a dokazu klientom prindsat zhodnotenie aj pri
konzervativnych stratégidch, hoci podmienky na trhu nie si momentalne idedlne. Politika nizkych Urokovych sa-
dzieb v sucasnosti nepraje konzervativnym investorom a preto sme museli zdokonalit naSe investicné stratégie pre
investorov, ktori sa neuspokoja s minimalnymi vynosmi, avak nie su taktiez ochotni podstupovat prilisné riziko.
Sledujeme ¢oraz vacsi dopyt po originalnych a sofistikovanych finan¢nych rieseniach. Velmi Uspesne si vedu fondy
pre profesionalnych investorov Polaris Finance na Malte, pre ktoré zabezpecujeme riadenie portfélia a obchodova-
nia na finan¢nych trhoch. Tento projekt ma dlhodoby charakter a po Uvodnych $tyroch rokoch fungovania dosa-
huju fondy pod nasim vedenim dlhodobé nad3tandardné zhodnotenie. Fondy sa tak definitivne stavaju vyhodnou
alternativnou prilezitostou pre bonitnych. Spolo¢nost sa uz etablovala na tomto naro¢nom trhu a nasim cielom
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pre rok 2015 je spustenie dal3ich dvoch fondov so 3pecidlnou investi¢nou stratégiou. Uspesne sa rozvijaju aj nase
aktivity v Ceskej republike, kde zaznamendvame rastuci pocet klientov aj objemu prostriedkov pod spravou.

Mbézem s potesenim skon$tatovat, ze spolo¢nost dosiahla kladny hospodarsky vysledok a vytvorila si vsetky
predpoklady pre buduci dynamicky rozvoj a rast. Cielom pre rok 2015 ostdva dosahovanie dobrych vysledkov pre
klientov, dobudovanie komplexného produktového portfélia a expanzia do stredoeurépskeho hospodarskeho
priestoru. Nasa spolo¢nost kontinuédlne prechadza obdobim stabilizacie, zdokonalovania firemnych procesoy,
zlepSovania technického vybavenia a posiliovania svojho postavenia na trhu. V budlcnosti sa chceme stat
lidrom medzi obchodnikmi s cennymi papiermi na slovenskom finan¢nom trhu a nadalej Uspesne expandovat
do zahranicia. Sme presvedceni, Ze rok 2015 bude doposial najuspesnejsim rokom v histérii nasej spolo¢nosti.

S Uctou

i

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

Struktura akcionarov

V roku 2014 boli akcionarmi spolo¢nosti: do 20.2.2014:
1. Nazov: Ing. Branislav Haban 1. Nazov: Across Finance, a.s.
Sidlo: Tehelna 9, 831 03 Bratislava Sidlo: Mlynské nivy 45, 821 09 Bratislava
Viyska kvalifikovanej Ucasti: - 50% VWyska kvalifikovanej Ucasti: - 50%
2. Meno: Marada Capital Services, a.s. 2. Nazov: Ing. Branislav Haban
Bydlisko: Jégeho 21, Bratislava 821 08 Sidlo: Tehelna 9, 831 03 Bratislava
Viyska kvalifikovanej Gcasti: - 50 % Viyska kvalifikovanej Gcasti:  25%
3. Meno: Marada Capital Services, a.s.
Bydlisko: Jégeho 21, Bratislava 821 08

Viyska kvalifikovanej Ucasti:  25%
Zlozenie dozorného a statutarneho organu spoloc¢nosti

V roku 2014 pracovalo Predstavenstvo a Dozorné rada v nasledovnom zloZeni:

Dozorna rada Predstavenstvo
Predseda: Ing. Daniel Keder Predseda: Ing. Branislav Haban

do 20.2.2014 - Ing. Martin Thomay, M.A. do 10.2.2014 - Ing. Julius Strapek
Clen: Ing. Katarina Gabriskova, PhD. Podpredseda:  Ing. Ivan Svitek

do 20.2.2014 - Branislav Strapek

Clen: Ing. Lucia Adamcova Clen: do 11.2.2014 - Ing. Branislav Habdn
do 20.2.2014 — JUDr. Juraj Valis, LL.M.

Ing. Branislav Haban — predseda predstavenstva a riaditel Useku spravy aktiv a obchodovania. Prax na kapitdlovom
trhu vykonava od roku 2000, pricom pdsobil na pozicidch v spravcovskych spolo¢nostiach, bankdch a obchodnikovi
s cennymi papiermi. Vysokoskolské vzdelanie ukoncil v roku 2001 na Ekonomickej univerzite v Bratislave. Od roku 2000
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Akcionari, organy spolocnosti
a organizacna Struktura

posobil v spolo¢nostiach Istro Asset Management, sprav. spol., a.s., KD Investments, sprav. spol., a.s., Slovenska spori-
telfia, a.s. a Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG vo Viedni.

Absolvoval pocetné domdce aj zahrani¢né odborné kurzy. S finanénymi derivatmi, komoditnymi futures a opciami na
komoditné futures obchodoval na vlastny Ucet alebo na ucet klientov. V roku 2008 Uspesne absolvoval Specidlnu odbor-
nu skusku na burze EUREX v Londyne a ziskal licenciu na obchodovanie vsetkych investi¢nych ndstrojov na burze Eurex.

Je expertom na profesiondlne informacné systémy Reuters a Bloomberg a méa hlboku znalost exotickych derivatnych
produktov medzinarodnych finan¢nych trhov podporend praktickymi skdsenostami z prostredia medzindrodnych fi-
nancnych institdcii a dynamicku orientaciu v otdzkach riadenia rizik na finan¢nych trhoch.

Ing. Ivan Svitek — podpredseda predstavenstva a riaditel Useku privatneho bankovnictva a predaja (od oktébra 2003).
V rokoch 1990 - 2003 pésobil vo VUB, a.s., v rokoch 1992 — 2000 vo funkcii namestnika generalneho riaditela divizie
investicného bankovnictva.

V rokoch 1983 — 1990 pracoval na GR VHJ Slovchémia, v obdobi rokov 1984 — 1989 ako ekonomicky riaditel.

V rokoch 1971 — 1983 pdsobil vo Vyskumnom ustave chemickych vidkien vo Svite v réznych ekonomickych pozicidch,
naposledy ako ekonomicko-obchodny namestnik riaditela.

Je absolventom Chemicko-technologickej fakulty SVST v Bratislave, $pecializacia riadenie chemického a potravinarskeho
priemyslu.

Ing. Julius Strapek — predseda predstavenstva od 30. 6. 2009 do 20. 2. 2014. Od roku 1995 riadil niekolko podielo-
vych fondov. V rokoch 1998 — 2001 bol predsedom predstavenstva a generdlnym riaditelom spravcovskej spolo¢nosti
Tatra Asset Management, dcérskej spolo¢nosti Tatra banky.

Je spoluzakladatelom Across Investment Services i Across Finance. Casto je prizvany ku konzultaciam pri tvorbe legis-
lativy a strategickych zamerov tykajlcich sa finan¢ného trhu. V rokoch 1998 a 1999 bol ¢lenom timu v komisii EU pre
Zakon o kolektivnom investovani.

V roku 2002 poésobil ako poradca ministra prace, socidlnych veci a rodiny SR pre déchodkovu reformu a v roku 2003 ako
lokalny expert Svetovej banky pre oblast déchodkovej reformy.
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Akcionari, organy spolo¢nosti
a organizacna struktura

Organizacna Struktura spoloc¢nosti

GENERALNY RIADITEL

Compliance
manager

Sekretariat

Usek spravy aktiv
a obchodovania

Odd. riadenia
portfolii

—  Odd. dealingu

— Odd. analyz

Usek spravy a riadenia
privatnych portfolii

Usek ekonomiky
a prevadzky

— Odd. back-office

Odd. ekonomiky
a prevadzky
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Sprava o podnikatelskej
c¢innosti spoloc¢nosti

v roku 2014

a stave je] majetku k 31. 12. 2014

Obchodna c¢innost

Prvoradym cieflom spolo¢nosti v roku 2014 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 prilezZitosti ponukala spolo¢nost svojej klientele nadStandardné moznosti zhodnoco-

vania ich finan¢ného majetku.

Hlavné podnikatelské aktivity boli zamerané na:

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

— obchodovanie s investi¢cnymi nastrojmi na domacom a zahrani¢nom trhu,

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

—  poskytovanie kvalitnych sluzieb ¢lena Centrdlneho depozitara cennych papierov (dalej len CDCP),
—  poskytovanie kvalitnych sluzieb ¢lena Burzy cennych papierov v Bratislave (dalej len BCPB),

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

Podiel jednotlivych skupin produktov na trzbach z obchodnej ¢innosti v roku 2014 bol nasledovny:

— obhospodarovanie a sprava klientskych portfélif 77 %
— nékup a predaj finan¢nych néstrojov 9%
— ostatné vynosy, vratane sluzieb ¢lena CDCP 14 %
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Sprava o podnikatelskej ¢cinnosti spolocnosti
v roku 2014 a stave jej majetku k 31. 12. 2014

Financné hospodarenie a stav majetku

Sympatia Financie, o.c.p., a.s. v roku 2014 znizila zékladné imanie z 1 261 600 EUR na 730 400 EUR. Disponovala emisnym

aziom vo vyske 18 tisic EUR a rezervnym fondom a ostatnymi fondmi v objeme viac ako 189 tisic EUR.
Cudzie zdroje pouzivala spolo¢nost len v rdmci bezného obchodného styku, kratkodobo a v obmedzenom mnoZzstve.

Hmotny majetok v obstardvacich cendch bol k 31. 12. 2014 v celkovej sume 84 tisic EUR, nehmotny vo vyske 54 tisic
EUR. K 31.12.2014 spolo¢nost vlastnila zmenky v hodnote viac ako 1 497 tisic EUR a na bankovych tc¢toch spolo¢nost

deponovala spolu 132 tisic EUR v roznych menach. Spolo¢nost neevidovala ziadne klasifikované pohladavky.
Navrh na vysporiadanie zisku

Spolo¢nost Sympatia Financie, o.c.p., a.s. dosiahla za rok 2014 zisk po zdaneni vo vyske 248 145,82 EUR.

Néavrh na rozdelenie zisku:
— na tvorbu rezervného fondu spolo¢nosti 24 814,58 EUR,

— na Ucet nerozdeleného zisku minulych rokov 223 331,24 EUR.
Obozretné podnikanie

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

Podla zékona ¢. 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 730 tisic EUR.
Uvedenu povinnost spolo¢nost pocas roku 2014 zabezpecovala, minimalna vyska vlastnych zdrojov k ultimu jednotli-

vych mesiacov bola na Urovni minimalne 1 186 tisic EUR.

