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- Ostatnie lata to trudny okres dla biznesu,
takze dla branz zwigzanych z rynkiem
nieruchomosci i finansowania nieruchomosci.
Wielu firmom po prostu brakuje pieniedzy.

- Po kryzysie bankowym w latach 2008-2009 znacznie
ograniczyty sie mozliwosci finansowania projektéw

w oparciu o kredyt bankowy. Banki znacznie zaostrzyty
rygory zardbwno w zakresie zabezpieczen, jak

i monitorowania ryzyka, a koszt tego Zrodta finansowania
istotnie wzrést. W roku 2010 nastapito ozywienie na rynku
kredytow hipotecznych dla ostatecznych uzytkownikéw,
czyli nabywcéw mieszkan. Jednak w przypadku
deweloperdw, ktdrzy biorg na siebie najwieksze ryzyko tej
dziatalnosci, czyli ryzyko inwestycyjne, kredyt bankowy
jest znacznie mniej dostepny niz w przesztosci. Wiekszo3¢
bankéw wymaga ponad 30 proc. wktadu wtasnego,

o oznacza, ze deweloper musi dysponowac gotéwka.
Wyzsze s tez wymogi w zakresie przedsprzedazy
mieszkar na trudniejszym przeciez rynku. Do tej pory
nasz rynek nieruchomosci znat tylko jeden kierunek

- W gbre”. Watpliwosci dotyczyty tylko tego, czy tempo
wzrostu cen bedzie dwucyfrowe, czy troche wolnigjsze,

a podaz nie nadazata za popytem.

- W pewnym sensie byt to wyscig: czy wszystkie
lokale zostang sprzedane na etapie symbolicznej
.dziury w ziemi”, czy jeszcze wczesniej

— projektowania?

—Tak jest. To byto bezpieczne dla deweloperdw, ale

nie dla klientéw, nabywcow mieszkad. Troche inaczej
wygladato to w przypadku inwestycji komercyjnych,

ale tendencje czy prawidtowosci byty podobne. Trzeba
zatem stwierdzi¢, ze obecnie znacznie podwyzszone

i zréznicowane zostaty wymogi w zakresie udzielania
finansowania. W stosunku do okresu przed kryzysem
zmniejszyta sie liczba bankow, ktore kredytuja. Oprocz
wktadu wiasnego, koszt kredytu podnosi takze jego
zabezpieczenie. Banki w rézny sposéb je wyceniaja.
W3rdd zabezpieczei niemal obligatoryjna jest wycena
gruntu. Z reguty przyjmowana jest cena nabycia,

a tylko czes¢ instytucji dopuszcza wycene biezacg,
potwierdzong przez rzeczoznawcéw nieruchomosci.
Czesto wymagane sg dodatkowe zabezpieczenia, czyli
weksle in blanco, poddanie sie egzekucji itp. standardowe
instrumenty bankowe, ktére istotnie zwiekszaja koszty
uzyskania kredytu. W stosunku do lat ubiegtych wzrosta
tez marza kredytowa. Oczywiscie, mamy Swiadomos¢,
ze rentowno3¢ np. inwestycji deweloperskich jest
potencjalnie wysoka, pod jednym wszakze warunkiem

- ze deweloper te marze zrealizuje, czyli sprzeda
mieszkania. Kiedy tempo sprzedazy jest inne niz

w przesztosci, to nawet wysoka marza nie zmienia faktu,
ze ryzyko tej dziatalnosci istotnie wzrasta. Widzg to banki,
ale widza to réwniez deweloperzy.

