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Vazeni klienti, vaZeni obchodni partneri,

rok 2016 sa podobne ako predchadzajuce roky niesol v znameni dynamického rozvoja nasej
spolocnosti. Predsavzatia, ktoré sme si vytycCili sa podarilo naplnit. Spolo¢nost dosiahla
kladny hospodarsky vysledok a vytvorila si vSetky predpoklady pre buduci rozvoj a rast.
Minuly rok bol z ekonomického pohladu stabilny, ¢o ndm umoznilo pokracovat v napliiani
dlhodobého strategického ciela nasej spolocnosti, ktorym je trvald snaha o skvalitnenie
vykonu investi¢nych sluzieb a investovanie do budovania spoloc¢nosti po persondlnej, vecnej
aj organizacnej stranke. Tim spolupracovnikov a odbornikov s mnohoroénymi skdsenostami
spolupracuje dlhodobo a neustdle sa rozsiruje. MOZem s radostou konstatovat, Ze nasa
spolocnost poskytuje sluzby komplexného privatneho investi¢ného bankovnictva a posuva sa
dopredu vo vsetkych ukazovateloch rozvoja a UspesSnosti. Pokracujeme v obhospodarovani
portfdlii nasich klientov orientovanych nielen na konzervativnejSie formy investovania, ale aj
na moderné pristupy k investovaniu. Nadalej sme spolo¢nostou ponukajucou diskrétne a
spolahlivé investi¢né sluzby. Trvalo posilfiujeme nase tradi¢né hodnoty, akymi su diskrétnost
privatneho bankovnictva, individudlny pristup ku klientovi, zodpovednost pri sprave
finanénych prostriedkov, konzervativnost, seridznost a stabilita dlhodobej spoluprace.
Taktiez sa prostrednictvom spolocnosti v nasej skupine orientujeme na poskytovanie
doplnkovych sluzieb pre podnikatelské subjekty, akymi si hlavne komplexné podnikatelské
poradenstvo, projektovy manazment, M&A poradenstvo a servis pri realizacii financovania
projektov.

Nakolko politika nizkych urokovych sadzieb v sic¢asnosti dlhodobo nepraje konzervativnym
investorom, museli sme rozsirit paletu ponukanych sluzieb a zdokonalit nase investicné
stratégie pre investorov, ktori sa neuspokoja s minimalnymi vynosmi, avSak nie su taktiez
ochotni podstupovat prilisné riziko. Sledujeme Coraz vacési dopyt po origindlnych a
sofistikovanych finanénych rieSeniach. Velmi Uspesne si vedu fondy pre profesionalnych
investorov Polaris Finance na Malte, pre ktoré zabezpelujeme riadenie portfdlia
a obchodovania na finan¢nych trhoch. Tento projekt dosahuje pod nasim vedenim dlhodobé
nadStandardné zhodnotenie a zaujimavu alternativu pre bonitnych klientov. Nase fondy
zaznamendvaju rastuci pocet klientov aj objemu prostriedkov pod spravou.

MoéZem s potesenim skonstatovat, Ze spolocnost dosiahla kladny hospodarsky vysledok a
vytvorila si vSetky predpoklady pre buduci dynamicky rozvoj a rast. Cielom pre rok 2017
ostava dosahovanie dobrych vysledkov pre klientov, dobudovanie komplexného
produktového portfdlia a expanzia do stredoeurépskeho hospodarskeho priestoru. Nasa
spolo¢nost kontinudlne prechdadza obdobim stabilizacie, zdokonalovania firemnych
procesov, zlepSovania technického vybavenia a posiliovania svojho postavenia na trhu. Nase
ciele pre rok 2017 ostavaju ambiciézne. Nadalej budujeme produktové portfélio a prinaSame
nové rieSenia. Investujeme do nasich ludi. Sme presvedceni, Ze rok 2017 bude Uspesny pre
spolocnost a aj pre jej klientov.

Ing. Branislav Haban
predseda predstavenstva
Sympatia Financie, o.c.p., a.s.



1. Akcionari, organy spolocnosti a organizacna Struktura
spoloc¢nosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s., Plyndrenska 7/B, 821 09 Bratislava, zapisana
v Obchodnom registri Okresného sudu Bratislava I., odd.: Sa, Vlozka ¢.: 2995/B

(dalej len ,,spolo¢nost”)

Struktura akcionarov
V roku 2016 boli akcionarmi spolo¢nosti:

1. Meno a priezvisko: Ing. Branislav Haban
Bydlisko: Tehelnd 9, 831 03 Bratislava
Vyska kvalifikovanej ucasti: 50 %

2. Nazov: Marada Capital Services, a.s.
Sidlo: Strdzna 9/F, 831 01 Bratislava

Vyska kvalifikovanej ucasti: 50 %

ZloZenie dozorného a Statutarneho organu spolocnosti
V roku 2016 pracovalo predstavenstvo a dozorna rada spolo¢nosti v nasledovnom zloZeni:

Dozorna rada

Predseda: Ing. Katarina GabriSkova, PhD.
Podpredseda: Ing. Marek Lassak

Clen: JUDr. Jana Habanové (od 20.09.2016)
(do 20.09.2016 : Ing. Daniel Keder)

Predstavenstvo
Predseda: Ing. Branislav Haban
Podpredseda: Ing. lvan Svitek

Ing. Branislav Haban - predseda predstavenstva a riaditel Useku spravy aktiv a
obchodovania. Prax na kapitdlovom trhu vykonava od roku 2000, pricom pobsobil na
poziciach v spravcovskych spoloc¢nostiach, bankach a obchodnikovi s cennymi papiermi.
Vysokoskolské vzdelanie ukoncil v roku 2001 na Ekonomickej univerzite v Bratislave. Od roku
2000 posobil v spolo¢nostiach Istro Asset Management, sprav. spol., a.s., KD Investments,
sprav. spol., a.s., Slovenska sporitelfia, a.s. a Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG
vo Viedni.

Absolvoval pocetné domdce aj zahranicné 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 odbornu skusku na burze EUREX
v Londyne a ziskal licenciu na obchodovanie vsetkych investi¢nych nastrojov na burze Eurex.

Je expertom na profesionalne informacné systémy Reuters a Bloomberg a ma hlbokud znalost
exotickych derivatovych produktov medzinarodnych financnych trhov podporenu


http://orsr.sk/hladaj_osoba.asp?PR=Hab%C3%A1nov%C3%A1&MENO=Jana&SID=0&T=f0&R=1

praktickymi skisenostami z prostredia medzinarodnych finanénych institdcii a dynamicku
orientdciu v otazkach 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 p6sobil 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 po6sobil vo Vyskumnom ustave chemickych vldkien vo Svite v réznych
ekonomickych poziciach, naposledy ako ekonomicko-obchodny namestnik riaditela.

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

Organizacna Struktura spolocnosti
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2. Sprava o podnikatel'skej ¢innosti spolo¢nosti
v roku 2016 a stave jej majetku k 31. 12. 2016

Obchodna ¢innost

Prvoradym cielom spoloénosti v roku 2016 bolo poskytovanie kvalitnej privatnej
starostlivosti v oblasti spravy klientskych aktiv formou riadenia portfdlia, obchodovania
s investicnymi nastrojmi, ako aj investicného poradenstva svojim klientom - fyzickym a
pravnickym osobam.

Individudlnym pristupom a vysokou mierou diskrétnosti ku klientom, budovanim vztahov na
vzajomnej dévere a vytvorenim Sirokej ponuky investi¢nych prileZitosti ponukala spolo¢nost
svojej klientele nadstandardné moznosti zhodnocovania ich finanéného majetku.

Hlavné podnikatel'ské aktivity boli zamerané na:

— neustale zvySovanie rozsahu a kvality poskytovanych sluzieb, a tym aj spokojnosti klientov,
— obchodovanie s investi¢énymi ndstrojmi na domacom a zahrani¢nom trhu,

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

— poskytovanie kvalitnych sluzieb ¢lena Centralneho 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$Sou mierou potencidlneho vynosu.

Podiel jednotlivych skupin produktov na trzbach z obchodnej Cinnosti v roku 2016 bol
nasledovny:

— obhospodarovanie a sprava klientskych portfdlii 30 %
— sprostredkovanie obchodov s finanénymi nastrojmi 48 %
—nakup a predaj financnych nastrojov 3%
— ostatné vynosy, vratane sluzieb ¢lena CDCP 19 %

Finan¢né hospodarenie a stav majetku

Sympatia Financie, o.c.p., a.s. v roku 2016 drzala zakladné imanie vo vyske 730 400 EUR.
Disponovala emisnym aziom vo vyske 18 tisic EUR a rezervnym fondom a ostatnymi fondmi
v objeme viac ako 61 tisic EUR. Cudzie zdroje pouZivala spolo¢nost len v rdmci bezného
obchodného styku, kratkodobo a v obmedzenom mnozstve.

Hmotny majetok v obstaravacich cendch bol k 31. 12. 2016 v celkovej sume 84 tisic EUR,
nehmotny vo vyske 54 tisic EUR. K 31.12.2016 spolo¢nost vlastnila zmenky v hodnote viac
ako 419 tisic EUR a na bankovych Uctoch spoloc¢nost deponovala spolu 51 tisic EUR v réznych
mendach. Spoloénost neevidovala Ziadne klasifikované pohladavky.



Navrh na vysporiadanie zisku
Spolo¢nost Sympatia Financie, o.c.p., a.s. pocita so stratou za rok 2016 vo vyske cca 3tis.€

Obozretné podnikanie

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

V zmysle § 54 ods. 12 zdkona ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a
o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,,zakon o CP“)
je spolocnost povinna dodrziavat vysku vlastnych zdrojov minimalne na trovni 125 tisic EUR.
Uvedenu povinnost spolo¢nost pocas roku 2016 zabezpecovala, vyska vlastného imania bola
k 31.12.2016 vo vyske 806 tisic EUR.

