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1. Identifikacia organizacie

Nazov: Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Adresa: Radlinského 32, 813 19 Bratislava
Rezort: Ministerstvo financii SR
Veduci organizéacie a Statutarny zastupca:
Ing. Daniel Bytéanek riaditefl
Clenovia vedenia: Ing. Toméa$ Kapusta, CSc., veduci odboru riadenia dlhu
Ing. Peter Sandor veduci odboru riadenia likvidity a zabezpec€ovacich operacii
Mgr. Alena Delin¢akovéa veduca odboru riadenia rizik/Middle Office
Ing. Katarina Piknova poverena zastupovanim veducej odboru Back Office
Ing. Jan Tencer veduci odboru vSeobecnej spravy a osobného Uradu
Kontakt: Telefon: +421 2 57262513
Fax: +421 2 52450381
e-mail: ardal@ardal.sk
Internetova stranka: www.ardal.sk

Predmet ¢innosti ARDAL

ARDAL je sucastou systému Statnej pokladnice, v ramci ktorého spolupracuje s ostatnymi organizaciami zapojenymi do tohto
systétmu na plneni jeho udloh. Hlavnou ulohou ARDAL vramci systému je zabezpeCovanie ¢&innosti suvisiacich s
operativnym riadenim Statneho dlhu, riadenim likvidity Statu acelého systému Statnej pokladnice, riadenie finanénych rizik
a vykonavanie finanénych operécii na finanénom trhu.

ARDAL bola zriadena zakonom &. 291/2002 Z. z. o Stéatnej pokladnici a o zmene adoplneni niektorych zékonov, ktory
vymedzuje z&kladny ramec jej ¢innosti, kompetencii a zodpovednosti. Jej ¢innost vyznamne determinuje tiez zékon ¢. 386/2002
Z. z. o Statnom dlhu a Statnych zarukach. ARDAL je opravnena na vykonavanie €innosti ako obchodnik s cennymi papiermi podla
zékona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢énych sluzbéach.

Z hladiska pravnej formy je ARDAL rozpoctovou organizaciou podla zakona €. 523/2004 Z.z. o rozpoctovych pravidlach verejnej
spravy a o zmene a doplneni niektorych zékonov a v silade s tymto zékonom je svojimi prijmami a vydavkami napojena na
Statny rozpocet prostrednictvom kapitoly MF SR.

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity vykonava v mene MF SR v sllade s legislativou nasledujice €innosti:

organizuje a realizuje splacanie Statneho dlhu,

zabezpecuje vydavanie Statnych cennych papierov

vykonéava vysporiadavanie obchodov s cennymi papiermi,

vykonéava vyplatu menovitych hodnét a vynosov zo Statnych cennych papierov,

vykonéava zabezpec€ovacie prevody cennych papierov,

vykonava finanéné operacie s investicnymi nastrojmi sivisiacimi s riadenim Statneho dlhu vratane operacii s finanénymi
derivatmi suvisiacimi s riadenim rizik Statneho dihu a likvidity,

vykonéava spéatné odkipenie nesplateného Statneho dihu,

vykonava pred¢asné splatenie Statneho dlhu, ak to umoznuje zmluvna dokumentacia alebo emisné podmienky,
vykonava finanéné operécie s investiénymi nastrojmi vratane operécii s finanénymi derivatmi na finanénom trhu na
preklenutie do€asného nestladu medzi prijmami a vydavkami Statneho rozpoctu a na zabezpecenie likvidity systému
Statnej pokladnice.
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V réamci spoluprace s ostatnymi organizaciami Agentura pre riadenie dlhu a likvidity dalej vykonava nasledujice €innosti:
@  spolupracuje s MF SR pri vypracovani stratégie riadenia Statneho dlhu,
@  MF SR poskytuje stanoviska k finanénym a obchodnym podmienkam tverovych zmluyv,
@  poskytuje MF SR Udaje na Ucely Uctovania a vedenia evidencie Statneho dlhu,
@  SP poskytuje Udaje na Géely G&tovania a vedenia evidencie o finanénych operéciach uskutoénenych v mene SP, ktoré
su vykonavané ARDAL v osobitnych pripadoch,
@  spolupracuje s MF SR a NBS v oblastiach tykajucich sa ich pésobnosti, ktoré st ustanovené zakonom.

2. Poslanie a strednodoby vyhlad organizéacie

Agentura pre riadenie dihu a likvidity vykonava spravu Statneho dlhu v rozsahu podla zékona €. 291/2002 Z.z. o Statnej pokladnici
a 0zmene adoplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov, pri¢om sa riadi vladou SR schvalenou Stratégiou
riadenia Statneho dlhu na dané obdobie. Stratégia riadenia Statneho dlhu stanovuje zakladné ramce asmerovanie politiky
riadenia Statneho dlhu. Suc¢asne platna stratégia je uz v poradi druh& od zriadenia ARDAL a je schvéalena na obdobie 2007 az
2010. V poslednom roku platnosti stratégie bude Glohou ARDAL v rdmci svojej pdsobnosti aktivne riadit Statny dlh a likviditu tak,
aby sa kritérid definované v stratégii podarilo naplnit. Napriek dosledkom pretrvavajicej finan¢nej krizy a néarastu rizikovej
prirazky na zahraniénych trhoch pre SR, bude snahou ARDAL aj nadalej zvolit emisnd politiku tak, aby nedochadzalo
k nadmernému néarastu vydavkov.

Vzhladom na posledny rok platnosti stratégie roku 2010 bude ARDAL aktivne spolupracovat s MF SR pri priprave navrhu novej
stratégie pre riadenie Statneho dlhu, a to na obdobie rokov 2011 az 2014.

ARDAL je spolu s ostatnymi organizaciami systému Statnej pokladnice zapojena do projektu riadenia finanénych aj nefinancnych
rizik systému Statnej pokladnice pod gesciou MF SR. Ulohou projektu bude v pripade identifikovanych najrizikovejSich oblasti
systému dalej pokracovat vo vypracovavani navrhu konkrétnych rieSeni, ktoré budu nasledne implementované do praxe.

V oblasti hlavného informaéného systému ARDAL (Wall Street Suite), v ktorom su evidované vSetky transakcie suvisiace
s riadenim Statneho dlhu a likvidity, bude v roku 2010 ARDAL zabezpecovat ¢innosti suvisiace s up-gradom systému na vysSiu
verziu a bude realizovat jeho implementéciu. Uvedeny up-grade na vySSiu verziu bude nevyhnutné vykonat najma z dévodu
ukonéenia podpory su¢asne pouzivanej verzie dodavatelom systému (Wall Street System Sweden AB).



3. Kontrakt organizacie s Ustrednym orgdnom a jeho poslanie

ARDAL nemé& s MF SR uzatvoreny kontrakt nadvézne na navrh opatreni na zdokonalenie kontraktov medzi Gstrednymi organmi
Statnej spravy a podriadenymi organizéaciami, ktoré schvalila vlada SR uznesenim ¢. 1370/2002. Na takyto postup nevznikli
podmienky a dévody.

4. Cinnosti aich naklady

Hlavna éinnost’ ARDAL — k 31. 12. 2009 celkom 10 zamestnancov, vratane manazmentu v tychto oblastiach:
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Riadite’ ARDAL — 1 zamestnanec
v Statutérny zastupca agentary, zodpovedajlci za vSetky ¢innosti ARDAL;
v veduci sluzobného uradu.

Riadenie dlhu — 3 zamestnanci

sucinnost pri vypracovavani a realizacia stratégie riadenia Statneho dlhu;

priprava Statneho rozpoctu v oblasti Statneho dihu;

zostavovanie planov emisii a aukcii Statnych pokladniénych poukéazok a Statnych dlhopisov;

organizovanie primarneho trhu Statnych cennych papierov;

spracovavanie a kontrola podkladov na vysporiadanie zavazkov z Gverov;

vedenie portfélia finanénych zavéazkov Statu (Gvery a Statne cenné papiere);

vyplacanie Urokov a splacanie istin Gverov a Statnych cennych papierov;

spracovavanie stanovisk k obchodnym podmienkam viadnych Gverov a poskytovaniu Statnych zaruk pre MF SR;
komunikacia s u¢astnikmi finanéného trhu — domacimi a zahraniénymi bankami a investormi, vratane formalizacie
zmluvnej spoluprace s vybranymi bankami.
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Riadenie likvidity a zabezpecovacich operacii — 2 zamestnanci

v realizacia finanénych operécii za Ggelom zabezpedenia likvidity v domacej a v cudzej mene na Gétoch klienta SP -
Stétny dih;

v realizacia finanénych operéacii za u€elom zhodnocovania doasne volnych finanénych prostriedkov na Gctoch klienta
SP - Stétny dih;

v realiz4cia finanénych operacii na Gétoch klienta SP - Statny dih za Géelom zabezped&enia rizik.

Riadenie rizik / Middle office — 2 zamestnanci

vypracovavanie navrhu metodiky stanovovania kreditnych limitov na protistrany;

vypracovavanie navrhu limitov na protistrany v stlade s platnou metodikou a ich nastavenie v systéme;
priprava materialov na zasadnutia Vyboru pre riadenie dihu a likvidity;

priprava pokladov do navrhu Statneho zaveregného Gétu na dany rok;

priprava reportov za oblast riadenia Statneho dlhu a likvidity;

sprava hlavného informaéného systému Wall Street Systems;

technicka sprava IS ARDAL.
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Back — office — 2 zamestnanci

v/ potvrdzovanie — verifikacia a vysporiadanie obchodov v IS ARDAL;

v poskytovanie Gétovnych podkladov pre Ministerstvo financii SR a Statnu pokladnicu;

v finanéné a dokladové vysporiadanie Grokov a istin Gverov a Statnych cennych papieroy;
v/ spolupraca pri realizacii platobného styku s prislusnymi institaciami.

Podporné ¢innosti ARDAL — 6 zamestnancov:

%]

VSeobecn4 sprava a osobny urad interna kontrola — 4 zamestnanci

v spracovanie metodiky a zabezpe€ovanie agendy rozpoctovnictva, U¢tovnictva, vykaznictva, spravy majetku; verejného
obstaravania, archivu, vnatornej spravy a tvorba metodolégie k tymto ¢innostiam;

v/ riadenie ludskych zdrojov a zabezpecenie mzdovej agendy;

v/ zabezpec€ovanie administrativno — technickych prac sekretariatu riaditel’a;

v/ zabezpecovanie dalSich €innosti slvisiacich s prevadzkou ARDAL ako rozpoctovej organizacie.

Organizaéno — pravna agenda a ZU — 1 zamestnanec
v/ vedenie pravnej agendy, zmluvnej dokumentécie, tvorba internych riadiacich aktov a suvisiacej agendy;

Kontroly — 1 zamestnanec
v metodika, vykon internej kontroly a plnenie suvisiacich uloh;

Organizaéna Struktira ARDAL

ARDAL |

pravy a
osobny Grad




Naklady ARDAL

Prehlad o celkovych nakladoch a podiel nakladov hlavnej ¢innosti ARDAL (riadenie likvidity a zabezpe&ovacich operacii, riadenie
dlhu, Back Office, riadenie rizik/Middle Office) a ostatnych ¢innosti (vSeobecna sprava, osobny drad, organizaéno — pravna
agenda, interna kontrola a sekretariat) v roku 2009:

vE
Ukazovatel Podiel hlavnych ¢innosti Podiel ostatnych ¢innosti Néklady Spolu
ARDAL ARDAL
Naklady celkom 956 742 230 460 1187 202
Z toho :
Materialové néklady 41783 25 069 66 852
Sluzby 419 252 34 196 453 448
Finanéné néklady 4104 1880 5984
Mzdové a ostatné osobné naklady 271 257 121 085 392 342
Néklady socialneho poistenia 84 265 39 453 123718
Naklady na odpisy majetku 95/5 128 090 1458 129 548
Iné néklady 7991 7319 15 310
Poznamka: Nepriame-rezijné naklady boli rozdelené na hlavnu ¢innost a ostatné ¢innosti podla poctu zamestnancov v tychto
¢innostiach.
5. Rozpoéet

Rozpocet ARDAL stanovilo MF SR prostrednictvom kapitoly MF SR formou rozpisu zavaznych ukazovatelov Statneho rozpoctu
narok 2009. Rozpocet vydavkov bol v priebehu roku upraveny Ministerstvom financii SR 9 rozpoctovymi opatreniami, z ktorych 6
bolo v kompetencii spravcu kapitoly. RieSili sa nimi aktualne poziadavky na zvySenie rozpoétu a zmenu zAavaznych limitov a
presuny v rdmci schvaleného a upraveného rozpoctu predovSetkym v oblasti kapitalovych vydavkov.

Plnenie prijmov a ¢erpanie rozpoctu ARDAL bolo v sulade s upravenym rozpoétom, ¢o vyplyva aj z nasledovného prehladu:
vE

Rozpocet 2009 % Cerpania rozpoctu
Rozpoctova skupina vydavkov Skuto€nost
Schvaleny Upraveny Schvaleny Upraveny
a 1 2 3 3:1 3:2

Prijmy 0 0 17 0 0

Bezné vydavky (600) 1092 180 1102 180 1102154 100,9 100,0

Mzdy, platy, sluzobné prijmy a OOV (610) 385 747 385 747 385 747 100,0 100,0
- z toho: mazdy, platy, sluzobné prijmy a OOV

Statnych zamestnancov 333 666 307 306 307 306 92,1 100,0

Poistné a prispevok do poistovni (620) 119 165 123 399 123 395 103,5 100,0

Tovary a sluzby (630) 578 472 592 710 592 689 102,5 100,0

Bezné transfery (640) 8 796 324 323 3,7 99,7

Kapitalové vydavky (700) 295 427 74 847 74 755 25,3 99,9

Obstaranie kapitalovych aktiv (710) 295 427 74 847 74 755 25,3 99,9

Vydavky spolu (600+700) 1387 607 1177 027 1176909 84,8 100,0

Prijmy ARDAL

Schvaleny a aj upraveny rozpocet ARDAL na rok 2009, rovnako ako v predchadzajucich rokoch, nepredpokladal Ziadne prijmy.
V skuto€nosti k 31.12.2009 boli zaznamenané prijmy vo vySke 17 €. 1Slo o odvod zostatku bezného G¢tu cudzich prostriedkov
ARDAL, ktory vznikol z dévodu prepoctu Sk na €.

Vydavky ARDAL

ARDAL v roku 2009 Cerpala rozpoctové vydavky v objeme 1176 909 € s minimalnou Usporou — 118 €, Co predstavuje takmer
100,0 %-né plnenie upraveného rozpoctu. ARDAL v roku 2009 nemala moznost ¢erpat prostriedky zo zdrojov EU.

Z pohladu medziroéného porovnania ¢erpania skutoénych vydavkov sa zaznamenal ich mierny narast 0 93 364 €, t.j. 108,6 %
skuto¢nych vydavkov v roku 2008.

Celkovo mozno konstatovat, Ze z hladiska rozpoctu boli vytvorené nevyhnutné predpoklady pre funkénost ARDAL.
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Bezné vydavky

Mzdy, platy, sluzobné prijmy a ostatné osobné vyrovnania

Schvéleny rozpocet vydavkov tejto kategorie predstavuje sumu 385 747 €. V plneni su skuto¢ne vyplatené mzdy zamestnancom
ARDAL za rok 2009 vo vySke 385 747, t.j. 100,0 %-né plnenie rozpoctu. Podiel tejto kategoérie na celkovych beznych vydavkoch
bol 35,0 %. Z uvedenej sumy sa vyplatili tarifné platy 190 205 €, priplatky 102 962 €, odmeny 91 870 € a doplatok k platu —
vyrovnanie funkéného platu za 11. a 12. mesiac 710 €.

Poistné a prispevok zamestnavatela do poistovni

Poistné a prispevky na socialne zabezpecenie a zdravotné poistenie boli vsume 123 395 € ¢o je 11,2 % celkovych beznych
vydavkov. Skuto&né vydavky zodpovedali upravenému rozpodtu v celkovej vySke, aj v jeho Struktare. Uhrady zékonnych
povinnosti ARDAL smerovali do Sociélnej poistovne vsume 89 539 €, do VSeobecnej zdravotnej poistovne 16 113 €, do
Spolo¢nej zdravotnej poistovne 8 552 € a do ostatnych zdravotnych poistovni v sume 9 191 €.

Tovary a sluzby

Prevadzkové vydavky na material, tovary a sluzby v roku 2009 boli Eerpané s nepatrnou tsporou na trovni upraveného rozpoctu
v hodnote 592689 € a predstavovali 53,8 % celkovych beznych vydavkov. Cerpanie podla rozpoctovych skupin bolo
nasledovné:

v €
Rozpocet 2009 % Cerpania rozpoctu
Rozpoctova skupina vydavkov Skuto€nost
Schvaleny Upraveny Schvaleny Upraveny
a 1 2 3 3:1 3:2
631 — cestovné vydavky 12 282 6191 6190 50,4 100,0
632 — energia, voda, komunikacie 148 709 152971 152 967 102,9 100,0
633 — material a dodavky 41 127 49 411 49 407 120,1 100,0
634 — dopravné 5046 3906 3904 77,4 99,9
635 — rutinn& a Standardna Gdrzba 242 647 299 152 299 148 123,3 100,0
636 — najomné za prenajom 166 101 101 60,8 100,0
637 — ostatné tovary a sluzby 128 495 80978 80972 63,0 100,0
630 —tovary a dalSie sluzby 578 472 592 710 592 689 102,5 100,0

Vecne sa pouzili vydavky na tieto ucely:

@ 1S aIKT boli vsume 443 677 €, t.j. 74,8 % beznych prevadzkovych vydavkov kategérie 630. V ramci tychto vydavkov sa
financovala prevadzka, data a pristupové prava do systémov Reuters, Wall Street Systems, Bloomberg, Gdrzba
a podpora tychto systémov a projekty spojené s bezpeénostnou politikou — ochrana, bezpe¢nost’ a dostupnost systémov.

