Annual report for the years 2003 and 2004
Sprava o ¢innosti ARDAL v rokoch 2003 a 2004

£
S
>
4
<
=
—
=
2
=
]
as
4=
—
(]
—
(a¥
(3]
—
B
2
<
(9]
o0
<

Bratislava, 2005




Uvodné slovo riaditela Agentiiry pre riadenie dlhu a likvidity

Vlada Slovenskej republiky sa vo svojom programovom vyhldseni v roku 2002 zaviazala uskuto¢nit reformu
verejnych financii, pozostavajicu zo zdsadného prehodnotenia rozpoctovych prijmov, vydavkov a z reformy
riadenia verejnych financii. Ddlezitou sticastou tejto reformy je aj reforma riadenia verejného a statneho dlhu.

Ministerstvo financii Slovenskej republiky si uvedomovalo nedostatky v systéme riadenia Statneho dlhu a
likvidity a rizika z neho vyplyvajice. V kontexte medzindrodnych skdsenosti a najlepsej medzinarodnej praxe
zvolilo koncept oddelenia strategicko-koncepéného riadenia od operativneho riadenia dlhu a likvidity. Zatial
¢o strategicko-koncep¢né riadenie zostalo v kompetencii Ministerstva financii Slovenskej republiky, operativne
riadenie sa presunulo na novozriadenu Agenturu pre riadenie dlhu a likvidity. Reforma tejto oblasti verejnych
financii zacala v roku 2002, a to schvélenim zédkona ¢. 386/2002 Z.z. o $tatnom dlhu a $tatnych zérukach, ktory
vymedzil zdkladné indtitucionalne a politické ramce pre tdto oblast a schvalenim zédkona & 291/2002 Z.z. o Statnej
pokladnici a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov. Agentura pre riadenie dlhu a likvidity bola zriadena zakonom
o Statnej pokladnici.

Reforma riadenia dlhu a likvidity finan¢nych prostriedkov $tatu prispieva k makroekonomickej stabilizacii,
zniZeniu tlaku v okruhu verejnych financii a urychluje splnenie podmienok pre vstup do eurozoény a ich nasledné
plnenie udrzatelnym spdsobom.

Cielom reformy riadenia dlhu a likvidity je v tomto kontexte najmi prechod k aktivnemu riadeniu $tatneho a
verejného dlhu, racionalizacia vydavkov spojenych s financovanim $tatneho dlhu, minimalizacia rizik savisiacich
s finan¢nymi aktivami, pasivami a otvorenymi trhovymi poziciami $tatu. Aktivne riadenie dlhu znamena aj lepsie
monitorovat a zohladnovat situaciu na trhu, vychadzajuc z kratkodobych analyz vyvoja trhu, profesionalizovat
riadenie finan¢nych rizik a podporovat rozvoj sekundarneho trhu so $tatnymi cennymi papiermi. Prechod k
aktivnemu riadeniu dlhu a likvidity priniesol do systému riadenia $tatnych financii najma:

- konzistenciu medzi $ir$imi zamermi a cielmi vlady a riadenim dlhu a likvidity,
- obmedzenie a kontrolu buducich rizik a elimindciu ich vplyvu — uetrenie buducich
dodato¢nych vydavkov spojenych s riadenim dlhu a likvidity v stlade s najlep$ou

medzindrodnou praxou,

- zniZenie vydavkov spojenych s obsluhou $tatneho dlhu a zlepsenie riadenia likvidity na
jedinom ucte Statu,
- zabezpecenie transparentnosti procesu riadenia likvidity a $tatneho dlhu,

- flexibilitu v rozhodovani, moZnost operativne reagovat na rychlo sa meniace podmienky
na finan¢nych trhoch,

- urychlenie integrécie do EU pri riadeni $tatnych a verejnych financii a integrécie do
jednotného finané¢ného trhu EU,

- vacsiu nezavislost riadenia dlhu od politickych vplyvov. (Politicky vplyv moze mat
podobu snahy znizit vydavky spojené s dlhovou sluzbou v beznom rozpo¢tovom roku za
cenu vyssich vydavkov a rizik v buddcnosti.).

Prechod k aktivhemu riadeniu dlhu a likvidity bol zéroven plne v sulade s vyvojovymi tendenciami, ktoré sa
presadzuju v krajinach s rozvinutou trhovou ekonomikou (OECD)), vratane krajin eurozdny.
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Zoznam pouZzitych skratiek

ARDAL Agentura pre riadenie dlhu a likvidity

SP Statna pokladnica

MF SR Ministerstvo financii Slovenskej republiky

NBS Narodnd banka Slovenska

HP Hewlett - Packard

KSD Kapitola Sttny dlh (rozpoc¢tované ndklady na spravu dlhu a deficitu $tétneho

rozpoctu — hlavna ¢innost ARDAL)

SD Statne dlhopisy B

NR SR Narodnd rada Slovenskej republiky )

IS Informacny systém _;

Spp Statne pokladni¢né poukazky =

SR Slovenska republika E

EU Eur6pska tinia S

PP NBS Pokladni¢né poukazky NBS 2

CDCP Centralny depozitar cennych papierov =

SVE Strednd a Vychodna Eurépa &

ZSR Zeleznice Slovenskej republiky L

Zsp, a.s. Zelezni¢na spoloénost %

SFCH Statny fond cestného hospodarstva §
5
<

Koncoro¢ny kurz 31.12.2003 31.12.2004
SKK/EUR 41,161 38,796
SKK '/ USD 32,920 28,496




Uvod

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity vznikla 1. februara 2003. Bola zriadena zdkonom ¢. 291/2002 Z. z.
o Stitnej pokladnici a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni zékona ¢. 386/2002 Z. z. o §taitnom
dlhu a $tatnych zarukach. Je rozpoc¢tovou organizaciou, ktord je svojimi prijmami a vydavkami napojena
na $tatny rozpocet prostrednictvom kapitoly MF SR.

ARDAL je organom §tatnej spravy a zaroven je obchodnikom s cennymi papiermi podla § 54 zakona ¢. 566/
2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorsich predpisov a podla zékona o Stitnej pokladnici. Hlavnou tlohou ARDAL je:

- spolupraca s MF SR pri vypracovani stratégie riadenia $tatneho dlhu,

- organizovanie a realizdcia spldcania $tatneho dlhu,

- poskytovanie stanovisk MF SR k finanénym a obchodnym podmienkam tverovych
zmluv,

- zabezpecovanie vydavania $tatnych cennych papierov,

- vykonavanie vysporiadania obchodov s cennymi papiermi,

- vykonavanie vyplat menovitych hodnoét a vynosov zo §tatnych cennych papierov,
- vykonavanie zabezpecovacich prevodov cennych papierov,

- vykonavanie finan¢nych operacii s investiénymi nastrojmi vratane operacii s

finan¢nymi derivatmi stvisiacimi s riadenim rizik statneho dlhu a likvidity na
jedinom ucte,
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- vykonavanie spatného odkupenia nesplateného $tatneho dlhu,

- vykonavanie pred¢asného splatenia statneho dlhu, ak je to uvedené v zmluvne;j
dokumentacii alebo v emisnych podmienkach,

- vykonavanie finan¢nych operacii na finanénom trhu s do¢asne volnymi finanénymi
prostriedkami na jedinom ucte SP na zaklade poverenia SP,

- poskytovanie idajov MF SR na tcely u¢tovania a vedenia evidencie $tatneho dlhu,

- poskytovanie tidajov SP na ticely uc¢tovania a vedenia evidencie o finanénych
operaciach,

- spolupraca s MF SR a NBS v oblastiach tykajucich sa ich pdsobnosti, ktoré su
ustanovené zdkonom,

- vykonavanie finanénych operacii s investi¢nymi nastrojmi vratane operacii s
finan¢nymi derivatmi na finan¢nom trhu na preklenutie do¢asného nesuladu
medzi prijmami a vydavkami $tatneho rozpoctu v rozpo¢tovom roku a na
zabezpecenie likvidity na jedinom ucte.