Spoloc¢nost plnila aj dalSiu poziadavku kladenu na vysku vlastnych zdrojov. V zmysle zdkona
o CP je obchodnik scennymi papiermi povinny nepretriite udrziavat vlastné zdroje
minimalne vo vyske suctu poZiadaviek na krytie rizik vyplyvajucich z jeho ¢innosti. Spolo¢nost
v roku 2016 zabezpecovala uvedenu poziadavku bez problémov. Spolo¢nost ma k 31.12.2016
nadbytok celkového kapitalu vo vyske 665 tisic EUR.

Dalsie udaje pozadované pravnymi predpismi
Cinnost spolognosti zasadne nevplyva na Zivotné prostredie ani na zamestnanost.
Spoloc¢nost nevynaloZila Ziadne naklady na vyskum a vyvoj.

Spolocnost nenadobudla pocas roka 2016 Ziadne svoje akcie, docasné listy ani obchodné
podiely.

Spoloc¢nost nema zriadend Ziadnu organizacnu zlozku v zahranidi.



3. Ekonomické prostredie v roku 2016 a o¢akavany vyvoj

3.1 Financné trhy

ZacCiatok roka 2016 sa niesol v rizikovej averzii, o dokumentovali vypredaje na akciovych
trhoch. Na druhej strane sa zacali po rokoch prebudzat drahé kovy, ktoré tazili zo zvysenej
neistoty. Koncom roka 2015 bral kazdy do Uvahy rizika, akymi boli nizke ceny ropy, otazka
vykonnosti cinskej ekonomiky, pokracovanie zvySovania sadzieb v USA, referendum
o vysttpeni Velkej Britdnie z EU, ¢&i imigrantsku problematiku. Asi len malokto viak o¢akdval
zaCiatok roka plny vypredajov. Pokles rizikovejSich aktiv na trhoch ustal az v polovici tretieho
januarového tyzdna. Vyrazne sa pod dané podpisal prejav guvernéra ECB, ktory naznacil
zvySenie monetdrnych stimulov uZz na marcovom zasadnuti. Stabilizovanie ¢inskeho juanu
malo podla nasho ndzoru este vacsi vplyv na upokojenie pohybov na trhoch. Japonskd
centrdlna banka na konci janudra prekvapila, ked hlavnu urokovu sadzbu poslala do
zapornych hodnét na uroven -0,1 %. Centrdlne banky tymto upokojili situaciu a posledny
janudrovy tyzden bol naznakom mozinej zmeny na trhoch. Vystrel na rope rovnako
dopomohol, kde cena pri 30 USD/barel prildkala v prvom rade Spekulantov. Vo februdri sa
opat zacali vynarat mierne naznaky neistoty. Sentiment na trhu bol stale velmi krehky,
nakolko sa do popredia dostala téma zvySeného poctu defaultov. Situacia sa zmenila
v druhej polovici februdara. Rolu najlepsich zhodnotitelov si odniesli rizikovejsie aktiva medszi,
ktoré patrili aj trhy rozvijajucich sa krajin. Pod dané sa podpisali lepsie data z Ciny, ako aj
rastica cena ropy. Podpora pre trhy rozvijajucich sa krajin vychadzala z oddialenia
zvySovania sadzieb na marcovom zasadani FOMC, z udrziavania stabilného ¢inskeho juanu
voCi americkému doldru, ako aj pokradujuceho stabilizovania komoditného trhu. Hlavné
slovo v mesiaci marec patrilo ECB, ktora znizila vSetky svoje sadzby a rozsirila kvantitativne
uvolfovanie 020 milidrd mesaéne. Miernym prekvapenim bolo pridanie ndkupu
podnikovych dlhopisov. Pocas sprievodného komentaru, ako aj po nom sme mohli pozorovat
zvySenu volatilitu. Ndasledne sa oéi investorov upriamili na marcové zasadnutie FOMC.
Holubici FED pomohol vacsine finanénych aktiv, ked' zniZili oéakavania zvySovania sadzieb pre
rok 2016. V decembri 2015 sme predpokladali 4 zvySenia sadzieb pre rok 2016, ¢o bol velmi
optimisticky vyhlad.V mesiaci april sa nam opat pripomenuli drahé kovy, kde najviac ziskalo
striebro. Treba si uvedomit, Ze sme v prostredi nizkych, resp. negativnych urokovych sadzieb.
Prave ponechanie Casti svojho portfélia v drahych kovoch posobi ako zaistenie. Vyrazné
posilnenie drahych kovov vychddzalo z poklesu hodnoty amerického dolara. Hlavna
predstavitelka MMF obnovila obavy ako spomenula spomalujici rast globdlneho
hospodarstva. Dané vyvratili lepsie data z Ciny a investori sa opét prinavratili k rizikovej$im
aktivam. Cina je velkym otaznikom a vysoké zadlZenie sikromného sektora, ako aj niz$i rast
ekonomiky treba brat do Gvahy. Koncom aprila ponechal FED uUrokové sadzby nezmenené
a jeho komentar bol viac holubici. Japonska centralna banka rovnako bez zmien, ¢o spdsobilo
posilnenie japonského jenu. Zaciatkom madja sme boli svedkami miernej korekcie na
rizikovych aktivach, ktora bola skor technického razu. Z fundamentalneho hladiska mierne
znepokojili data z Ciny. Viac stracali trhy rozvijajucich sa krajin, ¢o bolo zapri¢inené
predovsetkym silnejSim americkym doldarom a slabnucim ¢inskym juanom. VysSiu volatilitu
sme mohli pozorovat v trefom mdjovom tyZzdni, kde zdapis z aprilového zasadanie FEDu hral



hlavnu rolu. Este pred zverejnenim zapisu z FOMC bola pravdepodobnost junového zvysenia
sadzieb minimalna, kym po zverejneni vyskocila nad 30 %. Spomenutd komunikacia FEDu
nevysla a trhy sa ocitli v zvySenej volatilite. Po vytriezveni prisli zaujimavé pohyby a z daného
tazili rizikovejsie aktiva.

Vjuni mala zasadanie ECB, ktord zmeny nepriniesla aztohto dévodu trhy ostali bez
vyraznejsich pohybov. Dané sa dalo ocakavat, nakolko nakup podnikovych dlhopisov zacal az
vjuni 2016. Najprv bolo potrebné priniest do praxe zverejnené kroky z marcového
zasadnutia. Investori viac vyckavali na majové data z amerického trhu prace, ktoré nakoniec
vyrazne prekvapili. Kazdé neocakdvané prekvapenie spdsobi rozruch u investorov, ¢o sa aj
potvrdilo. Drahé kovy vyleteli nahor, americky dolar oslabil a vynosy americkych dlhopisov sa
klesla uZ len na 4%. Od zaliatku mesiaca sa rovnako vyckdvalo na britské referendum
o zotrvani Velkej Britanie v Eurdépskej unii. V polovici juna dorazili najprv prieskumy, ktoré
poukazovali na hlasovanie pre vystupenie Velkej Britdnie z EU. Tyiden pred 23. jinom prisla
zmena a pravdepodobnost mozZného Brexitu zacala vyrazne padat. Nasledne prislo na
rizikovejSich aktivach ozZivenie, ktoré vSak trvalo len do zverejnenia predbeznych vysledkov
z dlho ocakdvaného britského referenda. Briti si nakoniec zvolili svoju cestu, kde 51,9%
hlasovalo pre odchod Velkej Britdnie z EU. Vysledok referenda neobisiel ani finanéné trhy,
kde sme na viacerych finanénych ndstrojoch sledovali takmer 10% straty. Trhy sa vsak
z tohto Soku spamatali pomerne rychlo. Optimizmus sa na finanéné trhy vratil najma vdaka
zlepsujucim sa ekonomickym indikdtorom. Najvyraznejsi vplyv mali Cisla z amerického trhu
prace, ktoré potvrdili stabilny trend tvorby pracovnych miest v najvaésej svetovej
ekonomike. Tieto Cisla investorov upokojili najma po junovych &islach, ktoré dosiahli sotva
jednu Stvrtinu priemeru za posledny rok. Do augusta uvitali financné trhy s rasticou tvorbou
pracovnych miest v Amerike. Tak isto sa zmiernil pesimizmus a obavy o finan¢né trhy po
britskom referende. Dopyt po rizikovejsich aktivach v auguste podporili aj ¢isla z amerického
realitného trhu, ked predaje novych domov poskodili 0 12,4% a v absolutnych &islach dosiahli
9 roéné maximum. Bank of England na zadiatku augusta ohlasila vyrazny stimul pre
ekonomiku. Znizila zdkladnd urokovud sadzbu z 0,5% na 0,25%, ohlasila podporu trhu
kratkodobych  pbzi¢iek arozSirenie ndkupu vladnych a podnikovych dlhopisov
denominovanych v britskych librach. Dévod na tento stimul boli obavy z postupného
ekonomického utlmu, ktory Britanii hrozi po vystupeni z EU. Bank of England po sérii
augustovych negativnych makroekonomickych dat znizovala odhady rastu HDP na roky 2017
a 2018 ako aj revidovala progndzu vyvoja inflacie. V oktobri sa britska premiérka vyjadrila, Ze
¢lanok 50 Lisabonskej zmluvy aktivuje do konca marca 2017, ¢im sa oficidlne spusti proces
odluéenia Velkej Britanie od Eurdpskej unie. Tym, Ze britskd premiérka stanovila ¢asovy
ramec na podanie oficidlnej Ziadosti o vystupenie jej krajiny z EU, zniZila vysokd mieru
politického rizika, ktoré na finanénych trhoch panovalo cely druhy polrok. Predsednic¢ka FEDu
Jenet Yellenovd na ekonomickom sympédziu v Jackson Hole povedala, Zze kvoli dobrému
vyvoju na trhu prace sa vyrazne zvysila pravdepodobnost rastu Grokovych sadzieb. Od toho
vyhlasenia, boli ostro sledované vsetky prejavy clenov FED-u. Investori sa snazili
predpovedat, na ktorom zasadnuti vyboru FOMC sa zvysia sadzby, ¢o na trhoch spésobovalo
obdobia neistoty kazdych 6 tyzdfiov, pred zasadaniami vyboru FOMC. Urokové sadzby sa
v Amerike zvysili az na decembrovom zasadnuti FOMC. ZvySenie bolo 0 0,25% na Uroven



0,5%. Navyse na tlacovej konferencii po zverejneni vysledkov zasadnutia FOMC povedala
predsedni¢ka FED-u, Ze v roku 2017 bude pravdepodobne Urokova sadzba zvySend az 3-krat.
Velky vplyv na financné trhy mali aj americké prezidentské volby a volby do kongresu, ktoré
sa konali na zaciatku novembra. Po prekvapeni v primarkach, v ktorych za republikdansku
stranu vyhral kandidaturu outsider Donald Trump sa zrodilo prekvapenie aj vo volbdach
o prezidentské kreslo. Pocas celej kampane si drzala tesny ndskok kandidatka demokratickej
strany Hillary Clintonova. Prezidentské volby ako aj volby do kongresu vsak vyhral Donal
Trump a republikanska strana. Vzhlfadom na to, Ze takyto vysledok ocakaval len malokto
nasledovalo po volbach na finanénych trhoch turbulentné obdobie. Trumpov program sa
zameriaval na zruSenie Obamovej reformy zdravotnictva a reguldciu cien liekov, znizenie
dani a regulacii a zvySenie statnych vydavkov prostrednictvom investicii do infrastruktury.
Velké obavy vzbudzovali Trumpove moziné kroky k zavedeniu bariér pre medzinarodny
obchod a spochybriovanie zavazkov voci NATO.

