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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES zachgca Komisj¢ do kontynuowania dzialan na rzecz opracowania wnioskéw dotyczacych strategii
politycznych majacych na celu powstawanie innowacyjnych i szybko rozwijajacych sie przedsigbiorstw oraz zaleca, aby
inicjatywy te byly prowadzone, kierowane i koordynowane przez pojedyncza jednostke odpowiedzialng za oceng,
monitorowanie i osigganie synergii migdzy innowacyjnymi strategiami politycznymi realizowanymi przez rézne dyrekcje
generalne. Takie wnioski dotyczace strategii politycznych powinny wzmacniaé jednolity rynek, wspieraé klastry
i ekosystemy, w ktorych tworzone sa innowacyjne przedsigbiorstwa typu start-up, rozwijal element kapitalowy
europejskich rynkéw kapitatowych, zacheca¢ do uwzgledniania w programach akademickich perspektywy przyszloscio-
wych zawodéw oraz minimalizowac koszty i biurokracj¢ zwiazane z rozpoczynaniem nowego przedsigwzigcia.

1.1.1.  Komisja powinna kontynuowaé swoje prace, egzekwujac obowigzujace przepisy dotyczace jednolitego rynku:
dlugoterminowe projekty harmonizacji, na przyklad standardéow w zakresie rachunkowosci i upadlosci, automatyczne
uznawanie kwalifikacji zawodowych i stopni naukowych, przyspieszone wdrazanie strategii jednolitego rynku cyfrowego
oraz petna realizacja unii rynkéw kapitatowych (') znaczaco pomoglyby UE w pelni wykorzystaé potencjal prawdziwego
jednolitego rynku. Proste i skuteczne przepisy dotyczace uméw transgranicznych powinny wplynaé stymulujaco na
transgraniczny handel elektroniczny, zmniejszajac rozdrobnienie przepiséw prawa konsumenckiego i ograniczajac koszty
przestrzegania przepisow przez przedsigbiorstwa.

1.1.2.  Nalezy dalej zwigksza¢ finansowanie kapitatem wlasnym w celu wspierania przedsigbiorstw typu start-up w fazie
rozwoju. Oprocz innych czynnikéw wiaze si¢ to z wigkszg neutralnoscia systemu podatkowego, w ktorym finansowanie
dluzne i kapitalowe traktowane bedzie jednakowo przez umozliwienie odliczania zaréwno odsetek, jak i wyplaty
dywidend (). Przedsigbiorstwa typu start-up powinny mie¢ mozliwo$¢ korzystania z pakietow ,opcji na akcje” do
przyciagania i zatrzymywania talentéw.

(") EKES wyrazit poparcie dla inicjatyw dotyczacych unii rynkéw kapitatowych w opiniach dotyczacych planu dziatania na rzecz unii
rynkéw kapitatowych (Dz.U. C 133 z 14.4.2016, s. 17), sekurytyzacji (Dz.U. C 82 z 3.3.2016, s. 1) i prospektu emisyjnego (Dz.U.
C 177 z 18.5.2016, s. 9).

()  EKES wielokrotnie wzywal do podjecia srodkéw w celu zlikwidowania preferencyjnego traktowania zadtuzenia w systemach
podatkowych, na przyklad w opinii ,Finansowanie przedsi¢biorstw/alternatywne mechanizmy podazy” (Dz.U. C 451 z 16.12.2014,
s. 20).


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.133.01.0017.01.POL&toc=OJ:C:2016:133:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.082.01.0001.01.POL&toc=OJ:C:2016:082:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52015AE5834
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52015AE5834
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2014.451.01.0020.01.POL&toc=OJ:C:2014:451:TOC
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2014.451.01.0020.01.POL&toc=OJ:C:2014:451:TOC
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1.1.3.  Nalezy stworzy¢ i krzewi¢ kulture kapitalowa, w tym przez inicjatywy edukacyjne i inicjatywy o charakterze
nieustawodawczym. W europejskim systemie finansowym trzeba opracowaé plynne produkty inwestycyjne odpowiednie
dla inwestoréw detalicznych, tak by zacheci¢ ich do inwestowania w innowacyjne male przedsi¢biorstwa.

1.1.4.  Ograniczenie biurokracji i nadmiernie rygorystycznego wdrazania ma réwniez kluczowe znaczenie dla
minimalizacji obcigzen administracyjnych i unikania zbednych kosztéw oraz nieefektywnosci czasowej przedsigbiorcow.

1.1.5.  Nalezy wzmocni¢ i przyspieszy¢ rozw6j nowych rodzajow wspolpracy w panstwach czlonkowskich miedzy
uczelniami wyzszymi a przedsigbiorstwami reprezentujacymi zaréwno duzy przemyst, jak i mniejsze firmy, podejmujac
nowatorskie $rodki polityczne, tak by UE stala si¢ magnesem dla talent6w.

1.1.5.1.  EKES zacheca Komisje, by eliminowaé wszelkie ograniczenia prawne dotyczace wymian studentéw i mtodych
przedsigbiorcéw (°), na przyklad przez utworzenie programu Erasmus dla mtodych przedsiebiorcow.

1.1.5.2. W celu polepszenia dostgpu do informacji o obiecujacych przedsigbiorstwach, EKES zaleca utworzenie opartej
na platformie bazy informacji, zintegrowanej z Europejskim Centrum Doradztwa Inwestycyjnego (ECDI) oraz Europejskim
Portalem Projektow Inwestycyjnych (EPPI) (*). Zawierataby informacje o szybko rozwijajacych sie przedsigbiorstwach
europejskich z réznych sektoréw, wybieranych w oparciu o obiektywne i przejrzyste kryteria, pozwalajace na
poréwnywanie przedsiebiorstw i benchmarking.

