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Vazeni klienti, vazeni obchodni partneri,

rok 2019 bol pre spolo¢nost Sympatia Financie uspesnym rokom plnym dynamického rozvoja a pozitivnych
zmien. Vedeni snahou o neustdle skvalitfovanie vykonu nasich investi¢nych sluzieb a taziac z nasej stabilnej
ekonomickej situdcie sme aj v tomto roku uskutocnili viacero investicii do rozvoja firmy, predstavili nové
atraktivne produkty a zmodernizovali nase sluzby.

Snaha o modernizaciu a neustale skvalitfiovanie nasich sluzieb nas v uplynulom roku viedla aj k uskuto¢ne-
niu komplexného rebrandingu firmy, ktorého vysledkom je jednotny, atraktivny a moderny dizajn vsetkych
produktov, dokumentov a marketingovych materidlov v rdmci skupiny Sympatia. Nasi klienti takisto ocenili
vytvorenie online klientskej zény, ktord im umoznuje mat neustaly prehlad o vyvoji ich portfdlia. Tato funk-
cionalita bude uZ ¢oskoro nasledovana aj novou webovou strankou a dalsimi technologickymi inovaciami,
na ktorych vyvoji sme v tomto roku takisto pracovali. Pradce na budove Vajnorska 21, ktora sa stane nasim
novym sidlom spliajicim najvyssie naroky na funkcnost a reprezentativnost, pokrac¢uju v plnom prude
a v stlade so stanovenym casovym harmonogramom.

Vyvoj na finan¢nych trhoch je v stc¢asnosti naro¢ny z pohladu $tandardnych nastrojov riadenia portfélia.
Akcie su na vrchole rastového cyklu a zna¢ne nadhodnotené. Vynosy bezpecnejsich dlhopisov su, naopak,
na historickych minimach a neposkytuju poZadované zhodnotenie. Rekordny objem dlhopisov ma dnes
dokonca zdporny vynos. Na trhoch navyse panuje vseobecnd atmosféra neistoty vyplyvajuca z rasticeho
geopolitického napatia a spomalujuceho ekonomického rastu. Sme preto hrdi, Ze nasim klientom vieme aj
v stcasnych naroc¢nych podmienkach poskytovat atraktivne prilezitosti na nadstandardné a sticasne bezpec-
né zhodnocovanie finan¢nych prostriedkov.

V tomto smere tazime z predchadzajuceho prezieravého strategického rozhodnutia rozsirit aktivity skupiny
Sympatia aj mimo finan¢nych trhov. Vdaka tomu mézeme dnes klientom poskytovat aj zaujimavé investi¢né
prilezitosti vo sfére realitného trhu a private equity. Tieto investi¢né aktivity zastresuje fond kvalifikovanych
investorov Polaris Finance SICAV p.l.c., pre ktory nadalej zabezpecujeme sluzby investicného manazmentu.
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Tento rok sme navyse klientom predstavili aj nds prvy investi¢ny certifikat s kapitdlovou garanciou Sympatia

Garant 80. Tento produkt je ako stvoreny do sucasnych trhovych podmienok, kedZe poskytuje investorom
moznost participovat na raste akciového trhu, avsak sucasne ich chrani pred moznymi prudkymi poklesmi.
Niet preto divu, Ze sa stretol so zaujmom klientov. Sympatia Garant 80 bol spusteny na zaciatku marca. Za
prvych desat mesiacov roka dosiahol takmer 8% rast, ¢im prekonal benchmarkovy index a stcasne chranil
investicie klientov zvy3ujucou sa hodnotou kapitalovej garancie.

Jednoznacny Uspech tohto produktu nas motivuje k dalSiemu rozsirovaniu nasho portfélia. V stcasnosti pripra-
vujeme investi¢ny certifikdt Sympatia Real Estate, ktory poskytne mozZnost investicie do realitného trhu aj tym
klientom, ktory nedisponuju dostato¢ne velkym objemom prostriedkov na investicie do realit formou priamych
nakupov ¢i fondov kvalifikovanych investorov. Verime, Ze aj tento produkt sa stretne s Uspechom a pomoze nam
zabezpecovat pre nasich klientov nadstandardné a konzistentné zhodnocovanie prostriedkov.

Sme radi, Zze nasa spoloc¢nost dosiahla v roku 2019 vsetky pldnované ciele a ucinila vyznamné kroky v ob-
lasti skvalithovania a modernizacie poskytovanych sluzieb. Nase ciele vsak nadalej ostavaju ambiciézne.
V najblizSom obdobi chceme posilfovat nasu poziciu na slovenskom trhu a expandovat do okolitych Statov.
Chceme dosahovat pozitivne hospodarske vysledky a pokracovat v neustdlom zlepsovani sluzieb pre nasich
klientov. Nasim dlhodobym cielom je byt spolo¢nostou s nadStandardnou kvalitou poskytovanych inves-
ti¢nych sluzieb pre domacu aj zahrani¢nu klientelu. Tato stratégiu a ambiciu sa budeme snazit napliat aj
v roku 2020.

S Uctou
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Akcionari,
organy spolocnosti
a organizacna Struktura

Struktura akcionarov

V roku 2019 boli akcionarmi spoloc¢nosti:

Meno: Ing. Branislav Haban

Bydlisko: Tehelnd 9, 831 03 Bratislava

Viyska kvalifikovanej Ucasti: 100 %

Zlozenie dozorného a statutarneho organu spolocnosti

V roku 2019 pracovalo Predstavenstvo a Dozorna rada v nasledovnom zlozeni:

Dozorna rada

Predseda: Ing. Norbert Galik, CFA

Clen: Ing. Michal Kolesar

Clen: Tomas Kurina
Predstavenstvo

Predseda: Ing. Branislav Haban

Clen: Ing. Katarina Gabriskova, PhD.
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Akcionari, organy spoloc¢nosti

a organizacna struktura

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

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

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

burze Eurex.

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

finan¢nych institdcii a dynamickd orientdciu v otdzkach riadenia rizik na financnych trhoch.

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

starosti investovanie do podielovych fondov, neskér Gverovd podporu pre SME klientov.

Je absolventkou Nédrodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave, odbor Financie, bankovnictvo,
investovanie. Postgradualne studium absolvovala v rokoch 2008-2013 na Fakulte manazmentu Univerzity Komenského

v Bratislave, odbor Manazment.
V spoloc¢nosti Sympatia Financie vedie oddelenie Backoffice & Custody a zodpoveda za spravu privatnych portfoli
a fondov Polaris, Uschovu a spravu tuzemskych a zahrani¢nych cennych papierov, dalej ma na starosti emisie

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

a organizacna struktura

Organizacna Struktura spolocnosti

GENERALNY RIADITEL

Compliance
manager

Sekretariat

Usek spravy aktiv Uaserizéz:ﬁ;y Usek ekonomiky
a obchodovania - ol a prevadzky
privatnych portfolii

Oddelenie

Oddelenie riadenia
back-office

portfolif

Oddelenie Oddeleme
dealingu ekonomiky
° a prevadzky
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Sprava o podnikatelskej
c¢innosti spoloc¢nosti

v roku 2019

a stave je] majetku k 31. 12. 2019

Obchodna c¢innost

Prvoradym ciefom spoloc¢nosti v roku 2019 bolo poskytovanie kvalitnej privatnej starostlivosti v oblasti spravy klientskych
aktiv formou riadenia portfélia, obchodovania s investi¢nymi nastrojmi, ako aj investi¢ného poradenstva svojim klientom

- fyzickym a pravnickym osobdm.

Individudlnym pristupom a vysokou mierou diskrétnosti ku klientom, budovanim vztahov na vzdjomnej dovere
a vytvorenim S3irokej ponuky investi¢nych prilezitosti ponukala spolo¢nost svojej klientele nadstandardné moznosti

zhodnocovania 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¢nymi ndstrojmi na domacom a zahrani¢nom trhu,

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

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

— tvorbu novych produktov v oblasti investicif s vy33ou mierou potencialneho vynosu.

Podiel jednotlivych skupin produktov na trzbach z obchodnej ¢innosti v roku 2019 bol nasledovny:

— obhospodarovanie a sprava klientskych portfélif 15 %
— nakup a predaj financnych nastrojov 41 %
—  ostatné vynosy, vratane sluzieb ¢lena CDCP 44 %
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Sprava o podnikatelskej ¢innosti spolo¢nosti

v roku 2018 a stave jej majetku k 31. 12. 2019

Finanéné hospodarenie a stav majetku

Sympatia Financie, o.c.p., a.s. v roku 2019 drzZala zadkladné imanie vo vyske 730 400 EUR. Disponovala emisnym &Zziom vo

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

Hmotny majetok v obstardvacich cenach bol k 31. 12. 2019 v celkovej sume 83 tisic EUR, nehmotny vo vyske 53 tisic EUR.

K 31.12.2019 spolo¢nost deponovala spolu 29 tisic EUR v réznych menach.

Navrh na vysporiadanie straty

Spolo¢nost Sympatia Financie, o.c.p., a.s. dosiahla za rok 2019 stratu vo vyske 2 963,24 EUR.

Navrh na vysporiadanie straty:

—  preuctovanie celej sumy vo vyske 2 963,24 EUR na Ucet 429 — Neuhradend strata minulych rokov.
Obozretné podnikanie

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

Podla zdkona ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
(dalej len ,zékon o CP") je spolo¢nost povinna dodrziavat vysku vlastnych zdrojov minimalne na drovni 125 tisic EUR.
Uvedenu povinnost spolo¢nost pocas roku 2019 zabezpecovala, vyska vlastného imania bola k 31.12.2019 vo vyske
697 tisic EUR.

Spoloc¢nost plnila aj dalsiu poziadavku kladenu na vysku vlastnych zdrojov. V zmysle zékona o CP je obchodnik s cen-
nymi papiermi povinny nepretrzite udrziavat vlastné zdroje minimalne vo vyske suc¢tu poziadaviek na krytie rizik vyply-
vajucich z jeho ¢innosti. Spolocnost v roku 2019 zabezpecovala uvedenu poZiadavku bez problémov. Spolo¢nost ma k
31.12.2019 nadbytok celkového kapitalu vo vyske 521 tisic EUR.

Dalsie udaje pozadované pravnymi predpismi

Cinnost spolo¢nosti zasadne nevplyva na Zivotné prostredie ani na zamestnanost.
Spolo¢nost nevynalozila Ziadne naklady na vyskum a vyvoj.
Spolo¢nost nenadobudla pocas roka 2019 Ziadne svoje akcie, docasné listy ani obchodné podiely.