Julovy stres test ECB na najvacsich eurdpskych bankach naznacil, Ze ich situacia sa zlepsuje,
avsak stale ostdvaju zranitelné. Cez stres test nepreslo viacero talianskych bank. Celkovo
stres test preukazal, Ze talianske banky maju vysoké percento nesplacanych Uverov, ktoré
mobze v buducnosti byt epicentrom vzniku bankovej krizy v Taliansku. NavySe na verejnost
zacali presakovat informacie, Ze najvacsia nemecka banka Deutsche Bank nie je v aZz tak
dobre financ¢nej kondicii ako sa zdalo a sp6sobuje narast systémového rizika v Nemecku.
Pokuta tejto banke za praktiky pri poskytovani hypoték od americkych regulatorov by mohla
sposobit velké problémy jej financnej stabilite. Bankovy sektor zasiahol v septembri aj
Skandal americkej Wells Fargo, ktorej zamestnanci otvarali Ucty a zriadovali kreditné karty
ni¢ netusiacim klientom aby naplnili mesacné ciele. Naklady banky na odSkodné a pokuty sa
vySplhali na 190 mil. USD a banka prepustila 5300 zamestnancov zapletenych do tychto
praktik. V decembri sa v Taliansku rozhodovalo v referende o osude Ustavnych reforiem
teraz uz byvalého premiéra Matea Renziho. Od tohto referenda zavisela budicnost vlady,
ktora chcela zachranit bankovy sektor zo statnych prostriedkov. Referendum vsak skoncilo
negativne a premiér odstupil. Eurépsku ekonomiku sa snazila podporit aj Eurdpska centralna
banka. T4 v decembri ohldsila trhmi dlho ogakdvané stimuly. Predizila program néakupu
vladnych a podnikovych dlhopisov do decembra 2017 ale zniZila objem nakupov z 80 mld. na
60 mld. EUR mesacne.

Vjuli sa podarilo brazilskym zdkonodarcom odstranit prezidentku Dilmu Rouseffovu z jej
uradu. Snovym prezidentom, Michelom Temerom, prisli ocakdvania novych reforiem
a zniZzovanie urokovych sadzieb brazilskej centrdlnej banky. Tieto ocakdvania sa naplnili
v oktébri, kedy centralna banka, po Styroch rokoch, znizila urokové sadzby 0 0,25%
a naznacila, Ze trhy mo6zu v blizkej dobe ocakavat dalsie zniZzovanie sadzieb. V novembri viak
vyplavali na hladinu korupéné obvinenia nového brazilskeho prezidenta, z ¢oho vyplynuli
obavy Ze krajina znovu upadne do politickej nestability. Japonsky program na uvolnenie
menovej politiky neprindsal poZzadované vysledky a tak ho centralna banka rozsirila. Nakupy
ETF aktiv sa z celkového objemu 3,3 mld. jenov rozsirili na 6 mld. jenov za rok a popri tom sa
rozsirila aj dolarova uverova linka, ktorou centrdlna banka podporuje pristup exportnych
spolo¢nosti k americkym dolarom. Cina je na tom stéle rovnako. Rast HDP je napldnovany na
6,7% a tento plan sa dari dodrziavat. Napriek tomu Cinu suZuje obrovské mnozstvo dlihou
nahromadeného hlavne v statnych podnikoch, ktoré nechcu nechat skrachovat a vycistit tak



trh. Namiesto toho ich podporuju Uvermi, ktoré ich udrziavaju pri Zivote. Splatnost tychto
Uverov je vsak velmi otdzna. Tieto obavy ako aj postupny pokles rastu HDP a odliv
zahraniénych investicii by mohli Cine sposobit nemalé problémy. Obavy o zdravie &inskej
ekonomiky spdsobuju tlak na ceny komodit.

Cena ropy vyzera, Ze nasla svoje dno a stabilizuje sa. NavySe na septembrovom zasadnuti sa
Clenovia OPECu dokazali dohodnut na zniZeni produkcie s ucéinnostou od novembra.
K clenom OPECu sa podla dohody malo pridat aj viacero krajin, ktoré nie su jeho ¢lenmi na
Cele s Ruskom. Slabym c¢lankom dohody o zniZeni produkcie ropy je obtiaznost kontroly jej
dodrziavania. 15. jula prebehol v Turecku pokus o $tatny prevrat, ktory este vten den
potlacili armadne zlozky verné prezidentovi Erdoganovi. Dosledok tohto pokusu o prevrat
bolo masové zatykanie a politické Cistky opozicie. Kvoli vysokej miere politickej nestability
krajiny, bol zniZeny jej kreditny rating do neinvesticného pasma. Ratingovd agentura S&P
zverejnila toto zniZenie este v juli a Moody’s az v septembri. Toto zniZenie ratingu a narast
politického rizika krajiny vyustilo do obratu trendu vyvoja urokovych sadzieb. Pocas
poslednych dvoch rokov sadzby skor klesali, ale v novembri prislo ich prvé zvysenie. Politické
riziko vo vyraznej miere narastie aj vroku 2017. Do konca marca ma britska premiérka
poziadat o vystUpenie krajiny z Eurépskej Unie. V aprili bude prvé kolo Franctzskych
prezidentskych volieb kde ma vyraznd podporu nacionalisticka, populistickd kandidatka
Marine Le Pen. V druhom polroku budi volby do Bundestagu, federalneho parlamentu
Nemecka. V poslednom c¢ase v Nemecku stlipa podpora ultrapravicovej strany Alternativa
pre Nemecko, ktorda ma velkd Sancu dostat sa do parlamentu a klesd podpora Angely
Merkelovej, s ktorej vymenou by mohol nastat obrat v politickom smerovani najvacsej
eurdpskej ekonomiky. Talianske decembrové referendum o zmene Ustavy skonéilo negativne
a kvoli tomu odstupil Taliansky premiér Mateo Renzi. Nahradil ho minister zahrani¢nych veci
Paolo Gentiloni, ktory povedie krajinu do volieb vo februari 2018. Popri tom bude musiet
vyriesit bankovu krizu, ktora zacala po bankovych stres testoch v prvom polroku 2016.

3.2 Devizové trhy

Na devizovom trhu sme pocas prvého polroka sledovali zaujimavd zmenu, ktora vyplyvala
z vyrazného ozZivenia komoditného trhu. Dané sa prejavilo na ndrskej korune, ktorad oproti
euru najprv na zaciatku roka dokdzala udrzat Uroven 9,75 EURNOK a nasledne posilnila na
9,30 EURNOK. Hlavnym hnacim motorom ndrskej koruny bola rastica ropa Brent, ktord sa
dokazala odrazit od niekolkoroénych minim 30,7 USD/barel. Narast ndrskej koruny bol menej
vyrazny, nakolko korelacia medzi nérskou korunou a ropou Brent bola od zaciatku roku na
0,578. Narast bol timeny dalSim zniZzovanim sadzieb v podani nérskej narodnej banky, ktora
v marci poslala hlavnu urokovu sadzbu o 25 bazickych bodov nizSie na 0,5%, kde ju banka
ponechala aZz do konca roka 2016. Z celkového pohladu c¢akd ndrsku centralnu banku
obdobie plné vyziev. Takmer nezmeneny vyvoj sme pozorovali na Svédskej korune s bo¢nym
trendom 9,116 — 9,6146 EURSEK, z ktorého sa dokazala vymanit az koncom roka. Vyrovnany
priebeh bol sp6sobeny udrziavanim podobnej menovej politiky Svédskej narodnej banky
s Eurdpskou centralnou bankou. Repo sadzba je v sucasnosti na zapornych hodnotach -0,5 %.
Februarové znizenie o 15 bazickych bodov vyvolalo kratkodob( volatilitu. Treba byt vsak
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opatrni, nakolko nizke p6zickové sadzby posielaju ceny nehnutelnosti na stale vyssie urovne.



Dané obavy potvrdilo zniZenie kvantitativneho uvolfiovania v aprili 2016. Daldou krajinou
s negativnymi sadzbami sa po novom stalo aj Japonsko, ked na konci janudra znizZilo sadzbu
20,1% na -0,1%. Ani to vsak nedokazalo oslabit japonsky jen, ktory v prvom polroku 2016
posilnil oproti euru o vySe 10 %. Na pare s americkym dolarom sa japonska mena dostala az
na hodnoty z roku 2014. Hlavnym dévodom bolo vela neistot, ktoré su stale Zivé. Britska
centrdlna banka zmeny v prvom polroku 2016 nepriniesla a hlavnym spustacom oslabovania
britskej libry bolo vyckdvanie na referendum vo Velkej Britanii. Sok pre britski libru
vyvrcholil 24.juna 2016, ked na pdare s americkym doldrom padla na svoje minima z roku
1985. Pri zverejiiovani priebeznych vysledkov z britského referenda sa britska libra zosypala
a oslabila z1,5048 na uroven 1,3228 GPBUSD, ¢o v percentualnom vyjadreni predstavuje
vyse 12% pokles.

