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1. Identifikacia organizacie

Nazov: Agentura pre riadenie dlhu a likvidity

Adresa: Radlinského 32, 813 19 Bratislava

Rezort: Ministerstvo financii SR

Vedlci organizacie a Statutarny zastupca: Ing. Daniel Bytcanek, riaditel

Clenovia vedenia: Ing. Tomas Kapusta, CSc., veduci odboru riadenia dihu

Ing. Peter Sandor, veduci odboru riadenia likvidity a zabezpec€ovacich operacii
Magr. Alena Delin¢akova, veduca odboru riadenia rizik/Middle Office
Ing. Zuzana Reindlova, veduca 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 bola zriadena zakonom &. 291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov, ktory vymedzuje
zakladny ramec jej &innosti, kompetencii a zodpovednosti. Cinnost ARDAL vykonava tiez zakon &. 386/2002 Z. z. o §tatnom dihu
a Statnych zarukach v zneni zmien a doplnkov. ARDAL je opravnena na vykonavanie €innosti ako obchodnik s cennymi papiermi
podla zakona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach v zneni zmien a doplinkov.

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 zakonov a v sulade s tymto zakonom je svojimi prijmami a vydavkami napojena na Statny
rozpocet prostrednictvom kapitoly MF SR.

ARDAL je sucastou systému Statnej pokladnice, v ramci ktorého spolupracuje s ostatnymi organizaciami zapojenymi do tohto
systému na plneni jeho uloh. Hlavnou ulohou ARDAL vramci systému je zabezpeCovanie Cd¢innosti suvisiacich s
operativnym riadenim $tatneho dlhu, riadenim likvidity $tatu a celého systému SP, riadenie finanénych rizik a vykonavanie
finanénych operacii na finanénom trhu.

2. Poslanie a strednodoby vyhlad organizacie

ARDAL sa v strednodobom horizonte bude riadit primarne Stratégiou riadenia Statneho dlhu na dané obdobie, ktora je schvalena
vladou SR. Stratégia riadenia $tatneho dlihu stanovuje zakladné ramce a smerovanie politiky riadenia $tatneho dlhu. V poradi tretia
stratégia od zriadenia ARDAL bola schvalena na obdobie rokov 2011 az 2014. Napriek désledkom finan¢nej krizy a narastu
rizikovej prirazky na zahrani€nych trhoch pre SR, bude snahou ARDAL realizovat taku emisnu politiku, aby popri plneni kritérii rizik
nedochadzalo k nadmernému narastu vydavkov.

Rok 2012 bude z pohladu riadenia dlhu plny vyziev. Pokracujuca neista situacia na eurépskom finanénom trhu a pretrvavajuca
dlhova kriza krajin Eurozény budu smerodajnymi faktormi riadenia dlhu v roku 2012 a v najblizSej buducnosti. RieSenie situacie
dlhovej krizy Grécka modze vyrazne napomdct v stabilizacii finanénych trhov. Uvedenie platnosti novych pravidiel fiskalnej
konsolidacie EU a schvalenie staleho stabilizaéného mechanizmu v nasledujtcich mesiacoch urgite povedie k optimistickejsiemu
vnimaniu celej situacie a mozno aj ku koncu suc¢asnej dihovej krizy.

Z pohladu dal$ieho vyvoja SR budu urcite dolezitym faktorom opatrenia novej vlady SR, ktoré by mali smerovat k vacsej fiskalnej
konsolidacii a prisnejSim rozpoctovym pravidlam.

Z makroekonomického pohladu je slovenska ekonomika silne naviazana na vykonnost svojich najvacSich exportnych partnerov,
ktorymi st Nemecko, Franclzsko, Velka Britania, Rakusko, ako aj $taty V4, predov$etkym Ceska republika a Pol'sko.

V nasledujucom obdobi sa bude ARDAL usilovat o ¢o najvacsiu transparentnost emisnej politiky, o zlepSenie infrastruktary predaja
SCP a o zvysenie likvidity slovenskych SCP na sekundarnom trhu.

Velkou ulohou pre ARDAL bude aj planovana diverzifikacia existujiceho portfélia investorov. ARDAL planuje okrem EUR trhu
oslovit aj investorov z inych globalnych trhov. Nadvazne na tuto skutocnost SR uvaZzuje v nastavajucom obdobi aj s emisiami
v cudzich menéch.

V oblasti hlavného informacného systému ARDAL, v ktorom su evidované vSetky transakcie suvisiace s riadenim Statneho dlhu
a likvidity, bol v roku 2011 uspes$ne realizovany upgrade systému. Prechod na novSiu verziu systému bolo nevyhnutné vykonat
najma z dévodu ukonc&enia podpory dovtedy pouzivanej verzie dodavatelom systému Wall Street System Sweden AB. V priebehu
roka 2012 sa predpoklada aj zmena stu¢asne pouzivaného aukéného systému, so zamerom oslovit' vac¢si pocet investorov, hlavne
z0o zahrani¢ia. Novy aukény systém by mal priniest vacsi komfort a jednoduchost pre jeho pouzivatelov.

Nové Cinnosti a s nimi suvisiace Ulohy a povinnosti si vyziadaju v blizkej budicnosti zmenu existujucej organiza¢nej Struktury, ako aj
prijatie novych 3 az 4 zamestnancov. PoZiadavka na tieto zmeny sa vyznamne prejavila najma v suvislosti s aktualnym vyvojom na
finanénom trhu v eurozoéne a na zahrani¢nych trhoch, ktoré su poznacené pretrvavanim dlhovej krizy. Novi zamestnanci by mali
zabezpecovat Ulohy a €innosti v oblasti permanentného marketingu, monitorovania, analyz a vyhodnocovania finanéného trhu
v Eurépe v Azii, v USA av neposlednom rade aj rie$enie netmernych personalnych rizik v zastupovani najma kiGgovych
zamestnancov. Jednoznacne limitujucim faktorom pre prijatie uvedenych novych zamestnancov je suma mzdovych prostriedkov
vy€lenenych v rozpocte ARDAL pre najblizSie trojroéné obdobie.

3. Kontrakt organizacie s ustrednym organom a jeho poslanie

Rozsah, kompetencie a charakter ¢innosti ARDAL je definovany zakonom ¢&. 291/2002 Z.z. a dal§imi zakonmi a pravnymi
predpismi, podla ktorych vykonava ¢innost. Nadvazne na tuto skuto€nost nevznikli dévody a potreba uzatvorenia kontraktu medzi
ARDAL a MF SR podla uznesenia vlady SR ¢. 1370/2002, ktorym vlada SR schvalila opatrenia na zdokonalenie kontraktov medzi
Ustrednymi organmi Statnej spravy a podriadenymi organizaciami.


mailto:ardal@ardal.sk
http://www.ardal.sk/

4. Cinnosti a ich naklady

Hlavna éinnost’ ARDAL k 31. 12. 2011 vykonavalo celkom 11 zamestnancov, vratane manazmentu, v ramci ktorej v sulade

s platnou legislativou v sucinnosti a v spolupraci s MF SR a ostatnymi vecne prisluSnymi institiciami zabezpec€ovali najma tieto

¢innosti:

organizovanie a vykon splacania Statneho dlhu,

priprava, organizacia a predaj emisii a realizacia aukcii SD a SPP pre domacich a zahranignych investorov,

vysporiadavanie - vyrovnanie obchodov so SCP,

vyplata menovitych hodnét a vynosov zo Statnych cennych papierov,

prevody SCP,

realizacia finan€nych operacii s investicnymi nastrojmi suvisiacimi s riadenim Statneho dlhu vratane operacii s finanénymi

derivatmi suvisiacimi s riadenim rizik $tatneho dlhu a likvidity,

spatné odkupenie nesplateného Statneho dlhu,

predCasné splatenie Statneho dlhu v pripade, Zze to umoznuje zmluvna dokumentacia alebo emisné podmienky,

finanéné operacie s investiénymi nastrojmi vratane operacii s finanénymi derivatmi na finanénom trhu na preklenutie

doc¢asného nesuladu medzi prijmami a vydavkami Statneho rozpo€tu a na zabezpeclenie likvidity systému Statnej

pokladnice, ako aj zhodnocovanie prebytku doasne volnych finan¢nych prostriedkov,

» spracovanie podkladov a stanovisk k materidlom adokumentom, ktoré suavisia s riadenim dlhu, likvidity
a zabezpecovacich operacii.