Organizac¢na Struktara
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V rokoch 2003 a 2004 mala ARDAL nasledujice obsadenie veducich pozicii:

Ing. Daniel Byt¢anek $tatutarny zastupca - riaditel

Ing. Tomas Kapusta, CSc. veduci odboru riadenia dlhu

Ing. Martin Viest veduci odboru riadenia likvidity a zabezpecovacich operacii
Mgr. Alena Deliné¢akova veduca odboru riadenia rizik/Middle office

Ing. Zuzana Reindlova veduca odboru Back office

Ing. Jan Tencer veduci odboru vSeobecnej spravy a osobného tradu

Vykonavané ¢innosti v roku 2003 ARDAL zabezpecovala s pracovnou kapacitou 14-tich zamestnancov a
v roku 2004 s kapacitou 16-tich zamestnancov.




1. Hospodarenie ARDAL ako rozpoctovej organizacie v rokoch 2003 a 2004

1.1. Rok 2003
Rozpocet na rok 2003 nepredpokladal ziadne prijmy ARDAL.

Rozpoctové vydavky ARDAL boli v objeme 9 638 tis. Sk, ¢o predstavuje 59,5 %-tné plnenie schvaleného
upraveného rozpoctu.

Bezné - prevadzkové vydavky boli cerpané v objeme 7 521 tis. Sk (53,5 % z rozpoctu). Uvedenymi vydavkami
sa pokryli nevyhnutné prevddzkové a mzdové vydavky ARDAL. Uspora vydavkov rozpoctu suvisela najmi so
skuto¢nostou, ze ¢ast vydavkov stvisiacich s informa¢nym systémom a s informa¢nymi technolégiami bola
v roku 2003 a ¢iasto¢ne i v roku 2004 finanéne zabezpecovana z projektu SP a nezatazovala rozpocet ARDAL.
Po¢nuc rokom 2005 budu véetky vydavky na ¢innost ARDAL kryté vlastnym rozpo¢tom ARDAL.

Kapitalové vydavky v roku 2003, rozpoctované vo vyske 2 127 tis. Sk, boli cerpané v objeme 2 118 tis. Sk,
¢o predstavuje 99,6 % rozpoctovanych vydavkov na obstaravanie kapitalovych aktiv. Z uvedenych vydavkov
boli obstarané nevyhnutné kapitalové aktiva — sluzobné auto, doplnenie pocitacovej techniky, rozmnozovacia
technika, telekomunika¢na prenosova technika, trezory a zdznamové nahravacie zariadenia telefénov a faxu.
Tymto zakladnym vybavenim sa vytvorili prvotné predpoklady pre funkénost a sprevadzkovanie ¢innosti
ARDAL.

1.2. Rok 2004

Skuto¢né prijmy ARDAL boli vo vyske 118 tis. Sk a ich vznik nestavisel priamo s ¢innostou ARDAL. Tak ako
v predchadzajicom roku, ani v tomto roku sa v rozpo¢te ARDAL neuvazovalo so ziadnymi prijmami.

Celkové vydavky na ¢innost ARDAL dosiahli objem 20 849 tis. Sk a schvaleny rozpocet bol ¢erpany na 97,3 %.

Bezné - prevadzkové vydavky v objeme 17 665 tis. Sk predstavovali ¢erpanie rozpoctu na 99,7%. Tymto
objemom vydavkov sa zabezpecilo financovanie vietkych dolezitych prevadzkovych a mzdovych vydavkov pri
re$pektovani principov hospoddrnosti a efektivnosti. Popri mzdovych vydavkoch, rozhodujuca cast beznych
vydavkov bola pouzita na funk¢nost a udrzovanie prevadzkovej schopnosti informacnej technolégie ARDAL.

Z kapitalovych vydavkov bolo pouzitych 3 184 tis. Sk, ¢o predstavovalo plnenie rozpoctu na 86,5 %. V ramci
tychto vydavkov sa zabezpecilo vytvorenie samostatnej vnutornej informacnej siete (oddelenie informa¢nych
sieti SP a ARDAL), ¢im sa zohladnili pozadované bezpe¢nostné hladiska prisluinych orgdnov. IS ARDAL
bol doplneny o dalsie hardvérové a softvérové vybavenie. V minimdlnom rozsahu sa tiez zvysila troven
prevadzkového a interiérového vybavenia ARDAL.

1.3. Kontrolna ¢innost

Jednotlivé ¢innosti ARDAL boli predmetom vnutorného kontrolného systému a celkové vyhodnotenia tychto
aktivit boli formou stuhrnnych sprav predkladané v polro¢nych intervaloch MF SR.

Z externych kontrolnych organov vykonali kontroly v zévere roku 2003 kontrolna skupina Najvyssieho
kontrolného tradu SR a koncom I. polroku 2004 kontrolna skupina MF SR.
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2. Hlavné aktivity ARDAL v roku 2003

2.1.  InStitucionalne budovanie ARDAL ako rozpoctovej organizacie

ARDAL vznikla na zéklade zékona ¢&. 291/2002 Z.z. o Statnej pokladnici vo februari 2003 ako nové rozpoctova
organizacia. Najmd v priebehu roku 2003 a ¢iastocne v roku 2004 sa postupne materialne, personalne,
organizacne a technicky dobudovala na dne$nd funkénu instittciu.

V oblasti personalistiky bolo potrebné prekonat zlozité a relativne zdlhavé procesy prijimania zamestnancov do
$tatno-zamestnaneckého pomeru podla zakona ¢. 312/2001 Z.z. o $tatnej sluzbe a 0 zmene a doplneni niektorych
zékonov. Individudlnym pristupom sa podarilo postupne aj napriek problémom so mzdovym ohodnotenim
ziskat pre pracu v ARDAL vhodnych zamestnancov s odbornymi a jazykovymi predpokladmi, s dostato¢nymi
praktickymi skusenostami na finanénom a bankovom trhu, ako aj na trhu s cennymi papiermi. V zavere roka
2004 mala ARDAL 16 zamestnancov. Tymto stavom zamestnancov sa obsadili vSetky klicové pracovné pozicie,
ktoré umoznuju v sucasnosti zabezpecovat funkénost a plnit vsetky dolezité ulohy ARDAL, vyplyvajtce zo
zékona o Stitnej pokladnici a stvisiacich zakonov.