1.1.6. EKES uwaza, ze wymiana i ocena dobrych praktyk zapewnia cenne Zrédlo informacji umozliwiajace
eksperymentowanie z nowymi strategiami politycznymi ().

1.2.  Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) oraz Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) zostaly poproszone o wspieranie
innowacyjnych przedsigbiorstw za pomoca specjalnego kapitalu wysokiego ryzyka i kapitalu zalazkowego, tak by ulatwiaé
transfer technologii z uniwersytetéw i osrodkéw badawczych. Moze to by¢ zorganizowane w formie gwarancji pierwszego
kredytu, ktére moglyby poméc przezwyciezy¢ poczatkowy opdr wobec finansowania prywatnego.

1.3.  Kluczowa role we wspomaganiu innowacyjnych projektéw we wzroscie i wchodzeniu na rynek powinien odgrywac
Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS) wielkosci 21 mld EUR, utworzony z gwarancji UE i kapitalu
Europejskiego Banku Inwestycyjnego. Ponadto EFIS moze byé wzorem dla przysztych budzetéw UE w przechodzeniu
z tradycyjnego sposobu finansowania opartego na dotacjach na bardziej skuteczny model inwestycyjny, w ktérym
Lprzyciaga si¢” fundusze na projekty. EFIS z powodzeniem finansuje projekty z dziedzin stosunkowo ryzykownych, ktére
mogly zosta¢ z latwoscia przeoczone (°).

1.4.  EKES apeluje o stworzenie szerszego zestawu narzedzi do stymulowania inwestycji w fazie wzrostu, obejmujacego
fundusze asymetryczne, zakladajace rézne stopy zwrotu dla réznych grup inwestordw, oraz alternatywne instrumenty
finansowania, takie jak finansowanie spotecznosciowe (). Aby ulatwi¢ europejskim MSP dostep do rynkéw, nalezatoby
takze rozwazy¢ tworzenie alternatywnych systeméw obrotu.

1.5.  Komisja powinna zaja¢ si¢ kwestig réznic regulacyjnych miedzy UE i USA w odniesieniu do traktowania inwestycji
w oprogramowanie i usung¢ przeszkody prawne, ktdre utrudniaja europejskiemu sektorowi finansowemu inwestowanie
w rozwoj cyfrowy.

2. Analiza obecnej sytuacji

2.1.  Male i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) sa kluczowym elementem europejskiej gospodarki, istotnie przyczyniajacym
si¢ do tworzenia miejsc pracy i wzrostu gospodarczego ®).

—
oo

Zob. opinia EKES-u w sprawie zaangazowanych uczelni wyzszych w procesie ksztaltowania Europy (Dz.U. C 71 z 24.2.2016, s. 11).
Europejskie Centrum Doradztwa Inwestycyjnego: http://www.eib.org/eiah/index.htm.

Informacje o Europejskim Portalu Projektéw Inwestycyjnych: http://ec.europa.eu/eipp/desktop/en/index_en.htm.

Zob. punkt 4.

,From Start-up to Scale-up: Growing Europe’s Digital Economy” (,Przechodzenie od start-up do scale-up: Wzrost europejskiej
gospodarki cyfrowej”), Sergey Filippov i Paul Hotheinz, Europejskie Forum Cyfrowe 2016, s. 3-5.

( Ibidem, s. 5.

() Unijna definicja MSP (Dz.U. L 124 z 20.5.2003, s. 36).

—
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http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv:OJ.C_.2016.071.01.0011.01.POL&toc=OJ:C:2016:071:FULL
http://www.eib.org/eiah/index.htm
https://ec.europa.eu/eipp/desktop/en/index.html
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21.1. W 2015 r. ponad 22,3 mln MSP w Unii Europejskiej stanowito 99,8 % wszystkich przedsigbiorstw
niefinansowych, zatrudnialo 90 mln oséb (66,9 % ogétu zatrudnionych), wytwarzalo 57,8 % catkowitej wartosci
dodanej (%) i zapewniato 85 % nowych miejsc pracy. Europa musi dba¢ o tworzenie nowych MSP, ktére zajma miejsce 200
tys. przedsigbiorstw oglaszajacych kazdego roku upadlosé ('°), co dotyka 1,7 mln pracownikéw. Z punktu widzenia
przyszlego wzrostu gospodarczego wazniejsze sg jednak przedsigbiorstwa, ktére chca wprowadza¢ innowacje, rozwijac si¢
i eksportowac.

2.2.  Tworzenie szybko rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw typu start-up ma kluczowe znaczenie ze wzgledu na ich
ukierunkowanie na innowacje w szybko rozwijajacych si¢ sektorach o wysokiej wartosci dodanej. Wlasnie te
przedsigbiorstwa beda tworzy¢ w przyszlosci miejsca pracy i pobudzaé wigksza wydajnosé, co ma podstawowe znaczenie
dla poprawy poziomu zycia. Mimo iz Europa odnotowuje sukcesy w niektdrych dziedzinach, pozostaje w tyle, jesli chodzi
o przechodzenie z etapu start-up do etapu scale-up, ktére ostatecznie powinno prowadzi¢ do wzrostu i tworzenia miejsc
pracy, ktérych Europa potrzebuje (*1).

2.3.  Niniejsza opinia z inicjatywy wlasnej koncentruje si¢ na przedsigbiorstwach typu scale-up: szybko rozwijajacych sie
przedsigbiorstwach o Srednim rocznym wzroscie zatrudnienia (lub obrotéw) wynoszacym powyzej 20 % w okresie trzech
lat oraz zatrudniajacych 10 lub wigcej pracownikéw na poczatku okresu obserwacji (*%). Podstawows cecha przedsigbiorstw
scale-up jest to, ze realizujg modele biznesowe, ktére sa wysoce skalowalne. Skalowalno$¢ to zdolnos$¢ do rozwoju pod
wzgledem dostepu do rynku, przychodéw i struktury budowana na przyklad poprzez szybkie powielanie modelu

biznesowego na réznych rynkach lub nowe sposoby zarzadzania.