VVY VVVVYVYYVY

Podporné cinnosti ARDAL zabezpecovalo 6 zamestnancov, v ramci ktorych sa vykonavali predovSetkym tieto aktivity a ulohy:
» spracovanie metodiky, riadenie, organizovanie a vedenie agendy rozpoctovnictva, UEtovnictva, vykaznictva, spravy
majetku, verejného obstaravania, archivu, vnutornej spravy,
riadenie ludskych zdrojov a zabezpecenie mzdovej agendy,
zabezpecovanie dalSich €innosti suvisiacich s prevadzkou ARDAL ako rozpoctovej organizacie,
vedenie pravnej agendy, zmluvnej dokumentacie, tvorba internych riadiacich aktov a suvisiacej agendy,
komunikécia s verejnostou z hfadiska zakona o slobodnom pristupe k informéaciam,
ochrana osobnych udajov,
metodika, vykon internej kontroly a plnenie suvisiacich uloh,
komunikéacia a sucinnost s externymi organmi za oblast podpornych €innosti.

>
>
>
>
>
>
>

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 urad, organizatno — pravna
agenda, interna kontrola a sekretariat riaditefa) v roku 2011:

Tab. ¢. 1: Prehlad ukazovatelov v EUR
Ukazovatel Podiel hlavnych ¢innosti Itodiel o§tatnych Naklady celkom
ARDAL ¢innosti ARDAL
Naklady celkom 1 023166 181353 1204519
Z toho :
Materialové naklady 30 369 16 352 46 721
Sluzby 431 283 35836 467 119
Finan¢né naklady 8 286 4 461 12 747
Mzdové a ostatné osobné naklady 307 622 90 180 397 802
Naklady socialneho poistenia 98 520 28 998 127 518
Naklady na odpisy majetku 129 141 1457 130 598
Iné naklady 17 945 4069 22 014

Poznamka: Nepriame-rezijné naklady boli rozdelené na hlavni cinnost a ostatné cinnosti podlfa poctu
zamestnancov v tychto ¢innostiach.

5. Rozpocet

Rozpocéet ARDAL stanovilo MF SR prostrednictvom kapitoly MF SR formou rozpisu zavaznych ukazovatelov §tatneho rozpoctu na
rok 2011 v sume 1 030 644 EUR. Rozpocet vydavkov bol v priebehu roka upraveny MF SR 8 rozpoctovymi opatreniami, z ktorych 4
boli v kompetencii spravcu kapitoly na kone€nu sumu vydavkov 1 621 849 EUR. RieSili sa nimi aktualne poziadavky na zvySenie
rozpoCtu, zmenu zavaznych limitov a presuny v ramci schvaleného a upraveného rozpoc¢tu predovSetkym v oblasti kapitalovych
vydavkov.



Plnenie prijmov a ¢erpanie rozpo¢tu ARDAL bolo v sulade s upravenym rozpoctom, ¢o vyplyva aj z nasledovného prehladu:

Tab. ¢. 2: Prehlad rozpoc¢tu

v EUR

Rozpocet 2011 % Cerpania rozpoctu

Rozpoctova skupina vydavkov Skutoénost —
Schvaleny Upraveny Schvaleny Upraveny

A 1

Prijmy 0 0 0 0 0
Bezné vydavky (600) 988 945 1055 305 1054 427 106,6 99,9
Mzdy, platy, sluzobné prijmy a OOV (610) 356 655 396 372 396 370 1111 100,0
zvtolho: mzdy, platy, sluzobné prijmy a OOV 287 655 300 372 300 371 104.4 100,0

Statnych zamestnancov

Poistné a prispevok do poistovni (620) 124 651 126 963 126 943 101,8 100,0
Tovary a sluzby (630) 498 639 531 394 530 539 106,4 99,8
Bezné transfery (640) 9 000 576 575 6,4 99,8
Kapitalové vydavky (700) 41 699 566 544 566 544 1358,7 100,0
Obstaranie kapitalovych aktiv (710) 41 699 566 544 566 544 1358,7 100,0
Vydavky spolu (600+700) 1030 644 1621849 1620971 157,3 99,9

Prijmy ARDAL

Schvaleny a aj upraveny rozpocet ARDAL na rok 2011, rovnako ako v predchadzajucich rokoch, nepredpokladal ziadne prijmy. V
skuto€nosti ARDAL v roku 2011 nedosiahla ziadne prijmy.

Vydavky ARDAL

ARDAL v roku 2011 cerpala rozpoctové vydavky v hodnote 1 620 971EUR s minimalnou usporou, ato 878 EUR. Skuto¢né
Cerpanie rozpottu tak predstavuje 99,9 %-né pinenie upraveného rozpoCtu. ARDAL v roku 2011 nepredpokladala a v skutoCnosti
ani ne€erpala Ziadne prostriedky zo zdrojov EU.

Pri medziroénom porovnani Cerpania skutoénych vydavkov bol zaznamenany ich nérast, ato 0452094 EUR, t.. 138,7 %
skuto€nych vydavkov v roku 2010. Medziro¢ny rast suvisel s ¢erpanim rozpoctu kapitalovych vydavkov, najma z dévodu nakupu
softvérovych licencii pre IKT ARDAL na zaklade Selectovej zmluvy a s ukonéenim a zaplatenim projektu upgrade informaéného
systému ARDAL v rozhodujucej miere v priebehu roka 2011.

Celkovo mozno konstatovat, Ze schvalenym a v priebehu roku upravenym rozpoctom boli vytvorené nevyhnutné predpoklady pre
¢innost’ a funkénost ARDAL.

Bezné vydavky

Mzdy, platy, sluZobné prijmy a ostatné osobné vyrovnania

Schvaleny a upraveny rozpo¢et mzdovych vydavkov bol v sume 396 372 EUR. Skuto€ne vyplatené mzdy zamestnancom ARDAL
za rok 2011 predstavovali sumu 396 370 EUR, t.j. plnenie na Urovni rozpoétu. Podiel tychto vydavkov na celkovych beznych
vydavkoch bol 37,6 %. Z uvedenej sumy sa vyplatili tarifné platy v sume 246 062 EUR, osobné priplatky a priplatky za riadenie
vsume 75582 EUR, odmeny vsume 71858 EUR a vyrovnanie funkéného platu vsume 2 868 EUR. Priemerna mzda
zamestnancov ARDAL si v podstate zachovala uroveri z roku 2010 aj napriek tomu, Ze vyznamne sa rozSirili nové ulohy a zhorsili
sa podmienky pre plnenie existujucich uloh.

Poistné a prispevok zamestnavatela do poistovni

Poistné a prispevky na socialne zabezpecenie a zdravotné poistenie boli v sume 126 943 EUR, ¢o je 12,0 % celkovych beznych
vydavkov. Skutodné vydavky zodpovedali upravenému rozpoétu v ich celkovej hodnote a trukture. Uhrady zakonnych povinnosti
ARDAL smerovali do Socialnej poistovne v sume 91 835 EUR, do VSeobecnej zdravotnej poistovne 24 473 EUR a do ostatnych
zdravotnych poistovni v sume 10 635 EUR.

