Rekomendujemy, aby jednym z gtéwnych celow Unii Rynkow Kapitatowych byto zwiekszenie
wiarygodnosci rynkéw kapitatowych poprzez wspieranie rozwoju powszechnej dostepnosci ocen
rzetelnosci emitentédw papierdw wartosciowych, w szczegdlnosci z sektora matych i srednich
przedsiebiorstw. Nalezy przeanalizowa¢ mozliwosci, a nastepnie podjac dziatania, ktére datyby impuls do
rozwoju modelu biznesowego eliminujgcego konflikt intereséw na linii oceniany i oceniajacy, znanego z
modelu funkcjonowania agencji ratingowych, gdzie oceniajacy jest optacany przez ocenianego.

Unia Rynkéw Kapitatowych zostata przedstawiona jako jeden z kluczowych projektéw obecnej Komisji
Europejskiej, kierowanej przez przewodniczacego Jean-Claude’a Junckera. Gtéwnymi przestankami do
podjecia dziatan, ktére zmierzatyby do powotania Unii Rynkdw Kapitatowych, s3, wedtug Komisji,
obnizenie wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej, utrzymujace sie wysokie bezrobocie oraz spadek
poziomu inwestycji. Komisja podkresla, ze gtownym celem Unii Rynkdw Kapitatowych powinno by¢
stymulowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego oraz wzrostu zatrudnienia, a w konsekwencji
zwiekszenie innowacyjnosci i konkurencyjnosci gospodarki Unii Europejskiej. W warunkach
kredytocentrycznego modelu finansowania cel ten zostatby osiagniety - zgodnie z zamierzeniami Komisji
Europejskiej - poprzez umozliwienie efektywnej alokacji kapitatu dzieki rozwojowi pozakredytowych form
finansowania

i inwestowania go w europejskie przedsiebiorstwa i infrastrukture.

Eksperci Europejskiego Kongresu Finansowego wzieli udziat w miedzynarodowych konsultacjach
dotyczacych koncepcji, celow i perspektyw Unii Rynkdw Kapitatowych. Na podstawie wynikéw badania w
ktérym uczestniczyto okoto 30 ekspertéw rynku kapitatowego, oraz we wspotpracy z Komitetem Nauk o
Finansach Polskiej Akademii Nauk zostato przygotowane stanowisko Europejskiego Kongresu
Finansowego®.

Jeden z gtdwnych wnioskéw zawartych w opracowaniu stanowiska wskazuje, ze dalszy rozwoj rynkéw
kapitatowych nie bedzie mozliwy bez przywrdcenia zaufania i zwigkszania ich wiarygodnosci. Eksperci
proponowali, zeby podnies¢ wiarygodno$¢ m.in. poprzez upowszechnienie oceny ryzyka inwestycyjnego
przez niezalezne osrodki analityczne, ktére w szczegdlnosci dziataja, na rzecz matych i srednich
przedsiebiorstw oraz inwestordw indywidualnych.

Wedtug ekspertéw rozpowszechnienie niezaleznych ocen wiarygodnosci emitentdw jest:

e szczegolnie istotne w odniesieniu do matych i srednich przedsiebiorstw, ktore nie sg w stanie ponies¢
kosztéw badan przeprowadzanych przez najwieksze agencje ratingowe;

e kluczowe dla wyeliminowania konfliktu intereséw charakterystycznego dla funkcjonowania
najwiekszych agencji ratingowych, gdzie oceniajacy jest optacany przez ocenianego.

Brak osrodkow analitycznych wyspecjalizowanych w segmencie matych i $rednich przedsiebiorstw
warunkuje znaczne ograniczenie dostepnosci do wystandaryzowanej informacji na temat sytuacji
finansowej tych przedsiebiorstw. Skutkuje to zwiekszeniem ryzyka po stronie inwestorow. W tej sytuacji
szczegolnie dyskryminowani sg inwestorzy indywidualni i zagraniczni. Ponadto brak powszechnosci analiz
i ocen wiarygodnosci emitentédw powoduje wzrost kosztéw finansowania dla przedsiebiorstw, co

! Petne stanowisko Europejskiego Kongresu Finansowego przekazane do Komisji Europejskiej wraz z opisem
metodologii jego opracowania jest dostepne na stronie EKF
http://www.efcongress.com/sites/default/files/analizy/stanowisko_ekf_dot._cmu.pdf


http://www.efcongress.com/sites/default/files/analizy/stanowisko_ekf_do_propozycji_rsf_nt_tlac_docx.pdf

negatywnie wptywa na ich mozliwosci finansowania sie z wykorzystaniem instrumentdw publicznego
rynku kapitatowego. Stworzenie lokalnych osrodkow analitycznych specjalizujacych sie w ocenie sytuacji
finansowej matych

i Srednich przedsiebiorstw poprawitoby przejrzystosc i wiarygodnos¢ rynku,lzmniejszytoby ryzyko po
stronie inwestorow oraz obnizytoby koszty pozyskiwania kapitatu przez wiarygodnych emitentow.
Pozytywnym skutkiem dla rynku kapitatowego bytoby rowniez poszerzenie bazy inwestoréw i zwiekszenie
ptynnosci rynku.

Osrodki analityczne powinny dziata¢ na zasadach komercyjnych. Wspoétfinansowanie ze srodkéw
europejskich powinno by¢ jedynie wsparciem i zacheta do powotywania takich instytucji, przy czym srodki
te nie stanowityby dotacji i podlegatyby zwrotowi na okreslonych zasadach lub miatyby charakter
udziatowy.

W parze z dziataniami na rzecz upowszechnienia ocen wiarygodnosci emitentéw powinny is¢ dziatania,
ktére miatyby na celu segmentacje rynku gietdowego, wyodrebniajaca najbardziej transparentne
segmenty wytgcznie dla spotek posiadajacych oceny ratingowe.