Spolo¢nost plnila aj dalsiu poziadavku kladenu na vysku vlastnych zdrojov. V zmysle zékona o CP je obchodnik s cennymi
papiermi povinny nepretrzite udrZiavat vlastné zdroje minimalne vo vyske suctu poziadaviek na krytie rizik vyplyvajucich
z jeho ¢innosti. Sympatia Financie, o.c.p., a.s. v roku 2014 zabezpecovala uvedenu poZiadavku bez problémov. Spoloc¢-

nost ma k 31.12.2014 nadbytok celkového kapitélu vo vyske 939 tisic EUR.
Dalsie udaje pozadované zakonom

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 2014 Ziadne svoje akcie, docasné listy ani obchodné podiely.

Spolo¢nost nemd zriadenu Ziadnu organizacnu zlozku v zahranici.
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Ekonomické prostredie
v roku 2014 a oCakavany vyvoj

Financéné trhy

Zaciatok roka 2014 na finan¢nych trhoch sa da charakterizovat poklesom akciovych aj dlhopisovych trhov a teda
sa nevyvijal podla investorskych oc¢akdvani. Americké a cinske data boli slabsie ako sa oc¢akavalo a zaroven in-
vestorov sklamali aj dalSie rozvojové trhy, ktoré v ¢ase najsilnejsej krizy boli tahunmi svetového rastu, lebo v case

krizy profitovali z nizSich nakladov na pracovnd silu.

Velmi velkym impulzom hlavne pre akciové trhy po minulé roky bol aj americky program na ndkup Statnych
dlhopisov, ktory bol sucastou tretej viny kvantitativneho uvolfiovania. To sldzilo na udrzanie nizkych drokovych
sadzieb, ktoré mali zabezpecit zvysenie ekonomickej aktivity. Znizenie vynosov vladnych dlhopisov bolo potreb-
né aj kvoli tomu, Ze znizenie vynosov na statnych dlhopisoch spdsobi znizenie vynosov dlhopisov emitovanych
korporaciami a municipalitami. Dal3sim aspektom bolo, Ze investorom sa znizila atraktivita dlhovych cennych
papierov kvoli nizkym drokovym sadzbdm a nizkym vynosom, preto zacali investovat do akcif, ¢o zvysilo ich ceny
a akciové indexy atakovali rekordné Urovne. MbZeme teda skonStatovat, Ze pomocou programu vykupu americ-
kych vladnych dlhopisov sa do obehu dostavali peniaze, ktoré boli motorom rastu cien na akciovych trhoch. FED
kvoli zlepsujucim sa makroekonomickych datam tento program od minulého roka postupne utimuje, ¢o sa logicky

prejavuje na nizsom dopyte po akcidch.

Januar a december su pre akciové trhy Statisticky najsilnejSie mesiace. Tento rok to v3ak bolo inak. Akciové trhy
sa prepadli. Tento prepad bol spésobeny obavami zo zhorsenych vyhliadok rozvojovych ekonomik. Z Ciny pricha-
dzali stale sa zhorsujuce makroekonomické ¢isla, ktoré naznacovali pokles vyroby. Obavy investorov spésoboval
aj cinsky bankovy sektor. Investori negativne vnimali aj nizke ¢isla prirastku novych pracovnych miest v USA aj
ked miera nezamestnanosti poklesla. K tymto negativnym cislam sa v USA pridalo aj zniZenie ocakavaného rastu
HDP za prvy kvartal z 3,2 na 2,4 percenta. Tento negativny vyvoj na akciovych trhoch mal v3ak pozitivny vplyv na
dlhopisy, kedZe investori prelievali financie do bezpecia. Slabost rozvojovych trhov bola viditelna najma v Turecku.
Turecka lira zaZila panicky vypredaj, ktory zastavilo aZ vyrazné zvysenie Urokovych sadzieb. TyZdrova repo sadzba
poskocila zo 4,5 na 10 percent, jednodnova sterilizacnd sadzba skocila z 3,5 na 8 percent a jednodriova refinanc-

na sadzba nardstla zo 4,5 na 12 percent.
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Ekonomické prostredie
v roku 2014 a ocakdavany vyvoj

Vo februari nastal na trhoch entuziamus, z ¢oho profitovali akciové indexy, hlavne americky S&P 500 a britsky
FTSE 100, ktoré dosiahli svoje nové maxima. Obchodnici sa chytili prilezitosti na nakup akcii za vypredajovu cenu
a zacali otvarat long pozicie. Optimizmus na trhoch podporilo eurépske HDP, ktoré potvrdilo rast ekonomiky
eurozény. Hlavné husle hral rast HDP v Taliansku, ktoré sa konecne dostalo zo zédpornych ¢isel. Pozitivnu naladu
podporili aj politické fundamenty. V Taliansku nastupil na post premiéra Matteo Renzi, ako najmladsi premiér
v talianskej historii. Trhy na to zareagovali pozitivne a vynosy z vladnych dlhopisov poklesli, lebo sa oc¢akava zrych-
lené tempo reforiem pod Renziho vedenim. Napriek zlep3ujicim sa ¢islam hospodarskeho rastu v eurozéne, stale
zostavaju znepokojujuce ¢isla nezamestnanosti a inflacie. Vo Velkej Briténii pozmenila Bank of England vyhlad na
hospodarsky rast na rok 2014 na 3,4 percenta. Ak by sa predpovede centralnej banky naplnili, iSlo by o najrych-
lejsi rast HDP od predkrizového roku 2007. Ceny realit vzrastli v priemere 0 5,5 percenta za rok, pricom analytici
sa obavaju vzniku realitnej bubliny. Bank of England ocakava zvy3enie Urokovych sadzieb najskér v roku 2015.
Chce tym udrzat tempo ozdravovania ekonomiky. Ku koncu februdra sa zacali vyostrovat nepokoje na Ukrajine
a doslo k prvym obetiam na Zivotoch. Vzhladom na relativne mali ekonomiku vsetci povazovali tieto nepokoje
len za lokdlne a neocakévalo sa ich rozsirenie za hranice Ukrajiny. Ratingova agentura S&P zmenila vyhlad ratingu
Turecka zo stabilného na negativny. K tomuto kroku sa odhodlala kvoli rasticemu politickému napatiu a stazenej

predpovedatelnosti krokov tureckych politickych 3piciek.

Marcovy vyvoj na finan¢nych trhoch bol poznamenany obsadenim Krymského polostrova Ruskom. To spésobilo
pokles cien ruskych akcii. Obavy o zavedenie sankcii zo strany zadpadu voci Rusku za obsadenie Krymu mali za
dosledok vypredaj ruskych aktiv a odliv zahrani¢ného kapitdlu. Vyrazne poklesli aj ukrajinské akcie a dlhopisy,
lebo hrozba ukrajinsko-ruského vojnového konfliktu narastala. Trochu negativny vplyv na trhy malo vyjadrenie
predsednicky FEDu Janet Jelenovej, ktord povedala, Ze zvySovanie Urokovej sadzby bude realizované do pol roka
od ukoncenia ndkupu dlhopisov FEDom. Ku koncu kvartalu prevazili pozitivne makroekonomické data z Eurdpy,

¢o pomohlo eurépskym akciovym indexom uzatvorit kvartal v okoli jeho otvéracich hodnot.

Druhy kvartal zacal podobne vlazne ako predosly. Akciové trhy boli v prvej polovici aprila vypreddvané. Poklesy
viedli hlavne akcie z technologického sektora, ktoré mali v minulom roku najvacsie zisky. Investori sa rozhodli
vybrat zisky z tychto investicii. Po zaciatku vysledkovej sezdny sa vsak situacia ukludnila a trhy zacali opat rast.
Pozitivne prekvapenia pocas vysledkovej sezény ocakaval len malokto. Vsetci sa obavali skdr opacnej situacie
kvoli tuhej zime, ktord tento rok v USA vladla. Ocakavali sa hlavne horsie vysledky automobiliek a developerov.
Napriek tomu skoro tri Stvrtiny spolo¢nosti vedenych v indexe S&P 500 svojimi vysledkami prekonalo oc¢akavania
analytikov. V eurozéne prekvapili rastom vykonnosti krajiny z jej periférie, ¢o sa odrazilo na poklese vynosov na
ich dlhopisoch. Rizikom vsak v eurozéne ostédvala nizka inflacia. Vo februdri bola inflacia 0,7 a v marci 0,5 per-
centa. To prinutilo predsedu ECB Draghiho k slovnej intervencii. KedZe trhy ¢akali ¢iny, mala tato intervencia skor

negativny efekt.

Ma4j bol na finan¢nych trhoch pozitivny mesiac. Rastli akcie aj dlhopisy. Podpora rastu aktiv prisla z oboch stran
Atlantiku. V Eurépe predseda ECB Draghi vyhlasil, Ze v juni prijme ECB opatrenia na podporu rastu inflacie. Po-
¢italo sa so znizenim sadzieb a navyse aj s nestandardnym opatrenim na zvysenie likvidity v obehu alebo dlhodo-
bymi refinan¢nymi operdciami. Optimizmus na trhoch podporila aj spotrebitelskd dévera v eurozdne, ktord bola

najvyssia od roku 2007. Vela pozornosti putali aj volby regiondlneho charakteru aj do eurépskeho parlamentu.
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Ekonomické prostredie
v roku 2014 a ocakdvany vyvoj

Prekvapujuce boli najma vysledky vo Francuzsku, kde pocas eurovolieb ziskala protieurépska nacionalisticka stra-
na 26 percent hlasov. Naproti tomu pozitivne prekvapenie prislo z Talianska, kde predseda vlady Matteo Renzi
ziskal ovela viac hlasov ako sa ocCakdvalo, ¢o mu otvara moznost zrealizovat ekonomické a finan¢né reformy.
Z USA ukazali ¢isla skoncenej vysledkovej sezony, Ze skoro tri Stvrtiny spolo¢nosti prekonali o¢akdvania analytikov.
Tieto boli ale znizené, kvoli velmi silnej zime sa ocakaval pokles ziskov spolo¢nosti. O to prekvapujucejsie bolo,
ked priemerny narast zisku spolo¢nosti v indexe S&P 500 bol 2,1 percenta. Negativnou spravou na konci mesia-
ca bola revizia rastu HDP v Amerike, ktora ukdazala, Ze ekonomika klesla o 1 percento. To sa tieZz davalo za vinu
pocasiu pocas prvého polroka, ktoré spdsobilo, Ze spolo¢nosti sa namiesto vyroby utiekali k predaju zasob. To
ale znamena, Ze v dalSom kvartali by mali znovu obnovovat svoje zdsoby, a tym potiahnut rast HDP. K pozitivne;
nalade na finan¢nych trhoch prispela aj Cina, ktord vykazovala znaky postupnej stabilizacie ekonomiky. Posledné
obchodné ¢isla ukazovali ndvrat k rastu exportu a PMI index zacal rést po piatich mesiacoch sustavného poklesu.
Cinske urady navyse na konci mesiaca uviedli do praxe nové stimuly na podporu rastu ekonomiky. Situécia na
Ukrajine ostavala napaté kvoli pokracujucim bojom medzi proruskymi separatistami a vladnymi vojskami. K tomu

vsetkému sa pridavali rasttce sektarske nasilie v Iraku.

