4

SI MANAGEMENT SERVICES

VYROCNA SPRAVA
S| MANAGEMENT SERVICES

za rok 2014

Maj 2015



OBSAH

Uvodné slovo riaditela SPOIOBNOSTI............cvieeeeceie e 3
Zakladné udaje o akciovej spolo¢nosti a predmet Cinnosti..........ccceeeiiiieieeeennnn. 5
Struktdra akcionarov a organov SPOIOBNOST..........cc.coviviieeeeeeeeeeee e 6
Ekonomické prostredie vV roku 2014...........coooiiiiriiieicccie e 7
Financné portfolio V roKU 2014..........iiiiiei e 12

Sprava nezavislého auditora pre akcionarov, predstavenstvo a
dozornu radu spolocnosti S| Management ServiCes, a.S.........uvvveveeeieieeieenenennn. 15

- Vykaz o finan¢nej situacii (suvaha)
- Vykaz komplexného vysledku (vysledovka)

- Poznamky k uctovnej zavierke zostavenej podla IFRS



%

SI MANAGEMENT SERVICES

Vazeni akcionari a vazeni obchodni partneri,

S| Management Services, a.s. ako 100 % dcérska spolo¢nost’ akciovej spolo¢nosti
Slovintegra (dalej len: ,SIMS*) zavriSil od svojho vzniku jedenasty rok obchodnej Cinnosti.
Spolo¢nost’ aj poCas roka 2014 poskytovala najma pre svojich klientov zo Skupiny
Slovintegra rézne investicné sluzby. SIMS sa tak, ako v minulom obdobi, sustredil najma
na poskytovanie treasury sluzieb a sluzieb suvisiacich s manazovanim finanéného
portfélia. NajvyznamnejSou oblastou c¢innosti bolo prave manaZovanie finanéného
portfélia, ktoré je zloZzené zrdéznych tried aktiv (akcie, dlhové nastroje, alternativne
investicie, komoditné trhy a pod.) teritorialne prakticky z celého sveta. Priemerny objem
manazovanych aktiv NAV pocas roka 2014 dosiahol vy$e 85 mil. EUR.

Skér, nez budeme hodnotit vysledky samotnej spolo¢nosti SIMS, je uzito¢né vziat
do uvahy aj vyvoj externého prostredia. Rok 2014 bol najma z dévodu nizkej urovne
urokovych sadzieb a su€asného nastavenia investi¢nej stratégie ako aj Strukture portfdlia
pomerne naroCny. Aj napriek tomu sa vSak podarilo dosiahnut zaujimavé pozitivhe
zhodnotenie manazovaného finanéného portfélia.

Finan¢né portfdlio za kalendarny rok 2014 dosiahlo celkové zhodnotenie +3,78%,
Co predstavuje v absolutnom vyjadreni 3,03 mil. EUR. Na tomto vysledku sa podiefal
jednak SIMS, ako aj externi portfolio manazéri. O to viac nas teSi skutoCnost, Zze na
celkovej vykonnosti sa s objemom 0,99 mil. EUR (+4,24%) podielala prave ta Cast, ktoru
aktivne priamo manazoval SIMS (Taktické portfélio). Dobré vysledky dosiahli aj ostatné
kfuCové cCasti portfélia. Vyvoj vo finan€nom portdliu, vzhladom k jeho Strukture, bol
podmieneny predovsetkym vyvojom zhodnotenia dlhovych nastrojov.

Cinnost bola v priebehu roka sustredena hlavne na dalSie zkonzervativnenie
finanéného portfélia, t.. znizenie celkového rizika (najma& zniZenie expozicie na
rizikovejSie triedy aktiv a zniZenie celkovej duracie dlhovej Casti portfdlia) a zabezpeclenie
dostato¢ného objemu likvidnych prostriedkov, priCom na druhej strane sme sa sustredili
na zvySenie vykonnosti tej Casti portfolia, ktora mala velmi kratky investi¢ny horizont (¢o
v obdobi takmer nulovych urokovych sadzieb pri dodrzani akceptovetelného rizika nebolo
jednoduché). M6Zzme konstatovat, Ze tento ciel sa v uplynulom obdobi podarilo naplnit.