Tovary a sluzby

Prevadzkové vydavky na material, tovary a sluzby v roku 2011 boli ¢erpané s nepatrnou Usporou856EUR na urovni upraveného
rozpo&tu, ktory bol v hodnote 530 538 EUR a predstavovali 50,3 % celkovych beznych vydavkov. Cerpanie podia rozpo&tovych
skupin bolo nasledovné:



Tab. &. 3: Prehlad cerpania vydavkov podla rozpoctovych skupin

v EUR

Rozpocet 2011 % C€erpania rozpoctu
Rozpoctova skupina vydavkov Skuto¢nost’

Schvaleny | Upraveny Schvaleny Upraveny

A 1 2 3 3:1 3:2
631 — cestovné vydavky 6 500 16 810 16 804 258,5 100,0
632 — energia, voda, komunikacie 159 603 156 260 156 145 97,8 99,9
633 — material a dodavky 9 640 24 578 24 495 254,1 99,7
634 — dopravné 2801 4561 4512 161,1 98,9
635 — rutinna a $tandardna udrzba 267 020 286 990 286 861 107,4 100,0
636 — najomné za prenajom 105 105 102 97,1 97,1
637 — ostatné tovary a sluzby 52 970 42 090 41 619 78,6 98,9
630 — tovary a d'alSie sluzby 498 639 531 394 530 538 106,4 99,8

Vydavky sa vecne pouzili na tieto ucely:

» IKT bola vsume 415 168EUR, t.j. 78,2 % celkovych beznych prevadzkovych vydavkov(kategéria 630).V ramci tychto
vydavkov sa financovala prevadzka, data a pristupové prava do systémov Reuters, Wall Street Systems a Bloomberg,
udrzba a podpora tychto systémov a projekty spojené s bezpecnostnou politikou — ochrana, bezpeénost a dostupnost
systémov.

» Bezna prevadzka ARDAL - priestory, ich udrziavanie, energie, komunikacia, informacny servis, kancelarske potreby,
prevadzka sluzobného auta, dodavatelské sluzby a pod. predstavovali sumu 80068 EUR, tj. 15,1% celkovych
prevadzkovych vydavkov.

»  Socialny program zamestnancov— stravovanie, vzdelavanie, tvorba socialneho fondu, cestovné vydavky a pod. dosiahol
sumu 35 302 EUR, t.j. 6,7 % celkovych prevadzkovych vydavkov.

Bezné transfery

Cerpanie vydavkov v ramci tejto skupiny bolo len v sume 575 EUR, o predstavuje iba 0,1 % celkovych beznych vydavkov a
zahrfiovalo nahrady mzdy pocas pracovnej neschopnosti zamestnancov.

Kapitalové vydavky

V priebehu roku 2011 bol schvaleny rozpocet kapitalovych vydavkov upraveny z hodnoty 41 699 EUR na hodnotu 566 544 EUR.
Skutoéné Eerpanie dosiahlo sumu 566 544 EUR. Podiel kapitalovych vydavkov na celkovych vydavkoch predstavoval 35,0 %.

Tab. ¢. 4: Prehlad kapitalovych vydavkov podla rozpoctovych skupin v EUR

Rozpocet 2011
Schvaleny | Upraveny

% Eerpania rozpoctu

Skutoénost Schvaleny Upraveny

Rozpocétova skupina vydavkov

a 1 2 3 3:1 3:2

710 - Obstaravanie kapitalovych vydavkov 41 699 566 544 566 544 1358,7 100,0
711- nakup softvéru 0 316 252 316 252 0,00 100,0
713 - nakup komunikacnej infrastruktary 15 049 11 492 11 492 76,4 100,0
714 - nakup osobného automobilu 26 650 0 0 0,0 0,0
718 - rekonstrukcia a modernizacia strojov

a zariadeni — implementacia IS WSS na 0 238 800 238 800 0,0 100,0

vySSiu verziu

6. Personalne otazky

MF SR rozpisom systemizacie na rok 2011 stanovilo pre ARDAL v priemernom prepocitanom stave po€et zamestnancov na 21
o0s0b, z toho 17 zamestnancov v Statnej sluzbe.

V skuto€nosti ARDAL mala 17 zamestnancov, z toho: 12 v $tatnej sluzbe a5 v sluzbe vo verejnom zaujme. PrepocCitany stav
zamestnancov bol 16,9 zamestnancov, z ktorych 11,9 vykonavali Statnu sluzbu a zo zamestnancov v Statnej sluzbe 1 zamestnanec
je vo funkcii mimoriadnej vyznamnosti a 11 zamestnancov je v stélej sluzbe.

K 31. 12. 2011 ARDAL zamestnavala 9 muzov a 8 Zien. Priemerny vek zamestnancov ku koncu roka 2011 bol 46,7 roka, pricom od
30 do 40 rokov boli4 zamestnanci, od 40 do 50 rokov 7 zamestnanci a od 50 do 60 rokov 6 zamestnanci.

Zo 17 zamestnancov ma 14 zamestnancov vysokoSkolské vzdelanie a 3 zamestnanci Uplné stredoSkolské vzdelanie. VSetci
zamestnanci, tak ako si to vyzaduje aj vykon prace v ARDAL, maju dlhodobu odbornu prax vo finanénych, bankovych instituciach,
popr. vo verejnom sektore z oblasti financii a riadenia verejnych zdrojov.
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Vzdelavanie prebiehalo na zaklade individualnych potrieb zamestnancov. Na 19 domacich vzdelavacich aktivitach v roku 2011 bolo
24 ucasti zamestnancov. Do skupinovej jazykovej pripravy s lektorom na pracovisku boli zapojeni 5 zamestnanci a 4 zamestnanci
vyuzili externd vyucbu anglického jazyka. Do odborného vzdelavania, tykajuceho sa najma novych pravnych predpisov, bolo
zapojenych celkom 15 zamestnancov. Okrem tychto individualnych foriem vSetci zamestnanci boli povinne preskoleni z
bezpecnosti a ochrany zdravia pri praci, z ochrany proti poZiarom a 7 zamestnancov na opravnenie viest sluzobné auto. Na tieto
aktivity ARDAL priamo pouzila rozpoc¢tové vydavky v sume 5 004 EUR.

Pre podporu individualnej formy vzdelavania zamestnancov ARDAL zabezpecila odborné knihy, odborné publikacie, ¢asopisy
a noviny v hodnote 1 457EUR.

Zamestnancom bola tiez umoznena rekreacna starostlivost vo vzdelavacich a Skoliacich zariadeniach kapitoly MF SR, ktort vyuZzili
2 zamestnanci s rodinami.

Priebezne a podla potreby sa vymienali aj zobrazovacie prostriedky — vypoctova technika a zvySovala sa tiez estetika pracovného
prostredia, ktoré boli financované v ramci vydavkov na IKT, resp. z prevadzkovych prostriedkov rozpo¢tu ARDAL.

Starostlivost o zamestnancov v roku 2011 bola finanne pokryta z dvoch zdrojov — a to:

» zrozpo¢tu ARDAL, ktoré pozostavali z vydavkov na stravovanie, z pridelu do socialneho fondu, z cestovnych vydavkov a z
néhrad pri sluzobnych cestach v sume 28 841 EUR,

» zo socialneho fondu, z ktorého sa pouzilo na stravovanie prevazna cast prostriedkov, a to v sume 3 188 EUR a na oddych
a regeneraciu sa pouzilo 918 EUR.

Organizacna Struktura a personalne zadlenenie 17 zamestnancov bolo nasledovné:

Riaditel ARDAL
(1)

Referat kontroly Referat organizacno
(1) — pravny

a zvlastnych uloh
(1)

| | | |
Odbor riadenia dlhu Odbor riadenia likvidity Odbor Back Office Odbor riadenia rizik/ Odbor vSeobecnej

(1+1) a zabezpeCovacich (1+2) Middle Office spravy a osobny
operacii (1+2) Urad
(1+1) (143)
Legenda:
Hlavna ¢innost Podporna ¢innost

Aktualny stav zamestnancov umoziiuje zabezpecovanie rozhodujucich tloh ARDAL len za predpokladu vy$Sej intenzity a rozsiahlej
kumulécie prace zamestnancov, vratane zastupovania niektorych, zatial personalne nepokrytych &innosti, ako aj vykonavanie prace
aj v mimopracovnom €ase bez naroku na mzdu. Na motivaciu zamestnancov boli preto vyuzité vSetky zakonné moznosti
odmerfiovania, vratane odmien jednotlivych zamestnancov. Tento stav zamestnancov je z hladiska rastu narokov na plynuld
prevadzku, plnenia novych uloh a €innosti, znacne rizikovy a dlhodobo neudrzatelny.

