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Agentura pre riadenie dlhu a likvidity, so sidlom na Radlinského ulici 32 v Bratislave, ICO: 30 792 053
(dalej len ,ARDAL”) vykondva v mene Ministerstva financii Slovenskej republiky spravu Statneho dlhu
vzmysle a v stlade so zadkonom &. 291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorSich predpisov. ARDAL sa pri vykone spravy $tatneho dlhu riadi

schvalenou stratégiou riadenia Statneho dlhu pre dané obdobie.

Tato predbeznd sprava o Cinnosti ARDAL za rok 2016 je vypracovana na zaklade predbeznych udajov
a informacii. Po absolvovani schvalovacieho procesu budu poskytnuté definitivne Udaje za rok 2016
vo forme Spravy o Cinnosti za rok 2016.

Pre vyluéenie pochybnosti uvddzame, Ze vsetky udaje obsiahnuté v tomto dokumente maju vyluéne
informativny charakter a nemézu byt pouZité na pravne ucely. Predlozené informacie nemaju
odporucaci charakter na akékolvek investovanie alebo predaj statnych cennych papierov.

ARDAL nezodpovedd za akékolvek skody, straty, zavazky alebo ndklady vzniknuté v dosledku
investi¢nych rozhodnuti vychadzajucich z poskytnutych ddajov v zmysle tohto dokumentu.
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Tab.

Klucové informacie — prehlad
Celkovo vroku 2016 MF SR ziskalo financné zdroje v hodnote 5,8 mld. EUR (syndikovanym

predajom Statnych dlhopisov, aukciami Statnych cennych papierov a Uvermi), ¢o zodpovedalo
100,1 % planovanej potreby financovania uvedenej v zdkone o stdthom rozpocte na rok 2016.

Pocas roka ARDAL uskutoénila 9 aukcii 19 $tatnych dlhopisov a jednu aukciu SPP. Pri celkovom
dopyte 6972,6 EUR boli predané Statne cenné papiere prostrednictvom aukcii v sihrnnej
menovitej hodnote 4 446,0 mil. EUR. V roku 2016 ARDAL otvorila jednu novu liniu dlhopisu —
prostrednictvom syndikatu bol vydany dlhopis so splatnostou 15 rokov. Pri celkovom dopyte
1 210 mil. EUR boli predané dlhopisy v menovitej hodnote 1 000 mil. EUR.

K poklesu urokovych sadzieb vyznamnou mierou prispeli nakupy slovenskych statnych dlhopisov
zo strany ECB (NBS) vramci kvantitativneho uvolfiovania (program PSPP). Vyvoj urokovych
sadzieb a aktivna sprdva portfélia sa prejavili v poklese priemernej vazenej urokovej sadzby
zavazkov Statu z drovne 2,84 % p. a. v roku 2015 na Uroven 2,58 % p. a. na konci roka 2016.

Priemerna vdzena doba do splatnosti portfélia statneho dlhu ostala vroku 2016 prakticky
nezmenena na Urovni 7,0 roka a priemernd vazend durdcia na urovni 6,4 roka.

V roku 2016 sa podarilo odkupit spat na ucet MF SR dlhopisy splatné vroku 2016 a 2017
v nominalnej hodnote priblizne 789 mil. EUR.

Riadenie statneho dlhu bolo vsulade s platnou stratégiou Statneho dlhu, rizikd portfélia
Statneho dlhu dosiahli mensie Urovne v porovnani so stanovenymi parametrami.

Najvacsim problémom sprdvy statneho dlhu bolo aj v roku 2016 dosiahnutie stladu so zdkonom
o rozpoctovej zodpovednosti a prostredie zdpornych urokovych sadzieb, ktoré okrem inych
negativ prinieslo nestabilné a tazko predvidatelné spravanie investorov.

¢. 1: Rating k 31.01.2017

Aktualne ratingové hodnotenie Slovenskej republiky

Datum potvrdenia Agentura Stupen Vyhlad
Janudr 2017 Standard & Poor's A+ stabilny
November 2014 Moody's A2 stabilny
August 2016 Fitch A+ stabilny

Graf ¢. 1: Historia ratingu SR
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Riadenie rizik

ARDAL riadi rizikd v sulade so schvalenou Stratégiou riadenia statneho dlhu pre roky 2015 — 2018.
Stratégia vychddza zo stratégie platnej do roku 2014 a pokracuje v sledovani refinanéného
a urokového rizika s mierne modifikovanymi cielovymi hodnotami parametrov. V obdobi rokov 2015
az 2018 je cielom dosiahnut tesné pribliZzenie sa k uréenym hodnotam, resp. udrZiavanie parametrov
¢o najblizsie k ciefovym hodnotam.

