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1.  Stan rynku
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Informacja o stanie rynk·w kredytowych
EMBI + vs. SovX CEEMEAKomentarz

iTraxx Xover vs. VIX

Current Vs. Last Week Vs. 12 Months

EMBI + 292 bp -11 bp -369 bp

SovX CEEMEA 243 bp -12 bp N/A

Current Vs. Last Week Vs. 12 Months

iTraxx Xover 467bp -40 bp -620 bp

VIX 20% -2% -29%

Source:  Bloomberg as of  22nd February 2010

· Gieğdy Ŝwiatowe odnotowağy wzrosty w ostatnim tygodniu jako wynik lepszych 

wynik·w ekonomicznych firm, przewyŨszajŃcych wyniki prognozowane

· Rynek obligacji wciŃŨ przejawia obawy dotyczŃce sytuacji w Grecji, ale weekendowe 

raporty o tym, Ũe paŒstwa EU przygotowujŃ pakiet pomocowy 25 miliard·w EUR 

majŃcy powstrzymaĺ kryzys finans·w publicznych w Grecji, powstrzymuje te obawy

· RentownoŜĺ papier·w skarbowych wzrosğa po tym, jak Rada Rezerw Federalnych 

ogğosiğa podwyŨkň st·p dyskontowych obciŃŨajŃcych banki za bezpoŜrednie 

poŨyczki z 0,5% na 0,75%.

ï TŃ decyzja Bank Centralny oŜwiadczyğ, Ũeñte zmiany majŃ intencjň 

znormalizowaĺ instrumenty poŨyczkowe Rezerwy Federalnejò[é] te zmiany nie 

majŃ na celu doprowadzenie do osğabienia sytuacji finansowej gospodarstw 

domowych i firm i nie widaĺ by wpğywağy na prognozy dotyczŃce gospodarki, jak 

i polityki monetarnejò 

ï Ten ruch Fedôu o podwyŨszeniu stopy dyskontowej o 25bps ma r·Ũne 

znaczenie dla r·Ũnych uczestnik·w rynku, co pokazuje niestandardowe 

zachowanie krzywej rentownoŜci

Current
Vs. Last 

Week

Vs. 12 

Months

Poland 148 bp -2 bp -198 bp

Czech 94 bp -5 bp -295 bp

Hungary 263 bp +7 bp -244 bp
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1 Market Conditions
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Source:  Bloomberg, Citi as of 22nd February 2010

Stopa USD - perspektywy Stopa ú- perspektywy

Source:  Citi forecast

Current Vs. Last Week Vs. 12 Months

5 yr UST 2.45% +12 bp +62 bp

10 yr UST 3.80% +10 bp +101 bp

30 yr UST 4.73% +8 bp +116 bp

Fed podwyŨszyğ stopň dyskontowŃ nie w celu ograniczenia kredytu, ale by zachňciĺ do poszukiwania innych Ŧr·değ finansowania dla 

Bank·w. PoniewaŨ rentownoŜĺ papier·w skarbowych wzrosğa r·Ũnica na krzywej zwrot·w osiŃgnňğa nowy rekord.

Current Vs. Last Week Vs. 12 Months

5 yr Bund 2.28% +6 bp +12 bp

10 yr Bund 3.27% +7 bp +26 bp

30 yr Bund 4.00% +6 bp +29 bp

Current Vs. Last Week Vs. 12 Months

5 yr $ Swap 2.78% +11 bp +31 bp

10 yr $ Swap 3.89% +10 bp +85 bp

30 yr $ Swap 4.59% +8 bp +135 bp

Current Vs. Last Week Vs. 12 Months

5 yr úSwap 2.55% +2 bp -23 bp

10 yr úSwap 3.45% +3 bp -2 bp

30 yr úSwap 3.81% +2 bp +31 bp

Source:  Citi forecast

Current
1Qô10

Forecast

2Qô10

Forecast

3Qô10

Forecast

4Qô10

Forecast

US Federal Funds Rate 0.13% 0.13% 0.14% 0.13% 1.00%

10-yr UST 3.58% 3.45% 3.65% 4.00% 4.35%

ú/US$ 1.37 1.43 1.49 1.60 1.57

Current
1Qô10

Forecast

2Qô10

Forecast

3Qô10

Forecast

4Qô10

Forecast

Euro Repo Rate 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%

10-yr Bunds 3.12% 3.30% 3.50% 3.80% 4.00%

2 Market Conditions



2. Emisje obligacji komunalnych w ujňciu historycznym



PrzeglŃd rynku instrument·w nadrzňdnych niezabezpieczonych

15 najwiňkszych emitent·w komunalnych od 2004 r.

Struktura ïwg kraju i branŨy od 2004  r.

Emisje komunalne ïstruktura wg kraju

ťr·dğo: Dealogic

EMEA ïemisje obligacji

3 Emisje komunalne - historia
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51%
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25%

Francja

9%

Inne

5%

Hiszpania

6%

Rosja

4%

Miejsce Miasto Wolumen (w mln USD)

1 Mediolan 2.040

2 Madryt 1.345

3 ParyŨ 1.243

4 Rzym 989

5 Moskwa 969

6 Bukareszt 606

7 Turyn 552

8 Communautes Urbaines de France 529

9 Neapol 512

10 Prowincja Rzym 386

11 Werona 326

12 Warszawa 268

13 Florencja 245

14 Palermo 189

15 Region Emilia Romagna 188

Rating

Emitent Mdy S&P Ftch

Francja Aaa AAA AAA

ParyŨ Aaa AAA AAA

Hiszpania Aaa AA+ AAA

Madryt NR AA- AA-

Wğochy Aa2 A+ AA-

Milan Aa3 AA+ NR

Rzym NR A+ AA-

Turyn NR A A+

Polska A2 A A-

Warszawa A2 NR NR

Czechy A1 A A+

Praga NR A NR

Rosja Baa1 BBB BBB

Moskwa Baa1 BBB BBB

Ukraina B2 CCC+ B-

Kij·w B2 CCC+ B-



ǒ Euro pozostaje preferowanŃ 

walutŃ i wciŃŨ widzimy spory 

popyt na nowe emisje ze 

strony inwestor·w

PrzeglŃd emisji obligacji komunalnych (2004 ï2010)