Spolo¢nost nema zriadenu Ziadnu organizacnu zlozku v zahranici.
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Ekonomické prostredie
v roku 2019 a oCakavany vyvoj

Makroekonomicky vyvoj

Uz dvadsat mesiacov trvajuca obchodnd vojna medzi USA a Cinou je hlavnou pri¢inou pokracujuceho spomalovania
svetovej ekonomiky. Cld a rastlci protekcionizmus dusia medzinarodny obchod a znizuju doveru investorov
i spotrebitelov. Zatial ¢o eSte v roku 2017, teda pred zaciatkom obchodnej vojny, rastol objem medzindrodného
obchodu ro¢nym tempom 5,5%, v ostatnych mesiacoch sa jeho rast prakticky zastavil. Prva faza obchodnej dohody,
uzavretd v polovici decembra, priniesla v tomto smere urcitu uUlavu, avsak o konci obchodnej vojny sa este neda
hovorit. Skody sposobené sticasnou vinou obchodného protekcionizmu uz navy3e mézu byt z casti nezvratitelné.
Popri obchodnej vojne sa pod zhorSovanie ekonomiky jednotlivych krajin i celych regiéonov podpisali aj dalSie
vyznamné faktory ako neistota okolo brexitu, spomalovanie viacerych rozvijajicich sa ekonomik kvoli lokalnym

problémom a zavedenie novych emisnych 3tandardov v EU a v Cine s negativnym dopadom na automobilovy

uroven od krizového roku 2009. Spomalovali ako rozvinuté, tak aj rozvijajuce sa a rozvojové ekonomiky.

Exportne orientované ekonomiky eurozény patria k regiénom, ktoré su najviac zasiahnutym globalnym
spomalovanim. Doplacaju na obchodnt vojnu a neistotu okolo brexitu. Trpi najma vyrobny sektor, sluzby sa stéle
drZia relativne dobre. Ekonomika eurozény v sucasnosti Celi najslabSiemu rastu od eurépskej dlhovej krizy. Jej rast

dosiahol v tomto roku podla odhadov 1,2%.

Najvyraznejsie spomalenie v rdmci eurozony vidiet v Nemecku. Nemecka ekonomika, tahana nadol najma prudkym
prepadom priemyselnej vyroby, vyrazne spomaluje uz dva roky. V poslednych Siestich mesiacoch sice zaznamenala
urcité zlepSenie a v tretom kvartali sa 0,1% rastom tesne vyhla technickej recesii, avsak o opatovnom nastartovani
sa zatial neda hovorit. Nemecké HDP dosiahlo za cely rok 2019 podla odhadov iba slimaci 0,5% medziro¢ny
rast. Krajinu, kedysi zndmu ako ,, motor Eurépy”, dnes paradoxne brzdia prave motory. Nemecko totiz doplaca
popri poklese exportu vplyvom obchodnej vojny a brexitu aj na nové emisné Standardy a stale trvajicu hrozbu

zavedenia ciel na eurépske automobily zo strany USA. Oba tieto faktory brzdia automobilovt produkciu, ktora
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Ekonomické prostredie

v roku 2019 a ocakdavany vyvoj

zastava klucovu funkciu v ekonomike krajiny. Nemecki politici navyse, na velkd nevélu zahrani¢nych investorov

a ekonémov, odmietaju podporit domacu ekonomiku fiskalnymi stimulmi.

Rovnako ako Nemecko sa v tretom kvartali tesne vyhla recesii aj britska ekonomika. Po 0,2% kontrakcii v druhom
kvartéli dosiahla mierny 0,3% rast. Stale sa jej vsak dari najhorsie za desat rokov. Popri obchodnej vojne
a spomalovaniu v eurozéne na fiu stale tla¢i predovsetkym neistota ohladom brexitu. Otazka samotného brexitu
je uz, zdd sa, po decembrovom drvivom vitazstve Johnsona prakticky vyrieSend. Brexit sa do konca roka 2020
uskutoeni a bude ,,mékky”, teda v ramci dohody, ktord s EU vyjednal Johnson. Délezitym otéznikom je viak stéle
post-brexitovy obchodny rezim s EU. Ak sa Spojenému kralovstvu do konca roka nepodari vyjednat zmyslupinu

obchodnu dohodu s EU a USA, praktické désledky budd podobné ako pri obdvanom brexite bez dohody.

Ekonomika Spojenych $tatov sa takisto nevyhla spomalovaniu, hoci v porovnani s dalsimi vyspelymi ekonomikami
si stale drzi relativne dobré tempo rastu. Jej rast za cely rok 2019 dosiahol podla odhadov 2,4%. Americku
ekonomiku podopiera predovsetkym sikromnd spotreba, ktora sa vdaka silnému trhu prace stéle drzi na vysokych
urovniach, zatial ¢o investicie i podnikatelska dovera klesaju. Mesacné data o spotrebitelskej ddvere preto dnes
patria k najsledovanejsim ekonomickym indikatorom v USA. Vyrazny prepad spotrebitelskej dovery v auguste,
sprevadzany zmienkami respondentov o obavach z eskaldcie obchodnej vojny, vystrasil Trumpovu administrativu
a bol zrejme jednym z hlavnych dévodov naslednych sndh o zmiernenie napatia, ktoré opatovne pomohli zlepsit

spotrebitelsky sentiment.

Cinski spotrebitelia su naladeni o dost pesimistickejsie ako ti americki. Maloobchodné predaje sa v oktobri
prepadli na 16-ro¢né minimum a predaje aut klesaju uz 16 mesiacov v rade. Spomalujici domaci dopyt je spolu
s pokracujucou obchodnou vojnou hlavnou pri¢inou spomalovania ¢inskej ekonomiky a méa negativny dopad
aj na ekonomicky rast v ostatnych krajindch exportujucich na ¢insky trh. Rast ¢inskeho HDP spomalil v trefom
kvartali na najslabsie tempo za 27 rokov. Cina sa snazi podporit domacu ekonomiku kombinéciou fiskalnych
i monetdrnych stimulov, avsak tie su zatial pomerne malé a opatrné. Pri suicasnych nebezpecne vysokych drovniach
zadlZenia v ¢inskej ekonomike by totiz akykolvek masivny stimul mohol prudko zvysit riziko nestability. Cinskym
predstavitelom dalej zvazuje ruky aj prudky rast spotrebitelskych cien. Inflacia je na 7-ro¢nom maxime a vyraznejsi
stimul by so sebou niesol riziko jej dalsieho rastu so vSetkymi negativnymi dopadmi na ekonomiku. Situaciu este
viac komplikuje, Ze zatial ¢o spotrebitelské ceny prudko rastu, ceny vyrobcov klesaju. Cinska centralna banka musi

preto postupovat velmi opatrne a balansovat rizika.

Spomalovanie svetovej ekonomiky by bolo vtomto roku este vyraznejsie nebyt jedného faktora— synchronizovaného
uvolfiovania monetdrnej politiky. Centralne banky krajin tvoriacich az 70% svetového HDP pristupili v ostatnych
mesiacoch k zniZovaniu sadzieb, ndkupu aktiv alebo niektorej z dalsich foriem uvolfiovania menovej politiky. Ak
by k takejto forme podpory ekonomiky nedoslo, rast svetovej ekonomiky by bol podla odhadov MMF niZsi este
0 0,5%. Kroky centralnych bank zaroven takmer urcite stimili prepady akciovych trhov a dalsich rizikovych aktiv

v ¢asoch eskalacie obchodného napatia.
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Ekonomické prostredie

v roku 2019 a ocakdavany vyvoj

Z pohladu vplyvu na svetovl ekonomiku a globalne finan¢né trhy bolo najdéleZitejSie uvolfiovanie monetarnej
politiky v Spojenych statoch a eurozéne. Mario Draghi stihol este pred skoncenim funkcie predstavit balik opatreni
na podporu spomalujlcej eurépskej ekonomiky, ktory si vdaka svojmu rozsahu a razancii vysluzil prezyvku
.monetdrna bazuka”. Zahfial zniZenie depozitnej sadzby o 0,1% na -0,5%, opdtovné obnovenie programu
nakupu dlhopisov v rozsahu 20 mld. EUR mesac¢ne na neobmedzenu dobu, zatraktivnenie Uverov pre banky
v rdmci tretieho kola TLTRO i opatrenie na zmiernenie dopadu zapornej depozitnej sadzby na eurdpske banky.
Hoci tieto opatrenia z kratkodobého hladiska nepochybne pomohli trhom, pochybnosti o nepriaznivych vedlajsich

efektov extrémne uvolnenej menovej politiky ECB pod vedenim M. Draghiho pretrvavaju.

Fed sa napriek relativne dobrému stavu americkej ekonomiky takisto podujal na ,preventivne” uvolfiovanie
monetarnej politiky z obdv pred rasticimi rizikami. Za poslednych Sest mesiacov znizil Urokové sadzby a7 trikrat do
pasma 1,5-1,75%. Séf Fedu J. Powell pri kazdom zniZeni zdéraznoval, Ze nejde o zaciatok uvolfiovania menovej
politiky, ale iba korekciu v rdmci aktudlneho cyklu jej normalizécie. Problémy s likviditou na repo trhu zaroven

viedli Fed k zahdjeniu programu pravidelnych nakupov statnych pokladni¢nych poukazok.

Japonska centrélna banka fungujlica v rezime extrémne uvolnenej monetarnej politiky uz niekolko rokov
nepristupila v ostatnych mesiacoch k dalSiemu zniZeniu sadzieb alebo zvyseniu objemu nakupov aktiv. Guvernér
Kuroda vsak niekolkokrat signalizoval pripravenost znizit sadzby hlbsie do zédporu a zvysit objemy nakupovanych
statnych dlhopisov a rizikovych aktiv, ak si to situdcia vyziada. Cinska centralna banka pristupila kvoli skér
spomenutym doévodom iba k miernemu zniZeniu hlavnej Urokovej sadzby o 0,15%, avsak pravidelne vhanala
na trhy likviditu. K zniZovaniu sadzieb pristupili aj mnohé dalsie centralne banky v Eurépe, Azii, Juznej Amerike,
Afrike i Australii.

Aktudlne masivne uvolfiovanie monetdrnej politiky na podporu spomalujucich ekonomik so sebou nesie jedno
velké riziko. Ak sa spomalovanie prehlbi a ekonomiky sa dostanu do recesie, centralnym bankam neostane vela
nastrojov na ich nastartovanie. Vacsinu ,municie” si totiz vystrielali preventivne, v relativne dobrych ¢asoch.
Urokové sadzby totiz nemozno zvy3ovat donekone¢na a to zvlast, ak su uz teraz na nule alebo v zapore, ako
v eurozdne a Japonsku. V urcitom bode za¢nu negativne efekty ultranizkych sadzieb prevysovat ich stimulacné
Ucinky. Limity ma aj kvantitativne uvolfiovanie, hoci sa zd4, Ze japonska centralna banka, ktorej aktiva presahuju
uz 100% HDP, je odhodlané ich testovat. Cenou za neustalu ochranu ekonomik a trhov pred mensimi poklesmi

monetarnymi stimulmi je tak riziko, Ze v pripade ozaj velkého poklesu, budd centrdlne banky bezmocné.

