Sprava o ¢innosti

ARDAL 2011

Marec 2012




Prihovor riaditel'a

Vazeni investori a &itatelia,

predkladame Vam spravu o cinnosti Agentury
pre riadenie dlhu a likvidity za rok 2011.

Napriek  zlozitym  trhovym  podmienkam
povazujeme rok 2011 v oblasti spravy statneho
dlhu za uspesny.

Hlavnou charakteristickou ¢értou roku 2011 pri
sprave Statneho dlhu bolo, Zze pokracovala
a dalej sa komplikovala zloZita situacia na
finanénych trhoch, spésobena najma dlhovou
krizou  veurozéne. Naprieck stazenym
podmienkam na eurépskom a v zavere roka aj
na domacom finanénom trhu Ministerstvo
financii Slovenskej republiky prostrednictvom
Agentury pre riadenie dlhu a likvidity dokazalo
bezproblémovo zabezpedit' finanéné zdroje na
splatenie zavazkov, krytie deficitu a na
zabezpedenie likvidity —systému  Statnej
pokladnice.

V roku 2011 Slovensko vydalo Statne cenné
papiere v hodnote priblizne 6 mld. EUR. Statne
dlhopisy boli vydané s priemernym vazenym
urokom 3,39 %, ktory bol najmensi od roku
2005. Obmedzené fungovanie finanénych
trhov a snaha spinit’ kritéria obozretnej spravy
dlhového portfélia, definované v novej Stratégii
riadenia Statneho dlhu 2011 — 2014, priniesli
v porovnani s rokom 2010 mierne zdrazenie
krytia zavazkov &tatu z 3,3 % na 3,6 % p. a.
Napriek negativnemu trendu sa podarilo
udrzat priemernd nakladovu urokovu sadzbu

S Uctou

Daniel Byt€anek

dihopisového portfélia pod uUroviiou 4 % p. a.
V zavere roka boli splnené vsetky kritéria
riadenia rizik Statneho dlhu definované
v stratégii Statneho dlhu, a to aj napriek tomu,
Ze planovana dblezita jesenna benchmarkova
emisia Statnych dlhopisovn musela byt
odlozena do roku 2012.

Iba pocCas prvej tretiny roku 2011 bolo mozné
umiestiiovat na medzinarodnom finanénom
trhu syndikované dihopisové emisie.
NaviSenim  uz  otvorenych  existujucich
dlhopisov  prostrednictvom  syndikovaného
predaja sa podarilo ziskat pefiazné zdroje
v celkovej nominalnej hodnote 2,25 mld. Eur
so splatnostami 5 a 9 rokov. Uspe$nych emisii
sa zucCastnili okrem paneurdpskych aj
slovenski a regionalni investori.

Okrem spravy S$tatneho dlhu agentara
venovala Usilie aenergiu upgrade hlavného
informacného systému. ISlo o najvyznamnejsi
zasah do fungovania IS ARDAL po siedmych
rokoch Standardnej prevadzky. Priblizne ro¢na
implementacia bola UspeSne ukoncena
1.8.2011.

Aj prostrednictvom tejto vyroCnej spravy
chcem podakovat vSetkym obchodnym
partnerom agentury za dobrd a uspeSnu
spolupracu, investorom za zaujem a dbveru
a zamestnancom za zodpovedny pristup
a profesionalnu pracu.
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Klacové informacie — prehlad

1. Zvad&Senie zdrojov Statnej pokladnice po&as roka 2011 alepSie ako predpokladané
hospodarenie S§tatu zmensSili potrebu financovania v roku 2011 z pévodne odhadovanych
8,48 mld. EUR na 6,38 mld. EUR.

2. Dve Uspedné navy$enia benchmarkovych emisii SD v hodnote 2,25 mid. Eur v prvom polroku
2011 zabezpecdili splnenie kritérii stratégie Statneho dlhu.

3. Napriek zlozitym trhovym podmienkam bolo dosiahnuté historicky druhé najlacnejSie relativne
financovanie potrieb Statu a Statneho dlhu na drovni 3,6 % p. a.

4. Z dbvodu dlhovej krizy v eurozone a sprisfiovaniu riadenia rizik a podnikania bank doSlo
k absolutnemu poklesu dopytu po slovenskych Statnych dlhopisoch.