Struktura wg okresu

Obligacje komunalne ïstruktura wg oprocentowania

Emisje komunalne ïstruktura walutowa

ťr·dğo: Dealogic

Emisje obligacji komunalnych w euro w krajach EMEA

4 Emisje komunalne - historia
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3. Por·wnanie obligacji



Relatywna analiza obrotu ïobligacje Warszawy a Polski
PoniŨej przedstawiamy analizň technicznŃ relatywnych wynik·w obligacji Warszawy w por·wnaniu z polskimi obligacjami skarbowymi (Polska 

5,875% 2016). Premia na obligacjach warszawskich w stosunku do polskich spadğa do najniŨszego poziomu 43 pb od zakoŒczeniu kryzysu ïz 

najwiňkszej r·Ũnicy rentownoŜci, ponad 186 pb, latem 2009 r. Spadek r·Ũnicy do obecnego najniŨszego poziomu odzwierciedla poprawň oceny 

ryzyka obligacji komunalnych wŜr·d inwestor·w, mierzonego spreadem w stosunku do obligacji skarbowych (tzw. benchmark). UwaŨamy, Ũe 

moŨliwy jest dalszy spadek r·Ũnicy rentownoŜci obligacji warszawskich w stosunku do polskich obligacji skarbowych, poniewaŨ utrzymuje siň duŨy 

popyt na obligacje komunalne. Ponadto niedob·r podaŨy obligacji komunalnych, wystňpujŃcy od 2008 r., jest jednŃ z gğ·wnych przyczyn spadku 

marŨ, co powoduje, Ũe czynniki techniczne dobrze prognozujŃ obligacjom komunalnymw roku 2010. 

Obligacje polskie (5,875% 14) vs. obligacje warszawskie (6,875% 14) 

ïrelatywna rentownoŜĺ

Spread - podsumowanie

Najnowszy · 61.00

średni · 117.02

R·Ũnica do Ŝredniej· -56.06

Mediana · 114.84

Odchylenie 

standardowe

· 41.31

R·Ũnica do Ŝredniego 

odchylenia stand.

· -1.36

Percentyl · 5.26

Maks. (22/06/09) · 186.09

Min. (09/02/10) · 40.96

Rozkğad spreadu
Obligacje polskie (5,875% 16) vs. obligacje warszawskie (6,875% 14) 

ïspread

MOL 

downgrade

ťr·dğo:  Bloomberg

5 Por·wnanie obligacji



Relatywna analiza obrotu ïobligacje Madrytu a Hiszpanii ïmoŨliwy spadek r·Ũnicy

Obligacje Hiszpanii 4,100% 18  vs. Madrytu 5,078% 18 ïrelatywna 

rentownoŜĺ
Spread - podsumowanie

Najnowszy · 66.35

średni · 71.47

R·Ũnica do Ŝredniej· -5.12

Mediana · 66.37

Odchylenie 

standardowe

· 17.64

R·Ũnica do Ŝredniego 

odchylenia stand.

· -0.29

Percentyl · 49.24

Maks. (21/08/09) · 109.56

Min. (08/02/10) · 41.01

Spread - rozkğadObligacje Hiszpanii 4,100% 18  vs. Madrytu 5,078% 18 ïspread

Collapse 

of Lehman 

Bros.

MOL 

downgrade

ťr·dğo:  Bloomberg

PoniŨej przedstawiamy technicznŃ analizň relatywnych wynik·w obligacji madryckich w por·wnaniu z benchmarkowymi obligacjami hiszpaŒskimi 

(Hiszpania 4,100% 2018). Premia oferowana obecnie, po zakoŒczeniu kryzysu, przez obligacje madryckie w stosunku do hiszpaŒskich obligacji 

skarbowych wynosi 202 pb ïspadek z maksymalnego poziomu ponad 234 pb. 

6 Por·wnanie obligacji



Relatywna analiza obrotu ïobligacje Mediolanu a Wğoch ïmoŨliwe spadek r·Ũnicy

Wğochy 2,350% 35 vs. Mediolan 4,019% 35 ïrelatywna rentownoŜĺSpread - podsumowanie

Najnowszy · 311.15

średni · 310.21

R·Ũnica do Ŝredniej· 0.9353

Mediana · 284.25

Odchylenie standardowe · 62.04

R·Ũnica do Ŝredniego 

odchylenia stand.

· 0.02

Percentyl · 54.51

Maks.(18/12/09) · 412.63

Min. (23/01/09) · 178.03

Spread - rozkğadWğochy 2,350% 35 vs. Mediolan 4,019% 35 ïspread

Collapse 

of Lehman 

Bros.

ťr·dğo:  Bloomberg

PoniŨej przedstawiamy technicznŃ analizň relatywnych wynik·w obligacji mediolaŒskich w por·wnaniu z benchmarkowymi obligacjami wğoskimi 

(Wğochy 2,350% 2035).Premia oferowana obecnie, po zakoŒczeniu kryzysu, przez obligacje mediolaŒskie w stosunku do wğoskich obligacji 

skarbowych wynosi 312 pb ïspadek z maksymalnego poziomu ponad 413 pb. 