V priebehu roka 2003 bol vytvoreny pravny ramec vydanim 23 vlastnych vnutornych predpisov a smernic,
vratane dodatkov k nim a 5 rozhodnuti riaditela. V roku 2004 vstupilo do platnosti dalsich 13 predpisov
a 9 rozhodnuti riaditela. Tento ramec vnutornych predpisov a rozhodnuti riaditela zabezpecuje $tandardné
fungovanie prevadzky ARDAL ako rozpoctovej organizacie.

Postupnému prijimaniu zamestnancov, kreovaniu a budovaniu funk¢nosti ARDAL zodpovedalo aj vyuzitie
schvaleného rozpoctu v roku 2003.

Rok 2004 je mozné uz povazovat za ukoncenie nabehu ¢innosti ARDAL a prvy rok $tandardného fungovania
ARDAL v rozhodujucich ¢innostiach. Mozno konstatovat, ze takmer v plnom rozsahu sa vyuzili rozpoctové
prostriedky urc¢ené na rok 2004.

2.2.  Priprava podmienok pre hlavnu ¢innost ARDAL

Stav riadenia dlhu a likvidity, ktory sa vyvinul od roku 1993, sa prispdsoboval aktualnemu $tatnemu rozpoctu s
prestivanim rizik do buduicnosti a nezodpovedal poziadavkam kladenym na moderny systém riadenia $tatneho
dlhu a likvidity vo vyspelej trhovej ekonomike. Cielom ARDAL je aktivne riadenie statneho dlhu, zabezpecenie
likvidity a financovania potrieb $tatu transparentnym spdsobom, racionalizacia vydavkov spojenych so spravou
$tatneho dlhu a likvidity. Ciefom ARDAL je taktiez minimalizacia rizik suvisiacich s riadenim $tatneho
dlhu a likvidity tak, aby naklady dlhovej sluzby boli v strednodobom a dlhodobom horizonte optimalne za
$tatom akceptovatelnej miery rizika.

Vzhladom na zalozenie ARDAL a SP ako novych rozpoctovych organizécii, bolo potrebné nanovo definovat
prerozdelenie ¢innosti a zodpovednosti medzi MF SR, ARDAL, SP a NBS. Na Porade vedenia MF SR bol za
tymto ticelom schvaleny materidl ,,Navrh na prerozdelenie ¢innosti a zodpovednosti medzi ARDAL, SP, MF SR
a NBS ktory vymedzuje zakladné ¢innosti a zodpovednosti jednotlivym subjektom v procese riadenia dlhu
a likvidity. Navrhnuté rozdelenie re$pektuje zakon ¢. 572/2001 Z.z. o organizacii ¢innosti vlady a organizacii
ustrednej $tatnej spravy.

Pri detailnom definovani poziadaviek pre informacny systém ARDAL bolo zistené, Ze niektoré zakony tykajuce
sa riadenia dlhu a likvidity $tatu neboli navzdjom vo vecnom stlade, pricom v podstatnej miere ovplyviovali
hlavna ¢innost ARDAL. Tykalo sa to najmi zhodnocovania docasne volnych finanénych prostriedkov a
zabezpecovania likvidity na jedinom uéte SP.
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Problém bol aj v stanoveni refinanénych vztahov medzi MF SR a SP a v NR SR zdkonom schvalenych operacidch
za i¢elom krytia dlhu a deficitu $tatneho rozpoctu pre dany rozpoctovy rok. Dalsie procesné problémy vyplyvali
zo skutoc¢nosti, ze charakter ¢innosti ARDAL je komer¢ny, pricom formalno-pravne je ARDAL rozpoctova
organizacia. Z uvedenych dévodov a z ddvodu zjednotenia terminoldgie v oblasti riadenia dlhu a likvidity, ako aj
v nadvdznosti na prerozdelenie ¢innosti, ARDAL v roku 2003 pripravovala navrhy legislativnych zmien zakona
¢.291/2002 Z.z. o Stétnej pokladnici, zdkona ¢. 386/2002 Z.z. o $tdtnom dlhu a $tatnych zdrukéch, zdkona
.303/1995 Z.z. o rozpoctovych pravidlach verejnej spravy, zakona ¢. 566/2001 Z.z. o cennych papieroch, zdkona
. 530/1990 Z.z. o dlhopisoch a dalsich suvisiacich zékonov, predpisov a nariadeni, ktoré bolo nevyhnutné
novelizovat. Tieto legislativne zmeny boli suc¢astou pripravy ARDAL na jej hlavnu ¢innost.

O< O< O

2.3.  Implementicia systému Statnej pokladnice

V priebehu roka 2003 sa ARDAL aktivne zapdjala do implementécie informac¢ného systému SP v module
Riadenia likvidity a dlhu, nakolko ARDAL priamo nadvizuje na pracovné postupy SP a je od tychto postupov
zavisla (jej vystupy priamo ovplyviuji prevadzku ARDAL). Na druhej strane ARDAL musela nadviazat na
zauzivané procesy MF SR, ktoré nedisponovalo Ziadnym automatickym informa¢nym systémom, a teda celd
evidencia bola v papierovej podobe. Tieto procesy boli neflexibilné a nekore$pondovali so Standardnymi
postupmi pouzivanymi v komerénej praxi. V ramci tohto modulu bola rieSend priprava podkladov pre
proces zhromazdovania informacii pre riadenie penaznych tokov na jedinom tcte. ARDAL spolupracovala
na $pecifikacii uctovnych postupov uc¢tovania transakcii uzatvaranych na medzibankovom finanénom trhu.
V suvislosti s riadenim zostatku na jedinom ucte, ARDAL participovala na detailnom doladeni podmienok
vedenia c¢tov v NBS, ktoré slizia k realizcii platieb v ramci domdaceho a cezhrani¢ného platobného styku SP.
Taktiez spolupracovala pri mapovani a vytvarani prevadzky SP s ciefom splnit poziadavky klientov, pri ktorych
bola snaha o zabezpecenie podmienok pre klienta podobnych v komer¢nej sfére.

Nakolko sa pocas tvodnej analytickej etapy projektu nepodarilo doriesit viacero klu¢ovych problematickych
okruhov v subprojekte Riadenia likvidity a dlhu (oblast vysporiadavania operdcii vykonavanych ARDAL,
uctovanie operacii, cezhrani¢ny platobny styk), bolo potrebné najskor nadefinovat procesy a az nasledne
implementovat informacny systém ARDAL. Z tohto dovodu ARDAL vo velkej miere kooperovala pri definovani
procesov so SP. Zaroven viak z uvedenych dovodov dochédzalo k ¢asovym sklzom pri definovani poziadaviek
na informac¢ny systém ARDAL.

Informacie ohladom riadenia likvidity, $tatneho dlhu a realizacie $tatneho rozpoctu st neverejné. Na MF SR
(KSD) neexistovali jednoznaéné pravidla a predpisy na riadenie dlhu a likvidity, takze bolo zlozité ziskat
jasné a presné informacie, ktoré mali sluzit na nastavenie informa¢ného systému ARDAL za ucelom riadenia
likvidity jediného uctu $tatu.

2.4.  Implementacia informac¢nych systémov ARDAL v roku 2003

V ramci celého systému SP bol v spolupraci s dodavatelskou firmou HP a s firmou PreFis implementovany
Treasury systém Finance Kit. Jednd sa o komplexny obchodny systém, ktory podporuje aj riadenie rizik. Taktiez
plne pokryva poziadavky v oblasti Front, Middle a Back office. Svojou flexibilitou podporuje Siroky rozsah
indtrumentov, pozadovanej podpory v oblasti vykaznictva, riadenia rizik a merania vykonnosti. V tomto systéme
ARDAL eviduje vsetky uzatvorené transakcie a taktiez spracovava podklady pre vysporiadanie transakcii a pre
riadenie rizik.

