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Prihovor riaditel'a

Vazeni investori a &itatelia,

predkladame Vam spravu o cinnosti Agentury
pre riadenie dlhu a likvidity za rok 2012.

Vzhladom na vyrazné zlepSenie trhovych
podmienok a naplnenie vSetkych cielov
riadenia Statneho dlhu povazujeme rok 2012
za mimoriadne uspesny.

Celkové ukludnenie situacie na finanénom trhu
prinieslo mozZnost spustenia postupného
procesu diverzifikacie investorskej bazy
a oslovenie trhov mimo eurozény. Uspesné
emisie v CZK, USD a SvajCiarskych frankoch
v celkovej ekvivaletnej hodnote 2 mid. EUR
stabilizovali a mierne zvySili dopyt po
slovenskych dlhopisoch aj na eurépskom trhu.
Celkovy pokles urokovych sadzieb zvysil
atraktivitu dlhodobych slovenskych dlhopisov,
¢o agentura vyuzila prostrednictvom
sukromného umiestnenia emisi na 17 a 20
rokov v hodnote 625 mil. EUR a vydanim 12
roéného dlhopisu v hodnote 1,25 mid. EUR
nakladmi benchmarkového dlhopisu. Dobré
trhové podmienky umoznili aj financné
predzasobenie na rok 2013. Celkovo boli
vydané Statne cenné papiere v hodnote
presahujucej 10 mld. EUR, €o predstavovalo
125% emisného planu. Bezproblémové

S uctou

Daniel Byt¢anek

financovanie  audrziavanie  hotovostnych
rezerv na urovni 10 % dlhového portfélia
prinieslo moznost pred€asného odkupenia
splatného dlhu na drovni presahujucej 1 mid.
EUR.

Vyuzitie trhovych prilezitosti prinieslo historicky
najlepsie rizikové parametre portfélia Statneho
dlhu, nadlh8iu priemernt slatnost portfélia
aduraciu dosahujucu drovent 5 rokov.
Agentura splnila vSetky limity a parametre
definované v Stratégii riadenia Statneho dlhu,
schvalenej vladou Slovenskej republiky,
pricom historicky nizke naklady finacovania
Statneho dlhu zrokov 2010 a 2011 zostali aj
v roku priblizne 2012 zachované.

Pri  bilancovani roku 2012 moblZeme
konstatovat, Ze  statégia diverzifikacie
investorskej bazy aj vzhladom na meniace sa
trhové prostredie, situaciu v eurozéne, zmeny
na europskom bankovom trhu bola spravna
a bude potrebné v nej dalej pokracovat.

Na zaver mi dovolte podakovat vsSetkym
obchodnym partnerom agentary za korektnu
spolupracu a podporu, investorom za zaujem a
doveru a zamestnancom za dobru spolupracu
a profesionalny pristup v priebehu celého roka
2012.
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Klacové informacie — prehlad

1. Ocakavané potreby financovania boli naplnené uz v prvej polovici roka 2012. V druhej polovici
ARDAL zacala vytvarat finanénu rezervu pre splatné zavazky v roku 2013. K 31. decembru
2012 malo Slovensko pokryté finanéné potreby Statu na 124,9 % z planovanych 7,6 mid. EUR.

2. Vpriebehu roka bolo uskutoénenych 6 predajov Statnych dlhopisov prostrednictvom
syndikatu, Co doposial predstavuje rekordny pocet syndikatov uskuto€nenych v jednom roku.

3. Do praxe bol zavedeny novy spdsob predaja Statnych dlhopisov, a to tzv. ,direct sale + private
placement®. Uvedenym spésobom boli v roku 2012 realizované dve emisie Statnych dlhopisov.

4. Vroku 2012 bola hlavnym ciefom a prioritou riadenia Statneho dlhu diverzifik4cia investorskej
bazy. MF SR prvy raz v historii emitovalo dlhopisy v menach USD, CZK a CHF.

5. Vdruhej polovici roku 2012 Slovensko predavalo dlhodobé Statne dlhopisy s historicky
najmensim vynosom do splatnosti, a to dlhopisy so splathostou 12 rokov na urovni
3,421 % p. a. a so splatnostou 20 rokov na urovni 4,3 % p. a.

6. Cely rok pokracoval trend poklesu vynosov slovenskych statnych dlhopisov.
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Makroekonomické udaje

Rok 2012 potvrdil neisté zotavenie celej
Eurdpy z krizovych rokov 2008 - 2011. Aj ked
prva polovica naznaCovala, Zze ekonomiky
Clenskych statov budu rast, druha polovica
roka, hlavne jej koniec priniesol vinu
ekonomického poklesu. Aj napriek
negativnemu vyvoju v okolitych  krajinach
slovenskd ekonomika, podfa predbeznych
odhadov, zaznamenala v roku 2012
medziro¢ny realny rast HDP na urovni 2,0 %,
Co je vysoko nad priemerom Eurdpskej unie.
Slovenska ekonomika profitovala hlavne
z pozitivneho vyvoja zahraniéného obchodu,
a predovsetkym svojho najvacsieho
obchodného partnera - Nemecka.
Z domaceho dopytu prispeli krastu HDP
investicie, naopak spotreba domacnosti
a vlady kvoli uspornym opatreniam tahali HDP
smerom nadol.

Pretrvavajuci rast HDP sa v3ak ani v roku 2012
nepremietal do tvorby novych pracovnych
miest, kedze bol vysledkom najma
efektivnejSieho vyuzivania existujucich
vyrobnych kapacit arastucej produktivity
prace. Situacii na trhu prace nepomohla ani
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fiskalna konsolidacia novej vlady, ktora viedla
k ploSnému znizovaniu vydavkov a redukcii
zamestnancov vo verejnom sektore. Na druhej
strane vysoka miera nezamestnanosti,
v kombinacii s vysokou produktivitou prace
a nizkou uroviiou priemernej mesacnej mzdy
predstavuje silné lakadlo pre novych
investorov.