Nadvazne na tieto skuto¢nosti, ARDAL pripravuje novy organizacny poriadok, novu organizaénu Struktiru a personalne obsadenie
novych ¢innosti a uloh prijatim dalSich zamestnancov. Kone¢né rieSenie tohto zameru bude zavisiet predovSetkym od rieSenia
rozpoctovych poziadaviek v najblizSom obdobi.



7. Ciele a prehl'ad ich plnenia

ARDAL mala aj vroku 2011 cely rozpocet vydavkov schvéleny, upravovany a Cerpany v programe 074 — Tvorba metodiky,
riadenie, kontrola a vnatorny audit verejnych financii a v podprograme: 074 01 — Tvorba a implementacia politik.

Svojou Cinnostou sa podiefala na realizacii programového zameru ,Hospodarska politika, ktora zabezpeci dynamicky, ale zarover
udrzatelny rast ekonomiky“ tym, Zze bola zodpovedna za plnenie ciela ,Zabezpe€it dennu likviditu SR, t.j. dosiahnut podiel
pracovnych dni, kedy je zabezpec€ena likvidita Statneho rozpoctu na celkovom pocte pracovnych dni na urovni 100 %"

ARDAL, napriek pretrvavaniu finan¢nej krizy, po€as celého roka 2011, zabezpecila dostatoc¢nu dennu likviditu pre uhrady vSetkych
rozpo&tovych platieb klientov SP, mimorozpo&tovych platieb, platieb zadanych subjektmi verejnej spravy, ako aj ostatnych klientov
zapojenych do systému SP. Ani jedna platba zadana do platobného systému SP sa z titulu nedostatku likvidity neomeskala, resp.
neuhradzala po jej splatnosti v nasledujuce dni. Na zaklade uvedeného je stanoveny ciel pre plnenie meratelného ukazovatela
splneny na 100%.

Za ucelom splnenia ciela ARDAL vykonavala cely rad aktivit — obchodnych a finanénych operacii na finanénom trhu, vratane
realizacie emisii a aukcii SCP, ktoré jej umoznili riadit likviditu SR uspornym spdsobom. Pri tychto obchodoch dosiahla aj relativne
vyhodné obchodné podmienky, ktoré jej umoznili v roku 2011 plynulé financovanie SD a likvidity SR, aj za vplyvu zhor$enej
a zlozitej situacie na trhu, ktord bola poznacena nestélostou, vzajomnou neddverou a obavami G€astnikov investovat na dihSie
obdobia volné finan¢né prostriedky na finanénom trhu v SR a v eurozone.

8. Hodnotenie a analyza hlavnej ¢innosti ARDAL v roku 2011

Riadenie dlhu a vydavanie SCP v roku 2011 nadalej ovplyviiovala svetova hospodarska kriza. Prvé 4 mesiace roku 2011 sa zdalo,
Ze situacia okolo dlhovej krizy sa stabilizovala a urokové sadzby krajin eurozony sa zacali navzajom priblizovat. Krajinam ako
Spanielsko a Belgicko trokové sadzby stagnovali, alebo sa mierne zniZili a naopak, v o8akavani rastu ekonomik v krajinach ako
Francuzska a Nemecko urokové sadzby rastli. Neskér sa vSak celkova nalada na trhoch zhorSila a prevliadla neddvera
k navrhovanym rieSeniam dlhovej krizy a urokové sadzby jednotlivych krajin sa zacali opat vyraznejSie diferencovat. Slovenské
urokové sadzby viac menej kopirovali vyvoj krajin ako Nemecko, len s ovela menSou volatilitou (va¢Sou zotrvaénostou) az do konca
oktdbra. Vtedy sa skokom zvacsili o priblizne 0,8 % p. a., €o mbze suvisiet so zavedenim bankovej dane (prijatie zakona), aj ked sa
tdto zmena odohrala v obdobi, ked narastli urokové sadzby vSetkych krajin eurozéony (u vSetkych sa korigovali smerom
k pévodnému stavu, len u Slovenska nie).

Graf &. 1: Porovnanie vyvoja trokovych sadzieb (10 roénych dihopisov) krajin EMU - Taliansko, Slovinsko, Spanielsko, Slovensko,
Belgicko, Franctzsko, Rakusko, Finsko, Holandsko a Nemecko - zdroj Bloomberg
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Vynosové krivky niektorych krajin su tak vzdialené nemeckej, Ze Uroky novo vydanych dlhopisov v pripade napr. Talianska boli 3
razy vacsie, v pripade Slovenska boli 2,5 razy vacSie ako uroky z novo vydanych nemeckych dlhopisov. Preferencie investorov
smeruju ku krat$im splatnostiam a pri panuijticej nedévere na trhoch sa uz dostali nemecké a holandské SPP so splatnostou jeden
rok na uro¢enie 0 % p.a. a na sekundarnom trhu je ich uro€enie zaporné.

Graf ¢. 2: Porovnanie vynosovych kriviek krajin EMU - Taliansko, Slovinsko, Spanielsko, Slovensko, Belgicko, Franctzsko,
Rakusko, Finsko, Holandsko a Nemecko k 5.1.2012— zdroj Bloomberg
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Vyvoj statneho rozpoctu

Deficit $tatneho rozpoétu ku koncu roka 2011 v hodnote 3 276 mil. EUR jasne naznacuje trend Setrenia sucasnej vlady, ked
minuloroény deficit bol mensi o 1 160 mil. EUR oproti roku 2010.

Na nasledujucom grafe je mozné porovnat vyvoj Statneho rozpoctu za poslednych 6 rokov. Kym v prvych troch rokoch sledovaného
obdobia je vyvoj rozpoctu viac menej rovnaky, posledné tri ,krizové” roky davaju znaéne odliSny obraz. Deficit uz nie je Eerpany na
konci obdobia, ale realizuje sa priebezne, ¢o z pohladu nakladov znamena jeho UroCenie uz v priebehu roka. Pozitivny efekt pre
riadenie likvidity je v jeho plynulejSom priebehu a lepSej predvidatelnosti, oproti neistému a narazovému decembru v minulych
rokoch.

Graf ¢. 3: Porovnanie vyvoja denného stavu $tatneho rozpoctu — obdobie od 2006 do 2011
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Riadenie likvidity
ARDAL pokracovala v kratkodobom obchodovani s bankami, pri¢om pri obchodovani boli vyuzivané iné dlhové agentury, lokalne a
zahrani¢né banky.



Graf 6. 4: Finanéné zdroje kumulované v SP oproti zdrojom periazného trhu
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Operacie na medzibankovom trhu

Pocas celého roka 2011 malo MF SR dlhd hotovostnu poziciu na pernaznom trhu. DoCasne volné finanéné prostriedky boli
zhodnocované v sulade so schvalenymi kreditnymi limitmi v komerénych bankach, s maximalnou splatnostou do 105 dni (1
obchod), pri€om prevazovali obchody do 1 tyzdna (678 obchodov). Do kratkej pozicie (ked si MF SR muselo pozi¢at z penazného
trhu) sa MF SR dostavalo len z dévodu doladovania vykyvov v likvidite a kratkodobo aj pred ocakavanym vysporiadanim
syndikovanych emisii. Za cely rok bolo na pefiaznom trhu uzatvorenych 747 depozitnych, 38 refinanénych obchodov a 6 Buy & Sell
back operacii.

Okrem $tandardnych medzibankovych obchodov ARDAL v novembri a decembri zrealizovala 6 spatnych nakupov SPP a SD
splatnych v januari 2012. Spatné nakupy su Standardnym nastrojom, ktory pouzivaju takmer vSetky dlhové agentury. ARDAL cez
tieto nakupy efektivnejSie investovala doCasné volné prostriedky v porovnani s medzibankovym periaznym trhom, rozlozila
januarovu splatnost do viacerych mesiacov a zmenSila angazovanost voci tretim stranam (zmensSenie kreditného rizika). V
buducnosti ARDAL rata s pouzivanim tohto nastroja, najma v pripade splatnosti velkych benchmarkovych emisii.

