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AGENTURA PRE RIADENIE DLHU A LIKVIDITY

Vazeni ¢itatelia,

predkladam Véam Spravu o ¢innosti Agenttry pre riadenie dlhu a likvidity v rokoch 2005 a 2006. Rok 2006 bol tretim aktivnym
rokom nasej ¢innosti v oblasti riadenia §tdtneho dlhu a likvidity, a preto je priestor na malé bilancovanie ¢innosti nasej organizacie
za toto obdobie.

Kym roky 2003 a 2004 boli obdobim predovsetkym obsahového, persondlneho a technického budovania agentury,
v obdobi rokov 2005 a 2006 ARDAL aktivne naplhala stratégiu riadenia $tatneho dlhu, ktort schvélila vlida Slovenskej
republiky v novembri 2003 a venovala sa svojej hlavnej ¢innosti, efektivnemu krytiu $tatneho dlhu a aktivnemu riadeniu
likvidity $tatu.

V roku 2005 sa naplno prejavili finanéné prinosy systému §tatnej pokladnice v oblasti znizovania nékladov na dlhova
sluzbu a znizovania nakladov na riadenie likvidity, a to najmi prostrednictvom vyuzivania zdrojov zo Stitnej pokladnice.
Zvysenie flexibility riadenia $tdtneho dlhu umoznilo pruznej$ie reagovat na zmenenu situdciu na finan¢nych trhoch, ¢im sa
vyznamne zniZili finan¢né rizikd §tatneho dlhu a obmedzili dodatoéné vydavky Statneho rozpoctu. K tandardizacii primarneho
trhu $tatnych cennych papierov SR najma z medzindrodného hladiska prispelo zavedenie elektronického aukéného predaja
$tatnych cennych papierov od janudra 2005.

Cielové ukazovatele Stratégie riadenia $tatneho dlhu na roky 2003 az 2006 pldnované na rok 2006 agenttra dosiahla
uz v zavere roka 2005. Priemerna splatnost portfolia $tdtnych cennych papierov dosiahla uz v roku 2005 hodnotu piatich rokov
a v tom istom roku durdcia (citlivost na zmenu trhovych trokovych sadzieb) dosiahla planovant troven v intervale 3,5 az 4
rokov. Rok 2005 povazuje na$a agentira za najuspesnejsi v oblasti krytia potrieb $tatneho dlhu cennymi papiermi, nakolko
priemernd vazena urokova sadzba $tatnych dlhopisov vydanych v roku 2005 dosiahla Groven iba 2,95% p.a. Zasluhou mimoriadne
uspesného roka 2005 sa celkova priemernd trokova sadzba ,,Zivého* portfolia Statnych dlhopisov prvykrat v historii SR dostala
tesne pod trovenl 5% p.a. Skvalitnenie riadenia dlhu a likvidity spolu s priaznivym makroekonomickym vyvojom ekonomiky SR
a poklesom urokovych sadzieb prinieslo usporu vydavkov §titneho rozpoctu na dlhovu sluzbu v roku 2005 6,6 mld. Sk oproti
schvalenému rozpoctu.

Cinnost nasej agentury bola v druhom polroku 2005 predmetom plédnovanej kontroly Najvyssieho kontrolného tradu
Slovenskej republiky. Ten vo svojej zdvereenej sprave konstatuje: ,,Cinnost ARDAL z pohladu zabezpedenia hlavnych &innosti
v kontrolovanom obdobi NKU SR hodnoti tak, 2¢ ARDAL naplha ciele stanovené vo vladou SR schvélenej stratégii riadenia
$tatneho dlhu tak, aby zabezpecila spravu Statneho dlhu, likviditu $tdtneho rozpoctu a financovanie potrieb §tatu transparentnym
sposobom pri raciondlnom vynakladani vydavkov a pri minimalizdcii rizik suvisiacich s riadenim $tdtneho dlhu a likvidity*.

V roku 2006 nastal v oblasti urokovych sadzieb opa¢ny trend, postupne vyrazne vzréstli urokové sadzby na domécom,
ale aj zahrani¢nom eurdpskom finanénom trhu. Napriek tomuto vyvoju sa ARDAL podarilo udrzat a mierne zniZit priemerné
urokové naklady zivého portfolia cennych papierov na trover 4,84% p.a. ARDAL sprostredkovala vydanie dlhopisov pre MF SR
priblizne v polovi¢nej hodnote (33,2 mld. Sk) ako p6vodne planovala. Dévodom bol nepriaznivy cenovy vyvoj na finanénom trhu
najma v letnych mesiacoch roka 2006. Menej priazniva situdcia na finan¢nych trhoch umoznila agenture vyuzivat finan¢né zdroje
zo Statnej pokladnice nielen na krytie priebezného schodku $tatneho rozpoétu, ale v porovnani s minulym rokom vo viéiej miere
aj na krytie $tatneho dlhu Slovenskej republiky.

V sulade so stratégiou riadenia $tatneho dlhu v roku 2006 Slovensko emitovalo §tatny dlhopis na eurépskom trhu po
prvykrat v histdrii so splatnostou 15 rokov. Finan¢né trhy ocenili pozitivny vyvoj slovenskej ekonomiky a stav verejnych financii
najniz$ou prirdzkou v histérii na trovni 0,07 % p.a. V roku 2006 ARDAL pokracovala v restrukturalizacii verového portfolia
§tétu, agentire sa podarilo menej vyhodné tvery postupne splatit a pri ostanych upravit obchodné podmienky v prospech
zniZovania vydavkov $tatneho rozpoctu.

V roku 2006 sa podarilo naplnit vSetky stanovené ukazovatele prijaté v Stratégii riadenia $tatneho dlhu pre roky
2003 az 2006. Splnenie tychto ukazovatelov prinieslo zniZenie vydavkov na dlhovd sluzbu, stabilitu rozpoétovania vydavkov
§titneho dlhu a podstatné znizenie rizik portfélia Stitneho dlhu do budtcnosti. Praktické naplianie stratégie potvrdilo
spravnost jej zdmerov z roku 2003. Prevddzkové vydavky agentury sa v kontexte uspor a progresivnej zmeny spdsobu riadenia
$tatneho dlhu a likvidity javia ako zanedbatelné.

Hlavnou tdlohou agentury bude v najbliZ§om obdobi priprava na zavedenie meny euro v oblasti §titneho dlhu,
riadenia likvidity a riadenia agentury ako rozpoctovej organizacie. V oblasti riadenia dlhu a vydévania zahrani¢nych dlhopisov
sa agentura pripravuje na prijatie spolo¢nej eurdpskej meny uz niekolko rokov. V rokoch 2007 a 2008 bude klu¢ovou tlohou
pripravit na tdato zmenu aj informa¢né systémy agentury a implementovat menu euro aj v oblasti vysporiadania cennych
papierov a ostatnych obchodov agentiry.

Vazeni ¢itatelia,

na zaver mi dovolte podakovat vSetkym obchodnym partnerom a spolupracovnikom ARDAL za vybornt spolupracu a podporu
v uplynulom dvojro¢nom obdobi. Osobitné podakovanie patri zamestnancom nasej agentury, ktori maji rozhodujicu zasluhu
na vybornych vysledkoch v tomto obdobi.