@ Bezn& prevadzka agentury — priestory, ich udrziavanie, energie, komunikécia, informacny servis, kancelarske potreby,
autoprevadzka, dodavatel'ské sluzby a pod. predstavovali sumu 104 199 €, t.j. 17,6 % prevadzkovych vydavkov.

@ Socialny program zamestnancov — stravovanie, vzdelavanie zamestnancov, tvorba socialneho fondu, cestovné vydavky
a pod. dosiahol 44 813 €, t.j. 7,6 % prevadzkovych vydavkov.

I?einé transfery
Cerpanie vydavkov v ramci tejto skupiny vydavkov bolo len v sume 323 €, ¢o je iba 0,03 % celkovych beznych vydavkov a
predstavovalo nahrady mzdy po€as pracovnej neschopnosti zamestnancov.

Kapitalové vydavky

V priebehu roku 2009 bol schvéleny rozpocet kapitdlovych vydavkov upraveny z 295 427 € na 74 847 €. Skuto¢né Cerpanie
dosiahlo sumu 74 755 €. Podiel kapitalovych vydavkov na celkovych dosiahol 6,35 %.

Prehl'ad kapitalovych vydavkov podla rozpo€tovych skupin bol nasledovny:

vE
. . , Rozpo&et 2009 N % Cerpania rozpoctu
Rozpoctova skupina vydavkov Schvaleny Upraveny Skuto€nost Schvaleny | Upraveny
a 1 2 3 3:1 3:2
710 - Obstaravanie kapitalovych vydavkov 295 427 74 847 74755 253 99.9
711 - Nakup pozemkov a nehmotnych aktiv 189 206 0 0 0,0 0,0
713 - nakup kancelarskych strojov,
bristrojov a zariadeni 106 221 5451 5449 51 100,0
718 — rekonstrukcia a modernizacia strojov
a zariadeni 0 69 396 69 306 0,0 99,9




6. Persondlne otazky

MF SR rozpisom systemizécie na rok 2009 stanovilo pre ARDAL pocet zamestnancov v priemernom prepocitanom stave 31
0sbb, z toho 26 zamestnancov v Statnej sluzbe.

V skutoénosti k 31.12.2009 ARDAL mala 16 zamestnancov, z toho 12 v Statnej sluzbe a 4 v sluzbe vo verejnom zaujme. Od jldla
2009 sa evidenény stav zamestnancov znizil o1 osobu — a to skonéenim pracovného pomeru 1 zamestnanca. Z 12
zamestnancov v Statnej sluzbe je 1 zamestnanec na Statnozamestnaneckom mieste mimoriadnej vyznamnosti a 11 zamestnanci
su zaradeni do stalej Statnej sluzby. Mimo evidenény stav je 1 zamestnankyria, ktora je t. €. na rodi€ovskej dovolenke.

ARDAL ma obsadené vSetky vedlce a rozhodujlce pozicie pre vykon ¢innosti. Uvedeny stav zamestnancov umoZzfiuje plynulé
zabezpecovanie Uloh ARDAL len za predpokladu vyS3ej intenzity a kumulacie prace vSetkych zamestnancov a zna¢ného rozsahu
prace aj v mimopracovnom &ase bez naroku na mzdu. Vzhladom na tdto skuto€nost, boli na ich motivaciu vyuzité vSetky
zékonné moznosti odmenovania, vratane odmien, ¢o v kone¢nom désledku ovplyvnilo aj vySku priemernej mzdy.

Vykon prace v ARDAL kladie vysoké naroky na osobnostné predpoklady, pracu v time i samostatne, odborné znalosti, praktické
zruénosti a skdsenosti, najma z obchodovania produktov v oblasti bankovnictva a finanéného trhu. Od pracovnika ARDAL sa
vyzaduje aktivna znalost pouZzivanej IT a viacerych obchodnych informaénych systémov. Popri uvedenej odbornosti pracovné
pozicie vyzaduju aktivne ovladanie anglického jazyka a pri niektorych poziciach znalosti z rozpocétovnictva a uétovnictva. Pri
takychto nérokoch na préacu, aj napriek vysokej priemernej mzde, ARDAL nevie realne konkurovat moznému ohodnoteniu
porovnatelnej odbornosti na trhu prace. Z uvedenych dévodov a z limitujiceho objemu mzdovych prostriedkov v rozpocte bude
zvySovanie stavu zamestnancov nadalej velmi problematické a naro¢né.

Vzdelavanie

ARDAL priamo na vzdelavanie €erpala vydavky v sume 3 198 €. Na 26 domécich vzdelavacich aktivitich v roku 2009 bolo 52
zamestnancov. Na nové zakony a suvisiace predpisy bolo zameranych 20 odbornych seminéarov, ktoré absolvovalo 27
zamestnancov. Do skupinovej jazykovej pripravy s lektorom na pracovisku boli zapojeni 5 zamestnanci al vedlca
zamestnankyfa vyuZzila externi skupinovi vyuébu anglického jazyka. Povinné opakované Skolenie z predpisov bezpecnosti
a ochrany zdravia pri préaci, z opatreni protipoziarnej pripravy a Skolenia vodi¢ov referentov absolvovali vSetci zamestnanci. Kurzu
internych auditorov ,DMBI“ — Systém informacnej bezpec€nosti sa zlU¢€astnila 1 zamestnankyna. Vzdelavacieho rozvojového
programu ,Mladé talenty v rezorte MF SR" 1. a 2. nadstavbového modul sa zd¢astnil 1 zamestnanec.

Pre samovzdelavanie zamestnancov ARDAL zabezpecila odborné knihy, publikécie, €asopisy a noviny v hodnote 1 983 €.

Pracovné cesty

Zamestnanci ARDAL uskutocnili 14 zahrani€nych pracovnych ciest s cestovnymi vydavkami 6 037 € a 5 domécich pracovnych
ciest s cestovnymi vydavkami v sume 153 €.

V ramci 14 zahraniénych ciest sa uskutocnilo 20 vycestovani. Fyzicky tieto cesty absolvovalo 5 zamestnancov ARDAL — ato
v nadvaznosti na ich sluzobné zaradenie, kompetenciu a G€el cesty. V rdmci tychto ciest sa zG¢astnili rdznych aktivit a navstivili
viaceré autority a institGcie v 10 eurdpskych Statoch. Vydavky na zahrani¢né pracovné cesty boli vo vySke 6 037 €. Zahrani¢né
pracovné cesty mozno z hladiska U¢elu a nasledne aj prinosov rozdelit na tieto zakladné druhy ciest:

Zastupovanie SR na rokovaniach v europskych institliciach (Europska komisia — podvybor pre Statne cenné papiere, OECD) — 6
pracovnych ciest, ku ktorym sa viazalo 7 vycestovani. U¢ast na nich vyplynula z €lenstva SR v tychto instittciach.

Stretnuti so zahraniénymi institGciami, spojené s prezentéciou vysledkov slovenskej ekonomiky, vykonu ¢&innosti a funkénosti
ARDAL pri riadeni Statneho dlhu a likvidity sa tykalo 5 pracovnych ciest, ku ktorym sa viazalo 8 vycestovani zamestnancov.

Vzdelavaci charakter mali 3 zahrani¢né pracovné cesty, ku ktorym sa viazalo 5 vycestovani.

Z 5 domécich pracovnych ciest mali 2 pracovny a 3 vzdelavaci charakter. Vydavky na tieto cesty boli 153 €.

Socialny fond a dalSia starostlivost’ o zamestnancov

Socialny fond bol aj v roku 2009 popri rozpocte finanénym zdrojom pre podporu starostlivosti o zamestnancov. Tvorba socialneho
fondu v ARDAL podla vy3Sej kolektivnej zmluvy ARDAL mohla byt z rozpoctovych prostriedkov len vo vySke 1,25 % zo z&kladu
miezd pre vypocet prispevku fondu. Tvorba fondu v priebehu roku bola vo vyske 4 689 €.

Pouzitie sociélneho fondu sa riadilo ,Zasadami pre tvorbu socidlneho fondu, pre pouzitie finanénych prostriedkov zo socialneho
fondu a niektorych vydavkov z rozpoétu pre zamestnancov ARDAL", ktoré schvalil riaditel ARDAL a zamestnanecky dévernik
ARDAL. Na stravovanie sa zo socialneho fondu pouZilo 2 864 € a z rozpoctu 7 688 €.

Na oddych aregeneraciu podla individualneho vyberu zamestnancov v sieti Sportovych zariadeni a institdcii, fithes komplexoch,
galérii, kin, muzei, divadiel a dalSich kultarnych zariadeni, dalej na zdravotnu starostlivost sa poskytlo zo socialneho fondu 2 000
€.

Na iné tituly mozného pouzitia socialneho fondu v priebehu roku nevznikol narok, resp. zo strany zamestnancov nebola uplatnena
poziadavka na ¢erpanie fondu, (prispevok na dopravu, socialna vypomoc, prispevok na doplnkové déchodkové poistenie).

Zamestnanci ARDAL mali moznost za zvyhodnenych podmienok vyuzit vzdelavacie zariadenia MF SR pocas celého roku.
Zariadenie v Tatranskej Lomnici vyuzili 2 zamestnanci s rodinami.

7. Ciele aprehlad ich plnenia

ARDAL mala cely rozpocet vydavkov schvaleny, upravovany a ¢erpany v programe 074 — Tvorba metodiky, riadenie, kontrola
a vnuatorny audit verejnych financii a v podprograme: 074 01 — Tvorba a implementécia politik.

Svojou ¢&innostou sa podielala na realizacii programového zameru ,Hospodarska politika, ktora zabezpeci dynamicky, ale
zéroven udrzatelny rast ekonomiky” tym, zZe bola zodpovedna za plnenie ciela ,V roku 2009 zabezpecit dennu likviditu Statneho
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rozpoctu, t.j. dosiahnut podiel pracovnych dni, kedy je zabezpec€ena likvidita Statneho rozpo¢tu na celkovom poéte pracovnych
dni na drovni 100 %".

Plnenim tohto ciela ARDAL zodpovedala za ziskanie dostatku finanénych zdrojov na plnenia zavazkov SR a platobnej schopnosti
voci domécim a zahraniénym subjektom. Permanentnym zabezpe€ovanim dennej likvidity ARDAL aktivne prispela k zachovaniu
dobrého mena, déveryhodnosti aratingu SR. Su€asne sa prediSlo vzniku redlnych 3kéd a sankciam s dopadom na vydavky
Statneho rozpoctu.

V sledovanom obdobi ARDAL v ramci hlavnej ¢innosti vykonala cely rad aktivit — obchodnych a finanénych operacii na finanénom
trhu, vratane realizacie emisii a aukcii Statnych cennych papierov, ktoré jej umoznili riadit' likviditu Statneho rozpoctu Uspornym
spbsobom.

8. Hodnotenie a analyza hlavnej €innosti ARDAL v roku 2009

Rok 2009 v oblasti riadenia Statneho dlhu mozno povazovat z eurdpskeho islovenského hladiska za netypicky, plny
zvratov, zmien a prekvapeni. Riadenie dlhu a vydavanie Statnych cennych papierov najvyznamnejSie ovplyvnila svetova
hospodarska kriza, ktora vyvolala enormny narast rizikovych prirdzok Statnych dlhopisov jednotlivych Statov najméa pri dihSich
splatnostiach, kratkodobu nedostupnost financovania, prebytok investorskej likvidity a na druhej strane menovy zasah ECB vo
forme extrémne nizkych drokovych sadzieb depozit so splatnostou do jedného roka. VSetky potreby financovania Slovenskej
republiky v roku 2009 boli bez problémov pokryté vydavkovo Uspornym spdsobom so zohladnenim minimalizacie buducich rizik
portfélia Statneho dlhu.

Pre riadenie slovenského Statneho dlhu bol rok 2009 napriek trhovym turbulencidam mimoriadne UspeSny, podarilo sa dosiahnut
niekolko rekordnych &isel a hodnét ukazovatelov. Bol dosiahnuty historicky najvacsi dopyt po Statnych cennych papieroch na
trovni 22 mld. EUR, z&roven Slovensko vydalo najviac Statnych cennych papierov v jednom roku vo svojej histérii — 7,5 mld.
vykonalo najvacsiu finanénl operaciu na eurépskom trhu vo forme vydania eurobondu v celkovej hodnote 2 mid. EUR.
Uspesnost emisie vyrazne podporil dobry rating Slovenskej republiky a najma celkovy ekonomicky pokrok Slovenska v
uplynulych desiatich rokoch. Uspech emisie bol vyznamne podporeny excelentnou spolupracou vedenia MF SR, pracovnikov MF
SR, IFP, ARDAL a zastupcu NBS. Emisiu aranzovali v spolupraci s ARDAL britsk& banka HSBC plc. a franctzska banka Société
Générale CIB. V neposlednom rade treba spomenut, Ze v rozpocte Statneho dlhu doslo k najvacSej ispore vydavkov v historii na
arovni 24 % zo schvaleného rozpoctu, v absolitnom vyjadreni je to priblizne 235 mil. EUR. VSetky rekordné ukazovatele a
mimoriadne dobré vysledky sa podarilo dosiahnut bez vyraznejSieho zvySenia potencialneho rizika portfélia Statneho dlhu.

V roku 2009 boli vyplatené istiny $tatneho dihu v hodnote 3 809 mil. EUR (z toho SD predstavujd 2 656 mil. EUR, SPP 1 059 mil.
EUR a 125 mil. EUR vladne avery), splatky arokov zo SD, SPP, Gverov a zdrojov zo Statnej pokladnice predstavovali 763 mil.
EUR.

Pocas roka 2009 sa uskuto€nili Eerpania vladnych Gverov v celkovej hodnote 3,341 mil. EUR (kurz k 31.12.2009 NBS). K 31.12
2009 celkova hodnota zavéazkov z vladnych a inych averov bola 908,671 mil. EUR (kurz NBS k 31.12.2009).

Aj napriek rasticemu deficitu a klesajuicim zdrojom zo SP bola ku koncu roka 2009 vysledna celkova pozicia klienta $tatny dih
,dIhd" priblizne 490,3 mil. EUR. Suviselo to s rekordnym emitovanim Statnych cennych papierov v neistych ¢asoch a taktiez
s kumulovanim zdrojov potrebnych na januarové a februarové splatky v roku 2010.

Vstup SR do eurozény (prijatie eura) a's tym suvisiaca priprava po technickej a vecnej stranke v spolupréaci s MF SR, Statnou
pokladnicou, NBS a ostatnymi zainteresovanymi subjektmi bola zvladnuta bez vyraznych problémov. Podobne redenominacia
dihu v spolupréci s CDCP, a.s., BCPB, a.s. a ostanymi institiciami prebehla bez problémov.

Denny stav rozpo€tu a riadenie likvidity v roku 2009

Vyvoj denného stavu Statneho rozpoctu

Graf ¢. 1: Vyvoj prijmov, vydavkov a denného stavu Statneho rozpoctu v roku 2009
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Deficit k 31.12.2009 dosiahol hodnotu 2 791 mil. EUR (pdvodne rozpoctovany deficit na rok 2009 bol 1 009 mil. EUR; upraveny
rozpocet ratal s deficitom 3 154 mil. EUR). Prijmy Statneho rozpoctu boli 10 541 mil. EUR (z toho DPH 3 846 mil. EUR, spotrebné
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dane 1 835 mil. EUR a dane z prijmov 2 314 mil. EUR; rozpoc¢tované upravené prijmy boli 10 971 mil. EUR). Vydavky Statneho
rozpoctu boli 13 332 mil. EUR (oproti rozpo¢tovanym upravenym 14 125 mil. EUR). Pocas roka bol doasny nesulad medzi
potrebami a zdrojmi kryty finanénymi zdrojmi kumulovanymi na splacanie dlhu avolnymi finanénymi zdrojmi zo Statnej
pokladnice.

Zo Stétnej pokladnice bolo ku koncu roka prostrednictvom refinanéného systému vyuzitych 3 114 mil. EUR. Zarovefi malo
Ministerstvo financii SR k 31.12.2009 na medzibankovom trhu uloZzenych 813 mil. EUR. Celkovéa pozicia dlhu, bez zaratania
deficitu bola k ultimu roka 2009 ,dlh&* 490 mil. EUR, €o slviselo s kumuléciou zdrojov potrebnych na splacanie dihopisov
a Statnych poukazok zaciatkom roka 2010.

Graf ¢. 2: Porovnanie vyvoja dennych stavov Statneho rozpoctu za roky 2008 a 2009
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Emisie SPP v roku 2009

V roku 2009 ARDAL otvorila dve nové emisie Statnych pokladniénych pouké&zok, januarovd emisiu so splatnostou 364 dni
v nominalnej hodnote 1 500 mil. EUR a julovi emisiu so splatnostou 364 dni v nominalnej hodnote 2 000 mil. EUR. Celkovo
podas roka boli ,Zivé* 3 emisie SPP, ktoré boli ponikané v aukciach. Zamerom ARDAL bolo pontknut investorom moZnost
investovat do kratSich finanénych néastrojov, kedZe ich zaujem sa zacCiatkom roka presunul skor ku kratSim splatnostiam. Dopyt
po SPP bol taktieZ umocneny presunom investicii DSS do tychto nastrojov z dévodu novelizacie zakona o déchodkovom sporeni
a precenovani ich investicii.

Za cely rok sa uskutognilo 8 aukcii SPP, v3etkych troch Zivych emisii SPP.

Graf ¢. 3: Preh/ad vysledkov aukcii Statnych pokladni¢nych poukazok
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Prostrednictvom aukcii SPP boli v roku 2009 predané SPP v celkovej nominalnej hodnote 1 259 mil. EUR, pri celkovom dopyte
priblizne 7 100 mil. EUR. SPP boli predané prostrednictvom aukcii s efektivnou® Grokovou sadzbou 1,9133 % p.a. Tieto SPP boli
prijaté na obchodovanie na Burzu cennych papierov v Bratislave a spifiali vietky podmienky akceptovatelnosti aktiv pre finanéné
operacie s ECB.