Zaczyna dziata¢ mechanizm zwrotny. Z jednej strony
ryzyko rodnie, bo warunki rynkowe sa znacznie
trudniejsze, mamy w tej chwili zupetnie inny etap cyklu
ekonomicznego niz w latach 2006-2008. Z drugiej -
utrudnienia i wyzszy koszt pozyskania kredytu powoduja,
ze marza z dziatalnosci jest mniejsza, a ryzyko wieksze.
Wydaje sie, ze zeby przezwyciezy¢ te wspdtzaleznosé,
nalezy rozpatrywaé réwniez pozyskanie: ,a" - pieniadza,
lub ,b" - kapitatu, w formie emisji. Jedng z podstawowych
mozliwosci w tym zakresie jest emisja instrumentéw
dtuznych. Nie akgji, nie ,rozwadnianie” akcjonariatu,
chociaz to réwniez dtugoterminowa forma pozyskania
kapitatu, ale wtadnie emisja instrumentéw dtuznych.

Dtug emituje sie wtedy, kiedy uwaza sig, ze wartos¢ akji
jest przez rynek w istotny sposéb niedoszacowana. Nie
opfaca sie wowczas sprzedawad potencjalnej wartosci.

W obecnym momencie emisja instrumentéw dtuznych
jest wiec jak najbardziej wazkim sposobem pozyskania
pienigdza i, potencjalnie, kapitatu. Wtasnie dlatego, by

dla potencjalnych emitentoéw stworzy¢ warunki emisji
instrumentow dtuznych, powstat system rynkdw Catalyst.

- Jakkolwiek naiwnie zabrzmi kolejne pytanie
— prosze o wyjasnienie, co to jest Catalyst, na
jakich zasadach dziata?

— Celem Catalyst jest utworzenie nowego,
zorganizowanego rynku, skupienie w jednym systemie,
jednym miejscu, platform obrotu zaréwno rynku
regulowanego, jak i alternatywnego systemu obrotu.
Powstat on z mysla o r6znej skali emitentach oraz tzw.
profesjonalnych, hurtowych, duzych inwestorach,
lokujacych czesto milionowe, a nawet miliardowe kwoty
na rynku kapitatowym, jak réwniez o inwestorach
detalicznych. A zatem chcielismy stworzy¢ system rynkéw
o jednakowych standardach i ramach organizacyjnych,
ktére bedg odpowiadaty réznym typom emitentéw

i inwestordw, gdzie plasowane sg instrumenty dtuzne

o roznej wielkosci i charakterystyce. W przeciwiefstwie
do wezesniej istniejacych emisji typu private placement,
przySwiecata nam idea zbudowania przejrzystego,
ptynnego rynku, zapewniajgcego niezalezna, adekwatna
wycene notowanych na nim instrumentéw. Uznalismy,
wraz z naszym gtéwnym udziatowcem, Gietda Papierow
Warto3ciowych, ze moze to stanowic istotny impuls dla
rozwoju polskiego rynku kapitatowego, a w konsekwencji,
poprzez udroznienie sposobu pozyskania kapitatu

— wywotaé wzrost i konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki.
Oczywiscie, méwie nie o kapitale akcyjnym, ale dtuznym.

—Jakie sg podstawowe cechy i struktura systemu
rynkéw Catalyst?

— Jest to system czterech rynkéw w zakresie tzw.
obrotu zorganizowanego. Mamy do czynienia z dwoma
organizatorami handlu. Pierwszym jest Gietda Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, ktéra prowadzi swoj
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rynek regulowany i alternatywny system obrotu.
Segmenty te sg predystynowane do animacji szeroko
pojetego obrotu przez inwestorow, w szczeg6lnosci
inwestoréw indywidualnych. Drugim podmiotem jest
BondSpot (BS), ktdry zreszta w prawie 92,5 proc. nalezy
do Grupy Kapitatowej GPW i rowniez prowadzi rynek
regulowany oraz Alternatywny System Obrotu (ASO),
predystynowane przede wszystkim do tzw. obrotu
hurtowego, czyli dla inwestoréw, ktérzy inwestujg
wieksze kwoty, a pojedyncze zlecenia s liczone minimum
w setkach tysiecy ztotych.