5. Napriek zlozitej situacii na finanénych trhoch sa podarilo splnit’ kritéria definované v Stratégii
v zavere roka a dosiahnut Usporu v rozpocte Statneho dlhu.
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Makroekonomické udaje

Aj rok 2011 priniesol, podobne ako rok 2010,
zotavovanie realnej ekonomiky po krizovych
rokoch 2008 a 2009. Podla predbeznych
odhadov dosiahol redlny rast HDP na
Slovensku v roku 2011 3,3%, €o je vysoko nad
priemerom  Eurépskej unie.  Slovenska
ekonomika profitovala hlavne z pozitivheho
vyvoja zahraniéného obchodu, a predovsetkym
svojho najvacsieho obchodného partnera —
Nemecka. Z domaceho dopytu prispeli k rastu
HDP investicie, naopak spotreba domacnosti
a vlady kvéli uspornym opatreniam poklesli.

Rast HDP sa v$ak iba velmi pomaly premietal
do tvorby novych pracovnych miest, kedze bol
vysledkom najma efektivnejSieho vyuzivania
existujucich  vyrobnych kapacit a rastucej
produktivity prace. Situacii na trhu prace
nepomohla ani fiSkalna konsolidacia veduca
k prepustaniu vo verejnom sektore. Na druhej
strane vSak pomaly rast zamestnanosti
znamenal, ze rast miezd zaostaval za rastom
produktivity prace, ¢o spolu s nizkou uroviou
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priemernej mesacnej mzdy predstavuje silné
lakadlo pre novych investorov.

Inflacia v roku 2011 zrychlila na 3,9% po
nizkych rastoch cien v predchadzajucich
rokoch, za ktoré bol zodpovedny prevazne
slaby dopyt spojeny s krizou. Za sucasnym
rastom cien stoji viacero faktorov, najma vSak
svetovy rast cien komodit — potravin a ropy,
a konsolidatné opatrenia vlady ako zvySenie
sadzby DPH z19% na 20%, ktoré boli
nevyhnutné na znizenie deficitu verejnych
financii.

Hospodarsky rast by mal pokraCovat aj
v nasledujucich rokoch. V roku 2012 sa vSak
oCakava spomalenie rastu v celej Eurozone,
pricom mnohym krajindm hrozi recesia.
Negativnym nasledkom sa tak nevyhne ani
Slovensko, aj napriek tomu by vSak podla
prognézy MF SR malo dosiahnut rast na
urovni 2,3 %. Poénuc rokom 2013 by spolu so
zlepSujucou sa situaciou v zahrani¢i mal
zrychfovat aj rast HDP na Slovensku.
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Rok 2011 z pohladu fiskalnej politiky mozno
hodnotit' velmi pozitivne. Vlada stanovila jasny
ciel konsolidacie verejnych financii a navrat
k hodnotam verejného deficitu pod 3 % v roku
2013. Vroku 2011 dosiahla Slovenska
republika vtomto smere najvyraznejSie
ZlepSenie, ked sa vlade podarilo znizit' deficit
o priblizne 2,2 percentualne body (zo 7,7 % na
predpokladanych 5,5 % HDP).

Celkovy podiel verejného dlhu na HDP by mal
vroku 2011 dosiahnut hodnotu 44 % HDP.
Z pohladu miesta Slovenska na mape
Eurozony je to v3ak stale prijatefna hodnota,
ked Slovensko je na 3-4 mieste z pohfadu
celkového verejného dlhu voci HDP. LepSie na
tom je len Luxembursko a Estonsko. Aj ked
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podiel verejného dlhu je daleko od kritickej
urovne, slovensky parlament v zavere roka
2011 schvalil astavnym zakonom (konsenzus
koalicie a opozicie) ,dlhovi brzdu“, ktora
zavadza automatické opatrenia v pripade
dosiahnutia urovne verejného dihu 50 % HDP
(vysvetlovanie  vydavkov v  parlamente,
zmrazenie platov Ustavnych Cinitelov, viazanie
vydavkov, resp. od 60 % bude musiet vlada
poZiadat o vyslovenie dovery).

Navrh rozpo€tu verejnej spravy na roky 2012
az 2014 predpoklada postupné znizovanie
deficitu  verejnej spravy na dlhodobo
udrzatefnu urovent pod 3 % HDP uz v roku
2013.

0050077005 00 00,7005 005° 005005005 075701,
90,0

80,0
70,0
60,0

50,0
\

e TN

20,0
10,0
0,0
% Podiel hrubého verejného dlhu na HDP
= Slovenska republika Eurozdna
Ceska republika Pol'sko

Madarsko

Aktualne ratingové hodnotenie Slovenskej republiky

Datum potvrdenia

Agentura

Stupen

Vyhrad

Januar 2012 Standard & Poor's A stabilny
Februar 2012 Moody's A2 negativny
Jun 2011 Fitch A+ stabilny
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Cely rok 2011 si drZzala Slovenska republika
rovnaky rating ako na konci roka 2009.
V auguste 2011 dokonca agentura Standard &
Poor’'s ako jednej zmala krajin v Eurdpe
zlepSila ratingovy vyhfad zo stabilného na
pozitivny. V oktébri sa v8ak zdbévodu
neschvélenia zvalSenia kapacity EFSM
rozpadla slovenska vlada a boli schvalené
pred€asné volby vroku 2012. Nasledne pod
tlakom finan€nej krizy v decembri agentura
Standard & Poor’s zmenila rating niektorym
krajinam eurozény a su€asne zhorsila vyhlad
15 krajinam eurozény, vratane Slovenskej
republiky.

