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1. Stan rynku
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Informacja o stanie rynkow kredytowych

Komentarz

Gietdy swiatowe odnotowaty wzrosty w ostatnim tygodniu jako wynik lepszych

wynikow ekonomicznych firm, przewyzszajgcych wyniki prognozowane

Rynek obligacji wcigz przejawia obawy dotyczace sytuacji w Grecji, ale weekendowe

raporty o tym, ze panstwa EU przygotowujg pakiet pomocowy 25 miliardow EUR

majacy powstrzymac kryzys finanséw publicznych w Grecji, powstrzymuje te obawy

Rentownos¢ papieréw skarbowych wzrosta po tym, jak Rada Rezerw Federalnych
ogtosita podwyzke stop dyskontowych obcigzajgcych banki za bezposrednie

pozyczki z 0,5% na 0,75%.
— Ta decyzja Bank Centralny oswiadczyt, ze “te zmiany majg intencje

znormalizowa¢ instrumenty pozyczkowe Rezerwy Federalnej” [...] te zmiany nie

majg na celu doprowadzenie do ostabienia sytuacji finansowej gospodarstw

domowych i firm i nie wida¢ by wptywaty na prognozy dotyczgce gospodarki, jak

i polityki monetarnej”

—  Ten ruch Fed'u o podwyzszeniu stopy dyskontowej o 25bps ma rézne
znaczenie dla réznych uczestnikdw rynku, co pokazuje niestandardowe

zachowanie krzywej rentownosci

EMBI + vs. SovX CEEMEA
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Source: Bloomberg as of 22" February 2010
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CEE Sovereign CDS Performance YTD
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Rentownosc¢ instrumentow bazowych

Source: Bloomberg, Citi as of 22" February 2010

Fed podwyzszyt stope dyskontowg nie w celu ograniczenia kredytu, ale by zacheci¢ do poszukiwania innych zrédet finansowania dla
Bankow. Poniewaz rentownosc¢ papierow skarbowych wzrosta réznica na krzywej zwrotow osiggneta nowy rekord.

RentownOéé Current Vs. Last Week Vs. 12 Months RentownOéé Current Vs. Last Week Vs. 12 Months
. , 5yr UST 2.45% +12 bp +62 bp 5 yr Bund 2.28% +6 bp +12 bp
PaplerOW SkarbOWyCh 10 yr UST 3.80% +10 bp +101 bp Bund 10 yr Bund 3.27% +7 bp +26 bp
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US$ SWapS Current Vs. Last Week Vs. 12 Months € SWapS Current Vs. Last Week Vs. 12 Months
5yr $ Swap 2.78% +11 bp +31 bp 5 yr € Swap 2.55% +2 bp -23 bp
10 yr $ Swap 3.89% +10 bp +85 bp 10 yr € Swap 3.45% +3 bp -2 bp
5.0 1 30 yr $ Swap 4.59% +8 bp +135 bp 5.5 4 30 yr € Swap 3.81% +2bp +31 bp
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Stopa USD - perspektywy Stopa € - perspektywy
Current 1Q’10 2Q’10 3Q’'10 4Q’10 Current 1Q’10 2Q’'10 3Q’10 4Q’10
Forecast Forecast Forecast _Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast
US Federal Funds Rate 0.13% 0.13% 0.14% 0.13% 1.00% Euro Repo Rate 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
10-yr UST 3.58% 3.45% 3.65% 4.00% 4.35% 10-yr Bunds 3.12% 3.30% 3.50% 3.80% 4.00%
€/US$ 1.37 1.43 1.49 1.60 1.57 Source: Citi forecast

2 Market Conditions
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2. Emisje obligacji komunalnych w ujeciu historycznym
T



Wolumen (w mld USD)

Przeglad rynku instrumentow n

adrzednych niezabezpieczonych

EMEA — emisje obligaciji Struktura — wg kraju i branzy od 2004 r.
1,600 -
1,392.75 Niemcy Inne
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926.10 36% FIG
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15 najWikazyCh emitentow komunalnych od 2004 . Emisje komunalne — struktura wg kraju
Miejsce  Miasto Wolumen (w min USD) Rating
2 Madryt 1.345 Francja Aaa AAA AAA Inne
3 Paryz 1.243 Paryz Aaa AAA AAA Rosja 5o
Hiszpania Aaa AA+ AAA 4%
4 Rzym 989 Madfyt NR AA- AA- Hiszpania
5 Moskwa 969 Wiochy Aa2 A+ AA- 6%
6 Bukareszt 606 Milan Aa3 AA+ NR Francja
7 Turyn 552 Rzym NR A+ AA- %
8 Communautes Urbaines de France 529 Turyn NR A At N'emocy
Polska A2 A A- 51%
9 Neap_OI . 12 Warszawa A2 NR NR
10 Prowincja Rzym 386 Czechy AL A A+
11 Werona 326 Praga NR A NR
12 Warszawa 268 Rosja Baal BBB BBB oy
13 Florencja 245 Moskwa  Baal BBB BBB ’
14 Palermo 189 Ukraina B2 cce+ B-
15 Region Emilia Romagna 188 Kijow B2 CCC+ B- 7~
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Wolumen (w mld USD)

Przeglad emisji obligacji komunalnych (2004 — 2010)

Emisje obligacji komunalnych w euro w krajach EMEA

Obligacje komunalne — struktura wg oprocentowania

Zmienne
8%

7.00

$5.95 mid e
6.00 /

$5.07 mld
5.00
$4.12 mid
4.00 $3.39 mid
3001  $2.57mid
$2.22 mid
2.00 -
State
1.00 92%
0.00
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Struktura wg okresu Emisje komunalne — struktura walutowa
Funt szterling e  Euro pozostaje preferowang
1% Inne walutg i wcigz widzimy spory
Korona szwedzka 2% popyt na nowe emisje ze
>10yr 3% strony inwestorow
33% Frank szwajcarski
0,
1yr-5yr 6%
44% Dolar a

4

Syr-10yr
23%

£Rodin; Realodic .