V ramci systému SP boli v ARDAL implementované nasledujtice informaéné systémy, ktoré ARDAL potrebuje
pre svoju hlavnu ¢innost.

Reuters Dealing 3000 - informaé¢ny akomunikaény systém, ktory sluzi na uzatvaranie obchodov na medzibankovom
finan¢nom trhu.
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Active8, Reuters 3000 Extra - komplexné informacné sluzby, ktoré sluzia na zabezpecenie informdcii o diani na
finan¢nych trhoch a poskytuju informacie, ktoré ovplyviuji dianie na tychto trhoch.

BIPS - medzibankovy ztctovaci systém, ktory slizi na realizaciu platobného styku v domacej mene v SR. Taktiez
sluzi aj na monitorovanie realizacie platobného styku.

ManEx - informaény systém SP, prostrednictvom ktorého sa riadia a kontroluj vydavky $tatneho rozpoctu.
Tento systém je prepojeny zo systémom RIS (rozpoctovy informacny systém), v ktorom st zadané rozpocty pre
jednotlivé rozpoctové kapitoly. Prostrednictvom tohto systému sa realizuje platobny styk.

MS SQL - softér sliZiaci na monitoring buducich finanénych tokov klientov SP, prostrednictvom ktorého ARDAL
moze kvalitnejsie riadit likviditu na jedinom ucte. ARDAL navrhla $truktiru a v spolupréci s dodavatelskou
firmou HP bol tento softvér v ARDAL implementovany.

2.5.  Preberanie agendy z MF SR

V stvislosti s prerozdelenim ¢innosti a zodpovednosti medzi MF SR, ARDAL, SP a NBS prechddzala ¢ast agendy
a niektoré ¢innosti vykonavané MF SR do ARDAL. V priebehu pripravy ARDAL na svoju hlavnd ¢innost
vypracovala zoznam agendy, ktort preberala od vys$sie spomenutych institucii, ako aj presny harmonogram
jej preberania tak, aby bol zabezpeceny jej plynuly a bezproblémovy prechod. Preberanie agendy a priprava
ARDAL na svoju hlavnu ¢innost boli ukoncené v decembri 2003.

2.6.  Kapitalovy trh a emisie Statnych dlhopisov

V roku 2003 boli splatné statne dlhopisy v menovitej hodnote 60,5 mld. Sk, zahrani¢né dlhopisy v menovitej
hodnote 1 mld. EUR a 0,3 mld. USD a $tatne pokladni¢né poukdzky v menovitej hodnote 39,5 mld. Sk.
Emisie $tatnych dlhopisov ARDAL zacala ovplyviiovat uz zaciatkom aprila 2003, kedy navrhla emitovanie
statnych dlhopisov s nulovym kupénom. Z dévodu splatnosti velkého objemu dlhu denominovaného v EUR
a USD, vyhodnych urokovych sadzieb na eurotrhu a neprimeranych poziadaviek domacich bank na trokové
vynosy domacich statnych dlhopisov, ARDAL navrhla emisiu eurobondu. Tato emisia sa ispesne uskutocnila
v maji 2003 v menovitej hodnote 500 mil. EUR (menovita hodnota emisie bola v novembri navys$ena o 250 mil.
EUR) s urokovou sadzbou 3M Euribor + 0,05% a splatnostou 2 roky. Vdaka tejto emisii doslo k zmenseniu tlaku
investorov na zvysenie urokovych vynosov z domacich statnych dlhopisov, taktiez sa ziskal ¢as na vypracovanie
a schvalenie stratégie riadenia dlhu.

V roku 2003 boli vydané domdce Statne dlhopisy v menovitej hodnote 98,5 mld. Sk, zahrani¢né $tatne dlhopisy
v menovitej hodnote 750 mil. EUR a $tatne pokladni¢né poukazky v menovitej hodnote 54,6 mld. Sk.

V snahe zlepsit transparentnost zamerov emitenta (MF SR) a jeho komunikaciu s investormi a finan¢nymi trhmi,
ARDAL vypracovala a v decembri 2003 po prvy krat v histérii Slovenska predlozila investorom a finanénému
trhu kompletny plan - zavazny harmonogram vydavania $tatnych cennych papierov pre rok 2004. Cielom tohto
kroku bolo aj priblizenie sa beznému $tandardu krajin EU.

2.7.  Stratégia riadenia $tatneho dlhu do roku 2006

ARDAL vroku 2003 predlozila MF SR na odstihlasenie navrh stratégie riadenia $tatneho dlhu. Pri vypracovavani
navrhu materidlu ARDAL vychddzala zo sicasného stavu dlhového portfélia a rizik stvisiacich so suc¢asnou
strukturou dlhu. Na zéklade prijatych vychodisk na najblizsie roky boli v tomto materiali konkretizované ciele a
principy na najblizsie roky, pricom boli do ivahy brané aj skisenosti zo zahranic¢ia. MF SR nasledne predlozilo
komplexny materidl ,Stratégia riadenia $tatneho dlhu do roku 2006 Vlade Slovenskej republiky, ktora ho
schvalila v novembri 2003.
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Aukcie $tatnych dlhopisov denominovanych v Sk

Januar

Februér

Marec

April

Maj

Jun

Jul

August

September

Oktober

November

December

3-rocny 5-rocny 5-ro¢ny pohyblivy 10-ro¢ny 15-ro¢ny Volna aukcia
12.1.2004
19.1.2004
26.1.2004
2.2.2004
9.2.2004
23.2.2004
8.3.2004
22.3.2004
28.3.2004
8.4.2004
26.4.2004
10.5.2004
24.5.2004
7.6.2004
21.6.2004
2.7.2004
19.7.2004
2.8.2004
30.8.2004 16.8.2004 23.8.2004
13.9.2004
27.9.2004 27.9.2004
11.10.2004
25.10.2004
8.11.2004
22.11.2004
6.12.2004

Aukcie $tatnych pokladni¢nych poukazok

Datum

16.2.2004
1.3.2004
15.3.2004
5.4.2004
19.4.2004
3.5.2004
17.5.2004
31.5.2004
14.6.2004
28.6.2004
12.7.2004

Pocet dni do
splatnosti

Pocet dni do

Datum

26.7.2004
9.8.2004
23.8.2004
6.9.2004
20.9.2004
4.10.2004
18.10.2004
29.10.2004
15.11.2004
29.11.2004
13.12.2004
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3. Hlavné aktivity ARDAL v roku 2004

Rok 2004 bol vyznamnym medznikom v oblasti riadenia $tatneho dlhu a likvidity $tatnych a verejnych financii.
Bol prvym rokom ostrej previdzky ARDAL a SP. Z hladiska ARDAL je mozné rok 2004 charakterizovat ako
rok ziskavania sktsenosti so $pecifikami pefiaznych tokov SP, MF SR (KSD) a vyznamnej &asti celého okruhu
verejnych financii a s vyuzivanim informac¢ného systému a informacnych technolégii. V roku 2004 sa prvykrat
v histérii SR za¢ala naplnat stratégia riadenia $tatneho dlhu podIa vladou schvéleného koncepéného materidlu
- stratégie.