Ajv roku 2014 bola v plnej miere vyuzZivana hlavne vytvorena Struktura pre
investovanie v Luxemburgu, ktora umoznuje efektivnejSie paralelné vyuzitie viacerych
investi¢nych stratégii a viacerych portfélio manazérov spolu so zachovanim flexibility pri
pripadnych zmenach v investicnych pristupoch, zverenych objemoch jednotlivym portfélio
manazérom a pod.. Aj nadalej vSak spoloCnost aktivne spolupracovala s mnohymi
dalSimi globalnymi a lokalnymi partnermi.



Celkovo mozno konstatovat, ze zamer portfélio zkonzervativnit, znizit volatilitu
a zaroven cCast zlikvidnit, sa v priebehu roka podarilo spinit. Suasne, a to aj napriek
velmi nizkym urovniam urokovych sadzieb na trhu ako aj pomerne konzervativhemu
ZloZeniu portfdlia, sa podarilo dosiahnut zodpovedajuce zhodnotenie portfélia.

Medzi dalSie aktivity v uplynulom obdobi mozno zaradit aj dorieSenie bankovej
zaruky pre sestersku spolo¢nost GasTrading na dalSie obdobie, pokracovanie v
reStrukturalizacii uverového portfélia a kapitalovej Struktury spolo€nosti Slovintegra
Energy av neposlednom rade aj zabezpeCenie ukonov v suvislosti s uspeSnym
prolongovanim uverovej linky pre matersku spolo¢nost na dalSie obdobie pri
nezmenenych urokovych podmienkach.

S obchodnou ¢innostou su spojené aj hospodarske vysledky spolo¢nosti SIMS.
Spoloc¢nost’ ukoncila uplynulé uctovné obdobie v sulade s planom, pricom bol dosiahnuty
kladny vysledok hospodarenia po zdaneni: zisk 3,9 tis. EUR.

Pri pohfade vpred mozno konstatovat, ze manazment a zamestnanci spolocnosti
su aj vdalSsom roku pripraveni nadviazat na vysledky z minulych obdobi, pricom
prvoradym cielom bude zabezpecCenie transakéného servisu a poradenstva
spoloCnostiam v Skupine Slovintegra. Zamerom spolo¢nosti SIMS, ako zakladného
sty¢ného bodu spolocnosti Skupiny s finanénym trhom, bude ponukat kvalitnu realizaciu
treasury operacii a najma cinnosti suvisiacich s riadenim finanéného portfolia pre
matersku spoloCnost. Prioritné bude aj nadalej udrzat' stabilitu a bezpecnost' sluzieb na
€o najvysSej moznej urovni, pricom aktivity bude spolo¢nost zameriavat' na to, aby si vo
vSetkych oblastiach podnikania udrzala dbéveru trhu a svojich klientov. Pokial ide
o Finanéné portfélio, urokové miery su na eurdpskom penaznom a dlhopisovom trhu aj
nadalej na historickych minimach, preto hlfadanie vynosnych investicii pri zachovani
zodpovedajucej miery rizika a sucasne kratkeho investicného horizontu bude v roku 2015
eSte vacSou vyzvou. Spolo¢nost sa sustredi taktiez na zabezpecenie dostatku likvidnych
prostriedkov pre matersku spolo€nost’ v sulade so stratégiou postupného zlikvidhiovania
finanéného portfélia, ako aj realizaciu niektorych suvisiacich ukonov.

V mene vedenia akciovej spolo¢nosti SIMS si na zaver dovolujem podakovat
klientom, partnerom a akcionarovi Slovintegra, a.s. za spolupracu a prejavenu déveru
ako aj celému timu za odvedenu pracu.