AA -

Pomerne vyrazny hospodarsky rast HDP
vroku 2011 na urovni 3,3%, o 10% lepsi
skutoény  deficit vroku 2011  oproti
schvalenému a ani schvalenie dlhovej brzdy od
urovne 50% HDP nezabranili kolektivnemu
ZniZzeniu ratingu zo strany Standard & Poor’s
a Moody’s o jeden stupen na uroven A, resp.
A2 zaCiatkom roka 2012. Miernou naplastou
bol fakt, Ze toto zhorSenie ratingu malo len
nepatrny, resp. Zziadny vplyv na vynosovu
krivku Slovenska a CDS.

Aa3

Vyvoj ratingového ohodnotenia Slovenskej republiky
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Riadenie rizik

Nové Stratégia riadenia Statneho dlhu pre roky
2011 az 2014 nadviazala na predchadzajucu
stratégiu. TaktieZz v aktualnej stratégii su za
u¢elom  sledovania a riadenia  rizik
zadefinované parametre refinanéného a
urokového rizika. V obdobi 2011 az 2014 je
cielom dosiahnut tesné priblizenie sa k
uréenym hodnotam, resp. udrzanie parametrov
€o najblizSie k stanovenym hodnotam.

Hodnota refinanéného a urokového rizika
kumulativnej splatnosti do jedného roka je
stanovena na urovni podielu 25 % splatnych
zavazkov do jedného roku k celkovym
zahrnutym zavazkom. Hodnota refinanéného
a urokového rizika kumulativnej splatnosti

do piatich rokov je stanovena na urovni podielu
65 % zavazkov splatnych do piatich rokov k
celkovym zahrnutym zavazkom.

Oproti roku 2010 sa ukazovatele zadefinované
vtejto  Stratégii  vyraznejSie = nezmenili.
Slovenska republika tak mohla v minulom roku
participovat na nizkych udrovniach urokovych
sadzieb pri akceptovatelnej miere rizika.
Napriek zlozitej situacii na financnych trhoch
vdruhej polovici roka 2011 a presunu
investorov ku kratSim splatnostiam sa podarilo
splnit’ kritéria definované v Stratégii pre roky
2011 az 2014.
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Vyvoj duracie a priemernej splatnosti

dihu

Priemerna splatnost’
Duracia

%z
celkového

Splatnost’ dlhu podFfa rokov
k 31.12.2011

dihu
mSplatny dlh v danom roku

Duracia a priemerna splatnost celého
dlhového portfdlia su podla schvalenej
Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2011
az 2014 sledované az ako sekundarne.

Duracia apriemerna splatnost portfélia
dlhopisov a vladnych Uverov sa oproti koncu
roku 2010 vyraznejsie nezmenila
a ukazovatele dosahuju momentalne podfla
nazoru agentury optimalne hodnoty, vzhladom
na aktualne trhové prostredie.
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Riadenie dlhu a likvidity

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity vykonava

vmene Ministerstva financii SR spravu
Statneho dlhu v rozsahu podla zakona
€. 291/2002 Z. z. o S§tatnej pokladnici a o

zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorS§ich  predpisov, priom sa riadi
schvalenou Stratégiou riadenia Statneho dlhu
pre dané obdobie.

Vydavanie Statnych cennych papierov a
riadenie likvidity bolo aj v roku 2011 nadalej
pod silnym vplyvom dlhovej krizy v Eurdpe.
Prvé mesiace roku 2011 naznacovali, ze sa
situacia okolo dlhovej krizy stabilizovala
a urokové sadzby krajin eurozény sa zacali
navzajom priblizovat -  krajinam  ako
Spanielsko a Belgicko stagnovali alebo sa
mierne zmensSili a naopak, v o€akavani rastu

Porovnanie vyvoja trokovych sadzieb (10 ro¢né dlhopisy)

ekonomik  krajinam ako Francuzsko a
Nemecko urokové sadzby rastli. Neskér sa
vSak celkova nalada na trhoch zhorSila
a prevladla neddvera k navrhovanym
rieSeniam dlhovej krizy. Urokové sadzby
jednotlivych krajin sa zacali opat vyraznejSie
diferencovat.