Medzi hlavné pozitiva a prinosy fungovania ARDAL v roku 2004 mozno zahrnut :

- bezproblémové zabezpeclenie refinancovania $tatu — historicky najvyssia potreba,
takmer 218 mld. Sk,

- transparentnost emisnej politiky $tatu (zverejnovanie a dodrziavanie emisného
kalendara),

- podporu stabilizacie penazného trhu (arokové sadzby a celkova likvidita
medzibankového penazného trhu),

- zavedenie partnerského pristupu voci investorom a podstatné zlepsenie komunikacie
s nimi v SR a v zahranidi,

- znizenie vydavkov na $tatny dlh (vyuzitie synergického efektu riadenia $tatneho dlhu
a likvidity. Stat si v kazdom momente poziciaval za trhovo najvyhodnejsie sadzby.
ARDAL aktivne prispela prostrednictvom emisnej politiky a alokacie likvidity k
znizeniu vynosov $tatnych cennych papierov.

Uspora v KSD 3,707 mld. Sk - porovnanie schvaleného rozpoctu so skuto¢nostou (v
pripade akrudlneho porovnania dspora predstavuje 4,699 mld. Sk)),
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- aktivne spravovanie volnej likvidity $tatu (v kazdom momente pocas roka boli volné
finan¢né prostriedky $tatu efektivne investované za trhové urokové sadzby),

- realizacia mimoriadne uspesnej zahrani¢nej emisie dlhopisov v historicky najvacsej
menovitej hodnote 1 mld. EUR s historicky najniz$ou prirazkou (0,18%) k trhovej
urokovej sadzbe,

- zlep$enie ukazovatelov portfélia statnych dlhopisov v sulade so schvalenou stratégiou
do roku 2006 - priemerna splatnost sa zvysila z 3,8 roka v roku 2003 na 4,7 roka v
roku 2004 a duracia sa zvy$ila z Grovne 2,4 roka v roku 2003 na 3,6 roka v roku 2004,

- zmenu systému vydavania $tatnych cennych papierov s cielom zlep$enia ich likvidity
na sekunddrnom trhu,

- vyznamné pribliZzenie primdrneho trhu $tatnych cennych papierov a systému
vydévania $tatnych cennych papierov k $tandardom EU,

- zavedenie transparentného a efektivneho refinan¢ného systému medzi SP a
MF SR - potrebami KSD. Vyuzitim tohto systému poklesla potreba vydania
SPP o viac ako 22 mld. Sk, pri¢om zdroje zo SP boli podstatne lacnejsie ako
z finan¢ného trhu.




V roku 2004 sa vytvorili zakladné predpoklady pre profesiondlne riadenie §tatneho dlhu a likvidity a prakticky
sa zacala realizacia reformy riadenia verejnych financii v tejto oblasti. Pozitivne dosledky krokov uskuto¢nenych
v ramci reformy sa v plnom rozsahu prejavia v nasledujucich rokoch.

Subjekty riadenia likvidity

Systém riadenia likvidity ovplyviuju a tvoria tri subjekty.

Statna pokladnica - rozpoctova organizdcia, ktorej tilohou je viest klientske téty (v silade so zékonom &. 291/
2002 Z.z. o Stitnej pokladnici a o zmene a doplneni niektorych zdkonov), vykonavat domdci a zahrani¢ny
platobny styk, vykonavat kontrolu ¢erpania vydavkov zo §tatneho rozpoctu a realizovat statny rozpocet,
Ministerstvo financii SR, resp. Kapitola Statny dlh - zodpoved4 za riadenie likvidity, taitneho rozpoctu
a dlhu na jedinom ucte $tatu. Na tento ucel emituje $tatne cenné papiere, prijima Gvery a vykonava operacie na
finan¢nom trhu, uctuje o tychto operaciach,

ARDAL - je rozpoctova organizacia, ktora zabezpecuje ¢innosti stvisiace s riadenim likvidity a $tatneho dlhu
pre MF SR (KSD) na jedinom ucte $tétu a s nim savisiace rizikd. ARDAL dalej riadi likviditu SP na jedinom

ucte SP a s nou spojené rizika.

V tejto suvislosti ARDAL v spolupréci s MF SR (KSD) vypracovala materidl, v ktorom bol jasne zadefinovany
sposob vymeny tétovnych podkladov a priprava rozpoctu klienta KSD.

3.1.  Deficit a riadenie likvidity v roku 2004

3.1.1. Vyvoj deficitu

Graf ¢. 1: Vyvoj prijmov, vydavkov a deficitu
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Deficit k 31.12.2004 bol 70 288 mil. Sk (rozpoctovany deficit na rok 2004 bol 78 495 mil. Sk). Prijmy $tatneho
rozpoctu boli 242 444 mil. Sk (z toho DPH 99 572 mil. Sk, spotrebné dane 43 405 mil. Sk a dane z prijmov 60 549
mil. Sk; rozpoc¢tované prijmyboli 231 957 mil. Sk). Vydavky statneho rozpoctuboli 312 733 mil. Sk (rozpoctované
vydavky boli 310 452 mil. Sk). Pocas roka bol doc¢asny nesulad medzi potrebami a zdrojmi $tatneho rozpoctu
kryty &iasto¢ne cez SPP a ¢iasto¢ne docasne volnymi zdrojmi kumulovanymi na spldcanie dlhu. Ku koncu
roka boli celkove emitované SPP v menovitej hodnote 38 881 mil. Sk. Aukcie SPP sa uskutoc¢niovali v stilade so
schvélenym harmonogramom na rok 2004. Zo SP bolo ku koncu roka prostrednictvom refinan¢ného systému
vyuzitych 18 248 mil. Sk docasne volnych finanénych prostriedkov (z toho na O/N 15 298 mil. Sk a 2 950 mil.
Sk na obdobie od 2-tyzdnov do 6 mesiacov). Z medzibankového trhu boli k 31.12.2004 prijaté finan¢né zdroje
v objeme 10 850 mil. Sk.

3.1.2. Emisie SPP v roku 2004

Graf ¢ 2: Prehlad vysledkov ro¢nych aukcii SPP

Celkovy dopyt Akceptovany objem [l Akceptovany trok

* 3 mesa¢né SPP

V roku 2004 boli vydané SPP v celkovej menovitej hodnote 38 881 mil. Sk. Akceptované trokové sadzby sa
v pripade ro¢nych SPP pohybovali od 3,49% per annum do 5,2% per annum, v pripade 3 mesaénych SPP sa
urokové sadzby pohybovali od 3,59% per annum do 4,289% per annum. Akceptované urokové sadzby boli pocas
celého roku medzi hodnotami BRIBOR - BRIBID. Priemerna trokové sadzba (vazena hodnotou a splatnostou)
portfélia SPP emitovanych v roku 2004 bola 4,336% per annum.
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3.1.3. Porovnanie trokovych nakladov SPP s BRIBOR-om

Graf ¢ 3: Prehlad trokovych nakladov 1-ro¢nych SPP a 12M BRIBOR-u
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Graf ¢ 4: Prehlad trokovych nakladov 3-mesa¢nych SPP a 3M BRIBOR-u
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3.1.4. Emisie SPP v obdobi 1993 - 2004