Na zaciatku juna bola centrom pozornosti finan¢ného sveta ECB. Posledny mesiac prislubili akciu na podporu
rastu inflacie, ale nespecifikovali jej presni podobu. Na tlacovej konferencii po zasadnuti menového vyboru ECB
Draghi oznamil, Ze ECB znizZuje sadzby. Zakladnd Urokové sadzba sa znizila z 0,25 na 0,15 percenta, refinanc-
na sadzba klesla na 0,4 z 0,75 percenta a depozitna sadzba klesla na -0,1 percenta. Dalej ECB zaviedla novy
program refinan¢nych operacii. Tento program je urceny na refinancovanie péziciek malym a strednym podnikom
z nefinan¢ného sektora a domdacnostiam okrem hypotekdrnych Uverov. Do popredia sa pocas juna opat dostala
Ukrajina. Ukrajina a Rusko sa nevedia dohodnut na cene a spésobe platieb za doddvky plynu. Situdcia vyustila
do zastavenia dodavok pre Ukrajinu, ¢o neskér méze ohrozit dodavky tejto komodity do Eurépy. Gazprom navy-
Se pohrozil firmém, ktoré by chceli predavat rusky plyn Ukrajine, Ze by im mohol obmedzit doddvky. Né&silnosti
v Iraku pomaly prerastaju do vacsich rozmerov. Islamskym bojovnikom, ktori chcu vytvorit islamsky $tat na uzemf
Iraku a Syrie, sa podarilo ovladnut Uzemie severného Iraku. KedZe je tu mozZnost vypuknutia trvalého konfliktu

v oblasti bohatej na zasoby ropy, spésobuje to averziu voci riziku.

Tretf a Stvrty polrok roka 2014 bol vyznamny hlavne pre akciové trhy, ktoré dosiahli svoje nové historické rekordy,
pripadne dosiahli niekolkoro¢né maxima, pricom najpozitivnejsie dopadli americké akcie, ktoré opakovane ata-
kovali nové rekordy. Treba vSak dodat, Ze americké akcie su uz tri roky bez korekcie. V buddcom roku bude akcie
treba vyberat ostrazite, lebo americki ekonomiku s vysokou pravdepodobnostou ¢akd zvySovanie urokovych

sadzieb. Zaroveri americké akcie nie celkom reflektuju ekonomickd realitu.

Vyznamnou investorskou udalostou bol aj prepad cien ropy, ktora stratila za pol roka takmer 50 percent hodnoty.
Cena ropy klesa z viacerych pricin. Najvyznamnejsia je produkcia z bridlic v USA. Ta katapultovala USA na najvac-
Sieho producenta ropy na svete, pricom pokryvaju svoju spotrebu a navyse ju zac¢inaju exportovat do zahranicia.
To je stav, ktory tu nebol niekolko dekdd. Na klesajuce ceny ropy mohla zareagovat organizacia OPEC. Ta produk-
ciu neznizila a povazuje sucasny stav poklesu cien za docasny. Americkd produkcia ropy z bridlic je totiz drah3ia
oproti ndkladom krajin OPEC-u a subjekty zaoberajuce sa jej tazbou si brali Gvery na rozbehnutie tazby. Nizke ceny

im preto Skodia podstatne viac ako subjektom zaoberajucim sa tazbou v krajindch OPEC-u. Rope nepomaha ani

Vyro¢na sprava Sympatia Financie, o.c.p., a.s. /2014



14

Ekonomické prostredie
v roku 2014 a ocakdavany vyvoj

spomalovanie tempa rastu svetového hospodarstva. Cena ropy nereflektovala na udalosti a bezpe¢nostnu situaciu
z Libye a Iraku. Pokles cien sposobuje problémy viacerym krajindm, ktorych hospodarstvo je zaloZené na tazbe
a exporte tejto komodity. Vyrazny prepad ceny ropy, ktory nebol zohladneny ani v negativnych odhadoch rozpoc-
tovych planov tychto krajin sp6sobuje rast schodku ich verejnych financii. To tla¢i na vymenné kurzy tychto krajin
a v pripade rozvojovych krajin zvysuje riziko insolventnosti. Prepad cien ma samozrejme svojich vitazov, ktorych by

sme mohli hladat z radov leteckych spoloc¢nosti, ktorych akcie taha nahor klesajuca cena paliva.

Horucou koncoro¢nou témou je prepadnutie hodnoty ruského rubla, ktory dosiahol svoje historické minima
oproti hlavnym svetovym mendm. Za poklesom hodnoty rubla by sme mohli vidiet vela skuto¢nosti. Prvym su ge-
opolitické, konkrétne situdcia na Ukrajine a s tym suvisiace hospodarske sankcie. Druhym vyznamnym faktorom
je prepad cien ropy, ktora reprezentuje 40 percent z ruského exportného kosa. Poslednym vaznym je Spekulativny
doévod. Jednak zo strany forexovych Spekulantov na meny a jednak zo strany ruského obyvatelstva, ktoré poucené

z krizy z roku 1998, zamiefialo ruble hlavne za dolare a eura.

Par dni pred koncom roka bola sledovanou udalostou volba gréckeho prezidenta. Parlament md na fiu tri pokusy.
V pripade neuspesnej volby na treti pokus nasleduju predcasné parlamentné volby. Grécka koalicia nemala nad-
polovi¢nu vacsinu a nepodarilo sa jej zvolit prezidenta. Grécko preto koncom janudra ¢akaju predc¢asné volby. Tato
udalost je sledovand preto, ze v Grécku mad momentdlne podla prieskumov najvacsie preferencie krajne lavicova
strana Syriza, ktora sa netaji tym, Ze v pripade jej vitazstva uz nebude pokracovat v Uspornych opatreniach, ale

naopak, chce zvysit vladne vydavky.
Devizové trhy

Najsledovanejsi menovy pdr sveta EUR/USD v druhom polroku nabral silny klesajuci trend, ktory zacal eSte v mi-
nulom polroku zhruba od polovice méja. Za oslabenim eura oproti doldru mézeme vidiet hned viacero faktorov.
Slabé makroekonomické data kombinujice pomerne vysokd mieru nezamestnanosti na Urovni 11,5 percent,
nizku inflaciu pohybujtcu sa na Grovni 0,4 percent a slaby rast hrubého domdéceho produktu okolo 1 percenta.
To spolu s neistymi oc¢akdvaniami, ¢i Eurdpska centrdlna banka pridad do programu ndkupu aktiv na sekunddrnom
trhu aj nakupy vladnych dlhopisov sposobilo, Ze euro pokleslo za uplynuly rok o viac ako 11,7 percent. Ame-
rickd ekonomika naopak znizila nezamestnanost na predkrizovu Uroven 6,5 percent, inflacia 1,7 percent a rast
HDP sa pohybuje okolo 2,5 percent. V USA sa taktiez skoncilo kvantitativne uvolfiovanie, ktoré by drzalo dolar
pod tlakom. Na druhej strane, eurdpskej ekonomike chyba momentum a podla analytikov je velmi redlne, Ze za
nezmenenych podmienok mézeme ocakdvat v priebehu dalsieho roka hodnotu kurzu EUR 1,1 az 1,0 za USD.
Euru taktieZ neprospieva ani situacia na Ukrajine a odvetné kroky Ruskej federacie, ktoré zasiahli hlavne polno-
hospodarstvo a méasovyrobu a maju dopad hlavne na staty priamo obchodujice s Ruskou federéciou, ako Finsko
a pobaltské krajiny. Obchody s Ruskou federaciou komplikuje aj padajuci rubel, ktory predrazuje export a robf
europske produkty menej konkurencieschopné na tamojsom trhu v porovnani s domacimi vyrobcami. Najblizsi vy-
voj eura voci americkému doldru bude vo velkej miere zavisiet od vysledku gréckych predcasnych volieb na konci

janudra. Neskor by mohli karty miesat aj USA, lebo sa ocakdva prvé zvySovanie Urokovych sadzieb.
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Menovy par USD/JPY pokracuje pre japonskd menu v klesajucom trende. V priebehu roka klesla o viac ako 19
percent. M6Zzeme za tym vidiet hlavne kontroverznu a kritizovanu politiku japonského premiéra Shinza Abeho,
tzv. abenomiku, ktord kombinuje hlavne expanzivnu fiskalnu a menovu politiku. Abenomika je kritizovand mno-
hymi investormi, pricom viaceri zndmi investori sa nechali pocut, Ze japonska mlada generacia by mala rozmyslat
o vystahovani sa z krajiny kvoli ekonomickej politike premiéra Abeho. Slaby jen spravil z japonskych aktiv bez-
pecny pristav, ¢o sa prejavilo hlavne pri raste cien akcii, pretoze dominujucimi firmami na japonskej burze su
exportéri. Japonskym exportérom pomaha oslabujuci jen byt konkurencieschopnymi na medzinarodnych trhoch,
¢o vydlazdilo cestu japonskym firmdm k dobrym hospodarskym vysledkom. Japonska centralna banka si osvojila
politiku oslabovania svojej meny, ktorej by sa mala drzat aj v najblizSom polroku. Rast menového péru by mohol

podporit aj rast drokovych sadzieb v USA.

Kurz EUR/CZK charakterizuje nizka volatilita. Vymenny kurz sa pohyboval zhruba na trovni 27,5 ¢eskej koruny za
jedno euro. Minimum zaznamenala koruna koncom augusta, ked oslabila az na 28 kordn za euro. Kurz bol rela-
tivne stabilny od novembra 2013, ked' sa centralna banka rozhodla oslabit menu, ktord povazovala za nadhodno-
tenu. Dal3im motivom bolo podporit ¢eskych exportérov, ktorych produkcia je konkurencieschopnejsia, zaroven
sa tym banka snazi stimulovat inflaciu. Sucasne je import do CR menej vyhodny, ¢o by malo mat za nasledok
zlep3enie obchodnej bilancie. Kurz eura voci ¢eskej korune bude zavisiet hlavne od Ceskej narodnej banky, ktora

korunu drzala nad hranicou 27 korun za euro.

Kurz eura voci brazilskemu realu potvrdzoval svoju povestnu vysoku volatilitu aj pocas tohto roka. Klucovou
udalostou na vyvoj boli prezidentské a parlamentné volby, ktoré s tesnou vacsinou vyhrala lavica, na cele s prezi-
dentkou Dilmou Rousseff, ktord obhdjila svoj predosly mandét. Zhruba od tohto momentu mézeme pozorovat, Ze
europska mena zacala mat navrch. Vacsinu roka oscilovala okolo hodnoty 3 EUR za BRL, ked dokonca zaciatkom
septembra otestovala psychologicku hranicu 2,9 eura za real. Od tohto minima posilnilo euro o viac ako 17 per-
cent na Uroven okolo 3,4 realu za euro. Obe meny maju za sebou skoér negativne fundamenty, ale trend ukazuje

skor na oslabovanie realu.