Graf ¢&. 4: Prehlad vysledkov aukcii SPP v jednotlivych rokoch
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Riadenie likvidity v roku 2009 a refinanény systém

V roku 2009 ARDAL vykonavala obchody na pefiaznom trhu len v mene Ministerstva financii Slovenskej republiky (MF SR),
priCom sa likviditna pozicia Statnej pokladnice prestvala na MF SR prostrednictvom refinanéného systému.

Aj napriek napétej situacii na penaznych trhoch zaciatkom roka, prudkému €erpaniu deficitu (uz v januari 2009 bol deficit v sume
800 mil. EUR) a poklesu zdrojov zo Statnej pokladnice sa podarilo ARDAL bezproblémovo zvladnut' krytie finanénych potrieb
Statu v celom roku finanénej krizy. Z pociato¢nej dlhej EUR pozicie sa MF SR dostalo do kratkej pozicie v aprili 2009, ked ARDAL
musela kratkodobo prefinancovat hotovostné potreby MF SR z pefiazného trhu.

Vzhladom k nedostato¢nej velkosti slovenského pefiazného trhu pre kratkodobé refinanéné potreby MF SR, sa po vstupe SR do
eurozony ukazalo ako velmi dodlezité nadvazovanie spoluprdce sinymi zahraniénymi dlhovymi agentirami a velkymi
zahrani¢nymi bankami. V minulom roku ARDAL aktivne spolupracovala s dlhovymi agentdrami z Belgicka, Portugalska, Rakuska
a Svédska. Medzi obchodnych partnerov ARDAL sa vroku 2009 zaradili aj vyznamné zahraniéné banky, ktoré su schopné aj
v pripade vyraznych kratkodobych vykyvov v likvidite poskytnut’ likviditu z eurozény.

Kombinacia uspednych aukcii SPP, SD a vydanie zahrani¢neho dlhopisu v maji 2009 vyrazne napomohlo likviditnej rezerve, ktort
spolu s pripravou na splatky dlhopisov a SPP v roku 2010 ARDAL UspeSne vytvarala.

Graf &. 5: Preh/ad refinanénych obchodov MF SR so Statnou pokladnicou

mil. EUR

Operécie na medzibankovom trhu
ARDAL vroku 2009 uskutodfiovala hlavne kratkodobé depozitd s komerénymi bankami a krajinami v mene MF SR (KSD)
v sllade s Gverovymi limitmi stanovenymi MF SR na jednotlivé domace a zahrani¢né komeréné banky a krajiny.
Za Uucelom zabezpecenia likvidity ARDAL v priebehu roka uzatvorila na i¢et MF SR MM Uvery v domacej mene EUR (refinan¢né
obchody) s komerénymi bankami a krajinami za priemernt Grokova sadzbu 0,48% p.a., prijaté zdroje od SP boli za 0,99% p.a.
Za ucelom zhodnocovania likvidity ARDAL v priebehu roka uzatvorila na Géet MF SR medzibankové depozita (ulozena volna
likvidita) za priemernua Grokovd sadzbu 1,02% p.a.
Graf ¢. 6: Prehfad medzibankovych depozit pod/a ¢asovej Struktary v roku 2009
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Riadenie dlhu v roku 2009

Skuto€ne splatné finanéné zavéazky SR v roku 2009 boli 3 809 mil. EUR bez zapoc¢itania deficitu Statneho rozpoctu z roku 2008
a zmeny zdrojov zo SP vyuZivanych v refinanénom systéme. Z toho splatné §tatne dihopisy predstavovali 2 656 mil. EUR, SPP
1059 mil., EUR a 125 mil. EUR predstavovali viadne Gvery. Splatky trokov zo SD, SPP, Gverov a zdrojov zo Statnej pokladnice
predstavovali 763 mil. EUR.

Graf ¢. 7: Preh/ad splatnosti Statneho dlhu v roku 2009
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Na financovanie boli prevazne pouzité zdroje z emisii Statnych dlhopisov, kratkodobé zdroje z emisii Statnych pokladniénych

poukézok a medzibankové pozicky.

Emisie Statnych dlhopisov v roku 2009

MF SR dia 10.12.2008 schvélilo harmonogram aukcii $tatnych cennych papierov na rok 2009. Jednotlivé aukcie SD boli
uskuto€nené v sulade s tymto harmonogramom. Vysledky aukcii podla harmonogramu st uvedené v nasledujucom grafe.

Graf &. 8: Prehfad vysledkov aukcii SD v roku 2009
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Aukcie slovenskych dlhopisov v roku 2009

Calkovy dopyt
W Akceptovany dopyt
® Rriemerna Urokova sadzba (rhs)
K otvorenym liniam doméacich dlhopisov pribudli v roku 2009 dve nové emisie, a to 6 roény dlhopis s pohyblivym kupénom a 4
roény dlhopis s fixnym kupénom. Okrem doméceho trhu bola na zahraniénych trhoch UspeSne umiestnena emisia so splatnostou
5,67 roka v celkovej hodnote 2 000 mil. EUR. Pocas celého roka 2009 bolo na doméacom kapitdlovom trhu uskutoénenych 24
aukcii dlhopisov. Celkovo boli vydané Statne dlhopisy (vratane zahraniénej emisie) v nominéalnej hodnote 6 208 mil. EUR. V roku
2009 sa tak z emisii §tatnych cennych papierov (SD a SPP) ziskalo celkovo 7 467 mil. EUR. Celkovy dopyt v aukcidch SCP za
vyhodnocovany rok dosiahol rekordnd hodnotu 22 241 mil. EUR.
Priemerna Urokova sadzba vazend menovitou hodnotou (bez zohladnenia Easového hladiska) dosiahnutd pri aukciach
uskutoénenych v roku 2009 na domacom trhu bola 3,47% p.a. (za rok 2008 bola 4,65 % p. a.).

Graf &. 9: Preh/ad vysledkov aukcii SD v jednotlivych rokoch
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K 31.12.2009 bola priemerna urokova sadzba portfélia nesplatenych Statnych dihopisov vazena hodnotou 4,04 % p. a.
V porovnani s rokom 2008 dosSlo k poklesu relativnych nakladov o priblizne 0,5% p.a. (k 31.12.2008 bola priemerna urokova
sadzba portfélia nesplatenych Statnych dlhopisov 4,501% p.a.)

Dlhopisy vydané na zahrani¢nom kapitalovom trhu - Eurobond

Po neemitovani dlhopisu na zahraniénom kapitalovom trhu v roku 2008, ktoré bolo spdsobené najmé krizou na finanénych trhoch,
bol v stlade so ,Stratégiou riadenia Statneho dlhu“ dha 21. maja 2009 vydany novy slovensky Eurobond. Vydanie benchmarkovej
emisie na eurdpskom trhu sa uskutocnilo velmi rychlo. Od rozhodnutia o vydani po prijatie platby uplynuli iba 3 tyzdne.
Urychlenie pripravy bolo ovplyvnené neustale sa meniacimi trhovymi podmienkami na finanénych trhoch. Prezentaéné roadshow
v hlavnych eurépskych finanénych centrach - Londyne, Parizi a Frankfurte (investormi a bankami hodnotena ako velmi GspeSna)
sa uskutocnila od 11. méja do 13. méja 2009.

Bezprostredne po roadshow 14.5.2009 v rannych hodinach boli ,,otvorené knihy* pre upisovanie. Po jednej hodine dosiahol dopyt
1,3 mid. EUR a po Styroch hodindch dosahoval dopyt uz 2,8 mld. EUR so zanedbatelnou citlivostou voci cene. Na zaklade
uvedeného je mozné konStatovat, ze zaujemcovia boli pevne rozhodnuti o kiipe Statneho dlhopisu, portfélio investorov bolo
stabilné, teda ,kvalitné". Z tohto dévodu bolo rozhodnuté stanovit cenu priaznivejSie pre emitenta, to znamenéa na spodnej hranici
marze voci eurépskej referenénej sadzbe.

Slovenska republika Gspe$ne upisala na eurépskom dlhopisovom trhu 5 roény dlhopis so splatnostou predizenou do roku 2015,
v celkovej hodnote 2 mld. EUR. Marza oproti referenénym dlhopisom Nemecka dosiahla Groven 1,898 % p. a. a ro¢né urokova
sadzba kupoénu bola stanovena na hodnotu 4,375 % p. a. V porovnani s eurdpskou referenénou sadzbou bola dosiahnuta marza
1,7 % p. a., 8o pri celkovych vydavkoch je o §tvrt percenta roéne lepsie ako Eurodlhopis Ceskej republiky, ktory bol vydany o dva
tyzdne skér s mierne kratSou splatnostou. Celkovy vynos pre investorov na ro¢nej baze dosiahol urover priblizne 4,5 % p.a.
Uspech emisie tiez potvrdzuje aj stabilné obchodovanie na sekundarnom trhu na drovni priblizne 1,6 % p.a. nad referenénou
sadzbou.

Vyborne diverzifikovant distribiciu dokazuje geografickd a investorska alokéacia. Najvacsi zaujem o dlhopisy bol tradi¢ne
z nemecky hovoriacich krajin (Nemecko, Rakusko), ktoré upisali spolu 40% emisie, z Francuzska a Velkej Britanie s podielmi
20% a 13%. Emisia bola atraktivna najmé pre banky (43%) a investi¢né fondy (40%).

Transakcia sa stala najvac¢Sou slovenskou finanénou operéciou na eurépskom dlhopisovom trhu v histérii as vynimkou
privatizacie majetku SR, aj najvac¢Sou finan¢nou operéciou vobec. 1Slo o prvd benchmarkovd emisiu Slovenska po vstupe do
eurozony.

Uspesnost emisie vyrazne podporil dobry rating Slovenskej republiky a najma celkovy ekonomicky pokrok Slovenska v
uplynulych desiatich rokoch. Uspech emisie bol vyznamne podporeny excelentnou spolupracou vedenia MF SR, pracovnikov MF
SR, IFP, ARDAL a zéastupcu NBS.

Emisiu aranzovali v spolupréci s Agentarou pre riadenie dlhu a likvidity britska banka HSBC plc. a franciizska banka Société
Générale CIB.

Graf ¢. 10: Geoaraficka distriblcia Graf ¢. 11: Typy investorov
Skandinavia
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Benelux 3% Nemecko POiS;;ZVHe
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statné
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20% 4%
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Kalendar aukcii Statnych cennych papierov narok 2010
MF SR diia 14.12.2009 schvalilo predlozeny navrh harmonogramu aukcii Statnych cennych papierov na rok 2010.

Kalendér aukcii Statnych dlhopisov v roku 2010

Datum
- . Dlhopis Typ aukcie
aukcie vydania

1 11.1.2010 13.1.2010 210 Predaj

2 25.1.2010 27.1.2010 212 Predaj

3 8.2.2010 10.2.2010 206 Predaj

4 22.2.2010 24.2.2010 Na rozhodnutie

5 8.3.2010 10.3.2010 210 Predaj

6 22.3.2010 24.3.2010 212 Predaj

7 1.4.2010 7.4.2010 214 Predaj

8 19.4.2010 21.4.2010 213 Predaj

9 3.5.2010 5.5.2010 Na rozhodnutie
10 17.5.2010 19.5.2010 210 Predaj
11 31.5.2010 2.6.2010 212 Predaj
12 14.6.2010 16.6.2010 213 Predaj
13 28.6.2010 30.6.2010 206 Predaj
14 12.7.2010 14.7.2010 Na rozhodnutie
15 16.8.2010 18.8.2010 213 Predaj
16 30.8.2010 2.9.2010 214 Predaj
17 13.9.2010 16.9.2010 212 Predaj
18 27.9.2010 29.9.2010 213 Predaj
19 11.10.2010 13.10.2010 Na rozhodnutie
20 25.10.2010 27.10.2010 212 Predaj
21 8.11.2010 10.11.2010 213 Predaj
22 22.11.2010 24.11.2010 206 Predaj

Poznamka: Aukcia ,Na rozhodnutie“ znamena, ze ARDAL mdze pred oznamenim o aukcii rozhodnat' o uskutocneni aukcie
a o tom, ktory cenny papier bude zaradeny do aukcie. Na zaklade poziadaviek Ucastnikov méze ARDAL rozhodnut aj o zaradeni
aukcie dalSieho cenného papiera.

V roku 2010 budu otvorené Styri nové emisie Statnych dlhopisov:
. Statny dlhopis s nulovou Urokovou sadzbou kupénu, v celkovej menovitej hodnote 1,0 mid. EUR, so splatnostou 2 roky
(SD 212).
Statny dlhopis s fixnou Grokovou sadzbou kupénu, v celkovej menovitej hodnote 3,0 mid. EUR, so splatnostou 6 rokov
(SD 213).
Statny dlhopis s fixnou Urokovou sadzbou kupoénu, v celkovej menovitej hodnote 3,0 mid. EUR, so splatnostou 10 rokov.
Statny dlhopis s fixnou Urokovou sadzbou kupoénu, v celkovej menovitej hodnote 3,0 mid. EUR, so splatnostou 15 rokov.

V roku 2010 zostavaju nadalej otvorené nasledovné emisie:
SD 206 dlhopis s pevnou trokovou sadzbou kupénu splatny 10.5.2026 (pévodne dvadsatrogny).
SD 210 dlhopis s pohyblivou Grokovou sadzbou kupénu splatny 21.1.2015 (pévodne $estroény).

Emisie SPP v roku 2010

Nova emisia SPP bude vydana 20. januara 2010 v sume 2,0 mld. EUR so splatnostou 364 dni.
Nova emisia SPP bude vydana 14. jula 2010 v sume 2,0 mld. EUR so splatnostou 364 dni.
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VIadne Gvery

Graf ¢. 12: Preh/ad cerpania vladnych tverov v roku 2009

mil. EUR

M narast zavazku v EUR Cerpanie Gverov v roku 2009

Pocas roka 2009 sa uskuto€nili Eerpania vladnych Gverov v celkovej hodnote 3,341 mil. EUR (kurz k 31.12.2009 NBS). K 31.12
2009 celkova hodnota zavéazkov z viadnych a inych averov bola 908,671 mil. EUR (kurz NBS k 31.12.2009).

Vyhodnotenie vydavkov Statneho rozpo€tu na obsluhu Statneho dlhu

Tab. ¢. 6: Vyhodnotenie rozpoctového roka 2009 klienta Statny dlh — ¢innost’ ARDAL

Prijmy (v EUR) Vydavky (v EUR)
Schvéleny rozpocet 91 703 977 997 956 052
Upraveny rozpocet 33 631 630 -
Reélne dosiahnuty rozpocet 57 199 091 762 712 396%)

*) vratane vydavkov platenych aj MF SR za klienta Statny dlh

Schvéleny rozpocet vydavkov klienta Statny dlh na hotovostnom principe na rok 2009 bol 998,0 mil. EUR. Realne k 31.12.2009
boli realizované vydavky v sume 762,7 mil. EUR. Skuto¢ne realizované prijmy klienta Statny dlh k 31.12.2009 boli v hodnote 57,2
mil. EUR.

Vyhodnotenie potencialnych finanénych rizik Statneho dlhu (podla stratégie)

Refinanéné a urokové riziko bolo aj vtomto roku riadené a vyhodnocované na zaklade stanovenych limitov. Akceptovatelna
uroven uvedenych rizik bola uréena v schvélenej stratégii riadenia Statneho dlhu stanovenim limitu kumulativnej splatnosti
a precenenia v jednom roku alimitu kumulativnej splatnosti a precenenia do 5-tich rokov. Uvedeny systém dodrziavania,
monitorovania a vyhodnocovania refinanéného a drokového rizika stanovenim uvedenych limitov sa vyuziva aj v inych krajinach
eurozony.

V pripade refinanéného rizika bolo strategickym zamerom dodrziavanie limitu kumulativnej splatnosti vjednom roku na drovni
22,5% celkového dlhu a limitu kumulativnej splatnosti na najblizSich 5 rokov na trovni 60% celkového dihu.

Pri vyhodnocovani tohto systému boli do uUvahy brané vSetky splatnosti istin Statnych dlhopisov, vladnych Gverov
a medzibankovych depozit, ako aj refinanény systém so Statnou pokladnicou (zdroje zo Stétnej pokladnice boli znizené
o depozita uloZzené na penaznom trhu). K 31.12.2009 boli hodnoty kumulativnej splatnosti v jednom roku a na najblizSich 5 rokov
mierne prekro¢ené. Kumulativna splatnost vjednom roku k 31.12.2009 bola 24,62% celkového dihu (limit je 22,5%)
a kumulativna splatnost na najblizSich 5 rokov bola 62,87% celkového dlhu, pri¢om limit je 60%. V pripade tychto ukazovatelov
doslo k miernemu zhorSeniu oproti koncu roka 2008. AvSak vzhladom, k tomu, Ze cely kapitadlovy trh prechadzal vroku 2009
hlbokou finanénou a ekonomickou krizou, kedy bolo, najméa v prvej polovici roka, obtaznejSie ziskavat dlhodobejSie zdroje (v

pripade SR nad 6 rokov) mozno konStatovat, ze v pripade uvedenych ukazovatelov nedoslo az tak k ich vyraznému zhorSeniu.

Iny pohlad na tieto ukazovatele poskytuji Gdaje pri pouZiti metodiky Maastrichtu (bez zaratavania zdrojov zo SP), ked obidva
ukazovatele vykazuju hodnoty pod stanovenymi limitmi (16,46% a 58,85%).

V pripade riadeniarizika z precenenia portfélia Statneho dlhu bolo pre ARDAL aj v tomto roku zamerom dosiahnutie stanovenych
limitov, a to limitu na precenenie v prvom roku na urovni 25% celkového dlhu a limitu kumulativneho precenenia za 5 rokov na
trovni 65% celkového dihu.