Graf ¢&. 5: Prehlad vysledkov aukcii SPP v jednotlivych rokoch
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3.2.  Riadenie likvidity v roku 2004 a refinan¢ny systém

3.2.1. Rok 2004 - rok prechodu

Do roku 2003 bankové sluzby $tatnemu rozpoctu poskytovala NBS. V stvislosti s presunom tychto sluzieb
do SP bolo potrebné pripravit cely systém riadenia dlhu a likvidity MF SR (KSD) na jednoroéné prechodné
(preklenovacie) obdobie, ktoré slizilo na postupny presun vsetkych klientov z NBS do SP. Presun bol rozdeleny
na $tyri etapy, pri¢om v 2. etape zapdjania klientov do SP bol aj klient MF SR (KSD). V tejto suvislosti bolo
potrebné pripravit presun bankovych té¢tov a nébeh klienta MF SR (KSD), ktory emituje $tatne cenné papiere
na krytie deficitu a dlhu a zabezpecuje likviditu jediného tGctu $tatu.

Rok 2004 bol specificky aj preto, ze vydavky a prijmy statneho rozpoctu sa realizovali prostrednictvom klientskych
i¢tov vedenych v SP a zaroven v NBS. Z tohto dévodu jednou z prioritnych tiloh ARDAL, prostrednictvom
klienta MF SR (KSD), bolo zabezpecit krytie tej Casti $tatneho rozpoétu, ktord sa do konca roka 2004 realizovala
prostrednictvom tc¢tov v NBS. Na zabezpecenie likvidity na oboch t¢toch bolo potrebné dokladne sa oboznamit
nielen s procesmi a prevadzkou SP, ale rovnako aj so $pecifikami platobného styku v NBS.




3.2.2. Systém refinancovania

Jednym z hlavnych zamerov vzniku systému SP bola snaha centralizovat pokial mozno vietky finanéné
prostriedky $tatu. Centralizované zdroje priamo vyuzit na krytie potrieb Statu savisiacich s financovanim
$tatneho rozpoctu a s riadenim likvidity, vysledkom ¢oho je uspora nakladov.

ARDAL navrhla sp6sob riadenia finan¢nych tokov SP, pri¢om finanéné toky MF SR (KSD) st riadené na zéklade
refinan¢ného vztahu medzi tymito dvoma klientmi prostrednictvom refinan¢nych obchodov, ktorymi si §tat od
SP pozic¢iava finanéné prostriedky na krytie svojich finanénych potrieb.

ARDAL sa uvedenym spdsobom podarilo transformovat riadenie likvidity dvoch $tatnych subjektov do
riadenia likvidity jedného. V dosledku toho doslo k uspore nakladov pri presune finan¢nych prostriedkov medzi
viacerymi finan¢nymi subjektmi (finan¢né institdcie Gveruja $tat a zdroven si SP ukladd u nich prebyto¢né
zdroje). Taktiez doslo k tspore trokovych marzi pri cerpani poziciek, pri deponovani prebyto¢nych zdrojov a
pri znizeni nakladov suvisiacich s tvorbou povinnych minimalnych rezerv.

3.2.3. Operacie na medzibankovom trhu

Zamerom ARDAL bolo stat sa sti¢astou medzibankového trhu, pricom cielom bolo vyuzivat standardné nastroje,
ktoré maju k dispozicii komer¢né banky. Napriek snahe ARDAL o najdenie spolo¢nej platformy s NBS nedoslo
k dohode. NBS umoznila v zavere roka MF SR zucastnovat sa doc¢asne primarnych aukcii PP NBS. ARDAL tak
bola ntitend realizovat transakcie v mene MF SR a SP s komeré¢nymi bankami, ¢o zapricinilo nérast kreditného
rizika $tatu. V roku 2004 sa ARDAL zucastnila dvoch primarnych aukcii PP NBS a investovala finan¢né zdroje
v hodnote 6 920 mil. Sk za priemernu trokovu sadzbu 4,310% per annum (vazena hodnotou a splatnostou).

ARDAL v roku 2004 uskutoc¢niovala hlavne kratkodobé medzibankové depozita v prospech SP a MF SR (KSD)
v stlade so schvalenymi limitmi na jednotlivé domace a zahrani¢né komeréné banky.

Za ucelom zabezpeclenia likvidity ARDAL v priebehu roka prijala na u¢et MF SR medzibankové depozita
(avery) v hodnote od 300 mil. Sk do 10 900 mil. Sk za priemernt urokovu sadzbu 3,017% per annum (vazena
hodnotou a splatnostou).

Urokovéa sadzba*

Zhodnocovanie zdrojov SP 4,272 % p.a.
Zhodnocovanie zdrojov v NBS 3,127 % p.a.
PP NBS 4,310 % p.a.
MM uvery 3,017 % p.a.
Uvery-refinanény systém 3,021 % p.a.

* irokovd sadzba vazZend objemom a splatnostou
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3.3. Riadenie dlhu v roku 2004

Stratégia riadenia $tatneho dlhu do roku 2006 je hlavnym a vychodiskovym dokumentom, ktory na uvedené
¢asové obdobie stanovuje zakladné ramce a smerovanie politiky riadenia dlhu. Stratégia pokryva iba ta cast
dlhu a likvidity, ktora je riadena MF SR, t.j. $tatny dlh a likviditu tych subjektov, ktoré su riadené Vladou SR.
Stratégiu riadenia $tatneho dlhu vypraciva MF SR v spolupraci s ARDAL a schvaluje ju vlada. Prva stratégia,
ktorej pdsobnost je ohranicend rokom 2006, uz bola schvélena na jesen 2003, jej ro¢nd konkretizacia na rok
2005 bola vypracovand v juli 2004. Dokument na dalsie obdobie, ktorého trvanie bude spresnené neskar, a to
najmé vzhladom na cielovy rok zavedenia eura na Slovensku, bude pripraveny v priebehu 1. polroka 2006.

Na zaklade potreby aktivneho riadenia dlhu a tiez v stilade s poziadavkami trhu bol celkom zmeneny pristup
k emisiam cennych papierov. Ad hoc emisie podla okamzitych potrieb finanénych zdrojov v priebehu roku 2004
neboli pouzivané. V stlade s profilom splatnosti §tatneho dlhu bol vytvoreny a zverejneny harmonogram emisii
a rovnako kalendér aukcii na rok 2004, ktory bol na rozdiel od predoslych rokov zavizny. Okrem dvoch aukcii
statnych dlhopisov, ktoré bolo potrebné presunit na neskorsi termin z dévodu velkého rizika nespdsobilosti
CDCP vysporiadat vysledky aukcie, bol kalendar aukcii $tatnych cennych papierov dodrzany.

Pri $tatnych dlhopisoch vydavanych v roku 2004 bola stanovena $tandardnd hodnota emisii na 40 mld. Sk (pre
kratsie doby splatnosti, t.j. do 5 rokov je do budicna mozny $tandard aj 20 mld. Sk). Cielom tohto kroku bolo
pribliZenie sa $tandardu krajin EU a postupné zlep3enie sekundérneho trhu so $tatnymi cennymi papiermi.