7%

Euro
81%



3. Porownanie obligacii
]



Relatywna analiza obrotu — obligacje Warszawy a Polski

Ponizej przedstawiamy analize techniczng relatywnych wynikéw obligacji Warszawy w poréwnaniu z polskimi obligacjami skarbowymi (Polska
5,875% 2016). Premia na obligacjach warszawskich w stosunku do polskich spadta do najnizszego poziomu 43 pb od zakohczeniu kryzysu — z
najwiekszej réznicy rentownosci, ponad 186 pb, latem 2009 r. Spadek réznicy do obecnego najnizszego poziomu odzwierciedla poprawe oceny
ryzyka obligacji komunalnych wsrod inwestorow, mierzonego spreadem w stosunku do obligacji skarbowych (tzw. benchmark). Uwazamy, ze
mozliwy jest dalszy spadek roznicy rentownosci obligacji warszawskich w stosunku do polskich obligacji skarbowych, poniewaz utrzymuje sie duzy
popyt na obligacje komunalne. Ponadto niedobdr podazy obligacji komunalnych, wystepujgcy od 2008 r., jest jedng z gtdéwnych przyczyn spadku
marz, co powoduje, ze czynniki techniczne dobrze prognozujg obligaciom komunalnym w roku 2010.

Obligacje polskie (5,875% 14) vs. obligacje warszawskie (6,875% 14)| Spread - podsumowanie
— relatywna rentownosc

Zrédto: Bloomberg

Najnowszy e 61.00
Sredni e 117.02

Réznica do sredniej e -56.06

Mediana e 11484
Odchylenie e 4131
standardowe

Réznica do sredniego e -1.36
odchylenia stand.

Percentyl e 526
Maks. (22/06/09) e 186.09
Min. (09/02/10) ° 40.96

Rozktad spreadu
OCCURREMCES




Relatywna analiza obrotu — obligacje Madrytu a Hiszpanii — mozliwy spadek roznicy, . ......

Ponizej przedstawiamy techniczng analize relatywnych wynikéw obligacji madryckich w poréwnaniu z benchmarkowymi obligacjami hiszparskimi
(Hiszpania 4,100% 2018). Premia oferowana obecnie, po zakonczeniu kryzysu, przez obligacje madryckie w stosunku do hiszpanskich obligacji
skarbowych wynosi 202 pb — spadek z maksymalnego poziomu ponad 234 pb.

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

s Spread - podsumowanie
rentownosc¢

Najnowszy ® 66.35
Sredni ° 7147

4.5000
4 3690

Réznica do sredniej e 512
40000

Mediana ° 66.37
3.5000 Odchylenie e 17.64
standardowe

Réznica do sredniego -0.29

odchylenia stand.

Percentyl e 4924

Maks. (21/08/09) 109.56

Min. (08/02/10) 41.01

Spread - rozktad
OCCURREMCES

METMAD 5.078
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Relatywna analiza obrotu — obligacje Mediolanu a Wtoch — mozliwe spadek réznicy , ., ...

Ponizej przedstawiamy techniczng analize relatywnych wynikéw obligacji mediolanskich w poréwnaniu z benchmarkowymi obligacjami witoskimi
(Wtochy 2,350% 2035). Premia oferowana obecnie, po zakohczeniu kryzysu, przez obligacje mediolanskie w stosunku do wtoskich obligaciji
skarbowych wynosi 312 pb — spadek z maksymalnego poziomu ponad 413 pb.

Wiochy 2,350% 35 vs. Mediolan 4,019% 35 — relatywna rentownosc¢ Spread - podsumowanie
Najnowszy e 311.15
Sredni e 310.21
Roéznica do Sredniej e 0.9353
Mediana e 284.25
Odchylenie standardowe |® 62.04
Réznica do $redniego e 0.02

odchylenia stand.
Percentyl e 5451

Maks.(18/12/09) 412.63
Min. (23/01/09) 178.03

Spread - rozktad

Hi: 412 gz_:q OCCURREMCES
Faws

ﬁ_ow: 178.031281
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Wybrane obligacje (polskie i komunalne) — rynek wtérny

