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Slovenska republika prostrednictvom Agentury pre riadenie dlhu a likvidity (Ardal) vydala 6.oktobra
2010 syndikovani emisiu Statneho dlhopisu (tzv. eurobond) v celkovom objeme 2 mid. €, s 15-
roénou splatnostou a pri vynose do splatnosti na drovni 4,373%. Parametre dlhopisu,
predovSetkym dlha splatnost, urokovy vynos, vysoky dopyt (4,2 mid. €) avelkost predaja,
zarad'uju tato benchmarkovi emisiu medzi najliispesnejSie emisie v historii Slovenskej republiky.
Krajinam V4 (vratane samotného Slovenska) sa nepodarila taka dlha splatnost’ uz niekolko rokov.
Uspesna emisia je zaroven potvrdenim, ze finanéné trhy hodnotia pozitivne dlhodoby ekonomicky
vyhfad krajiny arozpoétovi politiku viddy zameranu na ozdravenie verejnych financii, napriek
nervozite ohladne stability spoloénej eurdpskej meny v takomto dlhodobom horizonte.

Miesto eurobondu pri riadeni Jednym z ciefov Stratégie riadenia dihu na roky 2007 aZ 2010, ktor bola vypracovana este pred vstupom

Statneho dlhu Slovenska do eurozény, bolo aj zvySovanie podielu dihu denominovaného v eurdch. Hlavnym zmyslom
takejto emisie je oslovit investorov mimo Slovenska aroz8irit tym investorski bazu pre slovenské
dlhopisy, ¢o ma priaznivy vplyv na Urokové naklady Statneho dihu.

Sprostredkujicimi bankami v pripade oktdbrového eurobondu boli slovenské Tatra Banka a UniCredit
Bank Slovakia a zahraniéné HSBC a Societe Generale CIB. O dlhopis prejavilo zaujem celkovo viac ako
250 investorov a celkovy dopyt v tejto emisii potesil objemom cez 4,2 miliardy €.

Rychly priebeh tpisu Upis bol spusteny otvorenim knih 6. oktébra 0 9:15 s otakavanym vynosom v intervale 150 az 155
bazickych bodov nad tzv. midswaps. UZ po jeden a pol hodine od otvorenia knih prevySoval dopyt 4 mid. €
a aranzéri emisie rozhodli o uzavreti Upisu na spodnom intervale pdvodného spreadu. Pévodne planované
akceptovanie 1,5 mid. € bolo pod vplyvom silného dopytu a priaznivého spreadu navySené na finalne
2 mld. € bez zmeny ceny. Dalsia miliarda z tohto dlhopisu bude pondknuta v budicnosti prostrednictvom
Standardnych domécich aukcii.

Aktualne vydany eurobond Uspe$ne nadvazuje na syndikovany dlhopis vydany v aprili tohto roka, ked sa
podarilo na trhu umiestnit' 10-roény benchmarkovy dlhopis v celkovej hodnote 1,5 mid. € s vynosom 4,05
%. V oboch pripadoch sa podarilo naplnit ciel takejto emisie, ktorym je diverzifikicia investorskej zakladne.
Dlhopisy boli diverzifikované geograficky aj podla typu investora.

Optiméalna geograficka Zhladiska geografickej Struktury prejavili o slovenski emisiu uz traditne najvy$si zaujem investori
a investorska Struktura z Nemecka a Rakuska nasledovani subjektmi z Franctzska, krajin Beneluxu a Velkej Britanie. Darilo sa
dlhopisu predajom do Talianska, okolitych krajin strednej a vychodnej Eurdpy, &i do Skandindvskych krajin.

Dosiahla sa tak dobra diverzifikacia do jednotlivych krajin. 15-roény eurobond bol vzhladom na svoju
splatnost primarne uréeny investorom vyhladavajucim finanéné nastroje s dihSou splatnostou, ¢o je mozné
vidiet aj na zastpeni jednotlivych typov investorov. Investiénym fondom a poistovniam iSlo dokopy az
81% z vydaného dlhopisu a banky sa na jeho kipe podielali iba 18 percentami. Pre porovnanie, pri
eurobonde z roku 2009 so splatnostou 5 rokov bol podiel bank viac ako 40%.




Nasledujuce grafy zobrazuju geograficku a investorsku diverzifikaciu pre oktdbrovy eurobond.
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Slovensku sa podarilo ziskat prostriedky dokonca lacnejSie, ako by prinalezalo aktualnemu
ratingu a dosiahnuty vynos bol pozitivny aj v porovnani s vynosmi dihopisu s podobnou splatnostou

z minulosti.
Nizsi dosiahnuty vynos ako Slovensko je v stcasnosti drzitefom ratingu A+ so stabilnym vyhfadom podra agentry S&P, ¢o je napr.
naznacuije rating rating na drovni Talianska arating o stupent hor$i od Irska a o dva stupne od Spanielska (Irsko aj

Spanielsko maju negativny vyhlad). Spread vydaného dihopisu oproti swapu je v pripade Slovenska
mierne niz$i ako mé& Spanielsko a vyrazne nizsi ako irsko, & Portugalsko (144 bazickych bodov vs. 392
resp 356 bodov). Pri pohlade na graf porovnavajlci swap spread s pridelenym ratingom je zrejmé, ze
Slovensko by vzhladom na svoj rating ,malo platit* vy$$i spread ako sa podarilo dosiahnut pri emisii.
Modelovo by Slovensku prinalezal spread 241 bodov (vid graf nizSie).

Vyhodna emisia vzhladom Porovnanie spreadov s ostatnymi krajinami je délezitym kritériom Uspe$nosti emisie. Pre verejné
na riadenie dlhu a Urokové financie je vSak rovnako ddlezity aj vynos v absoliitnom vyjadreni, ktory urCuje Urokové naklady
naklady Statneho dlhu. Pri porovnani s vynosmi dihopisu s podobnou splatnostou je mozné dosiahnuty vynos

povazovat za priaznivy. Slovensko ma v si¢asnosti vydany na domacom trhu Statny dihopis 206
s aktualnou splatnostou 15,5 roka (pdvodne emitovany v roku 2006 ako 20 roCny). Priemerny vynos
tohto dlhopisu bol od jeho emisie 4,9% (vid graf), pri€om jeho vynos vyraznejSie klesol v priebehu roka
2010 a v defi emisie nového dihu sa na sekundarnom trhu obchodoval okolo 4,3%. Ministerstvo financii
vyuzilo tento pokles vynosu dlhopisu s dlhou splatnostou a priaznivé podmienky na trhu a ponuklo do
emisie prave eurobond s 15-ro€nou splatnostou. Tento krok vyrazne znizi rizikové parametre
riadenia Statneho dlhu a dosiahnuty vynos by mal mat’ priaznivé vplyvy na Grokové naklady do

buducnosti.
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Pozn. Graf zobrazuje krajiny eurozény pre ktoré bola k dispozicii hodnota pre vynos 15 roéného
dlhopisu. V pripade SR je na grafe spread na zaklade vynosu eurobondu pri emisii.
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