ST

Michal Filip
riaditel spolo¢nosti a
Clen predstavenstva



Zakladné udaje o akciovej spolo€nosti a predmet €innosti

Obchodné meno:

Sidlo:

ICO:

DIC:

Zapis v OR:
oddiel

Pravna forma:

Zakladné imanie:
Predmet Cinnosti:

S| Management Services, a.s.

Tematinska 5/a, 851 05 Bratislava

(do 15.6.2010 JaSikova 2, 821 03 Bratislava)

35873531

2021770256

20.1.2004 - Obchodny register Okresného sudu Bratislava |,.
Sa, vlozZka Cislo 3254/B

akciova spolo¢nost

70 000 EUR (0d 19.2.2010) Rozsah splatenia: 70 000 EUR

- poskytovanie investicnych  sluZieb pre  matersku
spolo¢nost, dcérske spoloCnosti a pre dcérske spolocnosti
svojej materskej spolo¢nosti

- financny lizing
ziskanych vyluCne bez verejnej vyzvy a bez verejnej
ponuky majetkovych hodnét
penaznych zdrojov ziskanych vyluéne bez verejnej vyzvy a
bez verejnej ponuky majetkovych hodnbt

- faktoring a forfaiting

- kupa tovaru na ucCely jeho predaja koneCnému
spotrebitefovi (maloobchod) alebo inym prevadzkovatelom
zivnosti (velkoobchod)

- sprostredkovatelska €innost v oblasti obchodu

- sprostredkovatel'ska ¢innost v oblasti sluzieb

- sprostredkovatel'ska Cinnost v oblasti vyroby

- pocitaCové sluzby

- sluzby suvisiace s pocCitaCovym spracovanim udajov

- vydavatelska Cinnost

- prenajom hnutelnych veci

- administrativne sluzby

- Cinnost' podnikatelskych, organizacnych a ekonomickych
poradcov

- sprava registraturnych zaznamov bez trvalej
dokumentarnej hodnoty

- vedenie uctovnictva

- vykonavanie mimoskolskej vzdelavacej €innosti

- organizovanie kulturnych a inych spoloCenskych podujati

- reklamné a marketingové sluzby

- prieskum trhu a verejnej mienky



Struktura akcionarov a organov spoloénosti

Akcionar

Jedinym akcionarom spolo¢nosti SI Management Services, a.s. je spoloCnost
Slovintegra, a.s. Bratislava, ktora vlastni 350 ks zaknihovanych kmenovych akcii na
meno v menovitej hodnote jednej akcie 200,- EUR, ¢o predstavuje 100%-ny podiel na
zakladnom imani ako aj 100%-ny podiel na hlasovacich pravach spoloCnosti Sl
Management Services, a.s.

Organy spolo€nosti

Clenovia predstavenstva spoloénosti k 31. decembru 2014:

Predstavenstvo

Predseda: Ing. DuSan Durmis
Clen: Ing. Jan Kavec, CSc.
Clen: Ing. Bohumil Nestrak
Clen: Ing. Jaroslav Linke$
Clen: Ing. Michal Filip

Clenovia dozornej rady spoloénosti k 31. decembru 2014:

Dozorna rada

Predseda: | Ing. Lubo$ Conka
Qlen: Ing. Peter Datel
Clen: Ing. Karol KasSovic




Ekonomické prostredie v roku 2014
Makroekonomicky vyvoj

Uz koncom roka 2013 sa oCakavalo pokracovanie menovych a fiSkalnych stimulov po
celom svete. Urokové sadzby najmé vo vyspelych krajinach mali zostat velmi nizko.
Vynosy na bezpecnych statnych dlhopisoch mali stagnovat alebo rast' len velmi mierne.
Akcie mali rast, ale pomalSie ako doposial a s vySSou volatilitou. Velkou neznamou
mala zostat’ Cina. Investori mali zostat nadalej opatrni.

Rok 2014 tieto odhady v mnohom potvrdil: Urokové sadzby stagnovali a menové
stimulacie pokracCovali.