Oczywiscie, ten podziat jest w pewnym sensie umowny,
strategiczny i nie ma ograniczef formalno-prawnych do
dokonywania transakcji o odmiennej charakterystyce.
Inwestorzy potrzebuja jednak miejsca, gdzie beda mogli
w sposob tatwy, nieskrepowany, ,obréci¢ papierem” na
rynku wtérnym. To odrdznia inwestycje w instrumenty
na rynku zorganizowanym od inwestycji typu private
placement. Na rynku tym kupuje sie, zeby trzymaé do
zapadalnodci i taki generalnie jest model inwestycyjny
obligacji w Polsce. Natomiast jednym z celéw powstania
rynku Catalyst jest to, zeby dac inwestorowi mozliwos¢
uptynnienia instrumentu przed terminem zapadalnosdi,
czyli obrotu na rynku wtérnym. W slad za tym idzie
niezalezna wycena tego instrumentu, przez popyt

i podaz oraz budowa odpowiedniego track record przez
emitentéw, czyli zapewnienia, ze w dtugim okresie na
biezaco obstuguja swoje zobowigzania.

BondSpot jest wiec odpowiedzialny za rynek hurtowy,
Gietda Papieréw Wartosciowych — za szeroko pojeta
strukture rynkéw, szczegdlnie rynek detaliczny.

- Jakie sg r6znice miedzy regulowanym rynkiem
a ASO? Po co zostaty stworzone dwa rodzaje
platform rynku zorganizowanego?

- Sg podobieristwa, ale przede wszystkim réznice i na

to zwr6Emy uwage. Z punktu widzenia emitentow
podstawowg r6znicg miedzy rynkiem regulowanym,
aASO sg wymogi w momencie wejscia na rynek.

W przypadku rynku regulowanego, klasycznego

rynku publicznego, przepisy wymagaja co do zasady
sporzadzenia prospektu emisyjnego akceptowanego
przez Komisje Nadzoru Finansowego. Z punktu widzenia
emitentéw takich, jak korporacje, w zasadzie nie ma
tutaj wyjatkéw. Jedyny dotyczy emisji korporacyjnych
gwarantowanych przez Skarb Pafstwa, gdy prospekt nie
jest potrzebny. Natomiast w kazdym innym przypadku
podmioty prywatne — spdtki prawa handlowego — musza
poddawac sie prospektowej procedurze akceptacyjnej.
Wtedy jest to emisja kierowana do nieograniczonej
liczby inwestoréw. W Alternatywnym Systemie Obrotu,
w przypadku emisji kierowanej do maksimum 99
inwestorow, nie jest potrzebny prospekt. Wymagany
jest jedynie dokument informacyjny wg okreslonego
standardu regulaminami ASO.
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Procedura dopuszczeniowa, zardbwno GPW, jak i BS, jest
podstawa do notowania instrumentéw w Alternatywnym
Systemie Obrotu. R6znice miedzy nimi to inny zakres
potencjalnych inwestoréw i nizsze wymogi z punktu
widzenia regulacyjnego w zakresie wprowadzenia
instrumentéw. To upraszcza, czyni tafiszg i przyspiesza
procedure wejscia. Stad byta potrzeba, zeby oprécz
rynku regulowanego, stworzy¢ Alternatywny System
Obrotu. Najbardziej powazna réznica dotyczy emitentow.
Z punktu widzenia inwestoréw sposéb zawierania
transakgji jest podobny. Bardziej istotny jest podziat

na obrét hurtowy i detaliczny, chociaz emitenci czesto
kieruja swoje emisje do wybranych grup inwestoréw, bo
sg zainteresowani, zeby pdZniej, przy wtornej wycenie,
przewazat okreslony typ aktywnosci.

W zwiazku z réznicami dotyczacymi wymagan wobec
emitentéw, na rynek regulowany trafiaja gtéwnie emisje
z gwarancja Skarbu Panstwa, bankéw hipotecznych,
kt6re z mocy prawa muszg by¢ poddane procedurze
prospektowej i, uwaga, jednostki samorzadu
terytorialnego — gminy, powiaty, wojewddztwa,
zwiazki tych jednostek - dlatego, ze s3 one zwolnione
z obowiazku prospektowego. Oczywiscie, liczymy,

e z czasem pojawig sie réwniez emitenci prywatni,
korporacje, ktére zechca sie poddac procedurze
prospektowej i uzyskac dostep do tego rynku.