Euro sa znehodnotilo oproti tureckej lire od zaciatku roka o 3,5 percent. Kurz sa vyvijal medzi 2,75 az 3,27 liry
za euro. Turecka centrdlna banka méa dlhodobé problémy drzat hodnotu liry. Aby zvysila dopyt investorov a po-
silnila menu, rozhodla sa zvysit Grokové sadzby. Takéto Urokové sadzby budu mat s vysokou pravdepodobnostou
neblahy vplyv na hospodarsky rast, avsak dokazali stabilizovat liru a zastavit panicky vypredaj zo zaciatku roka.
Turecka ekonomika sa dlhodobo zmieta v inflacii a turecka lira stratila od krizového roku 2008 viac ako polovicu

na svojej hodnoty.

Kurz EUR/GBP sa prvé mesiace vyraznejsie nevyvijal ani v prospech britskej libry ani eura. Libra si pocas prvého
kvartalu skor drzala svoju hodnotu napriek mnohym dobrym ¢&islam, ktoré v3ak vyznamnejsie nepredbehli o¢aka-
vania. Index HPI, ¢o je index sledujuci cenu domoy, stipol o 1,4 percenta, ¢o bolo vyssie tempo ako sa ocakavalo.
TaktieZ pozitivne prekvapili ceny producentov, ktoré rastli hore o 0,1 percenta. Nezamestnanost bola tiez nizsia
ako sa predpokladalo, mala hodnotu 7,1 percent. Ku koncu marca nastal zlom a libra zacala postupne naberat
na hodnote. Velmi pozitivnym prekvapenim boli predaje maloobchodnikov, ktoré stupali o 1,7 percenta, oproti

ocakavanym 0,5 percent. TaktieZ medzimesacna aprilovd produkcia stipla o 1 percento pri o¢akdvanom 0,3 per-
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cente. Velmi sledovanym ukazovatelom je nezamestnanost, ktora klesla na 6,9 percent oproti oc¢akdvanym 7,2
percentdm. Rastovy trend britskej libry sa v druhom polroku zastavil kvéli referendu o nezavislosti Skétska. To bolo
najdolezitejsou udalostou roka na britskom finan¢nom trhu. Kurz dosahoval najvyssiu volatilitu okolo polovice
septembra, ¢o sa zhoduje s terminom referenda, ktoré dopadlo v prospech jednotnosti Velkej Briténie. Inak bol
menovy kurz pomerne stabilny a pohyboval sa medzi hodnotami 0,803 az 0,777 EUR za GBP. Referendum skon-
¢ilo tesnym vysledkom v prospech zotrvania Skotska vo Velkej Britanii. Z hladiska technickej analyzy mala libra
oproti euru v prvom polroku navrch, v druhom sa trend zastavil napriek podstatne lepSim makro ddtam. Tento
menovy par by mal z technického pohladu ist nadol, staci k tomu prerazit podpornt uroven 0,775, pod ktorou sa

par obchodoval naposledy v roku 2008.
Akciové trhy

Vyvoj na akciovych trhoch bol v prvych dvoch kvartaloch zaujimavy. Pravdepodobne najviac nim rezonovala bez-
pecnostna situdcia na Ukrajine. Politické nepokoje z konca minulého roka sa presunuli zo zapadnej casti Ukrajiny
na vychodnu cast, kde vyustili do konfliktu medzi ukrajinskou arméadou a protividdnymi povstalcami. Vychodna
Ukrajina sa tak zaradila medzi dalSie nepokojné regiony sveta, popri Afganistane, Syrii, Mali, Nigérii, prevratmi
zmietanym Thajskom a najnovsie aj Irakom. Na konci februdra existovala redlna hrozba priamej vojenskej konfron-
tacie medzi Ruskou federaciou a Ukrajinou, na co reagovali vsetky trhy naprie¢ spektrom. Na situdciu reagovali
oba akciové indexy dotknutych krajin — ukrajinsky PFTS aj rusky MICEX. Zatial ¢o ukrajinsky index sa prepadol
len mierne, rusky MICEX zaznamenal vyznamny pokles. Prepadol sa z hodnoty 1444,71 bodov 28. februdra na
1237,43 bodov 14. marca. Zhorsujuce sa vztahy Eurdpskej Unie a Ruskej federacie vyustili do ekonomicko-poli-

tickych sankcif.

Druhou vyznamnou témou uplynulého roka bolo skotske referendum o samostatnosti, ktoré sa konalo 18. sep-
tembra 2014. Skoncilo sa v prospech zotrvania Skotska v rémci Velkej Britanie v pomere 55,3 percent ku 44,7
percent. Volby boli ostro sledované aj v dalSich regiénoch, ktoré tuzili po samostatnosti ako napriklad Katalansku,
ktoré patri k ekonomicky najaktivnej3im regiénom Spanielska. Mohli by sa stat indpirdciou pre ostatné regiony,

ktoré sa chcu osamostatnit od svojich krajin.

Z trojice DAX, FTSE a CAC40, si najlepsie pocinal nemecky DAX, ktory prvykrat atakoval psychologickd hranicu
10 000 bazickych bodov. Tieto indexy su zname silnou pozitivhou koreldciou medzi sebou. V tomto trende pokra-
Covali. Je to logické, vzhladom na prepojenost jednotlivych ekonomik, hlavne v pripade reprezentantov dvoch naj-
vacsich ekonomik eurozény — nemeckého DAX-u a francuzskeho CAC40. V rdmci vyvoja pocas priebehu prvého
polroka vsetky akciové indexy zaznamenali svoje dno okolo 2. februdra. Trhy reagovali na rast napatia na Ukrajine.
Prepad zaznamenali indexy aj 28. februdra ked boli zverejnené data z nezamestnanosti, ktoré nezaostavali za
ocakavaniami, avsak nezamestnanost bola stéle vysokd na Urovni 12 percent. Velmi vyznamny bol aj prepad akcif,
ktoré zaznamenali vetky spominané indexy okolo 14. marca, ked prebehlo referendum na Kryme o odtrhnuti od
Ukrajiny, ktoré rozhodlo o pric¢leneni k Ruskej federacii. Odvtedy trhy kontinudlne rastli s mensimi kratkodobymi

prepadmi az do konca druhého kvartédlu. Od zaciatku tretieho kvartdlu sa situdcia zmenila a trhy zacali klesat. Rast
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europskych akcii nedokézalo podporit ani znizenie zakladnej Urokovej sadzby o 0,1 percenta a ohldsenie ndkupu
aktivami zaloZenych cennych papierov a podnikovych dlhopisov. Trhy vSak sklamalo, Ze ECB nebude nakupovat

vladne dlhopisy. Toto sklamanie vyustilo vo vypredaj, ktory sa skoncil az po zlepseni makro dat v oktébri.

Co sa tyka americkych akcii, vacgina hlavnych indexov zaznamenala mierne zisky v prvom $tvrtroku a dosiahla
nové alebo niekolkoro¢né maxima, ked investori zaznamenali priaznivé korpordtne zisky. Americké akciové trhy
pozvolna rastli uz od februdra. Indexy S&P 500, Dow Jones Industrial Average aj Nasdag Composite prekonali
viacero novych psychologickych hranic. Uzatvarajicu hodnotu 2 000 bodov prekonal index S&P 500 26. Augusta
a index Dow Jones prvykrat uzatvaral na hranici 17 000 bodov 3. jula 2014. Akcidm k rastu pomahal hlavne kok-
teil uvolnenej monetdrnej politiky FED-u v podobe nizkych Urokovych sadzieb a doznievajuceho programu nakupu
vladnych dlhopisov a taktieZ skupovanie vlastnych akcii firmami. Firmy nakupuju akcie zo svojich rezerv, ¢o zvysuje
ceny akcii pomocou zvyseného dopytu pri konstantnej ponuke, avsak v strednodobom az dlhodobom horizonte,
moze firmy oslabit, lebo mifiaju zdroje, ktoré by sa dali investovat do lepsej konkurencieschopnosti. KedZe sa
centralnej banke dari udrzovat vsetky hlavné ciele — stabilitu vymenného kurzu, inflacné cielenie aj Uroveri ne-
zamestnanosti, da sa ocakavat, Ze FED sa bude snaZit v priebehu buduiceho roka opatrne zvysit Urokové sadzby.
Nezamestnanost sa FED-u podarilo plynule zniZzovat z 10 percentnych hodno6t z konca roka 2009 na sucasnu

hladinu, ktora sa pohybuje okolo 6 percent. Infldcia sa motala okolo Urovne 1,7 percenta.

Na prazskej burze dominovala akvizicia Telefonica CR ¢eskou finan¢nou skupinou PPF, ktorej vznikla zo zakona
povinnost odkupovat akcie od minoritnych akcionarov. Po ukonceni povinnej ponuky na odkup akcif sa Telefonica
CR zacala prepadat. Neskor sa viak znovu stabilizovala a cena poskocila az na 300 CZK. Po zverejneni planu pé-
Zi¢ky pre PPF Group, na ktoru si Telefonica musi sama pozicat, ¢o ohrozuje vyplacanie budtcoro¢nych dividend, sa
cena akcif prepadla az k 200 CZK. Negativne sa vyvijala aj cena CEZu, ktoru tahali nadol klesajuce ceny energie.
Prazska burza sa pocas roka 2014 rozsirila o nového ¢lena. Je nim francuzska banka Sociéte Generale. Svoje akcie

na burzu uviedol pivovar Lobkowicz group.

