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Predgovor

Mala i srednja poduzeca (MSP-ovi) temelj su gospodarstva Europske unije. Ona osiguravaju dvije
trec¢ine ukupnog zaposljavanja u privatnom sektoru u EU-u i 85 % novih radnih mjesta. MSP-ovi
i poduzetniStvo klju¢ su za ostvarivanje gospodarskog rasta, inovacija, stvaranje radnih mjesta i
drustvenu integraciju u EU-u.

Mala poduzeca usko su povezana s regijama u kojima posluju. Regije stoga imaju izravnu gospodarsku
korist od gospodarski snaznih MSP-ova.

Medutim, MSP-ovi imaju problema s pristupom financiranju, posebno u ranim fazama. Europska
komisija pokrenula je Europski fond za strateska ulaganja u cilju unaprjedenja ulagackog okruZenja
za poduzeca, ukljucuju¢i MSP-ove u Europi. Europska komisija suraduje s financijskim institucijama u
cilju povecanja dostupnih sredstava za MSP-ove poticanjem pruzanja zajmova i rizinog kapitala kroz
financijske instrumente. Europska komisija takoder pomaZe drzavama clanicama EU-a i regijama u
razmijeni prakse dobrih politika o unaprjedenju pristupa financiranju.

U tom kontekstu, poslovni andeli imaju vrlo vaznu ulogu, posebno za nova poduzeca i MSP-ove
usmjerene na rast. Poslovni andeli u mnogim su regijama najvazniji izvor vanjskog financiranja za
novoosnovane pothvate. Poslovni andeli sve su vazniji za pruZanje vlasnitkog kapitala i doprinos
gospodarskom rastu i tehnoloskom napretku.

U ovim je smjernicama opisano kako se ulaganja i zajednitka ulaganja poslovnih andela mogu
podrzati u sektorima, regijama ili drzavama ¢lanicama u kojima je njihova nazocnost jos uvijek
ograni¢ena. S obzirom na lokalnu i regionalnu dimenziju aktivnosti poslovnih andela, prilike za
zajednitka ulaganja s pomocu europskih strukturnih i investicijskih fondova (ESI fondovi) i financijskih
instrumenata mogle bi imati vaznu ulogu u financiranju MSP-ova na toj razini ako ih upravljacka
tijela budu aktivnije upotrebljavala.

Neke su regije vec razvile posebne aktivnosti podupiranja i programe sufinanciranja s poslovnim
andelima. U ovom su vodicu prikazane studije slucaja i inicijative koje su ve¢ provedene s pomocu
javnih sredstava. Stoga Zelimo pojacati razmjenu informacija medu regionalnim tijelima kako bi svi
mogli uciti iz dobre prakse pri provedbi mjera potpore u okviru ovakvog financiranja MSP-ova.



Preporucujemo ovaj priru¢nik svim donositeljima politika i dionicima u regijama i nadamo se da ¢e ih
nadahnuti da poduzmu konkretne mjere na terenu i bolje iskoriste kataliticke mogu¢nosti poslovnih
andela. Samo dobrom suradnjom svih strana uspjet ¢emo ostvariti veci rast u regijama i ucinkovitiju
potporu inovativnim i ambicioznim MSP-ovima.
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1.1 Svrha vodica

U okviru europskih strukturnih i investicijskih
fondova (ESIF) u razdoblju 2014.-2020. osi-
gurat ¢e se znatne prilike za ulaganja drzava
¢lanica EU-a i regionalnih nadleZnih tijela. U
cilju postizanja najveceg moguceg ucinka iz
fondova EU-a, savjetuje se usmjeravanje na
kljutna podrucja i uporaba financijskih instru-
menata. Ti su financijski instrumenti relativno
novi mnogim javnim tijelima, ali imaju velik
potencijal i mogli bi pridonijeti jatanju konku-
rentnosti MSP-ova.

U ovom se vodicu opisuje kako se mogu poti-
cati ulaganja poslovnih andela i zajednicka ula-
ganja s poslovnim andelima u cilju postizanja
kriticne mase u odredenim sektorima, regijama
ili drzavama. Budud¢i da su lokalne i regionalne
dimenzije vrlo vaZne u aktivnostima poslovnih
andela, svijest o prilikama za sufinanciranje s
europskim strukturnim i investicijskim fondo-
vima (najvise Europskim fondom za regionalni
razvoj — EFRR) kroz financijske instrumente
moglo bi imati vaZnu ulogu u financiranju MSP-
ova i promicanju ulaganja poslovnih andela.
Cilj je ovog vodi¢ta dati nadahnuce na nova

Sazetak

zajednitka ulaganja poslovnih andela i ESIF-
ova predstavljanjem studija slucaja, primjera
iz najbolje prakse (ukljucujuci slucajeve kada
postoji intervencija strukturnih fondova EU-a)
i ispitivanjem inicijativa koje se vec¢ provode s
fondovima EU-a. Predstavljeni primjeri posto-
jece dobre prakse na regionalnoj razini poka-
zuju kako se javnim sredstvima moze ostvariti
djelotvornija potpora MSP-ovima uz pomoc¢
poslovnih andela.

Ciljna su publika ovog priru¢nika donositelji
politika, upravljacka tijela na regionalnoj razini,
dionici MSP-ova i poslovni andeli. Cilj je ovog
prirucnika potaknuti dionike da dalje razvijaju
modele za podupiranje MSP-ova uz pomoc¢
poslovnih andela.

1.2 Zasto bi upravljacka tijela
trebala biti svjesna uloge
poslovnih andela u ulaganjima u
MSP-ove?

0d kljucne je vaZznosti da drzave ¢lanice EU-a i

regionalna tijela ostvare najvec¢i moguci ucinak
izfondova EU-a. Uporabom posebnih financijskih


Shutterstock.com

instrumenata oni ¢e omoguciti ulaganja u
MSP-ove, posebno u inovativna nova poduzeca
i poduzeca koja brzo rastu i stvaraju velik dio
novih kvalificiranih radnih mjesta.

Poslovni andeli imaju vaznu ulogu u gospo-
darstvu. U mnogim su zemljama, osim obi-
telji i prijatelja, poslovni andeli najvaZzniji su
izvor vanjskog financiranja za novoosnovana
poduzeca. Poslovni andeli sve su vaZzniji za
osiguravanje rizitnog kapitala i doprinos gos-
podarskom rastu i tehnoloSkom napretku.
Nadalje, pruzanje pocCetnog kapitala i kapi-
tala za rane faze poslovanja u odredenoj je
mjeri postalo ovisnije o poslovnim andelima.
Fondovi rizitnog kapitala ne mogu obuhvatiti
velik broj malih poslovnih dogovora i posljed-
njih su godina trpjeli zbog nedovoljno kapitala.
Smanijili su financiranje u ,rizicne” MSP-ove
i presli na veca ulaganja u kasnijim fazama
s vedim povratima. Tradicionalni izvor finan-

ciranja za pocetak i rane faze poslovanja —
bankovni krediti — ograniceni su zbog razine
rizika i troSkova obrade i znatno su se smanijili
od financijske krize 2008.

Poslovni andeli osiguravaju financiranje i
upravljacko iskustvo ¢ime se povecava vjerojat-
nost preZivljavanja i rasta novih poduzeca.
Zbog toga poticanje ulaganja poslovnih andela
u nova poduzec¢a moZe imati znatan ucinak
poluge za vlade i gospodarstvo. Jacanjem
svijesti o aktivnostima poslovnih andela ifili o
dostupnim politikama i programima u nekim
drzavama ili regijama (najbolja praksa) moZe
se pozitivno utjecati na industriju, financiranje
MSP-ova i regionalni razvoj.

Iz statistickih podataka vidljiv je ucinak ula-
ganja poslovnih andela na zaposljavanje. Kada
se ulaze u poduzeca koja imaju prosjetno
5 zaposlenika, taj se broj nakon tri godine
utrostruci.

Prosjetna
zaposlenost

Analiza zaposlenosti

Kumulativni
godisnji rast

18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

250%

[ 200 %

r150%

100 %

+50%

0%

Godina ulaganja 1. godina

2. godina 3. godina

10,1 167

I Pros. zaposlenost 5,0 7.7
s kUM godisnji rast 0,0% 53,1%

100,9% 231,1%

Izvor: Lourdes Moreno, EBAN i poslovni andeli CRECER+

1.3 Kako se mogu poticati ulaganja
poslovnih andela?

Postoji Sirok raspon financijskih instrumenata
prilagodenih razlicitim fazama u Zivotnom
ciklusu poduze¢a. Medutim, samo se nekoliko
odnosi na takozvanu ,dolinu smrti”. Ta faza
predstavlja najvecu razinu rizika tijekom rane
faze Zivotnog ciklusa poduzeca.

Stoga drzave Clanice i regije moraju stvoriti
odgovarajuce uvjete za okruZenje kojim ¢e pri-
vuci privatne ulagace. Smanjenje rizika klju¢ni
je element za ostvarenje tog cilja i vlade to
nastoje posti¢i s pomocu dvaju instrumenata.
Pored stvaranja sustava poreznih olakSica
za ulagace koji ulaZzu u nova poduzeca, time
im se omogucuje neposredni porezni odbitak
tijekom faze ulaganja, vazno je i stvaranje
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fondova za zajednicka ulaganja. Ta se moguc-
nost spominje i u studiji OECD-a.* U toj je stu-
diji navedeno da, iako rizi¢ni kapital priviaci
znatnu pozornost donositelja politika, glavni
izvor vanjskog financiranja vlasnitkog kapitala
u pocetnoj fazi poslovanja jest financiranje
andela. U nekim drZavama pozitivhu su ulogu
imale politike za poticanje veceg broja ulagaca
andela. One uklju€uju mjere na strani ponude
kao 5to su porezne olakSice i stvaranje fondova
za zajednitka ulaganja.

0d kljucne je vaZnosti razvoj odgovarajucih ini-
cijativa, mehanizama i sposobnosti za ulagace
i poduzetnike. Time ¢e se privudi privatni sektor
i osigurati poticaji za privatne ulagace da ulazu
u nova poduzeca. Vazan je element i potpora
koju vlade pruzaju mrezama poslovnih andela.

Sljedeca tabela prikazuje sazetak mjera koje
donositelji politika u nacelu mogu poduzeti za
poticanje ulaganja poslovnih andela s ciljem
ostvarenja kriticne mase u odredenim sekto-
rima, regijama ili drzavama:

Ponuda

Dovodenje veéeg broja
ulagaéa:

PotraZnja
Dostupnost kvalitetnih
LI ER

Trziste
Uéinak i odrZivost:

Uklanjanje poreznih prepreka
Porezne olakSice

Spremnost za ulaganja
(npr. regionalno
osposobljavanje i potpora)

Potpora odrZivim i stru¢nim
mreZama poslovnih andela

Fondovi za zajednicka
ulaganja

Financijska pismenost u
Skolama

Prikupljanje podataka

TeCajevi za osposobljavanje
ulagaca

Razvoj poduzetnitkog nacina
razmisljanja (ukljucujuci veze
s lokalnim poduzec¢ima)

Lokalni forumi poslovnih
andela i fondova rizitnog
kapitala

Kampanje u medijima

Inkubatori i druga sredstva
za obrazovanje i pripremu
poduzetnika

BlaZi propisi za trziste kod
ulaganja u ranoj fazi

14 Osnivanje fondova za zajed-
ni¢ko ulaganje poslovnih andela

Pokretanje fondova za zajednicko ulaganje s
poslovnim andelima pokazalo se ucinkovitim
nacinom privlacenja ,svjeZeg novca” i trziSnog
iskustva u mnogim drZzavama, ¢ime se prido-
nijelo financiranju tisu¢a inovativnih poduzeca.
Poslovni andeli novim poduze¢ima donose
kapital, znanje, iskustvo i mreZu i pomazu im da
narastu. Tijekom 2013. uloZili su 5,5 milijardi
EUR? i tako predstavljaju glavni izvor finan-
ciranja u fazi sjemena i po€etnoj fazi u Europi.

Mehanizmi za zajednitka ulaganja s poslov-
nim andelima predstavljaju dodanu vrijed-
nost za javna tijela u odnosu na bespovratna
sredstva zbog veceg ucinka poluge. Mehanizmi
za zajednicka ulaganja isto predstavljaju

dodanu vrijednost za andele jer se njima
sniZzava rizik i omogucuju veca ulaganja. Oni
stoga za poslovne andele, upravljacka tijela i
poduzeca koja primaju ulaganja predstavljaju
situaciju u kojoj svi ostvaruju koristi.

Obi¢no u slucaju osnivanja fondova za zajed-
nicka ulaganja s poslovnim andelima nastaju
dva scenarija:

1) Javno-privatni fondovi za zajednitka ula-
ganja pridonose izgradnji zajednica za ula-
ganja u pocetnu fazu i tako stvaraju pozitivne
ucinke prelijevanja (kreposni krug). Javni i pri-
vatni subjekti vise ne ulazu sami. Ulagacki rizik
umanjen je s obje strane, 3to pomaze u sman-
jivanju uocenih ,politickih” rizika.

2) UkljuCivanjem razlicitih stranaka u inst-
rumente zajedni¢kog financiranja prikuplja

1 OECD (2011.), Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors (Financiranje poduzeda s visokom stopom rasta: Uloga andela ulagaca), http://dx.doi.

0rg/10.1787/9789264118782-en

2 EBAN Statistics Compendium 2014 (EBAN Zbirka statistitkih podataka za 2014.); http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/09/13.-Statistics-Compendium-2014.pdf
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http://dx.doi.org/10.1787/9789264118782-en
http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/09/13.-Statistics-Compendium-2014.pdf

se vise novca za ekosustav i moguce je vise
ulagati. Smanjuju se i troskovi jer se mentor-
stvo, umreZavanje i znanje poslovnih andela
odmah dijele s vise ljudi. TroSkovi upravljanja
isto su nizi u odnosu na fondove rizi¢nog kapi-
tala.

Primjeri predstavljeni u poglavlju 3. ovog priruc-
nika predstavljaju oba modela: a) Europski

strukturni fondovi sudjelovali su u prethod-
nom programskom razdoblju 2007.-2013. u
zajednickim ulaganjima s poslovnim andelima,
Sto se posebno odnosi na Europski fond za
regionalni razvoj (EFRR) u okviru financijskih
instrumenata za MSP-ove, ukljuCujuci inici-
jativu JEREMIE i b) modeli u kojima su javni
fondovi poticali i podrzavali ulaganja poslovnih
andela i obrnuto.
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Poticanje aktivnosti
poslovnih andela na
regionalnoj razini

2.1 Uvod

2.1.1 Sto su poslovni andeli?

Poslovni andeo privatna je osoba koja
Cesto raspolaZe znatnim sredstvima tj. ima
visoku neto vrijednost i uvijek ima poslovno
iskustvo i utjecajnu mreZzu te koja izravno
ulaZe dio svoje osobne imovine u nova i ras-
tu¢a poduzeca koja nisu uvrdtena na burzu.
Poslovni andeo moZe ulagati pojedinacno
ili u okviru sindikata u kojima obi¢no jedan
andeo u sindikatu ima vodecu ulogu. Pored
kapitala, poslovni andeli poduzetniku pruZaju
iskustvo o upravljanju, vjestine i kontakte.
Dobri andeli pruzaju ,pametan i strpljiv
kapital™.

2.1.2 Jaz u vlasnickom kapitalu

Postojece trziste rizicnog kapitala nije moglo
ponuditi vecu potporu za rast i kapitalizaciju
pothvata u ranoj fazi zbog Cega je nastajao
nedostatak na trZistu poznat pod nazivom ,jaz
u vlasnitkom kapitalu”. Taj jaz u financiranju
uglavnom utjece na prve faze razvoja inova-
tivnih poduzeca, za koje se opcenito smatra da

imaju najveci utjecaj na gospodarski razvoj i
stvaranje radnih mjesta missing fullstop Kako
bi rijeSile to pitanje, drzave ¢lanice razvile su
niz preporuka o politikama ukljuCuju¢i stva-
ranje javno-privatnih partnerstava na trZistu
ulaganja u ranu fazu. Vjeruje se da bi se jaz u
vlasnitkom kapitalu mogao nadopuniti ulagan-
jima koja potjecu izravno od poslovnih andela.
Njihova blizina trziStu bila je korisna u kriznom
razdoblju europskog trZista ulaganja privatnog
kapitala.*

2.1.3 Trziste ulaganja poslovnih andela

Poslovni andeli ve¢ su dugo vrijeme vrlo aktivni
u gospodarstvu. U posljednja dva desetlje¢a
dosli su u prvi plan vjerojatno zbog financijskih
kriza koje su slijedile jedna za drugom. To je
potvrdeno i nekim trenutacno dostupnim poda-
cima.