V pripade precenenia Statneho dlhu v prvom roku bol stanoveny limit na drovni 25% celkového dlhu aj nadalej prekroeny
ak ultimu roku 2009 dosahoval tento ukazovatel hodnotu 34,72% (zaznamenané zhorSenie oproti 29,53% z 4.Q 2008). V
pripade limitu kumulativneho precenenia za 5 rokov bol k 31.12.2009 stanoveny limit taktiez prekroceny a dosahoval hodnotu
67,66% (stanoveny limit 65% celkového dlhu). Prekro¢enie limitu v prvom roku bolo Ciastoéne spdsobené presunom zaujmu
investorov investovat do instrumentov s kratSimi splatnostami a preferovanim SPP pred $tatnymi dlhopismi.

Pri pohlade na tieto ukazovatele bez zaratania zdrojov zo Stétnej pokladnice (dlh podla metodiky Maastrichtu) bol
k vykazovanému datumu (31.12.2009) prekro€eny iba ukazovatel v prvom roku, limit Grokového rizika za 5 rokov bol dodrzany
(27,66% a 64,15%).
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Tab. ¢. 7: Preh/ad ukazovatelov

Stav k

31.12.2009 Refinanéné riziko Urokové riziko

Uétovny Dlh podPa

Uétovny Dlh podPa _
Sl dlh Maastrichtu*

dlh Maastrichtu* Limit

Roky
24,62% 16,46% 22,50% 34,72% 27,66% 25,00%

62,87% 58,85% 60,00% 67,66% 64,15% 65,00%
* DIh podfa Maastrichtu nezahrria zavézky MF SR vodi Statnej pokladnici.

Vyvoj duracie a priemernej splatnosti

Graf ¢. 13: Vyvoj duréacie a priemernej splatnosti v roku 2009

Vyvoj priemernejsplatnosti aduréacie Statnych dlhopisov avladnych tverov v roku 2009

5,5 1

Roky

Vyvoj durécie a priemernej splatnosti dlhopisov avladnych Gverov néazorne ukazuje na spravnost prechodu na sledovanie
ukazovatelov refinanéného a drokového rizika. Duracia a priemerna splatnost sa vroku 2009 oproti minulému roku takmer
nezmenili (v priebehu roka sa dokonca aj vyraznejSie zlepsili), pricom nové ukazovatele sa cely rok mierne zhorSovali a uz
poukazuji na mozné rizika v budicnosti (mierne sa zhorSili oproti roku 2008). Mozno konStatovat, Ze nové ukazovatele
upozoriiuju na mozné rizik4 ovela skor ako duracia a priemerna splatnost.

Graf ¢. 14: Vyvoj durécie a priemernej splatnosti pod/a jednotlivych rokov
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Struktara portfélia dlhopisov vydanych SR

S cieflom optimalizovania nakladov na obsluhu dlhového portfélia pri zohladneni kritérii stanovenych v schvélenej Stratégii
riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010 mozno povazovat stav, ked je priblizne 90 % portfélia Statnych cennych papierov
naviazanych na pevny kupén a 10% na pohyblivy za optimalny.

Graf ¢. 15:
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10,24

Strukturadlhopisov podfakupénu
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W Fixny Pohyblivy Nulovy

Postupné zvySovanie krytia Statneho dlhu v zahraniénych menéch v pomere k slovenskym
korunam

Slovenska republika vydala v roku 2007 a v roku 2009 benchmarkové Statne dlhopisy denominované v EUR. V roku 2008 bolo
rozhodnuté neuskutocnit emisiu slovenského eurobondu z dévodu krizy na finanénych trhoch, zhorSenych trhovych podmienok a
najma padu jednej z najvacsich investi€nych bank - Lehman Brothers

Vstupom Slovenska do EMU v roku 2009 doSlo k zmene vyznamu ciastkovych cielov. Ostava zamer diverzifikacie investorskej
bazy, ako aj Usilie stat sa spolahlivym a stabilnym emitentom na paneurépskom kapitalovom trhu a dostat sa do povedomia
investorov nakupujucich Statne dlhopisy ,najbezpecnejSich* EU krajin. Sekundarny ciel - vybudovanie vynosovej krivky
slovenskych eurobondov pouzitelnej na precefiovanie ostatnych pasiv vstupom do EMU zanikol.

Zhrnutie hlavnej éinnosti ARDAL

V roku 2009 sa svetova finanéna kriza prejavila uz aj v oblasti reélnej ekonomiky nielen v USA, ale aj v celej EU. Na zagiatku
roka 2009 boli podmienky na primarnom trhu v eurozéne velmi nepriaznivé pre vSetkych emitentov, obzvlast pre emitentov
s hor§im hodnotenim (ratingom). Od januéra, kedy sa zacal pomaly rozbiehat primarny trh, bol zjavny vyrazny posun investorov
ku kratSim splatnostiam. Na rozdiel od roku 2008, kedy bol zaznamenany historicky najmensi dopyt po Statnych cennych
papieroch, mozno konStatovat rekordne velky dopyt v aukcidch v podstate poCas celého roka. Ani takto zvySeny dopyt
nezmenil preferencie investorov tykajlice sa splatnosti, ktoré ostali zamerané na kratSi koniec Urokovej krivky. Vzhladom
k opatreniam ECB na zmiernenie nasledkov krizy vo finanénom sektore sa vyrazne zlepsili podmienky refinancovania bank, ¢o sa
prejavilo aj v refinancovani Statov. PrirdZka oproti referenénej sadzbe klesala od hodnoty 2 % p.a. na zac€iatku roka az po hodnotu
pod 1% p.a. na konci roka 2009.

Vroku 2009 sa ARDAL podarilo bezproblémovo zabezpedit dostato¢né finanéné zdroje na splatenie zavézkov ako aj na
zabezpedenie likvidity $tatneho rozpo&tu a Statnej pokladnice. V stlade so schvélenou stratégiou sa napriek nepriaznivym
podmienkam na zahraniénom kapitdlovom trhu podarilo umiestnit zahraniéna emisiu, aj ked so splatnostou len nie¢o viac ako
pat rokov. Emitované cenné papiere najma vplyvom posunu ku kratSim splatnostiam prispeli ku miernemu zhorSeniu niektorych
ukazovatelov zadefinovanych v stratégii. ZhorSenie ukazovatelov neprinieslo vyznamné zvySenie finanénych rizik portfélia
Statneho dlhu. MenSie Urokové sadzby pri kratkych splatnostiach, ktoré spdsobili mierne prekro€enie limitu Grokového rizika
prinaSaju usporu vydavkov na obsluhu Statneho dihu. V rozpoéte Statneho dihu za ¢innost ARDAL sa prostrednictvom vhodnej
emisnej politiky a exaktnému riadeniu likvidity podarilo dosiahnut Gsporu 235 mil. EUR. Prijmy rozpoctu (uroky z finanénych
operacii — ARDAL) neboli z dévodu vyrazného poklesu kratkych drokovych sadzieb naplnené na rozpoctovanu hodnotu (92 mil.
EUR), ale dosiahli hodnotu 57 mil. EUR.
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Hodnotenie organizacie Agentara pre riadenie dlhu a likvidity za rok 2009 zo strany Ustredného
organu

Orgén Statnej spravy - Agent(ra pre riadenie dlhu a likvidity bola zriadena v zmysle zakona &. 291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici
a o0 zmene a doplneni niektorych zakonov od 1.2. 2003 ako rozpo¢tova organizécia napojena na Statny rozpocet prostrednictvom
rozpoctovej kapitoly Ministerstva financii SR so sidlom v Bratislave. Agentdra pre riadenie dlhu a likvidity je neoddelitelnou
sucastou systému Statnej pokladnice, vramci ktorého zabezpecuje Specifické Ulohy v oblasti riadenia verejnych financii.
V zékone €. 291/2002 Z. z. je zadefinovana €innost Agentary pre riadenie dlhu a likvidity ako aj jej vztah k Ministerstvu financii
SR a k organizécii Statna pokladnica.

Agentdra pre riadenie dihu a likvidity zabezpe€ovala v priebehu roka 2009 operativne riadenie dihu a likvidity v sdlade s dlohami
stanovenymi zakonom o Statnej pokladnici a ciefmi stanovenymi schvélenou Stratégiou riadenia Statneho dihu.

Vroku 2009 Ministerstvo financii SR v spolupréci s Agentarou pre riadenie dlhu a likvidity vypracovalo aktualiziciu Stratégie
riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010. Hlavné ciele riadenia dlhu vyty¢ené v stratégii na roky 2007 az 2010 zostali
v aktualizacii nezmenené. 1Slo najméd o zmenSenie poctu emisii novych Statnych cennych papierov a Standardizovanie velkosti
jednotlivych emisii, zlepSenie transparentnosti zamerov emitenta (Ministerstvo financii SR) ajeho komunikacie s investormi
a finanénymi trhmi, optimalizacia néakladov (vydavkov) Statneho rozpottu na obsluhu Statneho dlhu, udrzanie priemernej
splatnosti portfélia Statnych cennych papierov a durécie portfolia Statnych cennych papierov a v pripade vhodnych podmienok na
trhu uskuto€nenie emisie Statnych dlhopisov pre obyvatelstvo.

V spolupraci so Statnou pokladnicou zabezpedovala agentira dennd platobn( schopnost $tatu a optimalizaciu dennych
zostatkov na jedinom Géte Statnej pokladnice. Agentdra zéroven vykonavala v priebehu roka 2009 finanéné operécie na
finanénom trhu, ktorych G¢elom bolo zhodnotenie doCasne volnych prostriedkov a zabezpecenie pozicie Statu proti trhovych
rizikdm. V roku 2009 smerovala snaha agentury k vyrovnanému riadeniu eurovej likviditnej pozicie Ministerstva financii SR na
tyzdennej baze. Rozsiahla finanéna kriza, ktord naplno prepukla vroku 2008 apokracovala vroku 2009, znamenala aj
prehodnotenie spravania investorov, ktori viac ako inokedy preferovali kratSie splatnosti. Na tuto situaciu reagovala Agentara pre
riadenie dlhu a likvidity pokracovanim vydavania Statnych pokladniénych poukézok s ciefom zabezpec€it dostatok finanénych
prostriedkov na thradu emisii dlhopisov splatnych v roku 2010.

Agentara pre riadenie dlhu a likvidity svojim aktivnym pristupom v priebehu roka 2009 reStrukturalizovala portfélio viadnych
Gverov, vdaka ¢omu doslo k Gprave dverovych podmienok, ¢o sa v kone¢nom désledku pozitivne odzrkadlilo na vySke splatnych
arokov.

Z hradiska hodnotenia priebehu aukcii Statnych cennych papierov v roku 2009 je mozné konStatovat, Ze Agentura pre riadenie
dihu a likvidity rozhodovala o vysledkoch jednotlivych aukcii transparentne, obozretne anékladovo efektivne. Predstavitelia
agentury spolu so zastupcami Ministerstva financii SR pri kazdej aukcii objektivne vyhodnocuju predloZzené ponuky investorov,
¢oho vysledkom su akceptované objemy, ktoré vychadzaju z aktudlnych finanénych potrieb Statu ako aj z vyhodnotenia
aktualneho a o¢akavaného vyvoja na finan¢nom trhu. SG€asne sleduji zamer znizovat néklady dlhovej sluzby. Kym pri
zohladfiovani finanénych potrieb Statu pini délezitd dlohu priebezné bilancovanie realizovanych a planovanych prijmov
a vydavkov Statu, pri plneni zameru znizovat néklady na refinancovanie verejného dlhu sa kladie déraz na ¢o najvyhodnejSie
podmienky kazdej aukcie z pohladu dopytovanych vynosov do splatnosti a pondkanych cien. Zaroven sa pri kazdej aukcii
zodpovedne prihliada na predpokladany celkovy roény objem, ktory je potrebné refinancovat v danom roku.

Agentdra aj v roku 2009 pokracovala vo vyuZzivani synergického efektu v oblasti riadenia dlhu a likvidity, ktory poskytuje priestor
na preklenutie do¢asne nepriaznivych podmienok, respektive vyuzitie dobrych trhovych podmienok na emitovanie Statnych
dlhopisov a umoZfuje $tatu refinancovat sa za najlepsich trhovych podmienok. Urokové sadzby zaznamenali v roku 2009
vplyvom prehlbujicej sa krizy a Uprav Grokovych sadzieb centrdlnymi bankami pokles, ktory sa prejavil najma pri kratSich
splatnostiach. Oproti tomu sa vzhladom k narastajucej neddvere a averzii k riziku zvacsili kreditné marze natolko, Ze vysledné
urokové naklady sa pre niektoré krajiny stali netnosnymi, respektive zastavilo sa vydavanie novych dlhopisov niektorymi
krajinami. St¢asne s rastom kreditnych marzi sa imerne zmenSil dopyt po dlhopisoch, pre niektoré krajiny a segmenty trhu az na
nulu.

Ministerstvo financii SR spolupracuje s agenttrou aj pri tvorbe rozpoctu verejnych financii a pri odhade Urokovych nékladov
Statneho dlhu. Ministerstvo financii SR poskytuje agentire prognézy indikatorov finanéného trhu podla rozpo¢tovaného obdobia.
Z progno6z Urokovych sadzieb Ministerstva financii SR vychadzala agentara pri tvorbe svojho rozpoctu aj v roku 2009.

Ministerstvo financii SR spolupracuje s agentirou aj v oblasti tvorby emisnej politiky. Na pravidelnych zasadnutiach Vyboru pre
riadenie dlhu a likvidity sa hodnotia vysledky ¢innosti agentlry a su prediskutované moznosti priebehu nasledujicich aukcii.
Zavery zo zasadani tohto vyboru sa nasledne reSpektujd pri operativnom riadeni dlihu a likvidity.

Prechod k aktivnemu riadeniu dlhu a likvidity bol zaroveri plne v stlade s vyvojovymi tendenciami, ktoré sa presadzuju v krajinach
s rozvinutou trhovou ekonomikou (OECD), vratane krajin eurozony.

Hlavnymi uZivatelmi vystupov agentdry je Ministerstvo financii SR a Statna pokladnica. Agentdra v spolupréci s tymito
organizaciami zabezpecovala v ramci svojej hlavnej €innosti riadenie likvidity a dlhu Statu. Spolupraca s DataCentrom spocivala
najma v sprave technologickej infraStruktiry a informacnych systémov aktivne vyuzivanych agentirou na realizaciou operéacii na
finanénom trhu. Spolupraca s bankami a finanénymi inStitdciami ako aj s Centralnym depozitarom cennych papierov spocivala
v uskutoénované bankovych obchodov, aukcidch a obchodovani s cennymi papiermi. Prinos organizécie pre Siroku verejnost
spociva najmé v riadeni verejnych financii transparentnejSim, efektivnejSim a kontrolovatelnejSim spésobom. Okrem verejne
pristupnych informacii poskytuje agentira ziadatelom informécie v zmysle zakona o slobodnom pristupe k informéaciam.

17



9.Hlavné skupiny pouZzivatefov vystupov ARDAL

Ministerstvo financii SR :

%]

QY 8 \Vaw

(9]
Q

t

Q 9

spolupracuje pri vypracovani stratégie financovania Statneho dlhu, realizacii a zabezpeceni plnenia stratégie riadenia
Statneho dlhu v zmysle dokumentu schvaleného vliadou SR,

schvaluje zasady pre stanovovanie limitov pre riadenie dlhu a likvidity pre vykon obchodov ARDAL,

Gctuje a vedie evidenciu Statneho dlhu na zaklade predlozenych Gdajov z ARDAL,

Gctuje financné operécie uzatvorené pri riadeni dlhu, likvidity a zabezpe€ovacich operaciach na zéklade predloZzenych
Udajov z ARDAL,

prijima podklady na rokovanie “Vyboru pre riadenie dlhu a likvidity* a v spolupraci s ARDAL implementuje odpora¢ania
“Vyboru pre riadenie dlhu a likvidity* do riadenia dlhu,

prijima pripomienky k navrhu rozpoétu kapitoly Statny dih na nasledujici rok,

spolupracuje pri vypracovavani analyz a progn6z vyvoja finanéného trhu.

atna pokladnica

prijima udaje na Ucely Gctovania a vedenia evidencie o finanénych operéaciach na finanénom trhu s do¢asne volnymi
prostriedkami na jedinom Géte SP a na zéklade povolenia SP,

prijima Gdaje na Uc¢ely Uétovania a vedenia evidencie o finanénych operéaciach s investi€nymi nastrojmi vratane operacii
s finanénymi derivatmi na preklenutie doc¢asného nesltladu medzi prijmami a vydavkami Statneho rozpoctu
v rozpo&tovom roku a na zabezpegenie likvidity na jedinom aéte SP.

Datacentrum

%]

spravuje ast informaénej technolégie ARDAL a systému SP.

Bankové afinanéné institlcie

%]

1%}
1%}

spolupracuju pri realizacii a vysporiadani medzibankovych obchodv a pripadnych dalSich finanénych operaciach
a suvisiacich €innostiach,

sa zU¢astruju v aukciach a spolupracuja pri emisiach Statnych cennych papierov,

v spolupréaci s ARDAL spravuju a riadia emisie Statnych cennych papierov vydanych v zahranici.

Centralny depozitar cennych papierov SR

%]

registruje SCP a vykonavané operécie so SCP.

Ostatné subjekty a verejnost’

1%}
1%}

prijimaju analyzy, doklady, stanoviské, informécie a komunikuji s ARDAL v rozsahu jej pdsobenia.
v zmysle zékona ¢€.211/2000 Z.z. o slobodnom pristupe k informéaciam.