Inflacia v roku 2012 spomalila na 3,6 %, av8ak
stale ostava na relativne vysokej urovni. Aj
v minulom roku na rast cien vplyvalo viacero
faktorov. Najvacsi podiel na tom mali svetovy
rast cien komodit (potraviny aropa),
a konsolidacné opatrenia vlady, ktoré boli
nevyhnutné na znizenie deficitu verejnych
financii.

Mierny hospodarsky rast by mal pokraovat’ aj
v nasledujucich rokoch. Ako naznadcil posledny
kvartal 2012 vacSinu Statov eurozony v roku
2013 Caka recesia. Negativnym nasledkom sa
zrejme nevyhne ani Slovensko. Aj napriek
tomu by vSak podla prognézy MF SR malo
hospodarstvo medzirocne rast na Udrovni
1,0 %.

<00, 9009 <00, <0gy <00g <07, 9079
14,0

12,0
10,0 \

80

6.0 /\

. VA /7

00
o, Roéna zmena inflacie
= Slovenska republika Eurozéna
Ceska republika Polsko
Mad'arsko

5/23



Rok 2012 sa niesol v znameni zmeny viady.
Marcové  predCasné volby urcili za
jednoznaéného vitaza stredo-favicovu stranu
SMER. Vitazna strana zostavila prvykrat
v histérii Slovenka vladu zostavenu z jednej
politickej strany, ¢&im na seba vzala
jednoznaCne celu politicki zodpovednost za
plnenie fiskalnych ciefov. Aj ked deficit v roku
2012 bol na drovni 4,6 % nova vlada stanovila
jasny ciel konsolidacie verejnych financii
a navrat k hodnotam verejného deficitu pod
3 % uz v roku 2013.

Celkovy podiel verejného dlhu na HDP by mal
vroku 2012 dosiahnut hodnotu 52 % HDP,
atym padom spusti automatické opatrenia
suvisiace so zavedenou dlhovou brzdou
(vysvetlenie ministra financii v parlamente,
pre€o presiahol dlh hranicu 50 %). Za tymto
narastom dlhu, okrem nového deficitu, treba
hladat aj likviditné predzasobenie sa, kedze
Slovensku vroku 2012 poklesli sadzby na
rekordne mall uroven. Za tychto priaznivych
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okolnosti ARDAL emitovala viac ako pévodne
planovala. Emisny plan vroku 2012 tak bol
naplneny na takmer 125 %. Z pohladu miesta
Slovenska na mape eurozony je to vSak stale
prijatelna hodnota, ked Slovensko je na 4-5
mieste z pohladu celkového verejného dlihu
voCi HDP. Zavedena dlhova brzda, schvalena
Sirokym konsenzom opozicie aj vladnucej
strany, zaviedla od roku 2012 automatické
opatrenia v pripade dosiahnutia  drovne
verejného dlhu, ktoré za&inaju na urovni 50 %
HDP (vysvetlovanie vydavkov v parlamente,
zmrazenie platov Ustavnych Cinitelov od 53 %,
viazanie vydavkov od 55 %, vyrovnany, resp.
prebytkovy rozpocet od 57 %. resp. od 60 %
bude musiet vlada poziadat o vyslovenie
dbvery).

Navrh rozpoctu verejnej spravy na roky 2013
az 2016 predpoklada postupné znizovanie
deficitu  verejnej spravy na dlhodobo
udrzatefnu urovent pod 3 % HDP uz v roku
2013.
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Rating

Aktualne ratingové hodnotenie Slovenskej republiky

Datum potvrdenia Agentura Stupen Vyhlad
August 2012 Standard & Poor's A stabilny
Februar 2012 Moody's A2 negativny

Maj 2012 Fitch A+ stabilny

Od kolektivneho znizenia ratingu viacerych
krajin eurozény zo strany Standard & Poor’s
(januar 2012) a Moody’'s (februar 2012) si
Slovenska republika drzala rovnaky rating,

(Standard & Poor’s a Fitch). Pre dalSi vyvoj
ratingového hodnotenia bude rozhodujuci
tohtoro¢ny deficit a potvrdenie Usilia su¢asnej
vlady dlhodobo dodrziavat podmienky paktu

ktory bol aj vpriebehu roka potvrdeny stability.
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A Vyvoj ratingového ohodnotenia Slovenskej republiky
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Riadenie rizik

Nova Stratégia riadenia Statneho dlhu pre roky
2011 az 2014 nadviazala na predchadzajucu
stratégiu. Taktiez v aktualnej stratégii su za
ucelom 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 hodnotédm.

Hodnota refinanéného a udrokového rizika
kumulativnej splatnosti do jedného roka je
stanovena na urovni podielu 25 % splatnych
zdvazkov do jedného roku k celkovym
zahrnutym zavazkom. Hodnota refinanéného
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a urokového rizika kumulativnej splatnosti
do piatich rokov je stanovena na urovni podielu
65 % zavazkov splatnych do piatich rokov k
celkovym zahrnutym zavazkom.