Prema EBAN-u (Europska trgovinska udruga
za poslovne andele, pocetno financiranje
tvrtki i druge trZiSne subjekte za ranu fazu
poslovanja), broj mreza poslovnih andela (BAN-
ova) povecava se za otprilike 17 % godisnje u
razdoblju od deset godina.

3 Vidi: Report of the Chairman of the Expert Group on the Cross-border Matching of Innovative Firms with Suitable Investors, p.13 (lzvje3¢e predsjednika struéne skupine
o prekograni¢nom spajanju inovativnih poduzeca s primjerenim ulagacima, str. 13.); http://bookshop.europa.eu/hr/report-of-the-chairman-of-the-expert-group-on-the-

cross-border-matching-of-innovative-firms-with-suitable-investors-pbNB3212296/

“ Vidi: EIF, European Small Business Finance Outlook, December 2013 (EIF, Financijski pregled europskih malih poduzeca), prosinac 2013.; http://www.eif.org/news_

centre/publications/eif_wp_2013_20.pdf
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Na grafikonu u nastavku prikazan je godisnji rast BAN-ova od 1999. do 2013.
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Izvor: Statisticki podaci EBAN-a, 2014.

Prema EVCA-u (Europska udruga za ulaganje
u poslovne pothvate) ukupni iznos europskih
ulaganja u ranu fazu poslovanja 2013. iznosi
7,5 milijardi EUR, od ¢ega su 5,5 milijardi EUR
uloZili poslovni andeli. Rezultat toga bilo je
financiranje 33 430 poduzeca i stvaranje 184
170 radnih mjesta.

1%

M Poslovni andeli
M Rizitni kapital
rane faze

M Grupno
financiranje

Izvor: Statisticki podaci EVCA-a i EBAN-a, 2014.

Ulaganja andela povecala su se s 5,1 mili-
jardi EUR 2012. na 5,5 milijardi EUR 2013.
UK je predvodnik prema ulaganjima europskih
andela (vidljivo trziste) s 84,4 milijuna EUR, a
slijedi Spanjolska (57,6 milijuna EUR). Europska
zajednica andela ulagata ima 271000 cla-
nova. Vidljivo trZiste obuhvaca 468 mrezZe
andela.

Poslovni andeli uloZili su u prosjeku 166 000
EUR po poduzecu, dok su ulaganja po andelu
ulagaCu iznosila otprilike 20000 EUR. U
odnosu na sektorska ulaganja, informacijske
i komunikacijske tehnologije (IKT) Cine 32 %
ulaganja, a slijede biotehnologija i prirodne
znanosti (10 %) te mobilna tehnologija (10 %).
U 97 % ulaganja bila je uklju¢ena neka vrsta
zajednickog ulaganja.
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Izvor: Statisticki podaci EBAN-a, 2014.

2.2 Strukturni fondovi i poslovni
andeli

2.2.1 Europski strukturni i investicijski
fondovi (ESIF) za razdoblje
2014.-2020.

Europska politika usmjerena je na jacanje gos-
podarske, socijalne i teritorijalne kohezije u
cilju smanjenja razlika izmedu stupnjeva raz-
voja razli¢itih regija. Ti se ciljevi podupiru iz
Europskog fonda za regionalni razvoj (EFRR),
Kohezijskog fonda (KF), Europskog socijalnog
fonda (ESF), Europskog poljoprivrednog fonda
za ruralni razvoj (EPFRR), Europskog fonda
za pomorstvo i ribarstvo (EFPR), Europske
investicijske banke i ostalih instrumenata® U
razdoblju kohezijske politike 2014.-2020,
europski fondovi uskladuju se i koordiniraju
pod okriljem europskih strukturnih i investicijs-
kih fondova (ESIF)®. Pravilima se nastoji uspos-
taviti jasna veza izmedu ESIF-a i strategije
Europa 2020., poboljsati koordinacija interven-
cija iz europskih strukturnih i investicijskih fon-
dova, osigurati dosljedna provedba i omoguciti
Sto jednostavniji pristup sredstvima za one koji
bi od njih mogli imati koristi.

Kombinacijom sredstava dostupnih za raz-
doblje 2014.-2020. u okviru kohezijske poli-
tike (odnosno, EFRR-a, KF-a i ESF-a, ukupno
351 milijarda EUR) s ocekivanim doprino-
som javnog i privatnog sektora na nacional-
noj razini, vjerojatno ¢e se ostvariti vise od

5 Vidi ¢lanke 174. i 175. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU).

500 milijardi EUR ulaganja. Dodatnih 100 mili-
jardi EUR bit ¢e dostupno u okviru EPFRR-a i
EFPR-a ¢ime Ce se ostvariti dodatni utjecaj na
ruralni razvoj i pomorsku politiku. Sve ce regije
EU-a ostvariti izravne i neizravne koristi od tih
politika i ulaganja’.

Dok je u okviru svih europskih strukturnih
i investicijskih fondova moguca uspostava
financijskih instrumenata, ocekuje se da ce se
sredstva iz EFRR-a u razdoblju 2014.-2020.
ulagati uglavnom zajedno s fondovima vlas-
nickog kapitala, ukljucujuci poslovne andele.

Cilj je EFRR-a pojatati gospodarsku, socijalnu

i teritorijalnu koheziju u Europskoj uniji uklan-

janjem glavnih regionalnih razlika. Ulaganja iz

tog fonda usmjerena su na nekoliko klju€nih
prioritetnih podrucja za povecanje konkurent-
nosti regija EU-a, kao 5to su:

* jatanje istraZivanja, tehnoloskog razvoja i
inovacija,

* poboljsanje pristupa informacijskoj i komu-
nikacijskoj tehnologiji te njezine uporabe i
kvalitete,

* jacanje konkurentnosti malih i srednjih
poduzeca (MSP-ova),

* podupiranje prelaska na gospodarstvo s nis-
kim emisijama ugljika®.

Financijski instrumenti

Financijski instrumenti predstavljaju ucinko-
vit nacin uporabe resursa kohezijske politike

& Vidi Uredbu (EU) br. 1303/2013 u kojoj su utvrdene osnovne odredbe o tim fondovima.

7 Za vide informacija o ESIF-u, vidi: http://ec.europa.eu/contracts_grants/funds_hrhtm

8 Za dodatne podatke o EFRR-u vidi: http://ec.europa.eu/regional_policy/hr/
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za ostvarenje ciljeva strategije Europa 2020.
Financijski instrumenti usmjereni su na pro-
jekte koji bi mogli biti gospodarski odrZivi i
njima se osigurava potpora za ulaganja u
obliku zajmova, jamstava, vlasnitkog kapitala,
kvazivlasnitkog kapitala i ostalih rizi¢nih inst-
rumenata, ako je moguce u kombinaciji s teh-
nickom potporom, subvencioniranjem kamata
ili subvencioniranjem naknada za jamstvo u
okviru iste operacije.

Pored otitih prednosti recikliranja sredstava u
duZem razdoblju, financijskim instrumentima
pridonosi se mobilizaciji dodatnih javnih ili pri-
vatnih zajednickih ulaganja u cilju uklanjanja
nedostatka na trzistu u skladu sa strategijom
Europa 2020. i prioritetima kohezijske poli-
tike. Za njihovu provedbenu strukturu potrebna
je dodana stru¢nost i znanje Cime se prido-
nosi povecanju ucinkovitosti i djelotvornosti
izdvojenih javnih sredstava. Nadalje, tim se
instrumentima osiguravaju razni poticaji za
postizanje boljih rezultata, primjerice, bolja
financijska disciplina na razini potpomognutih
projekata.

Financijski instrumenti upotrebljavali su
se za provedbu ulaganja u okviru struk-
turnih fondova od programskog razdoblja
1994.-1999. Njihova se relativha vaznost
povecala tijekom proteklog programskog raz-
doblja 2007.-2013. U svjetlu trenutacne
gospodarske situacije i sve manje kolicine
dostupnih javnih sredstava, ocekuje se da ce
financijski instrumenti imati jos vec¢u ulogu u
kohezijskoj politici u programskom razdoblju
2014.-2020.

Komisija je postavila cilj da se uporaba
financijskih instrumenata u najmanju ruku
udvostruci u odnosu na prethodno razdoblje
strukturnih fondova (povecanje s 12 milijardi
EUR strukturnih fondova na gotovo 30 milijardi
EUR europskih strukturnih i investicijskih fon-
dova). To je ambiciozan, ali realisti¢an cilj. S
pomocu tih dodatnih 18 milijardi EUR ulaganja
iz europskih strukturnih i investicijskih fondova,
koja ¢e se isporuciti kroz financijske instru-
mente u razdoblju 2014.-2020., mogla bi se
potaknuti dodatna ulaganja u iznosu izmedu
40 i 70 milijardi EUR.

¢ http://www.fi-compass.eu

Pravni okvir za ESIF za razdoblje 2014. - 2020.
otvoren je za isporuku putem financijskih inst-
rumenata za sve tematske ciljeve europskih
strukturnih i investicijskih fondova i njime
se proSiruju mogucnosti provedbe. Kako bi
se upravljackim tijelima olak3ala provedba
financijskih instrumenata, Komisija je stavila
na raspolaganje prvi skup ,gotovih financij-
skih instrumenata” koji su spremni za upo-
rabu i predloske za uspostavu financijskih
instrumenata koji su u skladu s pravilima
EU-a o drZavnim potporama. U izradi je vise
,gotovih instrumenata” koji ¢e biti dostupni
do kraja 2015., ukljutuju¢i ,instrument za
sufinanciranje proizvoda vlasnitkog kapitala”,
koji bi isto mogao biti primjeren za poslovne
andele.

fi-kompas

Za razliku od tradicionalnog financiranja bes-
povratnim sredstvima, za izradu, uspostavu i
provedbu financijskih instrumenata usmjerenih
na trziste potrebna je nova vrsta strucnosti i
mnogo savjetovanja, 5to u mnogim slucaje-
vima premasuje administrativnu i tehnicku
sposobnost upravljackih tijela.

Kao pomo¢ upravljackim tijelima u provedbi
financijskih instrumenata u programskom
razdoblju 2014.-2020. Komisija je pokre-
nula jedinstvenu savjetodavnu platformu za
financijske instrumente u okviru europskih
strukturnih i investicijskin fondova (ESIF) i za
mikrofinanciranje u okviru Programa za zaposl-
javanje i socijalne inovacije (EaSl) pod nazivom
fi-kompas®.

Uslugu fi-kompas pruza Komisija u partnerstvu
s Europskom investicijskom bankom. Svrha joj
je zadovoljiti potrebe upravljackih tijela ESIF-a,
pruzatelja usluga mikrofinanciranja u okviru
EaSl-ja i ostalih zainteresiranih strana pruzan-
jem prakti¢nog znanja i alata za ucenje o finan-
cijskim instrumentima. To uklju€uje prirucnike,
kratke opise za brzo pregledavanje, module
e-utenja, tradicionalne tecajeve osposoblja-
vanja i dogadaje umrezZavanja. Web-mjesto
fi-kompasa sve vise postaje Cvoriste znanja o
financijskim instrumentima u okviru ESIF-a za
razdoblje 2014.-2020.
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2.2.2 Pouke iz proslosti: financijski
instrumenti u razdoblju 2007. - 2013.

Uporaba financijskih instrumenata u provedbi
strukturnih fondova EU-a znatno se povecala
u prethodnom programskom razdoblju
2007.-2013. ProSireno je njihovo podrugje
primjene u odnosu na prethodna programska
razdoblja te su obuhvacali, pored MSP-ova,
ulaganja u odrZivi urbani razvoj (u okviru ini-
cijative JESSICA) i ulaganja u energetsku ucin-
kovitost u sektoru stanovanja.

Na kraju 2013. za financijske instrumente za
poduzeca, posebno MSP-ove, u 25 drzava ¢la-
nica EU-a (tj. u EU27, osim Irske i Luksemburga)
izdvojeno je 12,15 milijardi EUR iz opera-
tivnih programa sufinanciranih iz EFRR-a i
ESF-a za razdoblje 2007.-2013. Operativni
programi koje sufinancira EFRR u razdoblju
2007.-2013,, cinili su 95 %, odnosno 11 597
milijardi EUR od tog ukupnog iznosa. Iz tih se
financijskih instrumenata za poduzeca, posebno
za MSP-ove, pridonijelo na kraju 2013., ukupni
iznos od 1,16 milijardi EUR u 145 fondova za
vlasnicki i rizi¢ni kapital, ukljuCujuci poslovne
andele?®.

Tocnije receno, JEREMIE - Zajednicka europska
sredstva za mikro, mala i srednja poduzeca -
bila je inicijativa Europske komisije razvijena
zajedno s Europskim investicijskom fondom u
kontekstu strukturnih fondova EU-a (tj. samo
EFRR-a i ESF-a) za prethodno programsko raz-
doblje 2007.-2013. Njome se promicala upo-
raba financijskih instrumenata za unaprjedenje
pristupa financiranju za MSP-ove.

Drzave ¢lanice mogle su se koristiti dijelom
izdvojenih sredstava iz EFRR-a i ESF-
a, posvecenih MSP-ovima, za ulaganja u
revolving financijske instrumente, kao Sto

su vlasnicki i rizitni kapital (ukljuCujuci
poslovne andele), zajmove ili jamstvene
instrumente.

Neki primjeri zajednickih ulaganja iz EFRR-a s
poslovnima andelimaurazdoblju2007.- 2013,
u okviru financijskih instrumenata za MSP-ove,
uklju€ujudi inicijativu JEREMIE, predstavljeni su
u poglavlju 3. ovog vodica.

2.3 Poslovni model poslovnih andela

U ovom su odjeljku objasnjeni odabrani, naj-
vazniji uvjeti poslovnog modela poslovnih
andela. Jos nisu razvijene standardne defini-
cije u toj djelatnosti i sljedec¢i odlomci navode
se samo kao smjernice. Stvarna situacija moze
biti manje ili vise sloZena, ovisno o posebnom
trzistu i njegovom razvoju.

2.3.1 Ulagacki postupak

Ulagatki postupak poslovnih andela moZe

imati razlicite oblike. Oni ukljucuju postupke u

kojima pojedini poslovni andeli donose vlastite

odluke o ulaganju do ulaganja grupnih sred-
stava na temelju odluke odbora. Ulagacka
struktura moze se razlikovati od pojedinacnih

ulaganja do osnivanja trgovackih drustava s

ograni¢enom odgovornos¢u za svako ulaganje.

U sljedecem su primjeru prikazani razliciti

koraci u ulagatkom postupku!*:

* TraZenje poslovnih pothvata (Deal
sourcing): trazenje prilika za ulaganje iz
razli¢itih izvora — ¢lanovi mreZe poslovnih
andela, davatelji usluga, fondovi rizicnog
kapitala, ulagacki forumi, sveucilista, apli-
kacije na web-mjestima;

* Provjera poslovnih pothvata (Deal
screening): formalni ili neformalni odabir
poduzeca za daljnji pregled - na temelju
preliminarne analize poslovnog plana, raz-
govora s poduzetnikom i njegovim timom;

¢ Predstavljanja poduzeéa: poduzetnici se
pozivaju da naprave kratku prezentaciju
poslovnim andelima, obi¢no u trajanju od
petnaestak minuta, nakon koje slijedi kratki
dio pitanja i odgovora - poslovni andeli
potom izjavljuju ,neformalnu obvezu”,
odnosno, okvirnu izjavu o ulaganju koja nije
obvezujuca i ovisi 0 dubinskoj analizi;

* Dubinska analiza poslovanja (Due dili-
gence): provjera svakog aspekta poslovnog
plana, tehnologije, poslovnih i pravnih aspe-
kata - moze trajati nekoliko mjeseci;

* Ulagacka sredstva: odabir izmedu raz-
licitih mehanizama za ulaganje, uklju€ujuci
razmatranje poreznih obveza i poticaja;

* Uvjeti i pregovori: pregovori o uvjetima
ulaganja medu ulagacima i poduzetnicima.