Emisie a aukcie SPP

V priebehu roka 2011 sa uskutocnilo 6 aukcii SPP (konkurenény predaj) holandskym spdsobom, oproti 13 v roku 2010. Pokles
poctu aukcii, ako aj menSie ziskané zdroje znamenali, Ze aj deficit sa darilo po¢as roka financovat cez dlhopisy, ¢o sa odrazilo
v zlepSovani ukazovatelov urokového a refinanéného rizika. Situacia sa vS8ak dramaticky zmenila v zavere roka, ked sa nepodarilo
uskutoénit’ syndikovani emisiu a dopyt v domacich aukciach dlhopisov sa takmer Uplne vytratil. Z tohto dévodu ARDAL otvorila
novl emisiu 98 diiovych SPP. Okrem tejto novej emisie ARDAL predavala v zavere roka aj polroéné SPP, pri¢om nepriazniva
situacia na dihopisovom a pefiaznom trhu vytlacila poZzadované vynosy nad vynosy dosiahnuté v lete 2011. }

Okrem Standardného predaja SPP prostrednictvom aukcii si neStandardna situacia vyziadala aj bilateralny predaj SPP (2 obchody
v celkovej sume 30 mil. EUR), pri¢om dosiahnuta marza v obidvoch pripadoch bola niz8ia ako marza dosiahnuté v aukcii.

V aukciach a pri bilateralnych obchodoch boli celkovo predané SPP v nominalnej hodnote 1 330 mil. EUR oproti 2 420,7 mil. EUR
v roku 2010.

Okrem predaja SPP boli v decembri 2011 uskutoénené aj 2 spatné nakupy a 1Buy&SellBack obchod so SPP (so splatnou druhou
ynohou“ v roku 2012) v celkovej sume 129 mil. EUR.

Tab. &.5: Prehlad vysledkov aukcii a bilateralnych obchodov SPP v roku 2011

O D3 D3 ehota Dop Bid/Cove eptovana RIBOR predvo
a platno platno R Ratio adzba erpo RIBOR
v dinoch celkovy akcept. % p.a. % %

SPP_06 19.01.2011 18.01.2012 364 904,70 208,60 4,3370 1,4500 1,5440 -0,0940
SPP_05 02.02.2011 13.07.2011 161 589,90 152,90 3,8581 1,1507 1,3310 -0,1803
SPP 07 13.07.2011 11.07.2012 364 684,50 271,60 2,5203 2,0000 2,1950 -0,1950
SPP 07 23.11.2011 11.07.2012 231 298,00 260,00 1,1462 2,1327 1,8000 0,3327
SPP 07 07.12.2011 11.07.2012 217 207,60 124,10 1,6728 2,1800 1,7500 0,4300
SPP 08 21.12.2011 28.03.2012 98 570,30 272,60 2,0921 1,8014 1,4280 0,3734
8PP 07* 28.12.2011 11.07.2012 196 15,00 15,00 - 2,0500 1,6800 0,3700
8PP 07* 28.12.2011 11.07.2012 196 15,00 15,00 - 2,0500 1,6800 0,3700
SPP 06** 25.11.2011 18.01.2012 54 30,00 30,00 - 1,3090 1,2890 0,0200
SPP 06** 05.12.2011 18.01.2012 44 10,00 10,00 - 1,3520 1,2722 0,0800
SPP 07*** 29.12.2011 03.01.2012 5 89,00 89,00 - 0,8060

8PP 07* 30.12.2011 11.07.2012 194 10,00 10,00 - 2,0251 1,6751 0,3500

*

Bilateralny predaj SPP
** Bilateralny nakup SPP
*** Bilateralny Buy&SellBack SPP
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Riadenie statneho dlhu v roku 2011

V roku 2011 bolo potrebné financovat potreby Statu v hodnote priblizne 8 480 mil. EUR. K 31.12.2011 bolo celkovo na primarnom a
sekundarnom trhu $tatnych cennych papierov a z Gverov ziskanych 6 379,50 mil. EUR (Ugtovna hodnota vratane AUV), z toho 4
662,16 mil. EUR z predaja $tatnych dihopisov, 1 330 mil. EUR z predaja SPP a 650 mil. EUR z &erpania vladneho uveru. Vzhladom
k dosiahnutiu lepsieho ako planovaného deficitu a k narastu finan&nych zdrojov v SP ku koncu roka nebolo potrebné emitovat celt
planovanu sumu. Pomery na trhoch na konci roka neumoznili ani planované Ciasto€né predzasobenie sa zdrojmi pre januarové
potreby (splatnosti).

Graf €. 5: Finan¢né zdroje v priebehu roka 2011
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Emisie a aukcie Statnych dlhopisov

V priebehu roka 2011 bolo uskuto€nenych 20 predajnych aukcii $tatnych dlhopisov, dva predaje pomocou syndikatu bank a jedna
aukcia spatného nakupu. Pri celkovom dopyte 7 809 mil. EUR (v nominalnej hodnote) boli akceptované ponuky na kupu dlhopisov v
nominalnej hodnote priblizne 4 662 mil. EUR. Vzhladom k postupnému narastu urokovych sadzieb diskont za rok 2011 bol
zaokruhlene 130 mil. EUR, prémia zaokrthlene 0,2 mil. EUR a inkasované AUV boli zaokrhlene 15,8 mil. EUR. Prehlad Gdajov z
predajov dlhopisov aukciami a syndikatmi uskutoénenymi v roku 2011 je uvedeny v nasledujicej tabulke.

Tab. &. 6: Udaje o aukciach $tatnych dlhopisov uskutoénenych v roku 2011

Akceptované vynosy do splatnosti Spread voci Spread vo¢i

Datum Datum  Zostatkovd Kuponv%  Dopyt (mil. EUR)  Bid/Cover v%p.a ASW Bundu
vydania splatnosti splatnost’ p.a celkovy akcept. Ratio min. priem. max. %p.a. %p.a.
10 roény fix (SD 214) 12.01.2011 27.04.2020 9] 4,000 274,400 94,400 2,907 4,0900 4,1669 4,2000 1,048 1,282
3 roény float (SD 215) 26.01.2011| 14.10.2013 3] 1,206 554,900 [ 332,800 1,667 1,4860 1,6650 1,7063 0,458 -
15 roény (3D 216) 09.02.2011| 14.10.2025 15| 4,350 429,600 | 94,100 4,565 5,0132 5,0317 5,0450 1,210 1,540/1,307 *
6 rocny fix (SD 213) synd. 24.02.2011| 24.02.2016 5 3,500 1900,000 1 250,000 1,520 - 3,5970 - 0,800 1,258
3 roény float (SD 215) 09.03.2011] 14.10.2013 3] 1,206 453,400 | 207,500 2,185 98,8500 98,9036 99,0727 0,416 -
20 rogny fix / U (SD 206) 23.03.2011| 10.05.2026 15| 4,500 129,29 35,09 3,685 5,080 5,117 5,150 1,250 1,487
3 rocny zero (SD 217) 06.04.2011| 07.04.2014 3 0,000 345,000 | 236,500 1,459 2,9501 3,1138 3,1907 0,410 1,020
10 roény fix (3D 214) synd. | 27.04.2011| 27.04.2020 9] 4,000 |1343400| 1000000 | 1,343 4,6640 1,050 1,342
15 rogny syndikat (SD216) | 04.05.2011| 14.10.2025 14| 4,350 67,700 25,000 2,708 5,150 5,178 5,200 1,299 1,595
3 rocny float/ E (QD 215) 18.05.2011| 14.10.2013 2 1,621 441,90 206,90 2,136 99,055 99,077 99,200 0,377 -
20 ro¢ny fix (SD 206) 01.06.2011{ 10.05.2026 15 4,50 84,50 - - - - - - -
3 roény float (8D 215) 15.06.2011| 14.10.2013 2| 1621 321,000 [ 193,000 1,663 99,1000 99,1319 99,2600 0,367 -
6 rocny fix (SD 213) 29.06.2011| 24.02.2016 5 3,500 2314 141,400 1,636 3,56323 3,5687 3,5996 0,7500 1,5570
3 rocny zero (SD 217) 13.07.2011| 07.04.2014 3 0,000 224,80 140,40 1,601 2,875 2,976 3,026 0,876 1,558
10 roény fix (SD214) 24.08.2011| 27.04.2020 9] 4,000 180,60 101,60 1,778 4,264 4,344 4,410 1,664 2,354
3 ro¢ny float (SD 215) 07.09.2011] 14.10.2013 2 1,621 314,70 250,80 1,255 98,886 99,022 99,200 0,457 -
10 roény fix / F (SD 214) 21.09.2011| 27.04.2020 9] 4,000 120,50 68,40 1,762 4,223 4,258 4,290 1,870 2,620
20 roény fix (SD 206) 05.10.2011| 10.05.2026 15 4,50 69,01 14,77 4,672 4,990 5,045 5,069 2,265 2,753
3 roény zero (éD 217) 19.10.2011| 07.04.2014 2 0,000 247,50 211,50 1,170 2,557 2,679 2,747 1,000 2,010
6 rocny fix (SD 213) 03.11.2011] 24.02.2016 4 3,500 35,00 30,00 1,167 3,182 3,337 3,497 1,410 2,260
5 ro¢ny float / A (SD 218) 16.11.2011| 16.11.2016 5 1,685 13 - - - - - - -
3 roény zero (SD 217) 30.11.2011| 07.04.2014 2 0,000 30,00 28,00 1,071 3,450 3,464 3,500 0,964 3,044
Spétny odkup (SD 212) 09.11.2011 27.01.2012 ol 0000 151,65 | 130,00 1,167 1,411 1,441 1,460 - 0,020
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Predaje pomocou syndikatu