Daniel Byt¢anek

Prihovor riaditefa ARDAL
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AGENTURA PRE RIADENIE DLHU A LIKVIDITY

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity v rokoch 2005 a 2006

Od janudra 2005 ARDAL zacala v plnom rozsahu plnit hlavné tlohy vyplyvajtice z jej pdsobnosti uréenej zdkonom o Statnej pokladnici
a zdkonom o $tatnom dlhu a $tatnych zarukach, kedy boli do systému $tatnej pokladnice zapojeni vsetci klienti verejného sektora.
V désledku efektu fungovania celého systému $tatnej pokladnice nebol $tat nuteny ziskavat finanéné zdroje iba z emisii $tatnych
dlhopisov, statnych pokladni¢nych poukazok a prostrednictvom ¢erpania vlddnych tuverov, ale na krytie vyuzil centralizované financie
verejného sektora a zdroje z medzibankového trhu.

V roku 2005 a 2006 sa prejavili finan¢né prinosy systému $tétnej pokladnice v oblasti znizovania nakladov na dlhovu sluzbu
a zniZovania nakladov na riadenie likvidity, a to aktivnym vyuZivanim finan¢nych prostriedkov klientov Stitnej pokladnice,
pouzivanim vhodného pomeru a $truktiry zdrojov domdceho a zahrani¢ného medzibankového trhu (penazného a kapitalového) ako
aj zvy$enim flexibility riadenia uvedenej oblasti.

Od janudra 2005 ARDAL zacala uskutoc¢novat aukcie $tatnych cennych papierov elektronickou formou. V priebehu roka ARDAL
uskuto¢nila emisie §tatnych pokladni¢nych poukdzok do vlastného portfélia za i¢elom uzatvirania REPO obchodov, ¢o je $tandardny
nastroj na zabezpecenie likvidity.

Aj v roku 2005 a 2006 ARDAL nadviazala na procesy riadenia $tatneho dlhu a postupovala v rdmci svojej posobnosti tak, aby boli
udrzané dosiahnuté ukazovatele stanovené v schvélenej Stratégie riadenia $tatneho dlhu do roku 2006. I$lo najmé o

> optimalizaciu nékladov (vydavkov) $tatneho rozpoctu na obsluhu $tatneho dlhu,

> udrzanie priemernej splatnosti nad Groviiou 4 rokov a pokracovanie v jej predlzovani k urovni 5 rokov, udrzanie
ukazovatela cielovej durdcie portfdlia v intervale 3,5 aZ 4 roky,

> zniZenie poc¢tu novych emisii §tatnych cennych papierov a $tandardizovanie velkosti jednotlivych emisii,

> postupné zvy$ovanie krytia §tatneho dlhu v zahrani¢nych mendach v pomere k slovenskym korunam,

> zlepSenie transparentnosti zdmerov emitenta a jeho komunikdcie s investormi a finan¢nymi trhmi.

Napriek tomu, Ze Grokové sadzby na domacom, ale aj eurdpskom finan¢nom trhu mali v roku 2006 rastuci trend, ARDAL sa podarilo
udrzat resp. e$te mierne znizit priemerné Grokové néklady ,zivého portfélia $tatnych dlhopisov, ktoré v roku 2003 boli 6,286% per
annum, 5,92% per annum v roku 2004, 4,998% per annum v roku 2005 a v roku 2006 priemerné trokové naklady boli 4,841% per
annum. Podobne aj v pripade durdcie a priemernej splatnosti sa ARDAL podarilo re$trukturalizovat portfélio $tatnych dlhopisov a
zvysit tak durdciu z 2,8 roka v roku 2002 na hodnotu 3,729 roka v roku 2006, priemerna splatnost sa zvysila z 3,29 roka v roku 2002 na
5,139 roka v roku 2006 ¢im sa znizila citlivost portfolia na zmenu trokovej sadzby. Tam kde to bolo mozné ARDAL restrukturalizovala
aj portfolio vladnych uverov, a to bud pred¢asnym splatenim alebo upravou finanénych podmienok zrusenim marze a ziskanim tak
finan¢nych podmienok za trhovu sadzbu. V rokoch 2005 a 2006 ARDAL pred¢asne splatila 11 vlddnych uverov, pri 4 uveroch doslo
k zniZeniu marZze z 2% na 0% per annum a z 1% taktiez na 0%per annum. Celkova tspora s uvedenej restrukturalizicie predstavuje
priblizne 329 mil. Sk.

V stilade so zamerom uvedenym v stratégii riadenia dlhu v roku 2006 Slovensko emitovalo dlhopis na eurépskom trhu. Vydany
dlhopis mal dobu do splatnosti 15 rokov a nomindlnu hodnotu 1 mld. EUR s pevnou urokovou sadzbou kupénu 4% per annum.
Slovensko pri uvedenej emisii dosiahlo najlepsi spread vo¢i benchmarkovym in$trumentom. Spread k ASW mid bol len 7 bazickych
bodov, ¢o je najmensi spread dosiahnuty nie len krajinami V4, ale aj ostatnymi krajinami vychodnej Euré6py.

Od marca 2006 ARDAL zacdala obchodovat v domécej mene na pefiaznom trhu len v mene Ministerstva financii SR. Vytvorenim
ariadenim jednej pozicie sa zaviedol dalsi efektivny postup z komer¢nej praxe. Uvedenym sposobom sa taktiez vytvorili podmienky
na okamzitd a korektnu rekonsilidciu obratov na ui¢te priamo s uzatvorenymi obchodmi na dtvare, ktory dany obchod uzatvoril,
¢im je mo?né predchadzat moznym problémom, resp. skratif ¢as medzi zistenim problému a jeho dal$im riesenim. Dald{m faktorom,
ktoryvyrazne zlepsil podmienky pre efektivnejsie riadenie likvidity bolo modifikovanie celého systému finan¢ného planovania Statnou
pokladnicou, ¢im sa zlepsila kvalita dajov potrebnych pre denné riadenie likvidity, najma podstatne spresnila tdaje v horizonte
2 tyzdnov. V roku 2006 smerovala snaha ARDAL k vyrovnanému riadeniu korunovej likviditnej pozicie MF SR na tyzdennej baze
a v porovnani s predchadzajucim rokom k efektivnej$iemu zhodnocovaniu prebyto¢nej likvidity. To zédroven umoznilo ARDAL
vyuzit kratkodobé finan¢né zdroje Statnej pokladnice nielen na krytie deficitu, ale v porovnani s rokom 2005 vo vi¢iej miere aj na
krytie dlhu Slovenskej republiky. Z tohto dovodu ARDAL neemitovala Ziadne $tatne pokladni¢né poukazky a v pripade $tatnych
dlhopisov emitovala iba 33,2 mld. Sk v nomindlnej hodnote oproti pé6vodnému predpokladu 60 mld. Sk.