10 SaZetak podataka o napretku ostvarenom u financiranju i provedbi instrumenata financijskog inZenjeringa iz programskog razdoblja 2007. - 2013.” (Summary of
data on the progress made in financing and implementing financial engineering instruments of the programming period 2007-2013), tre¢e godinje izvje3¢e Komisije

objavljeno u rujnu 2014,

11 Utemeljeno na: http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/How-the-investment-process-works.pdf
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Posebna pozornost posvecuje se poreznim pra-
vilima u odredenoj drZavi jer oporezivanje ima
veliki utjecaj na strukturu ulagackih instrume-
nata. Neki primjeri dostupnih fiskalnih poticaja
uklju€uju olakSice za poduzetnike u UK-u u
korist mladih poduzetnika. Medutim, to moze
ukljutivati i drzavna jamstva, sniZenje porez-
nih stopa za pojedince, npr. sniZzenje poreza
na bogatstvo u Francuskoj ili porezne olaksice.
U nekim drzavama kao Sto je ltalija, kapitalni
dobici koje su ostvarili poslovni andeli mogu
biti oslobodeni poreza pod odredenim uvjetima:
nesudjelovanje u poslovnoj djelatnosti, Zivotni
vijek poduzeca i trajanje ulaganje. Pravila i
koristi instrumenta za ulaganja u poduzeca u
UK-u primjenjuju se izravno u slucaju sudjelo-
vanja u okviru sindikata poslovnih andela ili kao
dio fonda za zajednitka ulaganja. To se prim-
jenjuje samo na poslovne andele koji placaju
poreze u UK-u a poduzeca u koja se ulaze
moraju imati stalni poslovni nastan u UK-u®2,

2.3.2 MreZze poslovnih andela i sindikati

Mreza poslovnih andela moZe se smatrati
organizacijom Ciji je cilj olakSati povezivanje
poduzetnika (koji traZe rizi¢ni kapital) s poslov-
nim andelima. MreZe obitno ostaju neutralne i
u nacelu se suzdrzavaju od formalne evalua-
cije poslovnih planova ili andela. Mreza poslov-
nih andela trziste je za usluge spajanja. Vecina
mreZa poslovnih andela koje su aktivne u
Europskoj uniji uglavnom je osnovana u obliku
privatnih poduzeca, neprofitnih organizacija ili
zaklada. MrezZe poslovnih andela u nacelu su
privatne inicijative koje Cesto dobivaju potporu
javnog sektora.

MreZza poslovnih andela skupina je koja se
obi¢no sastoji od izmedu 10 i 150 pojedinacnih
andela ulagaca. Oni se organiziraju kako bi mogli
utinkovitije poslovati i uzajamno se podrZavati.
MreZza andela ulagaca koristi svim ¢lanovima
osiguravajuci im vecu bazu znanja i mogucnost
vecih ulaganja nego Sto bi moZda pojedinacni
andeo Zelio financirati. Time se takoder pojed-
nostavljuje postupak provodenja dubinske ana-
lize jer ju ulagaci ne moraju provoditi sami.

MrezZa poslovnih andela u osnovi obavlja dvije
vrste aktivnosti:

* Protok poslovnih prilika medu ¢&lanovima.
Napredne mreZe andela u Europi
organizirane su udruge koje imaju barem
glavnog direktora i analiticara cija je uloga
pregledavati i dijeliti s ¢lanovima zanimljive
ulagatke prijedloge koje je prikupila
udruga. Kljucna je prednost udruge njezina
baza ¢lanova koji su u nacelu menadZeri
i uspjesni poduzetnici u Sirokom opsegu
djelatnosti koji znaju prepoznati i mogu
podrzati najbolje ulagacke projekte. Takvom
strukturom omogucuje se mrezama da
prikupljaju iskaze interesa za ulaganja koji
dovode do stvaranja sindikata za ulaganja
odredenog broja andela u odredeni poslovni
pothvat;

* Predstavljanje interesa poslovnih andela na
nacionalnoj i medunarodnoj razini. Pojedini
nacionalni klubovi takoder se povezuju na
europskoj razini s udrugama kao Sto je
BAE (Business Angels Europe - Poslovni
andeli Europe) ili EBAN (European Business
Angel Network — Europska mreza poslovnih
andela).

Sindikati su dva ili vise poslovnih andela koji
zajedno rade kako bi dijelili rizike i nagrade
koje proizlaze iz ulaganja u privatna poduzeca.
Sindikati se razlikuju od pojedinacnih poslov-
nih andela ulagaca ili mreza jer se sindikati
obi¢no sastoje od ,fiksne” skupine ljudi koji
redovito zajedno ulazu u odredenom razdoblju.
Organizacijom poslovnih andela u sindikate
poti¢u se ulaganja andela, osnazuju se andeli
ulagaci kako bi mogli graditi i odrZavati port-
felj ulaganja i pojednostavnjuje se postupak
financiranja za poduzetnika. Korisno je napo-
menuti da sindikati poslovnih andela sve vise
rade i ulaZu u partnerstvu s fondovima rizi¢nog
kapitala za pokretanje poslovanja i drzavnim
agencijama.

Glavne prednosti sudjelovanja u sindikatu

andela sljedece su:

* Diversificirani portfelj: ulaganje u port-
felj (tj. ulaganje u vise poduzeca) pristup je
ulaganju koji donosi niZi rizik u usporedbi
s viSim rizikom pristupa ,sva jaja u jednoj
koSari” kada se ulaZze u samo jedno ili dva
poduzeca.

12 7a vise informacija: ,Porezni izgledi u Europi — perspektiva poslovnih andela” koju su objavili EBAN i BDO 2012. i ,lzvje3¢e o poslovnim andelima, fondovima za
zajednitka ulaganja i portfeljima politika — analiza rasta 2014.” http://www.eban.org/wp-content/uploads/2015/01/Compendium-Co-Investment-Funds-2014-v1.pdf
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* Okupljanje izvora sredstava: okupljanje
izvora sredstava omogucuje ulaganja u
nekoliko poduzeca if/ili u vece poslovne
pothvate.

* Okupljanje vjeStina, kontakata i
iskustva: Clanovi sindikata motci ¢e isko-
ristiti vjeStine, mreZe kontakata i iskustvo
drugih ¢lanova. Svim time jaca se moguci
uspjeh i povrat na ulaganja.

* Dubinska analiza poslovanja: moguc¢nost
poduzimanja opseZnije dubinske analize
poslovanja'®.

Zahvaljuju¢i mrezama poslovnih andela u
jedan poslovni pothvat nerijetko ulazu dva ili
vise andela. U tom slucaju osniva se sindikat

i poslovni pothvat strukturira se na sljededi

nacin:

* Kada se utvrdi moguce ulaganje, poslovni
andeo iz mreZe, u nacelu onaj koji ima vise
iskustva u odredenoj djelatnosti i koji cilj-
nom poduzecu moze pruziti rukovoditeljsku
potporu i pristup relevantnim mreZzama,
imenuje se Voditeljem poslovnog pothvata
(Deal Champion- DC). Voditelj poslovnog
pothvata provodi opseZznu dubinsku ana-
lizu poslovanja i o rezultatima obavjeStava
druge andele koji su zainteresirani ulagati u
to poduzece.

* Ako je dubinska analiza poslovanja usp-
jesna, poslovni andeli mogu ulagati neo-

visno i stjecati vlasnicke udjele u ciljinom
poduzecu ili mogu formirati ulagacki inst-
rument kojim ulazu u ciljno poduzece kao
jedinstveni vlasnik udjela. Ovo drugo obic¢no
je preferirana mogucnost jer se njome osi-
gurava jasno i jednostavno upravljanje cilj-
nim poduzecem koje je predvideno i u krugu
dodatnog ulaganja fonda rizitnog kapitala.

* Voditelj poslovnog pothvata predstavlja sve
poslovne andele kao ¢lan upravnog odbora
ciljnog poduzec¢a koji prati poduzetnicke
aktivnosti i pomaZe upravi u donosenju
strateskih odluka.

* Naposljetku, u slucaju uspjesnog izlaza,
voditelj dobiva udio ili premiju kao naknadu
za svoj rad.

Poslovni andeli, mreZe poslovnih andela i sin-
dikati poslovnih andela postali su vrlo strucni
u svom ulagackom postupku na temelju dobrih
dubinskih analiza poslovanja, uvjeta ulaganja i
ugovora dioni¢ara/vlasnika udjela u kojima su
predvideni mjesta u upravnom odboru, odredbe
koje ih Stite od kasnijeg izdavanja dionica po
niZoj cijeni i Cvrsti ciljevi za izlazak.

Prema podacima EBAN-a, zajednicko ulaganje
je uobicajeno. Ulaganje zajedno s drugim
poslovnim andelima preferirani je oblik ula-
ganja, ali druge vrste ulaganja isto imaju
klju¢nu ulogu, kako je prikazano u grafikonu u
nastavku:

bez zajednitkih ulaganja

s institucionalnim ulagacima

sa subjektima koji upravljaju
obiteljskom imovinom

s javnim sredstvima

s fondom rizi¢nog kapitala

s fondom za ranu fazu
razvoja

s drugom vrstom ulagaca

s drugim poslovnim andelima

57 %

Izvor: Statisticki podaci EBAN-a, 2014.

3 Vidi i: Ulaganje u privatna poduzeca za poslovne andele ulagale; EBAN, HBAN; http://www.hban.org/_fileupload/HBANInvestorGuideEquityl 3 5%281%29.pdf
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2.3.3 Potpora za osnivanje mreZe poslovnih
andela

Kako bi se olakSala provedba mreze poslovnih
andela, dobro poznate regionalne institucije
mogu se pozvati na suradnju u aktivnostima
budu¢e mreze: banke, inkubatori, gospodarske
komore ili regionalne razvojne agencije. Te ins-
titucije mogu mreZi pruZiti ne samo sponzor-
stvo nego im omoguditi uporabu infrastrukture
poslovnih prostorija, dogadaja razmjene iskus-
tava, adrese klijenata. Ta se suradnja moZze
uzvratiti, primjerice, osiguravanjem kredita
za banke ili pomaganjem u stvaranju radnih
mjesta, pri ¢emu se moze sudjelovati u aktiv-
nostima istrazivanja i razvoja s regionalnim
tijelima vlasti.

Kao i kod drugih usluznih organizacija, znatan
udio u poslovnim rashodima mreZe poslovnih
andela ¢ine ljudski resursi. Neke mreZe imaju
samo jednog ili dva zaposlenika, a druge
zaposljavaju vise osoblja. Zbog toga nije lako
odrediti minimalni godisnji proracun za finan-
ciranje mreZe poslovnih andela. Ovisno o velicini
mreze, troskovi se mogu kretati od 150 000 do
500 000 EUR godisnje. Taj iznos moze biti veci
u slucaju vrlo velike i aktivne mreze. Kako bi
ta sredstva bila dostupna, vec¢ina mreZa upot-
rebljava sustav koji se temelji na upisnini i
naknadi za uspjeh ili samo na upisnini. Drugi
vazan izvor prihoda za mreZe poslovnih andela
jest prethodno spomenuta potpora javnih
tijela (regionalnih institucija). Tim bi se priho-
dima trebali pokriti troSkovi poslovanja mreZe.
Najvisi trosak gotovo je uvijek povezan s ljuds-
kim resursima.

Potpora stvaranju mreZe poslovnih andela
moZe se smatrati vaznim preduvjetom za sus-
tave zajednickih ulaganja.

2.3.4 Spremnost i sposobnost za ulaganja

Zrela trzista ulaganja u rane faze poslovanja
mogu se opisati i time koliko je razvijena
strana ponude i strana potraznje.

Sa strane potraznje od kljucne je vaznosti kva-
liteta prijedloga za ulaganja koje dostavljaju
poduzetnici. Spremnost MSP-a ili poduzetnika
koji trazi financiranje za ulaganje zapravo je

sposobnost razumijevanja posebnih potreba
ulagaca i spremnost odgovaranja na te pot-
rebe pruzanjem odgovarajuce strukture i rele-
vantnih informacija. Na taj nacin poduzetnik
pokazuje svoju vjerodostojnost i stvara pov-
jerenje.

S druge strane, kapacitet za ulaganja najveci
je iznos koji je ulagac spreman uloZiti u MSP
ili novoosnovano poduzece u odredenom raz-
doblju. Ovisno o vrsti ulagata i vrsti ulaganja,
upotrebljavat ¢e se razliciti nacini rada. U vecini
slu¢ajeva ne postoji velika vjerojatnost da ce
jedna osoba odmah izvrsiti cijelo ulaganje.

U cilju poticanja ulaganja poslovnih andela
moraju se rijeSiti i problemi povezani sa
spremno3¢u za ulaganje i kapacitetom za ula-
ganja. U literaturi su dobro opisani oblikovanje
i provedba programa spremnosti za ulaganja,
ukljucujuci najbolju praksu*.

2.4 Kao uspostaviti i provoditi
mehanizam za zajednicka
ulaganja poslovnih andela?

Kako je prethodno objasnjeno, glavni cilj
upravljacki tijela u pogledu uspostave meha-
nizama zajednictkih ulaganja jest povecati
konkurentnost MSP-ova, posebno inovativnih i
novoosnovanih poduzeca, u cilju stvaranja rad-
nih mjesta i dodane gospodarske vrijednosti u
regiji. Fond za zajednitko ulaganje ulagacki je
mehanizam koji je rezultat javno-privatnog
partnerstva izmedu javnog tijela i poslovnih
andela za ulaganja u nova poduzeca u ranoj
fazi. Za razliku od standardnih fondova rizi¢nog
kapitala ili privatnih poslovnih andela, fond
za zajednitka ulaganja nastaje na inicijativu
javnog tijela kada se utvrdi jaz na trZiStu vlas-
nickog kapitala.

Takvim mjerama u nacelu upravljaju privatna
poduzeca koja se bave upravljanjem kako bi se
osigurao trzisni pristup. Posebnost fondova za
zajednicka ulaganja proizlazi iz ¢injenice da oni
o ulagatkim pothvatima ne pregovaraju sam-
ostalno. Oni stvaraju ugovorna partnerstva s
odabranim upraviteljem fonda za rizi¢ni kapi-
tal, mreZama i sindikatima poslovnih andela ili
pojedinacnim super andelima radi zajednictkog

4 Vidi: Programi spremnosti za ulaganja i pristup financiranju (The Investment Readiness Programmes and Access to Finance); Colin Mason and Jennifer Kwok.
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ulaganja u ciljna poduzeca koja predlazu ovi
partneri.

U nacelu fond za zajednicka ulaganja izvrsava
dubinsku analizu poslovanja privatnih suula-
gaca analizirajuci njihovo prethodno poslovanje
i ulagacke politike. Zatim partner pronade pri-
liku, pregovara o uvjetima poslovnog pothvata i
nudi ulaganje vlastitog kapitala. U vecini sluca-
jeva fondovi za zajednicka ulaganja ulazu pod
istim uvjetima na temelju pravila pari-passu
i zadrZava se Cvrsta neovisnost tako da fond
za zajednitko ulaganje moZe odluciti da nece
ulagati u poslovni pothvat koji je predloZio
partner u slucaju da rezultat dubinske analize
poslovanja nije zadovoljavajuci za odbor za
ulaganja.

U natelu postoji nekoliko moguc¢ih mehani-
zama zajednitkog ulaganja od kojih svaki
donosi sve vece obveze, ali i utjecaj na trziste.

1) Cisto trzi¥na osnova - ovo je fond za zajed-
nicka ulaganja koji ulaze u regiji ili drZavi samo
s poslovnim andelima koji imaju dokazane
dobre rezultate ulaganja i izlaza. On moze
zajednicki ulagati s izmedu 1 i 30 andela po
zemlji. Primjer je takvog mehanizma Europski
investicijski fond za Europski fond andela (vidi
studiju slu¢aja u poglavlju 3.3 ovog vodica).
Utinak na trziste je nizak iako postoji velika
mogucnost povrata.

2) OdrZavanje postojece zajednice andela -
ovo je fond za zajednitka ulaganja koji ulaze
zajedno s postojecom aktivhom zajednicom
andela (s onima koji imaju iskustva s ulagan-
jima andela i spremni su, pored novca koji
ulaZzu, pruZiti aktivnu potporu poduzetnicima).
On moZe zajednicki ulagati s izmedu 50 i 200
poslovnih andela. Ima srednji ucinak na trziste,
ali omogucuje andelima da nastave ulagati
u odabrana nova poduzec¢a. Ovaj se mehani-
zam upotrebljavao u Francuskoj, primjerice
s ACA Investissement uz pomo¢ EFRR-a (vidi
poglavlje 3.10.) te Aqui-Invest poduzeca Aquiti
Gestion, uz pomoc regionalnih fondova iz regije
Aquitaine, Francuska (vidi poglavlje 3.11.).