Pokracujuce spomalovanie globdlnej ekonomiky, rast politickej neistoty vo viacerych regiénoch sveta a vina
obchodného protekcionizmu spustend Trumpom, ktord sposobila nezvratitelné Skody v svetovej ekonomike
i medzindrodnom obchode, su vietko faktory vyvolavajlce pesimizmus ohladom vyvoja ekonomiky v nasledujucich
mesiacoch. Aktudlny ekonomicky a politicky vyvoj dava minimalne tri silné dévody verit, Ze ekonomika sa
v najblizsich mesiacoch vyhne recesie a nastane, naopak, restart ekonomického rastu spojeny s pokracujicim

rastom trhov.
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Makroekonomické ukazovatele z kltcovych svetovych ekonomik ako Cina, Spojené Staty a Nemecko zacali
v zavere¢nych mesiacoch roka ukazovat jasné zlepsenie. Podstatné je predovietkym, Ze ddta poukazuju na
zastavenie poklesu priemyselnej vyroby. Pod toto zlep3enie sa zrejme v rozhodujlcej miere podpisalo masivne
uvolfiovanie monetarnej politiky centralnymi bankami po celom svete. Nastroje monetdrnej politiky pritom
pbsobia v redlnej ekonomike s urc¢itym oneskorenim. Predpoklada sa teda, Ze v zlepsenych makroekonomickych
datach sa zatial prejavila iba ¢ast , monetarnej salvy”, pricom zvysok sa prejavi v nasledujucich mesiacoch v dalsom

zlepSovani kltcovych ekonomickych ukazovatelov.

Druhym a hadam este dblezitejsim dévodom na optimizmus ohladom dalSieho vyvoja ekonomiky v3ak je,
7e aj samotnd hlavna pricina tohto spomalovania — obchodna vojna USA a Ciny — dospela v zavere roka, po
20 mesiacoch, k prvému vyznamnému uvolneniu. Prva fadza obchodnej dohody uzavretd v decembri sice neriesi
nijaky zo zasadnych rozporov medzi USA a Cinou a povazujeme za vysoko nepravdepodobné, Ze by do konca roka
doslo k nejakému dalsiemu posunu, teda k podpisaniu dal3ej fazy dohody alebo dokonca k Gplnému ukonceniu
obchodného konfliktu, aviak doélezité je, ze odstranila hrozbu dal3ej eskalacie a znizi aj ¢ast existujucich ciel.
Okolnosti uzatvorenia tejto prvej fazy dohody navyse ukézali, Zze obe strany zjavne nemaju zdujem o dalsie
zvy3ovanie napatia. Cina z obav pred stavom domacej ekonomiky a politicky oslabeny Trump kvéli bliziacim sa
volbam. Uvolnenie obchodného napatia je tak pre svetovd ekonomiku do dalSich mesiacov nepochybne pozitivna
sprava. Do tretice, k vyznamnému posunu doslo aj v dalsej geopolitickej drdme, ktora takisto vyznamne tlacila na
eurépske ekonomiky. Po drvivom vitazstve Borisa Johnsona v decembrovych volbach sa zd4, Ze brexitu s dohodou
uzZ nestoji ni¢ v ceste. To sice nie je idedlny scenar ale v sucasnej situdcii najlepsi z moznych a predovsetkym

ukoncuje dlhotrvajucu neistotu.

Globalna ekonomika tak do nového roka vstupuje stabilizovana s nadejou na dalSie zlepSenie v dosledku
oneskorenych efektov uvolfiovania monetédrnej politiky. Dve velké geopolitické mracnd, ktoré ju v ostatnych
mesiacoch dusili, sa navyse ciasto¢ne rozplynuli. Ak teda ned6jde v dohladnej dobe k nejakému necakanému
a vyznamnému politickému alebo ekonomickému zvratu, svetova ekonomika ma dobré predpoklady na opatovné
nastartovanie rastu. Sucasné obdobie spomalovania ekonomiky v désledku obchodnej vojny by sa tak nestalo
predzvestou recesie ale iba tretim obdobim korekcie v aktudlnom cykle ekonomickej expanzie po eurdpskej
dlhovej krize z rokov 2011/2012 a komoditnom Soku z rokov 2015/2016.

Medzindrodny menovy fond predpokladd na rok 2020 mierne zlep3enie globdlneho ekonomického rastu
zo sucasnych 3% na 3,4%. Podla fondu by sa pod neho malo podpisat hlavne opatovné nastartovanie rastu
rozvijajucich sa trhov, predovietkym Indie, Turecka, Ruska a juhoamerickych ekonomik. Ekonomicky rast v Cine by
viak mal dalej spomalovat a klesnut pod 6%. Najrychlejsie rasticou velkou svetovou ekonomikou by tak mala byt
v budticom roku India so 7% rastom. Vyspelym ekonomikam prognézuje MMF v roku 2020 v priemere taky isty
rast ako v tomto. Teda na Urovni 1,7%. Eurozéna i Spojené kralovstvo by si mali polepsit zhodne z 1,2% na 1,4%,
pricom rast v eurozéne by malo vo velkej miere potiahnut aj oZivenie nemeckej ekonomiky. Spojenym Statom
a Japonsku MMF, naopak, predpokladad spomalenie. V pripade USA o0 0,36% na 2,1% a v pripade Japonska
00,4% na 0,5%.
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Devizové trhy

Prebiehajldca obchodna vojna mala vyrazny dopad aj na menovy trh. Jej vplyv na meny jednotlivych krajin dokonca
Casto prevysoval aj vplyv monetarnej politiky domdcich centralnych bank. V ¢asoch vyraznej eskalacie obchodného
napatia sa darilo najma menam, ktoré su zname ako tzv. ,bezpecné pristavy”, pretoZe ich investori vyhladdvaju
v ¢asoch zvySeného rizika a volatility na trhoch. Takymito menami su japonsky jen, americky doldr a Svajciarsky
frank. Rizikovejsie meny rozvijajucich sa trhov na obchodné napatie, naopak, doplécali.

Zaujimavé je, Ze podobne ako meny rozvijajucich sa trhov sa spravali i mensie meny rozvinutych ekonomik a to bez
ohladu na zdravie domécej ekonomike alebo monetdrnu politiku centrdlnej banky. Prikladom je nérska koruna,
ktord pocas augustovej eskaldcie obchodného napatia prudko oslabila, hoci sa norskej ekonomike dari a nérska
centralna banka ako jedina v regione stale pokracuje vo zvySovani sadzieb. Mnohi investori a portféliovi manazéri
totiz zaraduju meny mensich rozvinutych ekonomik do rovnakej rizikove] kategérie ako meny rozvijajucich sa
trhov a v ¢asoch zvySeného rizika a ,Uteku” do bezpecnych aktiv znizuju objem investicii v tychto menach

v prospech ,bezpecnych pristavov”.

V ¢asoch uvolfiovania napatia a rasticeho optimizmu ohladom obchodnej dohody i zdravia globalnej ekonomiky
dochédzalo k presne opacnému pohybu. Bezpecné pristavy oslabovali a mensie meny rozvijajucich sa trhov
i mensich rozvinutych ekonomik posilfiovali. Popri tejto zékladnej dynamike posobil na meny jednotlivych krajin

samozrejme aj cely rad dalSich faktorov $pecifickych pre konkrétnu krajinu.

Euro sa z pohladu citlivosti na obchodné napéatia a mieru rizika na trhoch zaraduje niekam doprostred. Voci
.bezpecnym pristavom” v case rasticeho napatia oslabovalo, avsak sucasne posilfiovalo voci vacSine mien
rozvijajucich sa trhov i mensich rozvinutych ekonomik. NajvyraznejSie suvislé oslabenie zaznamenalo pocas
augustovej eskalacie voci japonskému jenu. V priebehu mesiaca stratilo takmer 3%. Ked sa vSak v polovici
oktébra sentiment obrétil, straty zacalo vymazévat. Rok viak i tak zakoncilo s 3,2% stratou voci jenu. Dalsi vyvoj
menového pdru EUR/JPY bude aj nadalej ur¢ovany predovsetkym vyvojom celkového rizika na trhoch a v globalnej
ekonomike. Akakolvek vyraznejsia eskaldcia napatia, ¢i uz obchodného alebo iného, so sirokym dopadom na trhy
bude mat za nasledok posilnenie jenu. Euru by, naopak, najviac pomohlo Uspesné ukoncenie brexitu i obchodnej

vojny sprevadzané nastartovanim priemyselnej vyroby ako i ndrast inflacie blizsie k cielovym hodnotdm ECB.

Americky doldr, podobne ako jen, najvyraznejSie posilfioval v ¢ase eskaldcie obchodného napatia. KedZe su
americké Statne dlhopisy najvyznamnejsim (takmer) bezrizikovym aktivom, v ¢asoch rasttceho rizika sa prirodzene
zvysuje dopyt po doldroch vdaka dopytu po doldrovych statnych dlhopisoch. Americkd ekonomika navyse ldkala
investorov aj stale relativne dobrym vykonom v porovnani s dalsimi vyspelymi ekonomikami. Dolar tak za posledny
polrok pokracoval v posilfiovani i napriek zniZzovaniu sadzieb zo strany Fedu. Voci euru si od zaciatku roka pripisal
viac ako 2%. Posiliovanie doldra samozrejme nie je po voli Trumpovi, kedze silny dolar znevyhodriuje americkych
vyrobcov voci zahrani¢nej konkurencii. Avsak zatial ¢o Trump vidi priciny silného doldra v neochote Fedu prudko

znizit sadzby, aby tak dorovnal rekordne nizke sadzby v dalsich okolitych krajindch, vacsina analytikov a ekonémov
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povazuje za hlavnu pricinu silného doldra prave eskaldcie obchodného napatie vyvoldvané Trumpom. Skuto¢nost,
Ze dolar v poslednych mesiacoch najvyraznejsie posiliioval vzdy v ¢ase eskalacie napatie a v ¢asoch uvolfovania,
naopak, oslaboval im déva za pravdu. Rozdiel medzi Urokovym sadzbami Fedu a ostatnych centrdlnych bank vsak

nepochybne taktiez hra urcitu rolu.

Vysledkom je, Ze dolar je dnes nadhodnoteny aZz o cca.10%. Teoreticky by teda mal oslabovat. V praxi vdak m6zu
nerovnovahy na menovom trhu pretrvavat velmi dlho a to bude zrejme aj pripad doldra. Aby dolar skutocne
vyraznejsie oslabil, popri uvolfiovani obchodného napatia by sa musel zniZit aj rozdiel medzi Grokovymi sadzbami
v USA a v dalsich svetovych ekonomikach alebo rozdiel medzi relativnym vykonom ich ekonomik. Ani jedna
z tychto mozZnosti sa vsak v blizkej dobe nezdd pravdepodobna. Vyraznejsie oslabenie doldru preto v najblizsich

mesiacoch nec¢akame.