Situacia na trhu vroku 2012 a pokles
urokovych sadzieb priniesol prilezitost zmenSit
refinanéné riziko pri dosiahnuti mensich nez
povodne predpokladanych nakladoch
refinancovania. Okrem uvedeného dévodu
vacSina investorov sa zaujimala o emisie
s ¢oraz dlhSou dobou do splatnosti, o vplyvalo
na zlepSenie tychto ukazovatefov. Na konci
roka 2012 boli ukazovatele, definované
v Stratégii riadenia Statneho dlhu, spinené.
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% 82,60

Struktura dihopisov SR podra typu
kupoénu k 31.12.2012
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Duracia

Duracia a priemerna splatnost celého
dlhového portfolia su podla schvalenej
Stratégie riadenia Statneho dlhu na roky 2011
az 2014 sledované az ako sekundarne.
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mSplatny dlh v danom roku

Duracia apriemerna splatnost portfélia
dlhopisov avladnych uverov sa v priebehu
roka zvacsila skoro o jeden rok z urovne 4,7 na
5,6 roka (priemerna splatnost), resp. zo 4,0 na
4,9 roka (duracia). Bolo to hlavne z dévodu
vydavania dlhopisov  pevnou  urokovou
sadzbou kuponu a s priemernou dobou do
splatnosti va¢Sou ako v minulosti (10, 12, 17,
20 rokov do splatnosti vroku 2012)
a zmensovaniu celkového podielu vydanych
SPP na portféliu cennych papierov. Takato
Struktura novych emisii dlhovych cennych
papierov znamena mendie naroky na
refinancovanie v najblizSom  obdobi, pri
akceptovatelnej urovni urokovych nakladov.

Za uclelom eliminacie urokového a kurzového
rizika, vyplyvajuceho z cudzomenovych emisii
(USD, CzK, CHF) ARDAL v priebehu roka
2012 uzatvorila dlhodobé urokovo-menové
swapy. Celkovo bolo uzatvorenych 8 swapov
S0 7 protistranami, Vv celkovej nominalnej
hodnote 2 013 mil. EUR.
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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
neskorSich  predpisov, priom sa riadi
schvalenou Stratégiou riadenia Statneho dlhu
pre dané obdobie.

Vydavanie S§tatnych cennych papierov a
riadenie likvidity bolo aj v roku 2012 nadalej
pod silnym vplyvom dlhovej krizy v Eurdpe.

Rast urokovych sadzieb (ilustrované na
dlhopisoch so splatnostou 10 rokov) po
nepriaznivom  vyvoji od oktébra 2011

pokracoval aj na zaCiatku januara 2012. Nielen
Ze sa zhorsili drokové sadzby okrajovych

krajin, ale aj u jadrovych krajin sa zacali
urokové sadzby znacéne liSit. Spoloény postup
pri rieSeni zachrany problémovych krajin, ale
najmd kroky ECB (LTRO a nakup dlhopisov
Talianska a Spanielska) priniesli na trh
potrebné upokojenie, ktoré vSak trvalo len
kratko. Problémy s konsolidaciou gréckej
ekonomiky a rastica nedbévera v Spanielske
konsolidaéné Usilie spbsobili dalSiu vinu
investovania do ,bezpeénych“ vladnych
dihopisov, ale vtedy sa uz Slovensko najma
vdaka uspeSnym emisidm na zaciatku roka
a vydavanim dlhopisov v zahrani¢i od¢lenilo od
problémovych krajin zaradilo viac k jadrovym
krajinam.

Porovnanie vyvoja urokovych sadzieb (10 ro¢né dlhopisy)
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Zdroj: Bloomberg
Pohyb slovenskej urokovej sadzby od marca Slovensko, hlavne v druhej polovici, bolo

kopiroval vyvoj urokovych sadzieb jadrovych
krajin, uktorych dosSlo eSte k dalSiemu
zmen$eniu na historické minima. Vynosové
krivky krajin sa roz&lenili do dvoch hlavnych
skupin — jadrové a okrajové krajiny (bez
zohladnenia krajin v programe  pomaci).

investormi jasne rozpoznané a zaradené do
skupiny tzv. jadrovych krajin. Tento fakt
znamenal posun slovenskej vynosovej krivky
na historické minima. Slovensko tak dokazalo
emitovat dlhodobé dlhopisy za historicky
najmensie Urokoveé sadzby.
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V priebehu roka 2012 bolo uskuto¢nenych 17
predajnych konkurenénych a jedna
nekonkurenéna aukcia Statnych dlhopisov, 6
predajov. pomocou syndikatu bank, dva
predaje formou ,priameho predaja - private
placement® adve aukcie spatného nakupu
Statnych dlhopisov.

Zlozita situacia na trhoch v priebehu roka si
vyziadala aj menej Standardné predaje
dihopisov priamo z vlastného portfélia MF SR.
Napriek tomu, Ze Slovensko k tymto predajom
pristupilo az v €ase vrcholiacej krizy likvidity na
medzibankovom trhu, takéto predaje su uplne
bezné v ostatnych &lenskych krajinach EU.
Dopyt po bilateralnych predajoch zo strany
investorov v priebehu roka narastal spolu

s poklesom urokovych  sadzieb  najma
0,30 mid.
EUR
3,68 mid. 8,51 mid.
EUR EUR
2,58 mid.
EUR

slovenskych dlhopisov s kratSou dobou do
splatnosti. Prostrednictvom bilateralnych
obchodov atzv. ,priameho predaja - private
placement® sa podarilo predat dlhopisy v
celkovej nominalnej hodnote 1 221,14 mil.
EUR. Je potrebné podotknut, Ze vSetky tieto
obchody boli uzatvorené za trhovych
podmienok, v niektorych pripadoch s vynosom
menSim (vyhodnejSim pre Slovensko), ako by
bol dosiahnuty v aukcii.