Z vyspelych krajin zvySoval v roku 2014 urokové sadzby len Novy Zéland. V Eurdpe
centralne banky naopak sadzby povacSine znizovali - najviac v severskych krajinach
(Svédsko, Island, Norsko), ale aj vo Svajgiarsku a v eurozéne. A ak ich neznizovali,
drzali ich aspon extrémne nizko — v USA na 0,25%, v UK na 0,50%. Hlavnu sadzbu
vySSiu ako 2% mali z vyspelych krajin ku koncu roka len Island, Australia a Novy
Zéland.

V USA pokracoval program tretieho kola kvantitativneho uvolfovania. Hoci bol v oktdbri
ukonceny, centralna banka stihla nakupit’ v roku 2014 Statne dlhopisy za 250 mld. USD
a hypotekarne zalozné listy za takmer 200 mid. USD (spolu 450 mid. USD). Eurépska
banky a v septembri ho doplnila programom vykupu cennych papierov krytych
hypotékami a podnikatelskymi uvermi.

Graf: Vyvoj GDP Eurozény, USA, Japonska, Ciny a Brazilie od roku 2005 (v % YoY)
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Graf: Vyvoj inflacie (CPI) Eurozény, USA, Japonska, Ciny a Brazilie od roku 2005 (v % YoY)
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Vyvoj na dlhovom trhu

Urokové sadzby na rozvojovych a rychlo sa rozvijajucich trhoch (emerging markets)
celkovo velmi mierne vzrastli. Casto to vSak nebol odraz lepsej konjunktury, ale naopak
snaha zabranit’ odlivu kapitalu a stabilizovat menovy kurz prave v désledku zhorSenia
oCakavani. Sadzby rastli najma v Rusku, na Ukrajine, vo Venezuele. V strednej Eurdpe
sa sadzby skér znizovali. V Latinskej Amerike bol pohyb zmieSany, ale v najvacsej
ekonomike, v Brazilii, sadzby rastli. Aj v Azii bol pohyb zmie$any, ale tu naopak v
najvacsej ekonomike, v Cine, sadzby klesli.

Na trhu dlhopisov - ak porovhname 10 ro¢né vynosy na statnych dlhopisoch na zacCiatku
a na konci roku 2014 - potom vo vSetkych vyspelych krajinach s vynimkou Grécka klesli,
vo vadésine pripadov o 1 az 2 percentudlne body. Este viac ale klesli v Taliansku, irsku,
Spanielsku a Portugalsku a na druhej strane menej klesli v USA, Kanade, Svajéiarsku a
Japonsku. Vynosy klesali najma na konci roku, ovplyvnené klesajucou cenou ropy, a

v v

teda nizSimi inflatnymi oCakavaniami.

Graf: Vyvoj vynosov 10Y statnych dlhopisov Nemecka, Spanielska, Grécka a USA od roku 2011
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A tak, ak porovname priemerné vynosy v roku 2013 s priemernymi vynosmi v roku
2014, potom pokles nebol az tak vyrazny. V Eurdpe klesala vacsina vynosov o menej
ako 1 percentualny bod, na jej periférii o nie€o viac. V USA, Velkej Britanii a na Novom
Zélande vynosy 10 ro¢nych dihopisov dokonca o 15 bodov vzrastili.

10 ro¢né Statne vynosy klesali v priebehu roka aj vo velkej va¢sine emerging markets —
v strednej Eurdpe priblizne o 2 percentualne body. V Cine a Indii klesli o priblizne 1
percentualny bod a v Brazilii naopak o 0,5 percentualneho bodu vzrastli. Ak porovname
priemery rokov 2013 a 2014, potom vynosy priblizne tretiny sledovanych EM Kklesli, a
dvoch tretin EM vzrastli, vratane Ciny a Indie.