Source: Bloomberg, February 2010

Rynek wtorny - Polska

Rating Spread
Zapadal- Cena Rento
Issuer Mdy S&P Ftch Kupon pads Kwota . .. Bench MS
nos¢ bid wnos¢é
Poland € '12 A2 A- A- 5.500% Mar-12 750 107.05 1.94 94 44
Poland € '14 A2 A- A- 5.875% Feb-14 1,750  108.68 3.48 176 134
Poland € '16 A2 A- A- 3.625% Feb-16 3,000  99.77 3.67 124 101
Poland € '18 A2 A- A- 5.625% Jun-18 2,000 108.90 4.32 135 125
Poland € '19 A2 A- A- 4.675% Oct-19 500 100.15 4.65 151 139
Poland € '20 A2 A- A- 4.200% Apr-20 5250  97.06 4.57 137 122
Poland € 22 A2 A- A- 4.500% Jan-22 1,500  97.77 4.75 128 125
Poland € '25 A2 A- A- 5.250% Jan-25 3,000 9853 5.39 164 174
Poland € '35 A2 A- A- 4.450% Feb-35 500 85.52 5.53 167 178
Poland € '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
Rynek wtorny — Samorzady
Rating Spread
Z |- na Rento-
Issuer Mdy S&P Ftch Kupon apafj’a Wauta Kwota Ce_ a Rento- ponch. Ms
nosc¢ bid _wnos¢é
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 9821  4.952 146 143
Paris Aaa AAA AAA 4.050% Dec-20  EUR 160 9955  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 7861 5.620 172 181
Rome NR A+ AA- 5.345% Jan-48 EUR 1,400 9141 50917 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 9399 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 9950 4.677 267 230
Warsaw A2 A- A- 6.875% May-14  EUR 200 108.92  4.497 258 220
Moscow Baal BBB BBB 6.450% Oct-11 EUR 374 10479  3.399 248 198
Moscow Baal BBB BBB 5.064% Oct-16 EUR 407 98.50 5.332 266 245
Bucharest NR BB+ BB+ 4.125% Jun-15 EUR 500 9150 6.027 370 342
Kiev B2 CCC+ B- 8.250% Nov-12 uUsb 250 82,50 16.331 1505 1476
CCC+ B- 8.000% Nov-15 USD 250 73.00 15.232 1259 1245

Kiev B2
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Bona Comparson.

Yield (%)

Yield (%)

Polska Krzywe Rentownosci
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4. Proces emisji - szczegoty
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Etapy procesu realizacji

Do skutecznej strategii realizacji prowadzg cztery gtdwne etapy

* Przygotowanie transakcji
_ — Dokumentacja
Marketing — Due diligence
* Marketing
— Materiaty marketingowe
— Edukacja kredytowa
* Budowa ksiegi popytu
— Moment transakciji/napiecia cenowe
— Kluczowi inwestorzy
',3“‘?'0""3 * Wycena
ksiegi popytu — Okreslenie zalecen wyceny
— Woycena w konteks$cie sytuacji rynkowe;j
— Zamkniecie/rozliczenie

Przygotowanie
transakcji

e Jezeli subemitent potrafi znalez¢ dobre podejscie do kazdej emisji, pozwala to efektywnie
zintegrowac caty proces i pomaga jst / spoétce przygotowac sie do dziatan rynkowych, dzieki
ktorym mozna uzyskac¢ dostep do mozliwie najwiekszej grupy inwestorow, najlepszych wycen i
najkorzystniejszych warunkéw obrotu na rynku wtérnym

9 Szczegoty realizacji



Harmonogram emisji euroobligacii

Na podstawie doswiadczenia zdobytego przy realizacji podobnych transakcji przewidujemy, ze realizacja emisji
euroobligacji prawdopodobnie potrwa okoto 10-12 tygodni.

| Tydzien 1-2 Tydzien 3-8 Tydzien 9—10

A
v
A
v
A
v

) ~ Analiza due Sporzadzenie
Wybor : N .
Wiodgcego  Uzgodnienie  Telekonfere | diligence L] Finalizacja | Wsparcie po
. goan! ) | obligaciji i ) . Ogtoszenie oferty  Budowa | , .
Menedzera  warunkéw ncja . o Kredytowa N warunkow - " o Wycena : zakonczeniu
. ; Lo ! aktualizaciji . i ,roadshow ksiegi popytu ‘ .
(Menedzer  zlecenia inicjujgca ; . Programu ; transakcji
ow) - * Prawnai prospektu
finansowa  emisyjnego
Wybor - Dokumentacja . Marketing, uruchomienie i wycena
< X X >
Wiodacy Menedzer (Bank) Doradca prawny Emitent Biegty rewident
o o e Doradca Emitenta: informacje e Wspétpraca z prawnikami ° Sporzadzenie i dostarczenie
® Realizacja, koordynacja i . . audytowanych dokumentow
- kierowanie transakcja do projektu .Prospektu przy opracowaniu Prospektu fnansowych
) e Strategia marketingowa, ° “Dﬂz;a:;;e\r’z!"drgc:lgo * Wspotpraca z Wiodacym « Sporzadzenie i dostarczenie ,comfort
Q % dystrybucja i realizacja dokumentc')\'/vppré wn){/ch Eﬂzegigﬁ?;igi;v %‘3\'{“ letter”
S @) e Potwierdzenie ratingow : _ _ oo o ~  ICMA letter tylko dia
~ s e Obaj I_D_oradcy. prawna_anallza redytowyc transakcji podlegtych RegS
S _due dlllggnce w zakr_es_le e Prezentacja marketingowa w —  SAS72 letter dla transakcji
informacji 10b5 — opinie trakcie roadshow (jesli podlegtych 144a/RegS
prawne dotyczy) ® Przeglad Prospektu w celu
potwierdzenia rzetelnosci informaciji
finansowych

4 g~
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Przeglad rodzaju emisji stosowanych na rynkach kapitatowych

Wybdr rodzaju emisji zalezy od relacji miedzy (i) iloscig informacji, ktére nalezy opublikowac, oraz czasu realizaciji
transakciji, (ii) wielkoscig bazy inwestorow i wycenami nowych emisji oraz (iii) kwotg potrzebnego finansowania.