Pri celkovom dopyte (vratane syndikatov,
bilateralnych obchodov a ,priameho predaja -
private placement®) 12 989,03 mil. EUR boli
vroku 2012 akceptované ponuky na kupu
dihopisov v celkovej nominalnej hodnote
8 509,08 mil. EUR.
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Financovanie potrieb $tatu v roku 2012 mid. EUR Splatnost dihu k 31.12.2012
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e ) . . B Splatny dlh podla rokov

Statna pokladnica Vladne uvery
Predaj Statnych cennych papierov v roku 2012

BT Emitované v roku Priemerna
2012 sadzba

Statne dlhopisy 8,51 mid. EUR 3,82%p.a.
Statne pokladniéné poukazky 2,58 mld. EUR 1,33 % p.a.
Spolu v roku 2012 11,09 mld. EUR
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Prehlad predajov statnych dlhopisov (aukcie, syndikaty, private placement), v roku 2012

Datum Datum Kuodn (% Sposob Akceptované EomET Priemerny  Spread
emisie splatnosti upon (% p.a,) predaja ponuky Bid/ Cover vynos  voci ASW
(mil. EUR) (% p.a.) (bps)

Dlhopis

SD 213 | dihopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost’ 6 rokov; ISIN SK4120007071
SD 213 21.03.2012 | 24.02.2016 3,500 ‘ aukcia ‘ 300,6 1,78 2,847 + 135
SD 216 | dlhopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost' 15 rokov; ISIN SK4120007543
SD 216 12.12.2012 | 14.10.2025 4,350 aukcia 76,3 1,34 3,364 + 121
SD 216 18.04.2012 | 14.10.2025 4,350 aukcia 196,5 1,31 4,632 + 130
3D 216 13.06.2012 | 14.10.2025 4,350 aukcia 138,0 1,40 4,258 + 148
SD 216 11.07.2012 | 14.10.2025 4,350 aukcia 48,5 1,52 4,144 +213
SD 216 22.08.2012 | 14.10.2025 4,350 aukcia 63,3 2,03 3,845 +223
3D 216 17.10.2012 | 14.10.2025 4,350 aukcia 60,9 1,30 3,545 + 207
SD 217 | dlhopis s nulovym kupénom; pévodna splatnost' 3 roky; ISIN SK4120007840
3D 217 25.01.2012 | 07.04.2014 0,000 aukcia 319,7 1,74 3,047 +185
3D 217 22.02.2012 | 07.04.2014 0,000 aukcia 283,0 1,99 2,542 +135
SD 217 21.03.2012 | 07.04.2014 0,000 aukcia 280,9 2,19 2,131 + 100
SD 218 | dihopis s pohyblivym kupénom; pévodna splatnost 5 rokov; ISIN SK4120008202
SD 218 22.02.2012 | 16.11.2016 | 6M EURIBOR aukcia 68,5 2,13 - + 170
SD 218 18.04.2012 | 16.11.2016 | 6M EURIBOR aukcia 249,6 1,35 - + 157
3D 218 16.05.2012 | 16.11.2016 6M EURIBOR aukcia 151,1 1,86 - +139
SD 218 14.11.2012 | 16.11.2016 6M EURIBOR aukcia 94,2 2,44 - +55
8D 219 | dihopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost 5 rokov; ISIN SK4120008301
SD 219 19.01.2012 | 19.01.2017 4,625 syndikat 1000,0 1,29 4,696 + 305
SD 219 16.05.2012 | 19.01.2017 4,625 aukcia 321,7 1,59 2,636 + 139
3D 219 13.06.2012 | 19.01.2017 4,625 aukcia 179,2 1,12 2,602 + 142
SD 219 19.09.2012 | 19.01.2017 4,625 aukcia 115,0 3,62 1,806 +89
SD 220 | dlhopis s pohyblivym kupénom; pévodna splatnost 3,5 roka; ISIN SK4120008400 (12 500 mil. CZK)
SD 220 02.03.2012 | 02.09.2015 6M PRIBOR syndikat ‘ 500,0 - - +195
SD 221 | dlhopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost 17 rokov; ISIN SK4120008665
SD 221 11.07.2012 | 11.07.2029 4,400 privat pl. 115,0 - 4,400 + 218
3D 221 17.07.2012 | 11.07.2029 4,400 privat pl. 10,0 - 4,400 + 218
SD 222 | dlhopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost’ 20 rokov; ISIN SK4120008673
SD 222 | 09.08.2012 ‘ 09.08.2032 ‘ 4,300 ‘ privat pl. ‘ 373,0 ‘ - ‘ 4,400 ‘ +231
SD 223 | dlhopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost’ 12 rokov; ISIN SK4120008871
8D 223 | 15.11.2012 ‘ 15.11.2024 3,421 ‘ syndikat ‘ 1 250,0 ‘ 1,68 ‘ 3,421 ‘ + 203
CHF 2018 | dlhopis s fixnym kupénom; povodna splatnost' 6 rokov; ISIN CH0181379774 (325 mil. CHF)
CHF 2018 | 25.04.2012 ‘ 25.04.2018 2,125 ‘ syndikat ‘ 270,5 ‘ - ‘ 2,110 ‘ +143
CHF 2022 | dlhopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost' 10 rokov; ISIN CH0181915585 (175 mil. CHF)
CHF 2022 | 25.04.2012 | 25.04.2022 2,750 syndikat 83,2 - 2,798 +162
CHF 2022 | 18.06.2012 | 25.04.2022 2,750 syndikat 62,4 - 2,735 + 182
USD 2022 | dlhopis s fixnym kupénom; pévodna splatnost 10 rokov; ISIN XS 0782720402 (1 500 mil. USD)
USD 2022 | 21.05.2012 | 21.05.2022 4,375 syndikat 1160,1 1,93 4,490 + 252
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Vzhladom k obmedzenej finanénej kapacite
domaceho trhu je nevyhnutné kazdy rok vo
vacsej miere oslovovat  zahrani¢nych
investorov. Rok 2012 bol ztohto pohladu
prelomovym. Prostrednictvom syndikovanych
predajov sa MF SR podarilo predat Statne
dlhopisy v nominalnej hodnote 4 263,81 mil.
EUR prevazne zahraniénym investorom, &o
predstavovalo viac ako 50 % z celkovych
finan€nych  zdrojov  ziskanych predajom
dihopisov.