Pre refinancné riziko je strategickym zadmerom udrZiavanie hodnoty splatnych finan¢nych zavazkov
Statu v prvom roku blizko urovne 20 % z celkovych finanénych zavazkov. Pre riziko z precenenia je
nastavené udrziavanie hodnoty precenovanych finanénych zdvazkov Statu v prvom roku blizko
urovne 25% zcelkovych finanénych zavazkov Statu. Hodnoty splatnych finanénych zavazkov
a precenovanych finanénych zavazkov statu kumulativne za péat rokov su nastavené blizko Urovne
55 % z celkovych financnych zdvazkov Statu. DodrZiavanie uvedenych cielov prindsa pre Slovensko
z pohladu statnych zadvazkov oproti uplynulému obdobiu mensie riziko v oblasti refinancovania
a v oblasti urokovych sadzieb. Tymto sposobom sa spomaluje postupny pokles relativnych nakladov
na spravu statneho dlhu, ¢o zaroven prinasa zvacsenie imunity portfdlia voci potencidlnym externym
trhovym Sokom.

Graf C. 2: Rizikové ukazovatele dlhu v prvom roku
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Graf C. 3: Rizikové ukazovatele kumulativneho dlhu pre 5 rokov
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Priemerna vdzena doba do splatnosti portfélia statneho dlhu dosiahla v zavere roka 2016 hodnotu
7,0 roka a priemerna vazenda duracia 6,4 roka. Uvedené hodnoty su porovnatelné s hodnotami
portfdlia dlhu jadrovych krajin eurozény a portféliom EFSF.

Graf C. 4: Vyvoj priemernej splatnosti a durdcie dlhového portfdlia
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Graf ¢. 5: Portfdlio statneho dlhu podla meny bez zabezpecovacich operdcii (CC IRS)
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Riadenie dlhu a likvidity

Vyvoj urokovych sadzieb dlhopisov krajin eurozény na kapitdlovom trhu bol v roku 2016 ovplyvneny
najma realizovanym kvantitativnym uvolfiovanim zo strany ECB, prekvapivym vysledkom referenda
o vystupeni Velkej Britanie z EU a neoakavanym vysledkom americkych prezidentskych volieb.

Graf ¢. 6: Porovnanie vyvoja urokovych sadzieb vybranych krajin eurozony (10 rocné dlhopisy)
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Vynosy vsetkych krajin eurozény pokracovali v prvej polovici roka 2016 v miernom poklese vdaka
realiz4cii kvantitativneho uvoltiovania ECB. Dal3i impulz k prudkému poklesu sadzieb dalo britské
referendum o vysttpeni z EU. Po zverejneni jeho vysledkov vynosy dlhopisov prudko klesli a dostali
sa v lete 2016 na historické minima. Desatrocny nemecky dlhopis sa dotkol hranice -0,2 % a slovensky
10 ro¢ny dlhopis dosiahol svoje historické dno na drovni 0,2 %. Reakcia trhov na vysledok referenda
vsak zacala postupne odznievat (najrychlejSie na akciovom trhu) avynosy dlhopisov postupne
korigovali svoj prudky pokles. Silny impulz k dalSiemu rastu dali vysledky americkych prezidentskych
volieb, v ktorych bolo vitazstvo Donalda Trumpa skor prekvapenim. S jeho politikou sa spéjaju silné
dariové impulzy a rast vydavkov, ¢o ma spolu priniest rast agregatneho dopytu. To by malo priniest aj
inflaciu, na ¢o reagovali vynosy dlhopisov USA a krajin eurozdny relativne prudkym rastom.