Britskou librou hybali predovsetkym rokovania o brexite. Prebrali tak ulohu, ktord hrali v pripade inych mien
obchodné rokovania USA a Ciny. Zhodou okolnosti sa ich vyvoj aj ¢asovo prekryval. Libra najviac oslabovala
v Case, ked sa zdalo, Ze Spojené kralovstvo mieri k brexitu bez dohody. Posilfiovat zacala v septembri na
kridlach rasticeho optimizmu ohladom brexitovej dohody. V decembri zohrali klti¢ovu ulohu volby. Johnsonove
jednoznacné vitazstvo bolo trhmi vnimané ako ten lepsi scenar. Libra od zaciatku roka posilnila voci euru 0 5,57 %.
Jej dalsi vyvoj bude zavisiet od toho, ¢i sa Johnsonovi podari v prechodnom obdobi vyjednat nejakd zmysluplnd

obchodnu dohodu s EU a USA.
Dlhopisové trhy

Spomalujuci ekonomicky rast, zvysena neistota na trhoch, dlhodobé rekordne nizke sadzby viacerych vyznamnych
centralnych bank a vytrvalo nizka inflacia vytvorili idedlne podmienky na pretrvdvanie mimoriadne nizkych
vynosov na dlhopisovych trhoch. Ked sa v3ak na prelome jula a augusta pridala k tymto faktorom aj nova a zatial
potencidlne najvaznejsia eskaldcia obchodného napéatia sprevddzand monetdrnou salvou centrdlnych bank,
vznikla ,dokonalad burka”. Vynosy bezpecnych dlhopisov padali na nové historické minima a nezastavili sa ani
pred nulou, kedZe silny dopyt investorov hladajucich bezpecné aktiva na preckanie burlivych casov tlacil ich ceny

prudko nahor.

Najvacsi pokles vynosov pritom zaznamenali prirodzene prave tie najbezpecnejsie dlhopisy - teda $tatne dlhopisy
najrozvinutejsich ekonomik ako USA, Japonsko, krajiny eurozony a Svajciarsko. Mnohé z nich sa uz pred tymto
poklesom nachddzali pod nulou alebo blizko nuly, aviak augustova burka na trhoch ich strhla hlbsie do zaporu.
Objem dlhopisov so zdpornym vynosom tak dosiahol rekordnych 15 bil. EUR. V Eurdpe sa v polovici augusta
obchodovali so zapornym vynosom az dve tretiny vsetkych statnych dlhopisov. Vynosova krivka krajin ako Dansko,
Finsko, Nemecko, Luxembursko, Holandsko a Svajc¢iarsko sa dokonca dostala na niekolko tyzdnov celd pod nulu.
Rekordérom je Svajciarsko, kde dokonca aj vynos statnych dlhopisov s 50-ro¢nou splatnostou klesol v polovici

augusta pod -0,5%. Zaroven plati, Zze najvacsi narast ceny spomedzi bezpecnych statnych dlhopisov dosiahli tie
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s najdlhsou durdaciou. Rizikovejsie dlhopisy rozvijajucich sa krajin a firiem so slabSou Uverovou kvalitou utrpeli

v rovnakom case iba velmi mierny pokles ceny.

V zdvere roka doslo v suvislosti s rastdcim optimizmom ohladom obchodnej dohody i brexitu k opatovnému
rastu vynosov spat na hodnoty priblizne zo zaciatku augusta a aj objem dlhopisov so zdpornym vynosom o nieco
poklesol. Investori povzbudeni zlepSenym vyhladom prestvali peniaze z bezpec¢nych, avsak malo vynosnych aktiv,
do rizikovejsich a vynosnejSich. Mnohé krajiny eurozény vratane Slovenska si v3ak stdle mézu pri strednodobych
splatnostiach poZi¢iavat so zapornym vynosom a Svajciarsko i Dansko maju stale celt vynosovu krivku pod nulou.

Rizikovejsie dlhopisy rozvijajucich sa krajin a firiem so slabSou Uverovou kvalitou zaznamenali v tomto ¢ase pomerne

vytrvaly ndrast ceny sprevadzany poklesom vynosov na hodnoty neprimerane nizke vzhladom na ich riziko.

Sucasna situacia na dlhopisovom trhu so sebou nesie viaceré vyznamné rizika. DIhodobo nizke aZ zdporné sadzby
bezpecnych dlhopisov na jednej strane motivujd firmy ku zvysenému zadlZovaniu a narusuji mechanizmus
efektivnej alokacie kapitdlu a na druhej strane vedu k zvysenému dopytu investorov po rizikovejsich a menej
likvidnych dlhopisoch v ,,honbe za vynosmi”. To ma, prirodzene, za nasledok pokles vynosov a rizikovej prirdzky
menej kvalitnych cennych papierov pod prirodzené Urovne. Tento jav bolo vidiet i v auguste pocas prudkého
poklesu vynosov bezpec¢nych dlhopisov na historické minima. Ako uz bolo spomenuté, rizikové dlhopisy
zaznamenali v tom Case iba mierny ndrast rizikovej prirdzky, pretoze hoci poskytovali uz vtedy neprimerane nizky
vynos, v porovnani s rekordne nizkymi vynosmi bezpecnych dlhopisov, boli pre investorov hfadajucich vynosy stale
atraktivne. V Stvrtom kvartali, v ¢ase rasticeho optimizmu na trhoch, dopyt po tychto rizikovejsich dlhopisoch
dalej rastol a tlacil ich vynosy nadol pod akékolvek rozumné uUrovne. Dochadza tak k dlhodobému skreslovaniu
ceny rizika smerom nadol. Neefektivne a zadlzené firmy si mézu poziciavat lacno a viac, ako by im investori za
normalnych okolnosti poZicali a ako by boli za normalnych okolnosti schopné spldcat. Investori zaroverh maju
na svojich portféliach viac rizika, ako by za normalnych okolnosti boli ochotni zndsat. MMF vo svojej posledne;
polroc¢nej sprave o globdlnej financ¢nej stabilite varuje pred tymto ndrastom zadlzenia Uverovo slabsich firiem
a odhaduje, Ze pokial by v sucasnosti doslo iba ku z polovice tak vaznemu zhorseniu ekonomiky ako pocas
poslednej krizy pred desiatimi rokmi, az 40% celkového firemného dlhu v hlavnych svetovych ekonomikach by

bolo ohrozeného nesplacanim.

K podobnému procesu dochddza nielen na urovni firiem ale aj na urovni krajin. Narast dlhu v rozvinutych
ekonomikdch, ktoré si mozu pri sucasnych vynosoch poziciavat extrémne lacno, zatial nie je takym problémom,
ak sa udrzi v rozumnych mantineloch a to sa zatial viac-menej dari. Problémom v3ak je, Ze aj mnohé ekonomicky
menej vyspelé krajiny s vysokym statnym dlhom a este vy3sou mierou politického rizika si dnes mézu podobne
ako rizikové firmy poziciavat na trhoch lacnejsie ako kedykolvek predtym. To ich, prirodzene, ¢asto motivuje
k dalsiemu zadlZzovaniu. Pomer externého dlhu k exportu rozvijajucich sa krajin vzrastol za poslednych desat

rokov v priemere 0 60%. V niektorych pripadoch doslo az k 200% narastu.

Cela tato situacia tak vytvara riziko, Ze ak by sa jedného dna urokové sadzby a dlhopisové vynosy pohli prudsie

nahor alebo by prislo k vyraznému zhorseniu ekonomickej situdcie, mnohym firmam by hrozili bankroty, krajindm
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defaulty a investorom velké straty. V najblizsej dobe takyto scenar nepovazujeme za pravdepodobny, kedze
nevidime vela dévodov na nahly rast vynosov a neocakavame ani prudky prepad ekonomiky do recesie Za
najpravdepodobnejsi scendr povazujeme v najblizSich mesiacoch postupny a relativne mierny narast vynosov
bezpecnych dlhopisov v désledku postupného zlepsovania ekonomického vyhladu podnecujiceho presun penazi
z bezpecnych aktiv do rizikovejsich. Rizikovejsie dlhopisy by mali z takéhoto vyvoja nadalej profitovat a to az
pokym nezacnu centralne banky opéat sprisfiovat menovu politiku. Opatovny vyskyt period prudkej eskalacie
obchodného napéatia samozrejme nemozno vylucit. Ak k nim déjde, na dlhopisovych trhoch sa bude v zasade

opakovat augustovy scenér a to v miere zodpovedajucej vaznosti takejto eskalécie.
Akciové trhy

Globalne akciové trhy dosiahli tento rok silny rast aj napriek spomalujicej svetovej ekonomike, obchodnému
napatiu i prvému kvartdlnemu poklesu firemnych ziskov od roku 2016..Americké akcie si pripisali takmer 29%

a dosiahli nové maximd, paneurépsky index EURO STOXX 50 narastol 0 24% a japonsky Nikkei 225 posilnil 0 18%.

Vsetky tri najvyznamnejsie svetové akciové trhy — americky, eurépsky i japonsky — sa pritom v ostatnych mesiacoch
pohybovali takmer dokonale synchronizovane Smer a intenzitu vacsiny ich dennych pohybov totiz urcoval jeden
spolo¢ny faktor a tym je dianie okolo obchodnej vojny. Ked obchodna vojna eskalovala, akciové trhy padali. Ked'sa,
naopak, obchodné napatie uvolfiovalo, akciové trhy rastli. Zavislost pohybov akciovych trhov od kazdej informacie
tykajucej sa obchodnych rokovani USA a Ciny, ¢asto iba na urovni klebiet, ob¢as dosahovala az absurdné rozmery.
Zasadnejsie a dlhsie trvajuce pohyby vsak vzdy odstartoval nejaka vazna eskaldcia alebo prielom v rokovaniach.

Klucovou ¢rtou dynamiky vyvoja akciovych trhov v ostatnych mesiacoch v3ak je, Ze ich pohyby boli limitované
tzv. Trumpovym collarom. Termin ,collar” (z angl. obojok) oznacuje op¢nu stratégiu, ktord limituje nielen stratu
ale i zisk. Aktivum obmedzené , obojkom” sa teda pohybuje iba v rdmci urcitého koridoru, bez prilis prudkych
pohybov smerom nadol alebo nahor. A presne takto sa v ostatnych mesiacoch spraval americky (a s nim i japonsky
a europsky) akciovy trh pohybujici sa v rytme Trumpom vedenej obchodnej vojny. Kazdy prudsi niekolkodriiovy
pohyb smerom nadol, vratane augustového prepadu, bol po dosiahnuti urcitej Urovne poklesu (cca. 4-6%)
zastaveny nejakym Trumpovym Ustretovym krokom voci Cine zmieriujucim obchodné napétie. Takymto krokom
bolo napriklad Trumpove rozhodnutie neeskalovat dalej situdciu po prepade akciového trhu na zaciatku augusta
napriek ¢inskej odvetnej reakcii a nakoniec aj odlozit ¢ast novych ciel az na december. Pohyby trhov vsak neboli
po vacsinu roka limitované len smerom nadol ale aj nahor, hoci pri raste mali vzdy ponechaného viac priestoru

i Casu. Kazdy rast bol vsak vzdy nakoniec zastaveny nejakou eskaldciou obchodného napétia zo strany Trumpu.

Tato dynamika, prejavujuca sa ako ,collar” akciového trhu vyplyva z vypozorovaného Trumpovho sklonu opierat
hodnotenia svojho vliastného vykonu v prezidentskom Urade o vykon akciového trhu. Kazdy vyraznejsi pokles trhu

prezidenta znepokojil a viedol ho k Ustupkom v snahe pokles zastavit. Rast akciového trhu na nové maxima bol
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Ekonomické prostredie

v roku 2019 a ocakdavany vyvoj

naopak vzdy dévodom na tweety o Uspechu svojho prezidentského Uradovania. Ak bol v3ak rast dlhsi a sprevadzali
ho aj silné makroekonomické ddata, Trumpovi rastla sebadévera a ziskaval pocit, Zze jeho relativna vyjednévacia
sila vo¢i Cine sa posilnila. Silnejsi rast akciového trhu tak vzdy nakoniec Trumpa motivoval k daldej eskalacii

obchodného napatia, ktora rast trhu zastavila.