Cinnost ARDAL v rokoch 2004 a 2005 bola predmetom kontroly Najvyssieho kontrolného tiradu SR, ktor4 overovala najmé spravne
a uplné vedenie evidencie zavizkov $tatu. Posudzovala efektivnost financovania zavizkov $tatu v pésobnosti ARDAL v nadvaznosti
na prijaté rozhodnutia vlady a Ministerstva financii SR a overovala dodrZziavanie ustanoveni § 17 zakona ¢. 291/2002 Z.z. o §tatnej
pokladnici v zneni neskorsich predpisov a o zmene a doplneni niektorych zékonov.
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Rozpocet ARDAL v rokoch 2005 a 2006

Rozpoétové vydavky ARDAL sa ¢erpali v roku 2005 v sume 29 807 tis. Sk, ¢o predstavuje 99,8 % plnenie upraveného rozpoctu
a v roku 2006 v sume 35 663 tis. Sk t.j. 99,9 % upraveného rozpoctu.

Bezné - prevadzkové vydavky v roku 2005 boli ¢erpané v sume 25 421 tis. Sk a v roku 2006 v sume 29 190 tis. Sk. V oboch rokoch
skuto¢né ¢erpanie vydavkov predstavovalo plné 100 % vyuZitie rozpoctov. V §trukture prevadzkovych vydavkov sa mzdové vydavky
a vydavky na socialne a zdravotné zabezpecenia zamestnancov ARDAL v roku 2005 podielali 51,7 %. V roku 2006 to bolo 48,4 %.
Takmer % zo zvys$ku prevadzkovych vydavkov bolo pouzitych v uvedenych rokoch na zariadenie a podporu informa¢ného systému.
Dalej boli z beznych vydavkov uhradené priestory vyuzivané ARDAL a nakup drobnych sluZieb a tovarov prevadzkové charakteru.
Vydavky na obstaravanie kapitdlovych aktiv v roku 2005, boli ¢erpané v sume 4 387 tis. Sk, t.j. 98,4 % rozpoctovanych vydavkov a
v roku 2006 boli 6 474 tis. Sk, t.j. 99,5 % rozpoc¢tu. V ramci tychto vydavkov sa nakupili licencie a zrealizovala implementécia ACM
Trema Suite. V rdmci dalsieho zlepSovania a zvySovania Grovne informacnej technolédgie bol od spolo¢nosti Reuters nakupeny
program na vykondvanie elektronickych aukcii $tatnych cennych papierov, dalej bola zdokonalend bezpe¢nost informaéného
systému ARDAL zriadenim demilitarizovanej zony, podstatne sa zvysila dostupnost systému a celkove sa zlepsila infrastruktura
informac¢nej technoldgie o dalsie hardvérové a softvérové vybavenie.

Ludské zdroje

ARDAL ma 17 zamestnancov, z toho 14 v §tatnej sluzbe a 3 v sluzbe vo verejnom zdujme. V sulade so zdkonom o §tétnej sluzbe,
z0 14 zamestnancov v §tdtnej sluzbe je 1 zamestnanec zaradeny vo funkcii mimoriadnej vyznamnosti, 12 zamestnancov je v stalej
sluzbe a 1 zamestnanec je v do¢asnej sluzbe. Tento stav zamestnancov umoziiuje plynulé zabezpecovanie tloh len za predpokladu
vys$ej intenzity prace véetkych zamestnancov a prace aj v mimopracovnom ¢ase bez ndroku na mzdu. Nadvézne na tato skuto¢nost
sa na primerané ohodnotenie takejto prace zamestnancov ARDAL vyuzZiva popri stanovenom plate aj stimulovanie pracovnikov
formou priplatkov a odmien az do vysky schvaleného limitu vydavkov na tento tcel.

ARDAL predpokladéd regulovat prijem pracovnikov maximélne do vy$ky 35 osob. ZvySovanie stavu zamestnancov je stdle
problematické a velmi ndro¢né. Tato skuto¢nost suvisi najmd s moznym ohodnotenim price zamestnancov, vzhladom na
stanoveny rozpocet na jednej strane a pozadované zru¢nosti a skuisenosti z obchodovania v oblasti bankovnictva a finan¢ného
trhu, vratane aktivnej znalosti anglického jazyka na druhej strane.

Vsetci zamestnanci na riadiacich pozicidch a vdc¢$ina aj na vykonnych pozicidch maju viacroéné praktické skusenosti
z obchodovania bankovom a finan¢nom trhu v bankovych a finanénych institicidch. V hodnotenom obdobi uspesne
zastupovali Slovensku republiku v organoch Eurdpskej komisie a OECD za oblast §tatneho dlhu. Zi¢astnili sa a na vic¢sine z nich
aktivne prezentovali vysledky slovenskej ekonomiky, najmi za oblast trhu so $tdtnymi cennymi papiermi a riadenia $tatneho
dlhu a likvidity, na viacerych, najmi zahrani¢nych podujatiach - Road Show, konferenciach a na inych odbornych stretnutiach
a rokovaniach s investormi, s medzindrodnymi autoritami finan¢ného trhu, s ratingovymi agentirami a s auditormi.

Persondlne a finan¢né zdroje
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Kontrolna ¢innost

Cinnost ARDAL bola v roku 2005 predmetom kontroly Najvyssieho kontrolného tradu SR, ktora overovala najma spravne a tiplné
vedenie evidencie zdvazkov $tatu. Posudzovala efektivnost financovania zévizkov $tatu v posobnosti ARDAL v nadvéznosti na prijaté
rozhodnutia vlady SR a Ministerstva financii SR a overovala dodrziavanie ustanoveni § 17 zékona ¢. 291/2002 Z.z. o Stétnej pokladnici
v zneni neskorsich predpisov a o zmene a doplneni niektorych zdkonov.

Kontrola bola ukon¢end zdznamom, pri¢om v sprave boli okrem iného konstatované tieto skuto¢nosti:

> evidencia vedend ARDAL je tiplnd, prehladnd a obsahuje vSetky relevantné udaje k spravnej identifikdcii jednotlivych
z4vazkov, a tym aj mozZnosti riadneho plnenia jej hlavnych uloh v oblasti spldcania zavizkov $tatu,

> vlddou SR schvélené ciele stratégie riadenia dlhu ARDAL postupne plni a ich plnenie bude pozitivne vplyvat na zniZenie
vydavkov nevyhnutnych na financovanie $tatneho dlhu,

> v uplatfiovanom systéme riadenia $tatneho dlhu a likvidity NKU SR ako pozitivny prvok hodnoti zriadenie Vyboru pre
riadenie dlhu a likvidity,

> ¢innost ARDAL z pohladu zabezpecenia hlavnych ¢innosti v kontrolovanom obdobi je v stilade s napliianim cielov

stanovenych vo vlddou SR schvélenej Stratégii riadenia $tétneho dlhu do roku 2006 a ARDAL zabezpec¢ila sprévu tatneho
dlhu, likviditu $tatneho rozpoctu a financovanie potrieb §tatu transparentnym spésobom pri raciondlnom vynakladani
vydavkov a pri minimalizacii rizik svisiacich s riadenim $tatneho dlhu a likvidity.
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Medzniky v rokoch 2005 a 2006

Januar 2005 - Zacatie obchodovania prostrednictvom elektronického aukéného systému
Na zaciatku roku 2005 Agentura pre riadenie dlhu a likvidity prevzala organizaciu aukcif $tatnych cennych papierov a od zaciatku
zaviedla elektronicky systém zberu ponuk, ich vyhodnotenia a oznamovania vysledkov uc¢astnikom aukcie a finanénému trhu.