V priebehu roka 2016 bol uskutocneny predaj 20 tranZi Statnych cennych papierov konkurenénymi
aukciami a jeden predaj dlhopisov prostrednictvom syndikatu troch vybranych primdarnych dealerov.
Pri celkovom dopyte (vratane syndikdtu a SPP) 8 223,4 mil. EUR boli v roku 2016 akceptované ponuky
na kupu statnych cennych papierov v celkovej menovitej hodnote 5 446 mil. EUR (vratane syndikatu a
SPP).
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Datum

aukcie

Datum
splatnosti

Typ aukcie

Akceptované
ponuky (mil. EUR)

SD 223 (SLOVGB 3 % 11/15/24, ISIN SK4120008871), kupén 3,375 % p. a.

Priemerny
vynos (% p. a.)

Tab. ¢. 2: Prehlad vysledkov predajnych aukcii a syndikdtov Statnych cennych papierov v roku 2016

Bid/Cover
Ratio

Spread voci
ASW (% p. a.)

20.01.2016 | 15.11.2024 americka 170,00 1,4 0,672 -0,020

23.03.2016 | 15.11.2024 americka 214,00 15 0,353 -0,045
3D 226 (SLOVGB 1 % 11/28/18, ISIN SK4120009234), kupén 1,5 % p.

20.01.2016 | 28.11.2018 americka 104,00 2,0 -0,109 -0,136

17.02.2016 | 28.11.2018 americka 239,00 1,2 -0,117 0,385

23.03.2016 | 28.11.2018 americka 294,00 1,4 -0,125 0,006

20.04.2016 | 28.11.2018 americkd 177,40 2,4 -0,134 -0,002
3D 227 (SLOVGB 3 % 01/16/29, ISIN SK4120009762), kupén 3,625 % p. a.

23.03.2016 | 16.01.2029 americka | 151,00 1,3 0,955 0,239
3D 228 (SLOVGB 1 % 01/21/27, ISIN SK4120010430), kupén 1,375 % p. a.

17.02.2016 | 21.01.2027 americka 134,00 1,3 0,837 0,154

20.04.2016 | 21.01.2027 americkd 113,00 13 0,716 0,114

22.06.2016 | 21.01.2027 americka 184,40 1,6 0,752 0,141

19.09.2016 | 21.01.2027 americka 123,70 2,3 0,394 0,007

17.10.2016 | 21.01.2027 americka 101,90 14 0,518 0,026
3D 229 (SLOVGB 1 % 01/21/31, ISIN SK4120011420), kupén 1,625 % p. a.

21.01.2016 | 21.01.2031 syndikat 1000,00 1,2 1,633 0,380

20.04.2016 | 21.01.2031 americka 190,00 1,1 1,151 0,287

19.09.2016 | 21.01.2031 americka 145,70 2,1 0,788 0,152

17.10.2016 | 21.01.2031 americkd 157,30 1,2 0,907 0,206
3D 230 (SLOVGB 0 11/13/23, ISIN SK4120011636), kupén 0,0 % p. a.

13.05.2016 | 13.11.2023 | holandska 651,00 1,4 0,352 0,092

22.06.2016 | 13.11.2023 americka 244,40 16 0,209 0,094

17.10.2016 | 13.11.2023 americka 141,70 1,3 0,039 0,024
3D 231 (SLOVGB 0 % 05/22/26, ISIN SK4120012220), kupén 0,625 % p. a.

23.11.2016 | 22.05.2026 | holandskd | 509,50 | 13 | o082 | 0252
SPP 15 (SLOVTB 0 11/27/17, ISIN SK6120000154), diskontovany cenny papier

14.12.2016 | 27.11.2017 | holandska | 400,00 | 24 | 0220 [ 0470

Okrem standardnych medzibankovych obchodov na pefiaznom trhu ARDAL v roku 2016 pokracovala
v realizovani spatného nakupu statnych cennych papierov splatnych v roku 2016 a 2017. Celkovo boli

spatne nakupené dlhopisy v nominalnej hodnote 788,9 mil. EUR. I$lo o spatné nakupy dlhopisov (SD
208 SLOVGB 4 % 04/04/17; SD 213 SLOVGB 3 % 02/24/16; SD 218 SLOVGB Float 11/16/16; SD 219
SLOVGB 4 % 01/19/17). Spatné nakupy boli realizované priamymi ndkupmi na sekundarnom trhu.
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Graf ¢. 7: Splatené a vydané dlhopisy
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Graf ¢. 8: Predaj statnych dlhopisov v jednotlivych rokoch
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Graf ¢. 9: DIh splatny podla rokov k 31.12.2016
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Syndikovany predaj emisie 15 roc¢nych statnych dlhopisov v mene EUR

Aranzéri emisie: Barclays, Natixis, SLSP (Erste Group)
Upisana hodnota: 1 000 000 000 EUR

Splatnost: 21. januar 2031

Urokova sadzba kupdnu: 1,625 % p. a.