3) Povecanje i poticanje zajednice andela -
ovo je ulagacki fond koji ulaZe zajednicki s
iskusnim poslovnim andelima ali omogucuje

15 Vidi: Zbirka EBAN-a Porezni pregled 2014. (EBAN Compendium Tax Outlook 2014)

neiskusnim andelima da ulazu s onima koji
imaju viSe iskustva. Ideja u pozadini ove
vrste fonda za zajednitka ulaganja jest pok-
renuti pozitivan krug u kojem neiskusni andeli
pocinju uciti i postaju iskusni andeli koji ¢e
zatim poducavati druge. On ima velik utjecaj
na trziste.

Stvaranje mehanizma za zajednicka ulaganja
poslovnih andela sveobuhvatna je inicijativa
za stvaranje radnih mjesta u visokorizicnih
pothvatima jer se njome kombiniraju sljedece
znacajke s relativno niskim javnim ulaganjima:

1) privlaci se ,novi novac” privatnih ulagaca u
ranu fazu ekosustava,

2) osigurava se iskusno ,prakticno” mentor-
stvo za poduzetnike,

3) olakSava se umreZavanje.

Uspjesni mehanizmi za zajednicka ulaganja
poslovnih andela u nekoliko drzava prikazani
su u poglavlju 3. Tamo se pojasnjava kako te
inicijative mogu imati ucinak u podrucjima u
kojima poduzetnicke aktivnosti i aktivnosti
andela nisu bile dobro razvijene, ali u kojima
su nakon toga obje vrste aktivnosti cvjetale.

2.4.1 Kljutne znacajke fondova za
zajednicko ulaganje poslovnih andela

Neke od glavnih znacajki fondova za zajednicko
ulaganje koje utje€u na uspjesnost zajednice
poslovnih andela ukljucuju asimetricni izlaz,
porezne olaksice i naknade za upravljanje.

Asimetricni izlaz nastaje kada u isti projekt
ulaZe vise od jedne stranke. U slucaju fonda
za zajednicka ulaganja izmedu poslovnih
andela i javnog fonda, poslovni andeli ostvarit
¢e visi povrat na ulaganja od drugih ulagaca
tijekom izlaska. To je zato Sto poslovni andeli,
osim novca, u projekt ulazu vrijeme, stru¢nost
i mreZu. Stoga stvaraju vise vrijednosti i tako
mogu ostvariti ve¢i povrat.

Porezne olakSice razlikuju se medu zeml-
jama. Prema nekim studijama'®>, u osam
zemalja postoje porezni poticaji za rizicni
kapital, privatni vlasnicki kapital ili andele: u
Belgiji, Francuskoj, Irskoj, Italiji, Njemackoj,
Luksemburgu, Portugalu i Ujedinjenoj Kraljevini,



u kojima se €ini da ovakva vrsta ulaganja priv-
laci vecu pozornost vlade. Ti poticaji ukljucuju
drZavna jamstva, smanjenja poreznih stopa ili
porezne odbitke. Poreznim poticajima potice se
povecanje opsega aktivnosti poslovnih andela.

Naknade za upravljanje povremena su placanja
koja ulagacki fond placa svom savjetniku za ula-
ganja za usluge upravljanja ulaganjima i port-
feljem. Naknadom ¢esto nisu obuhvacene samo
usluge savjetovanja o ulaganjima vec i admi-
nistrativne usluge. Naknada se obic¢no izracu-
nava kao postotak imovine kojom se upravlja.

2.4.2 Postupni opis mehanizma za
zajednicka ulaganja poslovnih andela

U ovom odlomku, na temelju primjera naj-
bolje prakse u Nizozemskoj i Portugalu koji su
opisani u poglavljima 3.1. i 3.2. navedeni su
glavni koraci u osnivanju fonda za zajednicka
ulaganja poslovnih andela. PredloZeni koraci
ponudeni su samo kao smjernice.

¢ Utvrditi vazne dionike ]

Trebalo bi utvrditi sve kljune dionike. Obi¢no
su mreZe poslovnih andela koje ve¢ postoje
u regiji prirodni partneri. Ako u regiji nema
mreZa, dobri su kandidati ostali mogu¢i dio-
nici kao Sto su inkubatori, znanstveni parkovi,
sveucilista i sli¢no.

* Qdrediti cilj i klju¢ne znacajke
mehanizma zajednickog ulaganja

Primjeri znacajki o kojima treba donijeti odluku:

— ulaZe se u novoosnovano poduzece ili putem
sindikata andela?

- zajednicko ulaganje s pojedinim andelima ili
s vise (npr. 3) andela?

- asimetricni izlazi, naknade za upravljanje,
razdoblje ulaganja?

Molimo obratite se organizacijama iz studija
slucaja koje su prikazane u poglavlju 3. za
pomoc¢ u oblikovanju mehanizma zajednitkog
ulaganja (navedeni su podaci za kontakt).

* Izraditi pravila i ugovore izmedu
andela i fonda za zajednicka
ulaganja

Kod izrade ugovora i pravila za pozive na pod-
nosenje ponuda treba se savjetovati s pravnim
savjetnicima.

Tijelo koje upravlja fondom za zajednicka ula-
ganja obi¢no stvara predloske (nije obavezno)
ugovora o vlasnickim udjelima koji se sklapaju
izmedu poduzetnika i poslovnih andela i koji
se zatim prilagodavaju predmetnom ulaganju,
Cime se postupak pojednostavnjuje i smanjuju
pravni troskovi.

PredlaZe se i izrada sredisnjih web-mjesta na
kojima poduzetnici izravno mogu prijaviti svoj
projekt akreditiranim andelima ulagacima/sin-
dikatima.

* Objaviti pozive na podnosenje
ponuda.

Andeli se mogu prijaviti na poziv za pod-
nosenje ponuda da budu ,akreditirani ulagaci u
zajednickom ulaganju”. Kako bi se osiguralo da
svi relevantni dionici i osobe zainteresirane za
mehanizam zajednictkog ulaganja znaju za taj
mehanizam, predlaZe se predstavljanje u reg-
iji/drzavi u obliku nekoliko javnih prezentacija.

* Odabrati i potpisati ugovore s
,2akreditiranim ulagatima"

Odabir poslovnih andela koji odgovaraju
kriterijima poziva na podnosSenje ponuda od
klju¢ne je vaZnosti jer ¢e se time odrediti
uspjeh ili neuspjeh programa. U ovoj fazi
posebno je vazna dubinska analiza poslovanja
poslovnog andela ili kandidata za poslovnog
andela. Mjesec ili dva razumno je razdoblje
za odobravanje poslovnog andela/mreze
poslovnog andela. Jedan uvjet za odobrenje ili
akreditaciju lokalnih mreza andela moZe biti
¢lanstvo predmetnih poslovnih andela u mrezi
andela.
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Ugovori se mogu potpisivati pojedinacno
s poslovnim andelima ili putem sindikata
poslovnih andela. U svim slu¢ajevima odabira
poslovnog andela, pojedinac, mreZa ili sindikat
poslovnih andela moraju imati dokazanu povi-
jest uspjednih ulaganja, iako bi moglo biti pre-
rano traziti dokazanu povijest izlaza. Podjelom
odgovornosti s postojecim mrezama andela
obitno se povecava vjerojatnost uspjeha.

* Primiti i provjeriti ponude poslovnih
andela ili mreza poslovnih andela
za zajednicko ulaganje

To je vazan postupak koji se nakon uspostave
moZe provoditi s pomocu kontrolnog popisa.
Zadovoljava li dostavljena ponuda sve kriterije
za zajednitko ulaganje i pravila utvrdena na
pocetku mehanizma za zajednitko ulaganje?
Zadovoljava li ciljno poduzece u koje se ulaZze
kriterije po kojima se definira MSP? Nalazi li se
u odabranom sektoru? itd.

* Prebaciti novac sindikatima andela
za svako ulaganje

Kako bi se izbjeglo ,stajanje novca na racunu”
mudro je prebacivati predvideni iznos ulaganja
na bankovni racun sindikata andela za svako
ulaganje tek nakon Sto je donesena odluka o
ulaganju.

* ZatraZiti redovita izvjeS¢a u svrhu
pracenja napretka

Redovita izvjeS¢a sindikata andela od kljutne
su vaznosti za pracenje napretka i postizanje
kljunih etapa. Ako neki sindikati andela ne
ulazu ili ne ostvaruju rezultate, odnos je pot-
rebno preispitati i u najgorem slucaju raskinuti.

* Pri izlazu primiti dio novca koji je
oslobodio sindikat andela

Podatke za bankovni prijenos treba utvrditi
unaprijed kako bi sindikati andela mogli odmah

prebaciti prihod od izlaza. Kod rizicnog kapitala
i ulaganja andela cesto je lako uloZiti novac, ali
je mnogo teZe vratiti novac nakon izlaza. Taj
se problem moze rijesiti planiranjem unaprijed.

* Na kraju izvrsiti zavrsnu evaluaciju
ucinka projekta

Kada poslovni andeli prodaju ili zatvore sva
poduzeca (primatelje ulaganja), postupak je
gotov. Tada se izvrSavaju zavrine evaluacije u
smislu ucinka projekta — broj poslovnih poth-
vata, stvorena radna mijesta, rast poduzeca i
ucinak u ekosustavu rane faze.

Ova bi se faza trebala dogoditi izmedu 10-te i
12-te godine nakon pocetka programa i objave
poziva na podno3enje ponuda.

*
* x

Zakljutno, postoje neke vaZzne znacajke koje
bi upravljatka tijela trebala uzeti u obzir kada
razmatraju stvaranje mehanizma za zajed-
nicka ulaganja poslovnih andela. lako ne postoji
siguran recept za uspjeh takvog mehanizma,
sljede¢i ¢imbenici mogu pridonijeti opéem usp-
jehu:

1) Mehanizam zajednickog ulaganja financij-
ski je instrument ¢iji je ucinak poluge veci od
ucinka bespovratnih sredstava.

2) Mehanizmi zajednitkog ulaganja trebali bi
djelovati tamo gdje su zakazali sustav i glavna
trzista, i to u fazi sjemena i ranim fazama u
Zivotu mladih inovativnih poduzeca. Oni bi im
trebali pomoci i da brZe rastu, stvaraju dodanu
vrijednost i radna mjesta.

3) Postupak donosenja odluke o mehanizmu
zajednickog ulaganja ne bi se trebao oslanjati
na upravljacka tijela, administratore ili upravi-
telje fonda ve¢ na poslovne andele. Oni imaju
dugacko iskustvo poduzetniStva i usmjereni su
na trziste.

4) Poslovni andeli ne ulazu samo novac. Oni
ulaZu i strucnost i vrijeme u mentoriranje i
pruzanje potpore poduzetniku da stvori usp-
jesno poduzece. Asimetri¢ni izlazi, porezne
olaksice i naknade za upravljanje mogle bi biti
odgovarajuca naknada i poticaj za njih.
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Postojece dobre
prakse na
regionalnoj razini

3.1 Technopartner — Nizozemska
3.1.1 Kljucne cinjenice

* Naziv fonda/inicijative: TechnoPartner

e Ukupna odobrena sredstva: 15 000 000
EUR

o od EU-a: 15000 000 EUR

* Vrsta sredstava: jamstva

* Razdoblje ulaganja: podaci od 2004. do
2011

* Zemljopisno podrucje primjene: Nizozemska

* C(iljni sektor(i): nema odredenog sektora

* Program EU-a: ni jedan

* Ukljucene organizacije: TechnoPartner,
SenterNovem

3.1.2 Opis

TechnoPartner je integralni program ¢iji je
cilj unaprijediti gospodarsku klimu za nova
poduzeca temeljena na tehnologiji (,technos-
tarters”) na sljedece nacine:

e davanjem novim poduzec¢ima temeljenima
na tehnologiji pristup kapitalu, znanju,

iskustvu i opremi,

* motiviranjem istraZzivackih institucija i
ulagaca da ulaZu novac i znanje u nova
poduzeca,

* osiguravanjem platforme na kojima nova
poduzeca temeljena na tehnologiji mogu
postavljati pitanja, istrazivati ideje i davati
primjedbe.

TechnoPartner ukljuCuje Cetiri programa:

e program subvencija TechnoPartnera za
iskoriStavanje znanja

* instrument TechnoPartnera za fazu sjemena

* potvrda TechnoPartnera

* Program TechnoPartnera za poslovne andele
(BAP)

3.1.3 Nacin provedbe

Program TechnoPartnera za poslovne andele
(BAP): TechnoPartner obavjeScuje (nova)
poduzeca i nove neformalne ulagace (neis-
kusne andele) o moguc¢nostima za neformalna
ulaganja. To se provodi putem informativnih
predavanja o pocetnom kapitalu i knjiZice
,Pocetni kapital”.


Shutterstock.com

3.1.4 Rezultati fonda

Program je pokrenut 2004. lako nije bilo
posebne ex-ante evaluacije, naucene su pouke
iz politika za pokretanje visokotehnoloskih
poduzeca provedenih u proslosti (Twinning,
BiPartner i Dreamstart, medu ostalima).

Za program TechnoPartner u cjelini upotrebl-
java se sljedeci pokazatelj uspjesnosti: ukupni
promet novih poduzeca temeljenih na tehnolo-
giji (cilj 2,65 milijardi EUR 2010.; 1,33 milijarde
EUR 2003.) i ukupni promet novih poduzeta
temeljnih na tehnologiji koje je podupirao
TechnoPartner (cilj 450 milijuna EUR 2010.).

3.1.5 Kontaktna tocka

& www.technopartner.nl

3.2 COMPETE IN2-BA - Portugal

3.2.1 Kljucne cinjenice
* Naziv fonda/inicijative: COMPETE IN2-BA

* Ukupna odobrena sredstva (1. program): 42
milijuna EUR
° od EU-a: 27,3 milijuna EUR
o od poslovnih andela: 14,7 milijuna EUR
(ili viSe, kao zajednitko ulaganje)
* Ukupna odobrena sredstva (2. program): 15
milijuna EUR
° od EU-a: 10 milijuna EUR
o od poslovnih andela: 5 milijuna EUR (ili
vise, kao zajednicko ulaganje)
* Vrsta sredstava: vlasnicki kapital

* Razdoblje ulaganja: od 2009. do 2015. (1.
program) i od 2014. do 2015. (2. program)

* Zemljopisno podrucje primjene: regije kon-
vergencije u Portugalu (sjeverna, sredisnja i
Alentejo)

e (Ciljni sektori: mala i srednja poduzeca
smjeStena u portugalskim regijama konver-
gencije u unaprijed odredenim sektorima,
osnovana u posljednje tri godine (pet godina
za 2. program)

* program EU-a: potpora EFRR-a, operativni
program za konkurentnost COMPETE

* Ukljucene organizacije: portugalsko
Ministarstvo za industriju i inovacije, IAPMEI,
PME Investimentos, FNABA i APBA.

3.2.2 Opis

Financijski instrument pokrenut je u prosincu
2010. unutar podru¢ja primjene operativnog
programa COMPETE za povecanje konkurent-
nosti portugalskog gospodarstva.

Program je nadahnut uspjeSnim nizozemskim
programom TechnoPartner, a posebnu su mu
pozornost posvetili portugalski Savez poslov-
nih andela FNABA i nacionalna nadlezna tijela.

Program je imao dva cilja. S jedne strane,
programom COMPETE poboljSala bi se kon-
kurentnost gospodarstva poticanjem privatnih
ulaganja u ciljne MSP-ove. S druge strane, i s
obzirom na ranu fazu razvoja ulagatke zajed-
nice poslovnih andela, programom bi se osi-
gurao poticaj za privatne ulagace da preuzmu
svoju ulogu poslovnih andela.

3.2.3 Nacin provedbe

Unutar ovog programa, najmanje tri poslovna
andela moraju stvoriti novi instrument posebne
namjene (SPV) za rizitno ulaganje. Poslovni
andeli moraju pridonijeti 35 % potrebnih sred-
stava u taj novi instrument posebne namjene,
a COMPETE (kojim upravljaju portugalska nad-
leZna tijela) daje (najduze) 10-godisnji zajam
za 65 % potrebnih sredstava.