Natomiast w Alternatywnym Systemie Obrotu notuja
swoje papiery przede wszystkim przedsiebiorstwa

z roznych segmentéw — mate i duze. Sa to emisje

o wartosci od miliona ztotych i ponizej na rynku
detalicznym, do miliarda ztotych na rynku hurtowym.

Przy emisji obligacji potrzebna jest uchwata wtasciwego
organu spdtki lub jednostki samorzadu terytorialnego
i okreslenie podstawowych warunkéw brzegowych

- wartos¢ , serie, transze, terminy wykupu, maksymalne
oprocentowanie i minimalnie subskrybowana liczba, cel
emisji itp. Obligacje na Catalyst sg zdematerializowane,
rejestrowane w Krajowym Depozycie Papierdw
Warto3ciowych, z nadanym im unikalnym kodem

ISIN i rozliczane przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartociowych. Czyni to obrét bezpiecznym i relatywnie
tanim. To réznica przede wszystkim dla inwestorow.

- Zobowiazania emitentéw nie koficzg sie
jednak z chwila sprzedazy obligacji.

- Oczywiscie, cigza na nich przede wszystkim tzw.
obowigzki informacyjne. Podobnie, jak w przypadku
emisji akgji, trzeba sie poddac okreslonej przejrzystosci

i obowigzkowi raportowania. W przypadku procedury
dopuszczania na rynku regulowanym jest prospekt

i wynikajace z niego nastepne obowiazki. Przy ASO

jest najpierw dokument informacyjny, a p6Zniej
informacje biezace i okresowe. Zgodnie z przepisami
wiasciwego rynku, emitent musi publikowaé szereg
informacji o swoich danych finansowych, o przeptywach



gotéwkowych, o biezacej dziatalnosci gospodarczej.
Mozna powiedzie¢, ze dla emitenta jest to koszt uboczny,
ale w dfugim okresie jest to korzystne, buduje jego
wizerunek, jego track record na rynku.

- Jakie s zatem te korzysci?

- Po pierwsze, ma znacznie szerszy dostep do kapitatu

i finansowania, w okresie dtuzszym niz rok. To réwniez dla
dewelopera jako emitenta podstawowa réznica. Srodki
pozyskane szczegblnie z 3-4-letnich lub dtuzszych emisji,
moga by¢ traktowane bardziej jako surogat kapitatu niz
jako srodki pieniezne, stuzace finansowaniu inwestycji.

Po drugie, poprzez przejrzystos¢ rynkdw
zorganizowanych, poddaje sie ocenie i buduje swoj
wizerunek, track record. Buduje tez wizerunek finansowy,
sptacajac kupony odsetkowe i kapitat. A poza tym jest to
réwniez znakomita okazja do promocji emitenta. Ponadto
emisja obligacji na rynku zorganizowanym jest przez
wiele podmiotéw traktowana jako przygrywka do emisji
akji, chociaz bywa tez na odwrdt. Czasami emitenci akgji
decyduja sie na emisje obligadji, jezeli uznaja, ze to jest dla
nich z réznych wzgledéw komplementarne.

Po trzecie — zwieksza sie wiarygodnos¢ emitenta poprzez
to, ze ujawnia duzg czes¢ informacji finansowych, co,

w dtugim terminie, obniza koszty pozyskania kapitatu.
Nastepne emisje obligacji s juz mniej kosztowne. Emisji
obligadji nie robi sie jednorazowo. Wejicie na ten rynek
powoduje, ze w zasadzie kazdy podmiot decyduje sie, ze
stale bedzie korzystat z tego instrumentarium. Dlatego
tak wazny jest element wiarygodnosci. Wreszcie — rynek
Catalyst poszerza baze inwestorskg. Ta cze3¢ inwestorow,
ktéra dotad nie mogta lub nie byta sktonna zainwestowac
w zobowiazania réznych podmiotéw, w tej chwili ma
mozliwo3¢ nabycia dtugu emitowanego w formie obligac;i
przez rozne segmenty i branze, w tym réwniez branze
deweloperska.