Rizikova prirazka: 0,38 p.b. nad prislusny urokovy swap
Konecna upisovacia cena: 99,894 %

Vynos do splatnosti: 1,633 % p. a.

Slovenska republika, (rating A2/A+/A+, vietko stabilny vyhlad), zastipena Agenturou pre riadenie
dlhu a likvidity (,,ARDAL”) predala 14.1.2016 novy dlhopis so splatnostou 15 rokov v celkovej hodnote
1 miliardy EUR. Manazérmi emisie boli Barclays, Natixis a Slovenska sporitelfia (Erste Group).

Vyuzijuc priaznivé podmienky na primarnom trhu v druhom janudrovom tyzdni Slovenska republika
oznamila v stredu 13. januara (14:00 CET) novd benchmarkovu transakciu so splatnostou 15 rokov.
Uvodna cenovd Uroveni bola zverejnend vo $tvrtok 14. janudra (9:30 CET), a to na Grovni mid swap
(MS) + 35 az 40 bazickych bodov. Prvotné indikacie zaujmu narastli do 11:45 na 800 milionov EUR,
kedy bola stanovend odporucana prirdazka na MS + 38 bazickych bodov.

Napriek naroénym trhovym podmienkam, kniha objednavok postupne nardstla a nakoniec k 13:10
SEC dosiahla viac ako 1,2 miliardy EUR (vratane zadujmu manazérov v hodnote 200 miliénov EUR).
Transakcia bola ocenend s rizikovou prirazkou 38 bdazickych bodov nad MS, v celkovej hodnote
1 miliardy EUR, a to vdaka vysokej kvalite investorov pritomnych v knihe objednavok.

Vadsina dlhopisov bola umiestnend manazérom fondov s podielom 42 %, nasledovanych bankami
37 % a poistoviiami s 11 %. Vyznamny zahrani¢ny dopyt bol od investorov z Nemecka / Rakuska
(34 %). Tiez boli aktivni investori z Velkej Britanie (19 %) spolu so Skandindvskymi (5 %), talianskymi
(5 %) a francuzskymi (4 %) investormi. Prirodzeny zaujem domadcich investorov dosiahol silnych
priblizne 22 %. ZvySok predstavovali ostatni eurdpski investori.

Grafy ¢. 10 a 11: Distribucia podla typu investorov Geograficka distribucia
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Plan na rok 2017

Celkova pldnovana potreba krytia Statneho dlhu a deficitu $tatneho rozpoctu bude v roku 2017
v hodnote 6,5 mld. EUR (Statne dlhopisy, statne pokladni¢né poukazky a vladne Uvery). Tato potreba
vyplyva zo statneho rozpoctu na rok 2017 a je v sulade so zakonom o Statnom dlhu a zarukach.

V roku 2017 planuje ARDAL otvorit minimalne 3 nové linie dlhopisov prostrednictvom syndikovaného
predaja alebo aukcie. S ohladom na fungovanie finanénych trhov a na dopyt budu v pripade
vhodnych podmienok otvorené:

e nova linia v celkovej hodnote 3,0 mld. EUR na jar 2017, so splatnostou podla podmienok na trhu;

e nova linia v celkovej hodnote 3,0 mld. EUR na jeser 2017, so splatnostou podla podmienok na
trhu;

¢ moznost novej linie v celkovej hodnote 1,5 — 3,0 mld. EUR v priebehu roka 2017, so splatnostou
podla podmienok na trhu — moznost predaja stcasne s inou liniou dlhopisu formou dudlnej
tranze;

e moznost otvorenia novej linie v celkovej hodnote 1,5 mld. EUR v priebehu roka 2017
prostrednictvom aukcie, so splatnostou podla podmienok na trhu.

ARDAL predpoklada celkovid hodnotu dlhopisov, predanych prostrednictvom syndikovaného predaja
alebo uvedenim na trh prostrednictvo aukcie v hodnote maximalne 3,0 mld. EUR bez ohladu na pocet
transakcii.