Omijer otplate izmedu poslovnih andela i prog-
rama COMPETE odvija se u tri razlicite faze:

* Faza A - dok poslovni andeli ne ostvare pov-
rat na ulaganje

* Faza B - dok se programu COMPETE ne otp-
lati zajam

* Faza C - nakon Sto COMPETE i poslovni
andeli ostvare povrat na ulaganje

Omijer otplate u svakoj fazi sljedeci je (poslovni
andeo/COMPETE); 80 — 209%, 50 - 50% i 80 -
20 %, i temelji se na sljede¢im razlozima:

* Ukupni omjer izmedu rizika i povrata mora
biti dovoljno privlatan da se privatni ulagaci
odluce uloziti u poduzeca u ranoj fazi razvoja.

* U svakom slucaju, omjer izmedu rizika i pov-
rata poboljSava se ,na Stetu” fonda. Zato je
odabran omjer 80 - 20 %.

* Omijer 50% - 50 % u drugoj fazi temelji se
na cilju da, iako bi u nacelu trebalo otplatiti
zajam COMPETE-u, privatnim ulagacima
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i dalje bi trebalo biti privlacno u toj fazi
zaradivati prihod.

* Omjerom 80 - 209% u trecoj fazi potice se
upravu fonda da pokusava postici privlacnu
trecu fazu. Medutim, u praksi se treca faza
nece uvijek ostvariti.

Sazetak kljucnih ¢imbenika uspjeha:

* RavnoteZa izmedu rizika i povrata jedna
je od najpovoljnijih za ulaganja andela u
cijelom svijetu.

* Tijekom 1. programa stvoreno je 49 instru-
menata ulaganja poslovnih andela. To Cini
zajednicu od vise od 250 aktivnih poslov-
nih andela od kojih su se mnogi ukljucili u
vise instrumenata ulaganja. U 2. programu
instrumenti stvoreni za 1. program ulaganja
nisu prolazili postupak prije podnosenja pri-
jedloga.

* Pokazalo se da je ta inicijativa od kljucne
vaznosti za otkrivanje poslovnih andela u
cijeloj zemlji i u¢vrs¢ena je njihova opredi-
jeljenost za ulaganja u sljede¢im godinama
nakon stvaranja instrumenta za ulaganja.

* Bliska suradnja s udrugama poslovnih
andela u cijeloj zemlji bila je od klju¢ne vaz-
nosti za poticanje te inicijative.

3.2.4 Rezultati fonda
* Ukupna dosad uloZena sredstva:
© 21 milijun EUR (1. program)
© 7 milijuna EUR (2. program)
* Broj poduzeca kojima je pruzena potpora:
© 112 poduzeca (1. program)
o 18 poduzeca (2. program)

3.2.5 Kontaktna tocka

& Francisco Nunes, direktor,
operativni program COMPETE

@ francisco.nunes@compete-pofc.org

& www.pofc.gren.pt/

3.3 Europski fond poslovnih andela
(EAF)
3.3.1 Kljucne cinjenice

* Naziv fonda/inicijative: Europski fond poslov-
nih andela (EAF)

Jocste

¢ Ukupna veli¢ina fonda: 182,5 milijuna EUR
2014.
© Ocekuje se da ¢e 2015. taj iznos biti
247,5 milijuna EUR

* Ukupna odobrena sredstva: 40,5 milijuna
EUR

* 34 tehnoloska poduzeca u pocetnoj fazi i
fazi rasta

e 7 milijuna EUR povucenog kapitala

* Razdoblje ulaganja: od 2012.

. %emljopisno podrucje primjene: Njemacka,
Spanjolska, Austrija 2014. i 2015. ¢e se
prosiriti na Irsku i Nizozemsku

* (iljni sektori: Inovativni MSP-ovi
* program EU-a: EIF

* Ukljucene organizacije: BAND (Njemacka),
AWS (Austrija), ICO i Neotec (Spanjolska)

3.3.2 Opis

Europski investicijski fond (EIF) osnovao je 2012.
Europski fond poslovnih andela (EAF) prvo u
Njemactkoj, a zatim u Austriji i Spanjolskoj. EIF
se sada Siri u Irsku i Nizozemsku.

Ideja u pozadini Fonda europskih andela jest
pronaci pojedine poslovne andele koji imaju
uspjesnu povijest ulaganja u poduzetnictka
i inovativna poduzeca i koji su izasli iz tih
poduzeca s visestrukim povratom na ulaganja.
U svakoj drZavi u kojoj je EIF aktivan s EAF-om,
partner EIF-a stavlja sredstva na raspolaganje.
Tako je u Njemackoj partner EIF-a/EAF-a
Business Angel Netzwerk Deutschland (BAND),
u Austriji je to Austria Wirtschaftsservice
GmbH (aws) (aws fondovi poslovnih andela), a
u Spanjolskoj Instituto de Crédito Oficial (ICO)
i Neotec (Fondo Isabel la Catolica). U Irskoj i
Nizozemskoj odabir partnera jos je u tijeku, a
partneri su dio mreZe EIB-a/EIF-a.

Europski fond poslovnih andela (EAF) inicija-
tiva je koju je potaknuo EIF kojom se osigurava
vlasnicki kapital poslovnim andelima i drugim
neinstitucionalnim ulaga¢ima za financiranje
inovativnih poduzeca u obliku zajednickog ula-
ganja. Inicijativa vec¢ djeluje u Njemackoj kroz
virtualnu strukturu, a planira se uspostava
instrumenta fonda za provedbu inicijative u
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drugim europskih drzavama i/ili regijama. EAF
suraduje s poslovnim andelima i pomaze im
povecati njihovu sposobnost ulaganja zajed-
nickim ulaganjem u inovativna poduzeca u fazi
sjemena, pocetnoj fazi ili fazi rasta. Djelovanje
Europskog fonda poslovnih andela prilagodeno
je stilu ulaganja poslovnih andela odobravan-
jem najviseg stupnja slobode u smislu odluci-
vanja i upravljanja ulaganjima.

3.3.3 Nacin provedbe

Umjesto odobravanja zajednickih ulaganja za
svaki pojedini pothvat, Europski fond poslov-
nih andela ulazi u dugoroc¢ni ugovorni odnos
s poslovnim andelima. Sklapaju se okvirni
ugovori o zajedni¢kim ulaganjima (CFA) na
temelju kojih Europski fond poslovnih andela
unaprijed odobrava svakom poslovnom andelu
za buduc¢a ulaganja unaprijed odredeni iznos
vlasnitkog kapitala za zajednitka ulaganja.
Radi jednostavnosti i brzine, ti su okvirni ugo-
vori standardizirani, ali ima prostora za pri-
lagodbu posebnim zahtjevima pojedinacnih
poslovnih andela. Takvi elementi ukljucuju,
primjerice, vremenski okvir, sektor na koji se
Zele usmijeriti, broj ulaganja i sli¢no.

Sve odluke o ulaganju donose poslovni andeli
i Europski fond poslovnih andela zatim ulaze
jednak iznos na pari passu osnovi. Ukupna
sredstva dostupna u okviru pojedinacnih CFA-
ova 8okvirnih ugovora) kre¢u se od 250 000
EUR do 5 milijuna EUR. Europski fond poslovnih
andela ne pla¢a naknadu poslovnom andelu
vec¢ proporcionalno dijeli troskove povezane s
ulaganjima.

Struktura Europskog fonda poslovnih andela
prilagodena je stilu ulaganja poslovnih andela i
njihovim potrebama. On pruza znacajnu finan-
cijsku potporu istovremeno pruzajuci najvecu
koli¢inu slobode svakom poslovnom andelu.
Kad Europski fond poslovnih andela isplacuje
posebne bonuse za uspjeh odredenom poslov-
nom andelu, za njega su prednosti ulaganja
jos istaknutije. Kroz Europski fond poslovnih
andela poslovni andeli mogu iskoristiti iskustvo
i mreZu Europskog investicijskog fonda, jednog
od najiskusnijih ulagaca rizicnog kapitala u
Europi.

Istovremeno su upravni postupci tako osmisl-
jeni da budu Sto jednostavniji kako bi se
poslovni andeli mogli u potpunosti usredotoiti
na svoju ulagacku aktivnost. Standardiziranim
alatom izvjeScivanja omogucit ¢e se jednos-
tavno i ucinkovito izvjescivanje.

* Sazetak klju¢nih elemenata za uspjeh:

Smatra se da je klju¢ni element koji ¢e dovesti
do uspjeha ovog fonda odabir glavnog andela
ulagata koji iza sebe ima izvrsne ulagatke
rezultate.

3.3.4 Rezultati fonda

* Ukupna uloZena sredstva: 7 milijuna EUR do
sada

* Broj poduzeta kojima je pruzena potpora:
34 poduzeca do sada

3.3.5 Kontaktna tocka

& Carsten Just. voditelj ulaganja,

@ cjust@eiforg

B4 European Investment Fund
15 avenue J.F. Kennedy
L-2968 Luxembourg

B +352 248581452

&= +352 2485 81301

& www.eif.org

3.4 Enterprise Ireland

3.4.1 Kljucne Cinjenice

* Naziv fonda/inicijative: (1) Fond za novoos-
novana poduzec¢a s visokim potencijalom
(HPSU) i postojec¢e MSP-ove (2) Program za
pocetni i rizicni kapital

* Ukupna odobrena sredstva: 348 milijuna
EUR za 41 lokalnih fondova za pocetni i
rizicni kapital (VC) kojim je stvoren udruzeni
kapital od otprilike 1,2 milijarde EUR za
ulaganja u inovativna poduzeca s visokom
stopom rasta (2007.-2012.) i 175 milijuna
EUR za (2013.-2018.).

* Ukupna ulaganja: Enterprise Ireland ulaze
u 70 HPSU-ova godisnje i ima portfelj ula-
ganja od 1300 poduzeta

* Razdoblja ulaganja: 1994.- 2006,
2007.-2012.i2013.-2018.

* Zemljopisno podru¢je primjene: Irska
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* C(iljni sektori: HPSU-ovi, postoje¢i MSP-ovi i
kapital za rast inovativnih poduzeca
* program EU-a: Obzor 2020. (medu ostalim)

* Ukljutene organizacije: irska vlada,
Enterprise Ireland, Europska komisija

3.4.2 Opis

Enterprise Ireland je agencija za razvoj
poduzetniStva u Irskoj koja je odgovorna za
pomo¢ domacim poduze¢ima. Ta agencija
suraduje s poduze¢ima s visokim potencijalom
kako bi potvrdila odrZivost njihovih poslovnih
ideja te s njima i drugim privatnim ulaga¢ima
zajednicki ulaZze u financiranje i provedbu nji-
hovih pocetnih i razvojnih planova.

Enterprise Ireland najvedi je ulaga¢ pocetnog
kapitala u Irskoj i jedna od vodecih razvojnih
agencija u svijetu. UlaZe izravno u novoos-
novana poduzeca i partner je s ograni¢enom
odgovornosc¢u i u mnogim irskim fondovima za
pocetni i rizitni kapital.

Enterprise Ireland ulaZe u viSe od 70 novoosno-
vanih poduzeca s visokim potencijalom (HPSU)
svake godine i upravlja portfeliem od vise od
1300 ulaganja u poduzeca koja su im klijenti.

Novoosnovano poduzece s visokim potencija-

lom definira se kao novi pothvat tj. poduzece

koje uvodi novi ili inovativni proizvod ili uslugu

na medunarodna trzista i bavi se proizvodnjom

ili uslugama kojima se trguje na medunarod-

noj razini; koje moze stvoriti 10 radnih mjesta

u Irskoj i ostvariti izvoz od 1 milijuna EUR u

roku od tri do Cetiri godine od pocetka poslo-

vanja; poduzece koje predvodi iskusni tim ruko-

voditelja, koje ima sjediste u Irskoj i kojim se

upravlja u Irskoj i koje je mlade od Sest godina.

To su inovativna poduzec¢a koja su osnovali

iskusni stru¢njaci iz razlicitih sektora ukl-

jutujudi sljedece:

¢ biomedicinske i biotehni¢ke znanosti, medi-
cinski uredaji i farmaceutski proizvodi

* (ista tehnologija i zelena energija

* poduzetnicki softver i usluge

* telekomunikacije, internet, mediji i zabava

* financijske usluge

* hrana i inovativni potrosacki proizvodi

3.4.3 Nacin provedbe

Enterprise Ireland ima 3irok raspon instrume-
nata za privlacenje privatnih ulaganja od poje-
dinaca, poslovnih andela, fondova za pocetni
kapital ili od fondova rizicnog kapitala. Dva
instrumenta koja upotrebljavaju za sufinan-
ciranje fondova sljedeci su:

1) Fond za HPSU-ove (novoosnovana
poduzeca s visokim potencijalom) i postojece
MSP-ove

2) Fond za pocetni i rizi¢ni kapital

Agencija Enterprise Ireland s ta dva fonda
uvijek sudjeluje u zajednickim ulaganjima za
razliku od svojih drugih programa, poput prog-
rama poslovnih partnera, u okviru kojeg se
izravno financiraju poduzeca nastala odvajan-
jem od sveucilista i istraZivaci s bespovratnim
sredstvima.

1) Fond za HPSU-ove i postojece MSP-ove

Agencija Enterprise Ireland osnovala je Fond
za inovativne HPSU-ove i postoje¢e MSP-ove
za podupiranje pocetnih i razvojnih troSkova
novoosnovanih poduzeca s visokim potenci-
jalom. Fond za inovativhe HPSU-ove i posto-
je¢e MSP-ove omogucuje agenciji Enterprise
Ireland da klijentima ponudi ulaganja u vlas-
nicki kapital HPSU-ova na temelju zajednic-
kog financiranja. To je ulaganje usmjereno na
ostvarenje opceg poslovnog plana, a ne finan-
ciraju odredenih elemenata poslovnog plana
kao Sto je istraZivanje i razvoj ili otvaranje
radnih mjesta. Financiranje poslovnog plana na
ovaj nacin slitno je pristupu rizicnog kapitala.

Novoosnovana poduzeca s visokim potencija-
lom koja dobiju ulaganja iz Fonda za inova-
tivne HPSU-ove razvijaju i stavljaju na trziste
nove ili bitno unaprijedene tehnologije, proiz-
vode, procese ili usluge u usporedbi s onim
Sto postoji na europskom i globalnom trZistu.
S obzirom na to, takva poduzeca snose rizik
tehnoloskog i industrijskog neuspjeha, a agen-
cija Enterprise Ireland dijeli rizik s poduzecem i
njegovim ulagacima.

Prije dono3enja odluke o ulaganju, agencija
Enterprise Ireland poduzima opseZan teh-
nicki, komercijalni, financijski i trZiSni dubinski




pregled poslovanja za svaki projekt. Ulagaci
koji su zainteresirani za zajednitko ulaganje s
agencijom Enterprise Ireland mogu pristupiti
portfelju provjerenih prilika za ulaganja u sek-
torima tehnologije i usluga.

U ve¢im krugovima ulaganja za koja je pot-
reban sindikat ulagaca, agencija Enterprise
Ireland upoznaje ulagace s drugim privatnim i
institucionalnim ulagac¢ima®®.

2) Fond za pocetni i rizi¢ni kapital

U posljednjih 19 godina irska je vlada putem
agencije Enterprise Ireland odobrila otpri-
like 348 milijuna EUR sredstava 41 lokalnom
fondu za pocetni i rizicni kapital. Na taj je
nacin prikupljen udruZeni kapital od otprilike
1,2 milijarde EUR za ulaganja u inovativna
poduzeca s visokim potencijalom za rast. U
razdoblju 2013.-2018,, vlada je, putem agen-
cije Enterprise Ireland, stavila na raspolaganje
175 milijuna EUR kao dio programa pocetnog i
rizicnog kapitala za poticanje stvaranja radnih
mjesta i podrsku financiranju mladih inova-
tivnih irskih poduzec¢a. U prvoj fazi programa
ulaZe se 100 milijuna EUR u osnivanje do pet
fondova koji ne ulazu pocetni kapital, i to za
Sire sektore tehnologije te biomedicinskih i bio-
tehnickih znanosti.

Opca je vizija programa za pocetni i rizicni
kapital (2013.-2018.) povecati dostupnost
rizitnog kapitala za MSP-ove radi poticanja
gospodarskog rasta trajnim razvojem sektora
pocetnog i poduzetnitkog kapitala u Irskoj u
cilju postizanja snaznijeq, isplativog i odrZivog
sektora.