Slovenské urokové sadzby viac - menegj
kopirovali vyvoj krajin ako Nemecko, len
s ovela mensou volatilitou (vacsou
zotrvanostou) az do konca oktdbra. Vtedy sa
skokom zvacsili o priblizne 0,8 % p.a., ¢€o
mohlo suvisiet so zavedenim bankovej dane
(prijatie  zakona), aj ked sa tato zmena
odohrala v obdobi, ked rastli urokové sadzby
vSetkych krajin eurozény.
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Vynosové krivky niektorych krajin sa vyrazne vzdialili od Nemecka. Uroky novo vydanych dihopisov
v pripade Talianska boli 3 krat va¢sie a v pripade Slovenska 2,5 krat vacSie ako uroky z novo
vydanych nemeckych dlhopisov. Vyvoj na trhu cennych papierov bol ku koncu roka 2011 silne
ovplyvneny aj operaciami ECB, ktora okrem Standardnych refinanénych a sterilizaénych tendrov
v decembri 2011 uskutocnila pre banky 3 ro¢ny refinan¢ny tender s moznostou pred¢asného splatenia
po 1. roku, na podporu pefiazného trhu a obnovenia obchodovania s dlhopismi eurdpskych krajin.
ECB prostrednictvom tohto tendra poskytla sektoru za zakladnu urokovu sadzbu takmer 489 mid.
EUR. Dal$i 3 rogny refinanény tender ECB ohlasila na februar 2012, preto aj z tohto dévodu ARDAL
oCakava pretrvavajuci silny dopyt po kratSich splatnostiach v celom prvom polroku 2012.
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Porovnanie vyvoja spreadov trokovej sadzby 10 rocného dlhopisu voci Asset Swapu
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V priebehu roka 2011 bolo uskuto&nenych 20
predajnych aukcii $tatnych dlhopisov, dva
predaje pomocou syndikatu bank a jedna
aukcia spatného nakupu. Pri celkovom dopyte

0,65 mid.
EUR
3,57 mid.
EUR
1,29 mid.
EUR

Financovanie potrieb $tatu v roku 2011

mVydané dlhopisy spPpP

Statna pokladnica Vladne uvery

Predaj Statnych cennych papierov v roku 2011

7 809 mil. EUR (v nominalnej hodnote) boli
akceptované ponuky na kupu dlhopisov
v nhominalnej hodnote priblizne 4 662 mil. EUR.

<0750157075015 025 025025 025 026 035 %3
6,0

5,0

o

4,0
3
2

D,O |||||‘ ||I _-‘II- -

1
mid. EUR

o

[=)

Splatnost’ dlhu k 31.12.2011

B Splatny dlh podfa rokov

T Emitovzaonlélv roku Priemerna
Statne dlhopisy 4,66 mld. EUR 3,39 % p.a.
Statne pokladniéné poukazky 1,29 mld. EUR 1,82 % p.a.
Spolu v roku 2011 5,95 mld. EUR 3,05 % p.a.
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Prehlad predajov Statnych dlhopisov v roku 2011 (usporiadané podla dlhopisov)

Dlhopis

Datum
emisie

Datum
splatnosti

Kupoén
(% p.a)

Sposob
predaja

Akceptované

ponuky
(mil. EUR)

Pomer
Bid/ Cover

Priemerny
vynos
(% p.a)

Spread
vo i
ASW
(bps)

SD 206 | dlhopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost 20 rokov; ISIN SK4120004987

SD 206 | 23.03.2011 | 10.05.2026 4,500 aukcia 35,1 3,69 5,117 + 125
SD 206 | 01.06.2011 | 10.05.2026 4,500 aukcia - - - -
SD 206 | 05.10.2011 | 10.05.2026 4,500 aukcia 14,8 4,67 5,045 + 227
SD 213 | dlhopis s fixnym kupénom; pdvodna splatnost 6 rokov; ISIN SK4120007071

SD 213 24.02.2011 | 24.02.2016| 3,500 syndikat 1250,0 1,52 3,597 + 80
SD 213 29.06.2011 | 24.02.2016| 3,500 aukcia 141,4 1,64 3,569 +75
3D 213 03.11.2011| 24.02.2016 3,500 aukcia 30,0 1,17 3,337 + 141
SD 214 | dlhopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost’ 10 rokov; ISIN SK4120007204

SD 214 12.01.2011| 27.04.2020 4,000 aukcia 94,4 2,91 4,167 + 105
SD 214 27.04.2011| 27.04.2020| 4,000 syndikat 1000,0 1,34 4,664 +105
SD 214 24.08.2011 | 27.04.2020| 4,000 aukcia 101,6 1,78 4,344 + 166
3D 214 21.09.2011| 27.04.2020 4,000 aukcia 68,4 1,76 4,258 + 187
SD 215 | dlhopis s pohyblivym kupénom (6M EURIBOR); pdvodna splatnost 3 roky; ISIN SK4120007527

