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Finansowania sektora publicznego oraz infrastruktury komunalnej w USA

Zroéznicowana grupa podmiotow prywatnych i publicznych pozyskuje tanie finansowanie w postaci
zwolnionych z podatku instrumentow rynku kapitatowego

e Wiadze stanowe i lokalne, agencje samorzgdu lokalnego oraz organizacje non-profit
korzystajg z finansowania dtugiem zwolnionym z opodatkowania w USA

— Ponad 50.000 publicznych emitentéw stanowych i lokalnych
— 1,2 miliona pozyczkobiorcéw
— Blisko 3 biliony aktualnego dtugu

e (QOdsetki od zadtuzenia zwolnionego z opodatkowania sg zwolnione z podatku dochodowego
dla inwestora, co stanowi odpowiednik pozyskiwania finansowania diugiem dotowanego
przez rzad federalny

— 35% stawka podatkowa oznacza zysk po opodatkowaniu odpowiadajgcy 65% zysku z
instrumentow nominalnie opodatkowanych

— Dtug zwolniony z opodatkowania jako taki jest zwykle wyceniany na poziomie 70-80%
podlegajacego opodatkowaniu dtugu o podobnym ratingu

e Giéwnymi nabywcami obligacji zwolnionych z opodatkowania sg inwestorzy detaliczni,
fundusze obligacyjne, ubezpieczyciele majgtkowi i wypadkowi, bankowe departamenty ds.
trustéw oraz nabywcy z innych segmentow, ktorzy kupujg takze obligacje opodatkowane



USA wydaje rocznie ok. 330 mld dolaréw na projekty infrastrukturalne

Wydatki na inwestvcie infrastrukturalne w USA (szac. 2005 r.)
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*Obejmuje wydatki na inwestycje zwigzane z sektorem produkcyjnym, w tym spozywczym / napojow / tytoniowym, tekstylno-odziezowym, drzewno-
papierniczym, drukarskim i wydawniczym, metalowym, maszynowym i meblarskim

Zrodfo: U.S. Census Bureau, OMB, Congressional Budget Office, State Expenditure Survey, Census of Governments, Kennedy Report on Global
Consulting Market
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Stata struktura wydatkow na infrastrukture w rozbiciu na wtascicieli
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2. Rynek obligacji komunalnych w USA

T
Ponad 1.2 min dtuznikow i 3 mid dolarow w niewykupionych obligacjach



Ditugoterminowe ratingi kredytowe

Ratingi dlugoterminowe odzwierciedlajg zdolnos¢ emitenta do sptaty kapitatu i odsetek z obligacji
dlugoterminowych

* Agencje ratingowe prowadzg gtebokg analize dziatalnosci emitenta oraz jego otoczenia w celu okreslenia
zdolnosci emitenta do petnej i terminowej sptaty nowego dtugu

e Ratingi S&P i Fitcha czesto opatrzone sg znakami ,+” lub ,-”, natomiast Moody’s dodaije liczby ,1, 2 lub 3”
wskazujgce stopien

Poziom Moody’s S&P Fitch Opis

Poziom Aaa AAA AAA Inwestycja najwyzszej jakosci i 0 najnizszym ryzyku. Sptata odsetek jest chroniona

inwestycyj- przez wysokg lub wyjagtkowo stabilng marze, a kapitat jest bezpieczny.

ny Aa AA AA Jakos¢ oceniana jako wysoka. Wahania marzy sg nieco wyzsze, niz przy AAA albo
nieco wyzsze inne ryzyko dtugoterminowe.

A A A Zobowigzania poziomu wyzszego-Sredniego. Czynniki zabezpieczajgce kapitat i
odsetki sg odpowiednie.

Baa BBB BBB Poziom sredni — ani wysoko, ani stabo zabezpieczony. Obecna ochrona jest
adekwatna, ale dtugoterminowo wskazuje sktonnos$¢ do zawieszenia lub utraty
wartosci.

Poziom nie Ba BB BB Pewne elementy spekulatywnosci. Ochrona jest umiarkowana. Niepewnos¢ co do
inwestycyj- fluktuacji zabezpieczenia w przysztosci.
ny B B B Brak cech pozadanej inwestycji. Gwarancja zabezpieczenia i ochrony niewielka.

Caa CCC CCccC Staby status. Niepewna biezgca sptata kapitatu i odsetek.

Ca CC CcC Status wysoce spekulatywny. Czesto obejmuje odmowe sptaty i inne problemy
rynkowe.

C C C Skrajnie stabe perspektywy nawet osiggniecia prawdziwego statusu inwestycyjnego.

D D Odmowa sptaty.



Charakterystyka rynku samorzgdowego

Finansowanie komunalne jest stosowane we wszystkich gtownych zakresach dziatania wtadz stanowych i
lokalnych.

Rodzaje obligacii

Obligacje zabezpieczone ogdlnymi zobowigzaniami
[General Obligation Bonds]

— Zabezpieczone petng wiarg i zaufaniem podmiotu
publicznego [klauzula ,full faith and credit”]

— Obligacje zabezpieczone ogdlnymi
zobowigzaniami mogg emitowac jedynie podmioty
posiadajgce uprawnienia do pobierania podatkow

Obligacje zabezpieczone przychodami

— Obligacje z ograniczeniem zobowigzania [Limited
Obligation] podmiotéw publicznych

— Obligacje zabezpieczone dedykowanym zrodtem
przychodow

Swiadectwa udziatowe — Obligacje zabezpieczone
przychodami z leasingu [Lease Revenue Bonds]

— Zwykle emitowane przez podmioty rzgdowe

— Zabezpieczone czynszami leasingowymi,
kontraktami ustugowymi, umowami o finansowanie
lub innymi kontraktami, z ktérych ptatnosci
leasingowe lub umowne majg by¢ wykorzystane
do obstugi dtugu

— Sptaty z tytutu leasingu, umowy lub kontraktu
zwykle podlegajg przydziatowi przez podmiot
rzgdowy

Sektory rynku

Wiadze ogdétem

Zaktady wodno-
kanalizacyjne

Stuzba zdrowia
Szkolnictwo wyzsze

Mieszkalnictwo

Transport naziemny i
lotniczy

Stadiony i hale
sportowe

Zaktady uzytecznosci
publiczne]

Odzysk surowcow
wtornych

Finansowanie
pozyczek
studenckich



Stanowe ratingi obligacji gwarantowanych ogolnymi zobowigzaniami
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() Oznacza rating kredytowy emitenta, ktéry jest
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gwarantowanych ogélnymi zobowigzaniami
10



Rynkowe stopy oprocentowania obligacji komunalnych i trendy wolumenu

Indeks Obligacji Zabezpieczonych Przychodami (RBI) Emisje wynegocjowanych obligacji
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Popyt na ustugi i Swiadczenia finansowane przez emisje obligacji zabezpieczonych

przychodami
Wazne, ale Opcjonalne
Podstawowe zalezne od popytu mniej istotne
Energia Mieszkania dla rodzin o niskich i Centrum konferencyjne
srednich dochodach .
Woda _ Parking
Ptatne drogi, mosty Stadion

Ustugi sanitarne

Kanalizacja
(odprowadzanie wody
deszczowej)