U cilju ostvarenja te vizije, odredeni su slje-
dedi ciljevi: osiguranjem dodatnog financiranja
poticati ulaganja privatnog sektora u one sek-
tore (i faze razvoja) kojima je teSko osigurati
dovoljna sredstva za rast; poticati kapital iz
domaceg i medunarodnog privatnog sektora/
institucionalni kapital za rizitna ulaganja
u Irskoj; podrzati strategije za rast sektora
Enterprise Ireland kapitalom i struc¢nosc¢u; u
najvecoj mogucoj mijeri iskoristiti ,dodatnu
vrijednost” koju ¢e svaka obveza donijeti sek-
toru u smislu dodatnog kapitala i stru¢nosti za
razvoj poduzeca; traziti inovativna rjeSenja za

financiranje koja odraZavaju postoje¢u medu-
narodnu najbolju praksu?’.

* SaZetak klju¢nih elemenata za uspjeh

Ukljucenost sektora privatnih ulaganja u svaku
fazu ulaganja od traZenja izvora sredstava,
dubinskog pregleda poslovanja, mentoriranja,
poslovanja, rasta i izlaza. Enterprise Ireland
izvrstan je primjer ukljucivanja privatnog sek-
tora i aktivnog trazenja poslovnih andela i ula-
gaca pocetnog i rizicnog kapitala kao partnera.

3.4.4 Rezultati fondova

Ukupna uloZena sredstva: 348 milijuna EUR
za 41 lokalni fond za pocetni i rizi¢ni kapi-
tal (VC) kojim je stvoren udruzeni kapital od
otprilike 1,2 milijarde EUR za ulaganja u ino-
vativna poduzec¢a s visokom stopom rasta
(2007.-2012.) ¢ime je stvoreno u prosjeku
3000 novih radnih mjesta godisnje i otpri-
like 13 puta viSe neizravno povezanih radnih
mjesta (podaci za 2013.). Ukupno je 1300
poduzeca dobilo potporu.

3.4.5 Kontaktna tocka

a Odjel za kapital za rast

@ growthcapital@®enterprise-ireland.com
B +353 1727 2000

& www.enterprise-ireland.com/en

3.5 Mesinvest Litva — Verslo Angelu
Fondas |

3.5.1 Kljucne Cinjenice
* Naziv fondal/inicijative: Verslo Angelu
Fondas; Fond poslovnih andela | koji su
osnovali EIF i litavska vlada u okviru prog-
rama JEREMIE (koji se financira iz EFRR-a za
razdoblje 2007.-2013.).
* Ukupna odobrena sredstva: 16 445 milijuna
EUR
° od EU-a: 8,0 milijuna EUR
o Partneri fonda: 0,425 milijuna EUR
° od poslovnih andela: 8,42 milijuna EUR
(ili viSe, kao zajednitko ulaganje)
* Vrsta fonda: fond za vlasnicki kapital, stje-
canje novoizdanih dionica ciljnog poduzeca

* Razdoblje ulaganja: od 2008. do 2015.

16 Vige informacija dostupno je na sljedecoj poveznici: http://www.enterprise-ireland.com/en/funding-supports/Company/HPSU-Funding/ i http://www.enterprise-ireland.

com/en/funding-supports/Company/Esetablish-SME-Funding/

7 Vige informacija dostupno je na sljedecoj poveznici: http://www.enterprise-ireland.com/en/invest-in-emerging-companies/seed-and-venture-capital-scheme/svc-

guidelines-for-expressions-of-interest.pdf


http://www.enterprise-ireland.com/en/funding-supports/Company/HPSU-Funding/
http://www.enterprise-ireland.com/en/funding-supports/Company/Esetablish-SME-Funding/
http://www.enterprise-ireland.com/en/funding-supports/Company/Esetablish-SME-Funding/
http://www.enterprise-ireland.com/en/invest-in-emerging-companies/seed-and-venture-capital-scheme/svc-guidelines-for-expressions-of-interest.pdf
http://www.enterprise-ireland.com/en/invest-in-emerging-companies/seed-and-venture-capital-scheme/svc-guidelines-for-expressions-of-interest.pdf
mailto:growthcapital%40enterprise-ireland.com?subject=
http://www.enterprise-ireland.com/en
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* Zemljopisno podru¢je primjene: Litva

* C(iljni sektori: mala i srednja poduzeca s
godisnjim prometom do 4,3 milijuna EUR,
usmjerena na prodaju i izvoz, sa snaznim
i uspjesnim rukovoditeljskim timom. Moguci
cilj ulaganja mora biti aktivan na trzistu naj-
manje 1,5 do 2 godine.

* Program EU-a: Potpora EFRR-a u okviru
programa JEREMIE

* UkljuCene organizacije: Mesinvest, Strata

3.5.2 Opis

EIF je 2009. objavio natjeCaj za oslobadanje
sredstava iz programa JEREMIE u Litvi. Svrha
je te mjere bila ponovno pokrenuti ulaganja u
drzavi i tako potaknuti gospodarske djelatnosti.
Od upravljackih tijela, javnih tijela i privatnog
sektora traZilo se da odgovore s ponudom
na natjetaj EIF-a. Nakon toga EIF je morao
odabrati najbolju ponudu u odnosu na cijenu i
upravljacku sposobnost svakog ponuditelja. EIF
je morao odabrati najprikladnije upravljacko
tijelo koje je nudilo odgovarajucu ravnotezu
izmedu upravljackih vjestina i cijene.

3.5.3 Nacin provedbe

Nakon osnivanja fonda, upravitelj fonda poceo
je razvijati niz projekata i mreZu poslov-
nih andela (BAN) koja tada nije postojala.
Zajednica poslovnih andela jo3 uvijek je u raz-
voju. Partneri fonda imaju aktivnu ulogu u raz-
voju mreZe. Cilj, ograni¢enja i pravila ulaganja
u okviru fonda odredeni su prije natjecaja, ali
su s vremenom prilagodeni situaciji na trZistu.
Posljedica toga bio je sljedec¢i popis klju¢nih
¢imbenika uspjeha.

Sazetak kljucnih ¢imbenika uspjeha:
* suradnja s Europskim investicijskim fondom

* lokalna vlada mora imati volju provoditi
takvu vrstu fonda

* Proracun je od kljutne vaznosti jer utjece
na kvalitetu osoba koje upravljaju fondom.
Fondovi koji su premali tesko prezivljavaju
i imaju teskoc¢a sa zadrzavanjem strucne
uprave.

* Ulagaci moraju biti vjesti i strucni za rizicna
ulaganja i moraju dobro razumjeti struk-
turna nacela fonda.

Iznos koji ulaze EU mora biti jednak iznosu
koji ulaZzu poslovni andeli ili mora biti manji
od toga radi podjele rizika izmedu stranaka.
Izmedu fonda, poslovnih andela i vlasnika
udjela/osniva¢a mora se potpisati ugovor o
vlasnickim udjelima.

Upravitelj fonda mora izdvojiti najmanje
5 9% vlastitih sredstava za fond.

Mora se osnovati nadzorni odbor za fond.
Uloga je odbora nadzirati i kontrolirati fond
kako bi se osiguralo dobro upravljanje fon-
dom. Vazno je da su na celu nadzornog
odbora stru¢ne i iskusne osobe.

Partneri koji upravljaju fondom moraju
razumjeti pravila EU-a i nacionalna pravila
i prioritete te imati snaZzne veze s nacional-
nim poslovnim okruZenjem jer se u fondo-
vima za zajednicka ulaganja stapaju novac
iz EU-a i privatna sredstva poslovnih andela.

Potrebno je prihvatiti sustavan pristup ula-
ganjima u skladu sa uobicajenom ulagac-
kom praksom u regiji fonda za zajednitka
ulaganja.

To je prvi fond registriran kao fond privatnog
vlasnitkog kapitala u Litvi. Zakonodavstvo u
Litvi joS zaostaje za europskim i americkim
standardima, ali situacija se popravlja.

Fond ima takvu strukturu da kombinira
novac EU-a s novcem privatnih osoba.
Zbog toga on predstavlja vrlo jedinstveno
iskustvo sa stajaliSta suradnje izmedu pri-
vatnog i javnog sektora.

Fond je dosad izvrSio 27 ulaganja, ukl-
juCujuci 4 izlaza. Glavni su mu cilj mala
poduzeca i manjinski udjeli.

Glavni izazov jest odrZati korporativno
upravljanje u MSP-ovima. Vecina poduzeca
nalazi se u srednjem i visokom inovacij-
skom ciklusu i stoga se suocava s prob-
lemom zadrzavanja potrebnih standarda
korporativnog upravljanja. Litavsko pravo
trgovackih drustava nije primjereno za vrlo
inovativna poduzeca. Stecajni zakon takoder
ne zadovoljava standarde. Nadalje, litavsko
radno pravo vrlo je ograniavajuce u pog-
ledu stvaranja fleksibilnih radnih mjesta.



* Fondom upravljaju tri partnera. Nadzorni
odbor se sastoji od ¢lanova iz Europskog
investicijskog fonda i poznatih stru¢njaka.

* Fond stalno privlaci pozitivan publicitet zbog
svoje proaktivne uloge i vrlo inovativnog
pristupa. Fond u nacelu podrzava nova ula-
gatka nacela, kao 5to je zajednicko ulaganje
andela.

3.5.4 Rezultati fonda

* Ukupna dosad uloZena sredstva:

o QOtprilike 6 000 000 EUR do sada, otpri-
like 15000000 EUR kao zajednicko
ulaganje s poslovnim andelima.

* Broj poduzeca kojima je pruzena potpora:

o Fond ulaze, ali traZi i izlaze. Upravitelj
fonda ima aktivhu ulogu u poduzecu,
a obitno su ukljuceni i poslovni andeli.
Fond je ukupno uloZio u 26 poduzeca
i izvrSio Cetiri izlaza, od kojih su dva
bila uspjeSna, a druga dva nisu bila ni
uspjesna ni neuspjesna. Fond sada ima
prosjecnu godisnju stopu povrata od
15 % od uspjesnih izlaza.

3.5.5 Kontaktna tocka

& Arvydas Strumskis : Verslo Angelu Fondas
B Gostauto 40A, Vilnius, Litva
B +370 698 23214

P
A

% www.mesinvest.lt

3.6 Skotski fond za zajednitka
ulaganja (SCF) - Skotska
3.6.1 Kljucne cinjenice
* Naziv fondalinicijative: Skotski fond za
zajednicka ulaganja (SCF)
* Ukupna odobrena sredstva: 85,68 milijuna
EUR
° od EU-a: 42,68 milijuna EUR

° od poslovnih andela: do 21,5 milijuna
EUR

o fondovi rizitnog kapitala: do 21,5 mili-
juna EUR
* Vrsta fonda: fond za zajednicko ulaganje u
vlasnicki kapital
* Razdoblje ulaganja: 2003. - 2010.

» Zemljopisno podrugje primjene: Skotska,
regionalno

* Ciljni sektor(i): svi (uz neka ogranicenja)
* program EU-a: Potpora iz EFRR-a

* Ukljucene organizacije: SCF, sindikati poslov-
nih andela i upravitelji fondova rizi¢nog
kapitala iz privatnog sektora

3.6.2 Opis

Skotski fond za zajednitka ulaganja (SCF) koji
se djelomi¢no financira iz Europskog fonda za
regionalni razvoj (EFRR), fond je za ulaganja u
vlasnicki kapital vrijedan 72 milijuna GBP.

3.6.3 Nacin provedbe

Za razliku od standardnog fonda rizicnog kapi-
tala (VC) ili poslovnog andela, SCF ne trazi sam
ulagacke pothvate niti sam o njima pregovara.
On sklapa ugovorna partnerstva s aktivnim
upraviteljima fondova rizi¢nog kapitala, poslov-
nim andelima i sindikatima poslovnih andela iz
privatnog sektora (partner SCF-a).

Vazno je napomenuti da tome fondu mogu
pristupiti samo partneri SCF-a. Partner
SCF-a pronade priliku, pregovara o uvjetima
poslovnog pothvata i nudi ulaganje vlastitoga
kapitala. Ako je za poslovnu priliku potrebno
vise novca nego 5to partner SCF-a moze osi-
gurati, on moZe pozvati SCF da uloZi zajedno
s njim pod jednakim uvjetima. Partner SCF-a
odreduje koliko SCF moZe uloZiti u bilo koji novi
pothvat. Medutim, SCF ne smije uloziti vise od
svoga partnera.

Ogranicenje ulagatke moci SCF-a je 1 mili-
jun GBP po poduzecu/trgovactkom drustvu.
Ulaganje se mozZe izvrsavati u transama ili kru-
govima, a konatni pothvat ne smije premasi-
vati 2 milijuna GBP. Tijekom tog ulagackog
postupka jedan subjekt ne moZe biti vlasnik
vise od 29,9% glasackih prava trgovackog
drustva. Osim toga, drzavna sredstva ne smiju
premasivati 50 % ukupnog financiranja rizi¢-
nim kapitalom.

Uvjetima za ovo zajednitko ulaganje trebali
bi se ogranititi rizici povezani s ulaganjima.
Fondovi SCF-a i partnerski fondovi ne sklapaju
ugovor o partnerstvu s ograni¢enom odgo-


http://www.mesinvest.lt
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vornos¢u. Za dogovorena sredstva zakonski
jamci SCF i sredstva se izvlace ¢im je ulaganje
zakonski zakljuceno i ako zadovoljava sve kri-
terije. Partnerima se pla¢a pausalna naknada
u iznosu od 2,5 9% uloZenih sredstava SCF-a i
dobivaju status partnera SCF-a na razdoblje
od tri godine (u tom se razdoblju sredstva
smanjuju, uz preispitivanje svakih 6 mjeseci, a
godisnji pregled provode i partneri).

Glavna ideja u pozadini ovog postupka jest
omoguciti rad SCF-a uz najmanji trosak za
javne financije na potpuno trZiSnoj osnovi i
stoga bez stavljanja drZavnih sredstava u pod-
redeni polozaj u slucaju naplate potraZivanja.

* SaZetak klju¢nih elemenata za uspjeh

Na temelju nalaza evaluacije iz 2007. donesen
je niz preporuka. Glavne preporuke od posebne
vaznosti za fond bile su sljedece:

* najvisa razina ulaganja fonda u bilo koje
drugo poduzece trebala bi se povecati na 1
milijuna GBP,

* trebalo bi razmotriti ulaganje dijela fonda,
ili sredstava svakog partnera, u poduzeca u
ranoj fazi razvoja;

* sve partnere i primatelje ulaganja trebao bi
obavijestiti o ulozi tima za portfelj i njego-
vim ciljevima;

* treba raditi na otkrivanju glavnih podrucja
nedovoljne spremnosti za ulaganja i potpore
koju treba pruziti za prevladavanije tih rizika;

* fond bi trebao raditi s partnerima na utvrdi-
vanju mogucih pothvata koji bi imali koristi
od potpore za spremnost za ulaganja i osi-
gurati njezino pruzanje;

* trebalo bi uloZiti ve¢e napore u podupiranje
ulaganja fonda s drugim proizvodima i uslu-
gama Scottish Enterprisea;

* uspjesna ulaganja fonda trebalo bi objavlji-
vati, posebno prema mogucim partnerima.

3.6.4 Rezultati fondova

Potraznja za ovim investicijskom fondom sve
vige raste. Razina ulaganja Skotskog fonda za
ulaganja znatno se povecala izmedu 2007. i
20089. s otprilike 7 milijuna GBP 2007./2008.
na vise od 14 milijuna GBP 2008./2009. Rast

prihoda iz portfelja Skotskih poduzetnickih fon-
dova opcenito je jos uvijek bio velik, unatoc
gospodarskoj krizi. Medutim, posljedica toga
bila je Sto je Scottish Enterprise podrZavao ugl-
avnom nastavak ulaganja, a u nove pothvate
ulagao se tek ostatak sredstava. Posljednji
potpuni podaci dostupni na Skotski fond za
zajednictka ulaganja odnose se na razdoblje
2009./2010. kad je uloZeno 12,3 milijuna GBP
u 63 pothvata.

U evaluaciji fonda iz 2007. navedeno je da
ostvaruje svoje ciljeve. Sve su ga strane cije-
nile (partneri, primatelji ulaganja, posrednici
koji nisu partneri i ulagaci koji nisu partneri),
a koristeni model dobivao je pohvale. Fond je
takoder imao pozitivan utjecaj na rezultate
MSP-ova primatelja ulaganja i na Sire Skotsko
gospodarstvo. Promet, bruto dodana vrijednost
i zaposljavanje narasli su i predvidalo se da
¢e dalje rasti kako se poduzeca budu razvi-
jala . Glavni izvor zabrinutosti bilo je to da bi
vodstvo privatnog sektora (klju¢na prednost)
moglo izgubiti na vaznosti kako ¢imbenici kao
Sto je upravljanje portfeljem budu postajali sve
vazniji. Stoga je predloZeno da bi fond trebao
zadrzati svoje vodstvo iz privatnog sektora.