SD 215 26.01.2011 | 14.10.2013| 1,206 aukcia 332,8 1,67 n/a + 46
8D 215 09.03.2011 | 14.10.2013 1,206 aukcia 207,5 2,19 n/a +42
SD 215 18.05.2011 | 14.10.2013| 1,621 aukcia 206,9 2,14 n/a +38
3D 215 15.06.2011 | 14.10.2013 1,621 aukcia 193,0 1,66 n/a + 37
3D 215 07.09.2011| 14.10.2013 1,621 aukcia 250,8 1,26 n/a + 46
SD 216 | dlhopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost 15 rokov; ISIN SK4120007543

SD 216 09.02.2011 | 14.10.2025 4,350 aukcia 94,1 4,57 5,032 + 121
SD 216 04.05.2011 | 14.10.2025| 4,350 aukcia 25,0 2,71 5,178 + 130
SD 217 | dlhopis s nulovym kupdnom; pévodna splatnost’ 3 roky; ISIN SK4120007840

8D 217 06.04.2011 | 07.04.2014| 0,000 aukcia 236,5 1,46 3,114 +41
SD 217 13.07.2011 | 07.04.2014 | 0,000 aukcia 140,4 1,60 2,976 + 88
3D 217 19.10.2011 | 07.04.2014 0,000 aukcia 2115 1,17 2,679 + 100
3D 217 30.11.2011| 07.04.2014 0,000 aukcia 28,0 1,07 3,464 + 96
SD 218 | dlhopis s pohyblivym kupénom; pévodna splatnost 5 rokov; ISIN SK4120008202

SD 218 16.11.2011| 16.11.2016 ‘ 1,685 ‘ aukcia - - - -

Aj v roku 2011 Slovenska republika, za u¢elom
zjednotenia trhov, kde sa slovenské dlhopisy
obchoduju, pokracovala vo vydavani dlhopisov
podla slovenskej legislativy aj pomocou
syndikatu bank. V roku 2011 boli uskutocnené
2 takéto predaje, pricom pri obidvoch islo
o navy$enie uZ existujucej emisie (SD 213
aSD 214). Ziskana nominalna hodnota bola
2 250 mil. EUR. Na jesen bol planovany treti

takyto predaj, pricom mala byt otvorend uplne
nova emisia dlhopisov so splatnostou 5 - 10
rokov s predpokladanou nominalnou hodnotou
1,5 2,0 mid. EUR. Pripravy nan vSak
v oktobri  spomalil pad vlady a neskér
pozastavila zhorSena situacia na eurdpskom
dlhopisovom trhu.
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NavysSenie existujucej benchmarkovej emisia 5 roénych statnych dlhopisov

Aranzéri emisie:

1,25 mld. EUR
24. februar 2016

Upisana hodnota:
Splatnost:
Kupénovy vynos:

Rizikova prirazka: 0,8 % p. a.
Konecéna upisovacia cena: 99,563 %
Vynos do splatnosti: 3,597 % p. a.

Tato transakcia predstavovala tretiu
medzinarodnu syndikovanu emisiu Slovenska
podfa slovenského prava a prvé navySenie
existujucej emisie predtym vydanych domacich
Statnych dlhopisov prostrednictvom aukcii.

Predajné knihy boli otvorené 17. februara o
9:00 hod. s prvotnou uroviou prirazky v okoli
hodnoty 0,85% p.a. Pocet objednavok
postupne rastol najmd vdaka zaujmu
kvalitnych investorov z vychodnej Eurdpy,
Nemecka a Beneluxu, vyznamny zaujem
prejavili aj investori z Rakuska. S ohfadom na
silny dopyt bola nasledne rizikova prirdzka
revidovana na rozsah +0,80 /0,85 % p. a. nad
urokové swapy. Knihy boli zatvorené 17.

Distribucia podla typu investorov

. Centralne
Poistovne banky

5% 4%

Fondy
9%

82%

CSOB (KBC Group), SLSP (Erste Group), VUB (Intesa Sanpaolo
Group / Banca IMI)

3,50 % p. a., ro€na baza

februara o 12:00 hod. s celkovym dopytom
priblizne 1,9 miliardy EUR za ucasti viac ako
100 investorov. Velkost a kvalita objednavok
umoznili  Slovensku  umiestnit  dlhopisy
v menovitej hodnote 1,25 miliardy EUR na
mensej hodnote rozsahu revidovanej prirazky
na urovni 0,80 % p. a., ¢im dosiahla celkova
predana nominalna hodnota emisie 2,428
miliardy EUR.