Okrem uz S$tandardného predaja (syndikat)
dlhopisov  vydanych  podfa  slovenskej
legislativy (dve v EUR denominované linie
dihopisov v celkovej hodnote 2 250 mil. EUR
s5 a12 rocnou splatnostou) sa ARDAL
podaril historicky predaj dlhopisov
denominovanych v 3 cudzich menach (CZK
ekvivalent 500 mil. EUR na 3,5 roka; CHF
ekvivalent 416 mil. EUR - dve tranze 6 a 10
rokov; USD ekvivalent 1 160 mil. EUR na 10
rokov). Zo strany zahrani¢nych investorov boli

vefmi pozitivne vnimané vSetky cudzomenové
emisie a celkova diverzifikacia investorskej
zakladne Slovenska.

K uvedenym cudzomenovym emisiam ARDAL
uzatvorila menovo-urokové swapy s rovnakou
splatnostou ako jednotlivé dlhopisy. Tymito
transakciami ARDAL zabezpecila poziciu vodéi
kurzovému a urokovému riziku a vytvorila tym
fakticky syntetické dlhopisy denominované
v EUR.

Velky dopyt zo strany investorov si vyziadal aj
vyuzitie nového inStrumentu predaja
slovenskych dlhopisov, a to tzv. ,priamy predaj
- private placement®. Prostrednictvom takejto
formy predaja boli realizované dve emisie
Statnych dlhopisov v celkovej nominalnej
hodnote 625 mil. EUR, ktoré boli vydané podfla
slovenskej legislativy ako Standardné domace
dlhopisy.
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Syndikovany predaj emisie 5 roénych statnych dlhopisov v mene EUR

Aranzéri emisie:
Upisana hodnota:
Splatnost:
Kupénovy vynos:

1,00 mld. EUR

Rizikova prirazka: 3,050 % p. a.
Konec&na upisovacia cena: 99,690 %
Vynos do splatnosti: 4,696 % p. a.

Mandat emisie bol zverejneny 11. januara
2012 o 10 hod. stredoeurépskeho Casu a
rychlo rastdci zaujem umoznil otvorenie
predajnej knihy kratko poobede. Objednavky
na nakup Statnych dlhopisov dosiahli rychlo
hodnotu 1 mld. EUR a vdaka tomu manazéri
emisie mohli zatvorit knihy uz o 2,5 hodiny pri
menSej hodnote marze (MS+305/310 bps).
Slovensku Emitentovi sa podarilo upisat
pévodne zamy$fani sumu emisie 1,0 mld.

Distribucia podla typu investorov

Ostatni
7%

Poistovne
5%

Centralne
banky
10%

Banky
57%

Fondy
21%

19. januar 2017
4,625 % p. a., rotna baza

HSBC, SG CIB, Tatra Banka (RZB Group), Unicredit Bank Slovakia

EUR a dosiahnut pre tuto emisiu priazniva
urokovu sadzbu kuponu.

Zaujem a ucast investorov na transakcii
poukazoval na silny kredit Slovenska a jeho
atraktivnost. Vdaka tomu Slovenska republika
ako prva z krajin eurozony vstupila na
eurdépsky trh syndikovanych dlhopisov v roku
2012, po velmi nestabilnej situacii na
kapitalovych trhoch v zavere roka 2011.

Geograficka distribdcia

Svajg. 3%
149
Taliansko Ostatni 4%
Velka 3%
Britania
5%

Rakusko
38%

CEE 6%

Benelu
6%

Azia 10%

Slovensko Nemecko
12% 13%
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Syndikovany predaj emisie 3,5 roénych statnych dlhopisov v mene CZK

Aranzéri emisie:
Upisana hodnota: 12,5 mld. CzZK
Splatnost:

Kupénovy vynos:

Rizikova prirazka :
Konecna upisovacia cena:

1,800 % p. a.
98,970 %

ISlo o historicky prva emisiu Slovenska v CZK.
Podobna velkost finanénych trhov a spolo¢na
minulost  Slovenskej a Ceskej republiky,
umoznili emitovat tieto dlhopis pod slovenskou
legislativou, €o bolo taktiez nbvum v novodobej
histérii Slovenska.

02. september 2015
6M PRIBOR + 1,500 % p. a., polro¢na baza

CSOB (KBC Group), Komeréni banka (SG Group),
SLSP (Erste Group)

Manazéri pred samotnym  upisovanim
indikovali zaujem zo strany investorov
v celkovej sume zhruba 7,5 mid. CZK.
Nakoniec velky zaujem umoznil emitovat’ 12,5
mid. CZK.

Syndikovany predaj emisie 6 a 10 roénych statnych dlhopisov v mene CHF

Aranzéri emisie:

Upisana hodnota:
Splatnost:

Kupoénovy vynos:

Rizikova prirazka :
Konecna upisovacia cena:

Slovenska republika vV ramci svojho
strategického Usilia diverzifikacie investorskej
zakladne UspesSne emitovala Statny dlhopis,
prvy raz denominovany vo Svajciarskych
frankoch a vydany vo Svajgiarsku. Tato emisia
nasledovala za rovnako uspesdnymi
syndikovanymi emisiami (CZK a EUR).

Slovensko, ktoré bolo prezentované zo strany
ARDAL po¢as roadshow v Zeneve a v Ziirichu,
bolo kladne prijaté investorskou zakladfiou vo
Svajgiarsku. Investori ocenili diht a nepretrzitu
histériu ekonomickych a fiSkalnych reforiem,
zdravé riadenie dihu aj konzervativny a dobre
kapitalizovany bankovy sektor.