Brazilskym akcidm sa prilis nedarilo. Nadol ich tahalo rozhodnutie ratingovej agentury Standard & Poor’s, ktora sa
rozhodla osekat Brazilii kreditny rating na jeden stuper pred neinvesti¢nym hodnotenim, pricom sa odvolavala na
slaby rast ekonomiky a nie pozitivny vyhlad tohto ukazovatela, rast verejného dlhu a deficitu. K tomu sa pridalo
vitazstvo Dilmy Rouseffovej v prezidentskych volbach. Jej vitazstvo sa spdja s ocakdvanim populistického Stylu
vlddnutia a neuskuto¢nenim potrebnych ekonomickych reforiem. Brazilskemu akciovému indexu nepomohol ani
prepad ceny ropy, ktord od konca oktébra padla o takmer 50 percent a spomalenie ekonomik brazilskych obchod-

nych partnerov, napriklad Ciny, ktora je pre brazilske suroviny vyznamnym odbytiskom.
Dlhopisové trhy

Rok zacal vypredajom na akciovych trhoch. Logickym vyustenim bol presun likvidity z akciovych trhov do dlho-
pisovych, ¢o spdsobilo pokles vynosnosti dlhopisov vzhladom na relativne vysoky dopyt. Vynosy na 10-rocnych
americkych dlhopisoch klesli v janudri o 39 bazickych bodov, pricom podobné prepady zaznamenali aj nemecké
a britské dlhopisy s podobnou splatnostou. Vynosy nemeckych dlhopisov s desatroc¢nou splatnostou sa na konci

druhého kvartalu pohybovali okolo 1,5 percenta. Prvy Stvrtrok 2014 bol celkovo na dlhopisovych trhoch charakte-
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risticky averziou voci riziku a slabsimi ekonomickymi tdajmi, ¢o malo za nasledok zniZenie vynosov z americkych
vladnych dlhopisov pri vacsine splatnosti. Ciasto¢ne klesli aj z dévodu situdcie na Ukrajine a obav zo zotavovania
rozvijajucich sa trhov. FED e$te v roku 2013 nakupoval v rdmci kvantitativneho uvolfiovania $tatne dlhopisy za 45
miliard USD mesacne, aby udrzal drokové sadzby na nizkej Urovni a stimuloval hospodarstvo. Pocas roka tento

program znizoval a nakoniec uzavrel. Prindtili ho k tomu naznaky, Ze ekonomika sa konsoliduje.

Z rozvinutych krajin v eurozoéne sa vyrazne darilo doteraz problémovému Taliansku a Spanielsku. DIhopisom tych-
to vyrazne zadlZenych krajin pomohla stimulacna politika Eurépskej centralnej banky, ktora znizZila irokové miery
a stabilizacia politickej scény, ktord by mohla viest k presadeniu ekonomickych a finan¢nych reforiem. Spanielske
dlhopisy tazili aj z navysenia kreditného ratingu agentirou Moody's. Talianske a Spanielske 10-ro¢né dlhopisy
koncom roka pokorili vynos 2 percent, pricom podobné nemecké papiere sa obchodovali s vynosom okolo 0,5

percenta. DIhopisom na konci roka pomahali aj Spekuldcie o moZznom kvantitativnom uvolfiovani ECB.

Slovenské a ceské dlhopisy su povazované za tie bezpecnejSie. Oba sa predavaju za rekordne nizke vynosy. Na
nasich a ceskych desatro¢nych dlhopisoch tieto klesali po cely rok, pricom ceské dokonca prelomili hranicu 2 per-
cent a dosiahli nizsi vynos ako dosahuju podobné franctzske dlhopisy. Pri slovenskych dlhopisoch mézu za tieto
pozitivne vysledky skor externé skutocnosti ako klesanie rizika emitenta, pretoZe celkové zadlZenie Slovenskej re-
publiky stale stupa. Za klesajuce sadzby 10-ro¢nych dlhopisov mozu v prvom rade stale klesajuce urokové sadzby
ECB. Druhym dévodom je, Ze inflacia sa pohybuje na nizkych drovniach a hrozi, Ze sa zmeni na deflaciu. Velmi
vyznamné je aj to, Ze o slovenské cenné papiere je velky zaujem. Tento dopyt tiez dovoluje zniZit cenu. Ceskym
dlhopisom pomaha to, Ze su pre investorov atraktivne ako vhodna forma diverzifikacie voc¢i menovému riziku,

kedZe vacsina Eurdpy uz plati eurom.

Najvolatilnejsi vyvoj bol na dlhopisovom trhu pri obchodovani s dlhopismi denominovanymi v tureckych lirach. Ta
bola na zaciatku roka panicky vypredavana, ¢o viedlo tureckd centrdlnu banku k prudkému utiahnutiu monetarne;
politiky. Vyrazné zvySenie dokazalo stabilizovat menu, ale spésobovalo obavy o rast tureckého HDP. Viynosy turec-
kych dlhopisov vyskocili z desiatich percent na vyse jedenast, aby po stabilizovani situdcie a pomalom znizovani
sadzieb pocas druhého kvartdlu poklesli na uroven devat percent. Pocas druhého polroka boli turecké dlhopisy
pomerne stabilné. Papiere s 10-ro¢nou expirdciou mali vynosy medzi 8 a 10 percentami, s klesajdcim trendom.
Vynosy vybehli k 10 percentam len v oktobri, ked sa prepadli akciové trhy a investori vyhladavali skor bezpecné

investicie.

Obchodovanie s brazilskymi desatro¢nymi dlhopismi bolo pocas prvého polroka pokojné. Vynosy na nich pozvolna
klesali z 13 percent k dvanastim. Trend vyvoja sa nezmenil ani potom ako ratingova agentura Standard & Poor’s
znizila kreditny rating Brazilie na jeden stupen nad hranicu investicného pasma. V druhom polroku sposobilo
vitazstvo staronovej prezidentky obavy o buducnost krajiny. Investori sa obavaju, Ze prezidentka nepresadi po-
trebné reformy a namiesto toho bude robit populistick politiku. Na dlhopisoch sa to prejavilo opatovnym rastom
vynosov az k 13 percentam. Podla sucasne nastoleného trendu by mali rast vynosy dlhopisov aj v nasledujicom

polroku nového roka.
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Grécke dlhopisy pocas celého prvého polroka posilfovali. Vynosy na dlhopisoch so splatnostou desat rokov klesli
z 8,5 na konci januara na necelych 6 percent. Tento pokles bol spésobeny napatim medzi Ruskom a Ukrajinou,
¢o nutilo investorov preliat kapital z tychto krajin prec. Tento kapital povacsine smeroval do vysoko vynosnych
dlhopisov rozvojovych krajin a na perifériu eurozony. Grécko tento pozitivny sentiment vyuzilo a podarilo sa mu
prvykrat od krachu emitovat dlhopis s desatroc¢nou splatnostou. Vysledky stres testov ECB vsak ukazali podkapi-
talizovanost gréckeho bankového sektora. To poslalo vynosy gréckych dlhopisov o 2 percentd vyssie. V decembri
sposobili grécki zakonodarcovia investorom Sok, ked' sa vlddnucej koalicii nepodarilo zvolit prezidenta, ¢o podla

ich Ustavy znamena predcasné volby.
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Sprava nezavislého auditora

SPRAVA NEZAVISLEHO AUDITORA

Akciondrom, dozornej rade a predstavenstvu spolo¢nosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s.:

Uskutoénili sme audit prilozenej Gétovnej zdvierky spolocnosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s., ktora
pozostiva zo sivahy k 31. decembru 2014 a vykazov ziskov a strét a ostatnych sihrnnych ziskov,
zmien vo vlastnom imani a peifiaZnych tokov za rok, ktory sa k uvedenému ditumu skonéil,
az poznamok, ktoré obsahuji sihrn vyznamnych uétovnych zasad auctovnych metéd a dalSie
vysvetl'ujiice informécie.

Zodpovednost Statutarneho organu za uctovan zavierku

Statutémy orgin je zodpovedny za zostavenie uétovnej zdvierky a jej objektivnu prezenticiu v silade
s Medzinarodnymi Standardmi pre finanéné vykaznictvo platnymi v Eurdpskej anii a za interné
kontroly, ktoré Statutimy orgin povaZuje za potrebné pre zostavenie uCtovnej zavierky, ktora
neobsahuje vyznamné nespravnosti, i uz v désledku podvodu alebo chyby.

Zodpovednost auditora

NaSou zodpovednost'ou je vyjadrit nazor na tito Gétovni zavierku na zaklade nasho auditu. Audit sme
uskutoénili v silade s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. Podl'a tychto Standardov mame
dodrZiavat' etické poziadavky, naplanovat’ a vykonat' audit tak, aby sme ziskali primerané uistenie, Ze
Gétovna zdvierka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Sacastou auditu je uskutoénenie postupov na ziskanie auditorskych dokazov o sumach a tdajoch
vykazanych v uétovnej zavierke. Zvolené postupy zavisia od usudku auditora, vratane postdenia
rizika vyznamnych nespravnosti v Gétovnej zavierke, & uz v dosledku podvodu alebo chyby. Pri
posudzovani tohto rizika auditor berie do tuvahy interné kontroly relevantné pre zostavenie
a objektivnu prezenticiu G&tovnej zavierky, aby mohol navrhnut’ auditorské postupy vhodné za danych
okolnosti, nie viak na G¢ely vyjadrenia nézoru na G&innost’ internej kontroly G&tovnej jednotky. Audit
d'alej zahffia zhodnotenie vhodnosti pouZitych Gétovnych zisad a aétovnych metod a primeranosti
uc¢tovnych odhadov uskutoénenych Statutdarnym organom spoloénosti, ako aj zhodnotenie prezenticie
uétovnej zavierky ako celku.

Sme presvedceni, Ze auditorské dokazy, ktoré sme ziskali, poskytuji dostatoény a vhodny zdklad pre
nas nazor,
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Nazor

Bratislava, 30. jona 2015

D.P.F.,spol.sr.o.
Cernicova 6, 831 01 Bratislava
Licencia SKAU ¢&. 140

Obchodny register Okresného stdu
Bratislava I, odd. Sro, vl. & 23006/B

Podla nasho nazoru, Gétovnd zdvierka poskytuje vo vietkych vyznamnych sivislostiach pravdivy
a verny obraz finanénej situacie spoloénosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s. k 31. decembru 2014,
vysledku jej hospodarenia a pefiaznych tokov za rok, ktory sa k uvedenému datumu skonéil, v silade s
Medzinarodnymi §tandardmi pre finanéné vykaznictvo platnymi v Eurdpskej anii.

Ing. Jana Paulenovi

Auditor
Licencia SKAU ¢, 442

@
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Uc¢tovna zavierka k 31. 12. 2014

Vykaz o financnej situacii k 31. decembru 2014

31. december 2014 31. december 2013
(EUR’'000) (EUR’'000)
MAJETOK
Kratkodoby majetok
Peniaze a peflazné ekvivalenty 137 44
Financné investicie na obchodovanie - -
PoZicky a ostatny finan¢ny majetok 1498 1415
Obchodné a iné pohladavky 248 157
Dlhodoby majetok
P6zicky a ostatny financny majetok 15 14
Nehnutelnosti, stroje a zariadenia 5 5
Nehmotny majetok - -
Odlozené dariové pohladavky 1 -
Majetok spolu 1904 1635
ZAVAZKY
Kratkodobé zavazky
PoZicky 68 20
Obchodné a iné zavazky 626 123
Splatna dar z prijmov - -
Dlhodobé zavazky
PoZicky - -
Zavazky z dlhodobych zamestnaneckych poZitkov 23 23
OdloZené dariové zavazky 1 -
Zavazky spolu 718 166
VLASTNE IMANIE
Zakladné imanie 730 1262
Emisné azio, kapitalové fondy a ostatné fondy 54 53
Kumulované zisky (straty) minulych obdobf 154 149
Zisk (strata) bezného obdobia 248 5
Vlastné imanie spolu 1186 1469

Pozndmky tvoria neoddelitelnt sucast tejto Uctovnej zavierky.