12.01. 2005 - Zvy$enie ratingu SR agentirou Moody s

Medzinarodnd ratingova agentira Moody's Investors Service zlepsila hodnotenie slovenskych dlhodobych devizovych zavizkov na
stupen A2 z predchddzajiceho A3 a kratkodobych devizovych zdvazkov na P-1 z P-2. Moody's taktieZ zvysila hodnotenie nesplatenych
strednodobych vladnych dlhopisov v domadcej, ako aj zahrani¢nej mene na stupein A2 z A3.

28.02. 2005 - Znizenie klu¢ovych trokovych sadzieb

Bankova rada Narodnej banky Slovenska na svojom zasadnuti rozhodla o znizeni trokovych sadzieb na 2,00% per annum pre
jednodnové steriliza¢né obchody, 4,00% per annum pre jednodnové refinanéné obchody a 3,00% per annum pre dvojtyzdinové
repotendre. Tymto rozhodnutim dosiahli klu¢ové sadzby Slovenskej republiky svoje historické minimd.

04. 05. 2005 - Otvorenie novej emisie $tatnych dlhopisov
V madji 2005 Ministerstvo financii Slovenskej republiky, prostrednictvom Agentury pre riadenie dlhu a likvidity uviedlo na trh novu
emisiu 7-ro¢nych dlhopisov s nulovym kupénom, so splatnostou v mdji 2012. Celkova hodnota emisie dlhopisu ¢. 205 bola 40 mld. SKK.

11. 10. 2005 - Zvysenie ratingu SR agenturou Fitch

Medzindrodnd ratingova agentura Fitch Ratings zvy$ila rating dlhodobych zavizkov Slovenskej republiky v cudzej mene na
stupenl A z predchadzajicej urovne A-. Agentira zdroven zvysila rating kratkodobych zavizkov Slovenska v cudzej mene na F1 z
predchéadzajiceho hodnotenia F2 a zvysila stropny rating krajiny na AA- z predchadzajticej trovne A+. Rating dlhodobych zavizkov
krajiny v slovenskych korundch potvrdila na irovni A+. Vyhlad ratingov Slovenska bol stanoveny ako stabilny.

25. 11. 2005 - Vstup Slovenskej republiky do systému ERM II

Koruna po siedmich rokoch plavajiceho kurzu vstipila do pasma ERM I, kde ak zotrva dva roky, splni jedno zo $tyroch Maastrichtskych
kritérii na zavedenie eura. Minister financii SR Ivan Miklo$ spolu s guvernérom Nérodnej banky Slovenska Ivanom Sramkom dohodli
podmienky vstupu s Eurdpskou centrdlnou bankou a ministrami financii ostatnych $tatov unie 24. novembra 2005. Podla dohody
je slovenskd koruna na euro naviazand pomerne volne: kurz moéze ,kolisat“ v rozmedzi od 32,69 do 44,22 koruny za euro, teda je
ukotveny na hodnote 38,455 koruny za euro. Oproti tejto centrdlnej parite moze oslabnit alebo posilnit az o 15%.

15. 12. 2005 - Schvalenie rozpo¢tu SR

Nérodnd rada SR schvdlila navrh $tatneho rozpoctu na rok 2006 so schodkom 57,468 mld. Sk. Celkové prijmy su v tomto roku
rozpoctované vo vyske 272,717 mld. Sk pri celkovych vydavkoch $tatneho rozpoctu na trovni 330,185 mld. Sk. Schodok verejnych
financii vypocitany podla metodiky ESA 95 by mal v tomto roku bez zapo¢itania nakladov na ddchodkovu reformu dosiahnut 2,9 %
predpokladaného hrubého domaceho produktu.

19. 12. 2005 - Zvysenie ratingu SR agentturou Standard & Poors

Medzinarodnd ratingova agentura Standard & Poor‘s Ratings Services zvy$ila ratingy Slovenskej republiky. Rating dlhodobych
zéviazkov SR zvysila na A z predchddzajiicej Grovne A- a rating kratkodobych zévizkov krajiny zvysila na A-1 z predchadzajiceho
stupnia A-2, so stabilnym vyhladom.

01. 03. 2006 - Zvysenie kluc¢ovych trokovych sadzieb
Bankova rada Narodnej banky Slovenska na svojom zasadnuti rozhodla o zvy$eni urokovych sadzieb na 2,50% per annum pre
jednodnové steriliza¢né obchody, 4,50% per annum pre jednodnové refinanéné obchody a 3,50% per annum pre dvojtyzdinové

sy

27.03.2006 - Slovensko emitovalo dlhopis na eurépskom trhu

Ministerstvo financii Slovenskej republiky, prostrednictvom Agentdry pre riadenie dlhu a likvidity emitovalo na eurépskom trhu
dlhopis so splatnostou 15 rokov, v nomindlnej hodnote 1 mld. EUR a pevnou urokovou sadzbou kupénu 4% per annum.

08.05.2006 - Otvorenie novej emisie Statnych dlhopisov

V madji 2005 Ministerstvo financii Slovenskej republiky, prostrednictvom Agentury pre riadenie dlhu a likvidity uviedlo na trh novu
emisiu 20-ro¢nych dlhopisov s fixnym kupénom, prvy raz na Slovensku so splatnostou 20 rokov. Celkova hodnota emisie dlhopisu ¢.
207 bola 40 mld. SKK.

31. 05. 2006 - Zvysenie klucovych arokovych sadzieb

Bankova rada Narodnej banky Slovenska na svojom zasadnuti rozhodla o zvy$eni urokovych sadzieb na 3,00% per annum pre
jednodnové steriliza¢né obchody, 5,00% per annum pre jednodnové refinanéné obchody a 4,00% per annum pre dvojtyzdinové
repotendre.

Medzniky v rokoch 2005 a 2006
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17.06. 2006 - Parlamentné volby

Parlamentné volby vyhrala opozi¢nd strana Smer - Socidlna demokracia (Smer-SD) s 29,14 percentami hlasov. Prekvapivo vysoky
zisk 18,35 percenta zaznamenala SDKU-DS premiéra Mikuldsa Dzurindu. Vo volbéach hlasovalo 54,67 percenta oprévnenych voli-
¢ov, najmenej v histérii slovenskych parlamentnych volieb.

04. 07. 2006 - Nova vlada SR
Prezident Ga$parovi¢ vymenoval novi vladu na éele s predsedom Smeru-SD Robertom Ficom. Po necelych ésmich rokoch tak
skon¢ila vlada vedena Mikuld$om Dzurindom (SDKU-DS).

11.08.2006 - Zvysenie kltu¢ovych urokovych sadzieb
Bankova rada Ndrodnej banky Slovenska na svojom zasadnuti rozhodla o zvy$eni drokovych na 6,00% per annum pre jednodnové
refinan¢né obchody a 4,50% per annum pre dvojtyzdiiové repotendre.