Emisia pozostavala z dvojitej tranZze (neskor
navySenej), zriedkavej u Statneho emitenta

UBS AG, RBS Plc.

325 mil. CHF / 100 mil. CHF + 75 mil. CHF (junové navySenie)
25. april 2018 / 25. April 2022

2,125% p. a./ 2,750 % p. a. /ro€na baza

1,450 % p. a./ 1,650 % p.a.

100,084 % / 99,586 % / 100,126 % (junové navySenie)

zaCinajuceho emitovat na SvajCiarskom trhu.
Dlhopisy boli ocenené vefmi dobre v porovnani
s dlhopismi  krajin CEE pritomnych na
sekundarnom trhu. 6 ro¢ny dlhopis bol
oceneny na +1,450 % p. a. voéi porovnavace;j
sadzbe, ¢€o predstavovalo celkovy vynos
2,110 % p. a. 10 ro&ny dlhopis bol oceneny na
+ 1,650 % p. a. voéi porovnavacej sadzbe o
predstavovalo celkovy vynos 2,798 % p. a.
Umiestenie dlhopisu so splatnostou 10 rokov
bolo jasnym vyjadrenim dévery SvajCiarskych
investorov slovenskému kreditu.

Urovei dopytu a uspech ponuky pevne
zaclenil kredit Slovenska do Svajciarskeho trhu
a vydlazdil cestu budicim emisiam Slovenska
pre Svajciarskych investorov.
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Syndikovany predaj emisie 10 roénych statnych dlhopisov v mene USD

Aranzéri emisie:
Upisana hodnota:
Splatnost’
Kupénovy vynos:

1,5 mld. USD
21. maj 2022

Rizikova prirazka : 2,625 % p. a.
Koneé&na upisovacia cena: 99,082 %
Vynos do splatnosti: 4,490 % p. a.

Emisia bola otvorena 10. maja. Tato transakcia
znamenala napifianie ciefa ARDAL o ¢o
a znamenala otvorenie pristupu na americky
trh.

Samotnu emisiu predchadzala séria,
investorskych stretnuti v Londyne, New Yorku,
Bostone, San Franciscu a v Los Angeles. Na
viac nez 30 stretnutiach sa zucastnili Celni
predstavitelia MF SR (minister a Statny
tajomnik) a ARDAL (riaditel). Na zaklade
pozitivnej reakcie zo strany investorov poc€as
tychto stretnuti, boli knihy otvorené s
indikativnym spreadom + 262,5 az 275
bazickych bodov nad porovnavanu sadzbu.
Napriek pokracujucej volatilite na eurépskom
trhu, bliziacim sa  volbam v Grécku

Distribucia podla typu investorov

Privatne Banky Ostatni
banky 39" 3%
0,

Poistovne
a penzijné
fondy

7%

Manazeri
fondov
81%

Barclays Capital, JP Morgan, Citigroup

4,375 % p. a., rotna baza

a Francuzsku, ako aj pokracujucej nervozite
ohladne okrajovych Kkrajin eurozoény, kniha
tejto emisie behom dvoch hodin prekro€ila
1 mid. USD. Vdaka realnym investorom
hlavne z USA objednavky v knihe, tesne prez
uzatvorenim, dosiahli skoro 3 mid. EUR.

Velkost a kvalita objednavok umoznili
Slovensku o ocenit dlhopisy v menovitej
hodnote 1,5 miliardy USD pri spodnej hranici
prvotnej urovne prirazky T+ 262,5 bp..

Distribacii dominoval dopyt vysoko kvalitnych
investorov, priCom transakcia tazila zo Sirokej
distribucie pri umiestneni viac ako 64 %
hodnoty v USA. Rychlost transakcie a vyborna
kvalita investorov podciarkli zaujem o kredit
Slovenska zo  strany  medzinarodnych
investorov.

Geograficka distribtcia

Svajg. 3% Ostatni 1%

Velka  Azia 4%
Britania
10%

Eurépa
18%

USA 64%
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Syndikovany predaj emisie 12 roénych statnych dlhopisov v mene EUR

Aranzéri emisie:
Upisana hodnota:
Splatnost’
Kupénovy vynos:

1,25 mld. EUR

Rizikova prirazka : 1,500 % p. a.
Koneé&na upisovacia cena: 99,553 %
Vynos do splatnosti: 3,421 % p. a.

Transakcia bola oznamena s prvotnou
rizikovou prirazkou na urovni 1,550 % p. a. nad
urokové swapy, pri ktorej bol do jednej hodiny
od oznadmenia indikovany predbezny dopyt na
urovni 1,2 miliardy EUR. Na zaklade velkého
zaujmu bola oficialna rizikova prirazka
nasledne revidovana na uroven
1,500 - 1,530 % p. a.

Prijimanie = zavaznych  objednavok  bolo
ukon&ené o 12:30 hod., pricom celkovy dopyt
dosiahol uroven viac ako 2,1 miliardy EUR, pri
participacii priblizne 140 investorov. Velkost a

Distribucia podla typu investorov

Ostatni
7%

Poistovne

a penzijné Manazeri
fondy fondov
18% 42%

Banky
33%

15. november 2024
3,375 % p. a., rona baza

SG CIB, SLSP (Erste Group), Unicredit Bank

kvalita objednavok umoznila vydat Statne
dlhopisy v objeme 1,25 miliardy EUR s
rizikovou prirazkou vo vyske 1,500 % p. a. nad
urokové swapy, Co predstavuje ekvivalent
2,039 % p. a. nad porovnatelné nemecké
Statne dlhopisy.

Dlhopisy boli umiestnené prevazne mimo
Slovenska. Silny zdujem o kredit Slovenska zo
strany medzinarodnych investorov potvrdila
rychla exekucia transakcie, ako aj vyborna
kvalita investorov.