V roku 2011 ARDAL pokracovala vo vydavani ,eurobondov* (pomocou syndikatu bank) podla slovenskej legislativy. Uvedenym
sposobom boli uskutoénené 2 predaje, pritom v obidvoch i§lo o navféenie uz existujucej emisie (3D 213 a SD 214).Stat tymto
spbsobom ziskal 2 250 mil. EUR. Na jesen bola planovana syndikovana emisia, pri€om mala byt otvorena Uplne nova emisia 5 az
10 roénych dlhopisov, v ocakavanej hodnote 1,5 az 2,0 mld. EUR. Pripravu emisie v oktobri 2011 spomalil pad viady a neskoér
emisiu Uplne znemoznila zhorSena situacia na eurépskom dihopisovom trhu.

Krytie stavu a Struktura statneho dlhu

V tabulke je uvedené Zivé portfolio vydanych 8D a vladnych uverov je podla stavu k 31.12.2011. Vladne uvery v cudzej mene su
preratané kurzom ECB k 31.12.2011. SPP emitované v roku 2011 zahffiaju aj emisiu SPP 05, ktora bola splatna v juli 2011.

Tab. 7: Zavéazky a pohladavky Statu

Zavizky Statu k 31.12.2011 Nominalna hodnota
[EUR]

Urokova sadzba

[% p. a]
Refinanéné obchody so SP 3570 707 642 1,1870
Medzibankové uvery 8 000 000 0,9500
8D predané externym protistranam 25 892 450 749 3,9918
Z toho registrované v zahranici 5 000 000000 4,3992
Z toho registrované na Slovensku 20 892 450 749 3,8943
Emitované v roku 2011 (aukény predaj) 4 662 157 388 3,3856
SPP predané externym protistranam 1136 900 000 1,9124
z toho SPP_06 168 600 000 1,4500
z toho SPP_07 695 700 000 2,0679
z toho SPP_08 272 600 000 1,8014
Emitované v roku 2011 (aukény predaj) 1289 800 000 1,8238
Vladne uvery 1 355 576 306 3,8151
SPOLU 31 963 634 697 3,5963

Nominalna hodnota Urokova sadzba
[EUR] [% p. a]

Pohradavky statu k 31.12.2011

Medzibankové depozita 378900 000 0,8430
Buy & Sell Back 294 122 057 0,7309
SPOLU ‘ 673 022 057 0,7940

Tab. &.8: Struktira dihu podla typu trokovej sadzby
‘ Nominalna hodnota
[EUR]
25 892 450 749

20 197 140 749
3 000 000000
2695 310 000
1136 900 000
1136 900 000
1 355 576 306
1075 314 292
280 262 014

z toho s pohyblivou sadzbou
SPOLU ‘ 28 384 927 055

Statne dlhopisy

Z toho s fixnou sadzbou

z toho s pohyblivou sadzbou

z toho s nulovou sadzbou

Statne pokladniéné poukazky

Vladne tvery

z toho s fixnou sadzbou
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mil. EUR

Splacanie istin a urokov

V roku 2011 boli celkovo splatené zavazky z istin SCP a vladnych Gverov v nadobudacej (uétovnej hodnote istiny) hodnote priblizne

3,88 mld. EUR. Splatené uroky a diskont predstavoval sumu priblizne 947 mil. EUR.

Graf €. 6: Splatné zavézky v jednotlivych mesiacoch v priebehu roka 2011 a vyhlad na rok 2012
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Cerpanie vladnych tGverov

V roku 2011 sa uskutocnili Cerpania dvoch tranzi viadneho uveru.

Tab. &.9: Cerpanie viadnych Gverov v roku 2011

PE Tranza
11.01.2011 EIB NDP II. 1. EUR 350 000 000,00

01.12.2011 EIB NDP II. 2. EUR 300 000 000,00

Kalendar aukcii SCP na rok 2012

V roku 2012 ARDAL planuje otvorit najmenej tri nové linie dlhopisov. S ohfadom na fungovanie finanénych trhov a na dopyt budu
v pripade vhodnych podmienok otvorené nasledovné dihopisy:

e linia dlhopisu so splatnostou do troch rokov (v hodnote 1,5 mid. EUR),
e linia benchmarkovej emisie so splatnostou 10 rokov v hodnote 3 mid. EUR,
e linia dlhopisu so splatnostou 5 a viac rokov v hodnote 1,5 az 3 mid. EUR.

Kalendar aukcii statnych dlhopisov v roku 2012

Datumaukcie Datumvysporiadania Dlhopis
1 23.01.2012 25.01.2012 8D 217
2 20.02.2012 22.02.2012 Na rozhodnutie
3 19.03.2012 21.03.2012 Na rozhodnutie
4 16.04.2012 18.04.2012 Na rozhodnutie
5 14.05.2012 16.05.2012 Na rozhodnutie
6 11.06.2012 13.06.2012 Na rozhodnutie
7 09.07.2012 11.07.2012 Na rozhodnutie
8 20.08.2012 22.08.2012 Na rozhodnutie
9 17.09.2012 19.09.2012 Na rozhodnutie
10 15.10.2012 17.10.2012 Na rozhodnutie
11 12.11.2012 14.11.2012 Na rozhodnutie
12 10.12.2012 12.12.2012 Na rozhodnutie

*Aukcia ,Na rozhodnutie“ znamena, ze ARDAL mbézZe pred oznamenim o aukcii rozhodnut o uskuto¢neni aukcie a o tom, ktory
cenny papier bude zaradeny do aukcie. Na zaklade poZiadaviek tcastnikov méze ARDAL rozhodnut aj o organizovani dvoch akcii
Vv jeden aukény deri.
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Otvorené a k dispozicii pre aukcie su ¢asti emisii:

SD 206 dihopis s pevnou trokovou sadzbou kupénu splatny 10.5.2026 (pdvodna splatnost’ 20 rokov).
SD 213 dlhopis s pevnou trokovou sadzbou kupénu splatny 24.2.2016 (pévodna splatnost’ 6 rokov).

SD 216 dlhopis s pevnou trokovou sadzbou kupénu splatny 14.10.2025 (pévodna splatnost 15 rokov).
SD 217 dihopis s nulovou Grokovou sadzbou kupénu splatny 07.04.2014 (pévodna splatnost’ 3 roky).

SD 218 dlhopis s pohyblivou Grokovou sadzbou kupénu splatny 16.11.2025 (pdvodna splatnost 5 rokov).