7 Por·wnanie obligacji
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Wybrane obligacje (polskie i komunalne) ïrynek wt·rny
Source:  Bloomberg, February 2010 

Polska Krzywe RentownoŜciRynek wt·rny - Polska

Rating Spread

Issuer Mdy S&P Ftch Kupon
Zapadal-

noŜĺ
Wauta Kwota

Cena

bid

Rento-

wnoŜĺ
Bench. MS

Paris Aaa AAA AAA 4.620% Jun-22 EUR 200 96.53 5.005 141 143

Paris Aaa AAA AAA 4.750% Oct-21 EUR 155 98.21 4.952 146 143

Paris Aaa AAA AAA 4.050% Dec-20 EUR 160 99.55 4.551 120 109

Paris NR AAA NR 3.875% Nov-14 EUR 100 102.32 3.337 119 86

Paris Aaa AAA AAA 4.125% May-16 EUR 200 101.58 3.830 126 101

Milan Aa3 AA+ NR 4.019% Jun-35 EUR 1,685 78.61 5.620 172 181

Rome NR A+ AA- 5.345% Jan-48 EUR 1,400 91.41 5.917 199 227

Madrid NR AA- AA- 5.078% Dec-18 EUR 110 103.45 4.588 150 137

Madrid NR AA- AA- 4.650% Jan-17 EUR 200 102.60 4.206 148 127

Madrid NR AA- AA- 4.350% Jun-21 EUR 200 93.99 5.057 163 155

Prague NR A NR 4.250% Mar-13 EUR 170 102.15 3.500 201 154

Ostrava NR A- NR 4.556% Jul-14 EUR 100 99.50 4.677 267 230

Warsaw A2 A- A- 6.875% May-14 EUR 200 108.92 4.497 258 220

Moscow Baa1 BBB BBB 6.450% Oct-11 EUR 374 104.79 3.399 248 198

Moscow Baa1 BBB BBB 5.064% Oct-16 EUR 407 98.50 5.332 266 245

Bucharest NR BB+ BB+ 4.125% Jun-15 EUR 500 91.50 6.027 370 342

Kiev B2 CCC+ B- 8.250% Nov-12 USD 250 82.50 16.331 1505 1476

Kiev B2 CCC+ B- 8.000% Nov-15 USD 250 73.00 15.232 1259 1245

Madrid

Moscow

Warsaw

Paris

SamorzŃdyKrzywe RentownoŜciRynek wt·rnyïSamorzŃdy

Y
ie

ld
 (

%
)

Poland ($)

Poland (ú)

Years to maturity

Rating Spread

Issuer Mdy S&P Ftch Kupon
Zapadal-

noŜĺ
Kwota

Cena

bid

Rento

wnoŜĺ
Bench. MS

Poland ú'12 A2 A- A- 5.500% Mar-12 750 107.05 1.94 94 44 

Poland ú'14 A2 A- A- 5.875% Feb-14 1,750 108.68 3.48 176 134 

Poland ú'16 A2 A- A- 3.625% Feb-16 3,000 99.77 3.67 124 101 

Poland ú'18 A2 A- A- 5.625% Jun-18 2,000 108.90 4.32 135 125 

Poland ú'19 A2 A- A- 4.675% Oct-19 500 100.15 4.65 151 139 

Poland ú'20 A2 A- A- 4.200% Apr-20 5,250 97.06 4.57 137 122 

Poland ú'22 A2 A- A- 4.500% Jan-22 1,500 97.77 4.75 128 125 

Poland ú'25 A2 A- A- 5.250% Jan-25 3,000 98.53 5.39 164 174 

Poland ú'35 A2 A- A- 4.450% Feb-35 500 85.52 5.53 167 178 

Poland ú'55 A2 A- A- 4.250% Jul-55 500 79.43 5.49 159 195 

Poland $ '12 A2 A- A- 6.250% Jul-12 1,400 108.75 2.40 133 110 

Poland $ '14 A2 A- A- 5.250% Jan-14 1,000 106.49 3.45 159 128 

Poland $ '15 A2 A- A- 5.000% Oct-15 1,000 103.69 4.26 162 139 

Poland $ '17 A2 A- A- 7.750% Jul-17 100 119.41 4.60 139 136 

Poland $ '19 A2 A- A- 6.375% Jul-19 3,500 107.72 5.32 171 169 

Poland $ '24 A2 A- A- 4.000% Oct-24 216 92.17 6.75 280 116 

Poland $ '24 A2 A- A- 4.750% Oct-24 125 95.05 6.78 282 119 

Poland $ '35 A2 A- A- 5.408% Oct-35 100 84.29 6.70 223 233 

8 Bond Comparisons



4. Proces emisji - szczeg·ğy



Etapy procesu realizacji

·JeŨeli subemitent potrafi znaleŦĺ dobre podejŜcie do kaŨdej emisji, pozwala to efektywnie 

zintegrowaĺ cağy proces i pomaga jst / sp·ğce przygotowaĺ siň do dziağaŒ rynkowych, dziňki 

kt·rym moŨna uzyskaĺ dostňp do moŨliwie najwiňkszej grupy inwestor·w, najlepszych wycen i 

najkorzystniejszych warunk·w obrotu na rynku wt·rnym

Do skutecznej strategii realizacji prowadzŃ cztery gğ·wne etapy

· Przygotowanie transakcji

ï Dokumentacja

ï Due diligence

· Marketing

ï Materiağy marketingowe

ï Edukacja kredytowa

· Budowa ksiňgi popytu

ï Moment transakcji/napiňcia cenowe

ï Kluczowi inwestorzy

· Wycena

ï OkreŜlenie zaleceŒ wyceny

ï Wycena w kontekŜcie sytuacji rynkowej

ï Zamkniňcie/rozliczenie

Deal 

Preparation
Marketing

Book 

Building
Pricing

Przygotowanie

transakcji

Marketing

Budowa 

ksiňgi popytu
Wycena

9 Szczeg·ğy realizacji



Harmonogram emisji euroobligacji

Na podstawie doŜwiadczenia zdobytego przy realizacji podobnych transakcji przewidujemy, Ũe realizacja emisji 

euroobligacji prawdopodobnie potrwa okoğo 10-12 tygodni.