Hlavny menovy par pokracoval v boénom trende 1,04 — 1,17 EURUSD, v ktorom sa nachadza
uz od februdra 2015 a v ktorom zotrval az do konca roka 2016. Pocas roka sme sledovali skor
vysSie hladiny nad 1,10 EURUSD. Hlavnym dévodom vyssich drovni kralovského menového
paru bola skor slabost amerického dolaru ako sila eura. Federalny rezervny systém uz
dlhodobo spominal mozné zvySenie sadzieb, ktorého sme sa dockali az koncom roka 2016,
kedy americky dolar posilnil k spodnej hranici pdsma. Podporu pre pokles smerom k parite
davali americkému dolaru aj oCakdvané dalSie kold utahovania menovej politiky FEDom.
Euro rovnako reagovalo poklesom na vysledky britského referenda a dostalo sa do strednej
urovne pasme pri 1,10 EURUSD. Vyvoj na hlavhom menovom pdre ostdva asi najvacsou
zahadou do buducich obdobi. ESte vacsiu neistotu priniesli vysledky britského referenda. Boj
o devalvacie svojich mien bude pokracovat a preto si myslime, Ze zaistenie drahymi kovmi je
stale dobrou volbou.

Meny v Strednej Eurdpe podla o¢akavani nezaznamenali vyrazné vykyvy od eura. Pri ¢eskej
korune stdle platilo fixacné pasmo pri 27 EURCZK, ktoré bolo zavedené v novembri 2013.
Ceska narodnd banka v méji oznamila, e s negativnymi sadzbami zatial nepocita. Skor sa
priklana k zmene fixatného pasma, ak by to bolo nutné. Hlavnym cielom je oslabovanie
ceskej koruny, nakolko silnejSia mena predrazuje export pre zahranicie. Deflaéné tlaky, ktoré
boli hlavnou témou v poslednych rokoch su stale otvorené. Cielova inflacia je v Cesku
stanovena na 2% a pocas roka boli Cesi vrozmedzi 0,1 — 0,6%, ¢o je hlboko pod cielenim.
K vytyéenému inflacnému cielu sa zacala ¢eskd ekonomika priblizovat az koncom roka, kedy
inflacia skutocne dosiahla hodnotu 2%. Madarskd narodnd banka ukoncila na nejaky cas
sériu zniZovania sadzieb. Posledné skresanie Urokovej sadzby prisSlo na majovom zasadnuti
na sucasnych 0,9%. Hlavnym cieflom je udrzanie stabilného kurzu, ¢o podla vyvoja v prvom
polroku bolo dosiahnuté. Séria zniZeni sadzieb je rovnako bojom proti deflacii. Miera inflacie
sa v maji opét ocitla pod nulou -0,2% a podobne ako v Ceskej republike, inflacia zrychlila aZ
koncom roka. Polsky zloty zaznamenal zvysené pohyby a pocas celych 6 mesiacov tahal za
kratSi koniec na pare s eurom. Dané vyustilo do takmer 2 % straty. Politicka situacia mala
vyrazny vplyv na polskd menu. Novozvolend vlada sa dostala do konfliktu s Ustavnym sidom.
Investori boli neisti ohladom buducich krokov vlady. Slabost polského zlotého vychadzala aj
zrizika mozného Brexitu. Polska centralna banka uviedla, Ze intervenovanie prichadza
do uvahy az pri oslabeni na 4,5 EURPLN, kam menovy par v skuto¢nosti aj dosiel vdecembri
2016. Medzi najsilnejsie meny v prvom polroku sa zaradil rusky rubel, ktory taZil z rastlcej
ceny ropy od februdra 2016. ZniZovanie sadzieb v Rusku vyzeralo na zaciatku roka ako



nemozny scenar. Zmena nakoniec prisla na junovom zasadnuti, ked ruska centrdlna banka
znizila hlavnu uUrokovu sadzbu o 50 bazickych bodov na 10,5 %. Hlavnymi dévodmi zniZenia
sadzieb boli silnejsi rubel, vyssie ceny komodit a zlepSujuci sa pracovny trh. Rusky rubel voci
euru posiliioval aj pocas celého druhého polroka. Za toto obdobie spevnil 0 9,2 percenta.
Ruskej ekonomike ateda aj ruskému rublu pomohol vyvoj na trhu s ropou. Jej cena po
dohode producentov ropy o znizeni jej produkcie nardstla a tak sa ruskej Statnej pokladnici
zvysili prijmy a devizové rezervy. Rusky rubel voci euru vyrazne posilnil aj v zavere roka, kedy
eurdpska centralna banka predizila program nakupu aktiv na sekundarnom trhu. Rusky rubel
bude vo velkej miere zavisiet od vyvoja ceny ropy. Podobne ako pri ostatnych menach
rozvijajucich sa krajin ho bude nadol tlacit rast Urokovych sadzieb v Amerike. Ukrajinska
hrivna vyrazne oslabila v prvych dvoch mesiacoch ako sa vyskytli prekazky v poskytnuti dalsej
pomoci od Medzindrodné menového fondu. Cast svojich strat sa ukrajinskej mene podarilo
vymazat, ked sa opat obnovili ndznaky obnovenia tranze penaZnych prostriedkov od MMF.
Britska libra pod vplyvom referenda o vystupeni Britanie a Eurépskej Unie oslabila za druhy
polrok voci euru 0 2,29%, ale v priebehu polroka sa obchodovala az s poklesom 0 9,29%.
Pokles spbsobil brexit a nasledné uvolnenie menovej politiky zo strany Bank of England.
Negativne po6sobila aj politickd nestabilita po referende a viditelny nedostatok planov
a nepripravenost politickych Spiciek na vystupenie z Unie. Jednoducho s tym nikto nepodital.
Norska koruna pocas tretieho kvartdlu oslabovala a vo Stvrtom sa stabilizovala v pasme
medzi 8,95 a 9,1 koruny za euro. Za cely druhy polrok oslabila o0 2,1 percenta. EURCZK sa
kvoli kurzovému zavazku ceskej centralnej banky vyvijal len v okoli hodnoty 27 korun za
euro. Turecka lira voci euru za Stvrty kvartal roka oslabila. Nadol ju tahal pokus o prevrat
a nasledné zniZenie ratingu do Spekulativneho pasma. Nepomohlo jej ani zvySovanie sadzieb
v Amerike, ¢o viedlo k odlivu kapitdlu do bezpecnejsich americkych aktiv. Turecka lira za
posledny kvartal oslabila voli euru o 14 percent. Kvoli vysokej politickej nestabilite,
nedavnemu zniZeniu ratingu do Spekulativheho pasma a v poslednom case aj nestabilnej
bezpecnostnej situdcii oCakdvame skor oslabovanie tureckej liry.

3.3 Akciové trhy

pohybovala s nejasnym trendom. Vyraznym prekvapenim bol zaciatok roka, ktory sa niesol
vypredajmi naprie¢ globalnymi akciami. Index volatility VIX vystrelil nad 28 a globalne akcie
zaznamenali najvacsie straty od augusta 2015. Hlavhym dévodom bol pokracujuci pokles
cien ropy a obavy o spomalujuci rast globdlneho hospodarstva. Od polovice februdra sme
mohli pozorovat postupné vymazavanie vyse 10% strat a s nim spojené upokojenie. Mesiace
marec, april a maj boli priznacné zvySenym zaujmom o rizikovejsie aktiva, ¢o pomohlo
akciovému trhu. Neistota sa na akciové trhy vratila v polovicke juna, kedy hlavhym dévodom
bolo vyckavanie na britské referendum. Prekvapivym vyvojom si presli americké akciové
trhy, ktoré zaznamenali lepSiu vykonnost v porovnani s Eurdpou. Zfundamentalneho
hladiska pomohlo oddialenie zvySovania sadzieb v USA, ako aj mensie geopolitické riziko.
Americky index S&P 500 sa ku koncu polroka priblizil historickym maximam, ale ich
prekonanie nenastalo. Velkym otaznikom boli vysledky spoloc¢nosti, u ktorych ziskovost
klesala v Styroch kvartaloch za sebou. Spomenuté sa naposledy udialo v krizovych rokoch