Fl i

Ing. Branislav Haban Ing. Ivan Svitek
predseda predstavenstva podpredseda predstavenstva
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Uc¢tovna zavierka k 31. 12. 2014

Vykaz komplexného vysledku za rok konciaci 31. decembra 2014

Rok konciaci Rok konciaci
31. decembra 2014 31. decembra 2013
(EUR'000) (EUR'000)
Vynosy
Poplatky za finan¢né sprostredkovanie 846 829
Jednorazové poplatky za sprostredkovanie - -
846 829
Naklady na poplatky a provizie 271 383
Prevadzkové vynosy
Ostatné prevadzkové naklady 3 -
3 -
Prevadzkové naklady
Personalne néklady 253 225
Naklady na odpisovanie a amortizaciu 3 2
Ostatné prevadzkové ndklady 154 227
410 454
Prevadzkovy zisk (strata) 168 (8)
Cisté finanéné vynosy (naklady)
Urokové vynosy 84 81
Urokové naklady (3) -
Zisk (strata) z precenenia financného majetku - (66)
Dividendy - -
Kurzové zisky (straty) 2 (2)
83 13
Zisk (strata) pred zdanenim 251 5
Splatna dan z prijmov 3 -
OdloZena dan z prijmov - -
Zisk (strata) po zdaneni 248 5
Komplexny vysledok celkom 248 5

Poznamky tvoria neoddelitelnt sucast tejto Uctovnej zavierky.

el

Ing. Branislav Haban

predseda predstavenstva

LA

Ing. lvan Svitek

podpredseda predstavenstva
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Uc¢tovna zavierka k 31. 12. 2014

Vykaz zmien vo vlastnom imani za rok konciaci 31. decembra 2014

Zakladné Emisné azio Nerozdeleny Vlastné

imanie a fondy zisk (strata) imanie spolu

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

Stav k 1. januaru 2013 1262 36 167 1465
Rozdelenie zisku za rok 2012 - 17 17) -
Rozdiely zo zaokruhlenia - - (1) (1)
Komplexny vysledok - - 5 5
Stav k 31. decembru 2013 1262 53 154 1469
Rozdelenie zisku za rok 2013 - 1 - 1
Rozdiely zo zaokruhlenia (M - - (1)
Komplexny vysledok - - 248 248
Znizenie ZI (531) - - (531)
Stav k 31. decembru 2014 730 54 402 1186

Poznamky tvoria neoddelitelnu sucast tejto uctovnej

Wl

Ing. Branislav Haban
predseda predstavenstva

zavierky.

L]

Ing. Ivan Svitek

podpredseda predstavenstva
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Uc¢tovna zavierka k 31. 12. 2014

Vykaz o penaznych tokoch za rok konciaci 31. decembra 2014

Rok konciaci Rok konciaci
31. decembra 2014 31. decembra 2013
(EUR'000) (EUR’000)

Penazné toky z prevadzkovej ¢innosti:

Komplexny vysledok celkom 248 5
Odpisy a amortizacia majetku 3 2
Zmena stavu odloZzenych danovych pohladavok a zavazkov (1 (1
Zmena stavu obchodnych a ostatnych pohladdvok a zédvazkov (120) 21
Nakup a precenenie finan¢nych investicii na obchodovanie - -
Zmena stavu ostatnych dlhodobych zavazkov 1 1

Cisté penazné toky z prevadzkovej ¢innosti 131 28

Penazné toky z investi¢nych cinnosti:

Nakup a predaj dlhodobého majetku (1) (1)
Nakup a precenenie finan¢ného majetku (84) (34)

Cisté pefiazné prostriedky z investiénych éinnosti (85) (35)

Peniazné toky z finan¢nych cinnosti:

Rozdiely zo zaokruhlenia (1 (M
Prijaté pozicky 48 -

Cisté penazné prostriedky z finanénych ¢innosti 47 1)

Zmena stavu penazi a pefiaznych ekvivalentov 93 (8)

Peniaze a penazné ekvivalenty na zaciatku obdobia 44 52

Peniaze a penazné ekvivalenty na konci obdobia 137 44

Doplnkové udaje:

Prijaté Uroky - 17

Zaplatené uroky

Prijaté dividendy

Zaplatené dane z prijmov

Prijaté dane z prijmov

Pozndmky tvoria neoddelitelnt stcast tejto Uctovnej zavierky.

el

Ing. Branislav Haban
predseda predstavenstva

4

Ing. Ivan Svitek

podpredseda predstavenstva
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2014

VSEOBECNE INFORMACIE O UCTOVNEJ JEDNOTKE

Obchodné meno a sidlo Spolo¢nosti

Sympatia Financie, o.c.p., a.s.
Plyndrenska 7/B
821 09 Bratislava 2

Identifikacné ¢islo: 35 842 369
Danové identifikacné ¢islo: 2021682025
Identifikacné c¢islo pre DPH:  SK2021682025

Hlavné cinnosti Spoloc¢nosti

— obhospodarovanie portfolif

— nakup a predaj cennych papierov
— investi¢né poradenstvo

Priemerny pocet zamestnancov

Priemerny pocet zamestnancov Spolocnosti v obdobi od 1. janudra 2014 do 31. decembra 2014 bol 11, z toho 2 veduci

zamestnanci.

Informacie o organoch uctovnej jednotky

Predstavenstvo  Ing. Branislav Habén, predseda predstavenstva
Ing. Ivan Svitek, podpredseda predstavenstva

Dozorndrada  Ing. Daniel Keder
Ing. Katarina Gabriskova, PhD.
Ing. Lucia Adamcova

Informacie o akcionaroch uctovnej jednotky

V obdobi od 1. janudra 2014 do 31. decembra 2014 prislo v Spolo¢nosti ku znizeniu zdkladného imania na sumu
730 400,- EUR. V uvedenom obdobi prislo taktiez k zmene akcionarskej struktury. Spolo¢nost v suc¢asnosti eviduje
2 200ks zaknihovanych akcii na meno v nominalnej hodnote jednej akcie 332 euro. Zoznam akcionarov k datumu
zavierky spolu s ich podielom je nasledovny:

Ing. Branislav Haban 1 100ks akcif 50%
Marada Capital Services, a.s. 1 100ks akcif 50%

Informacie o zniZeni zakladného imania

Na valnom zhromazdeni akcionarov Spolo¢nosti, ktoré sa konalo 20. februara 2014 rozhodli akcionari o zniZzeni zaklad-
ného imania Spolo¢nosti 0 531 200 Eur vzatim 1 600 kusov akcii v zaknihovanej podobe s menovitou hodnotou 332
EUR za 1 akciu z obehu. Jednalo sa o vietky akcie akciondra Across Finance, a.s. Bolo rozhodnuté, Ze akcie sa vezmu z
obehu ich zruSenim v evidencii zaknihovanych cennych papierov v Centralnom depozitari cennych papierov.

Znizenie zakladného imania spolo¢nosti bolo zapisané do obchodného registra dfia 27. marca 2014.
Za UcCelom zobrazenia skuto¢ného stavu vyssie opisanej transakcie k 31.12.2014 spolo¢nost Uctovala o znizeni zéklad-
ného imania a vzati Casti akcii z obehu nasledovne:
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— vzatie akcif z obehu: 531 200 Eur:
MD 252 - Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely / D 379 — Iné zévazky
—  zniZenie zakladného imania v obchodnom registri v menovitej hodnote akcif vzatych z obehu: 531 200 Eur:

MD 419 — Zmeny zakladného imania / D MD 252 — Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely

Informacie o konsolidovanom celku

Spolo¢nost nezostavuje konsolidovanu Gctovnu zavierku.

Pravny dévod na zostavenie uctovnej zavierky

Uc¢tovna zavierka Spolo¢nosti k 31. decembru 2014 je zostavena ako riadna Uctovna zavierka podla § 17 ods. 6 zakona
NR SR ¢. 431/2002 Z. z. o Uctovnictve, za Uctovné obdobie od 1. janudra 2014 do 31. decembra 2014.

Schvaélenie uctovnej zavierky za predchadzajuce uctovné obdobie

Uc¢tovna zavierka Spolo¢nosti k 31. decembru 2013 bola schvélena valnym zhromazdenim Spolo¢nosti. Valné zhromaz-
denie takisto schvalilo ndvrh na vysporiadanie zisku po zdaneni za rok 2013 tymto sposobom:

—  Cast vo vyske 493,69 EUR ako pridel do zékonného rezervného fondu;
—  zvySnu cast vo vyske 4 443,20 EUR ako prevod na Ucet nerozdeleného zisku minulych rokov.

SUHRN HLAVNYCH UCTOVNYCH POSTUPOV

Nizsie sU uvedené hlavné Gctovné postupy, ktoré boli pouzité pri zostavovani tejto Uctovnej zavierky.

Zakladné zasady pre zostavenie uctovnej zavierky

Individudlna Uctovna zavierka Spolo¢nosti bola zostavend v sulade s Medzindrodnymi Standardami pre finan¢né vykaz-
nictvo (IFRS) vydanymi Viyborom pre medzindrodné Uctovné Standardy a v sulade s interpretaciami vydanymi Komisiou
pre interpretdciu medzindrodného finan¢ného vykaznictva schvalenymi Komisiou Eurépskej Unie v zmysle smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady Eurdpskej Unie a rovnako v sulade so zakonom ¢. 431/2002 Z. z. o Uctovnictve.

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

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

Funkcéna mena

Funkcnou menou je mena euro.

Prepocet cudzich mien

Transakcie v cudzej mene sa prepocitavaju na funkénd menu referencnym vymennym kurzom urcenym a vyhlasenym
Eurépskou centralnou bankou v deri predchddzajuci driu 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 transakcii a z prepoctu majetku a zdvazkov v cudzej mene vymennym kurzom
ku koncu roka sa Uctuju vo vykaze ziskov a strat.
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2014

Nehnutelnosti, stroje a zariadenia

Nehnutelnosti, stroje a zariadenia sa vykazuju v historickych cendch znizenych o oprévky. Historické ceny zahfiaju na-
klady, ktoré sa daju priamo priradit k obstaraniu danej polozky majetku.

Vydavky po zaradeni majetku do uzivania su kapitalizované len v pripade, ak je pravdepodobné, Ze Spolo¢nosti budu
v suvislosti s danou poloZkou majetku plynut dodatocné 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 U¢tovna hodnota majetku vyssia ako jeho odhadovana realizovatelnd hodnota, okamZite sa zniZi Uctov-
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 Gc¢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 kapitalizuju do nehmotného majetku.
Nehmotny majetok sa odpisuje pocas predpokladanej doby Zivotnosti (tri roky).