Wyb·r 

WiodŃcego 

MenedŨera

(MenedŨer

·w)

Uzgodnienie 

warunk·w 

zlecenia

Analiza due 

diligence

· Kredytowa

· Prawna i 

finansowa

SporzŃdzenie 

dokumentacji 

obligacji i 

aktualizacji 

prospektu 

emisyjnego

Finalizacja 

warunk·w 

Programu

Ogğoszenie oferty  

i Ăroadshowò

Budowa 

ksiňgi popytu

Telekonfere

ncja 

inicjujŃca 

Wsparcie po 

zakoŒczeniu 

transakcji

X

TydzieŒ 1ï2 TydzieŒ 3ï8 TydzieŒ 9ï10

Wyb·r Dokumentacja Marketing, uruchomienie i wycena

Wycena

X

· Realizacja, koordynacja i 

kierowanie transakcjŃ

· Strategia marketingowa, 

dystrybucja i realizacja

· Potwierdzenie rating·w

WiodŃcy MenedŨer (Bank)

· Doradca Emitenta: informacje 

do projektu Prospektu

· Doradca WiodŃcego 

MenedŨera: projekty 

dokument·w prawnych

· Obaj Doradcy: prawna analiza 

due diligence w zakresie 

informacji 10b5 ïopinie 

prawne

Doradca prawny

· Wsp·ğpraca z prawnikami 

przy opracowaniu Prospektu

· Wsp·ğpraca z WiodŃcym 

MenedŨerem w celu 

uzyskania rating·w 

kredytowych

· Prezentacja marketingowa w 

trakcie roadshow (jeŜli 

dotyczy)

Emitent

· SporzŃdzenie i dostarczenie 

audytowanych dokument·w 

finansowych

· SporzŃdzenie i dostarczenie Ăcomfort 

letterò

ï ICMA letter tylko dla 

transakcji podlegğych RegS

ï SAS72 letter dla transakcji 

podlegğych 144a/RegS

· PrzeglŃd Prospektu w celu 

potwierdzenia rzetelnoŜci informacji 

finansowych

Biegğy rewident

K
lu
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PrzeglŃd rodzaju emisji stosowanych na rynkach kapitağowych

Private Placement (emisja zamkniňta)Reg S (Rejestrowana) 144A / Reg S

Minimalna zalecana kwota · Do ú150 mln · ú150-500 mln · PowyŨej ú500 mln

Dystrybucja/wycena · Inwestorzy z Europy, Azji i instytucjonalni z USA 
(zagraniczni)

· Inwestorzy z Europy, Azji i zagraniczni z USA · Inwestorzy z Europy, Azji i ĂQIBò z USA (Qualified 
Institutional Investors ïZakwalifikowani 
Inwestorzy Instytucjonalni)

Czas realizacji · 6-10 tygodni · 8-12 tygodni · 10-14 tygodni

Koszty transakcji · Gğ·wne koszty: doradca prawny, ewentualnie 
bardzo kr·tki Ăroadshowò

· Koszty prawne niŨsze niŨ w ofercie publicznej, ze 
wzglňdu na brak koniecznoŜci przygotowania 
szczeg·ğowych informacji

· Gğ·wne koszty: doradca prawny, Ăroadshowò

· Koszty prawne niŨsze niŨ w wariancie Rule 144A, 
poniewaŨ nie trzeba sporzŃdzaĺ opinii 10b-5

· Gğ·wne koszty: doradca prawny, Ăroadshowò

· Koszty prawne wyŨsze niŨ w wariancie tylko Reg 
S ze wzglňdu na dodatkowe obowiŃzki 
informacyjne i opinie 10b-5

Ujawniane informacje · Audytowane sprawozdanie finansowe za co 
najmniej rok  - audytor z Wielkiej 4 (PWC, Deloitte, 
KPMG, E&Y)

· Audytowane sprawozdania finansowe za co 
najmniej 2 lata - audytor z Wielkiej 4 (PWC, 
Deloitte, KPMG, E&Y)

· Opis dziağalnoŜci

· Raport i analiza ZarzŃdu

· Badany ostatnio okres ñczŃstkowyò i dane 
finansowe za analogiczny okres roku 
poprzedniego

· Audytowane sprawozdania finansowe za co 
najmniej 3 lata - audytor z Wielkiej 4 (PWC, 
Deloitte, KPMG, E&Y)

· Informacje jak dla Ofert Rejestrowanych w USA: 
Opis DziağalnoŜci, Raport i Analiza ZarzŃdu, 
Czynniki Ryzyka

· Bardziej szczeg·ğowy proces due diligence (w tym 
przeglŃd dokument·w oraz wywiady z 
kierownictwem i audytorami Sp·ğki)

· Badany ostatnio okres ñczŃstkowyò i dane 
finansowe za analogiczny okres roku 
poprzedniego (z zastrzeŨeniem reguğy 135 dni)