2.3.1.  Badanie OECD obejmujace 11 krajow (*’) wykazato, ze choé¢ przedsigbiorstwa typu scale-up stanowily mniej niz
10 % firm we wszystkich 11 krajach, to stworzyly do dwoéch trzecich wszystkich nowych miejsc pracy (**).

2.4.  Przedsigbiorstwa typu start-up sg z reguly mniej rentowne w perspektywie krétkoterminowej i sg uzaleznione od
finansowania zewnetrznego. Jedli te innowacyjne przedsigbiorstwa nie beda w stanie finansowa¢ swoich planéw rozwoju,
nie uda im si¢ rozwina¢, a podstawowy potencjal w zakresie wzrostu produktywnosci i tworzenia miejsc pracy zostanie
prawdopodobnie zahamowany.

2.41.  Wedtug analizy Banku Swiatowego (*°) sredni odsetek zagrozonych kredytéw MSP na rynkach rozwinigtych
w 2007 r. wynosit 6,93 %, czyli ponad dwa razy wigcej niz w przypadku kredytéw dla duzych przedsigbiorstw (2,54 %).
Liczba kredytéw zagrozonych dramatycznie wzrosta podczas kryzysu w Portugalii, Hiszpanii, we Wloszech i w Irlandii, do
poziomu miedzy 10 % a 25 %.

2.4.1.1.  Polityki zachecajace banki do udzielania kredytéw firmom obarczonym wigkszym ryzykiem, w szczegdlnosci
spotkom na wezesnym etapie rozwoju z ograniczonym zabezpieczeniem, moglyby doprowadzi¢ do stworzenia grupy
ryzykownych bankéw, ograniczenia kredytéw i rosnacej niestabilnosci finansowej (*°).

2.5.  Europa musi skupi¢ si¢ na sprawnym funkcjonowaniu szwankujacego obecnie procesu przechodzenia do kolejnych
etapéw finansowania.

2.5.1.  Przechodzenie do kolejnych etapéw finansowania dzieli si¢ na cztery fazy: faza start-up (finansowanie z grantéw,
kapitatéw zalagzkowych, przez rodzing i przyjaciél), budowanie kapitalu wlasnego (finansowanie spoleczno$ciowe,
mikrofinansowanie, anioly biznesu), trwaly wzrost (sekurytyzacja, private equity, kapital wysokiego ryzyka, inwestorzy
instytucjonalni, emisje dlugu na rynku niepublicznym) i faza wyjscia (przejecie, publiczne rynki kapitatowe).

%) http:/}www.cif.org/news_centre/publicationseif_annual_report_2015.pdf.
% Bankruptcy and second chance for honest failed entrepreneurs — the European Commission’s policy” (,Upadto$¢ i druga szansa dla
uczciwych przedsigbiorcow, ktérzy zbankrutowali — polityka Komisji Europejskiej”), Dziefi Przedsigbiorcy, 12 listopada 2015 r.

(*")  Przedsigbiorstwo typu start-up definiuje si¢ powszechnie jako przedsighbiorstwo rozpoczynajace dziatalno$¢, zaprojektowane na
poszukiwanie powtarzalnego i skalowalnego modelu biznesowego. Te nowo tworzone firmy s3 zazwyczaj wysoce innowacyjne,
zwykle oparte na pomystach, technologiach i modelach biznesowych, ktore nie istnialy wczesniej. Przedsigbiorstwa typu scale-up
z kolei to takie, ktore dynamicznie rozwijajg si¢ i rosng pod wzgledem dostepu do rynku, dochodéw lub liczby pracownikéw. Zob.
,Octopus High Growth Small Business Report 2015” (,Sprawozdanie Octopus dotyczace szybko rozwijajacych si¢ malych
przedsigbiorstw za 2015 r.”), Londyn, Octopus, 2015.

() https:/[www.linkedin.com/pulse/20141201163113-4330901-understanding-scale-up-companies.

%) Zjednoczone Krélestwo, Finlandia, Hiszpania, Wlochy, USA, Kanada, Norwegia, Nowa Zelandia, Dania, Niderlandy, Austria.

(" Supporting investors and growth firms[,Wspieranie inwestoréw i rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw”] — T. Aubrey, R. Thillaye i A. Reed,
2015, s. 11.

(**)  http:/[siteresources.worldbank.org/INTFR /Resources/BeckDemirgucKuntMartinezPeria.pdf.

("% Supporting investors and growth firms [,Wspieranie inwestoréw i rozwijajacych si¢ przedsiebiorstw”] — T. Aubrey, R. Thillaye i A. Reed,

2015, s. 21.


http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_annual_report_2015.pdf
https://www.linkedin.com/pulse/20141201163113-4330901-understanding-scale-up-companies
http://siteresources.worldbank.org/INTFR/Resources/BeckDemirgucKuntMartinezPeria.pdf
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3. Gléwne elementy rozwoju innowacyjnego ekosystemu przyjaznego przedsigbiorstwom typu scale-up

3.1. Dobrze funkgjonujace innowacyjne ekosystemy, ktére wspieraja rozwdj przedsigbiorstw typu scale-up,
charakteryzuja sie silnymi, wzajemnie powigzanymi sieciami instytucji badawczych i edukacyjnych, duzych przeds1f;b1orstw
i inwestoréw kapitatu wysokiego ryzyka, a takze obecnoscia talentéw w dziedzinie kreatywnosci i przedsiebiorczosci (/).