Usuwanie

odpadow statych

12

Transport publiczny
Uniwersytety
Lotnisko
Duzy szpital
Dostawy wody uzytkowej

Port morski

Przystan jachtowa

Lotnisko dla samolotow
prywatnych

Pole golfowe, kort tenisowy
lodowisko itp.
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Struktura rynku obligacji komunalnych

Wprawdzie obligacje komunalne nabywane sg przez bardzo zr6znicowane grupy inwestorow, to jednak przewazajg
wsrod nich gospodarstwa domowe (ok. 34% rynku).

e Podejmujgc decyzje o zakupie obligacji komunalnych, inwestorzy biorg pod uwage dochody i
perspektywy ich zmiany, przyjetg strategie inwestowania, stopy procentowe, dostepne informacje o
instytucji emitujgcej obligacje, rating i ptynnos¢ danej emisiji

Udziat réznych grup inwestoréw w rynku obligacji komunalnych 12

O Gospodarstwa domowe

B Fundusze powiernicze inwestujgce na rynku pienieznym
O Fundusze powiernicze

® Fundusze ,Closed-end”

@ Towarzystwa ubezpieczeniowe

B Banki komercyjne

O Przedsiebiorstwa otrzymujace dotacje panstwowe

B Firmy

O Brokerzy i dilerzy

B Inne

1 Flow of Funds Accounts of the United States, 18 wrze$nia 2008 r., Board of Governors of the Federal Reserve System Washington D.C. 20551.L.211 Municipal Securities and

Loans (Q2 2008). 13

2 Sektor detaliczny obejmuje gospodarstwa domowe, fundusze powiernicze inwestujgce na rynkach pienieznych, fundusze ,closed-end” oraz indywidualne portfele inwestycyjne PN

prowadzone przez banki.
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3. Infrastruktura podstawowa
Finansowanie szkot, zaktadow wodno-kanalizacyjnych, drég i tranzytu



Obligacje emitowane przez szkoty

Szkoty sg finansowane przede wszystkim z podatkow od nieruchomosci oraz dotacji panstwowych; szkoty emitujg
wiec na ogot obligacje zabezpieczone przychodami z podatkéw od nieruchomosci.

Obligacje gwarantowane ogolnymi zobowigzaniami (GO)
e Najwyzszy stopien zabezpieczenia, zazwyczaj najtansza forma kredytowania

e Zabezpieczone petng wiarg i zaufaniem emitenta
e Emitent zobowigzuje sie spfaci¢ kredyt z nieograniczonych wptywow z podatku od wartosci nieruchomosci oraz wszystkich
innych przychoddéw i zasobow, ktorymi dysponuje
Obligacje ,Annual Appropriation Lease”

® Najczesciej emitowane przez szkoty w celu unikniecia ograniczen naktadanych na wysokosc¢ zadtuzenia

¢ Zabezpieczone umowami dzierzawy, umowami o Swiadczenie ustug, umowami finansowymi i innymi umowami; do obstugi
zadtuzenia wykorzystywane sg naleznosci z tytutu dzierzawy/kontraktu/umowy

® Platnosci otrzymywane z tytutu dzierzawy/kontraktu/umowy zwykle podlegajg przydziatowi przez szkoty
Programy ,State Aid Intercept”

® Programy ,State Aid Intercept” to czesto stosowany sposob na podwyzszenie ratingu kredytow zacigganych przez szkoty
finansowane przez wtadze lokalne, polegajgcy na powigzaniu zdolnosci kredytowej szkoty ze zdolnoscig kredytowg stanu

¢ Istnieje szereg odmian programow ,State Aid”, r6znigcych sie m.in. tym, jakie przychody mogg zostac przeznaczone na
sptfaty kredytu, wysokoscig zabezpieczenia przyznang danej instytucji czy dostepnoscig tych przychodéw w danym momencie

15
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Wysokosc¢ optat detalicznych za ustugi wodno-kanalizacyjne

Gospodarstwo domowe

(@&

Poréwnanie rocznych stawek za wode i odprowadzanie sciekéw

Miasto Roczne optaty
Chicago $ 243
Indianapolis 529
Milwaukee 530
St. Louis 569
Newark 608
San Jose 623
San Antonio 626
Baltimore 626
New York 627
Dallas 649
Los Angeles 674
Houston 687
Detroit 707
Jacksonville 721
Honolulu 725
Columbus 729

Washington. D.C. 771
Cleveland 782
New Orleans 790
San Diego 1.021
Boston 1.077
Philadelphia 1.157
San Francisco 1.229
Atlanta 1.265

Srednio $ 749

Zrédito: New York City Municipal Water Finance Authority Official Statement, 24 pazdziernika 2007 r.

1) Podane wartosci oparte sg na informacjach dostarczonych przez wymienione miasta oraz na standardowych zatozeniach odno$nie zuzycia wody, ilosci $ciekéw, obszaru, z ktérego odprowadzana
jest woda deszczowa i innych czynnikéw. Rzeczywiste koszty w kazdym miescie zalezg od sposobu korzystania z tych ustug. W niektérych miastach stawki za odprowadzanie $ciekdw obliczane

Firma Przemyst
Miasto Roczne optaty Miasto Roczne optaty

Chicago $ 3.329 Indianapolis $ 319.884
Indianapolis 4.028 Chicago 332.870
St. Louis 4.319 St. Louis 356.665
Dallas 4.431 Milwaukee 369.317
Milwaukee 4.643 Dallas 380.352
Baltimore 5.387 Philadelphia 470.305
San Antonio 5.655 San Antonio 471.517
Honolulu 5.685 Baltimore 478.115
San Jose 5.817 Detroit 506.315
Newark 5.842 San Jose 511.157
New York 6.267 Newark 533.032
Los Angeles 6.296 Jacksonville 553.801
Jacksonville 6.303 Honolulu 566.050
Detroit 6.384 New Orleans 588.162
Columbus 6.568 Columbus 611.161
New Orleans 6.934 Los Angeles 613.057
San Diego 7.246 New York 626.725
Houston 7.474 San Diego 664.529
Washington. D.C. 7.551 Houston 732.620
Cleveland 7.966 Washington. D.C. 753.183
Philadelphia 8.024 Cleveland 798.113
San Francisco 10.511 San Francisco 1.021.944
Boston 11.778 Boston 1.297.926
Atlanta 14.669 Atlanta 1.489.081
$ 6.796 $ 626.912

sg na podstawie zuzycia wody w zimie; moze to wptyng¢ na wysoko$¢ rachunku, jesli zuzycie wody waha sie w ciggu roku. Optata za odprowadzanie $ciekéw uwzglednia optate za

odprowadzanie wody deszczowej w tych miastach, w ktérych ustalane sg osobne stawki za te ustuge. W niektérych miastach cze$¢ kosztéw ustug wodno-kanalizacyjnych pokrywa sie z podatkéw
od nieruchomosci i innych zrédet przychodéw. W takich sytuacjach optaty ponoszone przez konsumentéw nie odzwierciedlajg petnego kosztu ustug wodno-kanalizacyjnych.