Zalety · Szybsza realizacja niŨ Reg S lub 144A

· Mniejsze wymogi informacyjne niŨ w Reg S 
lub144A

· NiŨsze koszty transakcji niŨ w Reg S lub144A

· Ratingi nie sŃ wymagane

· Szybsza realizacja niŨ 144A

· Mniejsze wymogi informacyjne niŨ w 144A 

· NiŨsze koszty transakcji niŨ w 144A

· Prosta metoda dotarcia do amerykaŒskich 
inwestor·w instytucjonalnych: najwiňkszego Ŧr·dğa 
kapitağu na Ŝwiecie

· Lepsza wycena wiňkszych/dğuŨszych transakcji

· ñSweet Spotò: 10-letni okres

Wady · Okres zwykle do 5 lat

· Mniej zainteresowanych inwestor·w

· Inwestorzy mogŃ doliczaĺ premiň za mağŃ 
pğynnoŜĺ  na rynku wt·rnym

· Okres zwykle do 10 lat

· Mniej zainteresowanych inwestor·w niŨ w 144A

· WyŨsze koszty transakcyjne, dğuŨszy czas 
realizacji i wiňksze wymogi informacyjne w 
por·wnaniu z wariantem tylko Reg S

Wyb·r rodzaju emisji zaleŨy od  relacji miňdzy (i) iloŜciŃ informacji, kt·re naleŨy opublikowaĺ, oraz czasu realizacji 

transakcji, (ii) wielkoŜciŃ bazy inwestor·w i wycenami nowych emisji oraz (iii) kwotŃ potrzebnego finansowania.  
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Kluczowe dokumenty emisji obligacji

Gğ·wne zadaniaOpis Uwagi

Prospekt

Gğ·wny dokument, 

kt·ry bňdzie wymagağ 

najwiňcej pracy 

Emitenta

· Gğ·wny dokument marketingowy
· Zawiera informacje o emitencie, czynnikach ryzyka, 
informacje od zarzŃdu i analizň najŜwieŨszych wynik·w 
emitenta, audytowane sprawozdania finansowe 
emitenta za ostatnie 2/3 lata i warunki emisji obligacji

· Podstawowy Prospekt bňdzie zawierağ warunki emisji 
obligacji

· Przygotowaniem dokumentu zwykle kieruje miňdzynarodowy doradca prawny emitenta
· Wymogi finansowe obejmujŃ:

ïSprawozdania finansowe wg IFRS za 2/3 lata, zbadane przez biegğego rewidenta
ïDane za ostatni badany okres ĂczŃstkowyò i dane za analogiczny okres roku 
poprzedniego
ïDocelowe dane finansowe (jeŜli majŃ zastosowanie)

· Przygotowanie dokumentu obejmuje szereg badaŒ przeprowadzanych przez biegğego 
rewidenta, kt·ry skupi siň na r·Ũnych obszarach dokumentu (np. Tabela Kapitalizacji, 
Zbiorcze Tabele Finansowe, Raport i Analiza ZarzŃdu, ťr·dğa i Zastosowania, Warunki 
Obligacji i tradycyjne strony finansowe)

· Problemy z przygotowaniem informacji finansowych sŃ najczňstszŃ przyczynŃ op·ŦnieŒ 
realizacji transakcji

Comfort Letters

Negocjowane miňdzy 

biegğym rewidentem, 

prowadzŃcym ksiňgň 

popytu i jego doradcŃ 

prawnym

· Standardowe dokumenty sporzŃdzane przez biegğego 
rewidenta sp·ğki w celu potwierdzenia rzetelnoŜci 
informacji liczbowych pobranych ze sprawozdaŒ 
finansowych i wğŃczonych do Prospektu

· Biegğy rewident musi sporzŃdziĺ comfort letter ICMA w wariancie emisji na podstawie 
Reg S i comfort letter SAS72  w wariancie Reg S / 144a (reguğa 135 dni obowiŃzuje od 
daty ostatniego zamieszczonego sprawozdania finansowego)

· W zaleŨnoŜci od harmonogramu realizacji dwa kolejne comfort letters do emisji powinny 
wystarczyĺ: 1. przy informacji o wycenie, 2. przy rozliczeniu obligacji

· W celu okreŜlenia treŜci comfort letter i warunk·w zlecenia biegğy rewident wymaga 
wczeŜniejszego wynegocjowania umowy zlecenia

Umowa Subskrypcji

Odpowiedzialny: 

doradca prawny 

prowadzŃcego ksiňgň 

popytu

· Zawierana miňdzy emitentem a prowadzŃcym ksiňgň 
popytu

· Doradca prawny prowadzŃcego ksiňgň popytu sporzŃdzi projekt Umowy Subskrypcji i 
przekaŨe emitentowi i jego doradcy prawnemu do weryfikacji

· Gğ·wne zagadnienia: oŜwiadczenia i zapewnienia emitenta ïrzetelnoŜĺ prospektu, 
waŨnoŜĺ oferowanych papier·w wartoŜciowych, umocowanie do zawarcia transakcji, itd. 