A teda, zhrnuc, 10 ro¢né vynosy v priebehu roka po celom svete klesli priblizne o 1
percentualny bod (aritmeticky priemer 40 likvidnych krajin), ale ak porovhame priemery
rokov 2013 a 2014, tak klesli len o Stvrtinu percentualneho bodu.

Graf: Porovnanie benchmarkovej vynosovej krivky EUR k ultimu rokov 2014, 2013 a 2012
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Vyvoj na akciovom trhu

Svetové akcie (merané indexom MSCI World) v roku 2014 vzrastli o 2,1%. Je to
vyrazne menej ako v roku 2012 (+13,4%) ¢i 2013 (+20,3%). Akcie vo vyspelych
krajinach (MSCI Developed Markets) vzrastli o takmer 3% a akcie v rozvojovych
krajinach (MSCI EM) klesli o takmer 5%. Hoci celkovo akcie zaZili niekofko vyznamnych
korekcii (pricom jedna z nich bola najvyraznejsia od roku 2012), volatilita nebola vysSia
ako v predchadzajucom roku. Naopak, bola mierne nizSia. Z pohfadu kontinentov bol
vyvoj v EM ,heterogénny“— v Eurépe a Latinskej Amerike akcie klesali a naopak v Azii
rastli.

Z takmer stovky sledovanych narodnych akciovych indexov najviac, az o 60%, zhodnotil
argetinsky Merval a o 53% zhodnotil éinsky Sanghaj. Z vyspelych krajin je aZ na konci
patnastky najvysSie dansky akciovy index OMX Copenhagen 20 s rastom takmer 21%.
Nad 10% rastli vo vyspelych krajinach akcie aj v Slovinsku, irsku, Belgicku, USA a na
Islande. Naopak najviac sa nedarilo akciam Portugalska a Grécka, ktoré klesli 0 21% a
29%. Ak porovname priemernu hodnotu indexov v roku 2014 s priemerom za rok 2013,
venezuelsky IBVC predstihol argentinsky Merval a oba vzrastli o viac ako 100%.
Naopak, najhorSie dopadol jamajsky index, klesol o 12%. Poznamenavame, Ze na
kazdy index sa treba pozerat individualne s prihliadnutim na domacu inflaciu, na pohyb
domacej meny a pod.

Zhrnuc, akcie v sulade s predpokladmi rastli, a to pomalSie ako v predchadzajucich
rokoch. Predpoklad vySSej volatility sa nepotvrdil.

Graf: Porovnanie zhodnotenia akciovych indexov EUROSTOXX, S&P 500, Dow Jones 30, NIKKEI,
Shanghai Composite (31.12.2013 = 100)
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Vyvoj na komoditnom trhu

Vyvoj cien ropy bol najvacsim prekvapenim roku. Na jeho zaciatku stal barel europske;j
ropy Brent takmer 108 USD a v polovici roku dokonca viac ako 115 USD. Potom ale
cena zacala klesat, v septembri sa dostala pod 100 USD, v decembri pod 60 USD.
Podobny vyvoj zaznamenala aj americka ropa WTI.
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Celkovo ceny energii merané indexom RICI Energy zaznamenali v roku 2014 pokles o
43%, priemyselné kovy (RICI Industrial Metals) o 6,5%, drahé kovy (RICI Precious
Metals) o 10,2% a potraviny (RICI Agriculture) o 6,9%. Rok 2014 nebol pre komodity
dobrym rokom.

Graf: Porovnanie zhodnotenia spotovych kontraktov na zlato, ropu (WTI) a med’ (31.12.2012 = 100)
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Vyvoj na devizovom trhu

V roku 2014 euro posilnilo vocCi priblizne 20% mien sveta a voci 80% oslabilo. Euro
posilfiovalo najma voci inym europskym menam (Ceska, nérska koruna a pod.). Najviac
posilnilo voéi ukrajinskej hrivne 0 41% a voci ruskému rublu o 39%.