2) Stawki we wszystkich miastach odzwierciedlajg ceny obowigzujgce dnia 1 kwietnia 2007 roku

16
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Obligacje zabezpieczone przychodami z optat za ustugi wodno-kanalizacyjne —
najwazniejsze czynniki wptywajgce na rating

Klauzule prawne
— Zabezpieczenie — okreslenie, co jest dostepne i co zostato przeznaczone na sptate zadtuzenia

— Rate Covenant — ustalenie stawek i optat na pokrycie kosztéw operacyjnych i rocznych kosztéw obstugi zadtuzenia z tytutu
wyemitowanych obligaciji

— Additional Bonds Test — w celu zagwarantowania, ze zadtuzenie zaciggniete w przysztosci nie bedzie stanowito dla przedsiebiorstwa
komunalnego nadmiernego obcigzenia

— Flow of Funds — okres$la harmonogram przychoddw przeznaczonych na obstuge zadtuzenia, pokrycie kosztéw operacyjnych i transfer
funduszy na zewnatrz

— Rezerwy — bufor gwarantujgcy regulowanie rocznych zobowigzan z tytutu obstugi zadtuzenia, w razie gdyby przychody okazaty sie
niewystarczajgce

— Hipoteka na majatku i nieruchomosciach instytuciji emitujgcej obligacje
— Ograniczenia swobody inwestowania

Kwestie ekonomiczne
— Wzrost gospodarczy i stabilno$¢ danego obszaru oraz perspektywy rozwoju
— Przystepnosc¢ stawek i optat dla uzytkownikéw

Zarzgdzanie
— Stworzenie przez zarzad adekwatnego planu rozwoju ustug na danym obszarze
— Autonomia w ustalaniu stawek i zabezpieczenie zarzadu przed wptywami

litycznymi, ktére mogt trudni¢ ustaleni kwatnych stawek
politycznymi, ktore mogtyby utrudnic ustalenie adekwatnych stawe 2500 Przyktadowa struktura finansowania

Dane finansowe ustug wodno-kanalizacyjnych
— Przejrzystos¢ oraz terminowe” publikowanie danych finansowych 300.0

250.0
Czynniki operacyjne

— Wydajnos¢ sieci wodociggowej, kwestie jakosci wody 200.0
i dystrybuciji
y y J 7z . ra . 7 . . s 1500
— Przepustowosc¢ systemu oczyszczania sciekow i kanalizaciji
— Zaleznos$¢ od innych systemdw w zakresie dostaw wody i oczyszczania 100.9
Sciekow 50.01
Plan inwestycyjny (,WPI") e EaEanan N
— Czy plan inwestycyjny uwzglednia potrzeby danego obszaru? 135 7 9111315171921 2325 27 29 31 33 35 37 39
p . . . . Obst diuzenia ——  Przychody przeznaczone na obstuge z Zenia
— Szczegotowy plan zapotrzebowania na ustugi wodno-kanalizacyjne: siga zadlizenia yenoay'p oe 4y
N

17 czy stosowane jest podejscie ,odgérne” czy ,oddolne”?



Podstawowe informacje o State Revolving Fund

Program SRF

Agencja Ochrony Srodowiska USA / Kongres podjety

. e X . ) Przychody Przychody
decyzje o wyeliminowaniu praktyki przyznawania $100 MM N .
funduszy na niezbedne inwestycje lokalne w zakresie Proceeds $150 MM Proceeds

B
SRF Bond SRF Loans orrowers

infrastruktury wodno-kanalizacyjnej
Issue Kredytobiorcy

W 1989 roku dotacje na budowe systeméw
oczyszczania Sciekéw zostaty zastgpione przez
fundusze SRF (State Revolving Fund — Stanowy
Fundusz Odnawialny)

Emisja obligacji SRF
o wartosci 100 min USD

Kredyty SR

Q@

D
Loan Repayments

Kazdy stan otrzymat zadanie stworzenia funduszu SRF Spfata kredytu

w celu wykorzystania srodkéw federalnych Proceeds

(powigkszonych o $rodki z budzetu stanowego) dla Przvchod
A ) $50 MM ychody

udzielania niskooprocentowanych kredytéw na Federal

spetniajgce przyjete kryteria priorytetowe inwestycje w cdera.

zakresie oczyszczania sciekow (Clean Water) na

terytorium danego stanu

Grants State
Match

Analogiczne fundusze SRF do obstugi inwestycje w Fundusze federalne oraz fundusze

dziedzinie instalacji wodociggowych zostaty z budzetu stanowego: 50 min USD
zatwierdzone w 1997 roku

Zasady dziatania funduszy SRF

Fundusze SRF udzielajg nowych kredytéw z otrzymywanych kazdego roku dotacji federalnych i stanowych
Sptaty wczeéniej udzielonych kredytéw (zazwyczaj sg to 20-letnie kredyty udzielane na podobnych zasadach, jak kredyty hipoteczne)
wykorzystywane sg przez SRF do udzielania dodatkowych kredytow (stad ,odnawialny” charakter funduszy SRF)
W niektérych stanach fundusze SRF nie korzystajg z dzwigni finansowej
Wiele programéw SRF korzysta z dzwigni:
— Aby zwiekszy¢ Srodki dostepne w danym roku i nie czekaé na dotacje w nastepnym roku
— Obligacje SRF zabezpieczone sg przychodami ze sptaty kredytéw
Wykorzystanie dzwigni finansowej ogranicza mozliwo$ci udzielania kredytéw przez SRF w przysztosci

— Sptaty kredytdw przeznaczane sg na obstuge zadluzenia z tytutu wyemitowanych obligacji, przez co fundusze, ktére mozna wykorzystac
na udzielanie nowych kredytéw zmniejszajg sie

— Zwolennicy dzwigni argumentuja, ze jesli wzigé¢ pod uwage wpltyw inflacji, to kazdy dolar pozyczony dzi§ pozwoli zrobi¢ znacznie wiecej w
dziedzinie ochrony srodowiska niz ten sam dolar pozyczony w 2015 roku 18
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Rola projektow PPP (Partnerstwa Publiczno-Prywatnego) w podnoszeniu wartosci
infrastruktury

Firmy prywatne mogg w rézny sposob uczestniczy¢ w projektach PPP. W najlepszych projektach PPP udaje sie
zoptymalizowac trzy kluczowe obszary wspétpracy.

tad korporacyjny

Cele wspétpracy
— Stworzenie tadu korporacyjnego gwarantujgcego odpowiedzialne i
dtugoterminowe dziatanie

— Optymalizacja platformy operacyjnej i inwestycji kapitatowych
— Mimimalizacja kosztéw kapitatu

Platforma

operacyjna

Projekt/oferty/ Projekt/budowa ) Prywatna
budowa Prvwatne ustugi w 220Patrzenie Projekt/ _ koncesja/ o o
zaopatrzenie rywa grw bydowq/eksploata_CJa dzierzawa (35- prz
zakresie zarzadzania i/lub finansowanie 99 lat) majatku
(QMA)
Zlecanie ustug Komunalne
Mieszane

e Wybdr wtasciwej formy PPP zalezy od wielu czynnikdw; sg to m.in.:
— Potrzeby spoteczne i zadania
— Wola polityczna, gra polityczna zwigzana z tym, kto pfaci oraz korzysci wartosci biezgcej
— Wykonalnosc i optacalnos¢ transformacji przedsiebiorstwa
— Racjonalnos¢ Biznes Planu PPP i mozliwosci jego sfinansowania
—  Wptyw Biznes Planu PPP na pozostatych interesariuszy, tj. inne instytucje panstwowe biorgce udziat w projekcie, klientow, wykonawcow i dostawcow
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Kreowanie wartosci przez wykorzystanie efektu synergii, skali i redukcje kosztow