Velky dopyt a vynikajuca kvalita objednavok
zvyraznili zaujem o dobry kredit Slovenska zo
strany medzinarodnych investorov a potvrdili
odklon najbonitnejSich  krajin  strednej a
vychodnej Eurdpy, vratane Slovenska, od
okrajovych krajin Eurdpy.

Geograficka distribdcia

Slovinsko Ostatneé
2% 3%
Norsko 2%

Rakusko
9%

Slovensko
41%

Benelux
11%

Ceska
republika
15%

Nemecko
17%
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Navysenie existujucej benchmarkovej emisia 9 ro€énych statnych dlhopisov

Aranzéri emisie:
Upisana hodnota:
Splatnost:
Kupénovy vynos:

1,0 mld. EUR
27. april 2020

Rizikova prirazka : 1,05 % p. a.
Konec&na upisovacia cena: 95,209 %
Vynos do splatnosti: 4,664 % p. a.

Transakcia bola oznamena 14. aprila o 9:25
hod. kedy boli zarovenn otvorené knihy s
prvotnou urovfiou prirazky 1,05/1,10 % p. a.
nad Urokové swapy. Pre porovnanie, dihopisy
boli v <&ase oznamenia transakcie na
sekundarnom trhu obchodované na Urovni
0,95% p.a. nad Uurokové swapy, takze
prirazka za novud emisiu predstavovala
0,10 % p. a.

Pocet objednavok rychlo narastal najma vdaka
kvalitnym investorom 2z vychodnej Eurépy,
Nemecka a Beneluxu, spolu so sluSnym
zaujmom z Azie. Do 11:30 hod. prekrogila
hodnota objednavok 1,3 miliardy EUR, ¢&o
umoznilo predefinovanie cenovej uUrovne na
1,05 % p. a. nad urokové swapy a nasledne k
zatvoreniu knihy o 12:00 hod. Hodnota
objednavok predstavovala priblizne 1,4
miliardy EUR za uc€asti viac ako 75 investorov.

Distribucia podla typu investorov

Centralne

Poistovne banky
6% 6%

Fondy

34% 54%

Banky

Barclays Capital, Deutsche Bank, SLSP (Erste Group) and ING

4,00 % p. a., rotna baza

Velkost a kvalita objednavok umoznili
Slovensku 0 16:00 hod. ocenit dlhopisy v
menovitej hodnote 1,0 miliardy EUR pri
spodnej hranici prvotnej uUrovne prirazky.
Celkova predana nominalna hodnota emisie
dosiahla 2,73 miliardy EUR.

Prirazka 1,05 % p. a. nad uUrokové swapy je
ekvivalentom prirazky 1,342 % p. a. nad DBR
3,25 % 4. januara 2020 (nemecké bundy).

Distribacii dominoval dopyt vysoko kvalitnych
investorov, priCom transakcia tazila zo Sirokej
distribacie pri umiestneni viac ako 80 %
hodnoty mimo Slovenska. Rychlost transakcie
a vyborna kvalita investorov podg¢iarkli zaujem
o kredit Slovenska zo strany medzinarodnych
investorov.

Geograficka distribdcia

Svaic Skand.?oslt-
Franc. 39, 3% °
3%

Velka
Brgoa/”'a Vychadna
° Eurépa

36%

Benelux
12%

Nemecko
14%
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V roku 2011 ARDAL otvorila tri nové emisie
Statnych pokladni¢nych poukazok, Standardne
januarovu a julovu emisiu so splatnostou 364
dni, obe v nominalnej hodnote 2 000 mil. EUR
ajednu 98 dhovu emisiu v zavere roka
v nominalnej hodnote 1 000 mil. EUR. Celkovo
pod&as roka boli v aukciach ponukané SPP zo 4
emisii. Zamerom ARDAL bolo ponuknut

investorom moznost investovat' aj do kratSich
finanénych nastrojov, kedze ich zaujem sav
priebehu  krizy  presunul  ku  krat§im
splatnostiam.

V priebehu roka 2011 sa uskutoCnilo 6 aukcii
SPP  (konkurenény predaj) holandskym
spbésobom, oproti 13 v roku 2010.