3.1.1.  Zazwyczaj przedsi¢biorstwa typu start-up powstaja w osrodkach technologicznych tworzonych przy wysokiej
klasy uniwersytetach, ktére odgrywaja kluczows role w rozwijaniu dynamicznego otoczenia biznesu, poniewaz sg zrédlem
talentéw zaréwno pod postacig studentéw, jak i pracownikéw naukowych. Potezne, dobrze polaczone klastry zwigkszaja
wydajnos¢ przedsigbiorstw, kieruja innowacjami i napedzaja je oraz stymuluja powstawanie nowych przedsigbiorstw. USA
i Chiny, a takze nicktére osrodki w Europie, prowadza dlugoterminows batali¢ o przyciaganie talentéw i kapitalu oraz
wspieranie innowacji.

3.1.2.  Jednakze rozdrobnienie europejskich rynkéw pracy utrudnia spontaniczne przechodzenie od etapu start-up do
etapu scale-up. W tym kontekscie niezmiernie istotne wydaje si¢ zaréwno zwigkszanie mobilnoci pracownikéw w obrebie
UE, jak i przyciaganie z krajow trzecich talentéw, ktdére postuza potem za magnes, tworzac w ten sposéb pozytywne
sprzezenia zwrotne.

3.1.3.  Nalezy zacheca¢ do uruchomienia programu Erasmus dla mlodych przedsi¢biorcéw. Program ten wpasowuje si¢
w wytyczng wzrostu gospodarczego i zatrudnienia, ulatwialby mobilno$¢ i zostalby dobrze odebrany przez
przedsigbiorstwa.

3.1.3.1.  Niedawno przyjeto pewne strategie polityczne w celu przyciagniecia talentéw spoza UE. Wprowadzony w 2009
r. system mebleskle karty przyspieszyl przyplyw wykwalifikowanych pracownikéw pracujacych dla unijnego
pracodawcy (*®). Na szczeblu krajowym niektore pafistwa europejskie utworzyly juz specjalne procedury wizowe dla
przedsigbiorcéw, a inne zaczynaja wdraza¢ takie procedury (*°).

3.1.4.  Wryjatkowo udanym przyktadem osrodka technologicznego jest Oxbridge, ktéra to nazwa odnosi si¢ do regionu
wplywéw obejmujacego uniwersytety w Oxford i Cambridge w Zjednoczonym Krolestwie. Srodowisko zaangazowane
w dzialania w obszarze zaawansowanych technologn w Z]ednoczonym Krélestwie nie przestalo rozwuac si¢ i wprowadzaé
innowacji w przedtuzajacym sie okresie recesji gospodarczej i stagnacji w latach 2008-2012 9.

3.1.4.1.  Jednak wiele uniwersytetow w Europie nie ma pozycji, struktury ani woli, by tworzyc warunki do rozwoju
przedsiewzie¢ na terenie kampuséw lub oredowaé na rzecz takiego programu u rzadow (*'). Whadze uczelni i rzady
powinny tworzy¢ powigzania z przemystem, inwestowaé w biura transferu technologii na terenie kampuséw i w ksztalcenie
w dziedzinie przedsigbiorczosci (*%).

3.1.5.  Przedsigbiorstwa typu spin-off utworzone w wyniku transferu technologii z uniwersytetow napotykaja trudnosci
w rozwoju z powodu braku pienigdzy i wyspecjalizowanego zarzadzania. Istotne jest zatem, by mogly liczy¢ na
instytucjonalne wsparcie publiczne, aby przezwycigzy¢ poczatkowa niech¢é inwestoréw prywatnych do inwestowania
w przedsigbiorstwa typu spin-off o profilu technicznym, jako Ze sa one postrzegane jako ryzykowne i o zbyt technicznym
charakterze, a ich istota czesto nie jest zbyt dobre rozumiana.

3.2. Mimo podobnego poziomu wyksztalcenia Europejczycy znacznie rzadziej zakladaja nowe przedsigbiorstwa niz
Amerykanie. Wielorakie przyczyny tego stanu rzeczy obejmujg duza niecheé do ryzyka, wysoki poziom obcigzen
administracyjnych, niewystarczajaco rozwinigte programy ksztalcenia zwiazanego z przedsigbiorczoscia, niewystarczajaca
rozwinietg kulture drugich szans oraz brak kultury inwestycji na niepublicznym rynku kapitalowym. Nalezy rowniez
zwrdci¢ uwage na wezesne rozwijanie kultury przedsigbiorczosci na poziomie szkoly podstawowej i $redniej.

(*’)  Tataj, D. Innovation and Entrepreneurship. A Growth Model for Europe beyond the Crisis [,Innowacje i przedsigbiorczosé: model rozwoju
dla Europy po kryzysie”], Tataj Innovation Library, Nowy Jork, 2015.

https:/[www.apply.eu/directives|.

http://tech.eu/features/6 500 /European-start-up-visa.
www.cambridge.gov.uk/sites/default/files/documents/cnfe-aap-io-employment-sector-profile.pdf.

,Clustering for Growth, How to build dynamic innovation clusters in Europe” [Klastry na rzez rozwoju. Jak budowaé dynamiczne
klastry innowacji w Europie?], s. 11.

(**)  Zob. opinia EKES-u w sprawie zaangazowanych uczelni wyzszych w procesie ksztattowania Europy (Dz.U. C 71 z 24.2.2016, 5. 11).


https://www.apply.eu/directives/
http://tech.eu/features/6500/European-start-up-visa
http://www.cambridge.gov.uk/sites/default/files/documents/cnfe-aap-io-employment-sector-profile.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2016:071:SOM:PL:HTML
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3.2.1.  Zakladajac nowe przedsigbiorstwo, Europe)czycgr najbardziej boja si¢ upadlosci: 43 % w poréwnaniu do 19 %
w Stanach Zjednoczonych. W Stanach Zjednoczonych (**) gotowosci do podejmowania ryzyka sprzyja dos¢ skuteczny
i bezsankcyjny system procedur upad}oéciowych dotyczacych przedsigbiorstw, a takze ogélnie wigksza akceptacja dla
porazek ponoszonych przez przedsigbiorstwa. Krzewienie bardziej przedsi¢biorczych postaw powinno staé si¢ priorytetem
dla decydentéw politycznych i instytucji edukacyjnych.