Kym v kratkodobom horizonte hybu akciovymi trhmi novinky a zvraty v obchodnej vojne a v horizonte tyzdriov
a mesiacov limitoval ich pohyby Trumpov ,collar”, z dlhodobého hladiska su palivom akciového trhu rekordne
nizke Urokové sadzby. Tie pohanaju silny dlhodoby rastovy trend, ktory v pripade americkych akcii vstupil uz do
rekordného jedendsteho roku. Neddvna , monetarna salva” sprevadzana dalsim znizovanim sadzieb tento efekt
iba zosilnila. Nizsie sadzby maju sice pomerne limitovany vplyv na zlep3ovanie redlnej vykonnosti firiem, zato
v3ak velmi silno ,opticky” zvySuju ceny akcii. Nizke sic¢asné a ocakavané buduce trhové urokové sadzby totiz na
jednej strane zvysuju hodnotu diskontovanych buducich periaznych tokov a na druhej strane umoznujd firmam
poziciavat si rekordne ,lacno”. Firmy takto lacno pozi¢ané peniaze nasledne vo velkej miere vyuzivaju na spatné
nakupy vlastnych akcii. Pre ilustraciu, celkovy firemny dlh v USA mimo finan¢ného sektora narastol za poslednych
10 rokov o rekordnych 4,3 bil. USD, spatné nakupy akcii za poslednych desat rokov dosiahli hodnotu 3,7 bil. USD.
Firmy nakupujuce vlastné akcie sa v ostatnych rokoch stali najvacsimi ndkupcami na akciovom trhu. Spatné nakupy
akcif ,pumpuju” ceny akcif tym, Ze znizuju pocet akcii v obehu a teda zvysuju priemerny zisk na zostavajuce akcie
v obehu i bez toho, aby firma zvysila svoj celkovy zisk. Nizke sadzby teda prostrednictvom vplyvu na diskontovanie
buddcich penaznych tokov a spatnych ndkupov zvysuju ocenenie akcii i bez redlneho zlepsenia vykonnosti firiem.
Nizke Urokové sadzby navyse prospievaju akcidam aj prostrednictvom vplyvu stimulovania dopytu. V case rekordne
nizkych vynosov na dlhopisovych trhoch su akcie, najma tie s nizkou volatilitou, pre investorov jednou z mala

moznosti ako dosiahnut vynos.

Prognézovanie vyvoja globdlnych akciovych trhov v nasledujucich mesiacoch vo svetle popisanych kratkodobych
aj dlhodobych faktorov hybajlcich trhmi, nds privadza k zéaveru, Ze pokial neddjde k necakanému prudkému
zhorSeniu globalnej ekonomiky, je pravdepodobné dalsie pokracovanie dlhodobého rastového trendu. Hoci uz
zrejme v slabSom tempe ako v tomto roku. Rekordne nizke urokové sadzby hlavnych centralnych bank budu podla
vietkého na trhoch pretrvavat aj nadalej a objem spatnych ndkupov akcii dosiahne podla odhadov v roku 2020
iba 0 2% nizsi objem ako v uplynulom roku. Rastice mzdy a pldnovany ndrast kapitalovych vydavkov zrejme
mierne zatlacia na marze. Powellov ,put” vSak ostane na mieste a Trumpov , collar” sa s bliziacimi volbami zrejme
definitivne zmenina Trumpov , put”.Vsmere nadol budu teda akcie stéle chranené, avsak ich rast nebude limitovany
rizikom eskalacii obchodnej vojny. Bliziace sa americké prezidentské volby napldnované na november 2020 su
viak zaroven urcitym rizikom. Ak by zacala rast $anca na vitazstvo niektorého z radikalnejsich demokratickych trhy
budu klesat. Znovuzvolenie Trumpa alebo vitazstvo niektorého z umiernenejsich demokratickych kandidatov by,
naopak, trhy mierne posilnilo. Vo veci obchodnej vojny neocakavame nijaky dalsi vyrazny posun. Predpokladdame

tiez, Ze citlivost trhu na kazdodenné spravy ohladom obchodnej vojny poklesne.
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Uctovna zavierka k 31. 12. 2019

Vykaz o financnej situacii k 31. decembru 2019

31. december 2019 31. december 2018
(EUR'000) (EUR'000)
MAJETOK

Kratkodoby majetok
Peniaze a penazné ekvivalenty 122 22
Finan¢né investicie na obchodovanie 90 -
P6Zicky a ostatny finan¢ny majetok - -
Obchodné a iné pohladavky 92 142

Dlhodoby majetok
Pozicky a ostatny financny majetok 597 630
Nehnutelnosti, stroje a zariadenia - -
Nehmotny majetok - -
Odlozené dariové pohladavky - -

Majetok spolu 901 794

ZAVAZKY

Kratkodobé zavazky
Pozicky - }
Obchodné a iné zavazky 96 80
Splatna dar z prijmov 4 -

Dlhodobé zavazky
Investi¢né certifikaty 90 -
Zavazky z dlhodobych zamestnaneckych pozitkov 14 14
OdloZené dariové zavazky - -

Zavazky spolu 204 94

VLASTNE IMANIE

Zakladné imanie 730 730
Emisné azio, kapitalové fondy a ostatné fondy 79 79
Kumulované zisky (straty) minulych obdobf (109) (51)
Zisk (strata) bezného obdobia (3) (58)
Vlastné imanie spolu 697 700

Poznamky tvoria neoddelitelnu sucast tejto uctovnej zavierky.

V{ﬂ(
Ing. Branislav Haban
predseda predstavenstva
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Uctovna zavierka k 31. 12. 2019

Vykaz komplexného vysledku za rok konciaci 31. decembra 2019

Rok konciaci Rok konciaci
31. decembra 2019 31. decembra 2018
(EUR'000) (EUR'000)
Vynosy
Poplatky za finan¢né sprostredkovanie 701 707
701 707
Néaklady na poplatky a provizie 13 16
Prevadzkové vynosy
Ostatné prevadzkové vynosy 13 -
13 -
Prevadzkové naklady
Personalne naklady 319 374
Naklady na odpisovanie a amortizaciu - -
Ostatné prevadzkové naklady 397 394
716 768
Prevadzkovy zisk (strata) (15) (77)
Cisté finanéné vynosy (naklady)
Urokové vynosy 17 20
Urokové naklady - -
Zisk (strata) z precenenia financného majetku - -
Dividendy - -
Kurzové zisky (straty) (1) (1)
16 19
Zisk (strata) pred zdanenim 1 (58)
Splatna dan z prijmov 4 -
OdloZend dan z prijmov - -
4
Zisk (strata) po zdaneni (3) (58)
Komplexny vysledok celkom 3) (58)

Poznamky tvoria neoddelitelny sucast tejto Uctovnej zavierky. M’(

Ing. Branislav Haban
predseda predstavenstva
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Uctovna zavierka k 31. 12. 2019

Vykaz zmien vo vlastnom imani za rok konciaci 31. decembra 2019

Zakladné Emisné azio Nerozdeleny Vlastné

imanie a fondy zisk (strata) imanie spolu

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

Stav k 1. januaru 2018 730 79 (51) 758
Rozdelenie zisku za rok 2017 - - - -
Rozdiely zo zaokruhlenia - - - -
Suhrnny zisk za Uc¢tovné obdobie - - (58) (54)
Stav k 31. decembru 2018 730 79 (109) 700
Rozdelenie zisku za rok 2018 - - - -
Rozdelenie ziskov minulych obdobi - - - -
Suhrnny zisk za Uc¢tovné obdobie - - (3) (3)
Rozdiely zo zaokruhlenia - - - -
Stav k 31. decembru 2019 730 79 (112) 697

Poznamky tvoria neoddelitelnu sucast tejto Uctovnej
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Ing. Branislav Haban

predseda predstavenstva




Uctovna zavierka k 31. 12. 2019

Vykaz o penaznych tokoch za rok konciaci 31. decembra 2019

Rok konciaci Rok konciaci
31. decembra 2019 31. decembra 2018
(EUR'000) (EUR’000)
Penazné toky z prevadzkovej ¢innosti:
Komplexny vysledok celkom (3) (58)

Odpisy a amortizacia majetku - -
Zmena stavu odloZenych darnovych pohladdvok a zavazkov - -
Zmena stavu obchodnych a ostatnych pohladavok a zavéazkov 70 (68)
Nakup a precenenie financnych investicii na obchodovanie - -

Zmena stavu ostatnych dlhodobych zavazkov - -

Cisté penazné toky z prevadzkovej ¢innosti 67 (126)

Peniazné toky z investi¢nych cinnosti:
Nakup a predaj dlhodobého majetku - -
Nakup a precenenie finan¢ného majetku - -

Cisté penazné prostriedky z investiénych ¢innosti - -

Penazné toky z finanénych cinnosti:
Rozdiely zo zaokruhlenia - -

Prijaté pozicky ] }

Poskytnuté pozicky 33 88
Cisté pefiazné prostriedky z finanénych &innosti 33 88
Zmena stavu penazi a pefiaznych ekvivalentov 100 (38)
Peniaze a penazné ekvivalenty na zaciatku obdobia 22 60
Peniaze a penazné ekvivalenty na konci obdobia 122 22

Poznamky tvoria neoddelitelnu sucast tejto Uctovnej zavierky.

il
Ing. Branislav Haban

predseda predstavenstva
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2019

VSEOBECNE INFORMACIE O UCTOVNEJ JEDNOTKE

Obchodné meno a sidlo Spolocnosti

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

Vajnorskd 21 A

831 03 Bratislava

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

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

Hlavné cinnosti Spoloc¢nosti

—  riadenie portfélif

— nakup a predaj cennych papierov
— investi¢né poradenstvo

Priemerny pocet zamestnancov

Priemerny pocet zamestnancov Spolocnosti v obdobi od 1. janudra 2019 do 31. decembra 2019 bol 18, z toho 2 veduci
zamestnanci (za obdobie od 1. janudra 2018 do 31. decembra 2018 priemerne 21 zamestnancov, z toho 2 veduci
zamestnandi).

Pocet zamestnancov v pracovnom pomere s neskratenym pracovnym casom k 31. decembru 2019 bol 15 (k 31.
decembru 2018 bol 15).

Informacie o organoch uctovnej jednotky

k 31. decembru 2019 k 31. decembru 2018
Predstavenstvo Ing. Branislav Haban, predseda predstavenstva Predstavenstvo Ing. Branislav Haban, predseda predstavenstva
Ing. Katarina Gabriskova, PhD., ¢len predstavenstva Ing. Katarina Gabriskova, PhD., ¢len predstavenstva

Dozorndrada  Ing. Norbert Galik, CFA, predseda dozornej rady Dozornd rada  Ing. Norbert Galik, CFA, predseda dozornej rady
Tomas Kurina, ¢len dozornej rady Ing. Rébert Lukacovi¢, MSc., ¢len dozornej rady
Ing. Michal Kolesar, ¢len dozornej rady Ing. Michal Kolesar, ¢len dozornej rady

Informacie o akcionaroch uctovnej jednotky
V obdobi od 1. januéra 2019 do 31. decembra 2019 Spolo¢nost evidovala 2 200 ks zaknihovanych akcii na meno
v nomindlnej hodnote jednej akcie 332 EUR.