2009. K najlep$im spolo¢nostiam sa zaradili spoloCnosti z komoditného sektora na cele
s taZiarskymi spolo¢nostami zlata a striebra. Oddialenie zvySovania sadzieb nevyhovovalo
financnému sektoru. Nemecky DAX nedokdzal vytaZit zrozsirenia kvantitativneho
uvolfiovania av prvom polroku si pripisal vySe 5 % stratu. Rizika vyplavali z politickej
nestability, ¢i u sa jednalo a imigrantskd krizu alebo mozné vystipenie Velkej Britanie z EU.
Viacej sa darilo britskému FTSE 100, nakolko obsahuje vyrazné percento komoditnych
spolo¢nosti. Japonské akcie zaznamenali najvacsie straty, kde silny japonsky jen znevyhodnil
stranu exportu. Stale plati silnejSia nepriama koreldcia medzi japonsky indexom Nikkei
a japonskym jenom. Japonskému akciovému trhu nepomohlo ani zniZenie sadzieb do
negativneho teritdria 0,1% v janudri 2016. Schladenie na akciovom trhu prislo po britskom
referende, kde si hlavné akciové indexy odpisali od 4 — 10%. Akciové trhy rozvinutych krajin
sa pomerne rychlo spamatali z vysledkov britského referenda o vysttpeni z Eurépskej Unie.
Tento krok britskych voliCov sice na trhy priniesol vela neistoty, ale na druhej strane to
znamenalo, 7e centralne banky podporia ekonomiku dal$imi stimulmi alebo aspori prediZia
tie sucasné. Trhy taktieZ zareagovali na lepSie makroekonomické data z Ameriky na zaciatku
jula. Podporu rastu akcii poskytla aj vysledkova sezéna. Vysledky boli sice horsie ako predosly
kvartal, ale lepSie ako ocakavali analytici. Ocakdvania uvolnenej monetdrnej politiky sa
naplnili uz v auguste, ked Bank of England znizila zakladnu urokovu sadzbu a navysila objem
nakupu aktiv. Od augusta az do novembra boli trhy vo vyékdvacom rezime. Cakalo sa na
vysledky americkych prezidentskych volieb. Obaja kandidati zaujali diametralne odlisné
postoje k viacerym ekonomickym témam. KedZe ich suboj bol pocas celej kampane velmi
vyrovnany predstavovali tieto volby riziko a akciové indexy pocas tejto doby konsolidovali.
Vitazstvo Donalda Trumpa bolo druhé tohorocné prekvapenie v celosvetovo sledovanych
volbach. Trhy vsak na jeho vitazstvo zareagovali prudkym rastom a americké akciové trhy
dokonca dosiahli nové maxima. Podporoval ich odlev prostriedkov z dlhopisovych trhov
a Trumpové predvolebné sluby o uvolneni fiskalnej politiky a investicidch do infrastruktury.
Trhy pred koncom roka podporila aj Eurdpska centralna banka, ktora predizila trvanie
kvantitativneho uvolfiovania aj ked so znizenim objemu nakupov na 60 mld. EUR mesaéne.
Najvacsie svetové akciové indexy narastli za rok o nasledovné hodnoty. Index S&P 500 o 8,5
%, Nikkei 225 00,7 %, FTSE 100 o 14,43 %, DAX 30 05,72 % a CAC 40 0 4,86 %. Uvolnena
monetdrna politika centrdlnych bdank rozvinutych krajin tahala nahor aj akciové trhy
rozvijajucich sa krajin. Tureckym akcidam sa vzhladom na nepodareny prevrat a nasledné
politické cistky a vyrazne zvysené politické riziko nedarilo tak ako ostatnym trhom. Rok
ukondili so ziskom 8,94 %. V druhom polroku sa akciam podarilo neoslabit, ked' sa skoro cely
polrok obchodovali v negativhom teritériu. Brazilsky akciovy trh nardstol do novembra skoro
0 49 %, no nasledne sa po prevaleni korupcného Skandalu okolo nového prezidenta prepadol
arok ukondil so ziskom 39,93 %. Rusky akciovy trh zareagoval na dohodu ropnych
producentov o znizeni objemu tazby ropy. Tato dohoda mala zahfriat ako ¢lenov kartelu
OPEC, tak aj producentov mimo tohto kartelu. Jedinou otadzkou tejto dohody je jej plnenie
a kontrola, ktora bola v minulosti problémom. Rusky akciovy trh za posledny rok narastol
0 26,76 %. Praiskej burze pomohla k rastovému polroku hlavne ERSTE, ktord ma v indexe
vahu cez 20 % a za druhy polrok jej akcie posilnili 0 39 %. Prazska burza tak dokazala vymazat
vacsinu strat z prvého polroka a zatvarala so stratou 3,38 %. Cinske akcie zazili v roku 2015
prasknutie bubliny a v januari 2016 nasli svoje dno, odkedy kontinudlne rastu a rok uzavreli



so stratou 12,28 percenta. Trump je odporca globdlneho oteplovania a zelenych zdrojov
energie a miesto toho uprednostriuje ropu a uhlie. To bude spésobovat protivietor akciam zo
sektora zelenych energii a naproti tomu podpori akcie taziarov a priemyslu produkujiceho
sklenikové plyny. Chce postavit mur na hraniciach z Mexikom a chce prestahovat vyrobu
americkych spolo¢nosti z Azie spat do Ameriky. Ak sa ale tieto spolo¢nosti rozhodnd
presunut svoju vyrobu do Ameriky nebudu to tovarne narocné na ludskd pracu ale na
technolégie aautomatizaciu, ktord ludi nahradi. Cena eurdépskych akcii by mala
v nasledujucom polroku narast. Podporovat ich bude stdle prebiehajice kvantitativne
uvolfiovanie Eurdpskej centrdlnej banky a fakt, Ze eurdpske akciové trhy maju oproti
americkym a azijskym ¢o dobiehat. Eurdpa by vSak mohla sp6sobit aj turbulencie na
svetovych finanénych trhoch ak by nastali vyraznejsSie problémy v bankovom sektore.
Najzranitelnejsi je ten taliansky, kde bude musiet byt niekolko bank zachrarfiovanych statom.
Oc¢akdvame, 7e Cina ostane strasiakom finanénych trhov, lebo sice neprijme reformy
a nevycisti bankovy sektor od zlych Uverov, ale zatial ma dostatok prostriedkov aby tento
problém odsunula do buducna.

3.4 Dlhopisové trhy

Vyvoj na dlhopisovom trhu asi najlepsSie dokumentoval situdciu v prvom polroku 2016.
Investori aj napriek historicky nizkym sadzbam nakupovali dlh krajin povaZovanych za
bezpecné, ako Spojené Staty americké, Velka Britania, Japonsko, Nemecko. Znacny pokles
zaznamenali vynosy 10-ro¢nych US dlhopisov, ktoré aj napriek zvySeniu sadzieb v decembri
2015 poklesli 22,27 % na 1,6 % v prvom polroku 2016. Hlavnym dovodom bolo oddalovanie
zvySovania sadzieb v USA aneistota, ktord prevlddala na trhu. Marcové rozsirenie
kvantitativneho uvolfiovania v eurozéne este vaéSmi zatlacilo vynosy nemeckych dlhopisov.
Spolu s neistym sentimentom sme v juni dokonca pozorovali pokles vynosov 10-rocnych
nemeckych dlhopisov pod nulu. Bezpeény pristav pre investorov predstavovali aj japonské
dlhové cenné papiere. Vynosy 10-ro¢nych japonskych dlhopisov opéat dosiahli nové historické
minima. Momentalne si nevieme predstavit vyrazny narast vynosov bezpecnych dlhopisov,
nakolko by to vyrazne predrazilo dlhy. Na druhej strane zadlZovanie buducich generacii nie je
rieSenim. Noérsky dlh bol s rasticou cenou ropy atraktivnym aktivom, ¢o dokumentoval
pokles vynosov 10-ro¢nych ndrskych dlhopisov z irovne nad 1,5% na 1,09%. Stabilitu
potvrdil dlhopisovy trh Strednej Eurdépy. Vynosy ceskych dlhopisov ostali vyrazne pod
dlhopismi krajin Polska a Madarska. Dané bolo sp6sobené vyssou rizikovou prirdzkou, ktord
bola vysledkom slabsej politickej stability Polska a Madarska. Volatilny vyvoj sprevadzal
ukrajinsky dlhopisovy trh. Na zaliatku roka 2016 boli ukrajinské dlhopisy pod tlakom,
nakolko dalSie poskytnutie pomoci od MMF viselo na vlasku. Zmena prisla v nasledujuce;j
Casti, ked" MMF prislubil dalSiu tranZzu pomoci pre Ukrajinu. V prvom polroku 2016 prebehlo
vysporiadanie restrukturalizovanych ukrajinskych dlhopisov. Su¢asné dlhopisy budu splatné
v roku 2019, ktorych nomindlna hodnota je znizend o 20 %, polrocne vyplacany kupdn je
7,75% p.a., denominacia v USD. K danym dlhopisom bol prideleny dlhovy cenny papier
so splatnostou v obdobi rokov 2021 — 2040 ako nahrada za 20 % zniZenie nominalnej
hodnoty, pricom dané papiere budu naviazané na vyvoj hrubého domdceho produktu
Ukrajiny. Vynosy ruskych dlhopisov dosiahli v januari svoje maximum pri 10,63 %, pricom od
tohto momentu sme pozorovali len ich pokles na 8,167 %. Hlavnhym dovodom bola rastuca



cena ropy, ktord pozitivne pésobila na ruskd menu a nasledne cenovl hladinu. Znizenie
urokovej sadzby malo pozitivny vplyv na vynosy ruskych dlhopisov. Neistota na finanénych
trhoch, brexit azlé data z Ameriky z konca prvého polroka potiahli vynosy americkych
vladnych dlhopisov na rekordné minima. 8. jula dosiahli Uroven 1,37 %. Tato hodnota ostala
dlhopisoch. Vynosy v raste podporili oakavanie rastu Urokovych sadzieb, ktoré ohlasila
predsednicka FEDu v septembri na konferencii vJackson Hole ako aj zvolenie Donalda
Trumpa za prezidenta Spojenych Statov americkych. Dlhopisy klesali aj kvoli presunu
prostriedkov do akciovych trhov, ktoré od novembra vyrazne posilnili. Vynosy britskych
dlhopisov potiahlo nahor uvolnenie monetdrnej politiky, zniZzenie urokovych sadzieb a
navysenie kvantitativneho uvolfiovania, zo strany Bank of England. Ndrske vldadne 10-ro¢né
dlhopisy viac menej kopirovali trend z ostatnych dlhopisovych trhov. Minimum dosiahli na
zaCiatku jula 0,91 % a odvtedy vynosy kontinualne rastli, pricom rok uzatvarali na 1,689 %.
Nemecké 10-ro¢né vladne dlhopisy mali skoro pocas celého tretieho kvartalu zaporné
vynosy. Prispel ktomu brexit a po fom vzniknutd neistota z procesu vystupenia Velkej
Britanie z Eurdpskej Unie, uvolfiovanie menovej politiky centralnymi bankami po celom svete
a celkovo vysoka miera politického rizika. Minimalny vynos bol na drovni -0,18 % a na konci
roka mali vynos 0,2 %.