— A jak okreslitby Pan zasadnicze r6znice miedzy
emisjg obligacji a kredytem bankowym?

- Przy kredycie bankowym mamy do czynienia

z finansowaniem w jednym miejscu. Jezeli dana
dziatalnos¢ jest finansowana przez jeden bank,

to praktycznie od utrzymania tej linii kredytowej
zalezy los inwestycji, podczas gdy emisja obligacji na
rynku zorganizowanym, na Catalyst, daje mozliwos¢
rozdystrybuowania potencjalnych Zrédet finansowania
—w przypadku ASO na poczatku do nie wiecej niz 99
inwestoréw. Jest znacznie wieksza dywersyfikacja

i mniejsze ryzyko, ze w jakimé momencie stracimy ciggtos¢
finansowania.

Kolejna kwestia to wielko3¢ finansowania — okreslana

przez bank i, jak wczedniej wspomniatem, w duzej mierze
uwarunkowana mozliwoscia zabezpieczenia kredytu,

posiadania wktadu wtasnego, poziomem sprzedazy
itd. W przypadku obligacji wielkos¢ finansowania jest
znacznie bardziej elastyczna i okreslana bardziej przez
emitenta. Oczywicie, ogranicznikiem jest potencjalny
popyt na obligacje emitowane przez niego. Natomiast
to emitent ma mozliwo3¢ reagowania i pozyskania
wiekszych srodkdw oraz potencjalnie, poniesienia
nizszych kosztéw odsetkowych w stosunku do
analogicznej kwoty, ktérg mogtby uzyskac z kredytu
bankowego.

Jak wspomniatem, kredyt wymaga szeregu zabezpieczen,
ktére podwyzszajg jego koszt i ograniczaja mozliwosci
dysponowania majatkiem lub dziatalnos¢ inwestycyjng,
podczas gdy przy obligacjach emitent sam ustala
wielko$¢ i rodzaj zabezpieczenia. Oczywiscie, w zamian
za koszt pozyskania tego kapitatu. Wiadomo, ze obligacje
niezabezpieczone sa tafsze na rynku, a wiec koszt
pozyskania kapitatu jest wyzszy. Obligacje zabezpieczone
sg drozsze — koszt pozyskania kapitatu jest nizszy.

Ale to emitent o tym decyduje, wraz z bankami czy
firmami inwestycyjnymi, ktére pomagajg w emisji. To

on okresla, jaki bedzie najbardziej optymalny model
finansowania i sposéb zabezpieczenia. W skrajnym
przypadku przyjmuje wariant bez zabezpieczer emisji lub
decyduije sie na okreslone struktury zabezpieczajace czy
ewentualne opcje, ktére sa wbudowane w obligacje, np.
zamiana na akcje lub mozliwos¢ wezesniejszego wykupu
przez emitenta.

Kredyt zwiazany jest z biezaca dziatalno3cia i zwalniany
po realizacji pewnej czedci robét oraz wystawieniu faktur.
Obligacja wymaga wprawdzie przejrzyscie okreslonego
celu emisji i okreslenia celu preferowanego, ale nie jest
uwarunkowana etapami, cyklami wykonania czy stanem
zaawansowania robdt. | wreszcie, po stronie obligacji jest
znacznie wyzsza elastycznos¢ z punktu widzenia struktury
zobowigzan odsetkowych i sptaty kapitatu. To emitent
okresla, w jakiej formie bedzie realizowat zobowiazanie,
czy oprocentowanie bedzie state, czy zmienne i na jaki
okres zobowigzanie zacigga. Obligacja daje tez mozliwos¢
przedterminowego wykupu. Zaktadamy zawsze, ze
najpierw ptacone sg odsetki, a kapitat w dniu wykupu,
czyli z reguty kapitat ptacony jest na koficu. Przy kredycie
sptacane sa transze i kapitatowe, i odsetkowe.