* SCF ulaZe izmedu 100000 i 1 milijuna GBP
u pothvate vrijednosti od 500 000 do 1 mili-
jun GBP. Tijekom 2009./2010. SCF je uloZio
12,3 milijuna GBP u 63 pothvata.

o Skotski fond za pocetni kapital ulaze do
100000 GBP u pothvate vrijednosti do
500000 GBP. Tijekom 2009./2010. fond je
ulozZio 1,7 milijuna GBP u 21 pothvat.

* Skotski fond za rizi¢ni kapital ulaze 500 000
do 2 milijuna GBP u pothvate vrijed-
nosti izmedu 2 i 10 milijuna GBP. Tijekom
2009./2010. taj je fond uloZio 16,7 milijuna
GBP u 18 pothvata.

3.6.5 Kontaktna tocka

& Bob Lawrie,
menadzer za poslovna ulaganja

B4 Atrium Court 50 Waterloo Street
G2 6HQ Glasgow, Ujedinjena Kraljevina

& www.scottish-enterprise.com/knowledge-
hub/articles/case-study/attract-investment/
scottish-loan-fund


http://www.scottish-enterprise.com/knowledge-hub/articles/case-study/attract-investment/scottish-loan-fund
http://www.scottish-enterprise.com/knowledge-hub/articles/case-study/attract-investment/scottish-loan-fund
http://www.scottish-enterprise.com/knowledge-hub/articles/case-study/attract-investment/scottish-loan-fund

3.7 Fond za ubrzanje razvoja novih
poduzeca Eleven - Bugarska

3.7.1 Kljucne cinjenice

* Naziv fonda/inicijative: Fond za ubrzanje
razvoja novih poduzeca Eleven

* Ukupna odobrena sredstva:
o od EU-a: 12 milijuna EUR

* Vrsta fonda: fond za zajednictko ulaganje u
vlasnicki kapital

* Razdoblje ulaganja: 2012.-2015.

e Zemljopisno podrucje primjene: Bugarska,
regionalno

* Ciljni sektor(i): svi

e program EU-a: potpora EFRR-a u okviru
programa JEREMIE

* Ukljucene organizacije: Fond za ubrzanje
razvoja novih poduzeca Eleven

3.7.2 Opis

Eleven je osnovan 2012. s ulagackim kapaci-
tetom od 12 milijuna EUR osiguranim u okviru
Instrumenta za ubrzanje i financiranje pocetnog
kapitala iz bugarskog Holding fonda JEREMIE.
Ovaj se holding fond sufinancira iz drzavnog
proracuna u iznosu od 15 %. Preostalih 85 %
financira se iz Europskog fonda za regionalni
razvoj (EFRR). lako se Eleven izvorno finan-
cirao iskljucivo iz javnih sredstava (europskih
i sredstava drzave clanice), zahvaljujuci usp-
jehu programa i njegovoj suradnji s poslovnim
andelima Eleven je uspio prikupiti dodatnih
55 % privatnih ulaganja.

3.7.3 Nacin provedbe

Eleven upravlja fondom za ubrzanje i potetna
ulaganja vrijednim 12 milijuna EUR planirajuci
ulaganja u otprilike 200 inovativnih mladih
poduzeca. Ulaganja u pojedinatna poduzeca
iz portfelja obi¢no su u rasponu od 25 000 do
200000 EUR po primatelju ulaganja za 10
- 159% ulagackih udjela (uvjeti za ulaganja
prilagodeni su u razli¢itim pozivima za novoos-
novana poduzeca). Sastavljen je tim istaknutih
strucnjaka sa znatnim iskustvom u sektorima
rizitnog kapitala i privatnog vlasnitkog kapi-
tala. Medu ostalim klju¢nim partnerstvima

Eleven je privukao Google kao tehnoloSkog
partnera i Springboard, poduzece iz Londona
za ubrzanje razvoja temeljeno na mentorstvu,
kao strateskog partnera za svoj program.

lako se fond za ubrzanje razvoja sastoji iskl-
jucivo od javnih fondova, ulaganje andela
nalazi se u ,jezgri” poslovnog modela fonda
za ubrzanje razvoja. Budu¢i da poduzetnici
razvijaju poslovanje iz zajednickog uredskog
prostora, Eleven je usmjeren na to da ulagace
dovede u mrezu te pruzi poslovnu potporu
poduzetnicima koji primaju ulaganja.

3.7.4 Rezultati fonda

Do lipnja 2014, fond Eleven uloZio je 4,5 mili-
juna EUR, iznos koji je nadopunjen s dodatnih
2,5 milijuna EUR koje su uloZili poslovni andeli.
Taj odnos od 55% jasan je i — oCekivani —
rezultat fondova kojima bi zajednica andela
ulagaca trebala strogo upravljati. Ulaganja se
nastavljaju do prosinca 2015.

3.7.5 Kontaktna tocka

& Daniel Tomov

@ fund@eleven.bg

B4 4, Gen. Y. V. Gurko Street, Floor 2
1000 Sofia, Bugarska

3.8 Seed4Start - Francuska, Belgija,
Luksemburg, Njemacka
3.8.1 Kljucne Cinjenice
* Naziv fonda/inicijative: Seed4Start -
Prekogranicni forum za rizi¢ni kapital
* Ukupna odobrena sredstva: 1,6 milijuna EUR
o oslovnih andela: 0,8 milijuna EUR (ili
vise)
* Vrsta fonda: mjere potpore, nema izravnih
ulaganja
* Trajanje inicijative: od 1. kolovoza 2011. do
30. lipnja 2015.
* Zemljopisno podru€je primjene: Regije
Francuske, Belgije, Njemacke i Luksemburga

¢ C(iljni sektori: poduzetnici i mala inovativha
poduzeca s visokom perspektivom rasta

e program EU-a: INTERREG IV-A 2007.-2013./
Sira regija


mailto:fund@eleven.bg
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* Ukljutene organizacije: Poslovna inici-
jativa Luxembourg ASBL, CClI 02 Bilan,
ADER Investissements, BeAngels, LBAN i
LuxInnovation.

3.8.2 Opis

Seed4Start je prekograni¢na platforma u
,5iroj regiji” koja se sastoji od regija Lorraine
(F), Wallonie (B), Luxembourga (L), Sarre i
Rhénanie-Palatinata (D).

Cilj je inicijative osigurati poduzetnicima i
malim poduze¢ima koji iskaZu potrebu za
privatnim ulaganjem, odnosno ulaganjem
poslovnih andela, potporu za osposobljavanje,
savjetovanje i pracenje. S druge strane, inicija-
tivom se pronalaze i pozivaju ulagadi iz regije i
izvan nje da uzmu u obzir poslovne prijedloge
koji imaju najvise izgleda za uspjeh.

Pored prethodno navedenih organizatora,
Seed4Start moZe racunati na Siri krug partnera
kao sto su PwC, Kurt Salomon, Gust, Ville de
Luxembourg, Fedil, Chambre de Commerce de
Luxembourg i CCl Meurthe et Moselle.

3.8.3 Nacin provedbe

Seed4Start provodi godisnji program kojim
se osigurava osposobljavanje i savjetovanje
poduzetnika u cilju unaprjedenja njihovih pro-
jekata i komunikacijskih vjeStina prema ula-
gatima. Godisnji program zavrsava sastancima
na kojima se predstavljaju poduzetnicke ideje i
na kojima se ulagaci u rane faze razvoja, kao
Sto su poslovni andeli i ulaga¢i rizicnog kapi-
tala, sastaju s poduzetnicima.

Uporaba sredstava ulagaca andela nije defi-
nirana samim programom. To je pozitivan
vanjski element sve dok taj odredeni program
privlaci poslovne andele. Preliminarni rezultati
prve godine poslovanja upucuju da je odab-
rano 40 novoosnovanih poduzeca koja su se
predstavljala publici od 60 ulagaca.

Sazetak klju¢nih ¢imbenika uspjeha

* Sudjelovanje organizacija povezanih s
andelima, kao Sto su MreZa poslovnih
andela iz Luksemburga i Belgijski andeli od
kljune je vaZznosti za ukljucivanje ulagaca
andela u program.

* Uspostavljena je sli¢na inicijativa koje se
isto financira iz programa INTERREG IV za
francusko-belgijsku granicu (Francuska-
Wallonie-Vlaanderen).

3.8.4 Rezultati fonda

¢ Ukupna dosad uloZena sredstva:

o Nova poduzeca koja su sudjelovala u
programu privukla su 7 milijuna EUR od
privatnih ulagaca.

* Broj poduzeca kojima je pruZena potpora:

o Ukupno 18 novih poduzeca dobilo je pri-

vatna ulaganja.

3.8.5 Kontaktna tocka

- Frédérique Gueth, Business Initiative asbl
@ seed4start@cc.lu

B +352423939272

& www.seed4start.org

3.9 Fond Ingenium - Italija
3.9.1 Kljucne tinjenice

* Naziv fonda/inicijative: Fond Ingenium

* Ukupna odobrena sredstva (1. program): 10
milijuna EUR

* od EU-a: 7 milijuna EUR

* od poslovnih andela: 3 milijuna EUR (ili vise,
kao zajednicko ulaganje)

¢ Ukupna odobrena sredstva (2. program): 14
milijuna EUR

* od EU-a: 5 milijuna EUR

* od poslovnih andela: 5 milijuna EUR (ili viSe,
kao zajednicko ulaganje)

* Vrste fondova: vlasnicki kapital, stjecanje
novoizdanih dionica ciljnog poduzeca

* Razdoblje ulaganja: od 2006. do 2013. (1.
program) i od 2014. do 2019. (2. program)

e Zemljopisno podrucje primjene: podrucje
regije Emilia Romagna

e (Ciljni sektori: mala i srednja poduzeca
smjeStena u regijama konvergencije u regiji
Emilia Romagna (1. program), MSP-ovi koje
se nalaze u cijeloj regiji (2. program), po
mogucnosti u vrlo inovativnim industrijama

* program EU-a: Potpora iz EFRR-a


mailto:seed4start@cc.lu
http://www.seed4start.org

* Ukljucene organizacije: Regija Emilia
Romagna kao upravljacko tijelo i Zernike
Meta Ventures Spa kao privatno neovisno
upravljacko drustvo.

3.9.2 Opis

Prvo izdanje fonda Ingenium pokrenuto je
2006. s dvostrukim ciljem: s jedne strane radi
poticanja rasta inovativnih poduzeca u visoko-
tehnoloskim industrijama i, s druge strane, radi
privlacenja privatnih ulaganja u regiji, ¢ime bi
se smanjio postojec¢i jaz u odnosu na druge
napredne regije u lItaliji, kao 5to je Lombardija,
u pogledu ulaganja poduzetnickog kapitala.

Drugi je program pokrenut nakon zaklju¢enja
razdoblja ulaganja prvog fonda za podrZa-
vanje ne samo novih inovativnih poduzeca vec
i proizvodaca koji vec posluju u tradicionalnijim
industrijama.

Regija Emilia Romagna u oba je slu¢aja izravno
odabrala upravljatko drustvo na temelju
javnog poziva na podno3enje ponuda.

3.9.3 Nacin provedbe

U skladu s odredbama Uredbe koja je tada bila
na snazi — Uredba (EZ) br. 364/2004 od 25. vel-
jate 2004. i nakon toga Uredba Komisije (EZ)
br. 800/2008 o provedbi Komunikacije Komisije
o drzavnim potporama i rizitcnom kapitalu i
Smijernica Zajednice o drzavnim potporama za
promicanje ulaganja rizicnog kapitala u mala i
srednja poduzeca te provedbi okvira Zajednice
za drzavne potpore za istraZivanje i razvoj i
inovacije - regija Emilia Romagna objavila je
poziv na podnoSenje ponuda za odabir trgo-
vackog drustva za upravljanje fondom za jav-
no-privatna zajednicka ulaganja.

U skladu s tim programom, Zernike Meta
Ventures odabrano je i imenovano za prona-
laZenje obecavajucih projekata za ulaganja, te
za pracenje i upravljanje postupkom izlaska
ciljnih poduzeca.

Nadalje, drustvo za upravljanje duZno je pro-
naci jednog ili vise poslovnih andela koji su
spremni uloZiti u skladu s pravilom pari passu
(ista pravila i uvjeti kod ulaska i izlaska) s jav-
nim sredstvima u iznosu od 70 % ukupnih ula-

ganja u okviru 1. programa i 50 % u okviru 2.
programa.

U okviru 1. i 2. programa razdoblje ulaganja
iznosilo je pet godina nakon kojih je slijedilo
dodatnih pet godina i po potrebi jos dvije
godine poceka kako bi se ciljnim poduze¢ima
dalo dovoljno vremena za rast i uspjesan izla-
zak.

Budu¢i da je u natjecaju odabrano privatno
neovisno i stru¢no upravljatko drustvo, nak-
nada je bila u skladu s trziSnim standardima,
a naknada za upravljanje za vrijeme trajanja
fonda i naknada za uspjesnost jednake su
prenesenim kamatama od 20% kapitalnog
dobitka fonda.

Sazetak klju¢nih ¢imbenika uspjeha

* Programi sufinanciranja u kojima privatni
ulaga¢i mogu sudjelovati samo na razini
fonda pokazali su se manje privlacnima za
privatne ulagace koji su viSe zainteresirani
za izravno sudjelovanje u ciljnom poduzecu
kroz mehanizam zajednickog ulaganja koji
je uveden novim propisima EFRR-a.

* MSP-ovi su navikli na bespovratna sredstva,
jamstva i zajmove, a ne na vlasnicki kapital:
javno-privatnim fondovima rizi¢nog kapitala
potrebno je neko vrijeme da poc¢nu ulagati,
posebno netom nakon osnivanja jer je pot-
rebno vrijeme za traZenje i pronalazenje
obecavajucih ulaganja te kako bi se objas-
nilo javnosti da tu nije rijec o tradicionalnim
mjerama bespovratnih potpora. Stoga bi
upravljacka tijela koja nadziru mjeru i javnu
potrosnju trebala dati vremena upravljac-
kom druStvu da izvrSi svoje aktivnosti bez
preuranjenog traZenja uloZenog kapitala
radi ulaganja u druge mjere nekoliko godina
prije kraja programskog razdoblja.

* Velitina je vazna: kada se utvrduje iznos
sredstava koji ¢e se izdvojiti u mjere rizitnog
kapitala, javna tijela trebala bi razmotriti
mogucnost stvaranja raznolikog portfelja
ciljnih poduzeca i sposobnost fonda da pod-
rZi rast najuspjesnijin poduze¢a dodatnim
ulaganjima. Nadalje, budu¢i da se naknada
za upravljanje izratunava na temelju iznosa
odobrenih sredstava, dimenzijom fonda tre-
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balo bi se upravljatkom trgovackom drustvu
omoguciti da pokrije troskove koji se odnose
na aktivnosti i na ustrojstvene zahtjeve koje
je odredio zakonodavac.

* MreZa lokalnih ulagaca: kako bi se u naj-
vecoj mogucoj mjeri iskoristile sposobnosti
poticanja rasta ciljnih poduzec¢a i privukli
privatni ulagaci za svaki pojedini pothvat,
kako je propisano novim ,gotovim” pravi-
lima, od kljutne je vaznosti da upravljacko
drustvo ima snazne veze sa zajednicom
poslovnih andela i privatnim ulagac¢ima na
lokalnoj i nacionalnoj razini.

* Dugorocna politicka obveza: budu¢i da se
rezultati postizu samo dugorocno, javna
tijela ne bi trebala ocjenjivati nastale rezul-
tate samo prema prvom pokrenutom fondu
vec bi trebala dati vremena upraviteljima
fonda i poduzetnicima na zadanom podrucju
da stvore gospodarski ucinak za to podrugje
(zaposljavanje pocinje kada poduzeca pocnu
rasti nakon nekoliko godina poslovanja) i da
ostvare uspjesne izlaze povezane sa zrel-
05¢u poduzeca i povoljnim vanjskim mak-
roekonomskim okruzenjem.