· OkreŜla ograniczenia zbywalnoŜci
· Zwykle podpisywana w poğŃczeniu z podstawowym Prospektem programu

Umowa Powiernicza

Odpowiedzialny: 

doradca prawny 

prowadzŃcego ksiňgň 

popytu

· Zawierana miňdzy emitentem a powiernikiem· Powiernik dziağa w imieniu posiadaczy obligacji
· Powiernik realizuje prawa posiadaczy obligacji w ich imieniu
· Powiernik monitoruje wykonanie przez emitenta jego zobowiŃzaŒ z tytuğu obligacji

Umowa Agencyjna

Odpowiedzialny: 

doradca prawny 

prowadzŃcego ksiňgň 

popytu

· Zawierana miňdzy emitentem, gğ·wnym agentem ds. 
pğatnoŜci i agentami ds. pğatnoŜci

· Doradca prawny prowadzŃcego ksiňgň popytu sporzŃdzi pierwszy projekt, kt·ry zostanie 
skomentowany przez ustanowionego powiernika i emitenta

· Standardowy dokument, zwykle kr·tkie negocjacje
· Zawiera warunki realizacji pğatnoŜci przez agent·w ds. pğatnoŜci w imieniu emitenta na 

rzecz posiadaczy obligacji
· Agenci ds. pğatnoŜci dziağajŃ jako agenci emitenta (a nie posiadaczy obligacji)
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Proces marketingowy i sprzedaŨy

Po sformuğowaniu tezy pozycjonowania kredytowego dla JST / Sp·ğki- Citi jest Ŝwietnie przygotowane do 

przedstawienia sytuacji kredytowej wŜr·d najwiňkszej grupy potencjalnych nabywc·w ïdziňki wyjŃtkowemu 

zasiňgowi swoich kanağ·w dystrybucji. W tym procesie marketingowym proponujemy zastosowaĺ metodň 10 krok·w:

Teza pozycjonowania kredytowego
· Analitycy kredytowi oraz zespoğy ds. bankowoŜci i rynk·w kapitağowych Citi bňdŃ wsp·ğpracowaĺ z emitentem w celu 

opracowania tezy pozycjonujŃcej, kt·ra bňdzie podstawŃ dziağaŒ sprzedaŨowych.

Edukacja sprzedawc·w
· Przeprowadzana przez analityk·w kredytowych Citi na poczŃtku kampanii informujŃcej o transakcji. Prawidğowo edukuje i 

przygotowuje nasze zespoğy sprzedaŨy na cağym Ŝwiecie w zakresie znajomoŜci czynnik·w fundamentalnych sprzedaŨy 

instrument·w dğuŨnych.

Prezentacja dla sprzedawc·w
· Prezentacja przeprowadzana przez JST / Sp·ğkň dla sprzedawc·w Citi z cağego Ŝwiata (w formie bezpoŜredniej lub 

telekonferencji). Gwarantuje sp·jnoŜĺ przekazu rozprowadzanego przez naszych sprzedawc·w i przez delegacjň prowadzŃcŃ 

roadshow.

Memorandum dla sprzedawc·w
· CağoŜciowy wewnňtrzny dokument marketingowy dla zespoğ·w sprzedaŨy Citi z cağego Ŝwiata (USA, Europa, Azja), 

okreŜlajŃcy jasno kluczowe argumenty wspierajŃce sprzedaŨ papier·w wartoŜciowych emitenta i zawierajŃcy odpowiedzi na 

przewidywane pytania inwestor·w.

Wybieranie inwestor·w

· Ukierunkowana lista kluczowych inwestor·w, sporzŃdzana przez konsorcjum i jednostki sprzedaŨy rozprowadzajŃce 

oferowane papiery wartoŜciowe. Citi przejrzy swoje bazy danych nabywc·w obligacji skarbowych w ramach 

przeprowadzanych przez nas niedawno emisji, zwracajŃc szczeg·lnŃ uwagň na inwestor·w, kt·rzy mogŃ zğoŨyĺ duŨe 

zam·wienia.

Telekonferencje z inwestorami
· Analitycy kredytowi Citi bňdŃ prowadziĺ rozmowy z inwestorami przed oficjalnym roadshow, przygotowujŃc sprzedaŨ obligacji 

JST / Sp·ğki i przekazujŃc nowym inwestorom niezbňdne informacje moŨliwie wczeŜnie w cağym procesie, aby umoŨliwiĺ im 

uzyskanie pozytywnych wewnňtrznych decyzji kredytowych przed uruchomieniem emisji.

Roadshow · Przeprowadzany przez zesp·ğ Emitenta (wspierany przez Citi/zesp·ğ Rynk·w DğuŨnych Instrument·w Kapitağowych).

Net - roadshow · Zorganizujemy elektroniczny roadshow audiowizualny, aby dotrzeĺ do wiňkszej grupy inwestor·w, kt·rzy niekoniecznie 

wezmŃ udziağ w fizycznym roadshow.

Syndicate Direct
· Syndicate Direct Citi da inwestorom dostňp internetowy do wszystkich materiağ·w marketingowych 

(harmonogram roadshow, prezentacja roadshow itp.) po klikniňciu przycisku

· W razie moŨliwej kolejnej transakcji aktualizowana ksiňga zam·wieŒ byğaby r·wnieŨ stale dostňpna online dla Emitenta.

Konferencje prasowe
· MogŃ byĺ organizowane w miarň potrzeb w gğ·wnych centrach finansowych w celu maksymalnego zwiňkszenia widocznoŜci 

oraz pozyskania dla transakcji dobrej prasy. Citi bňdzie r·wnieŨ zarzŃdzaĺ kontaktami z prasŃ miňdzynarodowŃ po 

zamkniňciu transakcji.
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5. Uwarunkowania Programu EMTN



Program EMTN ïnajwaŨniejsze cechy

· Tworzy strukturň prawnŃ dla emisji, r·Ũnych typ·w obligacji (z oprocentowaniem stağym, FRN, r·Ũne waluty, terminy zapadalnoŜci, 

zasady spğaty, amortyzacji itp.) przez emitenta w ramach emisji publicznych i/lub dyskretnych emisji prywatnych

· Do programu moŨna z g·ry wğŃczyĺ dğug nadrzňdny, dğug podporzŃdkowany i instrumenty ĂpowiŃzane z akcjamiò