Dublowanie funkcji w zaktadach komunalnych

Inwestycje
kapitatowe
Zarzadzanie
operacyjne

Utrzymanie
ruchu

Energia
elektryczna i

Utrzymanie
floty

Zaopatrzenie Zaplecze Liczniki

telefoniczne

Kreowanie wartosci przez wykorzystanie efektu synerqii, skali i redukcje kosztow

Utrzymanie Inwestycje
ruchu kapitatlowe

Kompleksowe
przedsigbiorstwo
komunalne

Utrzymanie

flot Liczniki

Zaopatrzenie
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PPP w Indianapolis — studium przypadku

Nowy burmistrz obiecat w kampanii wyborczej, ze podatki nie wzrosng i ze fundusze bedg wykorzystywane
efektywniej.

e Burmistrz Ballard obejmuje urzgd w 2008 roku

e Koniecznos¢ inwestowania w infrastrukture oraz rosngcy
opor wobec podatkéw od nieruchomosci

e Podwyzka optat zaktadu wodociggowo-kanalizacyjnego
nalezgcego do gminy

e Dekret CSO Consent, 1,5 mld USD

¢ Opublikowanie REI w lipcu 2009 w celu poznania opinii
rynku

® Realna wartosc¢ rynkowa = 2 mld USD, zadtuzenie = 1,5
mld USD

¢ Rozwigzania brane pod uwage: sprzedaz majatku,
udzielenie koncesji, synergia operacyjna, zwiekszenie
PILOT, stworzenie instytucji not-for-profit, program
oszczednosciowy

e Spodziewane wydatki ponad 400 min USD na utrzymanie
drog, mostéw, chodnikdw itp.

- Citl



Szybka ewolucja transportu w USA

Czynniki geopolityczne i gospodarcze powodujg wzrost niepewnosci co do realizacji stanowych inwestycji
transportowych.

«  Lawinowy wzrost kosztéw budowlanych
. Rosnace zageszczenie ruchu

. Nowe inwestycje i wydatki na utrzymanie infrastruktury sg odktadane na pozniej

. Ograniczone zasoby
. Stawka akcyzy na paliwo (18,4 centéw za galon) nie zostata podniesiona od 1993 roku
. W obliczu wysokiej ceny ropy naftowej, wtadze stanowe nie chca podnosi¢ podatku od gazu
. Niedobory w krajowych/federalnych funduszach transportowych; Highway Trust Fund zagrozony deficytem

Wiadze stanowe wdrazajg nowe programy finansowania budowy infrastruktury

=

l Texas Department of Transportation

Wielomiliardowy program emisji
Pierwszy program GARVEE na obligacji na budowe autostrad

budowe ptatnych drég (2007) Pierwszy program GARVEE o (2006)
wartosci 1,2 mid USD (2006)

Koncesje na budowe drég ptatnych

Koncesja Skyway 1,83 mld USD (2005)

FDOT Miami Tunnel PPP — Koncesja IN Toll Road 3,8 mid USD (2006)
Kompleksowy plan transportowy — Availability Payments (2007)

Podwyzka optat za korzystanie z

publicznych drég ptatnych i emisja
22 obligacji na budowe autostrad (2007)

22



Aktualny stan finansow przeznaczonych na transport w skali kraju

Zmieniajgce sie przepisy krajowe, stanowe i lokalne powodujg, ze stworzenie przez wtadze stanowe
kompleksowych rozwigzan finansowych staje sie coraz pilniejsze.

Federalne

e Kongres i administracja swiadomie przeznaczyty
niewystarczajgce srodki na sfinansowanie aktualnego 6-
letniego programu Federal Authorization Act

— Wynik:
= 5 uniewaznien od grudnia 2005 r.

= Obligational Authority (OA) na poziomie 83%
(rozdysponowano 92,5%)

= Prognozowane OA na poziomie 81% na rok
finansowy 2008

= Prognozowana redukcja o 42% w roku finansowym
2009 bez zwiekszenia federalnego podatku od
paliwa (18,4 centéw) o 3 centy w roku finansowym
2008

e Nowe i poszerzone mozliwosci wprowadzenia
ograniczonych optat na drogach miedzystanowych
Interstate

e Rozbudowa programéw TIFIA i Private Activity Bonds,
umozliwiajgca rozwoj prywatnych inicjatyw w dziedzinie
drog ptatnych i wielomodalnego transportu towarowego

23

Stanowe

W ciggu ostatnich 4 lat tylko w 4 stanach podniesiono
podatek od paliwa

Obecnie w 34 stanach emitowane sg obligacje
zabezpieczone przychodami z wptywow z podatkow od
paliwa, optat rejestracyjnych i innych funduszy zwigzanych z
transportem

Od 2002 roku w Pensylwanii, Karolinie Pétnocnej, Arkansas,
Missisipi, Tennessee, Kolorado i Luizjanie przyjeto nowe
ustawy lub rozszerzono zakres juz istniejgcych ustaw
umozliwiajgcych tworzenie drég ptatnych i rozpoczeto
wdrazanie projektow w tym zakresie

Od 2004 roku w wielu stanach tworzy sie programy
GARVEE w celu przyspieszenie projektéw budowy
autostrad i infrastruktury transportO\LvejM aryland

— Alaska Railroad Corp. _ Massachusetts Bay

— Kalifornia Transportation Authority
— Georgia — Montana

— ldaho — New Jersey

— Kentucky — Oklahoma

— Dakota Pdtnocna — Portoryko

— Los Angeles County MTA — Wirginia Zachodnia

— Maine

23



Stawki podatku od benzyny i oleju napedowego w poszczegodlnych stanach

20¢
27.8¢ - 31,5¢ Ver
Montana ¢ Wirginia Zachodnia mon
Dakota Potnocna
28,6¢ 23¢ 24 31,5¢ A
Minnesota
22¢ ew-Hampshire 20,6¢,
24¢ 32,9¢ ;
" Dakota Poludniowa Wisconsin 32.1¢ ‘v MA 23.5¢, 23,5¢
Wyonﬁing 24¢ 32,9¢ Michigan ”
14¢ 30,7¢ 53¢ Anode Island 31¢, 31¢

32.5¢ 28¢ Pensylwania 0 necticut 37¢, 39,5¢
Nevada Nebraska ) 28¢ \ 39,2¢ Rew Jersey 14,5¢, 17,5¢
28,6¢ 27.4¢ 33,6¢ 28¢ Ohio p
120 Iinois | Indiana ‘A“ Delaware 23¢, 22¢
40,2¢ Kolorado 43.8¢ 3976 9,3¢ A
Kalifornia 205 25¢ i 17,6¢ Wirginia ( Maryland 23.5¢, 24,3¢
43,3¢ ¢ Kansas Missouri 8,5¢, 15,5¢ 17.9¢  Wygeykt Kolumbii 20¢, 20¢

27¢ 17,6¢ Kentucky

30.2¢,30,2¢

' 21,4¢, 18,4¢ 5
Arligffna 17¢ 5186 Tennessee Karolina Potnocna
28¢ 18¢ Oklahoma A k’ £
Nowy Meksyk 14¢ ; 2agzas .