29.09.2006 - Zvysenie kluc¢ovych urokovych sadzieb

Bankova rada Ndrodnej banky Slovenska na svojom zasadnuti rozhodla o zvy$eni irokovych sadzieb na 3,25% per annum pre
jednodnové steriliza¢né obchody, 6,25% per annum pre jednodiiové refinan¢né obchody a 4,75% per annum pre dvojtyzdiiové
repotendre.

17. 10. 2006 - Zvy$enie ratingu SR agentirou Moody’s Investors Service
Ratingova agentira Moody’s Investors Service zvysila rating slovenskych $tétnych dlhopisov v domdcej aj cudzej mene z A2 na Al.

12. 12. 2006 — Schvalenie rozpoétu SR

Parlament schvalil vladny navrh zdkona o $§tdtnom rozpocte (SR) na rok 2007. Podporilo ho 85 zo 150 pritomnych poslancov. Proti
bolo 65 poslancov, nikto sa nezdral hlasovania. SR po¢ita so schodkom 38,386 miliardy Sk pri prijmoch 310,471 miliardy Sk a
vydavkoch 348,857 miliardy Sk. Deficit verejnych financii by mal desiahnut 2,9-% podiel na HDP.
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Makroekonomicky prehlad

Medzniky v rokoch 2005 a 2006
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Agentura Rating dlhodobych zavizkov SR Datum pridelenia

Standard&Poor’s A silna schopnost plnit finan¢né zavizky 19.12.2005
Moody's Al 17.10.2006
FITCH A silnd schopnost plnit finanéné zdvazky 11.10.2005
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Vyvoj $tatneho rozpoctu v rokoch 2005 a 2006
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V oboch rokoch bol skutoény deficit vlady SR vyrazne niz$i ako bol p6vodne rozpoétovany. Deficit k 31.12.2005 bol 33,886
mld. Sk (rozpoétovany deficit na rok 2005 bol 61,523 mld. Sk). Deficit k 31.12.2006 bol 31,678 mld. Sk (rozpoctovany deficit
na rok 2006 bol 57,468 mld. Sk).

Docasny nesulad medzi prijmami a vydavkami $tatneho rozpoctu bol kryty finan¢nymi zdrojmi kumulovanymi na splacanie $tatneho
dlhu, ¢iasto¢ne finanénymi zdrojmi ziskanymi z emisii $tatnych pokladni¢nych poukdzok, finanénymi zdrojmi z medzibankového
trhu a taktieZ prostrednictvom finanénych zdrojov z refinan¢ného systému so Statnou pokladnicou.
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Riadenie likvidity

Subjekty riadenia likvidity
Systém riadenia likvidity ovplyviujt a tvoria tri subjekty:

Statna pokladnica - rozpoltova organizdcia, ktorej ilohou je viest klientske téty v sulade so zdkonom ¢&. 291/2002 Z.z. o Statnej
pokladnici a o zmene a doplneni niektorych zakonov, vykonavat domaci a cezhrani¢ny platobny styk, vykondvat kontrolu ¢erpania
vydavkov zo §tatneho rozpoctu a realizovat vydavky $tatneho rozpoctu,

Ministerstvo financii SR, resp. klient Statny dlh - zodpoveda za riadenie likvidity, $tatneho rozpo¢tu a dlhu na jedinom Géte $tatu.
Na tento ucel emituje $tatne cenné papiere, prijima tvery a vykonava operdcie na finan¢nom trhu, uctuje o tychto operaciach,

ARDAL - je rozpoctova organizicia, ktord zabezpecuje ¢innosti stvisiace s riadenim likvidity a $tétneho dlhu pre Ministerstvo
financii SR (klienta Statny dlh) na jedinom téte $tatu a s nim stvisiace rizikd. ARDAL dalej efektivne riadi likviditu Stétnej pokladnice
v domécej mene na jedinom uéte Statnej pokladnice a s fiou spojené rizika. Riadeniu likvidity oboch subjektov podstatnou mierou
napomaha refinanény systém medzi Ministerstvom financif a Statnou pokladnicou.

ARDAL v spolupréci s Ministerstvom financii SR
vypracovala materidl, v ktorom bol jasne zadefinovany

sposob vymeny uctovnych podkladov a priprava 7.11.05 21.11.05 5.12.05
rozpoctu klienta Statny dlh. 25000 3,21% s
V roku 2005 boli vydané S$titne pokladni¢né 20 000 5205

poukdzky v celkovej menovitej hodnote 5 820 mil.
Sk. Akceptované urokové sadzby sa pohybovali od 15 000 3,15%
3,07% per annum do 3,21% per annum. Akceptované .

trokové sadzby boli pocas celého roku medzi 10000 s 8,10%
hodnotami BRIBOR - BRIBID. Priemerna urokova 5000 3.05%
sadzba (vdZzend hodnotou a splatnostou) portfélia

$tatnych pokladni¢nych poukdzok emitovanych v 0 — L L 3,00%
roku 2005 bola 3,14% per annum. 5 mil. SKK Colkovy dopyt

V roku 2006 sa neuskutoc¢nili aukcie SPP, nakolko na mm Akceptovany objem

financovanie deficitu bolo k dispozicii dostatok inych — Akceptovany drok

volnych zdrojov zo SP.

Po roku 2004 - roku prechodu, ktory stvisel s presunom uétov klientov z Ndrodnej banky Slovenska do Statnej pokladnice hlavnou
ulohou ARDAL bolo zvladnut riadenie likvidity jediného u¢tu v dvoch finanénych institdcidch, bol rok 2005 z hladiska riadenia
likvidity podstatne jednoduchsi. Z tohto dovodu sa ARDAL zamerala najma na efektivnost riadenia likvidity, resp. na snahu ¢o
najefektivnejéie zhodnocovat kratkodobé prebyto¢né zdroje Statnej pokladnice, pri¢om sa finanéné zdroje Statnej pokladnice vyuzivali
prioritne na krytie $titneho dlhu a $tatneho rozpoctu.

V roku 2006 sa podarilo dosiahnut ciel vytyceny v roku 2005 — znizenie po¢tu klientov, ktorych ARDAL zastupuje pri obchodovani na
pefiaznom trhu z dvoch na jedného. Od 1.3.2006 tak ARDAL obchoduje v domdcej mene na peniaznom trhu len v mene Ministerstva
financii Slovenskej republiky (MF SR). Ttito zmenu umoznilo vytvorenie tzv. refinanéného systému medzi Statnou pokladnicou a MF
SR, ktory zabezpecuje, Ze ME SR denne odkupuje od Statnej pokladnice jej prebyto¢nt likviditu v slovenskych korunach. V si¢asnosti
ARDAL v mene Ministerstva financii Slovenskej republiky obchoduje depozitd, REPO obchody, resp. obchody typu ,,ndkup a spitny
predaj“ (resp. reverzné obchody), menové konverzie a menové swapy. Vytvorenim a riadenim iba jednej pozicie sa podstatne zmensili
mozné rizikd vyplyvajice z vysporiadania obchodov, tak zo strany bank, ako aj zo strany ARDAL.