Geograficka distribucia

Azia 3% Ostatni 6%

Benelux
5%

Svajé. 6%
Rakusko
8%

Slovensko
22%

CEE 9% I
Britania
10%
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Predaj Statnych pokladni¢nych poukazok prostrednictvom aukcii v roku 2012
(usporiadané podla emisii)

Pokladniéna Datum Typ

poukazka valuty aukcie

Akceptované Pomer
ponuky Bid/Cover vynos

Priemerny Spread voéi
EURIBORu

(mil. EUR) (% p.a.) (bps)
SPP 08 |diskontovana poukazka; defi splatnosti 28.03.2012; ISIN SK6120000089

SPP 08 |[11.01.2012 77 predaj

237,1 2,04 1,431 +24

SPP 09 |diskontovana poukazka; defi splatnosti 16.01.2013; ISIN SK6120000097

SPP 09 |18.01.2012| 364 predaj 152,9] 3,86 1,151 +14
SPP 09 [01.02.2012| 350 predaj 2945 3,03 1,970 -10
SPP 09 |08.02.2012| 343 predaj 2605| 2,85 1,704 -6

SPP 09 |07.03.2012| 315 predaj 3040 1,18 1,642 -19

SPP 10 |diskontovana poukazka, defi splatnosti 03.04.2013; ISIN SK6120000105

SPP 10 |04.04.2012| 364 predaj

485,0 2,08 0,980 -43

SPP 10 |[25.04.2012| 343 predaj

125,8 2,33 1,060 -29

SPP 11 |diskontovana poukazka; defi splatnosti 10.07.2013; ISIN SK6120000113

SPP 11 |11.07.2012| 364 predaj

246,8 2,91 0,800 -30

V roku 2012 ARDAL otvorila tri nové emisie
Statnych pokladni¢nych poukazok. Emisie boli
otvorené v januari, v aprili a v juli. VSetky boli
so splatnostou 364 dni, dve v nominalnej
hodnote 1 500 mil. EUR a jedna v nominalnej
hodnote 2 000 mil. EUR.

V priebehu roka 2012 bolo uskuto¢nenych 8
aukcii SPP (konkurenény predaj) holandskym
spbésobom. Pre porovnanie vroku 2011 ich
bolo realizovanych 6. Kriticka situacia na
finan€nych trhoch zacCiatkom roka 2012 si
vyziadala predaj SPP aj cez bilateralne
obchody. ARDAL uzatvorila 4 takéto predaje
v celkovej sume 260 mil. EUR. V aukciach
apri bilateralnych obchodoch boli celkovo
predané SPP v hominalnej hodnote
2 580,1 mil. EUR oproti 1 320 mil. EUR v roku
2011 (vratane splatenych emisii v roku 2012).

Za tymto narastom bola pretrvavajuca neistota
v prvom polroku, kedy sa ARDAL snazila
ziskat' ¢o najviac finanénych zdrojov s cielom
posilnenia rychlolikvidnych rezerv.

Vzhlfadom  krastucej likviditnej rezerve
a vzrastajucemu dopytu po slovenskych
Statnych dlhopisoch s dlhSou splatnostou,
ARDAL priblizne od polovice roka dalsie SPP
nepredavala.

Okrem Standardnych medzibankovych
obchodov ARDAL v roku 2012 pokracovala v
realizovani spatného nakupu Statnych cennych
papierov splatnych v roku 2012 ako aj v 2013.
V priebehu roka 2012 sa realizovalo 11
spatnych nakupov SPP (z toho 2 boli
realizované auk&nym spdsobom), pricom bolo
celkovo spatne nakupenych SPP v nominéinej
hodnote 1 084,10 mil. EUR.
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Plan narok 2013

V roku 2013 planuje ARDAL v mene MF SR
emitovat cenné papiere v celkovej hodnote
priblizne 8,3 mld. EUR. VaéSinu budu tvorit
Statne dlhopisy priblizne 7,3mld. EUR,
predavané prostrednictvom syndikatov a
aukcii. Zvysok, priblizne 1,0 mid. EUR budu
tvorit' Statne pokladni¢né poukazky, vydavané
do vlastného portfolia MF SR a nasledne
predavané v aukciach na sekundarnom trhu.

V roku 2013 ARDAL planuje otvorit najmenej 5
novych linii dlhopisov. S ohladom na
fungovanie finan¢nych trhov a na dopyt budu v
pripade vhodnych podmienok otvorené:

e Linia dlhopisov so splatnostou
5 rokov, v hodnote 1,5 mld. EUR,
s fixnym kupénom

e Linia dlhopisov so  splatnostou
5 rokov, v hodnote 1,5 mid. EUR,
s pohyblivym kupdénom viazanym na
EURIBOR

e Linia dlhopisov so splatnostou
6 rokov, v hodnote 1,5 mid. EUR,
s fixnym kupénom

e Benchmarkova emisia so splatnostou
10 rokov, v hodnote 3 mid. EUR,
s fixnym kupénom

e Linia dlhopisov so splatnostou 15 a
viac rokov v hodnote 3 mid. EUR,
s fixnym kupénom

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

V roku 2013 ARDAL planuje uskuto&riovat
predajné aukcie dlhopisov raz mesacne,
obvykle treti pondelok v mesiaci, pricom podla
poziadaviek ucastnikov bude mozné
uskutoénit v jednom aukénom dni viacero
aukcii rozliénych dlhopisov. VSetky aukcie
budi na rozhodnutie na zaklade komunikacie s
primarnymi dealermi.