Euro oslabilo najviac voCi exotickym nelikvidnym menam, vitazom sa stal somalsky
Siling so zhodnotenim 74%. Z vyznamnych mien najviac euro oslabilo vo¢i americkému
dolaru a koSu mien nan naviazanému (najma karibské meny), 0 12%.

11



Graf: Porovnanie vyvoja mien USA, Australie, Mad’arska, Ceska a Ciny voéi EUR (31.12.2013 =
100)
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Finanéné portfélio v roku 2014

Hoci pre finanéné trhy bol rok 2014 naroCny, aspon tak ako prechadzajuci rok,
vykonnost' Finanéného portfélia dosiahla zhodnotenie, ktoré sa dostalo vyrazne nad
uroven oCakavanych predpokladov. Portfélio bolo zlozené pomerne konzervativne, kedy
sa viiom nachadzali predovSetkym dlhové nastroje a hotovost (v priemere objeme
takmer 81 %), akcie tvorili 6,5 % a alternativne investicie 12,5 %. V absolutnom
vyjadreni sa Finanéné portfélio zhodnotilo o 3,037 miliéna EUR, tj. celkovo 3,78 %, na
¢om sa vyrazne podielalo zhodnotenie Taktickeého portfélia riadeného spolo¢nostou Sl
Management Services ako aj Strategické portfélio.

Priemerna hodnota NAV (aktiva bez cudzich zdrojov) celého Finanéného portfélia
dosahovala v roku 2014 vySku 85,466 miliona EUR (v roku 2013 142,24 miliéna EUR).
Jeho najvacsia Cast bola spravovana v Strategickom portféliu riadenom dvoma portfélio
manazérmi EARAM a SIMS, priCom tato ¢ast sa zhodnotila o 1,63 miliéna EUR (v roku
2013 1,11 miliona EUR), ¢o zodpoveda 3,49 % (v roku 2013 1,41 %) medzironej
vykonnosti. Celkovo Strategické portfélio prispelo 2,02 % (v roku 2013 0,74 %)
k celkovému zhodnoteniu Finanéného portfélia (prispevok k celkovému zhodnoteniu).
Priemerne sa v Strategickom portféliu zhodnocovali aktiva v objeme 45,383 miliéna
EUR (v roku 2013 74,66 miliéna EUR).

Dalsiu ast Finanéného portfélia predstavovalo Taktické portfolio (riadi vyhradne SIMS),
ktoré v absolutnom vyjadreni dosiahlo celkovu vykonnost 0,993 miliéna EUR (v roku
2013 1,207 miliona EUR), ¢o predstavuje medziro€né zhodnotenie o0 4,24 % (v roku
2013 4,19 %). Cistd hodnota aktiv NAV v Taktickom portféliu pritom dosahovala
v priemere len 22,315 miliéna EUR (v roku 2013 29,23 miliona EUR) (priemerna
hodnota aktiv v roku 2014 42,252 miliéna EUR, pasiva 17,341 milibna EUR). Celkovo
Taktické portfolio prispelo 1,22 % (v roku 2013 0,83 %) k celkovému zhodnoteniu
Financného portfélia (prispevok k celkovému zhodnoteniu).
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Specidlne portfélio prispievalo k zhodnoteniu Finanéného portfélia v sulade
s oCakavaniami (zhodnotenie +3,85 %).

Celkovy vysledok zhodnotenia bol podmieneny predovSetkym vyvojom zhodnotenia
dihopisov a akciovej zlozky. Korporatne iStatne dlhopisy vplyvom lepSich ako
oCakavanych ukazovatelov a neustale sa zvySujucich objemov hotovosti na trhu,
prinasali vo vacsine kladné zhodnotenie. Hoci akciové nastroje v portféliu priniesli
zmieSané zhodnotenie, ich vplyv na celkové zhodnotenie finanéného portfélia bol
vyrazne pozitivny, hoci ich podiel na celom portfoliu predstavuje len 6,5 %. Taktiez
alternativne investicie zaznamenavali poCas vacSej Casti roka kladnu vykonnost.
Napriek pomerne rozkolisanému roku dosahovalo riziko Finanéného portflia merané
volatilitou, podobné urovne ako tomu bolo aj v 2013, ked sa pohybovalo na urovni 2,3
%.