Tab. ¢. 3: Prehlad pldnovanych aukcii Statnych dlhopisov v roku 2017

Sl ol Dlhopis
aukcie vysporiadania P

16.01.2017 | 18.01.2017 | SD223, SD227, SD231
20.02.2017 22.02.2017 na rozhodnutie
20.03.2017 22.03.2017 na rozhodnutie
18.04.2017 20.04.2017 na rozhodnutie
15.05.2017 17.05.2017 na rozhodnutie
19.06.2017 21.06.2017 na rozhodnutie
17.07.2017 19.07.2017

21.08.2017 23.08.2017

18.09.2017 20.09.2017 na rozhodnutie
16.10.2017 18.10.2017 na rozhodnutie
20.11.2017 22.11.2017 na rozhodnutie
18.12.2017 20.12.2017

Aj vroku 2017 ARDAL planuje uskutocriovat predajné aukcie dlhopisov raz mesacne, obvykle treti
pondelok v mesiaci. Podla potrieb riadenia likvidity, krytia dlhu a poZiadaviek investorov ARDAL mé6ze
uskutoénit v jednom aukénom dni aukciu viacerych dlhopisov. Standardne sa predpokladd, podobne
ako vroku 2016, predaj 1 az 3 dlhopisov v jeden aukény den. VSetky aukcie su z dovodu flexibility
v harmonograme uvedené ,na rozhodnutie”. Pri rozhodovani o vybere konkrétnych dlhopisov ARDAL
bude zohladriovat najmad komunikaciu s Primarnymi dilermi (dalej PD). Driom vysporiadania
obchodov vyplyvajucich z aukcie je D+2. Realizacia aukcii v mesiacoch jul, august a december nie je
planovana, ale aukcie sa mdzu uskutoénit na zaklade poZziadavky PD a po dohode medzi ARDAL a PD.
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Tab. ¢. 4: Prehlad otvorenych (nedopredanych) linii dlhopisov k dispozicii pre aukcie k 31.01.2017

. Datum Datum Vydanych Na predaj
Dlcel Bloomberg vydania splatnosti  (mil. EUR) (mil. EUR)
SD 223 | SK412000887 | SLOVGB 3 % 11/15/24 | 15.11.2012 | 15.11.2024 2911 89
SD 227 | SK412000976 | SLOVGB 3 % 01/16/29 | 16.01.2014 | 16.01.2029 2 406 594
SD 228 | SK412001043 | SLOVGB 1% 01/21/27 | 21.01.2015 | 21.01.2027 2312 688
SD 229 | SK412001142 | SLOVGB 1% 01/21/31 | 21.01.2016 | 21.01.2031 1493 1507
SD 230 | SK412001163 SLOVGB 0 11/13/23 13.05.2016 | 13.11.2023 1037 463
SD 231 | SK412001222 | SLOVGB 0% 05/22/26 | 23.11.2016 | 22.05.2026 807 693

Emisie Statnych pokladni¢nych poukazok v roku 2017

Pocas prvych 3 mesiacov roka 2017 planuje ARDAL realizovat jednu aukciu SPP mesaéne. ARDAL bude
predavat liniu SPP 15 v celkovej hodnote (1,5 mld. EUR) splatni 27.11.2017, ktord bola dnia
28.11.2016 emitovana do vlastného portfdlia MF SR.

V priebehu roka ARDAL plénuje otvorit dve nové emisie SPP, pravdepodobne v druhom a $tvrtom
Stvrtroku 2017. Obidve nové emisie by mali mat ro¢nd splatnost a budu v pripade potreby predavané
investorom (PD) z vlastného portfélia MF SR.

Tab. & 5: Prehlad otvorenych (nedopredanych) emisii SPP k dispozicii pre aukcie k 31.01.2017.