Prehlad vysledkov aukcii Statnych pokladni¢nych poukazok v roku 2011 (usporiadané podla emisii)

Pokladniéna Datum Typ Akceptované Pomer Priemerny Spread voci
poukazka valuty aukcie ponuky Bid/Cover vynos EURIBORu

5 (mil. EUR) (% p.a.) (bps)

SPP 05 diskontovana poukazka; defi splatnosti 13.07.2011; ISIN SK6120000055

SPP05 [02.022011]| 161 | predaj | 1529 [ 38 | 1151 | -18

SPP 06 diskontovana poukazka, deri splatnosti 18.01.2012; ISIN SK6120000063

SPP06 [19.01.2011| 364 | predaj | 2086 | 434 | 1450 | -9

SPP 07 diskontovana poukazka; den splatnosti 11.07.2012; ISIN SK6120000071

SPP 07 13.07.2011 364 predaj 271,6 2,52 2,000 -20

SPP 07 23.11.2011 231 predaj 260,0 1,15 2,133 + 33

SPP 07 07.12.2011 217 predaj 124,1 1,67 2,180 + 43

SPP 08 diskontovana poukazka; den splatnosti 28.03.2012; ISIN SK6120000089

SPP 08 21.12.2011 98 predaj 272,6 2,09 1,801 + 37
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Plan narok 2012

V roku 2012 planuje ARDAL v mene MF SR
emitovat cenné papiere v celkovej hodnote
priblizne 7,6 mld. EUR. Vaésinu budu tvorit
Statne dlhopisy do 6 mid. EUR, predavané
prostrednictvom syndikatov a aukcii. ZvySok,
priblizne 1,5 az 2 mld. EUR budu tvorit' Statne
pokladni¢né poukazky, vydavané do vlastného
portfélia MF SR a nasledne predavané v
aukciach na sekundarnom trhu.

V roku 2012 ARDAL planuje otvorit najmenej
tri nové linie dlhopisov. S ohladom na
fungovanie finan¢nych trhov a na dopyt budu v
pripade vhodnych podmienok otvorené:

e Linia dlhopisov so splatnostou do
troch rokov (v hodnote 1,5 mid. EUR)

e benchmarkova emisia so splatnostou
10 rokov v hodnote 3 mld. EUR

e linia dlhopisov so splatnostou 5 a viac
rokov v hodnote 3 mid. EUR.

Dalsie linie dlhopisov mézu byt otvorené podla
potrieb spravy Statneho dlhu a poziadaviek
investorov.

Od roku 2012 ARDAL planuje uskutochnovat
aukcie dlhopisov raz mesacne, priCom podla
poziadaviek uCastnikov bude mozné zaradit v
aukény den do aukcie viac dlhopisov s
rozliénou dobou splatnosti. To znamena, ze v
ramci flexibilnejSieho vydavania dlhopisov
takmer vSetky aukcie budu na rozhodnutie.

Prehlad planovanych aukcii Statnych dlhopisov v roku 2012

Den Dlhopis
vysporiadania
23.01.12 25.01.12 SD 217 SK 4120007840 konkurenény
20.02.12 22.02.12 8D 217 SK 4120007840 konkurencny
20.02.12 22.02.12 SD 218 SK 4120008202 konkurencny
19.03.12 21.03.12 SD 213 SwK1120007071 | konkurenény
19.03.12 21.03.12 SD 217 k440886 840 | konkurengny
16.04.12 18.04.12 na rozhodnutie konkurenény
14.05.12 16.05.12 na rozhodnutie konkurenény
11.06.12 13.06.12 na rozhodnutie konkurenény
09.07.12 11.07.12 na rozhodnutie konkurenény
20.08.12 22.08.12 na rozhodnutie konkurenény
17.09.12 19.09.12 na rozhodnutie konkurenény
15.10.12 17.10.12 na rozhodnutie konkurenény
12.11.12 14.11.12 na rozhodnutie konkurenény
10.12.12 12.12.12 na rozhodnutie konkurenény
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Prehlad otvorenych (nedopredanych) emisii dlhopisov k dispozicii pre aukcie k 29.02.2012

BlisER v[))/?jtaunTa srfl)aéttrl:?sti zlnxrllagﬂg; (,:IT?iIF.)ESSj) U7z b
SD 206 | SK4120004987 10.05.06 10.05.26 1099,6 228,0 fixny
SD 213 | SK4120007071 24.02.10 24.02.16 26994 300,6 fixny
SD 216 | SK4120007543 14.10.10 14.10.25 21191 880,9 fixny
SD 217 | SK4120007840 06.04.11 07.04.14 936,1 563,9 nulovy
SD 218 | SK4120008301 16.11.11 16.11.16 50,0 1450,0 6M Euribor
SD 219 | SK4120008203 19.01.12 19.01.17 1 000,0 2 000,0 fixny

Emisie statnych pokladniénych poukazok v roku 2012

e novéa emisia SPP 09 vydana 18. januara 2012 v hodnote 2,0 mld. EUR so splatnostou 364 dni

e nova emisia SPP 10 bude vydana v 04.04.2012 v hodnote 1,5 mld. EUR so splatnostou 364
dni

e nova emisia SPP 11 bude vydana v 11.07.2012 v hodnote 1,5 mld. EUR so splatnostou 364
dni

e nova emisia SPP 12 bude vydana v 10.10.2012 v hodnote 1,5 mld. EUR so splatnostou 364
dni

SPP budi vydané do vlastného portfdlia MF SR a nasledne budu predavané v aukciach
na sekundarnom trhu.