Néklady spojené s tdrzbou pocitacového softvéru su Uctované do nakladov pri ich vzniku.

Financ¢ny majetok
Spolo¢nost klasifikuje finan¢ny majetok do nasledujucich kategdrii: finan¢né investicie na obchodovanie, p6zicky a os-
tatny finan¢ny majetok a obchodné a iné pohladavky.

Financné investicie na obchodovanie

Finan¢ny majetok sa vykazuje v tejto kategorii, ak bol majetok v zdsade obstarany za Gcelom predaja v kratkodo-
bom ¢asovom horizonte, alebo ak ho do tejto kategdrie zaradilo vedenie. Finan¢né derivaty sa tiez charakterizuju
ako drzané na obchodovanie, ak nie su urcené ako zaistenie. Finan¢né investicie na obchodovanie st Uc¢tované
a vykazované v redlnej hodnote a ich precenenie je Uc¢tované do finan¢nych nékladov (vynosov).

Redlne hodnoty kétovanych finan¢nych investicii vychddzaju z aktudlnych kétovanych cien ponuky na kupu.
V pripade, Ze trh pre financ¢ny majetok nie je aktivny (alebo ak cenné papiere nie su kétované), Spolo¢nost pou-
Zije oceflovacie 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 pefiaznych tokov.

Pézicky a ostatny finanény majetok a Obchodné a iné pohladdvky
Pozicky a pohladédvky predstavuju nederivatovy finan¢ny majetok s pevnymi alebo stanovitelnymi terminmi spla-
tok, ktory nie je kétovany na aktivnom trhu. P6Zi¢ky a pohladavky su zahrnuté do kratkodobého majetku s vynim-
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kou, ked ich splatnost presahuje 12 mesiacov od datumu suvahy. V tomto pripade su klasifikované ako dlhodoby
majetok. V stvahe su pdzicky a pohladavky klasifikované v zavislosti od ich vzniku ako Obchodné a iné pohla-
davky, ak vznikli ako désledok bezného obchodného procesu a Spolo¢nost nepredpoklada ziskanie akéhokolvek
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 pefiazné ekvivalenty zahfiaju penaznu hotovost, pokladni¢né hodnoty, vklady splatné na poziadanie a termi-

nované vklady splatné do troch mesiacov.

Odlozena dan

Odlozena dar z prijmov sa Uctuje v plnej vyske zavdzkovou metddou, na zadklade docasnych rozdielov medzi darfiovou
hodnotou majetku a zavazkov a ich U¢tovnou hodnotou. OdloZena dar sa vypocita pouzitim sadzby podla platnych
dariovych zakonov, resp. zdkonov, ktoré sa povazuju za platné k stivahovému driu a u ktorych sa ocakava, Ze budu platit

v Case realizacie docasnych rozdielov.

OdloZené darové pohladdvky sa zauctuju v rozsahu ich realizovatelnosti, t.j. ak je pravdepodobné, Ze docasné rozdiely

budu uplatnené voci dosiahnutému zdanitelnému zisku.

Zamestnanecké poZitky

Zavazok vykazany v sivahe v suvislosti s planom definovanych pozitkov predstavuje sticasnd hodnotu zdvazku
z definovanych pozitkov k stivahovému driu ocistenu o nevykazané zisky alebo straty z Gprav poistno-matematic-
kych odhadov a nékladov minulej sluzby. Zavazok z definovanych poZitkov sa pocita raz ro¢ne pouZzitim metédy
planovaného ro¢ného zhodnotenia pozitkov (Projected Unit Credit Method). Sic¢asnad hodnota zavazku z defi-
novanych pozitkov sa stanovi diskontdciou odhadovanych buducich pefiaznych cerpani za pouZitia Urokovych
sadzieb, ktoré su aktudlne na trhu podnikovych dlhopisov emitovanych v mene, v ktorej budu poZzitky 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 vy3siu z uvedenych sim o viac ako 10% z hodnoty sucasnej hodnoty zdvazku, su
¢asovo zohladriované do vykazu ziskov a strat po dobu predpokladanej priemernej zostatkovej doby zamestnania

prislusnych zamestnancov.

Ostatné zavézky

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

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

Vynosy z predaja sluzieb sa vykazuju v uc¢tovnom obdobi, kedy boli sluzby poskytnuté.

Vynosové Uroky sa Uctuju na zaklade casového rozlisenia metédou efektivnej irokovej miery.

Vynosy z dividend sa zalctuju v ¢ase vzniku prava Spolocnosti na prijatie dividendy.
RIADENIE FINANCNEHO RIZIKA

Cinnosti, ktoré Spolo¢nost vykonava, ju vystavuju réznym finanénym rizikdm: trhovému riziku (vrdtane menového
rizika, rizika redlnej hodnoty a cenového rizika), Uverovému 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 uskutocnuje svoje ¢innosti v réznych menach a je vystavend menovym rizikdm v désledku zmien vymen-
nych kurzov cudzich mien. Toto riziko je stredné, celkova Cista devizova pozicia Spolo¢nosti bola ku dru zostavenia
zavierky vo vyske 131 tisic euro.

Ak by USD posilnilo/oslabilo voci EUR k 31. decembru 2014 (2013) o 10% a vSetky ostatné premenné by zostali
zachované, zisk pred zdanenim by bol o 3 (3) tisic euro vyssi/nizsi.
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. Spolo¢nost taktieZ nie je vystavena riziku zo zmeny cien komodit.

Riziko urokovej sadzby ovplyvriujucej realnu hodnotu a pernazné toky

Spolo¢nost je vystavend riziku Urokovej sadzby v désledku pozicky a finan¢nych pohladavok.
P&Zicka a zmenky s pevnou Urokovou sadzbou vystavuje Spolo¢nost riziku zmeny redlnej hodnoty.

Odhad realnej hodnoty

Redlna hodnota financnych nastrojov obchodovanych na aktivnych trhoch je zalozend na kétovanych trhovych cendch
k datumu suvahy.

Redlna hodnota finan¢nych nastrojov, ktoré nie si obchodované na aktivnych trhoch sa stanovi pouzitim oceriovacich
metdd.

Kreditné riziko

Spolo¢nost neeviduje k sivahovému driu ani pohladavky po splatnosti, ani znehodnotené financné investicie.
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Kvalita finan¢ného majetku sa posudzuje systémom internych ratingov.

Finan¢ny majetok zoradeny podla druhov a kvality:

2013 Vysoka Strednd Nizsia

Bezné Ucty a ulozky v bankach 132 - -
Dlhové financné investicie na obchodovanie - - -
P6zicky a ostatny finan¢ny majetok 15 - 1498
Obchodné a iné pohladavky 167 19 63
2012 Vysoka Stredna Nizsia

Bezné Ucty a ulozky v bankach 42 - -
Dlhové financné investicie na obchodovanie - - -
P&Zicky a ostatny finan¢ny majetok 14 - 1415
Obchodné a iné pohladavky 52 2 103

Riziko likvidity

Spolo¢nost uskutocriuje obozretné riadenie likvidity, udrzuje si dostato¢né mnozstvo perniaznych prostriedkov.
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POZNAMKY K POLOZKAM SUVAHY A K POLOZKAM VYKAZU ZISKOV A STRAT

Nehnutelnosti, stroje a zariadenia

Dopr§vné Nél_)ytok_a Umglecké spolu
prostriedky  zariadenie diela
1. januar 2013
Obstardvacia cena alebo ocenenie 20 79 99
Oprévky (20) (73) (93)
Zostatkova hodnota - 6 6
Rok kon¢iaci 31. decembra 2013
Prirastky - 1 1
Ubytky - - -
Zostatkova hodnota predaného majetku - - -
Odpisy - (2) (2)
31. december 2013
Obstardvacia cena alebo ocenenie 20 80 100
Opravky (20) (75) (95)
Zostatkova hodnota - 5 5
Rok konc¢iaci 31. decembra 2014
Prirastky - 3 3
Ubytky (20) - 20
Zostatkova hodnota predaného majetku - - -
Odpisy - (3) (3)
31. december 2014
Obstaravacia cena alebo ocenenie - 83 83
Oprévky - (78) (78)
Zostatkova hodnota - 5 5
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Nehmotny majetok (softvér)

1. januar 2013

Obstaravacia cena alebo ocenenie

Opravky

Zostatkova hodnota

Rok konc¢iaci 31. decembra 2013

Prirastky

Ubytky

Odpisy

31. december 2013

Obstaravacia cena alebo ocenenie

Opravky

Zostatkova hodnota

Rok konciaci 31. decembra 2014

Prirastky

Ubytky

Odpisy

31. december 2014

Obstaravacia cena alebo ocenenie

Opravky

Zostatkova hodnota

Peniaze a perazné ekvivalenty

2014

2013

Hotovost a ceniny

Bezné ucty v banke

131

42

Kratkodobé bankové vklady

Spolu

137

44

Pé6Zicky a ostatny financny majetok

2014

2013

Kratkodobé pozicky

Finan¢né zmenky

1498

1415

Dlhodobé pézicky

15

14

Spolu

1513

1429

Prijaté pézicky

2014

2013

Kratkodobé pdzicky

68

Spolu

68
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Zakladné imanie
Celkovy pocet kmerovych akcii je 2 200ks s nomindlnou hodnotou 332 euro za akciu. Vsetky vydané akcie boli plne
splatené.

Zavazky z dlhodobych zamestnaneckych poZitkov
Zavazky z dlhodobych zamestnaneckych poZitkov su tvorené penzijnymi zavazkami tvorenymi ako fondy s vopred

stanovenou vyskou déchodku a zavazkami zo socidlneho fondu.