3.9.4 Rezultati fonda

* Ukupna dosad uloZena sredstva:

© 10 milijuna EUR (1. program)

° 8 milijuna EUR (2. program)

* Broj poduzeca kojima je pruzena potpora:

° 7 poduzeca (1. program), jer je fond
uglavnom bio usmjeren na naknadne
krugove u ulaganjima sindikata poslov-
nih andela;

© 10 poduzeca (2. program). U vrijeme
pisanja ovog priru¢nika pregovara se
s jos 2 poduzeca. Ukupno je 7 ula-
ganja izvrseno u inovativna poduzeca
u podrugju biotehnologije, IKT-a i Cis-
tih industrija u okviru 1. programa, a
dodatnih 10 ulaganja u okviru 2. prog-
rama (jos u tijeku).

* Najmanje 2 poslovna andela sudjelovala su
u svakom pothvatu, s rekordnih 20+ u jed-
nom pothvatu.

* Upravljacko drustvo uspjelo je ostvariti ¢vrst
odnos a nacionalnim klubovima andela kao

Sto je IAG - Talijanski andeli za rast i drugim
lokalnim privatnim ulagacima, potaknuti
lokalni ekosustav te ojacati svijest i pov-
jerenje u instrument.

* Ostali fondovi rizitnog kapitala ulagali
su zajednicki ili u drugom krugu u ciljna
poduzeca u koja je ulagao fond Ingenium.

3.9.5 Kontaktna tocka

A& Francesca Natali, direktorica fonda, Zernike
Meta Ventures Spa

@ info@zernikemetaventures.com

B +390744/248220

3.10 PACA Investissement -
Francuska

3.10.1 Kljucne cinjenice
* Naziv fonda/inicijative: Paca Investissement

* Ukupna odobrena sredstva: 19,45 milijuna
EUR Regionalnog vije¢a Provence Alpes Cote
d’Azur (PACA) i EFFR-a za polovicu

* Vrsta sredstava: izravna i manjinska zajed-
nicka ulaganja u vlasnicki kapital

* Razdoblje ulaganja: od 2011.

e Zemljopisno podru¢je primjene: regija
Provence Alpes Cote d’Azur (France)

¢ C(Ciljni sektor(i): svaki MSP koji zadovoljava
europske kriterije (manje od 250 zapos-
lenika, godisnji promet niZi od 50 milijuna
EUR), novoosnovana poduzeca ili razvijena
poduzeca smjeStena u PACA-i i koji poka-
zuje inovacijski potencijal kojim moze stvo-
riti zaposSljavanje i bogatstvo. Definicija
inovacija pokriva Sirok spektar djelatnosti:
tehnologija, usluge, upravljanje i druStveni
aspekti.

* program EU-a: EFRR

* Ukljutene organizacije: Conseil Régional
PACA

3.10.2 Opis

PACA Investissement je investicijski fond koji je
osnovala regija PACA 2011. za pomoc¢ inovativ-
nim malim i srednjim poduzec¢ima da povecaju
svoj vlasnicki kapital.
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On osigurava sredstva za privlacenje fondova
riziknog kapitala i regionalnih investicijskih
fondova u cilju podjele rizika i povecanja vlas-
nickog kapitala koristenjem javnih i privatnih
sredstava.

PACA Investissement uvijek ulaZe s privatnim
ulagatima koji su zakljucili ugovor s fondom
PACA Investissement (poslovni andeli, regio-
nalni i nacionalni investicijski fondovi). Iznos
ulaganja jednak je za obje strane: izmedu
150000 EUR i 1,5 milijuna EUR.

Prosjetno vrijeme izmedu predstavljanja pred
odborom za odabir i sklapanja ugovora iznosi
1,5 mjesec.

Fondom PACA Investissement upravlja drustvo
Turenne Capital Partenaires.

3.10.3 Nacin provedbe

Odabir na temelju zasluga:

1. Ciljna poduzeca odabiru struc¢ni i privatni
ulagadi.

2. Dubinsku analizu poslovanja ciljnih poduzeca
provode stru¢njaci za rizicni kapital.

3. Odluku donosi odbor za ulaganja koji se
sastoji od stru¢njaka iz vise podrucja.

3.10.4 Rezultati fonda

* Ukupna dosad uloZena sredstva: 14 milijuna
EUR

* Broj poduzeca kojima je pruZena potpora:
38 iz podru¢ja IKT-a, farmaceutske industrije
i biotehnologije, interneta te zelene tehnolo-
gije

* Prosjetno ulaganje po poduzecu: 345 000
EUR

* Ucinak poluge na vlasnicki kapital iz drugih
fondova: Ukupni uloZeni iznos cijele skupine
bio je 42 milijuna EUR (ukljucujuc¢i PACA
Investissement)

* 34 partnerstva sa suulagatima
3.10.5 Kontaktna tocka

A Marie Desportes, Turenne Capital
@ mdesportes@turennecapital.com

A Aurélie Viaux, Turenne Capital
@ aviaux@turennecapital.com
B +33491.143135

& Valérie Roché-Melin, General Secretary,
Paca Investissement

@ v.roche@pacainvestissement.com

B +33491.01.3321
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3.11 Aqui-Invest - Francuska

3.11.1Kljucne Cinjenice

* Naziv fonda/inicijative: Aqui-Invest

* Ukupna odobrena sredstva: 6 milijuna EUR
od Regionalnog vijeca regije Aquitaine

* Vrsta sredstava: izravna i manjinska zajed-
nicka ulaganja u vlasnicki kapital

* Razdoblje ulaganja: od 2010.

* Zemljopisno podru¢je primjene: Regija
Aquitaine (Francuska)

¢ (Ciljni sektor(i): mala i srednja poduzeca u
nastanku ili razvojnoj fazi sa sjedistem u
regiji Aquitaine koja se po mogucnosti bave
inovativnom djelatnos¢u (tehnologija, gos-
podarski model, vrijednosni lanac, prijedlog
vrijednosti...)

* program EU-a: EFRR

e Ukljutene organizacije: Conseil Régional
d’Aquitaine

3.11.20pis

AQUI-INVEST osnovalo je 2010. regionalno
vijece regije Aquitaine radi poticanja osnivanja
inovativnih poduzeca i prevladavanja jaza u
vlasnickom kapitalu. Cilj je fonda AQUI-INVEST
stjecati manjinske udjele u MSP-ovima sa sje-
distem u regiji Aquitaine koji su u fazi osnivanja
ili razvojnim fazama te se po mogucnosti bave
inovativnom djelatnos¢u u povlastenom part-
nerstvu s fondovima rizi¢nog kapitala i organi-
zacijama poslovnih andela.

Fond AQUI-INVEST omogucuje privlacenje
specijaliziranih fondova i poslovnih andela u
ranim fazama osnivanja i razvoja inovativnih
poduzeca: ovaj fond ulaZe zajedno s nacional-
nim i regionalnim fondovima rizicnog kapitala
koji su prethodno odobreni.
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Ovim se fondom promice sljedecih pet glavnih
koristi:

* povecanje vlasnitkog kapitala dostupnog za
inovativna poduzeca regije Aquitaine,

* okupljanje cijele zajednice fondova rizitnog
kapitala i poticanje ulaganja nacionalnih
sredstava u regiju Aquitaine,

* omogucivanje fondovima da dijele rizik i
troskove,

* ostvarivanje znatnog ucinka poluge,

* poticanje razvoja vjestina i prijenosa znanja
voditelja projekta.

Fondom Aqui-Invest upravlja struktura Aquiti
Gestion, koja se nalazi u Pessacu, u blizini
Bordeauxa.

3.11.3Nacin provedbe

Za razliku od tradicionalnog fonda rizi¢nog
kapitala ili poslovnog andela, fond Aqui-
Invest ne financira pothvate sam ve¢ stvara
ugovorna partnerstva s drugim nacionalnim i
regionalnim fondovima, poslovnim andelima i
platformama za grupno financiranje. Prethodno
odobreni fondovi mogu traZiti od fonda Aqui-
Invest da ulaZe u skladu s pravilom pari passu
(ista pravila i uvjeti ulaska i izlaska, samo
jedan agent predstavlja fond Aqui-Invest i
suulagaca).

facsiie!

Ulaganja fonda Aqui-Invest u poduzeca obi¢no
su u rasponu od 50000 do 300000 EUR po
ulaganju. Suulagac podnosi sve projekte neo-
visnom odboru fonda AQUI-INVEST koji donosi
konacnu odluku o ulaganjima.

3.11.4Rezultati fonda

e Ukupna dosad uloZena sredstva: 5,1 mili-
juna EUR

* Broj poduzeca kojima je pruzena potpora:
25

° 6 u industriji IKT-a,

° 8 u tradicionalnim industrijama (me-
talurgija, laserska tehnologija, elektro-
nika),

° 4 u farmaceutskoj industriji, kemiji

© 4 u trgovini,

° 3 u ostalim djelatnostima.

* Prosjecno godisnje ulaganje: 1,2 milijuna
EUR

e Ucinak poluge na vlasnicki kapital iz drugih
fondova: 5,25

¢ 15 partnerstva sa suulagacima

3.11.5Kontaktna tocka

A& Bernard Estienne,

Direktor drustva Aquiti Gestion
@ contact@aquiti.fr
B +33(0)556 1580 66
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Dodatak 1. Pojmovnik

BA Poslovni andeli

BAN MreZa poslovnih andela

KF Kohezijski fond

EaSI Program za zaposljavanje i drustvene inovacije
EPFRR Europski poljoprivredni fond za ruralni razvoj
EK Europska komisija

EIB Europska investicijska banka

EFPR Europski fond za pomorstvo i ribarstvo

EFRR Europski fond za regionalni razvoj

ESIF Europski strukturni i investicijski fondovi

ESF Europski socijalni fond

IKT Informacijske i komunikacijske tehnologije
JEREMIE Zajednitka europska sredstva za mikro, mala i srednja poduzeca
OECD Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj
MSP Mala i srednja poduzeca

SPV Instrumenti posebne namjene


Shutterstock.com

Appendix 2 - Links and references

Manifest ulagac¢a u novoosnovana poduzeca:
http ://www.eban.org/sign-the-startup-investors-manifesto/#.VIW20TGG98E

Pregled mehanizama za zajednicka ulaganja:
http ://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/11/European-Co-Investment-Schemes_March_2011-
Modo-de-Compatibilidade-11.pdf

Prirucnik za dubinsku analizu poslovanja:
http ://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/Keiretsu-Forum-DD-Handbook-Version-3.1-due-
diligence.pdf

Vodi¢ za pomo¢ u ocjenjivanju ulaganja u ranoj fazi:
http ://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/11.-SBA-Guide-to-Help-Evaluate-Early-Stage-
Investments.pdf

Pregled fondova za zajednicka ulaganja s poslovnim andelima:
http ://www.eban.org/wp-content/uploads/2013/08/EBAN-BDO-Compendium-Co-Investment-
Funds-2012.pdf
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http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/11/European-Co-Investment-Schemes_March_2011-Modo-de-Compatibilidade-11.pdf
http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/11/European-Co-Investment-Schemes_March_2011-Modo-de-Compatibilidade-11.pdf
http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/Keiretsu-Forum-DD-Handbook-Version-3.1-due-diligence.pdf
http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/Keiretsu-Forum-DD-Handbook-Version-3.1-due-diligence.pdf
http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/11.-SBA-Guide-to-Help-Evaluate-Early-Stage-Investments.pdf
http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/11.-SBA-Guide-to-Help-Evaluate-Early-Stage-Investments.pdf
http://www.eban.org/wp-content/uploads/2013/08/EBAN-BDO-Compendium-Co-Investment-Funds-2012.pdf
http://www.eban.org/wp-content/uploads/2013/08/EBAN-BDO-Compendium-Co-Investment-Funds-2012.pdf
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Dodatak 3. MreZe poslovnih andela u Europi

Ovo nije sveobuhvatan popis mreza, saveza i udruga poslovnih andela u EU-u

DrZava Naziv organizacije Adresa web-mjesta
Austrija i2 - Die Borse fiir Business Angels / AWS www.awsg.at
Austrian Angel Investors Association www.aaia.at
ABAN (Austrain Business Angel Network) info@seca.ch
Belgija BAN Vlaanderen vzw www.banvlaanderen.be
EBN - European Business Incubation Centre www.ebn.be
Network
EFMD - European Foundation for Management | www.efmd.org
Development
Europe Unlimited www.e-unlimited.com
European Venture Philanthropy Association WWW.evpa.eu.com
[EVPA]
BeAngels www.beangels.eu
Bugarska Kown LTD www.kown.co
Hrvatska Crane www.crane.hr
Cipar CYBAN www.cyban.com.cy
Ceska Czechlnvest www.czechinvest.org/en
Danska Business Angel Copenhagen www.ba-copenhagen.dk
INVESTORmidt
Estonija EstBAN Estonian Business Angel Network www.estban.ee
Finska FiBAN www.fiban.org
NFBAN www.nfban.org
Francuska Sophia Business Angels www.sophiabusinessangels.com
Media Deals www.media-deals.org
ANIMA - Investment Network www.anima.coop
FranceAngels www.franceangels.org
Njemaéka Quantum Board GmbH www.quantumboard.eu
Angels Den DACH www.angelsden.com
BAND - Business Angels Netzerk Deutschland | www.business-angels.de
EU-Startups.com www.eu-startups.com
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Naziv organizacije

Adresa web-mjesta

Grcka Business Angels Greece - Athens Chamber of www businessangelsgreece.gr

Commerce and Industry

Mentoring S.A www.mentoring.com.gr
Madarska HBAN - Hungarian Business Angel Association |www.hbaa.hu
Irska CorkBIC www.corkbic.com

HBAN - Halo Business Angel Network www.hban.org

HALO Business Angel Partnership [Dublin BIC] | www.businessangels.ie
Italija IBAN www.iban.it

IAG - Italian Angels for Growth www.italianangels.net

Custodi di Successo www.custodidisuccesso.it

SAMBA www.sambanet.it
Latvija LATBAN www.latban.lv
Luksemburg Luxembourg Business Angel Network www.lban.lu
Poljska AMBER BAN - Polish Entrepreneurs Foundation | www.amberinvest.org

Gildia Aniotoéw Biznesu www.aniolybiznesu.org

Lewiatan Business Angels www.lbapl

Secus Wsparcie Biznesu SP. Z 0.0. www.secus.pl
Portugal FNABA - Federacdo Nacional de Associacdes | www.fnaba.org

de Business Angels

Gesventure/ Business Angels Club — Associacdo | www.gesventure.pt

Portugue

DNA Cascais www.dnacascais.pt

APBA - Portuguese Business Angels Association| www.apba.pt
Rumunjska Business Angels Romania www.businessangels.ro
Slovacka SBAN | Slovak Business Angels Network zmps.sk/uvod.html
Slovenija Poslovni Angeli Slovenije www.poslovniangeli.si
Spanjolska ACC10 www.accl0.cat

AEBAN - Asociacién Espafiola de Bussines www.aeban.org

Angels Network

BANC www.bancat.com

BAN MADRID+D, Business Angel Network www.madrimasd.org

Madrid+D
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http://www.dnacascais.pt
http://www.apba.pt
http://www.businessangels.ro/
http://zmps.sk/uvod.html
http://www.poslovniangeli.si
http://www.acc10.cat
http://www.aeban.org
http://www.bancat.com
http://www.madrimasd.org
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Jocste

DrZava | Naziv organizacije |Adresa web-mjesta
Crecer + www.orkestra.deusto.es/bacrecermas/es/
ESADE BAN www.esadealumni.net
IESE Red de Inversores Privados y Family www.iese.edu/businessangels
Offices
InnoBAN, Red de Inversores Angel para la www.businessangelsinnoban.es
Innovacion
BAMN! www.ctap.es
Svedska CONNECT Skane www.connectskane.se
Nizozemska BID Network Foundation www.bidnetwork.org
BiQ Group N.V. www.biggroup.com
Mind Hunter www.mindhunter.com
BANNederland www.bannerderland.nl
PYMWYMIC WWW.pymwymic.com
Ujedinjena LINC Scotland www.lincscot.co.uk
Kraljevina Clearly Social Angels www.clearlyso.com
Halo - the NI Business Angel Network www.nisp.co.uk
London Business Angels www.lbangels.co.uk
New Gen Angels www.newgenangels.com
UKBANgels www.ukbusinessangelsassociation.org.uk
Razina EU-a BAE - Poslovni andeli Europe www.businessangelseurope.com

EBAN - Europska mreZa poslovnih andela

www.eban.org
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Poticanje aktivnosti
poslovnih andela kao
potpora rastu malih
i srednjih poduzeca
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