Ceské 10-ro¢né vladne dlihopisy maju za sebou pomerne stabilny polrok, vynos sa pohyboval
vrozmedzi 0,25 aZz 0,62 % arok zatvaral na urovni 0,43 %. Slovenské 10-ro¢né vladne
dlhopisy kopirovali vyvoj nemeckych 10-ro¢nych vlddnych dlhopisov a skoro pocas celého
roka si od nich udrziavali spread vo vyske 0,4 %. Minimalny vynos bol na urovni 0,218 % a rok
zatvaral na drovni 0,9 %. Madarské, Rumunské a Polské dlhopisy kopirovali vyvoj
dlhopisovych trhov rozvinutych krajin. Poc¢as prvého kvartdlu boli ceny dlhopisov stabilné
a po americkych volbdach a breaku na akciovych trhoch sa prostriedky presunuli z dlhopisov
s nizkym vynosom do ovela vynosnejsich akcii. Vynosy tychto troch krajin narastli v priebehu
sledovaného obdobia o 1 % z 2,6 % v auguste na 3,6 % na konci roka. Turecké dlhopisy boli
vyrazne ovplyvnené pokusom o Statny prevrat. Potom klesol turecky kreditny rating do
Spekulativneho pasma avynosy narastli z8,8 % na 11 %. Turecko otocilo smerovanie
monetarnej politiky a po dvoch rokoch jej uvolfiovania muselo Uroky zvysit. Donutilo ho
k tomu ohlasenie zvySovania Urokov v Amerike a nasledny vypredaj tureckej liry. Vynosy
dlhopisov rastli aj preto, Ze po neuspesnom pokuse o prevrat a naslednych politickych
Cistkach sa viaceri predstavitelia Eurdopskej unie vyjadrili, Ze Turecka Ziadost o ¢lenstvo v EU
nebude dlhd dobu schvalend. Ruské 10-roéné dlhopisy boli vyrazne zavislé od trhu s ropou.
Ked' cena ropy na zaciatku jula klesla na 42 USD za barel, vynosy dlhopisov narastli na 8,6 %.
Rast ceny ropy vyvolany dohodou producentov ropy na koordinovanom obmedzeni jej
produkcie sp6sobil pokles vynosov na 8 %. Obavy investorov o dodrzZiavanie dohody viedli
k poklesu cien ropy arastu vynosov na uroven 8,9 %. A vdecembri srastom ceny ropy
vynosy klesli k 8,3 %.



4. Uétovna zavierka k 31. 12. 2016

Suvaha k 31. decembru 2016

MAIJETOK

Kratkodoby majetok
Peniaze a penainé ekvivalenty
Financ¢né investicie na obchodovanie
P6zicky a ostatny finanény majetok
Obchodné a iné pohladavky

Dlhodoby majetok
P6zicky a ostatny finanény majetok
Nehnutelnosti, stroje a zariadenia
Nehmotny majetok
Rozdiely zaokruhlovania

Majetok spolu

ZAVAZKY

Kratkodobé zavazky
Pozicky
Obchodné a iné zavazky
Splatna dan z prijmov

Dlhodobé zavazky
Pozicky

Zavazky z dlhodobych zamestnaneckych pozitkov

Odlozené dariové zavazky
Zavazky spolu
VLASTNE IMANIE

Zakladné imanie

Emisné azio, kapitdlové fondy a ostatné fondy

Kumulované zisky (straty) minulych obdobi
Suhrnny zisk bezného obdobia

Vlastné imanie spolu

Pozndmky tvoria neoddelitelnu sucast tejto uctovnej

zavierky.

31. december

31. december

2016 2015
(EUR'000) (EUR'000)
73 42

727 763
129 120

- 51
2 3
1 -
932 979
- 76
101 67
2 3
23 23
126 169
730 730
79 79
(3) 1
806 810




Vykaz ziskov a strat a ostatnych suhrnnych ziskov za rok konciaci sa 31. decembra 2016

Rok Rok
konciaci sa konciaci sa
31. decembra 2016 31. decembra 2015
(EUR'000) (EUR'000)
Vynosy z poplatkov a provizii
Poplatky za finan¢né sprostredkovanie 625 811
625 811
Ndaklady na poplatky a provizie 25 228
Prevadzkové vynosy
Ostatné prevadzkové vynosy 154 9
154 9
Prevadzkové naklady
Personalne naklady 470 336
Naklady na odpisovanie a amortizaciu 1 3
Ostatné prevadzkové naklady 299 305
770 644
Prevadzkovy zisk (strata) (16) (52)
Cisté finanéné vynosy (naklady)
Urokové vynosy 16 52
Urokové naklady - (1)
Zisk (strata) z precenenia finanéného majetku
Dividendy - -
Kurzové zisky (straty) (1) 5
15 56
Zisk (strata) pred zdanenim (1) 4
Splatna dan z prijmov 2 3
Odlozena dan z prijmov - -
2 3
ZISK (STRATA) PO ZDANENI (3) 1

Suhrnnych zisk za uctovné obdobie (3) 1




Vykaz zmien vo vlastnom imani za rok konciaci 31. decembra 2016

Zakladné Emisné azio Nerozdeleny Vlastné
imanie a fondy zisk (strata) imanie spolu
(EUR'000) (EUR'000) (EUR'000) (EUR'000)
Stav k 1. januaru 2015 730 54 402 1186
Rozdelenie zisku za rok 2014 - 25 (248) (223)
Rozdiely zo zaokruhlenia - - (154) (154)
Suhrnny zisk za uctovné obdobie - - 1 1
Stav k 31. decembru 2015 730 79 1 810
Rozdelenie zisku za rok 2015 - - 1 1
Rozdelenie ziskov min. obdobi - - - -
Suhrnny zisk za uctovné obdobie (5) (5)

Stav k 31. decembru 2016 730 79 (3) 806




Vykaz o penaznych tokoch za rok konciaci 31. decembra 2016

Penazné toky z prevadzkovych Cinnosti:
Suhrnny zisk za uctovné obdobie

Odpisy a amortizdcia majetku

Zmena stavu odlozenych darfiovych pohladavok a zavazkov
Zmena stavu obchodnych a ostatnych pohladavok a
zavazkov

Nakup a precenenie finan¢nych investicii na obchodovanie
Zmena stavu ostatnych dlhodobych zavazkov

Cisté periazné prostriedky z prevddzkovych éinnosti
Penazné toky z investicnych cinnosti:

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

Cisté periazné prostriedky z investi¢nych cinnosti
Penazné toky z financnych cinnosti:

Rozdiely zo zaokruhlenia

Prijaté pozicky

Poskytnuté pozicky

Cisté periazné prostriedky z finanénych &innosti

Zmena stavu penazi a penaznych ekvivalentov

Peniaze a penazné ekvivalenty na zaciatku obdobia

Rok Rok
kondiaci sa konciaci sa
31. decembra 2016 31. decembra 2015
(EUR'000) (EUR'000)

(3) 3

1 3

25 (431)

23 (425)

(1) (1)

339 375

338 374

(76) 8

(254) (52)

(330) (44)

31 (95)

42 137

73 42

Peniaze a penazné ekvivalenty na konci obdobia




5. Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2016

Vseobecné informacie o uctovnej jednotke

Obchodné meno a sidlo spolo¢nosti

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

Plynarenska 7/B

821 09 Bratislava

zapisand v Obchodnom registri Okresného sudu Bratislava I., odd.: Sa, vlozka ¢.: 2995/B
Identifikacné Cislo: 35 842 369

Danové identifikacné ¢islo: 2021682025

Identifikacné Cislo pre DPH: SK2021682025

Hlavné Cinnosti Spolocnosti

— riadenie portfélia

— ndkup a predaj cennych papierov
— investi¢né poradenstvo

Priemerny pocet zamestnancov

Priemerny pocet zamestnancov spolocnosti v obdobi od 1. janudra 2016 do 31. decembra
2016 bol 22, z toho 2 veduci zamestnanci.

Pocet zamestnancov v pracovnom pomere s neskratenym pracovnym ¢asom k 31. decembru
2016: 18.

Informdcie o organoch uctovnej jednotky
Predstavenstvo Ing. Branislav Haban, predseda predstavenstva
Ing. Ivan Svitek, podpredseda predstavenstva
Dozornd rada Ing. Katarina GabriSkova, PhD.
Ing. Marek Lassak
JUDr. Jana Habanova (od 20.09.2016)
(do 20.09.2016 : Ing. Daniel Keder)

Informacie o akcionaroch uctovnej jednotky

V obdobi od 1. januara 2016 do 31. decembra 2016 Spolocnost evidovala 2 200 ks
zaknihovanych akcii na meno v nominalnej hodnote jednej akcie 332 euro.

Zoznam akcionarov k datumu zavierky spolu s ich podielom je nasledovny:

Akcionari Pocet akcii Podiel
Ing. Branislav Haban 1 100 ks akcii 50%
Marada Capital Services, a.s. 1 100 ks akcii 50%


http://orsr.sk/hladaj_osoba.asp?PR=Hab%C3%A1nov%C3%A1&MENO=Jana&SID=0&T=f0&R=1

Opravnenia na vykon cinnosti

Spoloénost Sympatia Financie, o.c.p., a.s., so sidlom Plyndrenska 7/B, 821 09 Bratislava, 1CO:
35 842 369, je zapisana v Obchodnom registri Okresného sudu Bratislava |, oddiel Sa, Cislo
vlozky 2995/B zo dna 22.8.2002.