3.2.1.1.  Niedawne badanie pokazuje, ze przedsi@biorstwa zakladane przez osoby po raz kolejny podejmujace
dzialalno$¢ gospodarcza odnotowu]g wigkszy obrét i wzrost zatrudnienia, a takze majg wigksze szanse na uzyskanie
zewnetrznego finansowania (**). W Hiszpanii sukces odnosi tylko 20% przedsighiorcow, ktorzy tworza pierwsze
przedsigbiorstwo typu start-up; w przypadku tych, ktérzy podejmuja druga prébe, wspolczynnik sukcesu wzrasta do
zaskakujacych 80 %.

3.3.  Szybko rozwijajacym si¢ i innowacyjnym przedsiebiorstwom cze;sme] odmawia si¢ finansowania kredytami
bankowymi, poniewaz brakuje im kapitatu stanowiacego kluczowa czes¢ ocen kredytowych bankéw (*°). Finansowanie
kapitalem wlasnym ma zatem fundamentalne znaczenie dla przedsi¢biorstw typu start-up oraz dla przedsigbiorstw
planujacych znaczna ekspansje, ale objetych prognozami niepewnych lub ujemnych przeplywéw pienigznych. Nalezy
zatem uzupelnia¢ kredyty bankowe, zwigkszajac réznorodno$¢ i elastyczno§¢ zrédet finansowania, ze szczeg6lnym
uwzglednieniem roli finansowania kapitalem wlasnym.

3.4, W Europie nalezy stworzy¢ i krzewi¢ kulture kapitalowa, a w europejskich systemach finansowych nalezy
opracowaé produkty inwestycyjne odpowiednie dla inwestoréw detalicznych i zapewni¢ im plynno$¢ niezbedna do
inwestowania w innowacyjne male przedsigbiorstwa.

3.4.1.  Ze wzgledu na brak finansowania na p6zZniejszym etapie europejskie przedsigbiorstwa typu start-up nie mogg
utrzyma¢ tempa wzrostu swoich odpowiednikéw ze Stanéw Zjednoczonych i aby przetrwaé, musza wezesniej generowaé
przychody albo sg sprzedawane na przedwczesnym etapie po obnizonej cenie. W istocie, do 2009 r. tylko 5 % europejskich
przedsiebiorstw nowo utworzonych od 1980 r. znalazto si¢ wsréd 1 000 spélek o najwickszej kapitalizacji. W USA ten
odsetek wynosit 22 % (*°).

3.4.1.1. Warto zauwazy¢, ze ponad polowa lacznego kapitalu wysokiego ryzyka na Swiecie jest dystrybuowana
w Stanach Zjednoczonych, podczas gdy w Europie tylko 15 %. W 2013 r. w Stanach Zjednoczonych zapewniono 26 mld
EUR kapitalu wysokiego ryzyka, podczas gdy w Europie kwota ta wyniosta 5 mld EUR, natomiast inwestorzy dzialajacy
w charakterze anioléw biznesu udzielili przedsigbiorstwom typu start-up wsparcia w wysokosci 6 mld EUR w Europie oraz
20 mld EUR w Stanach Zjednoczonych.

3.4.1.2.  UE odczuwa wigc duze niedobory kapitalu w finansowaniu ze strony anioléw biznesu i kapitalu wysokiego
ryzyka, ktére w Stanach Zjednoczonych jest odpowiednio trzy i pig¢ razy wyzsze. Jest to kluczowa réznica, poniewaz to ten
rodzaj kapitalu potrzebny jest do przeksztalcania firm w wigksze i lepiej prosperujace przedsigbiorstwa.

3.4.1.3.  Gléwng tego przyczyna jest duze rozdrobnienie sektora kapitatu wysokiego ryzyka na poszczegélne kraje UE.
Przecigtny europejski fundusz kapitatlu wysokiego ryzyka dysponuje okoto 60 mld EUR i jest o polowe mniejszy od Sredniej
wielkosci funduszu tego typu w USA, a 90 % inwestycji kapitalu wysokiego ryzyka skupiona jest zaledwie w o$miu
panstwach czlonkowskich UE (Danii, Finlandii, Francji, Niemczech, Niderlandach, Hiszpanii, Szwecji i Zjednoczonym
Krélestwie) (*'). Ze wzgledu na réznorodno$é przepiséw w paristwach cztonkowskich fundusze kapitatu wysokiego ryzyka
ponosza wysokie koszty w pozyskiwaniu Srodkéw w calej Europie, sa zatem male i posiadajg mniej kapitatu na wspieranie
rozwoju przedsi¢biorstw. Gdyby europe]slqe rynki wysokiego ryzyka byly tak rozwml(;te jak rynki w USA, w latach 2008—
2013 przedsigbiorstwa moglyby mie¢ dostep do funduszy wiekszych o 90 mld EUR (* )

3.4.1.4.  Problem stanowi takze niewystarczajace zaangazowanie inwestorow prywatnych. Przez ostatnie dziesig¢ lat
europejski sektor kapitatu wysokiego ryzyka zaczal w coraz W1@kszym stopniu zaleze¢ od instytucji sektora publicznego,
ktére dokonaly 31 % (*°) wszystkich inwestycji w 2015 r., w poréwnaniu z zaledwie 15 % (*°) w roku 2007. Celem nie
powinno by¢ ograniczanie pienigdzy publicznych, ale zwigkszanie prywatnych zrédel. Jesli ten sektor ma staé sig
samowystarczalny w perspektywie dlugoterminowej, nalezy rozszerzy¢ i zdywersyfikowaé baze¢ inwestorow.