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

Minimalna zalecana kwota °
Dystrybucja/wycena o
Czas realizacji o
Koszty transakcji °
L[]
Ujawniane informacije °
Zalety
Wady

Do €150 min

Inwestorzy z Europy, Azji i instytucjonalni z USA
(zagraniczni)

6-10 tygodni

Gtowne koszty: doradca prawny, ewentualnie
bardzo krotki ,roadshow”

Koszty prawne nizsze niz w ofercie publicznej, ze
wzgledu na brak koniecznosci przygotowania
szczegdtowych informacji

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

Szybsza realizacja niz Reg S lub 144A
Mniejsze wymogi informacyjne niz w Reg S
lub144A

Nizsze koszty transakcji niz w Reg S lub144A
Ratingi nie sg wymagane

Okres zwykle do 5 lat

Mniej zainteresowanych inwestorow
Inwestorzy moga doliczaé premie za mata
ptynno$é na rynku wtérnym

€ 150-500 min

Inwestorzy z Europy, Azji i zagraniczni z USA

8-12 tygodni

Gtéwne koszty: doradca prawny, ,roadshow”
Koszty prawne nizsze niz w wariancie Rule 144A,
poniewaz nie trzeba sporzadzaé opinii 10b-5

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

Opis dziatalnosci

Raport i analiza Zarzadu

Badany ostatnio okres “czgstkowy” i dane
finansowe za analogiczny okres roku
poprzedniego

Szybsza realizacja niz 144A
Mniejsze wymogi informacyjne niz w 144A
Nizsze koszty transakcji niz w 144A

Okres zwykle do 10 lat
Mniej zainteresowanych inwestoréw niz w 144A

Powyzej €500 min

Inwestorzy z Europy, Azji i ,QIB” z USA (Qualified
Institutional Investors — Zakwalifikowani
Inwestorzy Instytucjonalni)

10-14 tygodni

Gtéwne koszty: doradca prawny, ,roadshow”
Koszty prawne wyzsze niz w wariancie tylko Reg
S ze wzgledu na dodatkowe obowigzki
informacyjne i opinie 10b-5

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 Dziatalnosci, Raport i Analiza Zarzadu,
Czynniki Ryzyka

Bardziej szczegotowy proces due diligence (w tym
przeglad dokumentéw oraz wywiady z
kierownictwem i audytorami Spotki)

Badany ostatnio okres “czgstkowy” i dane
finansowe za analogiczny okres roku
poprzedniego (z zastrzezeniem reguty 135 dni)

Prosta metoda dotarcia do amerykanskich
inwestoréw instytucjonalnych: najwiekszego zrddta
kapitatu na Swiecie

Lepsza wycena wigkszych/dluzszych transakcji
“Sweet Spot”: 10-letni okres

Wyzsze koszty transakcyjne, diuzszy czas
realizacji i wieksze wymogi informacyjne w
poréwnaniu z wariantem tylko Reg S

11 Szczegdly realizacji



Kluczowe dokumenty emisji obligacji

Gtéwne zadania

Prospekt

Gtowny dokument,
ktory bedzie wymagat
najwiecej pracy
Emitenta

Comfort Letters

Negocjowane miedzy
biegtym rewidentem,
prowadzgcym ksiege
popytu i jego doradcg
prawnym

Umowa Subskrypcji

Odpowiedzialny:
doradca prawny
prowadzgcego ksiege

popytu
Umowa Powiernicza

Odpowiedzialny:
doradca prawny
prowadzgcego ksiege
popytu

Umowa Agencyjna
Odpowiedzialny:

doradca prawny
prowadzgcego ksiege

popytu
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Opis

Gléwny dokument marketingowy

Zawiera informacje o emitencie, czynnikach ryzyka,
informacje od zarzadu i analize najswiezszych wynikéw
emitenta, audytowane sprawozdania finansowe
emitenta za ostatnie 2/3 lata i warunki emisji obligaciji
Podstawowy Prospekt bedzie zawierat warunki emisji
obligaciji

Standardowe dokumenty sporzgdzane przez biegtego
rewidenta spoétki w celu potwierdzenia rzetelnosci
informaciji liczbowych pobranych ze sprawozdan
finansowych i wtgczonych do Prospektu

Zawierana miedzy emitentem a prowadzgcym ksiege
popytu

Zawierana miedzy emitentem a powiernikiem

Zawierana miedzy emitentem, gtbwnym agentem ds.
ptatnosci i agentami ds. ptatnosci

Uwagi

Przygotowaniem dokumentu zwykle kieruje miedzynarodowy doradca prawny emitenta
Wymogi finansowe obejmuja:
— Sprawozdania finansowe wg IFRS za 2/3 lata, zbadane przez biegtego rewidenta
— Dane za ostatni badany okres ,czgstkowy” i dane za analogiczny okres roku
poprzedniego
— Docelowe dane finansowe (jesli majg zastosowanie)
Przygotowanie dokumentu obejmuje szereg badan przeprowadzanych przez biegtego
rewidenta, ktory skupi sie na réoznych obszarach dokumentu (np. Tabela Kapitalizacji,
Zbiorcze Tabele Finansowe, Raport i Analiza Zarzadu, Zrodta i Zastosowania, Warunki
Obligacji i tradycyjne strony finansowe)
Problemy z przygotowaniem informac;ji finansowych sg najczestsza przyczyng opdznien
realizacji transakcji

Biegly rewident musi sporzadzi¢ comfort letter ICMA w wariancie emisji na podstawie
Reg S i comfort letter SAS72 w wariancie Reg S / 144a (reguta 135 dni obowigzuje od
daty ostatniego zamieszczonego sprawozdania finansowego)

W zaleznosci od harmonogramu realizacji dwa kolejne comfort letters do emisji powinny
wystarczyé: 1. przy informaciji o wycenie, 2. przy rozliczeniu obligacji