· Program EMTN moŨe zawieraĺ mechanizmy podlegajŃce zar·wno Reg S, jak i 144A, chociaŨ jeŜli wariant 144A nie bňdzie 

stosowany regularnie, taniej bňdzie z niego zrezygnowaĺ

· Program EMTN okreŜla maksymalnŃ kwotň, na jakŃ moŨna wyemitowaĺ papiery wartoŜciowe w ramach programu i kt·rŃ moŨna 

podwyŨszyĺ w dowolnym momencie

· Program EMTN musi byĺ notowany (najczňŜciej wybierane sŃ gieğdy w Luksemburgu lub Londynie)

· Podstawowy Prospekt zawiera Ăstandardowe warunkiò emisji obligacji, kt·re bňdŃ obowiŃzywaĺ dla wszystkich emisji w ramach 

Programu, takiej jak negatywny zastaw, przypadki naruszenia warunk·w, zasady pğatnoŜci, dziağania emitenta i inwestor·w oraz 

aspekty zmienne, kt·re bňdŃ wğŃczane lub wyğŃczane w przypadku kaŨdej emisji

· Podstawowy Prospekt sğuŨy r·wnieŨ jako dokument informacyjny zgodny z zasadami notowaŒ z Dyrektywy o Prospekcie 

obowiŃzujŃcymi emitenta i jest aktualizowany co roku (lub czňŜciej, za pomocŃ uzupeğnieŒ, jeŜli wymagajŃ tego okolicznoŜci)

· Warunki kaŨdej emisji w ramach Programu moŨna ustaliĺ w chwili wyceny i sŃ one okreŜlane w poszczeg·lnych Ostatecznych 

Warunkach. Dziňki temu emisje standardowe moŨna realizowaĺ bardzo szybko (jeŜli Prospekt jest uaktualniony, zwykle wystarcza 10 

dni roboczych od wyceny), aby wykorzystaĺ sprzyjajŃcŃ sytuacjň na rynku

· Jednak emisje nietypowe bňdŃ wymagağy dodatkowego czasu, poniewaŨ bňdŃ potrzebne dodatkowe zmiany w Ostatecznych  

Warunkach lub ĂProspekcie Transakcji ò, jeŜli wystŃpiŃ istotne r·Ũnice

· Opinie prawne i comfort letters bňdŃ wymagane dla kaŨdej nastňpnej emisji

PoniŨej przedstawiamy najistotniejsze cechy programu EMTN.
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Program EMTN ïpodsumowanie zalet i wad

NajwaŨniejsze zalety

ƶ Szybka i sprawna emisja kolejnych transz

ï CağŃ dokumentacjň podstawowŃ podpisuje siň i uzgadnia w czasie 

organizowania Programu, co oznacza, Ũe duŨa Publiczna Emisja 

Konsorcjalna wymaga jedynie uzgodnienia warunk·w komercyjnych w formie 

kr·tkiej umowy subskrypcji i ostatecznych warunk·w, a takŨe standardowych 

dokument·w, takich jak comfort letters czy opinie prawne

ï Emisje euroobligacji w ramach Programu mogŃ byĺ notowane lub 

nienotowane. Zasady notowaŒ uzyskuje siň w trakcie uruchamiania Programu 

i dotyczŃ one wszystkich transakcji w ramach Programu (chociaŨ naleŨy je 

przedğuŨaĺ co 12 miesiňcy, chyba Ũe  nie przeprowadzono Ũadnej emisji, i 

potwierdzaĺ poprzez zğoŨenie ostatecznych warunk·w). 