V zmysle zakona o CP na zaklade rozhodnuti Uradu pre finanény trh &. GRUFT-001/2002/0CP
zo dria 02.07.2002, GRUFT-023/2003/0CP zo dna 29.04.2003, GRUFT-063/2004/0CP zo dna
10.08.2004, rozhodnuti Narodnej banky Slovenska OPK-3529/2008-PLP zo dria 03.07.2008,
OPK-5554-5/2010 zo dna 22.09.2010, ODT-3470-1/2011 zo dna 23.05.2011, ODT-
12127/2012 zo dria 08.03.2013 a ODT-895/2015-1 zo dria 04.03.2015 poskytuje spolo¢nost
investicné sluzby a vedlajsie sluzby:
1. prijatie a postupenie pokynu klienta tykajuceho sa jedného alebo viacerych finanénych
nastrojov vo vztahu k finanénym nastrojom:
a) prevoditelné cenné papiere,
b) nastroje peniazného trhu,
c) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,
d) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien,
urokovych mier alebo vynosov alebo inych derivatovych nastrojov, finanénych indexov
alebo finanénych 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 mo6Zu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej
zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu dochadza z dévodu platobnej
neschopnosti alebo inej udalosti, ktora ma za nasledok ukonéenie zmluvy,
f) opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajice sa komodit, ktoré sa mbzu vyrovnat
v hotovosti, ak sa obchoduju na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom
systéme,
2. vykonanie pokynu klienta na jeho tcet vo vztahu k finanénym nastrojom:
a) prevoditelné cenné papiere,
b) nastroje penazného trhu,
c) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,
d) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien,
urokovych mier alebo vynosov alebo inych derivatovych nastrojov, finanénych indexov
alebo finanénych mier, ktoré mézu byt vyrovnané dorucenim alebo v hotovosti,
e) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajluce sa komodit, ktoré sa musia
vyrovnat v hotovosti alebo sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo
zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu dochddza z dévodu platobnej
neschopnosti alebo inej udalosti, ktora ma za nasledok ukoncenie zmluvy,
f) opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajice sa komodit, ktoré sa mozu vyrovnat
v hotovosti, ak sa obchoduju na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom
systéme,
3. riadenie portfdlia vo vztahu k finanénym nastrojom:
a) prevoditelné cenné papiere,
b) nastroje penainého trhu,
c) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,



d) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien,
urokovych mier alebo vynosov alebo inych derivatovych nastrojov, finanénych indexov
alebo finanénych mier, ktoré mézu byt vyrovnané dorucenim alebo v hotovosti,

e) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajlice sa komodit, ktoré sa musia
vyrovnat v hotovosti alebo sa moéZu vyrovnat v hotovosti na zdklade volby jednej
zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu dochddza z dévodu platobnej
neschopnosti alebo inej udalosti, ktord ma za nasledok ukonéenie zmluvy,
f) opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajice sa komodit, ktoré sa moézu vyrovnat
v hotovosti, ak sa obchoduju na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom
systéme,

4. investi¢né poradenstvo vo vztahu k finanénym nastrojom:
a) prevoditelné cenné papiere,
b) nastroje pefiazného trhu,
c) cenné papiere alebo majetkové ucasti subjektov kolektivneho investovania,
d) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien,
urokovych mier alebo vynosov alebo inych derivatovych nastrojov, finanénych indexov
alebo finanénych mier, ktoré mézu byt vyrovnané dorucenim alebo v hotovosti,

e) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajluce sa komodit, ktoré sa musia
vyrovnat v hotovosti alebo sa moéZu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej
zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu dochadza z dévodu platobnej
neschopnosti alebo inej udalosti, ktord ma za nasledok ukonéenie zmluvy,
f) opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajice sa komodit, ktoré sa mbzu vyrovnat
v hotovosti, ak sa obchoduju na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom
systéme,
5. umiestriovanie finanénych nastrojov bez pevného zavazku vo vztahu k finanénym
nastrojom:

a) prevoditelné cenné papiere,

b) cenné papiere alebo majetkové ucasti subjektov kolektivneho investovania,
6. Uschova a sprava finanénych nastrojov na uUcet klienta, vratane drzitelskej spravy, a
suvisiacich sluzieb, najma spravy penaznych prostriedkov a finanénych zabezpek vo vztahu
k finanénym nastrojom:

a) prevoditelné cenné papiere,

b) nastroje penazného trhu,

c) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

d) opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien,

urokovych mier alebo vynosov alebo inych derivatovych nastrojov, finanénych indexov

alebo finanénych mier, ktoré moézu 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 mézu vyrovnat v hotovosti na zdklade volby jednej
zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu dochadza z dovodu platobne;j
neschopnosti alebo inej udalosti, ktora ma za nasledok ukoncenie zmluvy,



f) opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajice sa komodit, ktoré sa moézu 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 investicného prieskumu a finan¢nej analyzy alebo inej formy vSeobecného
odporucania tykajuceho sa obchodov s finanénymi nastrojmi,

10. sluzby spojené s upisovanim financnych nastrojov.

Sugasne v zmysle zdkona o cCP na zéklade rozhodnutia Uradu pre finanény trh &. GRUFT-
035/2004/SOCP zo dria 05.03.2004 spolo¢nost vykonava €innost élena Centralneho
depozitara spolo¢nosti Centralny depozitdr cennych papierov SR, a.s.

Pozn.: Pésobnost Uradu pre finanény trh presla k 1.1.2006 na Ndrodnu banku Slovenska.
Vsetky povolenia a iné rozhodnutia Uradu pre finanény trh sa povaZuju za povolenia a iné
rozhodnutia vydané Ndrodnou bankou Slovenska a ostdvaju platné aj nadalej.

Informacie o konsolidovanom celku

Spolo¢nost nezostavuje konsolidovanu Gétovnu zavierku.

Pravny dovod na zostavenie uctovnej zavierky

U¢tovnd zavierka Spolo¢nosti k 31. decembru 2016 je zostavend ako predbe?na zavierka
podla § 17 ods. 6 zdkona €. 431/2002 Z. z. o uctovnictve v zneni neskorsich predpisov (dalej
len ,,zakon o uUctovnictve®) za uctovné obdobie od 1. januara 2016 do 31. decembra 2016.

Schvalenie Uctovnej zavierky za predchadzajtice uctovné obdobie

U&tovna zavierka spolo¢nosti k 31. decembru 2015 bola schvélena valnym zhromaZdenim
Spolocnosti na svojom zasadnuti diia 22. juna 2016 . Valné zhromazdenie takisto schvalilo
navrh na vysporiadanie zisku vo vyske 1.276,34 EUR po zdaneni za rok 2015 tymto
spOosobom:

- natvorbu rezervného fondu spoloénosti 127,63 EUR,
- na ucet nerozdeleného zisku minulych rokov 1 148,71 EUR.



SUHRN HLAVNYCH UCTOVNYCH POSTUPOV

NizSie su uvedené hlavné Uctovné postupy, ktoré boli pouzité pri zostavovani tejto Uctovnej
zavierky.

Zakladné zasady pre zostavenie uctovnej zavierky

Individudlna uUCtovna zavierka Spolo¢nosti bola zostavend v sulade s Medzinarodnymi
Standardami pre finan¢né vykaznictvo (IFRS) vydanymi Vyborom pre medzindrodné uctovné
Standardy av sulade sinterpretaciami vydanymi Komisiou pre interpretdciu
medzindarodného finanéného vykaznictva schvalenymi Komisiou Eurdpskej unie v zmysle
smernice Eurépskeho parlamentu a Rady Eurdpskej unie arovnako v sulade so zakonom
o Uctovnictve.

U¢tovna zavierka bola vypracovana na principe historickych cien upravenych precenenim
financnych investicii na obchodovanie na redlnu hodnotu (vratane derivatovych finanénych
nastrojov).

U&tovna zavierka bola zostavena za predpokladu nepretritého trvania Spolo¢nosti (going
concern).

Funkéna mena

Funkénou menou je mena euro.

Prepocet cudzich mien

Transakcie v cudzej mene sa prepoditavaju na funkénd menu referenénym vymennym
kurzom uréenym a vyhlasenym Eurdpskou centralnou bankou v den predchadzajici driu
uskutocnenia transakcie.

Majetok azdvazky vcudzej mene sa ku dnfu zostavenia Ucltovnej zavierky prepocitali
na funkénd menu referenénym vymennym kurzom uréenym a vyhlasenym Eurdépskou
centrdlnou bankou v den, ku ktorému sa zostavuje Uctovna zavierka.

Kurzové zisky astraty zvyrovnania tychto transakcii az prepoltu majetku a zavazkov
v cudzej mene vymennym kurzom ku koncu roka sa uctuju vo vykaze ziskov a strat.

Nehnutel'nosti, stroje a zariadenia

Nehnutelnosti, stroje a zariadenia sa vykazuju v historickych cenach znizenych o opravky.
Historické ceny zahfnaju naklady, 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 Spoloc¢nosti budl v suvislosti sdanou polozkou majetku plynuat
dodatoc¢né ekonomické uzitky a vydavky mozno spolahlivo stanovit.

Umelecké diela sa neodpisuju. Ostatny majetok sa odpisuje:
o motorové vozidla: linedrne, 4 roky
o pocitacové a telekomunikacné vybavenie: linearne, 2 — 6 rokov
o nabytok a zariadenie: linearne, 2 — 15 rokov



Konec¢na zostatkova hodnota a Zivotnost aktiv sa prehodnocuje av pripade potreby sa
upravuje ku kazdému sivahovému dnu.

V pripade, Ze je uctovnd hodnota majetku vyssSia ako jeho odhadovana realizovatelna
hodnota, okamzite sa zniZi U€tovna hodnota tohto majetku na jeho realizovatelnu hodnotu.

Zisky alebo straty plynuce z likvidacie a vyradenia polozky majetku sa urcia ako rozdiel medzi
vynosom a uctovnou hodnotou 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 odpisuju pocas predpokladanej doby Zivotnosti
(tri roky).

Naklady spojené s udrzbou pocitacového softvéru su uctované do nakladov priich vzniku.

Finan¢ny majetok
Spolocnost klasifikuje finanény majetok do nasledujlcich kategérii: financné investicie
na obchodovanie, p6zicky a ostatny financény majetok a obchodné a iné pohladavky.

Financné investicie na obchodovanie

Financny majetok sa vykazuje v tejto kategdrii, ak bol majetok v zasade obstarany za ucelom
predaja v krdtkodobom ¢asovom horizonte, alebo ak ho do tejto kategérie zaradilo vedenie.
Financné derivaty sa tiez charakterizuju ako drzané na obchodovanie, ak nie su uréené ako
zaistenie. Financné investicie na obchodovanie su U¢tované a vykazované v realnej hodnote
aich precenenie je uctované do finanénych nakladov (vynosov).

Redlne hodnoty kétovanych finan¢nych investicii vychadzaju z aktualnych kétovanych cien
ponuky na kupu. V pripade, ze trh pre finanény majetok nie je aktivny (alebo ak cenné
papiere nie su kétované), Spolocnost pouZije ocefiovacie metddy na stanovenie redlnej
hodnoty. Tieto metdédy zahfnaju zohladnenie neddvnych transakcii uskutoénenych
za beinych obchodnych podmienok, zohladnenie transakcii sinymi porovnatelnymi
investiciami a analyzu diskontovanych periaznych tokov.
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P6zZicky a ostatny financny majetok a Obchodné a iné pohladavky

P6zZzicky a pohladavky predstavuju nederivatovy finanény majetok s pevnymi alebo
stanovitelnymi terminmi splatok, ktory nie je kétovany na aktivnom trhu. P6zZicky a
pohladavky su zahrnuté do kratkodobého majetku s vynimkou, ked' ich splatnost presahuje
12 mesiacov od datumu suvahy. V tomto pripade su klasifikované ako dlhodoby majetok.
V stivahe su p6zicky a pohladavky klasifikované v zavislosti od ich vzniku ako Obchodné a iné
pohladavky, ak vznikli ako dosledok beiného obchodného procesu a spoloénost
nepredpokladd ziskanie akéhokolvek finanéného vynosu vyplyvajuceho z ich drzby aako
P6zicky a ostatny finanény majetok, ak vznikli za ucelom ziskania urokov ako vynosov z ich
vlastnictva.