Zoznam pouzitych skratiek

ARDAL
sp

MF SR
ICT
VPS
NBS
KSD
SD
scp
cP

IS

SpPP
SR

EU
CDCP
SKK, Sk

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Statna pokladnica

Ministerstvo financii Slovenskej republiky
Informac¢no-komunikaéna technolégia
VSeobecné pokladni¢né sprava
Narodna banka Slovenska

Klient Statny dih

Stétne dlhopisy

Statne cenné papiere

Cenné papiere

Informacény systém

Stéatne pokladniéné poukéazky
Slovenska republika

Eurdpska Unia

Centréalny depozitar cennych papierov
Slovenska koruna
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1. Identifikacia organizacie

Nazov: Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Adresa: Radlinského 32, 813 19 Bratislava
Rezort: Ministerstvo financii SR
Veduci organizéacie a Statutarny zastupca:
Ing. Daniel Bytéanek riaditefl
Clenovia vedenia: Ing. Tomés Kapusta, CSc., veduci odboru riadenia dihu
Ing. Peter Sandor veduci odboru riadenia likvidity a zabezpecovacich operacii
Mgr. Alena Delin¢akovéa veduca odboru riadenia rizik/Middle Office
Ing. Katarina Piknova poverena zastupovanim veducej odboru Back Office
Ing. Jan Tencer veduci odboru vSeobecnej spravy a osobného Uradu
Kontakt: Telefon: +421 2 57262513
Fax: +421 2 52450381
e-mail: ardal@ardal.sk
Internetova stranka: www.ardal.sk

Predmet ¢innosti ARDAL

ARDAL je sucastou systému Statnej pokladnice, v ramci ktorého spolupracuje s ostatnymi organizaciami zapojenymi do tohto
systétmu na plneni jeho udloh. Hlavnou ulohou ARDAL vramci systému je zabezpeCovanie ¢&innosti suvisiacich s
operativnym riadenim Statneho dlhu, riadenim likvidity Statu acelého systému Statnej pokladnice, riadenie finanénych rizik
a vykonavanie finanénych operécii na finanénom trhu.

ARDAL bola zriadena zakonom &. 291/2002 Z. z. o Stéatnej pokladnici a o zmene adoplneni niektorych zékonov, ktory
vymedzuje z&kladny ramec jej ¢innosti, kompetencii a zodpovednosti. Jej ¢innost vyznamne determinuje tiez zékon ¢. 386/2002
Z. z. o Statnom dlhu a Statnych zarukach. ARDAL je opravnena na vykonavanie €innosti ako obchodnik s cennymi papiermi podla
zékona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢énych sluzbéach.

Z hladiska pravnej formy je ARDAL rozpoctovou organizaciou podla zakona €. 523/2004 Z.z. o rozpoctovych pravidlach verejnej
spravy a o zmene a doplneni niektorych zékonov a v silade s tymto zékonom je svojimi prijmami a vydavkami napojena na
Statny rozpocet prostrednictvom kapitoly MF SR.

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity vykonava v mene MF SR v sllade s legislativou nasledujice €innosti:

organizuje a realizuje splacanie Statneho dlhu,

zabezpecuje vydavanie Statnych cennych papierov

vykonéava vysporiadavanie obchodov s cennymi papiermi,

vykonéava vyplatu menovitych hodnét a vynosov zo Statnych cennych papierov,

vykonéava zabezpec€ovacie prevody cennych papierov,

vykonava finanéné operacie s investicnymi nastrojmi sivisiacimi s riadenim Statneho dlhu vratane operacii s finanénymi
derivatmi suvisiacimi s riadenim rizik Statneho dihu a likvidity,

vykonéava spéatné odkipenie nesplateného Statneho dihu,

vykonava pred¢asné splatenie Statneho dlhu, ak to umoznuje zmluvna dokumentacia alebo emisné podmienky,
vykonava finanéné operécie s investiénymi nastrojmi vratane operécii s finanénymi derivatmi na finanénom trhu na
preklenutie do€asného nestladu medzi prijmami a vydavkami Statneho rozpoctu a na zabezpecenie likvidity systému
Statnej pokladnice.

QY8 ‘. van

V réamci spoluprace s ostatnymi organizaciami Agentura pre riadenie dlhu a likvidity dalej vykonava nasledujice €innosti:
@  spolupracuje s MF SR pri vypracovani stratégie riadenia Statneho dlhu,
@  MF SR poskytuje stanoviska k finanénym a obchodnym podmienkam tverovych zmluyv,
@  poskytuje MF SR Udaje na Ucely Uctovania a vedenia evidencie Statneho dlhu,
@  SP poskytuje Udaje na Géely G&tovania a vedenia evidencie o finanénych operéciach uskutoénenych v mene SP, ktoré
su vykonavané ARDAL v osobitnych pripadoch,
@  spolupracuje s MF SR a NBS v oblastiach tykajucich sa ich pésobnosti, ktoré st ustanovené zakonom.

2. Poslanie a strednodoby vyhlad organizéacie

Agentura pre riadenie dihu a likvidity vykonava spravu Statneho dlhu v rozsahu podla zékona €. 291/2002 Z.z. o Statnej pokladnici
a 0zmene adoplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov, pri¢om sa riadi vladou SR schvalenou Stratégiou
riadenia Statneho dlhu na dané obdobie. Stratégia riadenia Statneho dlhu stanovuje zakladné ramce asmerovanie politiky
riadenia Statneho dlhu. Suc¢asne platna stratégia je uz v poradi druh& od zriadenia ARDAL a je schvéalena na obdobie 2007 az
2010. V poslednom roku platnosti stratégie bude Glohou ARDAL v rdmci svojej pdsobnosti aktivne riadit Statny dlh a likviditu tak,
aby sa kritérid definované v stratégii podarilo naplnit. Napriek dosledkom pretrvavajicej finan¢nej krizy a néarastu rizikovej
prirazky na zahraniénych trhoch pre SR, bude snahou ARDAL aj nadalej zvolit emisnd politiku tak, aby nedochadzalo
k nadmernému néarastu vydavkov.

Vzhladom na posledny rok platnosti stratégie roku 2010 bude ARDAL aktivne spolupracovat s MF SR pri priprave navrhu novej
stratégie pre riadenie Statneho dlhu, a to na obdobie rokov 2011 az 2014.

ARDAL je spolu s ostatnymi organizaciami systému Statnej pokladnice zapojena do projektu riadenia finanénych aj nefinancnych
rizik systému Statnej pokladnice pod gesciou MF SR. Ulohou projektu bude v pripade identifikovanych najrizikovejSich oblasti
systému dalej pokracovat vo vypracovavani navrhu konkrétnych rieSeni, ktoré budu nasledne implementované do praxe.

V oblasti hlavného informaéného systému ARDAL (Wall Street Suite), v ktorom su evidované vSetky transakcie suvisiace
s riadenim Statneho dlhu a likvidity, bude v roku 2010 ARDAL zabezpecovat ¢innosti suvisiace s up-gradom systému na vysSiu
verziu a bude realizovat jeho implementéciu. Uvedeny up-grade na vySSiu verziu bude nevyhnutné vykonat najma z dévodu
ukonéenia podpory su¢asne pouzivanej verzie dodavatelom systému (Wall Street System Sweden AB).



3. Kontrakt organizacie s Ustrednym orgdnom a jeho poslanie

ARDAL nemé& s MF SR uzatvoreny kontrakt nadvézne na navrh opatreni na zdokonalenie kontraktov medzi Gstrednymi organmi
Statnej spravy a podriadenymi organizéaciami, ktoré schvalila vlada SR uznesenim ¢. 1370/2002. Na takyto postup nevznikli
podmienky a dévody.

4. Cinnosti aich naklady

Hlavna éinnost’ ARDAL — k 31. 12. 2009 celkom 10 zamestnancov, vratane manazmentu v tychto oblastiach:

%]

Riadite’ ARDAL — 1 zamestnanec
v Statutérny zastupca agentary, zodpovedajlci za vSetky ¢innosti ARDAL;
v veduci sluzobného uradu.

Riadenie dlhu — 3 zamestnanci

sucinnost pri vypracovavani a realizacia stratégie riadenia Statneho dlhu;

priprava Statneho rozpoctu v oblasti Statneho dihu;

zostavovanie planov emisii a aukcii Statnych pokladniénych poukéazok a Statnych dlhopisov;

organizovanie primarneho trhu Statnych cennych papierov;

spracovavanie a kontrola podkladov na vysporiadanie zavazkov z Gverov;

vedenie portfélia finanénych zavéazkov Statu (Gvery a Statne cenné papiere);

vyplacanie Urokov a splacanie istin Gverov a Statnych cennych papierov;

spracovavanie stanovisk k obchodnym podmienkam viadnych Gverov a poskytovaniu Statnych zaruk pre MF SR;
komunikacia s u¢astnikmi finanéného trhu — domacimi a zahraniénymi bankami a investormi, vratane formalizacie
zmluvnej spoluprace s vybranymi bankami.

< << KLKKLKKLKKK

Riadenie likvidity a zabezpecovacich operacii — 2 zamestnanci

v realizacia finanénych operécii za Ggelom zabezpedenia likvidity v domacej a v cudzej mene na Gétoch klienta SP -
Stétny dih;

v realizacia finanénych operéacii za u€elom zhodnocovania doasne volnych finanénych prostriedkov na Gctoch klienta
SP - Stétny dih;

v realiz4cia finanénych operacii na Gétoch klienta SP - Statny dih za Géelom zabezped&enia rizik.

Riadenie rizik / Middle office — 2 zamestnanci

vypracovavanie navrhu metodiky stanovovania kreditnych limitov na protistrany;

vypracovavanie navrhu limitov na protistrany v stlade s platnou metodikou a ich nastavenie v systéme;
priprava materialov na zasadnutia Vyboru pre riadenie dihu a likvidity;

priprava pokladov do navrhu Statneho zaveregného Gétu na dany rok;

priprava reportov za oblast riadenia Statneho dlhu a likvidity;

sprava hlavného informaéného systému Wall Street Systems;

technicka sprava IS ARDAL.

<<<K<KKLKKK

Back — office — 2 zamestnanci

v/ potvrdzovanie — verifikacia a vysporiadanie obchodov v IS ARDAL;

v poskytovanie Gétovnych podkladov pre Ministerstvo financii SR a Statnu pokladnicu;

v finanéné a dokladové vysporiadanie Grokov a istin Gverov a Statnych cennych papieroy;
v/ spolupraca pri realizacii platobného styku s prislusnymi institaciami.

Podporné ¢innosti ARDAL — 6 zamestnancov:

%]

VSeobecn4 sprava a osobny urad interna kontrola — 4 zamestnanci

v spracovanie metodiky a zabezpe€ovanie agendy rozpoctovnictva, U¢tovnictva, vykaznictva, spravy majetku; verejného
obstaravania, archivu, vnatornej spravy a tvorba metodolégie k tymto ¢innostiam;

v/ riadenie ludskych zdrojov a zabezpecenie mzdovej agendy;

v/ zabezpec€ovanie administrativno — technickych prac sekretariatu riaditel’a;

v/ zabezpecovanie dalSich €innosti slvisiacich s prevadzkou ARDAL ako rozpoctovej organizacie.

Organizaéno — pravna agenda a ZU — 1 zamestnanec
v/ vedenie pravnej agendy, zmluvnej dokumentécie, tvorba internych riadiacich aktov a suvisiacej agendy;

Kontroly — 1 zamestnanec
v metodika, vykon internej kontroly a plnenie suvisiacich uloh;

Organizaéna Struktira ARDAL

ARDAL |

pravy a
osobny Grad




Naklady ARDAL

Prehlad o celkovych nakladoch a podiel nakladov hlavnej ¢innosti ARDAL (riadenie likvidity a zabezpe&ovacich operacii, riadenie
dlhu, Back Office, riadenie rizik/Middle Office) a ostatnych ¢innosti (vSeobecna sprava, osobny drad, organizaéno — pravna
agenda, interna kontrola a sekretariat) v roku 2009:

vE
Ukazovatel Podiel hlavnych ¢innosti Podiel ostatnych ¢innosti Néklady Spolu
ARDAL ARDAL
Naklady celkom 956 742 230 460 1187 202
Z toho :
Materialové néklady 41783 25 069 66 852
Sluzby 419 252 34 196 453 448
Finanéné néklady 4104 1880 5984
Mzdové a ostatné osobné naklady 271 257 121 085 392 342
Néklady socialneho poistenia 84 265 39 453 123718
Naklady na odpisy majetku 95/5 128 090 1458 129 548
Iné néklady 7991 7319 15 310
Poznamka: Nepriame-rezijné naklady boli rozdelené na hlavnu ¢innost a ostatné ¢innosti podla poctu zamestnancov v tychto
¢innostiach.
5. Rozpoéet

Rozpocet ARDAL stanovilo MF SR prostrednictvom kapitoly MF SR formou rozpisu zavaznych ukazovatelov Statneho rozpoctu
narok 2009. Rozpocet vydavkov bol v priebehu roku upraveny Ministerstvom financii SR 9 rozpoctovymi opatreniami, z ktorych 6
bolo v kompetencii spravcu kapitoly. RieSili sa nimi aktualne poziadavky na zvySenie rozpoétu a zmenu zAavaznych limitov a
presuny v rdmci schvaleného a upraveného rozpoctu predovSetkym v oblasti kapitalovych vydavkov.

Plnenie prijmov a ¢erpanie rozpoctu ARDAL bolo v sulade s upravenym rozpoétom, ¢o vyplyva aj z nasledovného prehladu:
vE

Rozpocet 2009 % Cerpania rozpoctu
Rozpoctova skupina vydavkov Skuto€nost
Schvaleny Upraveny Schvaleny Upraveny
a 1 2 3 3:1 3:2

Prijmy 0 0 17 0 0

Bezné vydavky (600) 1092 180 1102 180 1102154 100,9 100,0

Mzdy, platy, sluzobné prijmy a OOV (610) 385 747 385 747 385 747 100,0 100,0
- z toho: mazdy, platy, sluzobné prijmy a OOV

Statnych zamestnancov 333 666 307 306 307 306 92,1 100,0

Poistné a prispevok do poistovni (620) 119 165 123 399 123 395 103,5 100,0

Tovary a sluzby (630) 578 472 592 710 592 689 102,5 100,0

Bezné transfery (640) 8 796 324 323 3,7 99,7

Kapitalové vydavky (700) 295 427 74 847 74 755 25,3 99,9

Obstaranie kapitalovych aktiv (710) 295 427 74 847 74 755 25,3 99,9

Vydavky spolu (600+700) 1387 607 1177 027 1176909 84,8 100,0

Prijmy ARDAL

Schvaleny a aj upraveny rozpocet ARDAL na rok 2009, rovnako ako v predchadzajucich rokoch, nepredpokladal Ziadne prijmy.
V skuto€nosti k 31.12.2009 boli zaznamenané prijmy vo vySke 17 €. 1Slo o odvod zostatku bezného G¢tu cudzich prostriedkov
ARDAL, ktory vznikol z dévodu prepoctu Sk na €.

Vydavky ARDAL

ARDAL v roku 2009 Cerpala rozpoctové vydavky v objeme 1176 909 € s minimalnou Usporou — 118 €, Co predstavuje takmer
100,0 %-né plnenie upraveného rozpoctu. ARDAL v roku 2009 nemala moznost ¢erpat prostriedky zo zdrojov EU.

Z pohladu medziroéného porovnania ¢erpania skutoénych vydavkov sa zaznamenal ich mierny narast 0 93 364 €, t.j. 108,6 %
skuto¢nych vydavkov v roku 2008.

Celkovo mozno konstatovat, Ze z hladiska rozpoctu boli vytvorené nevyhnutné predpoklady pre funkénost ARDAL.
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Bezné vydavky

Mzdy, platy, sluzobné prijmy a ostatné osobné vyrovnania

Schvéleny rozpocet vydavkov tejto kategorie predstavuje sumu 385 747 €. V plneni su skuto¢ne vyplatené mzdy zamestnancom
ARDAL za rok 2009 vo vySke 385 747, t.j. 100,0 %-né plnenie rozpoctu. Podiel tejto kategoérie na celkovych beznych vydavkoch
bol 35,0 %. Z uvedenej sumy sa vyplatili tarifné platy 190 205 €, priplatky 102 962 €, odmeny 91 870 € a doplatok k platu —
vyrovnanie funkéného platu za 11. a 12. mesiac 710 €.

Poistné a prispevok zamestnavatela do poistovni

Poistné a prispevky na socialne zabezpecenie a zdravotné poistenie boli vsume 123 395 € ¢o je 11,2 % celkovych beznych
vydavkov. Skuto&né vydavky zodpovedali upravenému rozpodtu v celkovej vySke, aj v jeho Struktare. Uhrady zékonnych
povinnosti ARDAL smerovali do Sociélnej poistovne vsume 89 539 €, do VSeobecnej zdravotnej poistovne 16 113 €, do
Spolo¢nej zdravotnej poistovne 8 552 € a do ostatnych zdravotnych poistovni v sume 9 191 €.

Tovary a sluzby

Prevadzkové vydavky na material, tovary a sluzby v roku 2009 boli Eerpané s nepatrnou tsporou na trovni upraveného rozpoctu
v hodnote 592689 € a predstavovali 53,8 % celkovych beznych vydavkov. Cerpanie podla rozpoctovych skupin bolo
nasledovné:

v €
Rozpocet 2009 % Cerpania rozpoctu
Rozpoctova skupina vydavkov Skuto€nost
Schvaleny Upraveny Schvaleny Upraveny
a 1 2 3 3:1 3:2
631 — cestovné vydavky 12 282 6191 6190 50,4 100,0
632 — energia, voda, komunikacie 148 709 152971 152 967 102,9 100,0
633 — material a dodavky 41 127 49 411 49 407 120,1 100,0
634 — dopravné 5046 3906 3904 77,4 99,9
635 — rutinn& a Standardna Gdrzba 242 647 299 152 299 148 123,3 100,0
636 — najomné za prenajom 166 101 101 60,8 100,0
637 — ostatné tovary a sluzby 128 495 80978 80972 63,0 100,0
630 —tovary a dalSie sluzby 578 472 592 710 592 689 102,5 100,0

Vecne sa pouzili vydavky na tieto ucely:

@ 1S aIKT boli vsume 443 677 €, t.j. 74,8 % beznych prevadzkovych vydavkov kategérie 630. V ramci tychto vydavkov sa
financovala prevadzka, data a pristupové prava do systémov Reuters, Wall Street Systems, Bloomberg, Gdrzba
a podpora tychto systémov a projekty spojené s bezpeénostnou politikou — ochrana, bezpe¢nost’ a dostupnost systémov.