Zoznam akciondrov k ddtumu zdavierky spolu s ich podielom na zékladnom imanf a hlasovacich pravach na valnom
zhromazdenf je nasledovny:

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

Zoznam akcionarov k 31.12.2018 spolu s ich podielom na zdkladnom imani a hlasovacich pravach na valnom
zhromazdeni bol nasledovny:

Akcionar Pocet akcii Podiel
Ing. Branislav Haban 2 200ks akcif 100%
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2019

Opravnenia na vykon cinnosti

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

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

1.

prijatie a postUpenie pokynu klienta tykajuceho sa jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov vo vztahu
k finan¢nym nastrojom:

a

e

o
=

prevoditelné cenné papiere,

nastroje penazného trhu,

cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien, urokovych mier alebo
vynosov alebo inych derivdtovych nastrojov, finan¢nych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mozu 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
dochadza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord ma za nasledok ukoncenie zmluvy,
opcie, futures, swapy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa mézu vyrovnat v hotovosti, ak sa obchoduju
na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

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

a)
)
)
)

o O T

prevoditelné cenné papiere,

ndstroje 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
vynosov alebo inych derivatovych nastrojov, financnych indexov alebo financnych mier, ktoré mozu byt
vyrovnané dorucenim alebo v hotovosti,

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

riadenie portfélia vo vztahu k finan¢nym néstrojom:

a)
)
)
)

o 0O T

prevoditelné cenné papiere,

nastroje penazného trhu,

cenné papiere alebo majetkové Uclasti subjektov kolektivneho investovania,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien, Urokovych mier alebo
vynosov alebo inych derivdtovych nastrojov, financnych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mozu byt
vyrovnané dorucenim alebo v hotovosti,

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

investi¢né poradenstvo vo vztahu k finan¢nym nastrojom:
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2019

a) prevoditelné cenné papiere,

b) néstroje 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 néstrojov, financnych indexov alebo finan¢nych 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 mozu 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 ukoncenie zmluvy,

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

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

6. Uschova a sprédva finan¢nych néstrojov na Ucet klienta, vratane drzitelskej spravy, a suvisiacich sluzieb, najma sprévy
penaznych prostriedkov a finan¢nych zdbezpek vo vztahu k finanénym ndstrojom:
a) prevoditelné cenné papiere,
b) nastroje penazného trhu,

) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa cennych papierov, mien, urokovych mier alebo

[oNENg)
=

vynosov alebo inych derivatovych néstrojov, financnych indexov alebo finan¢nych 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 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,

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 Struktiry kapitalu a stratégie podnikania a poskytovanie poradenstva a sluZieb
tykajucich sa zltcenia, splynutia, premeny alebo rozdelenia spolocnosti alebo kipy 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 odporicania tykajuceho sa
obchodov s finan¢nymi nastrojmi,

10. sluzby spojené s upisovanim finan¢nych nastrojov.

Sucasne v zmysle zakona o CP na zaklade rozhodnutia Uradu pre finan¢ny trh ¢. GRUFT-035/2004/SOCP zo dia
05.03.2004 spoloc¢nost vykondva €innost ¢lena Centralneho depozitara spolo¢nosti Centralny depozitdr cennych
papierov SR, a.s.

Pozn.: Pésobnost Uradu pre financny trh presla k 1.1.2006 na Néarodnu banku Slovenska. Vietky povolenia a iné
rozhodnutia Uradu pre finan¢ny trh sa povazuju za povolenia a iné rozhodnutia vydané Narodnou bankou Slovenska
a ostavaju platné aj nadalej.

Informacie o konsolidovanom celku

Spoloc¢nost nie je stcastou konsolidovaného celku, ktory by mal mat povinnost zostavit konsolidovanu Uctovnu zavierku.
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Poznamky k uctovnej zavierke k 31. 12. 2019

Pravny dévod na zostavenie uctovnej zavierky

Uc¢tovna zavierka Spolo¢nosti k 31. decembru 2019 je zostavend ako riadna Uctovna zavierka podla § 17 ods. 6 zakona
¢. 431/2002 Z. z. o Uctovnictve v zneni neskorsich predpisov (dalej len , zakon o Uctovnictve”) za Gc¢tovné obdobie od
1. janudra 2019 do 31. decembra 2019.

Uc¢tovna zavierka je zostavena v tisicoch Euro (,EUR").

Schvalenie uctovnej zavierky za predchadzajuce uctovné obdobie

Uctovna zavierka spolo¢nosti k 31. decembru 2018 bola schvalend valnym zhromazdenim Spolo¢nosti na svojom
zasadnuti dfia 14. augusta 2019. Valné zhromazdenie takisto schvalilo ndvrh na vysporiadanie straty za rok 2018 vo
vyske -57 846,80 EUR tymto spdsobom:

— prevod na Ucet neuhradenych strat minulych rokov vo vyske 57 846,80 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 Gctovna zdvierka Spoloc¢nosti bola zostavena v sulade s Medzindrodnymi Standardami pre finan¢né
vykaznictvo (IFRS) vydanymi Viyborom pre medzindrodné Uctovné Standardy a v sulade s interpretdciami vydanymi
Komisiou pre interpretdciu medzindrodného finan¢ného vykaznictva schvédlenymi Komisiou Eurépskej Unie v zmysle
smernice Eurépskeho parlamentu a Rady Eurdpskej Unie a rovnako v stlade so zdkonom o Uctovnictve.

Uctovna zavierka bola vypracovana na principe historickych cien upravenych precenenim finan¢nych investicii na
obchodovanie na redlnu hodnotu (vratane derivatovych finan¢nych nastrojov).

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

Funkéna mena

Funk¢nou menou je mena euro.

Prepocet cudzich mien

Transakcie v cudzej mene sa prepocitavaju na funkéni menu referen¢nym vymennym kurzom urc¢enym a vyhlasenym
Eurépskou centralnou bankou v den predchddzajuci driiu uskutoc¢nenia transakcie.

Majetok a zavazky v cudzej mene sa ku dnu zostavenia Uctovnej zévierky prepocitali na funk¢ni menu referen¢nym
vymennym kurzom ur¢enym a vyhlasenym Eurépskou centralnou bankou v der, ku ktorému sa zostavuje U¢tovna zavierka.

Kurzové zisky a straty z vyrovnania tychto transakcii a z prepoctu majetku a zavazkov v cudzej mene vymennym kurzom ku
koncu roka sa Uctuju vo vykaze ziskov a strat.

Nehnutelnosti, stroje a zariadenia

Nehnutelnosti, stroje a zariadenia sa vykazuju v historickych cendch znizenych o opravky. Historické ceny zahrfnaju
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 Spolo¢nosti budu
v suvislosti s danou poloZkou majetku plynut dodatocné ekonomické Uzitky a vydavky mozno spolahlivo stanovit.
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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

Konecnd zostatkova hodnota a Zivotnost aktiv sa prehodnocuje a v pripade potreby sa upravuje ku kazdému stivahovému driu.

V pripade, Ze je U¢tovnd hodnota majetku vyssia ako jeho odhadovana realizovatelnd hodnota, okamzite sa znizi Uc¢tovna
hodnota tohto majetku na jeho realizovatelnt hodnotu.

Zisky alebo straty plynuce z likvidacie a vyradenia polozky majetku sa urcia ako rozdiel medzi vynosom a uctovnou
hodnotou majetku a si zahrnuté do vykazu ziskov a strat.

Nehmotny majetok

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

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

Finanény majetok
Spolo¢nost klasifikuje finan¢ny majetok do nasledujicich kategorif: finan¢né investicie na obchodovanie, pézicky
a ostatny finan¢ny majetok a obchodné a iné pohladévky.

Financné investicie na obchodovanie

Finan¢ny majetok sa vykazuje v tejto kategorii, ak bol majetok v zasade obstarany za Gcelom predaja v kratkodobom
¢asovom horizonte, alebo ak ho do tejto kategodrie zaradilo vedenie. Finan¢né derivaty sa tiez charakterizuju
ako drzané na obchodovanie, ak nie su uréené ako zaistenie. Finan¢né investicie na obchodovanie su Uc¢tované

a vykazované v redlnej hodnote a ich precenenie je Uc¢tované do financnych nakladov (vynosov).

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

PéZicky a ostatny finanény majetok a Obchodné a iné pohladavky

Pozicky 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 stvahe su pozicky a pohladavky klasifikované v zavislosti od ich vzniku ako Obchodné
a iné pohladavky, ak vznikli ako désledok bezného obchodného procesu a Spolo¢nost nepredpoklada ziskanie
akéhokolvek finan¢ného vynosu vyplyvajldceho z ich drzby a ako P&Zicky a ostatny financny majetok, ak vznikli za
Ucelom ziskania urokov ako vynosov z ich vlastnictva.

Peniaze a penazné ekvivalenty

Peniaze a penazné ekvivalenty zahffiaju penazni hotovost, pokladni¢né hodnoty, vklady splatné na poziadanie
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a terminované vklady splatné do troch mesiacov.

Zamestnaneckeé pozZitky

Zavazok vykazany v stivahe v suvislosti s planom definovanych pozitkov predstavuje sticasnd hodnotu zdvazku
z definovanych pozitkov k suvahovému dru ocistent o nevykadzané zisky alebo straty z dprav poistno-
matematickych odhadov a ndkladov minulej sluzby. Zdvazok z definovanych pozitkov sa pocita raz ro¢ne pouZzitim
metody planovaného rocného zhodnotenia pozitkov (Projected Unit Credit Method). Suc¢asna hodnota zavazku
z definovanych pozitkov sa stanovi diskontaciou odhadovanych buducich penaznych ¢erpani za pouzitia Urokovych
sadzieb, ktoré su aktudlne na trhu podnikovych dlhopisov emitovanych v mene, v ktorej budu pozitky vypladcané

a ktorych termin splatnosti sa bliZi k terminu prislusného penzijného zavazku.

Zisky a straty z odchylok skuto¢ného vyvoja od poévodnych predpokladov a zo zmien v poistno-matematickych
predpokladoch, ktoré prevysuju vyssiu z uvedenych sim o viac ako 10% z hodnoty sucasnej hodnoty zdvazku, su
¢asovo zohladrované 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.

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 ¢asového rozlisenia metddou efektivnej trokovej miery.

Vynosy z dividend sa zauctuju v ¢ase vzniku prava Spolo¢nosti na prijatie dividendy.

RIADENIE FINANCNEHO RIZIKA

Cinnosti, ktoré Spolo¢nost vykondva, ju vystavuju réznym finan¢nym rizikam: trhovému riziku (vratane menového
rizika, rizika redlnej hodnoty a cenového rizika), Uverovému riziku, riziku likvidity a urokovému riziku. Celkovy
program riadenia rizika sa zameriava na nepredvidatelnost situacif na financnych 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 vystavena menovym rizikdm v désledku zmien vymennych
kurzov cudzich mien. Toto riziko je stredné, celkova ¢ista devizova pozicia Spolo¢nosti bola ku dru zostavenia zavierky

vo vyske 29 tisic euro.
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Cenové riziko

Spolo¢nost k datumu zostavenia Uc¢tovnej zavierky 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 ovplyvnujucej realnu hodnotu a periazné toky
Spolocnost je vystavend riziku Grokovej sadzby v désledku pézicky a finan¢nych pohladavok.