Peniaze a penazné ekvivalenty

Peniaze a penazné ekvivalenty zahffaju penaznu hotovost, pokladni¢né hodnoty, vklady



splatné na poziadanie a terminované vklady splatné do troch mesiacov.

Odlozena dan

OdloZena dan z prijmov sa uctuje v plnej vyske zavazkovou metddou, na zaklade docasnych
rozdielov medzi daflovou hodnotou majetku a zavazkov a ich uétovnou hodnotou. OdloZzena
dan sa vypocita pouzitim sadzby podla platnych danovych zakonov, resp. zakonov, ktoré sa
povazuju za platné k sivahovému dnu a u ktorych sa ocCakdva , Ze budu platit v Case
realizacie docasnych rozdielov.

Odlozené danové pohladavky sa zauctuju vrozsahu ich realizovatelnosti, t.j. ak je
pravdepodobné, Ze docasné rozdiely budu uplatnené vocli dosiahnutému zdanitelnému
zisku.

Zamestnanecké pozitky

Zavazok vykdzany v suivahe v suvislosti s planom definovanych pozitkov predstavuje sticasnu
hodnotu zavazku z definovanych pozZitkov k sivahovému driiu ocistend o nevykdzané zisky
alebo straty z Uprav poistno-matematickych odhadov a ndkladov minulej sluzby. Zavazok
z definovanych pozitkov sa pocita raz rocne pouzitim metédy planovaného rocného
zhodnotenia pozitkov (Projected Unit Credit Method). Sucasnd hodnota zavazku
z definovanych pozZitkov sa stanovi diskontovanim odhadovanych buducich penaznych
Cerpani za pouZitia urokovych sadzieb, ktoré su aktualne na trhu podnikovych dlhopisov
emitovanych v mene, v ktorej budu pozitky vyplacané a ktorych termin splatnosti sa blizi
k terminu prislusného penzijného zavazku.

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

Ostatné zavazky

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

Vykazovanie vynosov

Vynosy predstavuju redlnu hodnotu z predaja sluzieb v ramci beZnych cCinnosti spoloénosti
po odpocitani dane z pridanej hodnoty, diskontov a zliav.

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

Vynosové uroky sa uctuju na zaklade casového rozliSenia metddou efektivnej urokovej
miery.

Vynosy z dividend sa zalUctuju v ¢ase vzniku prava Spolocnosti na prijatie dividendy.



RIADENIE FINANCNEHO RIZIKA

Cinnosti, ktoré spolognost vykonava, ju vystavuju réznym finanénym rizikdm: trhovému riziku
(vratane menového rizika, rizika realnej hodnoty a cenového rizika), uverovému riziku a
riziku likvidity. Celkovy program riadenia rizika sa zameriava na nepredvidatelnost situacii
na finanénych trhoch a snaZi sa o minimalizaciu moZnych nepriaznivych dopadov na financné
vysledky.

Menové riziko

Spolocnost uskutocriuje svoje ¢innosti v roznych menach a je vystavenda menovym rizikam
v dosledku zmien vymennych kurzov cudzich mien. Toto riziko je stredné, celkova Cista
devizova pozicia spolo¢nosti bola ku driu zostavenia zavierky vo vyske 42tisic euro.

Cenové riziko

Spolocnost k datumu zostavenia Uctovnej zdvierky nevlastni Ziadne majetkové cenné
papiere, a teda nie je vystavena riziku zmeny cien majetkovych cennych papierov.
Spolocnost taktieZ nie je vystavena riziku zo zmeny cien komodit.

Riziko urokovej sadzby ovplyviujtcej redlnu hodnotu a pefiazné toky
Spolocnost je vystavena riziku Urokovej sadzby v désledku pozZicky a finanénych pohladavok.

P6zicka a zmenky s pevnou uUrokovou sadzbou vystavuje Spolo¢nost riziku zmeny redlnej
hodnoty.

Odhad redlnej hodnoty

Realna hodnota finanénych nastrojov obchodovanych na aktivnych trhoch je zaloZena
na kétovanych trhovych cenach k datumu suvahy.

Realna hodnota finanénych nastrojov, ktoré nie su obchodované na aktivnych trhoch sa
stanovi pouzitim ocerfiovacich metdd.

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



Finan¢ny majetok zoradeny podla druhov a kvality

2016 Vysoka
Bezné ucty a ulozky v bankach 51
Dlhové financné investicie na obchodovanie -
P6zicky a ostatny finanény majetok 215
Obchodné a iné pohladavky 113
2015 Vysoka
Bezné ucty a ulozky v bankach 132
Dlhové financné investicie na obchodovanie -
P6zicky a ostatny finanény majetok 15
Obchodné a iné pohladavky 94
Riziko likvidity

Stredna

252
16

Stredna

495
16

Nizsia

260

Nizsia

252

Spolocnost uskutoériuje obozretné riadenie likvidity, udrZuje si dostatocné

penaznych prostriedkov.

mnozstvo



Poznamky k polozkam suvahy a k polozkam vykazu ziskov a strat
Nehnutelnosti, stroje a zariadenia

Dopravné Nabytok a Umelecké

prostriedky zariadenie diela Spolu

1. januar 2015

Obstaravacia cena alebo ocenenie - 83 - 83
Opravky - (78) - (78)
Zostatkova hodnota - 5 - 5
Rok konciaci 31. decembra 2015 -
Prirastky - - - -
Ubytky - - - -
Zostatkova cena predaného majetku - - - -
Odpisy - (2) - (2)
31. december 2015 -
Obstaravacia cena alebo ocenenie - 83 - 83
Opravky - (80) - (80)
Zostatkova hodnota - 3 - 3
Rok konciaci 31. decembra 2016 -
Prirastky - - - -
Ubytky - - - -
Zostatkova cena predaného majetku - - - -
Odpisy - (1) - (1)
31. december 2016 -
Obstaravacia cena alebo ocenenie - 83 - 83
Opravky - (81) - (81)

Zostatkova hodnota - 2 - 2




Nehmotny majetok (softvér)

1. januar 2015

Obstaravacia cena alebo ocenenie
Opravky

Zostatkova hodnota

Rok konciaci 31. decembra 2015
Prirastky

Ubytky

Odpisy

31. december 2015

Obstaravacia cena alebo ocenenie
Opravky

Zostatkova hodnota

Rok konciaci 31. decembra 2016
Prirastky

Ubytky

Odpisy

31. december 2016

Obstaravacia cena alebo ocenenie
Opravky

Zostatkova hodnota

Peniaze a penazné ekvivalenty

53
(53)

53
(53)

53
(53)

2016 2015
Hotovost a ceniny 22 29
Bezné ucty v banke 51 13
Kratkodobé bankové vklady - -
Spolu 73 42
P6zicky a ostatny financny majetok

2016 2015
Kratkodobé po6zicky 91 16
Finan¢né zmenky 419 747
Dlhodobé po6zicky 215 51
Spolu 725 814




AVew

Prijaté po6zicky

2016 2015
Kratkodobé pozicky 76
Spolu 76

Zakladné imanie

Celkovy pocet kmenovych akcii je 2 200 ks s nominalnou 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 z vopred stanovenou vyskou déchodku azdvazkami zo socidlneho

fondu.

Persondlne naklady

2015 2015
Mzdy a odmeny 345 248
Odmeny predstavenstva 2 2
Naklady na socidlne zabezpeclenie 122 85
Penzijné naklady — fondy so stanovenymi prispevkami
Penzijné naklady — fondy s vopred stanovenou vyskou déchodku 1 1
OdloZené kratkodobé zamestnanecké pozitky (3)
Spolu 470 336
Ndaklady na poplatky a ostatné prevadzkové naklady

2016 2015
Poplatky za IT a telekomunikacie 63 42
Poplatky brokerom, za spradvu a za vysporiadanie 17 196
Poplatky burze a depozitaru 8 14
Poplatky NBS 2 2
Poplatky GFI 16 16
Neodpocditatelna ¢ast DPH 25 29
Ndjomné a energie 6 6
Spotreba materidlu 1 1
Personalistika a poradenstvo 152 173
Audit 2 2
Ostatné 10 26

302 507




Urokové vynosy

2016 2015
Urokové vynosy z poziciek 2 1
Urokové vynosy s cennych papierov na obchodovanie - -
Urokové vynosy z finanénych zmeniek 15 48
Urokové vynosy z bankovych vkladov - -

17 49
Iné
Hodnoty prijaté od tretich os6b do spravy a na nakladanie

2016 2015

Riadenie portfélia cennych papierov 31182 | 30937
Riadenie portfélia derivatov 0 93
Riadenie portfélia Hedge-Fondov 24 837 | 20378
Riadenie segregovaného portfélia 4112 5832
Spolu 60131 | 57 240
Transakcie (zostatky) voci spriaznenych osobam

2016 2015
Pohladavky spolu 338 71
Zavazky spolu 24 76
Naklady a vynosy z transakcii voci spriaznenym osobam

2016 2015
Ndaklady spolu 98 184
Vynosy spolu 239 199




Udalosti po datum, ku ktorému sa G¢tovna zavierka zostavuje

Po datume zostavenia Uctovnej zdvierky nenastali Ziadne udalosti, ktoré by mali vyznamny
vplyv na hospodarenie a ¢innost spolo¢nosti.

V Bratislave 26. aprila 2017

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

Mgr. Mikula$ Seféik
zodpovedny za zostavenie Uctovnej zavierky