Statna pokladnica v roku 2006 modifikovala cely systém finan¢ného planovania a taktiez implementovala novy modul pre spracovanie
historickych tidajov o pohyboch na klientskych tGétoch. Z toho vyplyvala aj modifikacia finanénych planov, ktoré Statna pokladnica
poskytuje ARDAL. Stitna pokladnica postupne vylepgila kvalitu udajov potrebnych pre denné riadenie likvidity, najmi podstatné
spresnila idaje v horizonte 2 tyzdnov.

Vysledkom spomenutych zmien je vyrazné zlep$enie podmienok pre riadenie likvidity, najmé pokial ide o kratkodobé investovanie
prebyto¢nych zdrojov v domdcej mene do 2-tyzdiovych sterilizaénych tendrov prostrednictvom komer¢nych béank. V roku
2006 smerovala snaha ARDAL k vyrovnanému riadeniu korunovej likviditnej pozicie MF SR na tyZdennej bdze a v porovnani s
predchadzajicim rokom k efektivnej$iemu zhodnocovaniu prebytocnej likvidity. To zdrover umoznilo ARDAL vyuzit kratkodobé
finan¢né zdroje Statnej pokladnice nielen na krytie deficitu, ale v porovnani s minulym rokom vo viciej miere aj na krytie dlhu
Slovenskej republiky.

Vzhladom na zlepsujice sa podmienky pre riadenie likvidity planuje ARDAL v roku 2007 zaviest do prevadzky modifikovany a do
zna¢nej miery roz$ireny aukény systém. Tento systém by mal pokryvat refinan¢né potreby MF SR vyuZijic aukcie primérnych emisii
SPP, REPO obchodov so SPP a SD a obchodov typu ,,predaj a spatny nakup* so SPP a SD.

Riadenie likvidity
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*V roku 2006 sa neuskutocnila ziadna aukcia SPP

V roku 2005 ARDAL uz §tandardne fungovala na medzibankovom trhu av§ak bez moznosti uzatvarania standardnych medzibankovych
obchodov s Narodnou bankou Slovenska. ARDAL sa teda nemohla priamo zucastiiovat steriliza¢nych repotenderov Narodnej banky
Slovenska a od 1.marca 2005 bola vyli¢ena z primarnych aukcii PP NBS a aj z obchodovania s PP NBS na sekundarnom trhu.
Désledkom toho bola zvy$end potreba deponovat docasne volné finan¢né zdroje na medzibankovom trhu a v komerénych bankach,
¢o zapricinilo ndrast kreditného rizika $tatu.

Nérodna banka Slovenska neumoznila ARDAL ani vyuZivanie vntitrodenného uverového ramca, ktory prispieva k bezproblémovému
vysporiadaniu medzibankovych obchodov celého medzibankového trhu vlokélnej mene. Beznou praxou v krajinach EMU pri tom je,
Ze organizdcie, ktorych ulohou je zabezpecovat zdroje pre krytie Statneho dlhu a riadenie likvidity, mézu vyuzivat vnatrodenny tver
v centrélnej banke. Tento stav pretrvaval aj v roku 2006.

ARDAL v roku 2005, ako aj v roku 2006 uskutoétiovala hlavne kratkodobé medzibankové depozita v mene Stitnej pokladnice a
Ministerstva financif SR (klienta Statny dlh) v stlade so schvélenymi limitmi na jednotlivé domdce a zahrani¢né komeréné banky.
Jedinou mozZnostou zhodnocovania volnych finanénych zdrojov v Narodnej banke Slovenska je deponovat finan¢né prostriedky na
tzv. zhodnocovacom ucte Sttnej pokladnice vedenom v Ndrodnej banke Slovenska, ktory ma v$ak stanoveny horny limit iro¢enych
finanénych prostriedkov a sposob tro¢enia na tomto uéte nezodpovedd trhovym podmienkam.
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Riadenie dlhu

ARDAL nadalej pokracovala vo vyuZzivani synergického efektu v oblasti riadenia $tatneho dlhu a likvidity, ktory poskytuje priestor
na preklenutie docasne nepriaznivych trhovych podmienok, resp. vyuzitie dobrych trhovych podmienok na emitovanie $tatnych
dlhopisov, a tak umoznuje $tatu refinancovat sa za najlepsich trhovych podmienok. V roku 2005 ARDAL vyuzila nizke Grokové miery
na kapitalovom trhu na zafixovanie budicich nakladov dlhsich splatnosti v obdobi pred o¢akavanym zvy$enim klucovych arokovych
sadzieb emitovanim $tatnych dlhopisov vo vdc¢sej hodnote ako bola minimalna potreba. Finan¢né prostriedky ziskané z aukcii boli
nasledne zhodnotené na medzibankovom trhu za trhovych podmienok. Touto emisnou politikou a aktfvnym riadenim zdrojového
krytia ARDAL dosiahla aj zlep$enie kIu¢ovych ukazovatelov priemernej splatnosti a durdcie v silade so Schvalenou stratégiou riadenia
$tatneho dlhu do roku 2006.

Urokové sadzby dlhsich splatnosti pocas roku 2006 rastli az do jula a az od septembra zacali mierne klesat. ARDAL vydavala pre §tat
dlhopisy najmé v prvom a poslednom kvartéli roku 2006 pricom celkova nominalna hodnota vydanych dlhopisov bola v roku 2006
mensia ako povodne pldnovana. Finanéné potreby $tatu boli vo zvySenej miere pokryvané zdrojmi SP a trhu.

Hodnota dlhu SR splatného v roku 2005 bola priblizne 125 mld. Sk. Na prefinancovanie boli vyuzité terminované vklady zo Stétnej
pokladnice v hodnote 70 mld. Sk (finan¢né zdroje uré¢ené na dochodkovu reformu, ktoré boli presunuté z Narodnej banky Slovenska
do Statnej pokladnice) a finan¢né zdroje ziskané z emisii $tatnych dlhopisov v menovitej hodnote 67,196 mld. Sk.

Skutoéne splatné finanéné zavizky SR v roku 2006 boli 90,5 mld. Sk, pred¢asnym ukonéenim terminovanych vkladov zo Stétnej
pokladnice (zdroje na podporu penzijnej reformy) v hodnote 60,0 mld. Sk bolo teda celkovo splatenych 150,5 mld. Sk istin. Na
financovanie boli pouzité kritkodobé zdroje pozi¢ané
zo Stitnej pokladnice v hodnote 80 mld. Sk a zvy$ok z

emisii dlhopisov. Dlhopisy v domdcej mene boli vydané

v celkovej hodnote 33,2 mld. Sk. Benchmarkovy dlhopis 180 2000 2001 2002 2008 2004 2005 2008
denominovany v EUR méd nomindlnu hodnotu 1 mld.