Reasumujac, mozna powiedzie¢, ze miedzy tymi
produktami jest wiele réznic. W zwiazku z tym,
szczegblnie w przypadku obligacji emitowanych na
dtuzsze okresy, czyli 3-5 lat i dtuzej, trudno traktowac
je jako produkt konkurencyjny w stosunku do kredytu
bankowego, a bardziej jako produkt komplementarny,
dlatego, ze to wtadnie Srodki pozyskane z obligadji
moga zagwarantowat niezbedny udziat srodkéw
wiasnych emitenta, zeby kwalifikowac sie do
finansowania kredytem bankowym np. konkretnego
etapu inwestycji. Moze to zatem by¢ komplementarny
sposob finansowania. Warunek wszakze jeden

- nie moze doprowadzi¢ do przelewarowania, czyli
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zbytniego ryzyka, emisji zbyt duzej ilosci dtugu — czy

to kredytu dtugoterminowego w postaci obligadji, czy
krétkoterminowego w postaci kredytu bankowego.
Zardwno bank, jak i inwestorzy, tego typu przelewarowanie
beda ocenia¢ negatywnie, co moze spowodowac spadek
cen obligacji na rynku wtérnym i wzrost marzy kredytowej
w przypadku nowych emisji.

- No wiasnie, zajmujemy sie raczej zaletami,
a przeciez sa takze pewne zagrozenia i wymogi wobec
emitentéw obligacji.

- Rynek Catalyst to nowy, bardzo atrakcyjny, dajacy wiele
mozliwosci model finansowania, ale wigza sie z nim
okreslone wymogi, z ktérych trzeba sobie zdawac sprawe.
Po pierwsze buduje sie track record, czyli wiarygodnos¢

i reputacje na cate lata. Mozna ja jednak straci¢ w jeden
dzief, np. w momencie, kiedy sie o ten wiasnie dzien
opdzni pfatnos¢ odsetkowa. Po drugie — emitent poddaje
sie ewidentnie niezaleznej ocenie, publikujac informacje
stuzace wycenie swojego dtugu na rynku wtérnym. | po
trzecie — istotne i polecane jest poddanie sie, w catosci jako
emitenta lub danej emisji, ratingowi, dodatkowo ptatnej
ustudze, ktéra jest Swiadczona przez agencje ratingowe,
niezaleznie wyceniajace ryzyko inwestycyjne danego
podmiotu. Oczywiscie, koszty ratingu maja znaczenie.
Szczegdlnie jest to wazne w przypadku wiekszych
emitentéw, gdzie emisje ida w dziesigtki i setki milionow.
Jest to okreslony koszt roczny, ktory dany emitent

musi ponosi¢. W pewnym sensie powieksza on koszty
pozyskania Srodkéw.

Wymienione elementy sa wazne dla konkretnego emitenta,
ale chce bardzo wyraznie podkresli¢, ze réwniez z punktu
widzenia catej branzy, dlatego ze przypadek default'u,
czyli niesptacenia swoich zobowigzan z tytutu obligadji,
bedzie przekreslat nie tylko wiarygodnos¢ kredytowa
konkretnej firmy, ale i catego sektora oraz bedzie rzutowat
na wzrost kosztéw pozyskania finansowania przez dana
grupe przedsiebiorstw. Podmiotom prowadzacym rynek
zorganizowany zalezy, zeby obligacje, ktore trafiaja

na ten rynek, byty wiarygodne i dawaty inwestorom
odpowiednio wyceniona, ale rzetelng stope zwrotu. To
buduje wiarygodnos¢ emitentow i catego systemu obrotu
rynku finansowego. Jeszcze raz bardzo mocno podkresle:
reputacje buduije sie latami, ale mozna jg straci¢ w jeden
dzien.

- Naszych Czytelnikow zainteresuja zapewne
informacje o kosztach zwigzanych z emisjg obligaciji.