Emisie SPP v roku 2012

Podas roka 2012 budu vydané minimalne dve emisie SPP so splatnostou jeden rok. Prva 18.01.2012 a druha 11.7.2012, kazda v
celkovej hodnote 2 mid. EUR. V pripade potreby a poZiadaviek trhu budl podas roka vydavané aj SPP s krat$ou splatnostou (3
mesacné a 6 mesacné). Prva aukcia poukazok sa bude konat vzdy pri vydani emisie a dalSia nasledne na zaklade potrieb a
poziadaviek investorov a potreby spravy SD.

Emisie SPP vydané v roku 2011 a splatné v roku 2012:

$PP 06 v nominalnej hodnote 2 mid. EUR, splatna 18.1.2012.
SPP 07 v nominalnej hodnote 2 mid. EUR, splatna 11.7.2012.
SPP 08 v nominalnej hodnote 1 mid. EUR, splatna 28.3.2012.

Vyhodnotenie potencialnych finanénych rizik statneho dlhu podrla platnej Stratégie riadenia
statneho dlhu

Pre sledovanie rizik boli ku koncu roka 2010 v novej Stratégii riadenia dlhu pre roky 2011 az 2014 nanovo definované parametre
pre sledovanie refinanéného a drokového rizika. Do zavézkov sa zahffiaju vSetky zaviazky z predanych SCP, zavazky z prijatych
vladnych Gverov, zavizky z prijatych MM depozit a zavéazky voéi SP. Na druhej strane st pohladavky z MM depozit a pohladavky
z nakupenych CP inych emitentov. Na vyhodnotenie sledovanych parametrov su do kumulativnych udajov splatnosti a precenenia
zahrnuté vSetky finanéné zavazky v uctovnej hodnote (istiny bez urokov, diskontov a prémii), od ktorych su odpogitané finanéné
pohladavky, taktiez v GUétovnej hodnote. Ciefom je dosiahnutie tesného priblizenia sa k stanovenym hodnotam, resp. udrzanie

nulovych hodnotach parametrov).

Hodnota refinanéného rizika kumulativnej splatnosti do jedného roka bola stanovena na urovni 25 % zahrnutych zavazkov
splatnych do jedného roka k celkovym zahrnutym zavazkom. Hodnota tohto kritéria k 31.12.2011 bola na Urovni 17,29 %.

Hodnota refinanéného rizika kumulativnej splatnosti do piatich rokov bola stanovena na trovni 65 % zahrnutych zavazkov splatnych
do piatich rokov k celkovym zahrnutym zavazkom. Hodnota tohto kritéria k 31.12.2011 bola na urovni 59,60 %.

Hodnota urokového rizika kumulativnej splatnosti do jedného roka bola stanovena na drovni 25 % zahrnutych zavazkov splatnych
do jedného roka k celkovym zahrnutym zavazkom. Hodnota tohto kritéria k 31.12.2011 bola na drovni 27,72%.

Hodnota Urokového rizika kumulativnej splatnosti do piatich rokov bola stanovena na urovni 65 % zahrnutych zavazkov splatnych
do piatich rokov k celkovym zahrnutym zavazkom. Hodnota tohto kritéria k 31.12.2011 bola na urovni 59,64%.

Tab. ¢. 10: Prehlad ukazovatelov

Cas ‘ Refinanéné riziko ‘ Urokové riziko

[Rok] ‘ Uétovny dih Limit ‘ Uétovny dih Limit
1 17,29% 25,00% 27,72% 25,00%
5 59,60% 65,00% 59,64% 65,00%
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Vyvoj duracie a priemernej splatnosti

Tieto ukazovatele su podla schvalenej Stratégie riadenia Statneho dlhu pre roky 2011 az 2014 sledované ako sekundarne. Duracia
a priemerna splatnost’ portfélia dlhopisov a vladnych uUverov dosahuju momentalne podla nazoru agentury optimalne hodnoty,
vzhladom na aktualne trhové prostredie.

Graf €. 7: Vyvoj priemernej splatnosti a duracie v rokoch 2009 az 2011
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Zhrnutie hlavnej €éinnosti ARDAL

Vydavanie SCP a riadenie likvidity bolo aj v roku 2011 pod silnym vplyvom dihovej krizy v Eurdpe. Zagiatkom roku 2011 sa situécia
okolo dlhovej krizy stabilizovala a urokové sadzby krajin eurozény sa zadali navzajom priblizovat; niektorym krajinam (Spanielsko,
Taliansko a Belgicko) stagnovali, alebo sa mierne zmenSili a niektorym tUrokové sadzby rastli. Pri nedostato€nom plneni reformnych
zavazkov Grécka a rastucich obavach z rozSirovania nakazy neudrzatelnosti financovania dlhu sa nalada na trhoch zhorsila
a prevladla neddvera k navrhovanym rieSeniam dlhovej krizy. Trend prevladajuci v prvom polroku sa postupne Uplne oto€il, to
znamena, ze Urokové sadzby jednotlivych krajin sa zacali opat vyraznejsie diferencovat. Pri ,jadrovych* krajinach sa zmenSovali
a pri okrajovych krajinach opat rastli.

Urokové sadzby Slovenska sa zdali byt viac menej stabilné a kopirovali, a? do konca oktdbra, vyvoj krajin ako Nemecko, len
s ovela mensou volatilitou. V novembri sa nahle zvacsili o priemerne 0,8 % p. a., ¢o mohlo suvisiet so zavedenim ,bankovej dane“
(prijatie zakona), aj ked sa tato zmena odohrala v obdobi, ked rastli Urokové sadzby vSetkym krajinam eurozény. Vynosové krivky
krajin sa tak diferencovali, Ze Uroky novo vydanych dlhopisov v pripade napr. Talianska boli 3 razy vacsie a v pripade Slovenska
2,5 razy vacsie ako uroky z novo vydanych nemeckych dlhopisov s rovnakou splatnostou. Vyvoj na trhu CP bol ku koncu roka 2011
silne ovplyvneny aj operaciami ECB, ktora okrem Standardnych refinan€nych a sterilizaénych tendrov v decembri 2011 uskutoc¢nila
pre banky 3 roény refinanény tender s moznostou predéasného splatenia po 1 roku, na podporu penazného trhu a obnovenia
obchodovania s dlhopismi eurépskych krajin. ECB prostrednictvom tohto tendra poskytla sektoru za zakladnu urokovu sadzbu
takmer 489 mid. EUR.

Napriek zlozitej situacii na finanénych trhoch v roku 2011 sa ARDAL podarilo zabezpedit' historicky druhé najlacnejSie relativne
financovanie potrieb Statu a Statneho dlhu na urovni priblizne 3,6 % p. a., v zavere roka splnit kritéria definované v Stratégii
a zaroven dosiahnut Usporu v rozpocte Statneho dihu.
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8.1 Hodnotenie organizacie Agentura pre riadenie dlhu a likvidity za rok 2011 zo strany ustredného organu

Organ &tatnej spravy - ARDAL bola zriadena v zmysle zakona &.291/2002 Z. z. o Statnej pokladnici a o zmene a doplneni
niektorych zakonov od 1.2. 2003 ako rozpoctova organizacia napojena na Statny rozpocet prostrednictvom rozpoctovej kapitoly
Ministerstva financii SR so sidlom v Bratislave. ARDAL je neoddelitelnou su¢astou systému Statnej pokladnice, v ramci ktorého
zabezpecuje Specifické ulohy v oblasti riadenia verejnych financii. V zakone &. 291/2002 Z. z. je zadefinovana €innost ARDAL ako
aj jej vztah k Ministerstvu financii SR a k organizacii SP.

ARDAL zabezpe&ovala v priebehu roka 2011 operativne riadenie dlhu a likvidity v stlade s Glohami stanovenymi zakonom o Statnej
pokladnici a cielmi stanovenymi schvalenou Stratégiou riadenia Statneho dihu.