19¢

20,3¢
Alabama
21,3¢

Georgia

16¢
Portoryko
8¢

(@] | Benzyna W Olej napgdowy e’

Zrédfo: American Petroleum Institute - 13 marca 2007 .

1. Podane stawki uwzgledniajg akcyze, podatki ptacone przez przedsigbiorstwa naftowe, podatki od sprzedazy benzyny/oleju napgdowego, podatki od podziemnych zbiornikéw na paliwo (UST), koszty inspekciji,
ubezpieczen od odpowiedzialno$ci za zanieczyszczenie Srodowiska naturalnego itd.
2. Kwoty te nie obejmujg podatku akcyzowego pobieranego przez wtadze federalne (18,4 centéw za galon benzyny i 24,4 centéw za galon oleju napedowego)
3. Kwota podatku od benzyny w stanie Nowy Jork uwzglednia akcyze (8 centéw za galon) + Petroleum Business Tax (16,6 centéw za galon) + podatek za wycieki paliwa (0,3 centéw za galon) + podatek na
kontrole jako$ci benzyny (0,05 centéw za galon) + podatek zastepujgcy stanowy podatek od sprzedazy (8 centéw za galon w pétnocnej czesci stanu i 8,75 centéw za galon w potudniowej czesci stanu) + $redni
podatek lokalny od sprzedazy (8,9 centéw za galon) 2 4
4. Kwota podatku od oleju napedowego w stanie Nowy Jork uwzglednia akcyze (8 centéw za galon) + Petroleum Business Tax (14,85 centéw za galon) + podatek za wycieki paliwa (0,3 centéw za galon) + A
2 4 podatek zastepujgcy stanowy podatek od sprzedazy (8 centéw za galon w pétnocnej czesci stanu i 8,75 centdw za galon w potudniowej czeci stanu) + $redni podatek lokalny od sprzedazy (9,9 centéw za

galon)



Infrastruktura w Stanach Zjednoczonych — transport

Gminy w catych Stanach Zjednoczonych emitujg zwolnione z podatkéw obligacje w celu pozyskania funduszy na
budowe drog i mostow, drég ptatnych oraz ustug tranzytowych.

Emitenci w branzy transportowej
. Stanowe departamenty transportu

. Agencje zajmujgce sie ptatnymi drogami

Agencje zajmujgce sie tranzytem

. Witadze stanowe i lokalne

Delaware River
Joint Toll Bridge
Commission

INJ Transportation Trust Fund Authority
TRANSIT
M The Vifay To Go. ‘
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Struktura instrumentow dtuznych i papieréw wartosciowych

e Obligacje zabezpieczone przychodami z autostrad
— Stanowe podatki od paliwa
— Optaty rejestracyjne
— Optaty licencyjne
— Lokalne podatki od sprzedazy

e Obligacje zabezpieczone przychodami z przysztych dotaciji
(GARVEE)

— Udziat wtadz stanowych w federalnym podatku
akcyzowym od paliwa

e Obligacje zabezpieczone przychodami z wptywow z drog
ptatnych

— Opfaty drogowe (uiszczane przez uzytkownikow)

e Obligacje zabezpieczone przychodami z publicznych ustug
transportowych

— Stanowe i lokalne podatki od sprzedazy

— Przychody ze sprzedazy biletéw za korzystanie z
transportu publicznego

— Podatki od paliwa

¢ Obligacje stanowe gwarantowane ogolnymi zobowigzaniami
(GO)
25



Programy SAFETEA-LU Transit

Program SAFETEA-LU przyczynit sie do zwiekszenia funduszy na finansowanie tranzytu o 46% z TEA-21 do 52,6
mld USD na koniec 2009 r.

. Utrzymanie maksymalnej proporcji wktadu federalnego/stanowego przy finansowaniu nowych projektéw na
poziomie 80%/20%

« Utrzymanie podstawowych sposobdw finansowania tranzytu:
. Federal Transit Act : Rozdziat 5309 (n)
- Postep w tworzeniu Discretionary Funds po zawarciu porozumienia z ministrem transportu
. Federal Transit Act : Rozdziat 5307 (Q)

- Postep w tworzeniu Funduszy Formutowych [Formula Funds] po zawarciu porozumienia z
ministrem transportu

- Umozliwia sptaty kredytu i odsetek z dotacji federalnych na tranzyt okreslonych jako zwrot
poniesionych kosztéw

- Umozliwia pokrycie kosztéw emis;ji i kosztéw administracyjnych z dotacji federalnych na tranzyt

. Tworzy cztery nowe programy w dziedzinie tranzytu:
. Growing State and High Density States (3009)
- Nowa metoda dystrybucji uwzgledniajgca zaludnienie
. Small Starts (3011)
- Udziat funduszu federalnych ponizej 75 min USD
- Gtéwnie na rozwoj szybkiego transportu tramwajowego, trolejpusowego i autobusowego
« New Freedom (3019)
~ Udogodnienia dla osob niepetnosprawnych przekraczajgce wymagania ADA

. Alternative Transportation in Parks and Public Lands Programs (3037)

. Uznanie coraz powazniejszego problemu natezenia ruchu i wynikajgcych stad zagrozen dla srodowiska
naturalnego w parkach narodowych

26
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Alaska Railroad Corporation — obligacje zabezpieczone przychodami z
publicznych ustug transportowych (paragrafy 5307/5309)

Alaska Railroad Corporation — Senior Manager - 165 min dolarow — 2006 i 2007.

e Citigroup wybrano do petnienia funkcji Senior Managera emisji obligacji zabezpieczonych przychodami z subwencji
kapitatowych (tzw. Capital Grant Receipts) spoftki Alaska Railroad Corporation (ARRC).

— W sierpniu 2006 r. ARRC wyemitowata pietnastoletnie obligacje o wartosci 76 min dolarow.
— W sierpniu 2007 r. ARRC wyemitowata czternastoletnie obligacje o wartosci 89 min dolarow.

e Zabezpieczenie stanowity wytgcznie obligacje Urbanized Area Formula emitowane na podstawie paragrafu 5307

Federalnej ustawy transportowej (FTA) i fundusze Fixed Guideway Modernization Formula (FGM) zgodne z paragrafem
5309 FTA.

— Pierwsze finansowanie zabezpieczone funduszami FGM (par. 5309).
e Osiggniete ratingi A+ i A S&P and Fitch.

* ARRC, ktora jest emitentem zwolnionym z opodatkowania i stanowi wlasnos$¢ stanu, mogta wyemitowac obligacje
gwarantowane przez wiadze federalne o wartosci nie przekraczajgcej 165 min dolarow.

* Finansowanie modernizacji liniif ARRC miedzy Anchorage a Fairbanks.