W celu okreslenia tresci comfort letter i warunkéw zlecenia biegly rewident wymaga
wczesniejszego wynegocjowania umowy zlecenia

Doradca prawny prowadzgcego ksiege popytu sporzgdzi projekt Umowy Subskrypcji i
przekaze emitentowi i jego doradcy prawnemu do weryfikacji

Gléwne zagadnienia: o$wiadczenia i zapewnienia emitenta — rzetelno$¢ prospektu,
waznos$c¢ oferowanych papieréw wartosciowych, umocowanie do zawarcia transakgiji, itd.
Okresla ograniczenia zbywalnosci

Zwykle podpisywana w potgczeniu z podstawowym Prospektem programu

Powiernik dziata w imieniu posiadaczy obligac;ji
Powiernik realizuje prawa posiadaczy obligacji w ich imieniu
Powiernik monitoruje wykonanie przez emitenta jego zobowigzan z tytutu obligacji

Doradca prawny prowadzgcego ksiege popytu sporzgdzi pierwszy projekt, ktéry zostanie
skomentowany przez ustanowionego powiernika i emitenta

Standardowy dokument, zwykle krétkie negocjacje

Zawiera warunki realizacji ptatnosci przez agentéw ds. ptatnosci w imieniu emitenta na
rzecz posiadaczy obligaciji

Agenci ds. ptatnosci dziatajg jako agenci emitenta (a nie posiadaczy obligaciji)

7N



Proces marketingowy i sprzedazy

Po sformutowaniu tezy pozycjonowania kredytowego dla JST / Spofki - Citi jest Swietnie przygotowane do
przedstawienia sytuacji kredytowej wsrod najwiekszej grupy potencjalnych nabywcéw — dzieki wyjgtkowemu
zasiegowi swoich kanatéw dystrybucji. W tym procesie marketingowym proponujemy zastosowac¢ metode 10 krokow:

Teza pozycjonowania kredytowego

Analitycy kredytowi oraz zespoty ds. bankowosci i rynkéw kapitatowych Citi bedg wspotpracowaé z emitentem w celu
opracowania tezy pozycjonujacej, ktéra bedzie podstawg dziatan sprzedazowych.

Edukacja sprzedawcow

Przeprowadzana przez analitykow kredytowych Citi na poczatku kampanii informujacej o transakcji. Prawidtowo edukuje i
przygotowuje nasze zespoty sprzedazy na catym swiecie w zakresie znajomosci czynnikdw fundamentalnych sprzedazy
instrumentow diuznych.

Prezentacja dla sprzedawcow

Prezentacja przeprowadzana przez JST / Spoétke dla sprzedawcéw Citi z catego Swiata (w formie bezposredniej lub
telekonferencji). Gwarantuje spéjnos¢ przekazu rozprowadzanego przez naszych sprzedawcéw i przez delegacje prowadzacg
roadshow.

Memorandum dla sprzedawcoéw

Catosciowy wewnetrzny dokument marketingowy dla zespotéw sprzedazy Citi z catego swiata (USA, Europa, Azja),
okreslajgcy jasno kluczowe argumenty wspierajace sprzedaz papierow wartosciowych emitenta i zawierajgcy odpowiedzi na
przewidywane pytania inwestoréw.

Wybieranie inwestorow

Ukierunkowana lista kluczowych inwestoréw, sporzadzana przez konsorcjum i jednostki sprzedazy rozprowadzajgce
oferowane papiery warto$ciowe. Citi przejrzy swoje bazy danych nabywcéw obligacji skarbowych w ramach
przeprowadzanych przez nas niedawno emisji, zwracajgc szczegolng uwage na inwestoréw, ktérzy mogg ztozy¢ duze
zamoéwienia.

Telekonferencje z inwestorami

Analitycy kredytowi Citi bedg prowadzi¢ rozmowy z inwestorami przed oficjalnym roadshow, przygotowujgc sprzedaz obligacji
JST / Spoiki i przekazujgc nowym inwestorom niezbedne informacje mozliwie wczesnie w catym procesie, aby umozliwié¢ im
uzyskanie pozytywnych wewnetrznych decyzji kredytowych przed uruchomieniem emisiji.

Roadshow

Przeprowadzany przez zespo6t Emitenta (wspierany przez Citi/zesp6t Rynkow Dtuznych Instrumentéw Kapitatowych).

Net - roadshow

Zorganizujemy elektroniczny roadshow audiowizualny, aby dotrze¢ do wiekszej grupy inwestorow, ktérzy niekoniecznie
wezma udziat w fizycznym roadshow.

OCIONONONOIROIOIC,

Syndicate Direct

Syndicate Direct Citi da inwestorom dostep internetowy do wszystkich materiatéw marketingowych
(harmonogram roadshow, prezentacja roadshow itp.) po kliknieciu przycisku

W razie mozliwej kolejnej transakcji aktualizowana ksiega zamowien bytaby réwniez stale dostepna online dla Emitenta.

Konferencje prasowe

13 Szczegdly realizacji

Mogg by¢ organizowane w miare potrzeb w gtéwnych centrach finansowych w celu maksymalnego zwiekszenia widocznosci
oraz pozyskania dla transakcji dobrej prasy. Citi bedzie rowniez zarzagdza¢ kontaktami z prasg miedzynarodowg po 7~
zamknigciu transakc;ji.