V priebehu roka 2011 riadila ARDAL Statny dlh v sulade s novou Stratégiou riadenia Statneho dlhu, ktori vypracovalo MF SR
v spolupraci s Agenturou pre riadenie dlhu a likvidity s platnostou na roky 2011 az 2014. Stratégia bola schvalena vliadou SR
uznesenim €. 169 zo dna 9. marca 2011. Stratégia riadenia dlhu na roky 2011 az 2014 nadvazuje na predchadzajucu stratégiu,
kedZe vyvoj v minulych rokoch ukazal, ze sledované ciele riadenia Statneho dlhu na roky 2007 az 2010 boli vhodné pre podmienky
ekonomiky a systému riadenia dlhu v Slovenskej republike a v€as signalizovali z pohladu rizik zmenu Struktary dlhového portfélia.
Ciele v navrhovanej stratégii su v linii s minulymi ciefmi. Nova stratégia len mierne modifikuje presnejSie definované kvantitativne
ciele riadenia rizika, optimalizovania Struktury neobchodovatelného dlhu, zavadza limit pre sledovanie cudzo-menového rizika
a pridava ciele tykajuce sa diverzifikacie investorskej zakladne a skvalitnenia infrastruktiry riadenia Statneho dlhu. Takisto bude
snaha vyhybat sa netransparentnému zadlZovaniu.

V spolupraci so SP zabezpe&ovala agentira dennt platobnti schopnost §tatu a optimalizaciu dennych zostatkov na jedinom Ugte
SP. Agentira zarover vykonavala v priebehu roka 2011 finanéné operacie na finanénom trhu, ktorych u&elom bolo zhodnotenie
docasne volnych prostriedkov a zabezpec€enie pozicie Statu proti trhovych rizikdam. V roku 2011 smerovala snaha agentury
k vyrovnanému riadeniu eurove;j likviditnej pozicie Ministerstva financii SR na tyzdennej baze. Rozsiahla finan¢na kriza, ktora
naplno prepukla v roku 2008 a pokra¢ovala v rokoch 2009 az 2011, znamenala aj prehodnotenie spravania investorov, ktori nadalej
preferovali kratSie splatnosti. Na tuto situaciu reagovala ARDAL pokracovanim vydavania Statnych pokladniénych poukazok
s ciefom zabezpecit dostatok finanénych prostriedkov na uhradu emisii dlhopisov splatnych v roku 2012.

Z hladiska hodnotenia priebehu aukcii Statnych cennych papierov v roku 2011 je mozné konstatovat, Ze ARDAL rozhodovala
o vysledkoch jednotlivych aukcii transparentne, obozretne a nakladovo efektivne. Predstavitelia agentury spolu so zastupcami MF
SR pri kazdej aukcii objektivne vyhodnocuju predlozené ponuky investorov, ¢oho vysledkom su akceptované objemy, ktoré
vychadzaju z aktualnych finanénych potrieb Statu ako aj z vyhodnotenia aktualneho a ocakavaného vyvoja na finanénom trhu.
Suc€asne sleduju zamer znizovat naklady dlhovej sluzby. Kym pri zohladnovani financnych potrieb Statu pini délezitd ulohu
priebezné bilancovanie realizovanych a planovanych prijmov avydavkov S$tatu, pri plneni zameru znizovat naklady na
refinancovanie verejného dlhu sa kladie déraz na ¢o najvyhodnejSie podmienky kazdej aukcie z pohladu dopytovanych vynosov do
splatnosti a ponukanych cien. Zaroven sa pri kazdej aukcii zodpovedne prihliada na predpokladany celkovy roény objem, ktory je
potrebné refinancovat v danom roku.

Agentura aj v roku 2011 pokracovala vo vyuzivani synergického efektu v oblasti riadenia dihu a likvidity, ktory poskytuje priestor na
preklenutie do¢asne nepriaznivych podmienok, respektive vyuzitie dobrych trhovych podmienok na emitovanie Statnych dlhopisov
a umoziiuje $tatu refinancovat sa za najlepsich trhovych podmienok. Urokové sadzby v roku 2011zaéali rast zo svojich rekordnych
minim z roku 2010 vplyvom rastucej neistoty na europskom dlhopisovom trhu. Aj napriek tomuto narastu sa podarilo dih riadit
takym spdsobom, ktory umoznil vytvorit Usporu na urokovych nakladoch v porovnani s rozpo¢tom.

MF SR spolupracuje s agenturou aj pri tvorbe rozpoctu verejnych financii a pri odhade urokovych nakladov $tatneho dlhu. MF SR
poskytuje agenture prognézy indikatorov finanéného trhu podla rozpoctovaného obdobia. Z prognéz urokovych sadzieb MF SR
vychadzala agentura pri tvorbe svojho rozpoctu aj v roku 2011.

MF SR spolupracuje s agentdrou aj v oblasti tvorby emisnej politiky. Na pravidelnych zasadnutiach Vyboru pre riadenie dlhu
a likvidity sa hodnotia vysledky Cinnosti agentury a su prediskutované moznosti priebehu nasledujucich aukcii. Zavery zo zasadani
tohto vyboru sa nasledne reSpektuju pri operativhom riadeni dihu a likvidity.

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

Hlavnymi uZivatelmi vystupov agentiry je MF SR a SP. Agentira v spolupraci s tymito organizaciami zabezpedovala v ramci
svojej hlavnej Cinnosti riadenie likvidity a dlhu Statu. Spolupraca s DataCentrom spocivala najma v sprave technologickej
infrastruktiry a informacénych systémov aktivne vyuzivanych agentirou na realizaciu operacii na finanénom trhu. Spolupraca
s bankami a finanénymi institdciami ako aj s Centralnym depozitarom cennych papierov spocivala v uskuto€fiované bankovych
obchodov, aukciach a obchodovani s cennymi papiermi. Agentura skvalitnila obsah svojej internetovej stranky s ohladom najma na
informacné potreby investorov. Agentira pravidelne zverejfiuje mesaénl spravu o emisiach $tatnych cennych papierov a riadeni
dlhu pre investorov a Siroku odbornu verejnost.

Prinos organizacie pre Siroki verejnost spoCiva najma v riadeni verejnych financii transparentnejSim, efektivnejSim
a kontrolovatelnej$im spésobom. Okrem verejne pristupnych informacii poskytuje agentura Ziadatefom informacie v zmysle zakona
0 slobodnom pristupe k informaciam.
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9.Hlavné skupiny pouzivatelov vystupov ARDAL

ARDAL poskytuje vystupy a spolupracuje s inymi organmi a institaciami v tychto oblastiach:

VVVVY VVVYY

spolupracuje s MF SR pri vypracovani stratégie riadenia Statneho dihu,

MF SR poskytuje stanoviska k finanénym a obchodnym podmienkam dverovych zmluyv,

poskytuje MF SR udaje na ucely uctovania a vedenia evidencie Statneho dlhu,

SP poskytuje tdaje na Ugely udtovania a vedenia evidencie o finanénych operaciach uskuto&nenych v mene SP, ktoré su
vykonavané ARDAL v osobitnych pripadoch,

spolupracuje s MF SR a NBS v oblastiach tykajucich sa ich pésobnosti, ktoré su ustanovené zakonom,

vyuziva sluzby bankovych institGcii pri emisiach a aukciach SCP v tuzemsku a v zahrani&i, a pri ich vysporiadavani,

v CDCP registruje SCP a vykonavané operéacie so SCP,

Datacentrum spravuje pre ARDAL &ast informaénej technoldgie a systému SP,

ARDAL ostatnym subjektom a verejnosti poskytuje na poziadanie informacie, analyzy, stanoviska na zaklade prav
a povinnosti vyplyvajucich zo vSeobecnej legislativy a pravnych predpisov.

Zoznam pouzitych skratiek

ARDAL
AUV
CDCP
cP
ECB
EMU
EU
IKT
IS
KSD
MF SR
MM
NBS
ooV
SR
Scp
SD
Sp
SPP
VPS
WSS

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity
Alikvotny Urokovy vynos

Centralny depozitar cennych papierov
Cenné papiere

Eurépska centralna banka

Eur6pska menova unia

Eurdpska unia
Informacno-komunikaéna technolégia / vypoctova technika
Informacény systém

Klient Statny dih

Ministerstvo financii Slovenskej republiky
Money Market / Pefiazny trh

Narodna banka Slovenska

Ostatné osobné vydavky

Slovenska republika

Statne cenné papiere

Statne dlhopisy

Statna pokladnica

Statne pokladniéné poukazky
VSeobecna pokladni¢na sprava

Wall Street Suite
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