¢ Koleje Alaski otrzymaty w roku podatkowym 2006 13 min dolarow w charakterze subwencji na FTA paragraf 5309
“‘modernizacja potgczen statych”.

e Otrzymalismy zgode (tzw. Letter of No Prejudice) od FTA.
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Zarzad Transportu Miejskiego Los Angeles - FFGA @Metm

Obligacje zabezpieczone przychodami z subwencji kapitatowych (Capital Grant Receipts) o wartosci
264 885 000 dolaréw (projekt rozbudowy linii Gold Line Eastside).

e Duzy projekt

Projekt o wartosci 898 min dolaréw polega na przedtuzeniu linii kolejowej Gold Line o sze$¢ mil (ok. 10 km) do wschodnich przedmies¢ Los
Angeles.

Projekt konstrukcji z torami nadziemnymi i tunelami oraz oSmioma nowymi stacjami.

e Wyzej ocenione bezpieczehstwo

Citi zapewnit podwdjne zrodito kredytowania, korzystajgc z obligacji FFGA (5309 New Starts) i funduszy formutowych na podstawie paragrafu
5307.

Uwzgledniono cele MTA polegajace na osiagnieciu korzysci wynikajgcych z oddzielenia niepewnosci zwigzanej z ptatnosciami FFGA od
zapotrzebowania projektu na pienigdze przy jednoczesnym utrzymaniu kosztéw srodkéw na bardzo niskim poziomie dzieki papierom
wartosciowym o oprocentowaniu ustalanym w drodze aukcji (Auction Rate Securities).

Drugi zastaw $rodkéw z paragrafu 5307 pozwolit na stworzenie bezpieczniejszej struktury przeptywow pienieznych MTA — przeznaczenie
wiekszych $rodkow z paragrafu 5309 na projekt, minimalizacja zapotrzebowania na kapitat zapasowy i rezerwy na zdarzenia niespodziewane.

e Kompleksowy plan finansowania

28

Struktura ztozona z serii z opcjg call i z serii 0 oprocentowaniu ustalanym w drodze aukcji zapewnita MTA elastycznosc¢ opciji call.

Obligacje z ratingiem A2 Moody’s i A S&P. Jest to wyzszy rating niz przyznaje sie typowej strukturze FFGA.

Uwzgledniono szeroki wachlarz zrédet finansowania, w tym przychody z lokalnego podatku od sprzedazy i papieréw dtuznych gwarantowanych
tym podatkiem, regionalne fundusze modernizacyjne (STP i CMAQ) oraz srodki stanu Kalifornia (AB 3090).

Opracowano przeptywy pieniezne odpowiadajgce duzej ztozonosci ciggnien w ramach projektu, zrodet finansowania i niepewnosci wasciwe;j
dla wielostronnego przedsiewziecia budowlanego.



ULLES CORRIDOR

Studium przypadku: podwyzka optat za korzystanie z drogi im. Dullesa %’omc

Cel: budowa przedtuzenia linii metra o wartosci 5 mld dolaréw. 60% ma pochodzi¢ z ptatnej drogi im.
Dullesa (DTR).

e Partnerstwo publiczno-publiczne wielu podmiotow:
— Miejski Zarzad Lotnisk w Waszyngtonie (MWAA),
— Miejski Zarzad Transportu w Waszyngtonie (WMATA),
— Departament Transportu Stanu Wirginia (VDOT),
— hrabstwa Fairfax i Loudoun (Wirginia).

Washingtori

'gs/inlem:?;r;z#

e Drogaim. Dullesa (DullesToll Road) to ptatna droga o ¢
ograniczonym dostepie diugosci 14 mil (22,5 km)
prowadzgca z Miedzynarodowego Lotniska im. Dullesa

do Waszyngtonu.

Ronald.Reagén,
1 \ WeaShingfor Najongi._
AR N

® Przedtuzenie linii metra waszyngtonskiego o 23 mile (37
km) z Rosslyn do Miedzynarodowego Lotniska im.
Dullesa (wartos¢ projektu: 5 mld dolaréw).

* 60% srodkéw (ok. 3 mid dolaréw) bedzie pochodzié z
podwyzek optat za korzystanie z DTR.

¢ Obecnie optata za przejechanie catej dtugosci drogi
wynosi 1,25 dolara.

* Przewiduje sie regularne podwyzki optat od poczatku
2010r.

* Planowane jest wprowadzenie w petni elektronicznego
systemu pobierania optat.
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Co byto najpierw?

Fd A
; * A

4. Dylemat budowy publicznej

Jak chcesz zarabia¢ na rozbudowie infrastruktury, skoro nie
masz pieniedzy na te rozbudowe?



Przeglad finansowania nadwyzkg podatku (TIF)

Finansowanie nadwyzkg podatku jest stosowane w celu stymulacji wzrostu i rozwoju obszaru objetego

projektem.

® Finansowanie nadwyzkg podatku (TIF) jest stosowane
przez agencje rozwojowe i tym podobne podmioty w celu

finansowania modernizacji infrastruktury na swoim terenie.

* W catym kraju z powodzeniem zrealizowano wiele
projektow finansowanych nadwyzkg podatku:
— rozwoj miast/centrow gospodarczych,
— zabudowa przemystowa,
— kompleksy handlowo-rekreacyjno-sportowe,
— infrastruktura transportowa i inna oraz ustugi
komunalne,
— zabudowa mieszkalna.

Przychody podatkowe ($)

250.0
225.0
200.0|
175.0
150.0
125.0
100.0]

75.0

50.0]

25.0]

Struktura rozwoju finansowanego
nadwyzkag podatku

0.0

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29

Podatki przed rozpoczecien W2zrost podatkéw po realizacji prac
prac rozwojowych rozwojowych

e Rozwdj infrastruktury utatwia z kolei zabudowe danego obszaru przez prywatnych deweloperéw.

e Wzrost bazy podatkowej wynikajgcy z rozwoju terenu generuje wzrost przychodow podatkowych

umozliwiajgcy sptate zadtuzenia wynikajgcego z obligacii.

e Podatki optacane od poczatkowej bazy nieruchomosci wcigz naptywajg do sgsiadujgcych ze sobg gmin.

e Agencje zagospodarowujgce teren i posiadacze ich obligacji wierzg w trwatg koniunkture gospodarczg na

terenie objetym projektem.
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Obligacje STAR 2008 - City of Sparks

Citi byt jedynym menadzerem City of Sparks — dokonanej w czerwcu 2008 r. w Newadzie emisji
nieopodatkowanych obligacji STAR o wartosci 83,3 min dolaréw.

e Wart 400 min dolaréw obiekt Legends stanowigcy czes¢
projektu Sparks Marina obejmuje okoto 180 000 metréw
kwadratowych powierzchni handlowej, wspolnej, drog i
parkingdw przeznaczonych dla sklepdw, hoteli, kasyna i
obiektow rekreacyjnych.

— Najemcy fazy 1 to Scheels All Sports (okoto 245.000
metrow kw.), Lowe’s, Target, dwa hotele Heritage Inn,
punkt sprzedazy RV, J.C. Penney oraz hotel i kasyno

Olympia.
e Citi n?/edgwno zakonczyt (jako wytgczny menadzer) finansowanie rynkami kapitatowymi fazy 1 obiektu

Legends w ramach projektu Sparks Marina.