(**)  ,Bankruptcy and second chance for honest failed entrepreneurs — the European Commission’s policy” (,Upadtos¢ i druga szansa dla

uczciwych przedsigbiorcow, ktorzy zbankrutowali — polityka Komisji Europejskiej”).

Badania prof. Kathryn Shaw, Stanford Graduate School of Business.

(**)  Supporting investors and growth firms [,Wspieranie inwestoréw i rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw”], T. Aubrey, R. Thillaye i A. Reed,
2015, s. 40.

(*°)  http:[[eref knowledge-economy.net/uploads/documents/Born%20t0%20Grow.pdf.

(*/)  Komisja Europejska, zielona ksigga w sprawie tworzenia unii rynkéw kapitatowych, op. cit.

% Ibidem.

(%) http:/fwww.investeurope.eu/media/476271/201 5-european-private-equity-activity.pdf.

() http:|/fwww.investeurope.eu/media/340371/141109_EVCA_FOF_scheme.pdf.


http://eref.knowledge-economy.net/uploads/documents/Born%20to%20Grow.pdf
http://www.investeurope.eu/media/476271/2015-european-private-equity-activity.pdf
http://www.investeurope.eu/media/340371/141109_EVCA_FOF_scheme.pdf
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3.4.1.5.  Jako zachete do zawigzywania partnerstw publiczno-prywatnych mozna by rozwazy¢ fundusze asymetryczne.
Sa to fundusze kapitalu wysokiego ryzyka, w ktérych inwestorzy korzystajg z réznych warunkéw i stop zwrotu,
w zaleznoéci od swoich celow inwestycyjnych, z uwzglednieniem réznych intereséw partneréw w réznych formach
wspolpracy. Tego typu fundusze istniejg juz w Finlandii, Grecji, Zjednoczonym Krélestwie i Niderlandach.

3.4.2.  Aby utatwic europejskim MSP dostep do rynkéw, nalezatoby takze rozwazy¢ tworzenie alternatywnych systeméw
obrotu. Powinny one pozwala¢ na niskie koszty notowan i elastyczne podejscie do potrzeb mniejszych, dynamicznych
przedsigbiorstw. Dobrymi przykladami sa londynski Alternative Investment Market (AIM), paryski Nouveau Marché lub
madrycki Mercado Alternativo Bursatil (MAB). Taki elastyczny system moze stal si¢ mieczem obosiecznym. Malym
przedsigbiorstwom fatwiej jest wprowadza¢ akcje na gielde, ale z drugiej strony niedo$wiadczonym inwestorom moze by¢
trudno ocenia¢ dokladny profil ryzyka danego przedsigbiorstwa.

3.4.3.  Zdolno$¢ przedsigbiorstw unijnych do inwestowania w rozwoéj technologii w poréwnaniu z ich odpowiednikami
w USA ograniczajg niekiedy szczeg6lowe regulacje dotyczace danego sektora. Na przyklad istnieje asymetria uregulowan
prawnych miedzy europejskimi, amerykanskimi a szwajcarskimi podmiotami finansowymi w zakresie niezbednych
inwestycji w oprogramowanie i inne wartosci niematerialne i prawne, ktére maja kluczowe znaczenie dla rozwoju
cyfrowego.

3.43.1.  Sektor bankowy jest zdecydowanie najwigkszym sektorem IT na $wiecie: na mnowacge IT przeznacza sig
700 mld USD - sektor finansowy wydaje jedng piata z tej kwoty i odpowiada za 5-10 % inwestycji (*'). W rezultacie banki
sa jednym z gléwnych podmiotéw w kontekscie cyfryzac1 oraz gtéwnym Zrédlem finansowania gospodarki cyfrowe;.

3.4.3.2.  Niemniej jednak ramy regulacyjne penalizujg te bardzo potrzebne inwestycje w IT. Rozporzadzenie finansowe
powinno traktowac oprogramowanie jak zwykle aktywa i nie powinno zmusza¢ bankéw UE do potracania tych inwestycji
ze wzgledu na wymogi kapitalowe.

3.5. Roéine zasady opodatkowania obowigzujagce w poszczegblnych panistwach czlonkowskich i w odniesieniu do
poszczegdlnych rodzajéow finansowania stanowia przeszkode w rozwoju ogdlnoeuropejskich rynkéw kapitalowych, co
wplywa zaréwno na inwestoréw, jak i na emitentow.

3.5.1.  Wigkszo$¢ systeméw opodatkowania oséb prawnych w Europie faworyzuje raczej finansowanie dluzne niz
kapitalowe, umozliwiajac odliczanie kosztéw odsetek od podatku; nie stosuje si¢ odliczen z tytulu wyplat dywidendy
w przypadku kapitalu wlasnego. Taka nieréwnowaga na korzys¢ dlugu moglaby zostaé zniwelowana przez ulgi podatkowe
dotyczace kosztéw zaréwno finansowania kapitatowego, jak i finansowania dtuznego (*?).

3.5.1.1.  Zachety podatkowe odgrywajg istotng role w zapewnianiu finansowania dla szybko rozwijajacych sie
przedsigbiorstw na wezesnym etapie rozwoju i kilka rzagdéw na $wiecie ustanowilo ulgi podatkowe dla oséb i firm, ktére
inwestuja w przed51§b10rstwa typu start-up zajmujace si¢ zaawansowana technologia lub kwalifikowane fundusze kapitalu

wysokiego ryzyka (*’).

3.5.1.2.  Tradycyjnie atrakcyjng forma korzysci dla pracownikow i przedsi¢biorcow w firmach typu start-up jest
tworzenie programéw opcji na akcje, poniewaz wielu z nich zrezygnowaloby wéwczas z dodatkowego wynagrodzenia.
W wigkszosci panstw cztonkowskich zasady opodatkowania opcji na akcje sg bardzo niekorzystne, poniewaz takie opcje s3
traktowane jako dochéd i opodatkowane wedtug krancowej stopy podatkowej. Nalezaloby zachecaé do stosowania
preferencg}nych zasad opodatkowania opcji na akcje, podobnie jak traktuje si¢ pakiety motywacyjne (Incentive Stock
Options) (**) w Stanach Zjednoczonych.