@ Bezn& prevadzka agentury — priestory, ich udrziavanie, energie, komunikécia, informacny servis, kancelarske potreby,
autoprevadzka, dodavatel'ské sluzby a pod. predstavovali sumu 104 199 €, t.j. 17,6 % prevadzkovych vydavkov.

@ Socialny program zamestnancov — stravovanie, vzdelavanie zamestnancov, tvorba socialneho fondu, cestovné vydavky
a pod. dosiahol 44 813 €, t.j. 7,6 % prevadzkovych vydavkov.

I?einé transfery
Cerpanie vydavkov v ramci tejto skupiny vydavkov bolo len v sume 323 €, ¢o je iba 0,03 % celkovych beznych vydavkov a
predstavovalo nahrady mzdy po€as pracovnej neschopnosti zamestnancov.

Kapitalové vydavky

V priebehu roku 2009 bol schvéleny rozpocet kapitdlovych vydavkov upraveny z 295 427 € na 74 847 €. Skuto¢né Cerpanie
dosiahlo sumu 74 755 €. Podiel kapitalovych vydavkov na celkovych dosiahol 6,35 %.

Prehl'ad kapitalovych vydavkov podla rozpo€tovych skupin bol nasledovny:

vE
. . , Rozpo&et 2009 N % Cerpania rozpoctu
Rozpoctova skupina vydavkov Schvaleny Upraveny Skuto€nost Schvaleny | Upraveny
a 1 2 3 3:1 3:2
710 - Obstaravanie kapitalovych vydavkov 295 427 74 847 74755 253 99.9
711 - Nakup pozemkov a nehmotnych aktiv 189 206 0 0 0,0 0,0
713 - nakup kancelarskych strojov,
bristrojov a zariadeni 106 221 5451 5449 51 100,0
718 — rekonstrukcia a modernizacia strojov
a zariadeni 0 69 396 69 306 0,0 99,9




6. Persondlne otazky

MF SR rozpisom systemizécie na rok 2009 stanovilo pre ARDAL pocet zamestnancov v priemernom prepocitanom stave 31
0sbb, z toho 26 zamestnancov v Statnej sluzbe.

V skutoénosti k 31.12.2009 ARDAL mala 16 zamestnancov, z toho 12 v Statnej sluzbe a 4 v sluzbe vo verejnom zaujme. Od jldla
2009 sa evidenény stav zamestnancov znizil o1 osobu — a to skonéenim pracovného pomeru 1 zamestnanca. Z 12
zamestnancov v Statnej sluzbe je 1 zamestnanec na Statnozamestnaneckom mieste mimoriadnej vyznamnosti a 11 zamestnanci
su zaradeni do stalej Statnej sluzby. Mimo evidenény stav je 1 zamestnankyria, ktora je t. €. na rodi€ovskej dovolenke.

ARDAL ma obsadené vSetky vedlce a rozhodujlce pozicie pre vykon ¢innosti. Uvedeny stav zamestnancov umoZzfiuje plynulé
zabezpecovanie Uloh ARDAL len za predpokladu vyS3ej intenzity a kumulacie prace vSetkych zamestnancov a zna¢ného rozsahu
prace aj v mimopracovnom &ase bez naroku na mzdu. Vzhladom na tdto skuto€nost, boli na ich motivaciu vyuzité vSetky
zékonné moznosti odmenovania, vratane odmien, ¢o v kone¢nom désledku ovplyvnilo aj vySku priemernej mzdy.

Vykon prace v ARDAL kladie vysoké naroky na osobnostné predpoklady, pracu v time i samostatne, odborné znalosti, praktické
zruénosti a skdsenosti, najma z obchodovania produktov v oblasti bankovnictva a finanéného trhu. Od pracovnika ARDAL sa
vyzaduje aktivna znalost pouZzivanej IT a viacerych obchodnych informaénych systémov. Popri uvedenej odbornosti pracovné
pozicie vyzaduju aktivne ovladanie anglického jazyka a pri niektorych poziciach znalosti z rozpocétovnictva a uétovnictva. Pri
takychto nérokoch na préacu, aj napriek vysokej priemernej mzde, ARDAL nevie realne konkurovat moznému ohodnoteniu
porovnatelnej odbornosti na trhu prace. Z uvedenych dévodov a z limitujiceho objemu mzdovych prostriedkov v rozpocte bude
zvySovanie stavu zamestnancov nadalej velmi problematické a naro¢né.

Vzdelavanie

ARDAL priamo na vzdelavanie €erpala vydavky v sume 3 198 €. Na 26 domécich vzdelavacich aktivitich v roku 2009 bolo 52
zamestnancov. Na nové zakony a suvisiace predpisy bolo zameranych 20 odbornych seminéarov, ktoré absolvovalo 27
zamestnancov. Do skupinovej jazykovej pripravy s lektorom na pracovisku boli zapojeni 5 zamestnanci al vedlca
zamestnankyfa vyuZzila externi skupinovi vyuébu anglického jazyka. Povinné opakované Skolenie z predpisov bezpecnosti
a ochrany zdravia pri préaci, z opatreni protipoziarnej pripravy a Skolenia vodi¢ov referentov absolvovali vSetci zamestnanci. Kurzu
internych auditorov ,DMBI“ — Systém informacnej bezpec€nosti sa zlU¢€astnila 1 zamestnankyna. Vzdelavacieho rozvojového
programu ,Mladé talenty v rezorte MF SR" 1. a 2. nadstavbového modul sa zd¢astnil 1 zamestnanec.

Pre samovzdelavanie zamestnancov ARDAL zabezpecila odborné knihy, publikécie, €asopisy a noviny v hodnote 1 983 €.

Pracovné cesty

Zamestnanci ARDAL uskutocnili 14 zahrani€nych pracovnych ciest s cestovnymi vydavkami 6 037 € a 5 domécich pracovnych
ciest s cestovnymi vydavkami v sume 153 €.

V ramci 14 zahraniénych ciest sa uskutocnilo 20 vycestovani. Fyzicky tieto cesty absolvovalo 5 zamestnancov ARDAL — ato
v nadvaznosti na ich sluzobné zaradenie, kompetenciu a G€el cesty. V rdmci tychto ciest sa zG¢astnili rdznych aktivit a navstivili
viaceré autority a institGcie v 10 eurdpskych Statoch. Vydavky na zahrani¢né pracovné cesty boli vo vySke 6 037 €. Zahrani¢né
pracovné cesty mozno z hladiska U¢elu a nasledne aj prinosov rozdelit na tieto zakladné druhy ciest:

Zastupovanie SR na rokovaniach v europskych institliciach (Europska komisia — podvybor pre Statne cenné papiere, OECD) — 6
pracovnych ciest, ku ktorym sa viazalo 7 vycestovani. U¢ast na nich vyplynula z €lenstva SR v tychto instittciach.

Stretnuti so zahraniénymi institGciami, spojené s prezentéciou vysledkov slovenskej ekonomiky, vykonu ¢&innosti a funkénosti
ARDAL pri riadeni Statneho dlhu a likvidity sa tykalo 5 pracovnych ciest, ku ktorym sa viazalo 8 vycestovani zamestnancov.

Vzdelavaci charakter mali 3 zahrani¢né pracovné cesty, ku ktorym sa viazalo 5 vycestovani.

Z 5 domécich pracovnych ciest mali 2 pracovny a 3 vzdelavaci charakter. Vydavky na tieto cesty boli 153 €.

Socialny fond a dalSia starostlivost’ o zamestnancov

Socialny fond bol aj v roku 2009 popri rozpocte finanénym zdrojom pre podporu starostlivosti o zamestnancov. Tvorba socialneho
fondu v ARDAL podla vy3Sej kolektivnej zmluvy ARDAL mohla byt z rozpoctovych prostriedkov len vo vySke 1,25 % zo z&kladu
miezd pre vypocet prispevku fondu. Tvorba fondu v priebehu roku bola vo vyske 4 689 €.

Pouzitie sociélneho fondu sa riadilo ,Zasadami pre tvorbu socidlneho fondu, pre pouzitie finanénych prostriedkov zo socialneho
fondu a niektorych vydavkov z rozpoétu pre zamestnancov ARDAL", ktoré schvalil riaditel ARDAL a zamestnanecky dévernik
ARDAL. Na stravovanie sa zo socialneho fondu pouZilo 2 864 € a z rozpoctu 7 688 €.

Na oddych aregeneraciu podla individualneho vyberu zamestnancov v sieti Sportovych zariadeni a institdcii, fithes komplexoch,
galérii, kin, muzei, divadiel a dalSich kultarnych zariadeni, dalej na zdravotnu starostlivost sa poskytlo zo socialneho fondu 2 000
€.

Na iné tituly mozného pouzitia socialneho fondu v priebehu roku nevznikol narok, resp. zo strany zamestnancov nebola uplatnena
poziadavka na ¢erpanie fondu, (prispevok na dopravu, socialna vypomoc, prispevok na doplnkové déchodkové poistenie).

Zamestnanci ARDAL mali moznost za zvyhodnenych podmienok vyuzit vzdelavacie zariadenia MF SR pocas celého roku.
Zariadenie v Tatranskej Lomnici vyuzili 2 zamestnanci s rodinami.

7. Ciele aprehlad ich plnenia

ARDAL mala cely rozpocet vydavkov schvaleny, upravovany a ¢erpany v programe 074 — Tvorba metodiky, riadenie, kontrola
a vnuatorny audit verejnych financii a v podprograme: 074 01 — Tvorba a implementécia politik.

Svojou ¢&innostou sa podielala na realizacii programového zameru ,Hospodarska politika, ktora zabezpeci dynamicky, ale
zéroven udrzatelny rast ekonomiky” tym, zZe bola zodpovedna za plnenie ciela ,V roku 2009 zabezpecit dennu likviditu Statneho
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rozpoctu, t.j. dosiahnut podiel pracovnych dni, kedy je zabezpec€ena likvidita Statneho rozpo¢tu na celkovom poéte pracovnych
dni na drovni 100 %".

Plnenim tohto ciela ARDAL zodpovedala za ziskanie dostatku finanénych zdrojov na plnenia zavazkov SR a platobnej schopnosti
voci domécim a zahraniénym subjektom. Permanentnym zabezpe€ovanim dennej likvidity ARDAL aktivne prispela k zachovaniu
dobrého mena, déveryhodnosti aratingu SR. Su€asne sa prediSlo vzniku redlnych 3kéd a sankciam s dopadom na vydavky
Statneho rozpoctu.

V sledovanom obdobi ARDAL v ramci hlavnej ¢innosti vykonala cely rad aktivit — obchodnych a finanénych operacii na finanénom
trhu, vratane realizacie emisii a aukcii Statnych cennych papierov, ktoré jej umoznili riadit' likviditu Statneho rozpoctu Uspornym
spbsobom.

8. Hodnotenie a analyza hlavnej €innosti ARDAL v roku 2009

Rok 2009 v oblasti riadenia Statneho dlhu mozno povazovat z eurdpskeho islovenského hladiska za netypicky, plny
zvratov, zmien a prekvapeni. Riadenie dlhu a vydavanie Statnych cennych papierov najvyznamnejSie ovplyvnila svetova
hospodarska kriza, ktora vyvolala enormny narast rizikovych prirdzok Statnych dlhopisov jednotlivych Statov najméa pri dihSich
splatnostiach, kratkodobu nedostupnost financovania, prebytok investorskej likvidity a na druhej strane menovy zasah ECB vo
forme extrémne nizkych drokovych sadzieb depozit so splatnostou do jedného roka. VSetky potreby financovania Slovenskej
republiky v roku 2009 boli bez problémov pokryté vydavkovo Uspornym spdsobom so zohladnenim minimalizacie buducich rizik
portfélia Statneho dlhu.

Pre riadenie slovenského Statneho dlhu bol rok 2009 napriek trhovym turbulencidam mimoriadne UspeSny, podarilo sa dosiahnut
niekolko rekordnych &isel a hodnét ukazovatelov. Bol dosiahnuty historicky najvacsi dopyt po Statnych cennych papieroch na
trovni 22 mld. EUR, z&roven Slovensko vydalo najviac Statnych cennych papierov v jednom roku vo svojej histérii — 7,5 mld.
vykonalo najvacsiu finanénl operaciu na eurépskom trhu vo forme vydania eurobondu v celkovej hodnote 2 mid. EUR.
Uspesnost emisie vyrazne podporil dobry rating Slovenskej republiky a najma celkovy ekonomicky pokrok Slovenska v
uplynulych desiatich rokoch. Uspech emisie bol vyznamne podporeny excelentnou spolupracou vedenia MF SR, pracovnikov MF
SR, IFP, ARDAL a zastupcu NBS. Emisiu aranzovali v spolupraci s ARDAL britsk& banka HSBC plc. a franctzska banka Société
Générale CIB. V neposlednom rade treba spomenut, Ze v rozpocte Statneho dlhu doslo k najvacSej ispore vydavkov v historii na
arovni 24 % zo schvaleného rozpoctu, v absolitnom vyjadreni je to priblizne 235 mil. EUR. VSetky rekordné ukazovatele a
mimoriadne dobré vysledky sa podarilo dosiahnut bez vyraznejSieho zvySenia potencialneho rizika portfélia Statneho dlhu.

V roku 2009 boli vyplatené istiny $tatneho dihu v hodnote 3 809 mil. EUR (z toho SD predstavujd 2 656 mil. EUR, SPP 1 059 mil.
EUR a 125 mil. EUR vladne avery), splatky arokov zo SD, SPP, Gverov a zdrojov zo Statnej pokladnice predstavovali 763 mil.
EUR.

Pocas roka 2009 sa uskuto€nili Eerpania vladnych Gverov v celkovej hodnote 3,341 mil. EUR (kurz k 31.12.2009 NBS). K 31.12
2009 celkova hodnota zavéazkov z vladnych a inych averov bola 908,671 mil. EUR (kurz NBS k 31.12.2009).

Aj napriek rasticemu deficitu a klesajuicim zdrojom zo SP bola ku koncu roka 2009 vysledna celkova pozicia klienta $tatny dih
,dIhd" priblizne 490,3 mil. EUR. Suviselo to s rekordnym emitovanim Statnych cennych papierov v neistych ¢asoch a taktiez
s kumulovanim zdrojov potrebnych na januarové a februarové splatky v roku 2010.

Vstup SR do eurozény (prijatie eura) a's tym suvisiaca priprava po technickej a vecnej stranke v spolupréaci s MF SR, Statnou
pokladnicou, NBS a ostatnymi zainteresovanymi subjektmi bola zvladnuta bez vyraznych problémov. Podobne redenominacia
dihu v spolupréci s CDCP, a.s., BCPB, a.s. a ostanymi institiciami prebehla bez problémov.

Denny stav rozpo€tu a riadenie likvidity v roku 2009

Vyvoj denného stavu Statneho rozpoctu

Graf ¢. 1: Vyvoj prijmov, vydavkov a denného stavu Statneho rozpoctu v roku 2009
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Deficit k 31.12.2009 dosiahol hodnotu 2 791 mil. EUR (pdvodne rozpoctovany deficit na rok 2009 bol 1 009 mil. EUR; upraveny
rozpocet ratal s deficitom 3 154 mil. EUR). Prijmy Statneho rozpoctu boli 10 541 mil. EUR (z toho DPH 3 846 mil. EUR, spotrebné
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dane 1 835 mil. EUR a dane z prijmov 2 314 mil. EUR; rozpoc¢tované upravené prijmy boli 10 971 mil. EUR). Vydavky Statneho
rozpoctu boli 13 332 mil. EUR (oproti rozpo¢tovanym upravenym 14 125 mil. EUR). Pocas roka bol doasny nesulad medzi
potrebami a zdrojmi kryty finanénymi zdrojmi kumulovanymi na splacanie dlhu avolnymi finanénymi zdrojmi zo Statnej
pokladnice.

Zo Stétnej pokladnice bolo ku koncu roka prostrednictvom refinanéného systému vyuzitych 3 114 mil. EUR. Zarovefi malo
Ministerstvo financii SR k 31.12.2009 na medzibankovom trhu uloZzenych 813 mil. EUR. Celkovéa pozicia dlhu, bez zaratania
deficitu bola k ultimu roka 2009 ,dlh&* 490 mil. EUR, €o slviselo s kumuléciou zdrojov potrebnych na splacanie dihopisov
a Statnych poukazok zaciatkom roka 2010.

Graf ¢. 2: Porovnanie vyvoja dennych stavov Statneho rozpoctu za roky 2008 a 2009
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Emisie SPP v roku 2009

V roku 2009 ARDAL otvorila dve nové emisie Statnych pokladniénych pouké&zok, januarovd emisiu so splatnostou 364 dni
v nominalnej hodnote 1 500 mil. EUR a julovi emisiu so splatnostou 364 dni v nominalnej hodnote 2 000 mil. EUR. Celkovo
podas roka boli ,Zivé* 3 emisie SPP, ktoré boli ponikané v aukciach. Zamerom ARDAL bolo pontknut investorom moZnost
investovat do kratSich finanénych néastrojov, kedZe ich zaujem sa zacCiatkom roka presunul skor ku kratSim splatnostiam. Dopyt
po SPP bol taktieZ umocneny presunom investicii DSS do tychto nastrojov z dévodu novelizacie zakona o déchodkovom sporeni
a precenovani ich investicii.

Za cely rok sa uskutognilo 8 aukcii SPP, v3etkych troch Zivych emisii SPP.

Graf ¢. 3: Preh/ad vysledkov aukcii Statnych pokladni¢nych poukazok
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Prostrednictvom aukcii SPP boli v roku 2009 predané SPP v celkovej nominalnej hodnote 1 259 mil. EUR, pri celkovom dopyte
priblizne 7 100 mil. EUR. SPP boli predané prostrednictvom aukcii s efektivnou® Grokovou sadzbou 1,9133 % p.a. Tieto SPP boli
prijaté na obchodovanie na Burzu cennych papierov v Bratislave a spifiali vietky podmienky akceptovatelnosti aktiv pre finanéné
operacie s ECB.