Na ucte MF

Celkova

Datum

vydania

Datum
splatnosti

Predanych
(mil. EUR)

SR

hodnota

SPP 15 | SK6120000154

28.11.2016

27.11.2017

900

(mil. EUR)
600

(mil. EUR)

1500

Primarni dealeri k 31.01.2017

YV V V V V

Y Vv

Y

YV V V

Barclays Bank plc

Citibank Europe plc

Ceskoslovenska obchodnd banka, a.s., (KBC Group)
Deutsche Bank AG

HSBC France

Natixis

Slovenska sporitelfa, a.s., (Erste Group Bank)

Société Générale

Tatra banka, a.s., (RZB Group)

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Vseobecna Uverova banka, a.s., (Intesa Sanpaolo Group)
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Zaver a vyhlad na rok 2017

Eurépa a cely svet vroku 2016 zazZila mnozstvo turbulentnych udalosti. Necakané vysledky volieb
v USA a zmeny vsmerovani zahrani¢nej politiky UK (BREXIT) budl pravdepodobne hlavnymi
udalostami, ktoré budu ovplyviiovat dianie v EU. Krehké oZivenie eurépskej ekonomiky, podporované
slabym kurzom EUR a nizkymi uUrokovymi sadzbami mobze byt zatienené vysledkami volieb
v Holandsku, Francizku a Nemecku, kedy mozZe vSeobecna nespokojnost v Eurdpe viest k vymene
Standardnych politikov za radikalnejSich nastupcov.

Z pohladu Slovenska vyznamnym faktorom, ktory bude aj vroku 2017 ovplyviiovat vynosy
slovenskych dlhopisov zostane aktivita ECB. Nakupy dlhopisov clenskych krajin Eurozény a
rozhodnutia ECB o monetdrnej politike, pripadnom postupnom spomaleni - pozastaveni
kvantitativneho uvolfiovania budu dévodom preco bude nevyhnutné udrZiavat pri riadeni dlhu istd
davku flexibility v oblasti emisnej stratégie statnych cennych papierov.

Podla aktudlnej progndzy Eurdpskej komisie by malo Slovensko aj v roku 2017 patrit k najrychlejsie
rastucim ekonomikdm v ramci eurozény (odhadovany rast HDP na urovni 3,0 %), ¢o dava dobré
predpoklady na dalSie zmenSovanie Strukturdlneho deficitu Statneho rozpoctu. Celkovy hruby verejny
dlh by na konci roka 2017 mal zostat pri hranici 52 % HDP a Slovensko by malo zotrvat na mape
zadlZenosti v rdmci eurozény v skupine najmenej zadlZzenych krajin.

V nasledujiucom obdobi bude ARDAL bude pokracovat v Usili o ¢o najvacsiu transparentnost emisnej
politiky, o zlepSenie infrastruktury predaja Statnych cennych papierov a o zlepsenie likvidity
slovenskych Statnych cennych papierov na sekundarnom trhu. Tomuto zameru by malo poméct
prepojenie Centrdlneho depozitdra cennych papierov, a.s. (CDCP) do spolocnej technologickej
platformy eurdpskych depozitarov Target2-Securities (T2S), ¢im sa Slovensko stane aj z hladiska
infrastruktury suéastou spolo¢ného kapitalového trhu EU. Zavedenie $tandardného vysporiadania
cennych papierov voci hotovosti (DvP) otvara priestor pre zavedenie najrozsirenejsej platformy pre
obchodovanie na sekundarnom trhu v Eurozéne — MTS. Zamerom ARDAL, v spoluprdci s primarnymi
dilermi, bude v roku 2017 implementacia aspon jednej obchodnej platformy pre posilnenie likvidity
a transparentnosti sekundarneho trhu Statnych cennych papierov.
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AIRDAL

Agentiira pre riadenie dlhu a likvidity

Kontakty

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Radlinského 32
813 19 Bratislava
Slovenska republika
Tel: +4212 57262 503
Fax: +4212 57262 525
+421 252450381

Internetova stranka: www.ardal.sk
Reuters Code: DLMA

Bloomberg Code: DLMA

Uzitocné linky
e www.ardal.sk (Agentura pre riadenie dlhu a likvidity)
o www.finance.gov.sk (Ministerstvo financii Slovenskej republiky)

e  www.statistics.sk (Statisticky Grad Slovenskej republiky)

e www.nbs.sk (Narodna banka Slovenska)
e www.ecb.europa.eu (eurdpska centralna banka)

e www.pokladnica.sk (Statna pokladnica)

e www.cdcp.sk (Centralny depozitar)
e www.bsse.sk (Burza cennych papierov v Bratislave)
e www.ec.europa.eu/eurostat (eurostat)

e www.europa.eu/efc/esdm _en (ESDM)
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