Penzijné zavazky

2014 2013

Predpoklady

Vek odchodu do déchodku 62 62
Ndrast nominalnej mzdy 3% 3%
Diskontnd sadzba 8% 8%
Fluktudcia 9% 9%
Rezerva k 1.1. 21 20
Ndklady na stcasnu sluzbu - -
Urokové naklady 1 1
Vykdzané poistno-matematické straty - -
Naklady spolu 1 1
Vyplatené naroky - -
Sucasnd hodnota zavazkov 15 15
Nevykdzané poistno-matematické straty 7 6
Zavazok v suvahe k 31.12. 22 21
Sociélny fond

1. janudr 2013 2
Tvorba 1
Cerpanie (1)
31. december 2013 2
Tvorba 1
Cerpanie (2)
31. december 2014 1
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Personalne naklady

2014 2013
Mzdy a odmeny 188 162
Odmeny predstavenstva 2 2
Naklady na socidlne zabezpecenie 65 57
Penzijné naklady - fondy so stanovenymi prispevkami - -
Penzijné néklady - fondy s vopred stanovenou vyskou déchodku 1 1
Odlozené kratkodobé zamestnanecké pozitky (3) 3
Spolu 253 225
Naklady na poplatky a ostatné prevadzkové naklady

2014 2013
Poplatky za IT a telekomunikéacie 44 47
Poplatky brokerom, za spravu a za vysporiadanie 251 346
Poplatky burze a depozitaru 18 37
Poplatky Narodnej banke Slovenska 2 1
Poplatky Garan¢nému fondu investicif 19 18
Neodpocitatelna cast DPH 11 22
Najomné 28 62
Spotreba materialu 3 6
Personalistika a poradenstvo 10 53
Audit 2 2
Ostatné 34 16
Spolu 422 610
Urokové vynosy

2014 2013
Urokové vynosy z poziciek 1 2
Urokové vynosy z cennych papierov na obchodovanie - -
Urokové vynosy z finan¢nych zmeniek 83 78
Urokové vynosy z bankovych vkladov - 1
Spolu 84 81

Zisk na akciu a zriedeny zisk na akciu v nominalnej hodnote 332 EUR bol 112,79 EUR.
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Hodnoty prijaté od tretich oséb do spravy a na nakladanie

2014 2013
Riadenie portfélia cennych papierov 33151 33031
Riadenie portfdlia derivatov 84 1422
Riadenie portfolia Hedge-fondov 14 982 13 040
Riadenie segregovaného portfélia 9342 10520
Spolu 54 559 58 013
Transakcie so spriaznenymi osobami

2014 2013

Skupina Across a spolocnosti spriaznené s majitelmi tejto skupiny
Poskytnuté tovary a sluzby
Predaj sluzieb spriaznenym stranam - 4
Pohladdvky k 31. decembru - 1
Finanéné zmenky prijaté od skupiny
Vynosové uroky - 11
Pohladdvky k 31. decembru - 222
Branislav Haban a spriaznené osoby
Prijaté tovary a sluzby
Nakup sluzieb od spriaznenych stran - 10
Zavazky k 31. decembru - 3
Marada Capital Services
Prijaté tovary a sluzby
Néakup sluzieb od spriaznenych strén 1 13
Pohladavky k 31. decembru 0 4
Polaris Finance
Poskytnuté tovary a sluzby
Predaj sluzieb spriaznenym stranam 76 35
Pohladdvky k 31. decembru 22 16
Poskytnuté pozicky
Pohladdvky k 31. decembru 15 17
Sympatia Advisors
Prijaté tovary a sluzby
Nakup sluzieb od spriaznenych stran 5 -
Pohladavky k 31. decembru 1 -
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Prijaté pozicky
Zavazky k 31. decembru 15 -
Poskytnuté tovary a sluzby

Predaj sluZieb spriaznenym strandm 22 -
Pohladavky k 31. decembru 26 -
Polaris Advisors

Prijaté pozicky 50 -
Nakladové uroky 2 -
Pohladdvky k 31. decembru v nomindlnej hodnote 52 -

Udalosti po datume, ku ktorému sa uctovna zavierka zostavuje

Sympatia Financie, o.c.p., a.s. dha 23.1.2015 poziadala o zmenu povolenia na poskytovanie investi¢nych sluzieb.
Navrhovand zmena povolenia na poskytovanie investi¢nych sluzieb sa tyka nasledovnych investi¢nych sluzieb:

- hlavna investi¢na sluzba podla § 6, bod 1 pism. c) - obchodovanie na vlastny Gcet;

- hlavna investi¢na sluzba podla § 6, bod 1 pism. f) - upisovanie a umiestfiovanie finan¢nych nastrojov na
zadklade pevného zavazku.

Ndrodnd banka Slovenska dna 4.3.2015 rozhodnutim ¢. ODT-895/2015-1 zUzila povolenie na poskytovanie investi¢nych
sluZieb o investi¢né c¢innosti podla ustanovenia § 6 ods. 1 pism. c) zékona o cennych papieroch t.j. obchodovanie na
vlastny Ucet a podla ustanovenia § 6 ods. 1. pism. f) zdkona o cennych papieroch, t.j. upisovanie a umiestriovanie
finan¢nych nastrojov na zaklade pevného zavazku.

Dna 15.5.2015 a nasledne 4.6.2015 bola splatena cast financnych zmeniek v celkovej hodnote 531 200 EUR. Tato suma
bola pouzitd na vyrovnanie zavrizku zo znizenia zakladného imania v rovnakej sume.

V Bratislave, 6. juna 2015

Fl; i

Ing. Branislav Haban Ing. Ivan Svitek
predseda predstavenstva podpredseda predstavenstva

4

-

Ing. Mikulas Sefeik
zodpovedny za zostavenie Uctovnej zavierky
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Spolo¢nost Sympatia Financie, o.c.p., a.s.

je zapisana v Obchodnom registri Okresného sudu Bratislava I., oddiel Sa pod ¢islom vlozky 2995/B, so sidlom Plynaren-

ska 7/B, 821 09 Bratislava, zo diia 22.8.2002. VV zmysle zdkona o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach ¢. 566/2001
Z.z. na zéklade rozhodnuti Uradu pre finan¢ny trh ¢. GRUFT-001/2002/0CP 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, ODT-3470-1/2011 zo dria 23.05.2011, ODT-12127/2012 zo dna
08.03.2013 a ODT-895/2015-1 zo dna 04.03.2015 poskytuje spolo¢nost investi¢né 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 tykajlce 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,

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 mozu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju
na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

2. vykonanie pokynu klienta na jeho Ucet vo vztahu k finan¢nym nastrojom:

a)
b)
)
)

[oNENg)

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 financ¢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
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,

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

a)
b)
)
d)

@)

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, drokovych mier alebo vyno-
sov alebo inych derivatovych néstrojov, financ¢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
dochdadza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord ma 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, 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,

5. umiestriovanie finan¢nych nastrojov bez pevného zévazku vo vztahu k finan¢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 stvisiacich sluzieb, najma spravy
penaznych prostriedkov a finan¢nych zdbezpek vo vztahu k finanénym ndstrojom:
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 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 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 financ¢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 dfia 05.03.2004 spolo¢nost vykondva cinnost ¢lena Centrélneho depozi-
tdra 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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Dodatok spravy auditora

o overeni stladu Vyroénej sprivy s aétovnou zdvierkou
v zmysle Zikona &. 540/2007 Z. z. § 23 odsek 5

Akciondrom, dozornej rade a predstavenstvu spolo¢nosti Sympatia Financie, o.c.p., a.5.:

Uskutoénili sme audit G&tovnej zdvierky spolognosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s. (,,Spoloénost™)
k 31. decembru 2014, uvedenej v prilohe tejto vyrotnej spravy, ku ktorej sme dita 30. jina 2015 vydali
spravu nezavislého auditora, a v ktorej sme vyjadrili nepodmieneny nazor v nasledujiicom zneni:

Neizor

Podla nasho nazoru, nétovna zdvierka poskytuje vo vdetkych vyznamnych stvislostiach pravdivy
averny obraz finanénej situdcie spolofnosti Sympatia Financie, o.c.p., as. k31. decembru 2014,
vysledku jej hospoddrenia a pefiaZnych tokov za rok, ktory sa k uvedenému datumu skongil, v silade s
Medzindrodnymi $tandardmi pre finanéné vykaznictvo platnymi v Eurdpskej Ginii.

V zmysle zédkona NR SR & 431/2002 Z. z. o Gétovnictve v zneni neskorich predpisov sme tieZ
overili, & informécie, ktoré st predmetom Gétovnictva a sii uvedené vo vyroénej sprave Spoloénosti
k 31. decembru 2014, st v siilade s vy$sie uvedenou overenou uétovnou zavierkou.

Zodpovednost Statutdrneho orgdanu za vyrocémi spravi

Statutirny orgin je zodpovedny za vyhotovenie, spravnost’ a Gplnost’ vyroénej spravy v stlade so
slovenskym zdkonom o tiétovnictve.

Zodpovednost auditora za overenie siladu vyroénej spravy s ii¢tovnou zdavierkou

Nasou zodpovednost'ou je na zaklade overenia vyjadrit' ndzor na to, & informdcie vo vyroénej sprave,
ktoré st predmetom G&tovnictva, si vo vietkych vyznamnych sivislostiach v shilade s (iétovnou
zévierkou Spolo¢nosti. Overenie sme vykonali v silade s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi.
Podl'a tychto $tandardov méame dodrziavat’ etické poziadavky, naplanovat’ a vykonat’ overenie tak, aby
sme ziskali primerané uistenie, Ze informdcie uvedené vo vyro¢nej sprave, ktoré si predmetom
zobrazenia v Gétovnej zdvierke, si vo vietkych vyznamnych sivislostiach v silade s prisluinou
uétovnou zavierkou.

Suicast'ou overenia je uskutoénenie postupov overujicich silad tychto Gidajov vo vyro€nej sprave,
ktoré st predmetom Gétovnictva, s Gétovnou zévierkou. Zvolené postupy zavisia od Gsudku auditora,
vritane posidenia rizika vyznamnych nespravnosti vo vyrofnej sprave, ¢i uz v dosledku podvodu
alebo chyby. Pri posudzovani tohto rizika auditor berie do avahy interné kontroly relevantné pre
zostavenie a objektivnu prezentaciu vyroénej spravy, aby mohol navrhnat’ auditorské postupy vhodné
za danych okolnosti, nie viak za t¢elom vyjadrenia ndzoru na G¢innost’ internej kontroly Spoloénosti.
Udaje a informéacie uvedené vo vyrotnej sprave, ktoré neboli ziskané z G&tovnej zévierky, sme
neoverovali.

Sme presvedéeni, ze vykonané overenie je dostatoénym a vhodnym vychodiskom pre nas nazor.

Vyroc¢na sprava Sympatia Financie, o.c.p., a.s. /2014
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sil

Nezor

Podla nasho nazoru informécie, ktoré si predmetom Gétovnictva a si uvedené vo vyroénej sprive
Spolo€nosti zostavenej za rok ukonéeny 3 1. decembra 2014, s vo vietkych vyznamnych sivislostiach
v stilade s vy$Sie uvedenou Gétovnou zavierkou.

Bratislava, 22. septembra 2015

)
L/// C/?“'/(L,/

D.P.F.,spol.sr. 0. Ing. Jana Paulenova
Cernicova 6, 831 01 Bratislava Auditor
Licencia SKAU ¢&. 140 Licencia SKAU &, 442

Obchodny register Okresného sidu
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. Vysokl 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 portfolio rozrastlo o mnoZstvo vystav a sutazi. Spolupracoval aj na realizacidch vystav
M. Dohnanyho a V. Malika v Bratislave a v Trencine. Zaciatkom milénia navstivil Japonsko, Afriku a v Rusku Altaj. Jeho
fotografie su dnes v sukromnych zbierkach v Eurépe, v Rusku a USA.

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