Graf ¢&. 4: Prehlad vysledkov aukcii SPP v jednotlivych rokoch
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Riadenie likvidity v roku 2009 a refinanény systém

V roku 2009 ARDAL vykonavala obchody na pefiaznom trhu len v mene Ministerstva financii Slovenskej republiky (MF SR),
priCom sa likviditna pozicia Statnej pokladnice prestvala na MF SR prostrednictvom refinanéného systému.

Aj napriek napétej situacii na penaznych trhoch zaciatkom roka, prudkému €erpaniu deficitu (uz v januari 2009 bol deficit v sume
800 mil. EUR) a poklesu zdrojov zo Statnej pokladnice sa podarilo ARDAL bezproblémovo zvladnut' krytie finanénych potrieb
Statu v celom roku finanénej krizy. Z pociato¢nej dlhej EUR pozicie sa MF SR dostalo do kratkej pozicie v aprili 2009, ked ARDAL
musela kratkodobo prefinancovat hotovostné potreby MF SR z pefiazného trhu.

Vzhladom k nedostato¢nej velkosti slovenského pefiazného trhu pre kratkodobé refinanéné potreby MF SR, sa po vstupe SR do
eurozony ukazalo ako velmi dodlezité nadvazovanie spoluprdce sinymi zahraniénymi dlhovymi agentirami a velkymi
zahrani¢nymi bankami. V minulom roku ARDAL aktivne spolupracovala s dlhovymi agentdrami z Belgicka, Portugalska, Rakuska
a Svédska. Medzi obchodnych partnerov ARDAL sa vroku 2009 zaradili aj vyznamné zahraniéné banky, ktoré su schopné aj
v pripade vyraznych kratkodobych vykyvov v likvidite poskytnut’ likviditu z eurozény.

Kombinacia uspednych aukcii SPP, SD a vydanie zahrani¢neho dlhopisu v maji 2009 vyrazne napomohlo likviditnej rezerve, ktort
spolu s pripravou na splatky dlhopisov a SPP v roku 2010 ARDAL UspeSne vytvarala.

Graf &. 5: Preh/ad refinanénych obchodov MF SR so Statnou pokladnicou

mil. EUR

Operécie na medzibankovom trhu
ARDAL vroku 2009 uskutodfiovala hlavne kratkodobé depozitd s komerénymi bankami a krajinami v mene MF SR (KSD)
v sllade s Gverovymi limitmi stanovenymi MF SR na jednotlivé domace a zahrani¢né komeréné banky a krajiny.
Za Uucelom zabezpecenia likvidity ARDAL v priebehu roka uzatvorila na i¢et MF SR MM Uvery v domacej mene EUR (refinan¢né
obchody) s komerénymi bankami a krajinami za priemernt Grokova sadzbu 0,48% p.a., prijaté zdroje od SP boli za 0,99% p.a.
Za ucelom zhodnocovania likvidity ARDAL v priebehu roka uzatvorila na Géet MF SR medzibankové depozita (ulozena volna
likvidita) za priemernua Grokovd sadzbu 1,02% p.a.
Graf ¢. 6: Prehfad medzibankovych depozit pod/a ¢asovej Struktary v roku 2009
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Riadenie dlhu v roku 2009

Skuto€ne splatné finanéné zavéazky SR v roku 2009 boli 3 809 mil. EUR bez zapoc¢itania deficitu Statneho rozpoctu z roku 2008
a zmeny zdrojov zo SP vyuZivanych v refinanénom systéme. Z toho splatné §tatne dihopisy predstavovali 2 656 mil. EUR, SPP
1059 mil., EUR a 125 mil. EUR predstavovali viadne Gvery. Splatky trokov zo SD, SPP, Gverov a zdrojov zo Statnej pokladnice
predstavovali 763 mil. EUR.

Graf ¢. 7: Preh/ad splatnosti Statneho dlhu v roku 2009
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Na financovanie boli prevazne pouzité zdroje z emisii Statnych dlhopisov, kratkodobé zdroje z emisii Statnych pokladniénych

poukézok a medzibankové pozicky.

Emisie Statnych dlhopisov v roku 2009

MF SR dia 10.12.2008 schvélilo harmonogram aukcii $tatnych cennych papierov na rok 2009. Jednotlivé aukcie SD boli
uskuto€nené v sulade s tymto harmonogramom. Vysledky aukcii podla harmonogramu st uvedené v nasledujucom grafe.

Graf &. 8: Prehfad vysledkov aukcii SD v roku 2009
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Aukcie slovenskych dlhopisov v roku 2009
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® Rriemerna Urokova sadzba (rhs)
K otvorenym liniam doméacich dlhopisov pribudli v roku 2009 dve nové emisie, a to 6 roény dlhopis s pohyblivym kupénom a 4
roény dlhopis s fixnym kupénom. Okrem doméceho trhu bola na zahraniénych trhoch UspeSne umiestnena emisia so splatnostou
5,67 roka v celkovej hodnote 2 000 mil. EUR. Pocas celého roka 2009 bolo na doméacom kapitdlovom trhu uskutoénenych 24
aukcii dlhopisov. Celkovo boli vydané Statne dlhopisy (vratane zahraniénej emisie) v nominéalnej hodnote 6 208 mil. EUR. V roku
2009 sa tak z emisii §tatnych cennych papierov (SD a SPP) ziskalo celkovo 7 467 mil. EUR. Celkovy dopyt v aukcidch SCP za
vyhodnocovany rok dosiahol rekordnd hodnotu 22 241 mil. EUR.
Priemerna Urokova sadzba vazend menovitou hodnotou (bez zohladnenia Easového hladiska) dosiahnutd pri aukciach
uskutoénenych v roku 2009 na domacom trhu bola 3,47% p.a. (za rok 2008 bola 4,65 % p. a.).

Graf &. 9: Preh/ad vysledkov aukcii SD v jednotlivych rokoch
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K 31.12.2009 bola priemerna urokova sadzba portfélia nesplatenych Statnych dihopisov vazena hodnotou 4,04 % p. a.
V porovnani s rokom 2008 dosSlo k poklesu relativnych nakladov o priblizne 0,5% p.a. (k 31.12.2008 bola priemerna urokova
sadzba portfélia nesplatenych Statnych dlhopisov 4,501% p.a.)

Dlhopisy vydané na zahrani¢nom kapitalovom trhu - Eurobond

Po neemitovani dlhopisu na zahraniénom kapitalovom trhu v roku 2008, ktoré bolo spdsobené najmé krizou na finanénych trhoch,
bol v stlade so ,Stratégiou riadenia Statneho dlhu“ dha 21. maja 2009 vydany novy slovensky Eurobond. Vydanie benchmarkovej
emisie na eurdpskom trhu sa uskutocnilo velmi rychlo. Od rozhodnutia o vydani po prijatie platby uplynuli iba 3 tyzdne.
Urychlenie pripravy bolo ovplyvnené neustale sa meniacimi trhovymi podmienkami na finanénych trhoch. Prezentaéné roadshow
v hlavnych eurépskych finanénych centrach - Londyne, Parizi a Frankfurte (investormi a bankami hodnotena ako velmi GspeSna)
sa uskutocnila od 11. méja do 13. méja 2009.

Bezprostredne po roadshow 14.5.2009 v rannych hodinach boli ,,otvorené knihy* pre upisovanie. Po jednej hodine dosiahol dopyt
1,3 mid. EUR a po Styroch hodindch dosahoval dopyt uz 2,8 mld. EUR so zanedbatelnou citlivostou voci cene. Na zaklade
uvedeného je mozné konStatovat, ze zaujemcovia boli pevne rozhodnuti o kiipe Statneho dlhopisu, portfélio investorov bolo
stabilné, teda ,kvalitné". Z tohto dévodu bolo rozhodnuté stanovit cenu priaznivejSie pre emitenta, to znamenéa na spodnej hranici
marze voci eurépskej referenénej sadzbe.

Slovenska republika Gspe$ne upisala na eurépskom dlhopisovom trhu 5 roény dlhopis so splatnostou predizenou do roku 2015,
v celkovej hodnote 2 mld. EUR. Marza oproti referenénym dlhopisom Nemecka dosiahla Groven 1,898 % p. a. a ro¢né urokova
sadzba kupoénu bola stanovena na hodnotu 4,375 % p. a. V porovnani s eurdpskou referenénou sadzbou bola dosiahnuta marza
1,7 % p. a., 8o pri celkovych vydavkoch je o §tvrt percenta roéne lepsie ako Eurodlhopis Ceskej republiky, ktory bol vydany o dva
tyzdne skér s mierne kratSou splatnostou. Celkovy vynos pre investorov na ro¢nej baze dosiahol urover priblizne 4,5 % p.a.
Uspech emisie tiez potvrdzuje aj stabilné obchodovanie na sekundarnom trhu na drovni priblizne 1,6 % p.a. nad referenénou
sadzbou.

Vyborne diverzifikovant distribiciu dokazuje geografickd a investorska alokéacia. Najvacsi zaujem o dlhopisy bol tradi¢ne
z nemecky hovoriacich krajin (Nemecko, Rakusko), ktoré upisali spolu 40% emisie, z Francuzska a Velkej Britanie s podielmi
20% a 13%. Emisia bola atraktivna najmé pre banky (43%) a investi¢né fondy (40%).

Transakcia sa stala najvac¢Sou slovenskou finanénou operéciou na eurépskom dlhopisovom trhu v histérii as vynimkou
privatizacie majetku SR, aj najvac¢Sou finan¢nou operéciou vobec. 1Slo o prvd benchmarkovd emisiu Slovenska po vstupe do
eurozony.

Uspesnost emisie vyrazne podporil dobry rating Slovenskej republiky a najma celkovy ekonomicky pokrok Slovenska v
uplynulych desiatich rokoch. Uspech emisie bol vyznamne podporeny excelentnou spolupracou vedenia MF SR, pracovnikov MF
SR, IFP, ARDAL a zéastupcu NBS.

Emisiu aranzovali v spolupréci s Agentarou pre riadenie dlhu a likvidity britska banka HSBC plc. a franciizska banka Société
Générale CIB.

Graf ¢. 10: Geoaraficka distriblcia Graf ¢. 11: Typy investorov
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Kalendar aukcii Statnych cennych papierov narok 2010
MF SR diia 14.12.2009 schvalilo predlozeny navrh harmonogramu aukcii Statnych cennych papierov na rok 2010.

Kalendér aukcii Statnych dlhopisov v roku 2010

Datum
- . Dlhopis Typ aukcie
aukcie vydania

1 11.1.2010 13.1.2010 210 Predaj

2 25.1.2010 27.1.2010 212 Predaj

3 8.2.2010 10.2.2010 206 Predaj

4 22.2.2010 24.2.2010 Na rozhodnutie

5 8.3.2010 10.3.2010 210 Predaj

6 22.3.2010 24.3.2010 212 Predaj

7 1.4.2010 7.4.2010 214 Predaj

8 19.4.2010 21.4.2010 213 Predaj

9 3.5.2010 5.5.2010 Na rozhodnutie
10 17.5.2010 19.5.2010 210 Predaj
11 31.5.2010 2.6.2010 212 Predaj
12 14.6.2010 16.6.2010 213 Predaj
13 28.6.2010 30.6.2010 206 Predaj
14 12.7.2010 14.7.2010 Na rozhodnutie
15 16.8.2010 18.8.2010 213 Predaj
16 30.8.2010 2.9.2010 214 Predaj
17 13.9.2010 16.9.2010 212 Predaj
18 27.9.2010 29.9.2010 213 Predaj
19 11.10.2010 13.10.2010 Na rozhodnutie
20 25.10.2010 27.10.2010 212 Predaj
21 8.11.2010 10.11.2010 213 Predaj
22 22.11.2010 24.11.2010 206 Predaj

Poznamka: Aukcia ,Na rozhodnutie“ znamena, ze ARDAL mdze pred oznamenim o aukcii rozhodnat' o uskutocneni aukcie
a o tom, ktory cenny papier bude zaradeny do aukcie. Na zaklade poziadaviek Ucastnikov méze ARDAL rozhodnut aj o zaradeni
aukcie dalSieho cenného papiera.

V roku 2010 budu otvorené Styri nové emisie Statnych dlhopisov:
. Statny dlhopis s nulovou Urokovou sadzbou kupénu, v celkovej menovitej hodnote 1,0 mid. EUR, so splatnostou 2 roky
(SD 212).
Statny dlhopis s fixnou Grokovou sadzbou kupénu, v celkovej menovitej hodnote 3,0 mid. EUR, so splatnostou 6 rokov
(SD 213).
Statny dlhopis s fixnou Urokovou sadzbou kupoénu, v celkovej menovitej hodnote 3,0 mid. EUR, so splatnostou 10 rokov.
Statny dlhopis s fixnou Urokovou sadzbou kupoénu, v celkovej menovitej hodnote 3,0 mid. EUR, so splatnostou 15 rokov.

V roku 2010 zostavaju nadalej otvorené nasledovné emisie:
SD 206 dlhopis s pevnou trokovou sadzbou kupénu splatny 10.5.2026 (pévodne dvadsatrogny).
SD 210 dlhopis s pohyblivou Grokovou sadzbou kupénu splatny 21.1.2015 (pévodne $estroény).

Emisie SPP v roku 2010

Nova emisia SPP bude vydana 20. januara 2010 v sume 2,0 mld. EUR so splatnostou 364 dni.
Nova emisia SPP bude vydana 14. jula 2010 v sume 2,0 mld. EUR so splatnostou 364 dni.
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VIadne Gvery

Graf ¢. 12: Preh/ad cerpania vladnych tverov v roku 2009

mil. EUR

M narast zavazku v EUR Cerpanie Gverov v roku 2009

Pocas roka 2009 sa uskuto€nili Eerpania vladnych Gverov v celkovej hodnote 3,341 mil. EUR (kurz k 31.12.2009 NBS). K 31.12
2009 celkova hodnota zavéazkov z viadnych a inych averov bola 908,671 mil. EUR (kurz NBS k 31.12.2009).

Vyhodnotenie vydavkov Statneho rozpo€tu na obsluhu Statneho dlhu

Tab. ¢. 6: Vyhodnotenie rozpoctového roka 2009 klienta Statny dlh — ¢innost’ ARDAL

Prijmy (v EUR) Vydavky (v EUR)
Schvéleny rozpocet 91 703 977 997 956 052
Upraveny rozpocet 33 631 630 -
Reélne dosiahnuty rozpocet 57 199 091 762 712 396%)

*) vratane vydavkov platenych aj MF SR za klienta Statny dlh

Schvéleny rozpocet vydavkov klienta Statny dlh na hotovostnom principe na rok 2009 bol 998,0 mil. EUR. Realne k 31.12.2009
boli realizované vydavky v sume 762,7 mil. EUR. Skuto¢ne realizované prijmy klienta Statny dlh k 31.12.2009 boli v hodnote 57,2
mil. EUR.

Vyhodnotenie potencialnych finanénych rizik Statneho dlhu (podla stratégie)

Refinanéné a urokové riziko bolo aj vtomto roku riadené a vyhodnocované na zaklade stanovenych limitov. Akceptovatelna
uroven uvedenych rizik bola uréena v schvélenej stratégii riadenia Statneho dlhu stanovenim limitu kumulativnej splatnosti
a precenenia v jednom roku alimitu kumulativnej splatnosti a precenenia do 5-tich rokov. Uvedeny systém dodrziavania,
monitorovania a vyhodnocovania refinanéného a drokového rizika stanovenim uvedenych limitov sa vyuziva aj v inych krajinach
eurozony.

V pripade refinanéného rizika bolo strategickym zamerom dodrziavanie limitu kumulativnej splatnosti vjednom roku na drovni
22,5% celkového dlhu a limitu kumulativnej splatnosti na najblizSich 5 rokov na trovni 60% celkového dihu.

Pri vyhodnocovani tohto systému boli do uUvahy brané vSetky splatnosti istin Statnych dlhopisov, vladnych Gverov
a medzibankovych depozit, ako aj refinanény systém so Statnou pokladnicou (zdroje zo Stétnej pokladnice boli znizené
o depozita uloZzené na penaznom trhu). K 31.12.2009 boli hodnoty kumulativnej splatnosti v jednom roku a na najblizSich 5 rokov
mierne prekro¢ené. Kumulativna splatnost vjednom roku k 31.12.2009 bola 24,62% celkového dihu (limit je 22,5%)
a kumulativna splatnost na najblizSich 5 rokov bola 62,87% celkového dlhu, pri¢om limit je 60%. V pripade tychto ukazovatelov
doslo k miernemu zhorSeniu oproti koncu roka 2008. AvSak vzhladom, k tomu, Ze cely kapitadlovy trh prechadzal vroku 2009
hlbokou finanénou a ekonomickou krizou, kedy bolo, najméa v prvej polovici roka, obtaznejSie ziskavat dlhodobejSie zdroje (v

pripade SR nad 6 rokov) mozno konStatovat, ze v pripade uvedenych ukazovatelov nedoslo az tak k ich vyraznému zhorSeniu.

Iny pohlad na tieto ukazovatele poskytuji Gdaje pri pouZiti metodiky Maastrichtu (bez zaratavania zdrojov zo SP), ked obidva
ukazovatele vykazuju hodnoty pod stanovenymi limitmi (16,46% a 58,85%).

V pripade riadeniarizika z precenenia portfélia Statneho dlhu bolo pre ARDAL aj v tomto roku zamerom dosiahnutie stanovenych
limitov, a to limitu na precenenie v prvom roku na urovni 25% celkového dlhu a limitu kumulativneho precenenia za 5 rokov na
trovni 65% celkového dihu.