P&zicka a zmenky s pevnou Urokovou sadzbou vystavuje Spoloc¢nost riziku zmeny redlnej hodnoty.

Odhad realnej hodnoty

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

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

Kreditné riziko

Spolo¢nost neeviduje k sivahovému driu znehodnotené finan¢né investicie.

Kvalita finan¢ného majetku sa posudzuje systémom internych ratingov.

Finanény majetok zoradeny podla druhov a kvality

31.12.2019 Vysoka Stredna Nizsia
Bezné Ucty a ulozky v bankach 116 - -
Dlhové finan¢né investicie na obchodovanie - - -
Pozicky a ostatny financny majetok 597 90 -
Obchodné a iné pohladavky 92 - -
31.12.2018 Vysoka Stredna Nizsia
Bezné ucty a ulozky v bankach 15 - -
Dlhové finan¢né investicie na obchodovanie - - -
P6Zicky a ostatny finan¢ny majetok 512 118 -
Obchodné a iné pohladavky 139 - -
Riziko likvidity

Spoloc¢nost uskutocnuje obozretné riadenie likvidity, udrzuje si dostato¢né mnoZstvo periaznych prostriedkov.
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POZNAMKY K POLOZKAM SUVAHY A K POLOZKAM VYKAZU ZISKOV A STRAT

Nehnutelnosti, stroje a zariadenia

Dopravné
prostriedky

Nabytok a
zariadenie

Umelecké
diela

Spolu

1. januar 2018

Obstaravacia cena alebo ocenenie

Opravky

Zostatkova hodnota

Rok konciaci 31. decembra 2018

Prirastky

Ubytky

Zostatkova hodnota predaného majetku

Odpisy

31. december 2018

Obstaravacia cena alebo ocenenie

83

83

Opravky

(83)

(83)

Zostatkova hodnota

Rok konciaci 31. decembra 2019

Prirastky

Ubytky

Zostatkova hodnota predaného majetku

Odpisy

31. december 2019

Obstaravacia cena alebo ocenenie

Opravky

Zostatkova hodnota
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Nehmotny majetok (softvér)

1. januar 2018

Obstaravacia cena alebo ocenenie

Opravky

Zostatkova hodnota

Rok konciaci 31. decembra 2018

Prirastky

Ubytky

Odpisy

31. december 2018

Obstaravacia cena alebo ocenenie

Opravky

Zostatkova hodnota

Rok konc¢iaci 31. decembra 2019

Prirastky

Ubytky

Odpisy

31. december 2019

Obstaravacia cena alebo ocenenie

Opravky

Zostatkova hodnota

Peniaze a periazné ekvivalenty

31.12.2019

31.12.2018

Hotovost a ceniny

6

6

Bezné ucty v banke

116

16

Kratkodobé bankové vklady

Spolu

122

22

Pé6zZicky a ostatny financny majetok

31.12.2019

31.12.2018

Dlhodobé p6zicky

597

630

Financ¢né investicie na obchodovanie

90

Pohladavky z obchodného styku

91

139

Dan z prijmov — preddavky

1

Casové rozlisenie — naklady buducich obdobi

1

2

Spolu

779

772
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Kratkodobé zavazky

31.12.2019 31.12.2018
Zavazky z obchodného styku 54 34
Zavazky voci zamestnancom 13 16
Zavazky vodi instituciam socidlneho a zdravotného zabezpecenia 9 10
Zavazky voci danovému Uradu 13 6
Spolu 89 66

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

Zavéazky z dlhodobych zamestnaneckych poZitkov
Zavazky z dlhodobych zamestnaneckych pozitkov su tvorené penzijnymi zdvazkami tvorenymi ako fondy s vopred

stanovenou vyskou déchodku a zavazkami zo socialneho fondu.

Penzijné zavézky

Predpoklady k 31.12. 31.12.2019 31.12.2018

Vek odchodu do déchodku 62 62
Narast nomindlnej mzdy (v %) 3 3
Sadzba dlhodobého Uveru (v %) 1 1
Fluktuacia (v %) 9 9
Rezerva k 1.1. 14 14
Néklady na stcasnu sluzbu 1 1
Urokové naklady - -
Vykadzané poistno-matematické straty - -
Naklady spolu - -
Vyplatené naroky - -
Sucasna hodnota zavazkov 2 2
Nevykdzané poistno-matematické straty 12 12
Zavazok v suvahe k 31.12. 14 14
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Socialny fond
1. januar 2018 1
Tvorba 3
Cerpanie (3)
31. december 2018 1
Tvorba 1
Cerpanie (1)
31. december 2019 1
Vynosy z poplatkov a provizii a ostatnych prevadzkovych vynosov
Podiel jednotlivych skupin produktov na trzbach z hlavnej ¢innosti

2019 2018
Obhospodarovanie a sprava klientskych portfolii 107 132
Sprostredkovanie obchodov s finan¢nymi ndstrojmi - -
Nakup a predaj finan¢nych nastrojov 293 381
Ostatné vynosy, vratane sluzieb ¢lena CDCP 308 194
Spolu 708 707
Personalne naklady

2019 2018
Mzdy a odmeny 232 270
Odmeny predstavenstva - -
Naklady na socidlne zabezpecenie 87 103
Penzijné néklady - fondy so stanovenymi prispevkami - -
Penzijné ndklady - fondy s vopred stanovenou vyskou déchodku - 1
Odlozené kratkodobé zamestnanecké pozitky - -
Spolu 319 374
Prijmy ¢lenov organov spolocnosti

2019 2018
Mzdy a odmeny ¢lenov predstavenstva 52 61
Mzdy a odmeny ¢lenov dozornej rady 23 22
Spolu 75 83
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Naklady na poplatky a ostatné prevadzkové naklady

2019 2018
Poplatky za IT a telekomunikéacie 58 66
Poplatky brokerom, za sprévu a za vysporiadanie 15 13
Poplatky burze a depozitaru 1 3
Poplatky Narodnej banke Slovenska 1 1
Poplatky Garan¢nému fondu investicif 7 10
Neodpocitatelna cast DPH 19 25
Najomné a energie 6 6
Spotreba materialu 1 1
Personalistika a poradenstvo 254 247
Audit 2 2
Ostatné 40 36
Spolu 404 410
Urokové vynosy

2019 2018
Urokové vynosy z pbZiciek (poskytnutych spriaznenym stranam) 17 20
Urokové vynosy z cennych papierov na obchodovanie - -
Urokové vynosy z finan¢nych zmeniek - -
Urokové vynosy z bankovych vkladov - -
Spolu 17 20
INE AKTIVA A PASIVA, KTORE SA NEVYKAZUJU V SUVAHE
Hodnoty prijaté od tretich oséb do spravy a na nakladanie

2019 2018
Riadenie portfélia cennych papierov 14 655 21151
Riadenie portfdlia derivatov - -
Riadenie portfélia Hedge-fondov 37 497 29 853
Riadenie segregovaného portfélia - 694
Spolu 52 152 51 698
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Zostatky voci spriaznenym osobam

k 31.12.2019 k 31.12.2018
Dlhodobé pdézicky 597 630
Kratkodobé pdzicky - -
Pohladavky z obchodného styku 34 98
Pohladavky spolu 631 728
Zavazky z obchodného styku 37 14
Zavazky spolu 37 14
Naklady z transakcii voci spriaznenym osobam
2019 2018
Néklady na pravne poradenstvo - 15
Ndjomné hnutelného a nehnutelného majetku 6 6
Analyza finan¢nych trhov 37 45
Naklady na vedenie mzdovej agendy 2 2
Compliance 18 -
Finan¢no-projektové poradenstvo 41 -
Naklady spolu 104 68
Vynosy z transakcii voci spriaznenym osobam
2019 2018

Vynosy za spravu a riadenie portfélia klientov - -
Vynosy z poplatkov za obchodovanie 257 317
Administrativa portfélia klientov 3 6
Investi¢né poradenstvo 2 71
Vynosy spojené s registraciou emisie dlhopisov 213 102
Uroky z dlhodobych péziciek 17 20
Vynosy spolu 492 516
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Udalosti po datum, ku ktorému sa uctovna zavierka zostavuje

Na zaklade rozhodnutia jediného akciondra prijatého dria 29.11.2019 bolo rozhodnuté o odvolani ¢lena dozornej
rady spolo¢nosti Ing. Réberta Lukacovica MSc. s tcinnostou k 29.11.2019. Novym clenom dozornej rady spoloc¢nosti
bol menovany Tomas Kurina s Ucinnostou od 30.11.2019. Tato skuto¢nost bola zapisana do Obchodného registra dra
18.1.2020.

Na zaklade rozhodnutia jediného akciondra spolo¢nosti zo dria 10.12.2019 doslo k udeleniu suhlasu na vydanie 100 ks
zaknihovanych investi¢nych certifikdtov na dorucitela s ndzvom SYMPATIA Real Estate s menovitou hodnotou jedného
investicného certifikdtu 10 000 EUR. Na zaklade schvalenych emisnych podmienok investicného certifikatu zacala
spolo¢nost vyddvat 100 kusov investi¢nych certifikdtov v menovitej hodnote 10 000 EUR, s ddtumom zaciatku vydavania
od 2.3.2020. Doba vydavania investi¢nych certifikatov je 3 roky odo dia zaciatku vyddvania, termin vyrovnania (den
splatnosti) bol stanoveny na 30.04.2025.

Po datume zostavenia Gctovnej zavierky nenastali Ziadne dalSie udalosti, ktoré by mali vyznamny vplyv na hospodarenie
a ¢innost spolocnosti, jej financné vykazy k 31.12.2019, alebo ktoré by si vyzadovali zverejnenie v pozndmkach Gctovnej
zavierky.

Schvélenie uctovnej zavierky Predstavenstvom na zverejnenie

Uc¢tovna zévierka Spoloc¢nosti bola schvélena Predstavenstvom na zverejnenie dria 5. 11. 2020.