3.3.1. Splatnost statneho dlhu v roku 2004

Graf ¢. 6: Prehlad splatnosti $tatneho dlhu
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V roku 2004 sa realizovali splatky istin $tatneho dlhu v hodnote 139 734 mil. Sk (z toho SD predstavuju 77 633
mil. Sk, tvery 9 852 mil. Sk a SPP 52 249 mil. Sk). Na krytie takmer 140 mld. Sk splatného dlhu v roku 2004 bolo
na domacom kapitdlovom trhu otvorenych pét novych emisii statnych dlhopisov so splatnostou 3 - 15 rokov,
s ktorymi bolo uskuto¢nenych 27 aukcii.
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Otvoreny bol dlhopis so splatnostou 3 roky s nulovou trokovou sadzbou kupénu, dlhopis so splatnostou 5
rokov s pohyblivou trokovou sadzbou kuponu naviazanou na ro¢ny BRIBOR, dlhopis so splatnostou 5 rokov
s pevnou urokovou sadzbou kupénu 4,8 % per annum, dlhopis so splatnostou 10 rokov s pevnou tGrokovou
sadzbou kuponu 4,9 % per annum a dlhopis so splatnostou 15 rokov s pevnou urokovou sadzbou kupénu 5,3
% per annum. Na domdcom trhu boli vydané $tatne dlhopisy v menovitej hodnote 100 989 mil. Sk. Priemerna
urokova sadzba dosiahnutd pri aukciach uskuto¢nenych v roku 2004 vazena hodnotou bola 4,821% per annum.
Priemerna Grokova sadzba portfolia nesplatenych $tatnych dlhopisov denominovanych v slovenskych korunach
vazena hodnotou bola 6,35% per annum. Zostavajuca ¢ast takmer 40 mld. Sk bola ziskana emisiou Eurobondu
v maji 2004.

3.3.2. Emisie $tatnych dlhopisov v roku 2004

Graf ¢. 7: Prehlad vysledkov aukcii SD
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3.3.3. Emisie $tatnych dlhopisov v obdobi 1993 - 2004

Graf ¢&. 8: Prehlad vysledkov aukcii SD v jednotlivych rokoch
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3.3.4. Koordinacia riadenia likvidity a dlhu

Vyznamnym prinosom ARDAL v roku 2004 bolo zostiladenie riadenia likvidity a dlhu. Finanény tok celej SP
(MF SR (KSD) je jeho sticastou) riadi odbor riadenia likvidity a zabezpecovacich operécii, ktory o vyvoji situacie
informuje odbor riadenia dlhu. V pripade nepriaznivych trhovych podmienok na kapitalovom trhu, odbor
riadenia dlhu nie je nuteny emitovat cenné papiere, resp. v pripade priaznivych cenovych podmienok moze
emitovat viac cennych papierov ako je okamzita potreba a doc¢asne tieto zdroje zhodnocovat na medzibankovom
trhu. Tento synergicky efekt poskytuje priestor na preklenutie do¢asne nepriaznivych podmienok a umoznuje
$tatu refinancovat sa za najlepsich trhovych podmienok. Synergicky efekt riadenia likvidity a trhu prinasa
stabilizaciu penazného trhu a znizuje volatilitu rokovych sadzieb.

3.3.5. Eurobond

Vychédzajtc zo sti¢asnych podmienok na kapitalovom trhu v EU a vzhladom k vstupu Slovenska do EU
a pravdepodobnom vstupe do EMU v roku 2009, bol zmeneny pristup k emitovaniu $tatnych dlhopisov
denominovanych v zahrani¢nych mendch. V salade so ,,Stratégiou riadenia $tatneho dlhu do roku 2006 bol 23.
maja 2004 emitovany eurobond v menovitej hodnote 1 mld. EUR so splatnostou 10 rokov a s pevnou tirokovou
sadzbou kupénu. Casovanie emisie bolo prispdsobené emisiam zahrani¢nych dlhopisov splatnych v roku 2004.
Emisia bola realizovana syndikatom bank vedenych Morgan Stanley, Dresdner Kleinwort Wasserstein a ABN
AMRO, ktori boli vybrani prostrednictvom vyberového konania. Statny dlhopis bol emitovany doteraz v
najvyssej nominalnej hodnote 1 mld. EUR pri celkovom dopyte takmer 2,6 mld. EUR. Z hladiska rozdielu voci
porovnavacej hodnote (vynosova krivka na EUR), ide o najlepsi slovensky eurobond v histérii. Zahrani¢nymi
analytikmi a odbornymi novinarmi bol zaradeny medzi tri najuspesnejsie emisie krajin SVE v roku 2004. Pri
emisii bol dosiahnuty rozdiel voc¢i porovnavacej hodnote vynosovej krivky na EUR 0,18% (priblizne 0,32%
voci bundu - nemeckému benchmarkovému $tatnemu dlhopisu s rovnakou splatnostou). Najtesnej$ia hodnota
rozdielu voci porovnéavacej hodnote vynosovej krivky na EUR z krajin novych ¢lenov EU podobnej splatnosti bola
dosiahnuta aj vdaka na¢asovaniu emisie v mesiaci vstupu Slovenska do EU a povesti, ktoru si Slovensko ziskalo
svojimi reformami. Vdaka pokracujucej integracii novych ¢lenov EU a pokracujicim reformam na Slovensku
sa uvedeny rozdiel do konca roka 2004 pohyboval okolo hodnoty 0,10%. Eurobond sa aktivne obchoduje na
elektronickej platforme NewEuro market MTS, pri¢com rozdiel ponuka - dopyt sa dostal z hodnoty 0,30% pri
emisii na hodnotu 0,16% ku koncu roka 2004. Slovensky eurobond najviac obchodovali - Lehman Brothers,
KBC, UBM a Dresdner KW. Kota¢né kritérid najviac dodrziavaju UBM, Dresdner KW, Fortis a KBC.

Graf ¢. 9: Vyvoj rozdielu eurobondu SR vo¢i bundu
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iBoxx, Bloomberg - spolo¢nosti poskytujtice trhové informécie
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Graf ¢. 10: Vyvoj rozdielu cien predaj-nakup eurobondu splatného v roku 2014

. Eurobond SR (iBoxx)
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iBoxx - spolo¢nost poskytujtca trhové informacie

3.3.6. Kalendar aukcii $tatnych cennych papierov na rok 2005

MF SR 16. decembra 2004 schvililo predlozeny navrh harmonogramu aukcii $tatnych cennych papierov na rok 2005.