Prehlad otvorenych (nedopredanych) emisii SPP k dispozicii pre aukcie k 29.02.2012

Détum Ditum  Predanych Na téte MF SR celkova

vydania splatnosti (mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR)
SPP 07 | SK6120000071 13.07.11 11.07.12 735,6 1264,4 2 000,0
SPP 08 | SK6120000089 21.12.11 28.03.12 509,7 490,3 1 000,0
SPP 09 | SK6120000097 | 18.01.12 16.01.13 555,0 1445,0 2 000,0
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Zaver

Rok 2012 bude z pohladu riadenia dlhu piny
vyziev. Pokraujuca neista situdcia na
eurépskom finanénom trhu a pretrvavajuca
dlhova kriza krajin Eurozény  budu
smerodajnymi faktormi celého roka a najblizSej
buducnosti. VyrieSenie situacie okolo Grécka
v prvom kvartali méze vyrazne napomoct
v stabilizacii  finanénych trhov. Uvedenie
platnosti novych pravidiel fiSkalne konsolidacie
EU aschvalenie staleho stabilizagného
mechanizmu (ESM) v nasledujucich
mesiacoch urCite povedie k optimistickejSiemu
vnimaniu celej situacie a mozno aj ku koncu
sucasnej dihovej krizy.

Z pohladu  dalSiecho  vyvoja  Slovenskej
republiky budl urcite doblezitym faktorom
marcové predCasné parlamentné volby.
Vopred je vSak mozné konstatovat, Zze
akakolvek vlada, ktora ztychto volieb vzide,
bude silno pro-europsky orientovana
apodporujica smerovanie EU  k vadsej
fiSkalnej konsolidacii a prisnejSim rozpoctovym
pravidlam.

Z makroekonomického pohfadu je slovenska
ekonomika silne naviazana na vykonnost
svojich  najvacSich exportnych partnerov,
ktorymi su Nemecko, Francuzsko, Velka
Britania, Rakusko a $taty V4 (Ceska republika,
Polsko). Pre rok 2012 sa oCakava rast HDP
Slovenska okolo 2,3 %.

V nasledujuicom obdobi sa bude ARDAL
usilovat o ¢&o najvacsiu transparentnost
emisnej politiky, o zlepSenie infrastruktury
predaja Statnych cennych papierov
a o zlepSenie likvidity slovenskych S$tatnych
cennych papierov na sekundarnom trhu.

V priebehu roka ARDAL pripravuje zmenu
aukéného systému s ciefom oslovit’ vacsi pocet
investorov, najma zo zahraniCia. Novy aukény
systém by mal priniest vacési komfort
a jednoduchost pre jeho pouzivatelov.

Velkou vyzvou pre ARDAL bude aj planovana
diverzifikacia existujuceho portfélia investorov.
V roku 2012 ARDAL planuje okrem EUR trhu
oslovit' aj investorov z inych globalnych trhov.
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Kontakty

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Radlinského 32

813 19 Bratislava

Slovenska republika

Daniel BytCanek
riaditel

Tomas Kapusta
Odbor riadenia dlhu

Peter Sandor

Zuzana Reindlova
Odbor Back Office

Alena Delinéakova
Odbor riadenia rizik | Middle Office

UzZitocné linky

+421 2 57262 505

+421 2 57262 545

+421 2 57262 529

Odbor riadenia likvidity a zabezpecovacich operacii

+421 2 57262 514

+421 2 57262 511

AIRDAL

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity

Tel: +421 2 57262 503
Fax: +421257262 525
+ 421 2 52450 381

Videokonferencia (dohodnut vopred):
+ 421 2 52623243

www.ardal.sk

Reuters Code: DLMA
Bloomberg Code: DLMA

daniel.bytcanek@ardal.sk

tomas.kapusta@ardal.sk

peter.sandor@ardal.sk

zuzana.reindlova@ardal.sk

alena.delincakova@ardal.sk

www.ardal.sk (Agentura pre riadenie dlhu a likvidity)
www.finance.gov.sk (Ministerstvo financii Slovenskej republiky)
www.statistics.sk (Statisticky Urad Slovenskej republiky)
www.nbs.sk (Narodna banka Slovenska)

www.ecb.int (Eurdpska centralna banka)

www.pokladnica.sk (Statna pokladnica)

www.cdcp.sk (Centralny depozitar)

www.bsse.sk (Burza cennych papierov v Bratislave)
www.epp.eurostat.ec.europa.eu(Eurostat)
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