V Bratislave, 5. novembra 2020

4

B e

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

je zapisand v Obchodnom registri Okresného sidu Bratislava I., oddiel Sa pod ¢islom vliozky 2995/B, so sidlom Vajnorska

100/B, 831 04 Bratislava, zo dna 22.8.2002. V zmysle zédkona o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach ¢. 566/2001
Z.z. na zéklade rozhodnuti Uradu pre finan¢ny trh ¢. GRUFT-001/2002/0OCP zo dna 02.07.2002, GRUFT-023/2003/
OCP zo dfia 29.04.2003, GRUFT-063/2004/0CP zo dria 10.08.2004, rozhodnutia NBS OPK-3529/2008-PLP zo dna
03.07.2008, OPK-5554-5/2010 zo dna 22.09.2010 a ODT-3470-1/2011 zo dria 23.05.2011 poskytuje spolo¢nost in-
vesti¢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, finan¢nych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
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. riadenie portfélia vo vztahu k financnym nastrojom:

a)
b)
)
)

o 0O

prevoditelné cenné papiere,

nastroje pefiazného trhu,

cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

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

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

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 tykajuce sa cennych papierov, mien, Urokovych mier alebo vyno-
sov alebo inych derivatovych néstrojov, finan¢nych indexov alebo finan¢nych mier, ktoré mézu byt vyrovnané
dorucenim alebo v hotovosti,

opcie, futures, swapy, forwardy a iné derivaty tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochadza 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 financ¢nych nastrojov bez pevného zévazku vo vztahu k finan¢nym néastrojom:
a) prevoditelné cenné papiere,
b) cenné papiere alebo majetkové Ucasti subjektov kolektivneho investovania,

6. Uschova a sprava finan¢nych ndstrojov na Ucet klienta, vratane drzitelskej spravy, a suvisiacich 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 tykajuce sa komodit, ktoré sa musia vyrovnat v hotovosti alebo
sa mozu vyrovnat v hotovosti na zaklade volby jednej zo zmluvnych stran; to neplati, ak k takému vyrovnaniu
dochédza z dévodu platobnej neschopnosti alebo inej udalosti, ktord méa za nasledok ukoncenie zmluvy,

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

na regulovanom trhu alebo na mnohostrannom obchodnom systéme,

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

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

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

10. sluzby spojené s upisovanim finan¢nych nastrojov.

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

Pozn. : Od 01.01.2006 presla pdsobnost Uradu pre financny trh v celom rozsahu na Narodnu banku Slovenska.
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DODATOK SPRAVY NEZAVISLEHO AUDITORA
Akcionarom, dozornej rade a predstavenstvu spoloénosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s.
k vyroénej sprive

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

I. Overili sme Gétovnu zavierku spoloénosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s. (dalej aj ,.Spolo&nost™)
k 31. decembru 2019 uvedeni v prilohe vyrocnej spravy Spoloénosti, ku ktorej sme diia 18. novembra
2020 vydali sprévu nezdvislého auditora z auditu iétovnej zdvierky v nasledujiicom zneni:

SPRAVA Z AUDITU UCTOVNEJ ZAVIERKY

Nazor

Uskutoénili sme audit Gétovnej zdvierky spoloénosti Sympatia Financie, o.c.p., a.s., ktord obsahuje
sivahu k 31. decembru 2019, vykaz ziskov astrdt a ostatnych sithrnnych ziskov, vykaz zmien vo
vlastnom imani, vykaz pefiaznych tokov za rok kongiaci sa k uvedenému datumu, a pozndmky, ktoré
obsahuju sihrn vyznamnych G&tovnych zdsad a i8tovnych metdd.

Podl'a néSho nazoru, priloZend Gétovna zévierka poskytuje pravdivy a verny obraz finandnej situdcie
Spolognosti k 31. decembru 2019, vysledku jej hospodérenia a pefiaznych tokov za rok konéiaci sa k
uvedenému datumu podl'a Medzindrodnych Standardov finanéného vykaznictva (IFRS) v zneni
prijatom Eurdpskou tniou.

Ziklad pre nizor

Audit sme vykonali podla medzinirodnych auditorskych $tandardov (International Standards on
Auditing, ISA). Nada zodpovednost’ podla tychto Standardov je uvedend v odseku Zodpovednost
auditora za audit Gctovnej zavierky. Od Spoloénosti sme nezdvisli podla ustanoveni zdkona
o Statutirnom audite tykajlcich sa etiky, vratane Etického kodexu auditora, relevantnych pre nas audit
i¢tovnej zavierky a splnili sme aj ostatné poziadavky tychto ustanoveni tykajicich sa etiky, Sme
presvedéeni, Ze auditorské dokazy, ktoré sme ziskali, poskytuji dostatoény a vhodny zéklad pre nag
nazor.

Zodpovednost’ §tatutirneho orgénu za iétovni zdvierku

Statutarny organ je zodpovedny za zostavenie tejto Uétovnej zavierky tak, aby poskytovala pravdivy
averny obraz podla Medzinarodnych Standardov finanéného vykaznictva (IFRS) v zneni prijatom
Eurdpskou tiniou a za tie interné kontroly, ktoré povaZuje za potrebné na zostavenie idtovnej zavierky,
ktord neobsahuje vyznamné nespravnosti, ¢ uz v ddsledku podvodu alebo chyby.

Pri zostavovani (Stovnej zavierky je Statutirny orgin zodpovedny za zhodnotenie schopnosti
Spolonosti nepretrZite pokradovat’ vo svojej &innosti, za opisanie skutoénosti tykajicich sa
nepretrzitého pokradovania v Einnosti, ak je to potrebné, a za pouZitie predpokladu nepretrzitého
pokrafovania v Einnosti v Gétovnictve, ibaZe by mal v imysle Spoloénost zlikvidovat® alebo ukonéit’
jej ¢innost, alebo by nemal int realisticktt mo#nost’ neZ tak urobit’.
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Zodpovednost’ auditora za audit ictovnej zavierky

Nafou zodpovednostou je ziskat primerané uistenie, & u¢tovnd zdvierka ako celok neobsahuje
vyznamné nespravnosti, & uz v dosledku podvodu alebo chyby, avydat' spravu auditora, vratane
nazoru. Primerané uistenie je uistenie vysokého stupiia, ale nie je zdrukou toho, Ze audit vykonany
podl'a medzindrodnych auditorskych Standardov vzdy odhali vyznamné nespravnosti, ak také existuji.
Nespravnosti mézu vzniknif' v dosledku podvodu alebo chyby a za vyznamné sa povaZuji vtedy, ak

by sa dalo oddvodnene oéakivat, Ze jednotlivo alebo v sihrne by mohli ovplyvnit' ekonomické
rozhodnutia pouZivatel'ov, uskuto¢nené na zaklade tejto Gétovnej zavierky.

WV ramci auditu uskutoéneného podl'a medzinirodnych auditorskych Standardov, poéas celého auditu
uplatiiujeme odborny tsudok a zachovavame profesionalny skepticizmus. Okrem toho:

e [dentifikujeme a posudzujeme rizikd vyznamne] nespravnosti Gétovnej zavierky, & uZ
v dosledku podvodu alebo chyby, navrhujeme a uskutodiiujeme auditorské postupy reagujice
na tieto rizika a ziskavame auditorské dokazy, ktoré st dostatotné a vhodné na poskytnutie
zikladu pre na¥ ndzor. Riziko neodhalenia vyznamnej nespravnosti v désledku podvodu je
vysdie ako toto riziko v désledku chyby, pretoze podvod méze zahfiiat tajni dohodu,
falsovanie, imyselné vynechanie, nepravdivé vyhlasenie alebo obidenie internej kontroly.

¢ Oboznamujeme sa s internymi kontrolami relevantnymi pre audit, aby sme mohli navrhnit
auditorské postupy vhodné za danych okolnosti, ale nie za Ucelom vyjadrenia nazoru na
efektivnost’ internych kontrol Spoloénosti.

»  Hodnotime vhodnost’ pouZitych étovnych zdsad a Gétovnych metod a primeranost’ Gétovnych
odhadov a uvedenie s nimi stvisiacich informécii, uskutoénené statutarnym organom.

e Robime zaver otom, &i Statutdrny organ vhodne v uétovnictve pouziva predpoklad
nepretrzitého pokracovania v éinnosti a na ziklade ziskanych auditorskych dékazov zéver o
tom, & existuje vyznamna neistota v stvislosti s udalostami alebo okolnostami, kioré by
mohli vyznamne spochybnit’ schopnost’ Spoloénosti nepretrzite pokracovat’ v &innosti. Ak
dospejeme k zdveru, Ze vyznamna neistola existuje, sme povinni upozornit’ v nafej sprive
auditora na stvisiace informécie uvedené v Gétovnej zdvierke alebo, ak si tieto informécie
nedostatoéné, modifikovat’ nas nazor. Nase zdvery vychadzaji z auditorskych dékazov
ziskanych do ditumu vydania nasej spravy auditora. Budice udalosti alebo okolnosti viak
mdazu spdsobit’, Ze Spoloénost’ prestane pokracovat’ v nepretrZitej ¢innosti.

s  Hodnotime celkovi prezenticiu, Struktiru a obsah tétovnej zévierky vratane informacii v nej
uvedenych, ako aj to, &i Gétovnd zdvierka zachytiva uskutonené transakcie a udalosti
spdsobom, ktory vedie k ich vernému zobrazeniu.

I1. SPRAVA K DALSIM POZIADAVKAM ZAKONOV A INYCH PRAVNYCH PREDPISOV

Sprava k informaciam, ktoré sa uvadzaji vo vyroénej sprave — dodatok spravy nezavislého
auditora

Statutdrny organ je zodpovedny za informéicie uvedené vo vyronej sprave, zostavenej podfa
poziadaviek zikona o i¢tovnictve. Na§ vyssie uvedeny nazor na uctovni zévierku sa nevztahuje na
iné informacie vo vyrotnej sprave.

V siivislosti s auditom 0étovnej zavierky je nafou zodpovednostou obozndmenie sa s informaciami
uvedenymi vo vyrofnej sprive a posadenie, ¢i tieto informédcie nie s vo vyznamnom nesilade
s auditovanou ¢tovnou zavierkou alebo nasimi poznatkami, ktoré sme ziskali poéas auditu Gétovnej
zavierky, alebo sa inak zdaji byt vyznamne nespravne.
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Posudili sme, & vyroéna sprava Spoloénosti obsahuje informécie, ktorych uvedenie vyZzaduje zikon
o Gétovnictve.

Na zaklade prac vykonanych poéas auditu étovnej zdvierky, podl'a nasho ndzoru:

- informécie uvedené vo vyrotnej sprave zostavenej za rok 2019 si v silade s O¢tovnon zdvierkou za
dany rok,

- vyro¢nd sprava obsahuje informacie podla zakona o Gétovnictve.

Okrem toho, na zaklade nasich poznatkov o iétovnej jednotke a situacii v nej, ktoré sme ziskali pogas
auditu Gétovnej zdvierky, sme povinni uviest, & sme zistili vyznamné nespravnosti vo vyroénej
sprave, ktort sme dostali po datume vydania tejto spravy auditora. V tejto stvislosti neexistuji
zistenia, ktoré by sme mali uviest’,

Bratislava, 18. decembra 2020

D,

D.P.F.,spol.s r.o. 7 Ing. Marcel Petras
Cernicova 6, 831 01 Bratislava Statutdrny auditor
Licencia SKAU &. 140 Licencia SKAU &, 869

Obchodny register Okresného studu
Bratislava I, odd. Sro, v1. & 23006/B
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Peter Bagi:
Straka

Peter Bagi

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

pracuje ako fotograf na ,volnej nohe”.

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

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







gt

&~ sympatia

i financie

Sympatia Financie, o.c.p., a.s.
Vajnorska 21 A
831 03 Bratislava
Slovenska republika

Tel.: +421 2 3263 0700

Fax.: +421 2 3263 0799

E-mail: info@sympatia.sk
www.sympatia.sk