5. Uwarunkowania Programu EMTN
]



Program EMTN — najwazniejsze cechy

Ponizej przedstawiamy najistotniejsze cechy programu EMTN.
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Tworzy strukture prawng dla emisji, roznych typow obligacji (z oprocentowaniem statym, FRN, r6zne waluty, terminy zapadalnosci,
zasady sptaty, amortyzacji itp.) przez emitenta w ramach emisji publicznych i/lub dyskretnych emisji prywatnych

Do programu mozna z gory wigczy¢ dtug nadrzedny, dtug podporzadkowany i instrumenty ,powigzane z akcjami”

Program EMTN moze zawiera¢ mechanizmy podlegajgce zaréowno Reg S, jak i 144A, chociaz jesli wariant 144 A nie bedzie
stosowany regularnie, taniej bedzie z niego zrezygnowac

Program EMTN okresla maksymalng kwote, na jakg mozna wyemitowac papiery wartosciowe w ramach programu i ktérg mozna
podwyzszy¢é w dowolnym momencie

Program EMTN musi by¢é notowany (najczesciej wybierane sg gietdy w Luksemburgu lub Londynie)

Podstawowy Prospekt zawiera ,standardowe warunki” emisji obligaciji, ktére bedg obowigzywac dla wszystkich emisji w ramach
Programu, takiej jak negatywny zastaw, przypadki naruszenia warunkow, zasady ptatnosci, dziatania emitenta i inwestoréw oraz
aspekty zmienne, ktore bedg wtgczane lub wytgczane w przypadku kazdej emisji

Podstawowy Prospekt stuzy rowniez jako dokument informacyjny zgodny z zasadami notowan z Dyrektywy o Prospekcie
obowigzujgcymi emitenta i jest aktualizowany co roku (lub czesciej, za pomocg uzupetnien, jesli wymagajg tego okolicznosci)

Warunki kazdej emisji w ramach Programu mozna ustali¢ w chwili wyceny i sg one okre$lane w poszczegdélnych Ostatecznych
Warunkach. Dzieki temu emisje standardowe mozna realizowac¢ bardzo szybko (jesli Prospekt jest uaktualniony, zwykle wystarcza 10
dni roboczych od wyceny), aby wykorzystac¢ sprzyjajgcg sytuacje na rynku

Jednak emisje nietypowe bedg wymagaty dodatkowego czasu, poniewaz bedg potrzebne dodatkowe zmiany w Ostatecznych
Warunkach lub ,Prospekcie Transakcji ”, jesli wystgpig istotne réznice

Opinie prawne i comfort letters bedg wymagane dla kazdej nastepnej emisji



Program EMTN — podsumowanie zalet | wad

Program EMTN bedzie uzasadniony ekonomicznie juz przy 2-3 transakcjach rocznie - z punktu widzenia ponoszonych z géry kosztow
organizacyjnych i biezgcych wymogoéw. Jednak okazje, jakie pojawig sie dzieki elastycznemu podejsciu do rynkdw, mogg generowac
duze oszczednosci dzieki nizszym kosztom finansowania.

Najwazniejsze zalety
A Szybka i sprawna emisja kolejnych transz
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— Calg dokumentacje podstawowg podpisuje sie i uzgadnia w czasie
organizowania Programu, co oznacza, ze duza Publiczna Emisja
Konsorcjalna wymaga jedynie uzgodnienia warunkéw komercyjnych w formie
krotkiej umowy subskrypciji i ostatecznych warunkow, a takze standardowych
dokumentow, takich jak comfort letters czy opinie prawne

— Emisje euroobligacji w ramach Programu mogg by¢ notowane lub
nienotowane. Zasady notowan uzyskuje sie w trakcie uruchamiania Programu
i dotyczg one wszystkich transakcji w ramach Programu (chociaz nalezy je
przedtuzaé co 12 miesiecy, chyba ze nie przeprowadzono Zzadnej emisiji, i
potwierdzaé poprzez ztozenie ostatecznych warunkow).

—  Szybkos¢ realizacji emisji zwieksza mozliwosci Emitenta w zakresie
wykorzystania zmiennych warunkéw rynkowych i nadarzajgcych sie okaz;ji

Mniejsze emisje lub emisje w celu wykorzystania okazji stajg sie ekonomicznie

uzasadnione

— Mate emisje prywatne poza Programem sg wowczas jeszcze prostsze,
poniewaz w postepowaniu uczestniczy tylko wiodgcy menedzer, a kwoty
emisji sg zwykle nizsze. Wymagane sg jedynie ostateczne warunki i listy
zamkniecia

~Zapytanie zwrotne”

— Mozliwos¢ stosowania zapytan zwrotnych, w ramach ktérych inwestor moze
kontaktowac sie z dealerami wyszczegdlnionymi w Programie i wyrazac
zainteresowanie dang strukturg lub emisjg. Te informacje sg nastepnie
przekazywane emitentowi

Program EMTN moze przyczyni¢ sie do wzrostu przejrzystosci i poprawy

wizerunku miedzynarodowego spotki dzieki posiadaniu aktualnego dokumentu

informacyjnego

Wady

V¥V Poczatkowa inwestycja na podstawie dokumentacji prawnej

Utworzenie Programu wymaga poniesienia najpierw optat i
kosztéw prawnych. Ponadto poniewaz warunki w dokumencie
oferty majg obejmowac wszelkie ewentualnosci, jakie mogg
wystgpi¢ w poszczegolnych sektorach walutowych i rynkowych
(przynajmniej te w miare prawdopodobne), emitent i jego doradca
prawny potrzebujg duzo czasu na analizy i wynegocjowanie
dokumentaciji. W przypadku regularnych pozyczkobiorcow koszty
te zwrdcg sie dzieki istotnym oszczednosciom generowanym w
trakcie kolejnych emisji