Celkovo mozno konstatovat, Ze zamer portfdlio zkonzervativnit, znizit volatilitu
a zaroven &ast zlikvidnit, sa v priebehu roka podarilo napifat. St¢asne, a to aj napriek
velmi nizkym urovniam urokovych sadzieb na trhu ako aj pomerne konzervativnhemu
ZloZeniu portfélia, sa podarilo dosiahnut zhodnotenie portfolia vyrazne prekracujuce
oCakavania.

V priebehu roka priSlo aj k viacerym zmenam v zloZeni portfélia, ktorych cielom bolo
najma zabezpelenie poziadaviek ohladom zlikvidnenia casti portflia atym aj
dodrziavanie novej investiCnej stratégie. V nizSie uvedenom prehfade prinasame
najdolezitejSie:
* Po splateni dlhopisov, ktoré boli su€astou Poolu 4, vacsina prostriedkov sluzila
na redemaciu a zvySok bol presunuty do Poolu 3 spravovanom SIMS, pri€om ku
koncu roka 2014 prislo tiez k presunu prostriedkov na tento pool aj Pool 5,
+ Celkovo doslo k znizeniu expozicie na rizikové triedy aktiv, doSlo k zniZeniu
duracie a teda aj rizika celého portfdlia,
* V priebehu roka priSlo k vyberu z Finanéného portfélia v celkovom objeme
27,437 miliona EUR, pricom sa tiez realizovalo zniZzovanie objemu pasiv vo
vyske 1,456 mil. EUR (splatenie Casti uverove;j linky).

Z dalSich c&innosti, na ktorych sa SIMS v priebehu roka podiefal, mozno spomenut
najma dalSiu diverzifikaciu cudzich zdrojov v Skupine.

Medzi najddlezitejSie udalosti, ktoré bude trh v roku 2014 mimoriadne pozorne sledovat
patria:

* PokraCovanie politiky kvantitativneho uvolfiovania najma v Eurozéne
a Japonsku, realizovanych prostrednictvom ich centralnych bank,

+ Sposob rieSenia verejného dlhu najma vo vyspelych Statoch so zameranim na
periférne Staty Eurozény, najma na Grécko,

* Postoj Velkej Britanie k zotrvaniu v Europskej unii,

* Postoj centralnych bank k hrozbe deflacie (pripadné zvySovanie urokovych
sadzieb),

* Vyvoj moznych ozbrojenych konfliktov na Ukrajine a Rusku a nasledna reakcia
svetovej verejnosti na tieto udalosti, vyvoj vojnovych konflikov, €i obcianskych
nepokojov na Blizkom Vychode, ¢i v Hong Kongu,

+ PokraCovanie rastovych tendencii a spésob podpory rastu v jednotlivych
ekonomickych blokoch,

«  Strukturalne reformy v rozvijajucich sa ekonomikach, najma v Cine.
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Medzi najdblezitejSie ulohy, ktoré bude SIMS v suvislosti s vykonom &innosti najma pre
Skuplnu v roku 2015 rieSit, patria:

Zlikvidnenie prislusného pozadovaného objemu hotovosti z portfdlia,
Implementacia modifikovanej investiCnej stratégie s novym investicnym
horizontom,

Zabezpecenie primeraného vynosu z Finanéného portfélia vzhladom na aktualnu
volatilnu situaciu na trhu pri nizkych urokovych sadzbach zohladniac investi¢nu
stratégiu,

V pripade pokraCujuceho zaujmu realizacia emisie dlhopisov jednotlivych
spolo¢nosti v ramci Skupiny,

Zabezpe&enie dalSich treasury sluZieb v Skupine (najma prediZenie Gverove;
linky na dalSie obdobie a pod.).
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