— Dla emitenta sa to koszty ponoszone na rzecz
podmiotow organizujacych, czyli Gietdy Papieréw
Wartosciowych, BondSpot i Krajowego Depozytu Papieréw
Wartosciowych. W przypadku emisji jednorocznej,
oprocentowanej na 8 proc., o wartosci 10 min zt, niewiele
przekraczaja 9 punktoéw bazowych, czyli dziewieé setnych

ien 2010

procenta. Natomiast w przypadku poréwnywalnej emis;ji
piecioletniej to okoto 4 punktéw bazowych rocznie. Jest
jedna prawidtowos¢ — im wieksza emisja, tym bardziej
koszty rozktadaja sie i s3 proporcjonalnie nizsze. Ten
rynek jest najtanszy dla duzych emisji. Obecnie mamy juz
czterech emitentéw-deweloperdw, o réznej skali emisji,
notowanych w systemie rynkow Catalyst.

- Czy rynek Catalyst moze by¢ atrakcyjny nie tylko dla
deweloperéw, ale takze firm budowlanych i innych
zwigzanych np. z wyposazeniem wnetrz, produkcja
materiatéw wykonczeniowych itp.?

- Kazda branza przemystowa moze tutaj mie¢ wtasny
model i bra¢ pod uwage finansowanie w postaci

kapitatu z akgji, jak i kapitatu z wieloletniego dtugu.

Branza budowlana, jak wiemy, jest obcigzona relatywnie
wyzszym ryzykiem, ktére wynika ze specyfiki dziatalnosci.
Pierwszymi firmami, ktore zdecydowaty sie wejs¢ na ten
rynek, sa deweloperzy. Prawdopodobnie z tego wzgledu,
ze maja lepsze zabezpieczenia. Nie ma jednak branzy, ktora
nie mogtaby i nie powinna uwzglednia¢ takiego sposobu
finansowania.

- Jak ocenia Pan rozwéj rynku Catalyst po roku
istnienia?

- Istniata duza niepewno3¢, gdy w 2009 roku Gietda
Papierdw Wartosciowych i BondSpot przystapity do
uruchamiania tego rynku. W tej chwili budujemy

go poprzez dopuszczenie jak najwiekszej liczby
emitentéw. Mozna powiedzie¢, ze ,zapetniamy potki
sklepowe” i stwierdzam, ze jest bardzo dobry klimat
na rynku, a tempo naptywu emitentéw jest nawet
wyzsze niz wspblnie z kolezankami i kolegami z GPW
wtedy zaktadalimy. Rozwéj w tym zakresie oceniamy
pozytywnie. Liczymy tez, ze w $lad za rosnacg liczba
emitentow, pojawi sie ze strony inwestoréw naturalne
zainteresowanie obrotem na rynku wtérnym. Pod tym
wzgledem jesteSmy na poczatku drogi.

- Czy moze Pan zapewnic potencjalnych emitentéw
i inwestoréw, ze wszystkie procedury i dziatania
ochronne sg i beda przestrzegane, a rynek pozostaje
bezpieczny?

- Bardzo duza wage przyktadamy razem z GPW do tego,
zeby ,towar”, ktérym ,zapetniamy nasze potki”, byt jak
najbardziej wiarygodny, trwaty i z tego punktu widzenia
procedura dopuszczeniowa jest dla nas tak istotna.
Pamietajmy jednak, ze w ostatecznosci ryzyko kredytowe
podejmuje zawsze inwestor na prostej zasadzie: im wyzsza
marza - tym wyzsze ryzyko.

- Dziekuje za rozmowe.
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serdecznie zaprasza
do wziecia udziatu

w IX Turnleju

0 Puchar Zwiazku Bankow Polskich,
ktory odbedzie sie 27 listopada 2010 roku
0 godzinie 10.00 w Klubie Bankowca
w Warszawie przy ul. Smolnej 6

patron medialny

\/Finansowanie
~1 Nieruchomosci
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