V Koszty i czas w zwigzku z aktualizacjg dokumentac;ji

Program EMTN trzeba aktualizowa¢ w kazdym roku, w ktérym
emitent zamierza z niego korzysta¢ — pochtania to czas
kierownictwa i srodki finansowe emitenta

Programu nie trzeba aktualizowaé w latach, w ktérych emitent jest
catkowicie nieobecny na rynku w ramach Programu, lecz kazda
nastepna aktualizacja bedzie wymagaé odpowiednio wiecej pracy

Gietda i agent ds. notowan réwniez bedg pobiera¢ swoje opfaty
roczne z tytutu obstugi Programu



6. Wybrane emisje obligacji komunalnych i regionalnych

zrealizowane przez Citi
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Wybrane emisje obligacji komunalnych i regionalnych zrealizowane przez Citi

Prowincja Ontario
Us$ 3,0mlid
2,950% do 2015 r.

Prowincja Ontario
USD 1.750 min
L+45 pb do 2012 r.

maj-09

Miasto Turyn
EUR 355 min
5,270% do 2038 r.

cze-08

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 250 min
3,750% do 2017 r.

lut-08

Prowincja Ontario
EUR 105 min E+139 pb do '17r.
EUR 120 min E+139 pb do "18 .

gru-08

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia

Westfalia
EUR 125 min
4,500% do 2018 r.

sie-08

Miasto Kijéw
USD 250 min
8,250% do 2012 r.

lis-07

AR

Kraj Zwigzkowy Hesja
EUR 125 min
5,000% do 2012 r.

paz-07

Kraj Zwigzkowy Miasto Berlin
EUR 1,250 mIn
4,875% do 2017 r.

cze-07

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 250 min
4,000% do 2008 r.

lut-07

i

Kraj Zwigzkowy Miasto Berlin
EUR 500 min
E-4.7 pb do 2011r.

sty-07

Kraj Zwigzkowy Hesja
EUR 125 min
3,625% do 2017 r.

sty-07

Miasto Gothenburg
SEK 400 min
do 2010 .

gru-06

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 450 min 3,750% do 2014 r.
EUR 250 min 3,875% do 2012 r.

lis-06

L~

Prowincja Quebec
USD 1.500 min
5,125% do 2016 r.

lis-06

Miasto Moskwa
EUR 407 min
5,064% do 2016 r.

paz-06

Kraj Zwigzkowy Saksonia Anhalt
EUR 1.000 mIn
4,000% do 2016 r.

wrz-06

Kraj Zwigzkowy Hesja
EUR 125 min
3,625% do 2017 r.

sie-06

Kraj Zwigzkowy Miasto Berlin
EUR 125 min
3,500% do 2017 r.

sie-06
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Wybrane emisje obligacji komunalnych i regionalnych zrealizowane przez Citi

Prowincja Ontario
USD 1.000 min
5,450% do 2016 r.

kwi-06

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 100 min
3,500% do 2012 r.

mar-06

Kraj Zwigzkowy Hesja
EUR 125 min
3,625% do 2017 r.

mar-06

Kraj Zwigzkowy Dolna Saksonia
EUR 1.500 min
3,500% do 2016 r.

lut-06

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 250 min
3,625% do 2012 .

sty-06

Autonomiczny Region
Friuli-Venezia Giulia
EUR 387 min
3,560% do 2020 r.

gru-05

ey

Kraj Zwigzkowy Miasto Berlin
EUR 500 min
3,000% do 2009 r.

gru-05

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 250 min
5,250% do 2011 r.

lis-05

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 500 min
3,000% do 2011 r.

paz-05

Miasto Kijow
USD 250 min
8,000% do 2015 .

paz-05

Kraj Zwigzkowy Dolna Saksonia
EUR 250 min
4,250% do 2013 r.

paz-05

*
o

%
*x

rEF
vE

Autonomiczna Gmina Madryt
EUR 228 min
3,160% do 2015 r.

wrz-05

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 250 min
3,250% do 2010 r.

lip-05

Kraj Zwigzkowy Miasto Berlin
EUR 500 min
3,500% do 2017 r.

cze-05

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 250 min
5,250% do 2011 .

maj-05

L

Prowincja Quebec
USD 1.000 min
4,600% do 2015 r.

maj-05

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 125 min
5,000% do 2009 r.

kwi-05

Kraj Zwigzkowy Miasto Berlin
EUR 100 miIn
5,000% do 2009 r.

kwi-05

Kraj Zwigzkowy Pn Nadrenia
Westfalia
EUR 250 min 3,250% do 2010 r.
EUR 500 mIn3.750% do 2017 r.

Feb-05

Kraj Zwigzkowy Hesja
EUR 500 min
3,625% do 2017 r.

sty-05
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Zastrzezenie zgodne z Okdlnikiem IRS 230: Spétka Citigroup Inc. i jej spotki powigzane nie Swiadczg usfug doradztwa podatkowego ani prawnego. Wszelkie odniesienia do spraw podatkowych w
niniejszym materiale (i) nie sg przeznaczone do wykorzystania i nie mogg by¢ wykorzystywane lub stosowane w celu uniknigcia kar przewidzianych w prawie podatkowym oraz (ii) mogg by¢ poczynione w
zwigzku z ,,promocja lub marketingiem” dowolnej transakcji wspomnianej w niniejszym dokumencie (,, Transakcja”). W zwigzku z powyzszym nalezy zasiegngc¢ opinii swojego doradcy podatkowego z
uwzglednieniem swojej szczegdblnej sytuacji podatkowej.