3.5.2.  Przestrzeganie zobowigzan wynikajacych z podatku VAT jest kosztowne dla przedsigbiorstw, w szczegdlnosci jesli
przedsigbiorstwo prowadzi transgraniczng sprzedaz towaréw lub ustug. EKES z zadowoleniem przyjmuje do wiadomosci,
ze w ramach swojej strategii jednolitego rynku cyfrowego Komisja zapowiedziala przedstawienie do korica 2016
r. wnioskow legislacyjnych w celu zmniejszenia obcigzen administracyjnych dla przedsigbiorstw, wynikajacych z réznych
systemow podatku VAT. Jednym ze $rodkéw proponowanych przez Komisje Jest wprowadzenie progu wolnego od podatku
VAT, aby poméc przedsigbiorstwom typu start-up i mikroprzedsigbiorstwom (*>).

1) Europejska Federacja Bankowa, 16 wrzesnia 2016 r.

(**)  Serena Fatica, Thomas Hemmelgarn i Gaétan Nicodeme, ,The Debt-Equity Tax Bias: Consequences and Solutions” (,Nieréwnowaga
systemu podatkowego w kontekscie kapitalu i zadluzenia: Konsekwencje i rozwigzania”), Komisja Europejska, Taxation Papers/
Working Paper 33-2012: http://ec.curopa.cu/taxation_customs/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_pa-
pers/taxation_paper_33_en.pdf.

Np. punkt 4.3.

https:/[www.law.cornell.edu/cfr/text[26/1.422-2.

http:/[europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-16-1024_en.htm.
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http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_papers/taxation_paper_33_en.pdf
http://ec.europa.eu/taxation_customs/resources/documents/taxation/gen_info/economic_analysis/tax_papers/taxation_paper_33_en.pdf
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/26/1.422-2
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-16-1024_en.htm
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3.6.  Uwolnienie pelnego potencjatu jednolitego rynku ma kluczowe znaczenie dla mozliwosci oferowania przez
przedsigbiorstwa typu start-up swoich ustug i produktéw w calej UE na wczesnym etapie dzialalnosci, a takze szybkiego
rozwoju umozliwiajgcego im konkurowanie na $wiatowych rynkach.

3.6.1.  Priorytetem w strategii jednolitego rynku cyfrowego sa proste i skuteczne przepisy dotyczace uméw
transgranicznych dla konsumentéw i przedsigbiorcow. Sprzyjalyby rozwojowi transgranicznego handlu elektronicznego
w UE, eliminujqc rozdrobnienie przepiséw w dziedzinie prawa uméw konsumenckich. Likwidacja barier wynikajacych
z réznic w prawie uméw zwiekszylaby konsumpc‘i)g w UE o 18 mld EUR, a produkt kra]owy brutto wzréstby
w poréwnaniu z obecnym poziomem o 4 mld EUR (

3.7.  Niepotrzebne obciazenia administracyjne sa réwniez przyczyna dodatkowych kosztéw i nieefektywnosci czasowej
po stronie przedsigbiorcow.

3.7.1. W latach 2013-2015 $redni koszt rozpoczgaa dzialalnosci gospodarczej w UE wynosil 4,1 % PKB na
mieszkanica, natomiast w Stanach Zjednoczonych 1,17 % (*/).

3.7.2.  Jedli chodzi o czas potrzebny na zalozenie przedsi¢biorstwa, w UE cala procedura trwa S$rednio 11,6 dnia.
W Stanach Zjednoczonych zalozenie dzialalnosci gospodarczej zajmuje tylko szes¢ dni.

3.8.  Kolejnym powodem, dla ktérego w Europie nie powstaje wystarczajaco duzo szybko rosnacych firm, jest asymetria
informacyjna. Inwestorzy nie maja pelnego obrazu wszystkich mozliwosci inwestycyjnych. Ponadto inwestorzy spoza
Europy napotykaja dodatkowe ograniczenia, probujac zrozumie¢ specyfike poszczegélnych rynkéw krajowych. Specjalny
portal, zintegrowany z Europe)sklm Centrum Doradztwa Inwestycyjnego (ECDI) i Europej skim Portalem Projektéw
Inwestycyjnych (EPPI) (*®), pomagatby zauwazaé szybko rozwijajace si¢ projekty i zmniejszaé asymetrie informacyjna.

4. Przyklady dobrych praktyk wsréd wielu obecnie istniejacych

4.1.  Niektore kraje opracowaly dobre praktyki wspierania przedsi¢biorstw typu start-up i scale-up. EKES zaleca Komisji
uwazne przeanalizowanie mozliwosci zastosowania tych praktyk w skali europejskiej.

4.1.1.  Niemcy wymagaja, by przeds1§b10rstwa przystepowaly do niemieckiej Izby Przemystowo-Handlowej (IHK), ktéra
zapewnia w zamian wsparcie i doradztwo (*°).

4.1.2. Nalezy takze zbadal rzadowe programy gwarancji kredytowych, takie jak we Wloszech, Zjednoczonym
Krolestwie, Polsce i Frandji, a takze przeanalizowa¢ pafistwowe wspolfinansowanie, takie jak w Niemczech i Szwecji (*°).

4.1.3.  Zjednoczone Krdlestwo organizuje programy Zach@t podatkowych w celu zwigkszenia przeplywu funduszy do
bardziej ryzykownych aktywéw w ramach swoich programéw EIS, SEIS i VCT (*').