ï SzybkoŜĺ realizacji emisji zwiňksza moŨliwoŜci Emitenta w zakresie 

wykorzystania zmiennych warunk·w rynkowych i nadarzajŃcych siň okazji

ƶ Mniejsze emisje lub emisje w celu wykorzystania okazji stajŃ siň ekonomicznie 

uzasadnione

ï Mağe emisje prywatne poza Programem sŃ w·wczas jeszcze prostsze, 

poniewaŨ w postňpowaniu uczestniczy tylko wiodŃcy menedŨer, a kwoty 

emisji sŃ zwykle niŨsze. Wymagane sŃ jedynie ostateczne warunki i listy 

zamkniňcia

ƶ ĂZapytanie zwrotneò

ï MoŨliwoŜĺ stosowania zapytaŒ zwrotnych, w ramach kt·rych inwestor moŨe 

kontaktowaĺ siň z dealerami wyszczeg·lnionymi w Programie i wyraŨaĺ 

zainteresowanie danŃ strukturŃ lub emisjŃ. Te informacje sŃ nastňpnie 

przekazywane emitentowi

ƶ Program EMTN moŨe przyczyniĺ siň do wzrostu przejrzystoŜci i poprawy 

wizerunku miňdzynarodowego sp·ğki dziňki posiadaniu aktualnego dokumentu 

informacyjnego

Wady

Ƹ PoczŃtkowa inwestycja na podstawie dokumentacji prawnej

ï Utworzenie Programu wymaga poniesienia najpierw opğat i 

koszt·w prawnych. Ponadto poniewaŨ warunki w dokumencie 

oferty majŃ obejmowaĺ wszelkie ewentualnoŜci, jakie mogŃ 

wystŃpiĺ w poszczeg·lnych sektorach walutowych i rynkowych 

(przynajmniej te w miarň prawdopodobne), emitent i jego doradca 

prawny potrzebujŃ duŨo czasu na analizy i wynegocjowanie 

dokumentacji. W przypadku regularnych poŨyczkobiorc·w koszty 

te zwr·cŃ siň dziňki istotnym oszczňdnoŜciom generowanym w 

trakcie kolejnych emisji

Ƹ Koszty i czas w zwiŃzku z aktualizacjŃ dokumentacji

ï Program EMTN trzeba aktualizowaĺ w kaŨdym roku, w kt·rym 

emitent zamierza z niego korzystaĺ ïpochğania to czas 

kierownictwa i Ŝrodki finansowe emitenta

ï Programu nie trzeba aktualizowaĺ w latach, w kt·rych emitent jest 

cağkowicie nieobecny na rynku w ramach Programu, lecz kaŨda 

nastňpna aktualizacja bňdzie wymagaĺ odpowiednio wiňcej pracy

ï Gieğda i agent ds. notowaŒ r·wnieŨ bňdŃ pobieraĺ swoje opğaty 

roczne z tytuğu obsğugi Programu

Program EMTN bňdzie uzasadniony ekonomicznie juŨ przy 2-3 transakcjach rocznie - z punktu widzenia ponoszonych z g·ry koszt·w 

organizacyjnych i bieŨŃcych wymog·w. Jednak okazje, jakie pojawiŃ siň dziňki elastycznemu podejŜciu do rynk·w, mogŃ generowaĺ

duŨe oszczňdnoŜci dziňki niŨszym kosztom finansowania.

15 Uwarunkowania Programu EMTN



6.  Wybrane emisje obligacji komunalnych i regionalnych 

zrealizowane przez Citi



Wybrane emisje obligacji komunalnych i regionalnych zrealizowane przez Citi

Prowincja Ontario

USD 1.750 mln

L+45 pb do 2012 r.

maj-09

Prowincja Ontario

EUR 105 mln E+139 pb do '17 r.

EUR 120 mln E+139 pb do ô18 r.

gru-08

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 125 mln

4,500% do 2018 r.

sie-08

Miasto Turyn

EUR 355 mln

5,270% do 2038 r.

cze-08

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 250 mln

3,750%  do 2017 r.

lut-08

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 250 mln

4,000%  do 2008 r.

lut-07

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 450 mln 3,750% do 2014 r.

EUR 250 mln 3,875% do 2012 r.

lis-06

Kraj ZwiŃzkowy Hesja

EUR 125 mln

5,000% do 2012 r.

paŦ-07

Kraj ZwiŃzkowy  Miasto Berlin

EUR 1,250 mln

4,875% do 2017 r.

cze-07

Kraj ZwiŃzkowy  Miasto Berlin

EUR 500 mln

E-4.7 pb  do 2011 r.

sty-07

Kraj ZwiŃzkowy Hesja

EUR 125 mln

3,625% do 2017 r.

sty-07

Miasto Gothenburg

SEK 400 mln

do 2010 r.

gru-06

Prowincja Quebec

USD 1.500 mln

5,125% do 2016 r.

lis-06

Kraj ZwiŃzkowy Hesja

EUR 125 mln

3,625% do 2017 r.

sie-06

Kraj ZwiŃzkowy  Miasto Berlin

EUR 125 mln

3,500% do 2017 r.

sie-06

Miasto Moskwa

EUR 407 mln

5,064% do 2016 r.

paŦ-06

Kraj ZwiŃzkowy Saksonia Anhalt

EUR 1.000 mln

4,000% do 2016 r.

wrz-06

Miasto Kij·w

USD 250 mln

8,250% do 2012 r.

lis-07

Prowincja Ontario

US$ 3,0 mld

2,950% do 2015 r.

sty-10
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Wybrane emisje obligacji komunalnych i regionalnych zrealizowane przez Citi

Prowincja Ontario

USD 1.000 mln

5,450% do 2016 r.

kwi-06

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 100 mln

3,500% do 2012 r.

mar-06

Kraj ZwiŃzkowy Hesja

EUR 125 mln

3,625% do 2017 r.

mar-06

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 250 mln

3,625% do 2012 r.

sty-06

Kraj ZwiŃzkowy  Miasto Berlin

EUR 500 mln

3,000% do 2009 r.

gru-05

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 250 mln

5,250% do 2011 r.

lis-05

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 500 mln

3,000% do 2011 r.

paŦ-05

Miasto Kij·w

USD 250 mln

8,000% do 2015 r.

paŦ-05

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 250 mln

3,250% do 2010 r.

lip-05

Kraj ZwiŃzkowy  Miasto Berlin

EUR 500 mln 

3,500% do 2017 r.

cze-05

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 250 mln

5,250% do 2011 r.

maj-05

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 250 mln 3,250% do 2010 r.

EUR 500 mln3.750% do 2017 r.

Feb-05

Kraj ZwiŃzkowy Hesja

EUR 500 mln

3,625% do 2017 r.

sty-05

Kraj ZwiŃzkowy  Miasto Berlin

EUR 100 mln

5,000% do 2009 r.

kwi-05

Kraj ZwiŃzkowy  Pn Nadrenia 

Westfalia

EUR 125 mln

5,000% do 2009 r.

kwi-05 

Prowincja Quebec

USD 1.000 mln

4,600% do 2015 r.

maj-05

Kraj ZwiŃzkowy Dolna Saksonia

EUR 1.500 mln

3,500% do 2016 r.

lut-06

Autonomiczny Region 

Friuli-Venezia Giulia

EUR 387 mln

3,560% do 2020 r.

gru-05

Kraj ZwiŃzkowy Dolna Saksonia

EUR 250 mln

4,250% do 2013 r.

paŦ-05

Autonomiczna Gmina Madryt

EUR 228 mln

3,160% do 2015 r.

wrz-05

20 6.  Wybrane emisje obligacji komunalnych i regionalnych zrealizowane przez Citi