Wszelkie warunki okreslone w niniejszym dokumencie sg przeznaczone wytacznie do dyskusji i podlegajg ostatecznym warunkom okreslonym w odrebnych zawartych umowach pisemnych. Niniejsza prezentacja nie
stanowi zobowigzania do pozyczenia, zorganizowania finansowania konsorcjalnego, subemisji lub nabycia papieréow warto$ciowych lub zaangazowania kapitatowego, ani tez nie zobowigzuje nas do zaciggniecia takiego
zobowigzania. Ani tez nie wystgpujemy w zadnym innym charakterze jako powiernik wobec adresata dokumentu. Przyjmujac niniejsza prezentacje, z zastrzezeniem obowigzujacych przepiséw prawa, adresat dokumentu
zobowigzuje sie zachowac w tajemnicy fakt istnienia oraz proponowane warunki dowolnej Transakcji.

Przed zawarciem jakiejkolwiek Transakcji adresat niniejszego dokumentu powinien okresli¢, nie polegajgc na informacjach uzyskanych od nas lub naszych spétek powigzanych, ryzyka ekonomiczne i kwestie
merytoryczne (i samodzielnie stwierdzi¢, ze jest w stanie podjgc¢ te ryzyka), a takze uwarunkowania i skutki prawne, podatkowe i ksiegowe takiej Transakcji. W zwigzku z tym akceptujac niniejszg prezentacje jej adresat
potwierdza, ze (a) nie prowadzimy dziatalnosci polegajacej na $wiadczeniu ustug doradztwa prawnego, podatkowego lub ksiegowego (a adresat nie polega na nas w tym zakresie), (b) z kazda Transakcjg moga by¢
zwigzane ryzyka prawne, podatkowe lub ksiegowe, (c) adresat niniejszego dokumentu powinien uzyska¢ odrebng profesjonalng porade prawna, podatkowg i ksiegowa (i na niej polegac¢) oraz (d) adresat niniejszego
dokumentu powinien powiadomi¢ kierownictwo swojej organizacji o uzyskanej poradzie prawnej, podatkowej i ksiegowej (i wszystkich ryzykach zwigzanych z dowolng Transakcjg) oraz naszym zastrzezeniu prawnym
dotyczacym tych spraw. Przyjmujac niniejsze materiaty ich adresat i my zgodnie stwierdzamy, ze od rozpoczecia rozméw w zwigzku z dowolng Transakcja, i bez uszczerbku dla innych zapiséw niniejszej prezentaciji,
niniejszym potwierdzamy, ze zaden z uczestnikéw dowolnej Transakcji nie bedzie zwolniony z obowigzku ujawnienia amerykanskich zasad podatkowych obowigzujgcych w stosunku do tej Transakcji lub jej amerykanskiej
struktury podatkowej.

Jestesmy obowiagzani uzyskiwa¢, sprawdzac i rejestrowa¢ pewne informacje identyfikujgce kazdy podmiot nawigzujacy z nami formalne stosunki gospodarcze. Poprosimy adresata niniejszego dokumentu o podanie petnej
nazwy, doktadnego adresu i numeru identyfikacji podatkowej. Mozemy réwniez zazgda¢ dokumentéw zatozycielskich lub innych informacji w celu sprawdzenia przekazanych informacji.

Wszystkie ceny lub zakresy cen podane w niniejszym dokumencie majg wylacznie charakter wstepny i orientacyjny i nie stanowig ceny w ofercie kupna lub sprzedazy. Te dane podano wytacznie do wiadomosci adresata
dokumentu i mogg one ulec zmianie w dowolnym czasie bez uprzedzenia oraz nie stanowig zachety do nabycia lub zbycia jakiegokolwiek instrumentu. Informacje zawarte w niniejszej prezentacji mogg zawiera¢ wyniki
analiz z uzyciem modeli iloSciowych, odpowiadajace potencjalnym zdarzeniom przysztym, ktére moga, lecz nie muszg zaistnie¢, i nie stanowig petnej analizy kazdego istotnego faktu dotyczacego dowolnego produktu.
Wszelkie szacunki zawarte w niniejszym dokumencie wynikaja z naszego osadu na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumenty i moga ulec zmianie bez uprzedzenia. My lub nasze spotki powigzane mozemy by¢
animatorami rynku dla tych instrumentéw dla naszych klientéw i na nasz rachunek wtasny. Dlatego w dowolnym czasie mozemy mie¢ pozycje w takich instrumentach.

Chociaz niniejszy materiat moze zawiera¢ powszechnie dostepne informacje o analizach obligacji spétek, strategiach dla obligacji lub analizach ekonomicznych lub rynkowych sporzadzonych przez Citi, polityka Citi (i)
zabrania pracownikom oferowania, bezposrednio lub posrednio, korzystnych lub negatywnych opinii analitycznych lub oferowania zmiany opinii w zamian za lub w celu zachecenia do ztozenia zlecenia lub w zamian za
wynagrodzenie oraz (ii) zabrania analitykom otrzymywania wynagrodzenia za formutowanie szczegdélnych rekomendaciji lub opinii, ktére majg byé zamieszczone w raportach analitycznych. W celu ograniczenia mozliwosci
wystgpienia konfliktu intereséw, a takze w celu ztagodzenia wystepujacych konfliktow intereséw, Citi wdrozyto polityki i procedury majgce ograniczyé komunikacje miedzy swoimi pracownikami z jednostek bankowosci
inwestycyjnej a analitykami — taka komunikacja moze odbywaé sie wytacznie w okreslonych szczegdlnych okolicznos$ciach.
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