4.1.4. Region Piemont we Wloszech utworzyt sieci w 12 klastrach przemystowych, skupiajace przedsigbiorstwa,
uczelnie wyzsze i whadze lokalne (*?).

4.1.5. W Kraju Baskéw w Hiszpanii spdldzielnia Elkar-lan promuje tworzenie kole jnych spoldzielni poprzez pelna
analiz¢ rentownosci projektu, szkolenie oraz dostep do dotacji i pomocy finansowej (*%).

(>°)  http:[/europa.eu/rapid/press-release_IP-15-6264_pl.htm.

(*’)  www.theglobaleconomy.com/USA/Cost_of_starting_business.
(%) Zob. przypis 4.
)
)

) http://www.dihk.defen.

%) Supporting investors and growth firms [,Wspieranie inwestoréw i rozwijajacych si¢ przedsiebiorstw”], T. Aubrey, R. Thillaye i A. Reed,
2015, s. 36.

(*!)  System inwestycji w przedsigbiorstwo (Enterprise Investment Scheme, EIS), system inwestycji w przedsigbiorstwo na wezesnym

etapie rozwoju (Seed Enterprise Investment Scheme, SEIS) oraz fundusz podwyzszonego ryzyka (Venture Capital Trust, VCT).
cordis.europa.eu/piedmont/infra-science_technology_en.html.
**)  www.elkarlan.coop.


http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-6264_pl.htm
http://www.theglobaleconomy.com/USA/Cost_of_starting_business
http://www.dihk.de/en
http://cordis.europa.eu/piedmont/infra-science_technology_en.html
http://www.elkarlan.coop/

10.3.2017 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej C75/13

4.1.6.  Cyfryzacja uslug rzagdowych, jak wskazuje przyklad Estonii, moglaby by¢ przelomem we wspieraniu rozwoju
zaawansowanych technologicznie innowacyjnych przedsiebiorstw. Rozwéj administracji elektronicznej wywarlby ogromny
wplyw w skali ogélnoeuropejskiej.

4.1.7. W dobie gospodarki opartej na danych, przewaga konkurencyjna moze opieral si¢ na wartoSciach
niematerialnych, ktére sg trudne do oszacowania i wyceny z wykorzystaniem tradycyjnych mechanizméw finansowania.
Brytyjski urzad ds. wlasnosci intelektualnej opracowal sposoby identyfikacji i pomiaru tych aktywéw w kategoriach
przeptywu srodkéw pienigznych (*4).

4.1.8. W Zjednoczonym Krolestwie specjalny zespél w ramach Tech City UK o nazwie Future Fifty wspiera 50
najlepszych przedsigbiorstw cyfrowych kraju, znajdujacych si¢ w fazie wzrostu. Program zapewnia dostgp do wiedzy
fachowej w sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych i w sektorze prywatnym, tworzy powigzania z baza
inwestoréw instytucjonalnych Zjednoczonego Krélestwa i oferuje odpowiednio dostosowane wsparcie, by pomdc
przedsi(;bic;rstwom szybko wzrasta¢ i tworzy¢ podstawy do gotowosci do IPO (**), polaczen i przeje¢ oraz globalnego
rozwoju (7).

4.1.9. W 2015 r. amerykanski rzad federalny wprowadzil program STEM, ktéry ma zacheca¢ dzieci do studiowania
nauk Scistych, technologii, inzynierii i matematyki (Science, Technology, Engineering, Maths). Kluczowym elementem jest
przygotowanie uczniéw do przysztych potrzeb rynku pracy (*'). Rosnie zainteresowanie przekazywalnymi umiejgtno$ciami
i programem STEAM, gdzie A dotyczyloby sztuki (Arts).

5. Inicjatywy podjete przez Komisj¢ Europejska na rzecz promowania zakladania przedsigbiorstw typu start-up
i ich rozwoju

5.1.  Komisja Europejska podjeta znaczne wysitki w celu wspierania przedsigbiorcéw, realizujac w ciggu ostatnich kilku
lat wiele inicjatyw, ktore byly prowadzone przez rézne dgyrekcje generalne, w szczeg6lnosci DG ds. Sieci Komunikacyjnych,
Tresci i Technologii (**), DG ds. Edukacji i Kultury (*), DG ds. Rynku Wewnetrznego, Przemyshu, Przedsigbiorczosci
i MSP(°%), DG ds. Badaii i Innowacji(’") i DG ds. Stabilnosci Finansowej, Ustug Finansowych i Unii Rynkow
Kapitatowych (*?).

5.2.  Wiele z tych inicjatyw wprowadzono niedawno i jest jeszcze zbyt wczesnie, by ocenia¢ ich efekty. Niemniej EKES
uwaza, ze dzialania Komisji zmierzajg we wlasciwym kierunku i zacheca ja do dalszych prac w tym wzgledzie, w konsultacji
z odpowiednimi zainteresowanymi stronami na poziomie europejskim i krajowym.

Bruksela, 14 grudnia 2016 r.

Przewodniczgcy
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
Georges DASSIS

https:/[www.gov.uk/government/publications/banking-on-ip.

Pierwsza oferta publiczna lub wejscie na gielde.

http://futurefifty.com/.

https:/[www.whitehouse.gov/the-press-office/2015/03/2 3 /fact-sheet-president-obama-announces-over-240-million-new-stem-com-
mitmen.

(**)  Plan dzialania na rzecz przedsigbiorczosci do 2020 r.

(*)  Program Erasmus.

(%)  Strategia jednolitego rynku.

() ,Horyzont 2020” — program w zakresie badan naukowych i innowacji.

(%) Unia rynkéw kapitatowych.
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https://www.whitehouse.gov/the-press-office/2015/03/23/fact-sheet-president-obama-announces-over-240-million-new-stem-commitmen
https://www.whitehouse.gov/the-press-office/2015/03/23/fact-sheet-president-obama-announces-over-240-million-new-stem-commitmen