Kalendar emisii SPP v roku 2005
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Détum emisie Détum splatnosti SPP Menovita hodnota
12.1.2005 12.10.2005 40,0 mld. Sk
7.6.2005 6.6.2006 31,5 mld. Sk
25.8.2005 24.8.2006 30,0 mld. Sk

Kalendar aukcii SPP v roku 2005

Datum aukcie Datum emisie
6.6.2005 8.6.2005
20.6.2005 22.6.2005
4.7.2005 6.7.2005
18.7.2005 20.7.2005
1.8.2005 3.8.2005
15.8.2005 17.8.2005
26.8.2005 31.8.2005
12.9.2005 14.9.2005
26.9.2005 28.9.2005
10.10.2005 12.10.2005
24.10.2005 26.10.2005
7.11.2005 9.11.2005
21.11.2005 23.11.2005
5.12.2005 7.12.2005




Kalendar aukcii $tatnych dlhopisov v roku 2005

Datum aukcie Détum emisie Emisia
1. 7.2.2005 9.2.2005 5- ro¢ny - fix (TB 203)
2. 21.2.2005 23.2.2005 volna
3. 7.3.2005 9.3.2005 15- ro¢ny - fix (TB 204)
4. 21.3.2005 23.3.2005 volna
5. 4.4.2005 6.4.2005 5- ro¢ny - float (TB 201)
6. 18.4.2005 20.4.2005 volna
7. 2.5.2005 4.5.2005 7-ro¢ny - zerobond (TB 205)
8. 16.5.2005 18.5.2005 volna
9. 30.5.2005 1.6.2005 10- ro¢ny - fix (TB202)
10. 13.6.2005 15.6.2005 volnd
11. 27.6.2005 29.6.2005 5- ro¢ny - fix (TB 203)
12. 11.7.2005 13.7.2005 15-ro¢ny - fix (TB 204)
13. 25.7.2005 27.7.2005 5-ro¢ny - float (TB 201)
14. 8.8.2005 10.8.2005 volna o
15. 22.8.2005 24.8.2005 7- roény- zerobond (TB 205) :é
16. 5.9.2005 7.9.2005 10-ro¢ny - fix (TB 202) 'E
17. 19.9.2005 21.9.2005 5-ro¢ny - fix (TB 203) T‘;
18. 3.10.2005 5.10.2005 15-ro¢ny - fix (TB 204) =
19. 17.10.2005 19.10.2005 5- ro¢ny - float (TB201) %
20. 31.10.2005 2.11.2005 volna o
21. 14.11.2005 16.11.2005 7- ro¢ny - zerobond (TB 205) ,_§
22 28.11.2005 30.11.2005 10-ro¢ny - fix (TB 202) 8
23. 12.12.2005 14.12.2005 5-ro¢ny - fix (TB 203) =
V :
’:vol'nd emisia — ARDAL moZe tyzdeti pred ozndmenim o aukcii rozhodniit o uskutocneni aukcie, o tom ¢i bude predmetom aukcie SPP alebo B
SD a o tom, ktory cenny papier bude zaradeny do aukcie 5
=19)
<

3.3.7. Ocakavané fungovanie systému Stitnej pokladnice v roku 2005

Od 1. janudra 2005 budu do systému SP zapojeni vietci klienti verejného sektora, vplyvom ¢oho dojde k narastu
primérnych zdrojov SP. V stvislosti s centralizdciou finan¢nych prostriedkov §titu a zlepsenim planovania
prijmov a vydavkov §tdtneho rozpoétu, a tym aj vyvoja deficitu, systém SP prispeje k efektivnejsiemu vyuzitiu
centralizovanych finan¢nych zdrojov $tatu. V roku 2005 je mozné v oblasti ziskavania zdrojov krytia deficitu
ocakavat podstatny pokles vydanych $tatnych pokladni¢nych poukazok.




3.3.8. Uvery

Graf ¢. 11: Prehlad ¢erpania vladnych averov v roku 2004
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V priebehu roka 2004 sa cerpali vladne uvery v celkovej hodnote 8 431 mil. Sk (kurz k 31.12.2004
NBS stred). K 31. decembru 2004 celkova hodnota zavizkov z vladnych tverov bola 49 716 mil. Sk (kurz
NBS stred k 31.12.2004). V zavere roka sa zacala pripravovat analyza za G¢elom restrukturalizacie Gverového
portfélia. Cielom bude dosiahnut zmenu finanénych podmienok tverov a v pripade moznosti pred¢asne splatit
nevyhodné tvery.
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3.3.9. Struktdra zavizkov SR

Polozka Stav v tis. Sk

k 31.12. 2004

1. Statne dlhopisy 397 622 965

SD vydané v Sk 310 323 000

SD vydané v cudzej mene 87 291 000

Rehabilita¢né SD 8 965
2. Statne pokladni¢né poukdzky 38 881 000
3. Vladne uvery 16 252 291
4. Prevzaté tivery od ZSR a Zsp, a. s. 18 223 373
5. Prevzaté Gvery od SFCH 14 437 560
6. Iné zavazky 1061077
7. Pozicka od Stétnej pokladnice 18 247 839
8. Kratkodobé p6zicky od finan¢nych institicif 10 850 000

Celkovy zavizok Statu 515576 106




4. Ciele ARDAL na najblizsie roky

Vseobecny ciel v oblasti riadenia dlhu a likvidity zadefinovany v ,,Stratégii riadenia $tatneho dlhu do roku 2006
je zabezpecenie likvidity a pristup na trh pre financovanie potrieb $tatu transparentnym, obozretnym a ndkladovo
uspornym spdsobom, za predpokladu udrzania rizik obsiahnutych v portféliu $tatneho dlhu na akceptovatelnej
tirovni. Ulohou ARDAL bude aj nadalej predovietkym:

zaviest elektronické aukcie $tatnych cennych papierov,

- zabezpe(it profesionalne riadenie dlhu a likvidity, v ramci ktorého bude
optimalizovat $truktaru dlhu a naklady s nim spojené na zaklade analyzy
trhu, analyzy portfdlia dlhu a vypracovaného systému riadenia rizik,

- umoznit oddelenie operativneho riadenia dlhu a likvidity od formulovania politiky a
kontroly dodrziavania rdimcov a pravidiel,

- dalej zlepsit komunikaciu s trhom a investormi a v spolupraci s MF SR a
ostatnymi institiciami pokusit sa zvysit likviditu trhu so $tatnymi cennymi papiermi,

- zabezpe(it flexibilitu operativneho riadenia dlhu,

- zvysit podiel automatizacie v procese spracovania platieb tykajucich sa
splatok statneho dlhu,

- na medzinarodnej urovni spolupdsobit pri integracii finan¢ného trhu a finan¢ného
riadenia okruhu verejnych financii s krajinami EU.

Vyznamnou zmenou, ktora ovplyvni riadenie likvidity SP v cudzich menach bude fakt, Ze sa pripravuje presun
cudzomenovych nostro u¢tovz NBS do vybranej komer¢nej banky. Dévodom je zastarany systém cezhrani¢ného
platobného styku v NBS, ktory nie je vyhovujici pre poziadavky SP.

V stvislosti so zmenou cezhrani¢ného platobného styku sa ARDAL pripravuje na aktivne riadenie devizovej
pozicie SP, a s tym stvisiace medzibankové obchody.

Zamerom ARDAL je v roku 2005 zacat s realizaciou menovych konverzii, forwardov, menovych swapov,
menovo-urokovych swapov a dal$ich derivatnych operacii sldZiacich na zabezpecenie pozicie SP a MF SR
(KSD) na medzibankovom trhu.

Dalsim z cielov ARDAL je zniZenie kreditného rizika, ktorému sa vystavuje Slovenska republika prostrednictvom
depozit v komerénych bankach. ARDAL planuje v roku 2005 postupny prechod od depozitnych obchodov
k REPO - obchodom so $tatnymi cennymi papiermi, pricom je potrebné vyjasnit legislativne aspekty, ktoré
pouzivaniu REPO - obchodov ako $tandardného produktu doteraz branili.
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