V pripade precenenia Statneho dlhu v prvom roku bol stanoveny limit na drovni 25% celkového dlhu aj nadalej prekroeny
ak ultimu roku 2009 dosahoval tento ukazovatel hodnotu 34,72% (zaznamenané zhorSenie oproti 29,53% z 4.Q 2008). V
pripade limitu kumulativneho precenenia za 5 rokov bol k 31.12.2009 stanoveny limit taktiez prekroceny a dosahoval hodnotu
67,66% (stanoveny limit 65% celkového dlhu). Prekro¢enie limitu v prvom roku bolo Ciastoéne spdsobené presunom zaujmu
investorov investovat do instrumentov s kratSimi splatnostami a preferovanim SPP pred $tatnymi dlhopismi.

Pri pohlade na tieto ukazovatele bez zaratania zdrojov zo Stétnej pokladnice (dlh podla metodiky Maastrichtu) bol
k vykazovanému datumu (31.12.2009) prekro€eny iba ukazovatel v prvom roku, limit Grokového rizika za 5 rokov bol dodrzany
(27,66% a 64,15%).
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Tab. ¢. 7: Preh/ad ukazovatelov

Stav k

31.12.2009 Refinanéné riziko Urokové riziko

Uétovny Dlh podPa

Uétovny Dlh podPa _
Sl dlh Maastrichtu*

dlh Maastrichtu* Limit

Roky
24,62% 16,46% 22,50% 34,72% 27,66% 25,00%

62,87% 58,85% 60,00% 67,66% 64,15% 65,00%
* DIh podfa Maastrichtu nezahrria zavézky MF SR vodi Statnej pokladnici.

Vyvoj duracie a priemernej splatnosti

Graf ¢. 13: Vyvoj duréacie a priemernej splatnosti v roku 2009

Vyvoj priemernejsplatnosti aduréacie Statnych dlhopisov avladnych tverov v roku 2009
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Vyvoj durécie a priemernej splatnosti dlhopisov avladnych Gverov néazorne ukazuje na spravnost prechodu na sledovanie
ukazovatelov refinanéného a drokového rizika. Duracia a priemerna splatnost sa vroku 2009 oproti minulému roku takmer
nezmenili (v priebehu roka sa dokonca aj vyraznejSie zlepsili), pricom nové ukazovatele sa cely rok mierne zhorSovali a uz
poukazuji na mozné rizika v budicnosti (mierne sa zhorSili oproti roku 2008). Mozno konStatovat, Ze nové ukazovatele
upozoriiuju na mozné rizik4 ovela skor ako duracia a priemerna splatnost.

Graf ¢. 14: Vyvoj durécie a priemernej splatnosti pod/a jednotlivych rokov
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Struktara portfélia dlhopisov vydanych SR

S cieflom optimalizovania nakladov na obsluhu dlhového portfélia pri zohladneni kritérii stanovenych v schvélenej Stratégii
riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010 mozno povazovat stav, ked je priblizne 90 % portfélia Statnych cennych papierov
naviazanych na pevny kupén a 10% na pohyblivy za optimalny.

Graf ¢. 15:
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Postupné zvySovanie krytia Statneho dlhu v zahraniénych menéch v pomere k slovenskym
korunam

Slovenska republika vydala v roku 2007 a v roku 2009 benchmarkové Statne dlhopisy denominované v EUR. V roku 2008 bolo
rozhodnuté neuskutocnit emisiu slovenského eurobondu z dévodu krizy na finanénych trhoch, zhorSenych trhovych podmienok a
najma padu jednej z najvacsich investi€nych bank - Lehman Brothers

Vstupom Slovenska do EMU v roku 2009 doSlo k zmene vyznamu ciastkovych cielov. Ostava zamer diverzifikacie investorskej
bazy, ako aj Usilie stat sa spolahlivym a stabilnym emitentom na paneurépskom kapitalovom trhu a dostat sa do povedomia
investorov nakupujucich Statne dlhopisy ,najbezpecnejSich* EU krajin. Sekundarny ciel - vybudovanie vynosovej krivky
slovenskych eurobondov pouzitelnej na precefiovanie ostatnych pasiv vstupom do EMU zanikol.

Zhrnutie hlavnej éinnosti ARDAL

V roku 2009 sa svetova finanéna kriza prejavila uz aj v oblasti reélnej ekonomiky nielen v USA, ale aj v celej EU. Na zagiatku
roka 2009 boli podmienky na primarnom trhu v eurozéne velmi nepriaznivé pre vSetkych emitentov, obzvlast pre emitentov
s hor§im hodnotenim (ratingom). Od januéra, kedy sa zacal pomaly rozbiehat primarny trh, bol zjavny vyrazny posun investorov
ku kratSim splatnostiam. Na rozdiel od roku 2008, kedy bol zaznamenany historicky najmensi dopyt po Statnych cennych
papieroch, mozno konStatovat rekordne velky dopyt v aukcidch v podstate poCas celého roka. Ani takto zvySeny dopyt
nezmenil preferencie investorov tykajlice sa splatnosti, ktoré ostali zamerané na kratSi koniec Urokovej krivky. Vzhladom
k opatreniam ECB na zmiernenie nasledkov krizy vo finanénom sektore sa vyrazne zlepsili podmienky refinancovania bank, ¢o sa
prejavilo aj v refinancovani Statov. PrirdZka oproti referenénej sadzbe klesala od hodnoty 2 % p.a. na zac€iatku roka az po hodnotu
pod 1% p.a. na konci roka 2009.

Vroku 2009 sa ARDAL podarilo bezproblémovo zabezpedit dostato¢né finanéné zdroje na splatenie zavézkov ako aj na
zabezpedenie likvidity $tatneho rozpo&tu a Statnej pokladnice. V stlade so schvélenou stratégiou sa napriek nepriaznivym
podmienkam na zahraniénom kapitdlovom trhu podarilo umiestnit zahraniéna emisiu, aj ked so splatnostou len nie¢o viac ako
pat rokov. Emitované cenné papiere najma vplyvom posunu ku kratSim splatnostiam prispeli ku miernemu zhorSeniu niektorych
ukazovatelov zadefinovanych v stratégii. ZhorSenie ukazovatelov neprinieslo vyznamné zvySenie finanénych rizik portfélia
Statneho dlhu. MenSie Urokové sadzby pri kratkych splatnostiach, ktoré spdsobili mierne prekro€enie limitu Grokového rizika
prinaSaju usporu vydavkov na obsluhu Statneho dihu. V rozpoéte Statneho dihu za ¢innost ARDAL sa prostrednictvom vhodnej
emisnej politiky a exaktnému riadeniu likvidity podarilo dosiahnut Gsporu 235 mil. EUR. Prijmy rozpoctu (uroky z finanénych
operacii — ARDAL) neboli z dévodu vyrazného poklesu kratkych drokovych sadzieb naplnené na rozpoctovanu hodnotu (92 mil.
EUR), ale dosiahli hodnotu 57 mil. EUR.
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Hodnotenie organizacie Agentara pre riadenie dlhu a likvidity za rok 2009 zo strany Ustredného
organu

Orgén Statnej spravy - Agent(ra pre riadenie dlhu a likvidity bola zriadena v zmysle zakona &. 291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici
a o0 zmene a doplneni niektorych zakonov od 1.2. 2003 ako rozpo¢tova organizécia napojena na Statny rozpocet prostrednictvom
rozpoctovej kapitoly Ministerstva financii SR so sidlom v Bratislave. Agentdra pre riadenie dlhu a likvidity je neoddelitelnou
sucastou systému Statnej pokladnice, vramci ktorého zabezpecuje Specifické Ulohy v oblasti riadenia verejnych financii.
V zékone €. 291/2002 Z. z. je zadefinovana €innost Agentary pre riadenie dlhu a likvidity ako aj jej vztah k Ministerstvu financii
SR a k organizécii Statna pokladnica.

Agentdra pre riadenie dihu a likvidity zabezpe€ovala v priebehu roka 2009 operativne riadenie dihu a likvidity v sdlade s dlohami
stanovenymi zakonom o Statnej pokladnici a ciefmi stanovenymi schvélenou Stratégiou riadenia Statneho dihu.

Vroku 2009 Ministerstvo financii SR v spolupréci s Agentarou pre riadenie dlhu a likvidity vypracovalo aktualiziciu Stratégie
riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010. Hlavné ciele riadenia dlhu vyty¢ené v stratégii na roky 2007 az 2010 zostali
v aktualizacii nezmenené. 1Slo najméd o zmenSenie poctu emisii novych Statnych cennych papierov a Standardizovanie velkosti
jednotlivych emisii, zlepSenie transparentnosti zamerov emitenta (Ministerstvo financii SR) ajeho komunikacie s investormi
a finanénymi trhmi, optimalizacia néakladov (vydavkov) Statneho rozpottu na obsluhu Statneho dlhu, udrzanie priemernej
splatnosti portfélia Statnych cennych papierov a durécie portfolia Statnych cennych papierov a v pripade vhodnych podmienok na
trhu uskuto€nenie emisie Statnych dlhopisov pre obyvatelstvo.

V spolupraci so Statnou pokladnicou zabezpedovala agentira dennd platobn( schopnost $tatu a optimalizaciu dennych
zostatkov na jedinom Géte Statnej pokladnice. Agentdra zéroven vykonavala v priebehu roka 2009 finanéné operécie na
finanénom trhu, ktorych G¢elom bolo zhodnotenie doCasne volnych prostriedkov a zabezpecenie pozicie Statu proti trhovych
rizikdm. V roku 2009 smerovala snaha agentury k vyrovnanému riadeniu eurovej likviditnej pozicie Ministerstva financii SR na
tyzdennej baze. Rozsiahla finanéna kriza, ktord naplno prepukla vroku 2008 apokracovala vroku 2009, znamenala aj
prehodnotenie spravania investorov, ktori viac ako inokedy preferovali kratSie splatnosti. Na tuto situaciu reagovala Agentara pre
riadenie dlhu a likvidity pokracovanim vydavania Statnych pokladniénych poukézok s ciefom zabezpec€it dostatok finanénych
prostriedkov na thradu emisii dlhopisov splatnych v roku 2010.

Agentara pre riadenie dlhu a likvidity svojim aktivnym pristupom v priebehu roka 2009 reStrukturalizovala portfélio viadnych
Gverov, vdaka ¢omu doslo k Gprave dverovych podmienok, ¢o sa v kone¢nom désledku pozitivne odzrkadlilo na vySke splatnych
arokov.

Z hradiska hodnotenia priebehu aukcii Statnych cennych papierov v roku 2009 je mozné konStatovat, Ze Agentura pre riadenie
dihu a likvidity rozhodovala o vysledkoch jednotlivych aukcii transparentne, obozretne anékladovo efektivne. Predstavitelia
agentury spolu so zastupcami Ministerstva financii SR pri kazdej aukcii objektivne vyhodnocuju predloZzené ponuky investorov,
¢oho vysledkom su akceptované objemy, ktoré vychadzaju z aktudlnych finanénych potrieb Statu ako aj z vyhodnotenia
aktualneho a o¢akavaného vyvoja na finan¢nom trhu. SG€asne sleduji zamer znizovat néklady dlhovej sluzby. Kym pri
zohladfiovani finanénych potrieb Statu pini délezitd dlohu priebezné bilancovanie realizovanych a planovanych prijmov
a vydavkov Statu, pri plneni zameru znizovat néklady na refinancovanie verejného dlhu sa kladie déraz na ¢o najvyhodnejSie
podmienky kazdej aukcie z pohladu dopytovanych vynosov do splatnosti a pondkanych cien. Zaroven sa pri kazdej aukcii
zodpovedne prihliada na predpokladany celkovy roény objem, ktory je potrebné refinancovat v danom roku.

Agentdra aj v roku 2009 pokracovala vo vyuZzivani synergického efektu v oblasti riadenia dlhu a likvidity, ktory poskytuje priestor
na preklenutie do¢asne nepriaznivych podmienok, respektive vyuzitie dobrych trhovych podmienok na emitovanie Statnych
dlhopisov a umoZfuje $tatu refinancovat sa za najlepsich trhovych podmienok. Urokové sadzby zaznamenali v roku 2009
vplyvom prehlbujicej sa krizy a Uprav Grokovych sadzieb centrdlnymi bankami pokles, ktory sa prejavil najma pri kratSich
splatnostiach. Oproti tomu sa vzhladom k narastajucej neddvere a averzii k riziku zvacsili kreditné marze natolko, Ze vysledné
urokové naklady sa pre niektoré krajiny stali netnosnymi, respektive zastavilo sa vydavanie novych dlhopisov niektorymi
krajinami. St¢asne s rastom kreditnych marzi sa imerne zmenSil dopyt po dlhopisoch, pre niektoré krajiny a segmenty trhu az na
nulu.

Ministerstvo financii SR spolupracuje s agenttrou aj pri tvorbe rozpoctu verejnych financii a pri odhade Urokovych nékladov
Statneho dlhu. Ministerstvo financii SR poskytuje agentire prognézy indikatorov finanéného trhu podla rozpo¢tovaného obdobia.
Z progno6z Urokovych sadzieb Ministerstva financii SR vychadzala agentara pri tvorbe svojho rozpoctu aj v roku 2009.

Ministerstvo financii SR spolupracuje s agentirou aj v oblasti tvorby emisnej politiky. Na pravidelnych zasadnutiach Vyboru pre
riadenie dlhu a likvidity sa hodnotia vysledky ¢innosti agentlry a su prediskutované moznosti priebehu nasledujicich aukcii.
Zavery zo zasadani tohto vyboru sa nasledne reSpektujd pri operativnom riadeni dlihu a likvidity.

Prechod k aktivnemu riadeniu dlhu a likvidity bol zaroveri plne v stlade s vyvojovymi tendenciami, ktoré sa presadzuju v krajinach
s rozvinutou trhovou ekonomikou (OECD), vratane krajin eurozony.

Hlavnymi uZivatelmi vystupov agentdry je Ministerstvo financii SR a Statna pokladnica. Agentdra v spolupréci s tymito
organizaciami zabezpecovala v ramci svojej hlavnej €innosti riadenie likvidity a dlhu Statu. Spolupraca s DataCentrom spocivala
najma v sprave technologickej infraStruktiry a informacnych systémov aktivne vyuzivanych agentirou na realizaciou operéacii na
finanénom trhu. Spolupraca s bankami a finanénymi inStitdciami ako aj s Centralnym depozitarom cennych papierov spocivala
v uskutoénované bankovych obchodov, aukcidch a obchodovani s cennymi papiermi. Prinos organizécie pre Siroku verejnost
spociva najmé v riadeni verejnych financii transparentnejSim, efektivnejSim a kontrolovatelnejSim spésobom. Okrem verejne
pristupnych informacii poskytuje agentira ziadatelom informécie v zmysle zakona o slobodnom pristupe k informéaciam.
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9.Hlavné skupiny pouZzivatefov vystupov ARDAL

Ministerstvo financii SR :
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spolupracuje pri vypracovani stratégie financovania Statneho dlhu, realizacii a zabezpeceni plnenia stratégie riadenia
Statneho dlhu v zmysle dokumentu schvaleného vliadou SR,

schvaluje zasady pre stanovovanie limitov pre riadenie dlhu a likvidity pre vykon obchodov ARDAL,

Gctuje a vedie evidenciu Statneho dlhu na zaklade predlozenych Gdajov z ARDAL,

Gctuje financné operécie uzatvorené pri riadeni dlhu, likvidity a zabezpe€ovacich operaciach na zéklade predloZzenych
Udajov z ARDAL,

prijima podklady na rokovanie “Vyboru pre riadenie dlhu a likvidity* a v spolupraci s ARDAL implementuje odpora¢ania
“Vyboru pre riadenie dlhu a likvidity* do riadenia dlhu,

prijima pripomienky k navrhu rozpoétu kapitoly Statny dih na nasledujici rok,

spolupracuje pri vypracovavani analyz a progn6z vyvoja finanéného trhu.

atna pokladnica

prijima udaje na Ucely Gctovania a vedenia evidencie o finanénych operéaciach na finanénom trhu s do¢asne volnymi
prostriedkami na jedinom Géte SP a na zéklade povolenia SP,

prijima Gdaje na Uc¢ely Uétovania a vedenia evidencie o finanénych operéaciach s investi€nymi nastrojmi vratane operacii
s finanénymi derivatmi na preklenutie doc¢asného nesltladu medzi prijmami a vydavkami Statneho rozpoctu
v rozpo&tovom roku a na zabezpegenie likvidity na jedinom aéte SP.

Datacentrum

%]

spravuje ast informaénej technolégie ARDAL a systému SP.

Bankové afinanéné institlcie

%]
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1%}

spolupracuju pri realizacii a vysporiadani medzibankovych obchodv a pripadnych dalSich finanénych operaciach
a suvisiacich €innostiach,

sa zU¢astruju v aukciach a spolupracuja pri emisiach Statnych cennych papierov,

v spolupréaci s ARDAL spravuju a riadia emisie Statnych cennych papierov vydanych v zahranici.

Centralny depozitar cennych papierov SR

%]

registruje SCP a vykonavané operécie so SCP.

Ostatné subjekty a verejnost’

1%}
1%}

prijimaju analyzy, doklady, stanoviské, informécie a komunikuji s ARDAL v rozsahu jej pdsobenia.
v zmysle zékona ¢€.211/2000 Z.z. o slobodnom pristupe k informéaciam.

Zoznam pouzitych skratiek

ARDAL
sp

MF SR
ICT
VPS
NBS
KSD
SD
scp
cP

IS

SpPP
SR

EU
CDCP
SKK, Sk

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Statna pokladnica

Ministerstvo financii Slovenskej republiky
Informac¢no-komunikaéna technolégia
VSeobecné pokladni¢né sprava
Narodna banka Slovenska

Klient Statny dih

Stétne dlhopisy

Statne cenné papiere

Cenné papiere

Informacény systém

Stéatne pokladniéné poukéazky
Slovenska republika

Eurdpska Unia

Centréalny depozitar cennych papierov
Slovenska koruna
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