EUR. 0

K otvorenym linidm $tatnych dlhopisov pribudla v roku 140

2005 jedna nova emisia Statnych dlhopisov s nulovym 120

kupénom so splatnostou 7 rokov. Splatnost $titneho 100

dlhopisu bola stanovend na zéklade profilu splatnosti 8

dlhu Slovenskej republiky. Pocas celého roka 2005 bolo na 60

domacom kapitalovom trhu uskuto¢nenych 23 aukcii, v 40

ktorych boli predané statne dlhopisy v menovitej hodnote 20 I

67,196 mld. Sk. Priemernd urokova sadzba dosiahnutd pri 0

aukcidch uskuto¢nenych v roku 2005 vdZend menovitou i SKK Sp":};g:naé‘(’j‘l’rf:p’;:yd'h°pisy
hodnotou (bez zohladnenia ¢asového hladiska) bola 2,952% Egg:gg&né dihopisy

per annum ¢o bolo historické minimum. V roku 2006
pribudla jedna nova emisia $tatnych dlhopisov s pevnou
urokovou sadzbou kupénu prvy raz na Slovensku so splatnostou 20 rokov. Pocas celého roka 2006 bolo na domacom kapitdlovom
trhu uskuto¢nenych 19 aukcii, v ktorych boli predané $tatne dlhopisy v menovitej hodnote 33 196 mil. Sk. Priemerna Grokova sadzba
dosiahnuta pri aukcidch uskuto¢nenych v roku 2006 vaZzend menovitou hodnotou (bez zohladnenia ¢asového hladiska) bola 4,064%

per annum.
V roku 2005 ARDAL plne prevzala od Néarodnej banky Slovenska organizaciu aukcii $tatnych cennych papierov s tym, ze zmenila
manudlny sposob zberu ponuk, vyhodnocovania a oznamovania vysledkov uc¢astnikom aukeii a finanénému trhu za elektronicky
systém. Systém elektronickych aukeii bol vyvinuty v spolupraci s firmou Reuters .

Riadenie dlhu
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V roku 2005 boli realizované splatky istin $tdtneho dlhu v hodnote 124,952 mld. Sk, z toho $tatne dlhopisy predstavovali splatnt
hodnotu 54 mld. Sk, 9,324 mld. Sk predstavovali vlddne tvery, 24,080 mld. Sk splatné p6zicky z medzibankového trhu a zo Stétnej
pokladnice a 37,548 mld. Sk boli splatné $tatne pokladni¢né poukazky. Va¢sina tychto splatok sa realizovala v prvom polroku 2005.
Splatky trokov a diskontu zo $tatnych cennych papierov a tverov predstavovali hodnotu 22,818 mld. Sk.

V roku 2006 sa realizovali splatky istin $tdtneho dlhu v hodnote 56 796 mil. Sk (z toho SD predstavuji 35 400 mil. Sk, 15 671 mil. Sk
tvery a 5724 mil. Sk SPP), spltky trokov zo SD, SPP a tiverov predstavovali 19 391 mil. Sk.
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V priebehu roka 2005 sa uskuto¢nili ¢erpania vladnych tverov v celkovej hodnote 2,370 mld. Sk (kurz k 31.12.2005 NBS). K 31.12.
2005 celkova hodnota zavazkov z vladnych tverov bola 42,201 mld. Sk (kurz NBS k 31.12.2005).

Pocas roka 2006 sa uskuto¢nili ¢erpania vladnych tverov v celkovej hodnote 1 418 mil. Sk (kurz k 31.12.2006 NBS). K 31.12 2006
celkova hodnota zavazkov z vladnych a inych Gverov je 27 293 mil. Sk (kurz NBS k 31.12.2006).

V obidvoch rokoch ARDAL priebezne vykonavala analyzu tverového portfélia s cielom jeho restrukturalizicie. V tejto suvislosti
ARDAL oslovila niektoré banky s cielom dosiahnut zlep$enie finanénych podmienok vladneho tveru a v pripade moznosti pred¢asne
splatit nevyhodné uvery. Pred¢asnym splatenim tiverov ARDAL tak dosiahla uSetrenie nakladovych tirokov, ktoré boli v porovnani s
ndkladmi na refinancovanie $tatu vyssie, v niektorych pripadoch ARDAL zohladnila eliminéciu kurzové riziko.
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EUROBOND

EUROBOND

Napriek zdmerom uvedenym v Stratégii riadenia $tdtneho dlhu do roku 2006 vydat kazdy rok jednu emisiu zahrani¢ného $tdtneho
dlhopisu, v roku 2005 Slovensko neemitovalo Ziadny zahrani¢ny dlhopis. Dévodom boli presunuté finan¢éné zdroje uréené na
déchodkovi reformu z Nérodnej banky Slovenska do Statnej pokladnice.

Eurobond, vydany na eur6pskom trhu, bol vydany az v roku 2006. Vydany dlhopis mal dobu do splatnosti 15 rokov, ¢o je rok neskor
oproti ekvivalentnej emisii Madarska, Polska a Ceskej republike. Nominalna hodnota dlhopisu je 1 mld. EUR a pevna tirokov4 sadzba
kupénu je 4% per annum. Podmienky na trhu boli vyhodné pre uvedenu splatnost a Slovensko pri uvedenej emisii dosiahlo najlepsi
spread vo¢i benchmarkovym instrumentom. Spread k ASW mid bol len 7 bazickych bodov, ¢o je najmensi spread dosiahnuty nie
len krajinami V4, ale aj ostatnymi krajinami vychodnej Eurépy. Pocas nasledovnych mesiacov boli hodnoty spreadov slovenskych
dlhopisov stabilné, ale s dal$im priaznivym vyvojom ekonomiky a zlepSujicim sa ratingovym ohodnotenim sa spready dostali

niekolko bodov pod mid ASW.

Stav v tis. SKK Stav v tis. SKK
Polozka
k 31.12.2005 k 31.12.2006

1. Statne dlhopisy 408 941 990 436 398 373
SD vydané v Sk 352169 000 349 965 200
SD vydané v cudzej mene 56 772 000 86 432 500
Rehabilitaéné SD 990 673

% Statne pokladni¢né poukazky 5 820 000 0

35 Vlédne tvery 14791 288 13 734 252

4, Prevzaté Gvery od ZSR a Zsp, a.s 15 249 435 6 840 339

S, Prevzaté tivery od SFCH 11 701 963 4776282

6. Iné zavazky 692 202 2258978

7 Pézicka od Statnej pokladnice 77 748 470 151 882 029

8. Kratkodobé p6zicky od finanénych institdcii 2 802 666 0

9. SWAP transakcia 31792 320 0

10. Rizika z realizdcie $tatnych zaruk 29 879 410 19921 700
Celkovy zavizok $tatu 599 419 748 635811953
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Riadenie rizik

Cielom riadenia rizik je identifikovat, analyzovat a kontrolovat rizika suvisiace s ¢innostou ARDAL. Medzi hlavné rizikd, ktoré sa
identifikovali, a ktoré sa v suc¢asnosti analyzuju a sleduju patri refinanéné riziko, likviditné riziko, urokové riziko, kurzové riziko,
kreditné riziko a opera¢né riziko.