— Ocenione na Ba2 (Moody’s)/NR/NR obligacje STAR (emitowane w przewidywaniu wzrostu podatku
od sprzedazy) o wartosci 83 min dolaréw pokryty czes¢ kosztéw budowy. Byty zabezpieczone
wytgcznie przychodami z podatku ze sprzedazy wygenerowanymi w wyniku realizacji projektu.

— Nieobjete ratingiem obligacje modernizacyjne z ograniczeniem zobowigzania o wartosci 26 min euro
sfinansowaty modernizacje infrastruktury w miejscu realizacji projektu. Ich zabezpieczenie stanowity
wytgcznie podatki pobrane od nieruchomosci w ramach projektu.

— Pozostate koszty projektu zostaty sfinansowane z kapitatu dewelopera, prywatnego kredytu
budowlanego i obligacji finansowanych nadwyzkg podatku.

e Citi odegrat wazng role w rozwoju planu finansowania transakcji uwzgledniajgcego staranng
koordynacje finansowania przez rynki kapitatowe, bank i kapitat.
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Federalny program finansowania budownictwa mieszkaniowego i rozwoju miast (,HUD?)

Sekurytyzacja przysztych przydziatbw w ramach programu finansowania naktadéw kapitatowych (,CFP”) w
celu wygenerowania z gory ryczattowej kwoty stuzgcej finansowaniu zabudowy / modernizacji / poprawy
stanu bezpieczenstwa na wiekszg skale w ramach zasobow Zarzgdu Komunalnych Domow Mieszkalnych.

¢ Dozwolone cele: poprawa jakosci i rozbudowa publicznych
zasobow mieszkaniowych poprzez

— modernizacje aktualnych mieszkan komunalnych,
— budowe nowych mieszkanh oraz zakup / remonty,
— mieszkania zastepcze.

* Finansowanie obligacjami:

— sekurytyzacja subwencji na finansowanie naktadow
kapitatowych w celu wygenerowania kwoty ryczattowej;
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— przyspieszenie zagospodarowania zamiast metody ,pay-
as-you-go’;

— wykorzystanie subwencji na finansowanie naktadow
kapitatowych w celu sptaty zadtuzenia.
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e W przeciwienstwie do typowych agencyjnych programow
obligacji SF i MF podstawe obligacji stanowi doroczny
przydziat w ramach HUD, a nie zastawiony majatek, na
przyktad dom jednorodzinny lub wielorodzinny.

e Citi petnit funkcje senior managera przy dwoch
przetomowych programach CFP:

— projekt Zarzgdu Komunalnych Domow Mieszkalnych
Chicago o wartosci 291 min dolaréw (projekt Cabrini
Green),

— projekt Zarzadu Finansowania Mieszkalnictwa Ohio o
wartosci 40 min dolaréw.
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Mieszkania dla pracownikow jako metoda finansowania

Citi ma doswiadczenie w inicjowaniu i tworzeniu mieszkan pracowniczych w catym kraju.

Struktury moga by¢ rézne, ale zazwyczaj:

bierze sie grunt w dzierzawe od podmiotu uprawnionego do otrzymywania optat;

budynki lub jednostki sg eksploatowane zgodnie z celem, ktérym jest zapewnienie pracownikom mieszkan
komunalnych;

— cel ten moze obejmowac utrzymywanie w miescie tanich jednostek mieszkalnych dla osiggajgcych niskie i Srednie
dochody pracownikéw stuzb ratunkowych, nauczycieli i pracownikéw stuzby zdrowia.

Mozliwo$¢ generowania przychodow netto w ramach nieopodatkowanych celéw pozwoli zachowac¢ ekonomiczny
charakter projektu.

Mozliwo$¢ stosowania kreatywnych strategii rozwoju i nowatorskich rozwigzan finansowych, np. wykorzystania
przychoddw z obligacji finansowanych nadwyzkg podatku i zapewnienia zwolnienia z podatku od sprzedazy i innych
podatkéw, finansowania zwolnieniem tanich mieszkan z podatku oraz zatrzymania czesci przysztego wzrostu wartosci
domow.

Pomoc w utworzeniu mieszkan o jakosci rynkowej dostepnych dla grupy docelowej i innych waznych grup
pracowniczych.

Jakosc jest taka sama jak w przypadku mieszkan rynkowych. Niskie koszty wynikajg z kreatywnych strategii budowy i
nowatorskich rozwigzan finansowych.

Korzysci dostepne dla podmiotéow rzadowych i wlascicieli nie nastawionych na zysk:
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,Srednia dochodowo$¢” okreslona na podstawie polityki wtadz lokalnych lub stanowych, a nie
federalnych wytycznych dla obligacji zwolnionych z opodatkowania.

Zwolnione z opodatkowania obligacje na realizacje celow rzgdowych.

Elastyczna definicja docelowej grupy pracownikow — stuzby ratunkowe (policja, straz pozarna,
pielegniarki, technicy medyczni), nauczyciele, 1199 pracownikéw stuzby zdrowia.

Brak gornego limitu czynszu. 25% zasobow mieszkaniowych mozna objg¢ stawkami rynkowymi.



Mieszkania pracownicze — studium przypadku
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Zarzad osiedla CSUCI

Zabudowa o powierzchni okoto 2,5 km kw. (dawny teren
stanowego szpitala Camarillo podarowany uniwersytetowi).

Brak jednak srodkow na budowe kampusu.

Ponadto jest to oddalony od miasta teren otoczony
chronionymi gruntami rolnymi. Konieczne byto zapewnienie
niedrogich mieszkan oraz przyjemnego miejsca do pracy i
zycia dla pracownikow naukowych i technicznych.

Zabudowa o mieszanym przeznaczeniu: 900 jednostek
mieszkalnych dla pracownikéw naukowych i technicznych (do
wynajecia i sprzedazy), centrum handlowe.

Pakiet finansowy Citi obejmowat:
— linie na przygotowanie budowy (7.500.000 min dolaréw);

— obligacje na infrastrukture o wartosci 49.815.000 dolaréw
zabezpieczone przychodami wynikajgcymi z ustawy o
infrastrukturze komunalnej (CFD) i innymi przychodami;

— obligacje zabezpieczone czynszem o wartosci
103.265.000 dolarow;
— odnawialne, zwolnione z opodatkowania obligacje o wartosci

44.500.000 finansujgce budowe domow o wartosci 100 min
dolarow;

— akredytywy z Citibanku;
— kredyty hipoteczne z Citimortgage.

Citi



Mieszkania pracownicze — studia przypadkow

Hrabstwo na Hawajach
* Przedstawiciel wtascicieli: UniDev, LLC

* Projekt budowy 1.015 jednostek mieszkalnych
dla pracownikdw na ok. 2 km kw. terenow
nalezacych do hrabstwa.

* Tanie mieszkania dla pracownikow osrodkow
wypoczynkowych.