Prehlad planovanych aukcii Statnych dlhopisov v roku 2013

Den Dlhopis

vysporiadania ‘

21.01.2013 24.01.2013 SD 216, SD 219 | SK4120007543, SK4120008301 konkurenény
18.02.2013 21.02.2013 SD 218, SD 219 | SK4120008202, SK4120008301 konkurenény
18.03.2013 21.03.2013 SD 218, SD 224 | SK4120008202, SK4120008954 konkurenény
15.04.2013 18.04.2013 Na rozhodnutie konkurencny
20.05.2013 23.05.2013 Na rozhodnutie konkurenény
17.06.2013 20.06.2013 Na rozhodnutie konkurenény
15.07.2013 18.07.2013 Na rozhodnutie konkurenény
19.08.2013 22.08.2013 Na rozhodnutie konkurencny
16.09.2013 19.09.2013 Na rozhodnutie konkurencny
21.10.2013 24.10.2013 Na rozhodnutie konkurencny
18.11.2013 21.11.2013 Na rozhodnutie konkurenény
09.12.2013 12.12.2013 Na rozhodnutie konkurenény
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Prehlad otvorenych (nedopredanych) emisii dlhopisov k dispozicii pre aukcie k 28.02.2013

Datum Datum Vydanych Na predaj

Dl vydania splatnosti (mil. EUR) (mil. EUR) U7z b
SD 218 | SK4120008301 16.11.11 16.11.16 947,0 553,0 | 6M EURIBOR
SD 219 | SK4120008203 19.01.12 19.01.17 2024,0 976,0 fixny

SD 223 | SK4120008871 15.11.12 15.11.24 1250,0 1750,0 fixny

SD 224 | SK4120008954 | 08.02.13 08.02.33 1358,6 141,4 fixny

SD 225 | SK4120009044 28.02.13 28.02.23 1750,0 1 250,0 fixny

Emisie Statnych pokladniénych poukazok v roku 2013

Pog&as roka 2013 budu vydané dve emisie SPP Prva aukcia novych poukazok sa bude konat
so splatnostou jeden rok. Prva v aprili 2013 a vzdy pri vydani emisie a dalSia nasledne na
druha oktébri 2013, kazda v celkovej hodnote zaklade potriecb ARDAL a poziadaviek
1,5 mld. EUR. V pripade potreby a poziadaviek investorov. SPP budi vydané do vlastného
trhu moézu byt podas roka vydavané aj SPP s portfélia MF SR a nasledne budu predavané v
kratSou splatnostou (3 mesacné a 6 mesacné). aukciach na sekundarnom trhu.

Prehlad otvorenych (nedopredanych) emisii SPP k dispozicii pre aukcie k 28.02.2013

Détum Ditum  Predanych Na téte MF SR selkova

vydania splatnosti (mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR)
SPP 10 | SK6120000105 | 04.04.12 | 03.04.13 595,8 904,2 1500,0
SPP 11 | SK6120000113 | 11.07.12 | 10.07.13 246,8 1253,2 1500,0

Zoznam primarnych dealerov k 28.02.2013

Barclays Bank plc

Citibank Europe plc

Crédit Agricole Corporate and Investment Bank
Ceskoslovenska obchodna banka, a.s. (KBC Group)
Deutsche Bank AG

HSBC France

ING Bank N.V. (ING Bratislava)

Natixis

Slovenska sporitelfia, a.s., (Erste Group Bank)
Société Générale

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

UniCredit Bank Slovakia, a.s.

VSeobecna uverova banka, a.s., (Intesa Sanpaolo Group)

VVVVVVVYVYVYYVYVYVYY
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Zaver

Rok 2013 bude zpohladu riadenia dlhu
pravdepodobne velmi podobny roku 2012,
najma jeho druhej polovici. Eurépsky financny
trh eSte zdaleka nie je v optimalnej kondicii. Aj
ked prvé naznaky optimizmu su uz
pozorovatelné, v roku 2013 bude stale
smerodajnym faktorom dlhova kriza krajin
eurozény, ako aj realny vykon ekonomik
v jednotlivych ¢&lenskych krajinach. Napifanie
poziadaviek fiSkalneho paktu a konsolidacia
narodnych rozpoctov jednotlivych ¢&lenskych
krajin  vyrazne  zasiahne do  Zivota
makroekonomiky celej EU.

Pre rok 2013 sa oCakava rast HDP Slovenska
okolo 1 %. Po vyraznom naraste vyroby a
priblizeni sa k suasnym produkénym
kapacitam uz automobilovy priemysel nebude
moct’ dat HDP podobny rastovy impulz, ako to
bolo v roku 2012. Aj z tohto dévodu bude vyvoj
slovenskej ekonomiky zavisiet na vykonnosti
svojich  najvacSich exportnych partnerov,
ktorymi aj vtomto roku ostani Nemecko,
Francuzsko, Velka Britania, Rakusko a Staty
V4 (Ceska republika, Polsko).

V nasledujucom obdobi sa bude ARDAL
usilovat o ¢€o najvaéSiu transparentnost
emisnej politiky, o zlepSenie infraStruktury
predaja Statnych cennych papierov
a o zlepSenie likvidity slovenskych $tatnych
cennych papierov na sekundarnom trhu.
Tomuto zameru ma vypoméct aj novy systém
primarnych dealerov, zavedeny v roku 2013.

Od januara 2013 ARDAL, spolu so zavedenim
systému primarnych dealerov, presla na novy
aukény systém (Bloomberg). Ako uz naznadili
prvé aukcie v tomto roku novy aukény systém
vdaka svojej jednoduchosti a prehladnosti
zatial napifia ciel oslovit Vv&&Si pocet
investorov, najma zo zahraniCia. Novy aukény
systém priniesol vacsi komfort a jednoduchost
pre jeho pouzivatelov.

Aj vroku 2013 ostava pre ARDAL veflkou
vyzvou diverzifikacia existujuceho portfolia
investorov. Ztohto dbvodu aj vroku 2013
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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