Rdmcovym dokumentom pre riadenie rizik je stratégia riadenia $tatneho dlhu, v ktorom su zadefinované hlavné ukazovatele. Tento
dokument je vypracovévany na $tyri roky a je schvalovany vladou SR.

Refinan¢né riziko a riziko likvidity

Ulohou ARDAL je emisiami $tatnych dlhopisov dosiahnut rovnomerny profil splatnosti §tatnych cennych papierov, podla moznosti
diverzifikovat investorski bazu za u¢elom rozloZenia refinanéného rizika lokalneho trhu a dosiahnut a udrziavat priemernt zostatkova
splatnost portfolia $tatnych cennych papierov a vladnych uverov v intervale 4 aZ 6 rokov.

Urokové riziko

V sulade s odporti¢aniami expertov EU bol vlddou SR schvéleny material Stratégia riadenia dlhu, v ktorom je stanoveny ukazovatel
durécie dlhového portfdlia $tatu na trovni priblizne 4 rokov ako aj optimélny pomer cennych papierov s fixnym vynosom k cennym
papierom s pohyblivym vynosom. Podla skusenosti krajin s podobnou $trukturou statneho dlhu ako mé Slovensko, za optimalny
mozno povazovat 75% cennych papierov s fixnym vynosom k 25% cennych papierov s pohyblivym vynosom.

Kurzové riziko

Cielom ARDAL je v stilade s odport¢anim krajin, ktoré vstipili do EMU kazdy rok vydat aspon jednu emisiu zahrani¢ného $tatneho
dlhopisu a zvysSovat krytie Statneho dlhu v zahrani¢nych menach v pomere k lokalnej mene, ale nerealizovat transakcie, ktoré by
zvy$ovali kurzové riziko, ktorému je $tat vystaveny. Snahou ARDAL je aj aktivne riadenie hotovostnych tokov v cudzich menach.
Kreditné riziko

V pripade zhodnocovania volnej likvidity a uzatvdrania derivatnych transakcii v komerénych bankdch dochddza k zvy$ovaniu

kreditného rizika $tatu. V tejto suvislosti bola vypracovand metodika na stanovovanie kreditnych limitov, ktord vychadza najmai z
ratingov. Metodika, ako aj jednotlivé limity st schvalované Ministerstvom financii SR.

Operacné riziko

Snahou ARDAL je implementovat informacné systémy a zdokonalit pracovné postupy do véetkych zdkladnych procesov ¢innosti
ARDAL a tym minimalizovat moznost vzniku strit sivisiacich s opera¢nym rizikom. Za i¢elom identifikdcie a elimindcie opera¢nych
rizik ma ARDAL schvalené vnutorné procesy, ako aj krizové scendre v pripade interného, resp. externého rizika.
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PredlZovanie priemernej splatnosti portfolia §tatnych cennych
papierov a duracie portfolia statnych cennych papierov

RozloZenie splatnosti na dlhiie obdobie a prediZenie durdcie prind$a elimindciu refinanéného rizika dlhu SR a zniZenie citlivosti
na zmenu trhovych trokovych sadzieb, ¢o umozni celkové zlepsenie podmienok krytia Stitneho dlhu a stabilizaciu ndkladov
(vydavkov).

Stratégia z roku 2003 predpokladala dosiahnutie priemernej splatnosti portfélia §tatneho dlhu do roku 2006 v intervale $tyroch az
Siestich rokov a durdciu 4 roky. K 31.12.2004 portfélio $tatnych dlhopisov malo priemernu splatnost 4,654 rokov a duriciu 3,553
rokov. KedZze v roku 2005 Slovensko nevydalo ziadnu zahrani¢nt emisiu jasne sa ukazuju preferencie slovenskych investorov. Najskor
sa vypredali emisie s men$ou dobou do splatnosti a z emisii 10 a 15 rokov do splatnosti sa predalo menej. Z uvedenych pri¢in mala na
konci roku 2005 priemerna duracia ako aj priemerna doba do splatnosti mensie hodnoty ako na konci roku 2004

* Koncorocnd priemernd durdcia a splatnost boli taktiez Rok 2002 2003 2004 2005 2006

ovplyvnené splatenim restrukturalizacného dlhopisu v menovitej
hodnote 35,4 mld. Sk, ktory mal splatnost v janudri 2006. Po | Durdcia 2.800 2.433 3.553 | 3.161* |3.729

splateni uvedenej emisie boli hodnoty priemernej splatnosti a | gplatnost 32900 |3.824 |4.654 |4.554% |5.139
priemernej durdcie vicSie ako na konci roku 2004.

Postupné zvySovanie krytia §taitneho dlhu v zahrani¢nych menach v pomere k slovenskym korunam

Uskuto¢nenim zahrani¢nej emisie 750 mil. EUR v roku 2003 a 1 mld. EUR v roku 2004 MF SR prostrednictvom ARDAL postupne
naplia stratégiu zvi¢Sovania podielu $tatneho dlhu denominovaného v zahrani¢nych mendch v pomere k Sk. Z vychodiskového
podielu 82% (Sk) ku 18% (ostatné meny) portfdlia Statnych
dlhopisov v roku 2003 sa hlavne uvedenymi emisiami pomer
zmenil a k 31.12.2004 bol 78% (Sk) ku 22% (ostatné meny).
V suvislosti s presunom finanénych prostriedkov uréenych na
2002 2003 2004 2005 2006 dbchodkovi reformu do systému SP a v stvislosti s rozhodnutim

) o vyuziti tychto finanénych prostriedkov najmi na krytie dlhu
3 nebola v roku 2005 realizovand zahrani¢nd emisia Statnych

dlhopisov. Splatenim zahrani¢nej emisie $tatneho dlhopisu v maji
2 2005 v menovitej hodnote 750 mil. EUR sa tento pomer zmenil a

k 31.12.2005 bol 86% (Sk) ku 14% (EUR). Vydanim slovenského
Eurobondu v roku 2006 sa pomer opit zmenil na 79% (Sk) ku 21%
(EUR). K 31.12.2006 podiel tatneho dlhu (portfélio dlhopisov) v
Vyvoj durécle a priemernej splatnost jeh dihopisov slovenskych korunach verzus zahrani¢na mena bol 80% ku 20%.

Durécia
W Priemerna splatnost’

0
Roky

PredlZovanie priemernej splatnosti portfdlia $tatnych cennych papierov

a durdcie portfolia $tatnych cennych papierov
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Ciele ARDAL na najblizsie ro

> Ukoncenie procesu pripravy ISDA zmluvy (International Swaps and Derivatives Associacion) a jej podpis s finanénymi
institaciami.

> Zavedenie aukéného systému na primérny predaj Statnych pokladni¢nych poukazok (SPP), REPO a SELL/BUY BACK
obchodov s nimi.

> Postupné roz$irovanie aktivit tykajucich sa emisii slovenskych dlhopisov denominovanych v slovenskych korunéch a ich
primérny predaj aj mimo tizemie Slovenskej republiky.

> Podielat sa na priprave legislativnych zmien tykajtcich sa vstupu Slovenska do menovej tinie EU, najmi z pohladu

Zékona o dlhopisoch, Zakona o cennych papieroch a danovych zékonov.