St. Francis

* Przedstawiciel wtascicieli: UniDev, LLC

* System Opieki Zdrowotnej sw. Franciszka we
Franciscan Vistas na Hawajach bedzie sie
sktadat jednostek zawierajgcych dwie lub trzy
sypialnie o powierzchni od 110 do 152 metréw

' , kwadratowych (1,200 do 1,650 stop

s e (s (% g8 [ R kwadratowych).
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e Z 325 proponowanych jednostek 163 zostanie
zaoferowanych na warunkach rynkowych oraz
jako mieszkania dla rodzin o niskim i Srednim

36 dochodzie. ™



Zastrzezenie zgodne z Okoélnikiem IRS 230: Spétka Citigroup Inc. i jej spotki powigzane nie $wiadczg ustfug doradztwa podatkowego ani prawnego. Wszelkie odniesienia do spraw
podatkowych w niniejszym materiale (i) nie sg przeznaczone do wykorzystania i nie moga by¢ wykorzystywane lub stosowane w celu unikniecia kar przewidzianych w prawie podatkowym
oraz (i) moga by¢é poczynione w zwigzku z ,,promocja lub marketingiem” dowolnej transakcji wspomnianej w niniejszym dokumencie (,,Transakcja”). W zwiazku z powyzszym nalezy
zasiegna¢ opinii swojego doradcy podatkowego z uwzglednieniem swojej szczegélnej sytuacji podatkowej.

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

Przed zawarciem jakiejkolwiek Transakcji adresat niniejszego dokumentu powinien okresli¢, nie polegajac na informacjach uzyskanych od nas lub naszych spoétek powigzanych, ryzyka ekonomiczne i
kwestie merytoryczne (i samodzielnie stwierdzi¢, ze jest w stanie podjgc te ryzyka), a takze uwarunkowania i skutki prawne, podatkowe i ksiggowe takiej Transakcji. W zwigzku z tym akceptujgc niniejsza
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 kazdg Transakcjg moga by¢ zwigzane ryzyka prawne, podatkowe lub ksiegowe, (c) adresat niniejszego dokumentu powinien uzyska¢ odrebng profesjonalng porade prawna, podatkowa i ksiegowa (i
na niej polegac) oraz (d) adresat niniejszego dokumentu powinien powiadomié kierownictwo swojej organizacji o uzyskanej poradzie prawnej, podatkowej i ksiggowe;j (i wszystkich ryzykach zwigzanych z
dowolng Transakcja) oraz naszym zastrzezeniu prawnym dotyczacym tych spraw. Przyjmujac niniejsze materiaty ich adresat i my zgodnie stwierdzamy, ze od rozpoczecia rozmow w zwigzku z dowolng
Transakcja, i bez uszczerbku dla innych zapiséw niniejszej prezentacji, niniejszym potwierdzamy, ze zaden z uczestnikow dowolnej Transakcji nie bedzie zwolniony z obowigzku ujawnienia
amerykanskich zasad podatkowych obowigzujgcych w stosunku do tej Transakcji lub jej amerykanskiej struktury podatkowej.

Jestesmy obowigzani uzyskiwac, sprawdzac i rejestrowa¢ pewne informacje identyfikujace kazdy podmiot nawiazujacy z nami formalne stosunki gospodarcze. Poprosimy adresata niniejszego dokumentu
o podanie petnej nazwy, doktadnego adresu i numeru identyfikacji podatkowej. Mozemy réwniez zazagda¢ dokumentéw zatozycielskich lub innych informaciji w celu sprawdzenia przekazanych informaciji.

Wszystkie ceny lub zakresy cen podane w niniejszym dokumencie majg wytgcznie charakter wstepny i orientacyjny i nie stanowig ceny w ofercie kupna lub sprzedazy. Te dane podano wytgcznie 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 moga zawiera¢ wyniki analiz z uzyciem modeli ilosciowych, odpowiadajgce potencjalnym zdarzeniom przysztym, ktére moga, lecz nie muszg zaistniec, i nie stanowig petnej analizy
kazdego istotnego faktu dotyczgcego dowolnego produktu. Wszelkie szacunki zawarte w niniejszym dokumencie wynikajg z naszego osgdu na dzien sporzadzenia niniejszego dokumenty i mogg ulec
zmianie bez uprzedzenia. My lub nasze spétki 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 szczegolnych rekomendacji lub opinii, ktére majg by¢ zamieszczone w
raportach analitycznych. W celu ograniczenia mozliwosci wystapienia konfliktu intereséw, a takze w celu ztagodzenia wystepujgcych konfliktéw intereséw, Citi wdrozyto polityki i procedury majgce
ograniczy¢ komunikacje miedzy swoimi pracownikami z jednostek bankowosci inwestycyjnej a analitykami — taka komunikacja moze odbywa¢ sie wytgcznie w okreslonych szczegdlnych okolicznos$ciach.

© 2008 Citigroup Global Markets Inc. Czlonek SIPC. Wszelkie prawa zastrzezone. Citi oraz Citi i Logo Luku stanowg znaki handlowe i marki Citigroup Inc. lub jego podmiotéw stowarzyszonych i sg wykorzystywane
oraz rejestrowane na catym swiecie.

W styczniu 2007 r. Citiwy d @IS avi a d eStasowiskiena temat Zmiany Klimatu (Climate Change Position statement), jako pierwszaa me r y Kimstgtscjl fnansowa. B ¢ dlglecem zrow n 0 w a z @oewejg sektora finansowego
Citip o d jkenkratne kroki w celu zaradzenia istotnej kwestii zmian klimatycznych poprzez: (a) wyznaczenie celu 50 miliarddw dolaréw do wydaniaw ¢ i al@latnar o z wi g Zrpbleawgiolealnych zmian klimatycznych; w tym
znajduje s izen a ¢ z @ C @ k $nwestyrji i inansowania alternatywnych Z r & eherdii, czystej technologii oraz innychd z i atea @ k ug mic g e davavle g (bjaz,0 b o wi dpD dmii eeraigi gazdw cieplarnianych we
wszystkichn i er uc h obmed & avya@ b nlobSwgnbjrgowanych przez Citina ¢ a + ¢ wni e A0%elo 2011 r., (c) nabycie ponad 52.000 MWh czystej energii (neutralnej z punktu widzenia emisji z w i Gwavle g Hlanpszych
dz i am2806 r., (d) stworzenie inwestycji rozwoju zrbwn o wa z dange $PD, k t 6moet y wuwywadny k a p idd iawestycji w odnawialne Z r 6 dnkrgii oraz czyste technologie, (e) zaoferowanie kredytowania i ust u
inwestycyjnych klientom w rozwoju i projektach d 0 t y ¢ zrmermgiyodnawialnej, (f) prowadzenie b a d w zakresie k a p i zt vait auz a kwestipmi klimatycznymi, ktéry pomaga z @ z n a ipwestordd z ryzykamiimo z | i wo §
z Wi az atnByws sdrak (g z a @ n g a zsoi wgelacje zszerokim k r ¢ gintegesariuszy w kwestii zmian klimatycznych tak, aby p r z y hrrbzuntdeaigir o z wi @z ani a

Citi wspOt p r aze swging klientamiwg at e p i a e hpyrsotduw k Wjua @ yg&bwicieplarnianych nado ¢ erpzgkp 0 j a wi & jwe ovy adezknui &limatu i tam gdzie to odpowiednie nad zmniejszaniem tych ryzyk.
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