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1. UVOD

1.1. Definiranje problema i predmeta istraZivanja

Poslovnim andelima se obi¢no smatraju bogati pojedinci koji imaju prethodno poduzetnicko
iskustvo te ulazu svoj novac s ciljem stvaranja jo$ veCeg bogatstva. Investiraju¢i u odredeno
poduzeée, oni ne ulazu samo svoj novac, ve¢ mogu, ukoliko to Zele biti 1 aktivno ukljuceni u
poslovanje tog poduzeéa te na taj nacin stvarati dodanu vrijednost za to poduzece. Poslovni
andeli su kao most koji spaja financiranje poduzeca izmedu faza financiranja poduzeca od

strane obitelji i prijatelja te faze financiranja od strane VVC fondova.

Ulaganja poslovnih andela uvelike ovise i 0 njihovim karakteristikama. UvrijeZzeno je
misljenje da su poslovni andeli ve¢inom muskarci stariji od 50 godina, da posjeduju
prethodno poduzetni¢ko iskustvo te ulazu samo u IT sektor. Medutim, karakteristike

poslovnih andela u Hrvatskoj su nepoznate i neistrazene, $to predstavlja problem istrazivanja.

Iz definiranog problema istrazivanja proizlazi i predmet ovog istrazivanja. Predmet
istrazivanja su karakteristike hrvatskih poslovnih andela te njihova usporedba s
karakteristikama poslovnih andela u Ujedinjenom Kraljevstvu (UK), buduéi da je u UK jedno

od najrazvijenijih trziSta takvog oblika kapitala.

1.2. Ciljevi rada

Cilj rada je istraziti karakteristike hrvatskih poslovnih andela, budu¢i da su one zasada
nepoznate te usporediti ih s karakteristikama poslovnih andela u UK. Cilj rada je i definiranje
pojma poslovnog andela te njihovog znacaja u RH i svijetu. Takoder, cilj rada je prikazati
stvarno podrucje ulaganja poslovnih andela te ciljeve koje oni ostvaruju svojim ulaganjima.
Pritom ¢e biti objasnjen nacin na koji poslovni andeli prikupljaju projekte, selektiraju najbolje
te na kraju dolaze do investicije u odredena poduzeca. Takoder, biti ¢e objasnjen nacin na koji

poslovni andeli izlaze iz poduzetih investicija te ostvaruju profit.

! Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 1
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1.3. Metode rada

U radu ¢e biti koriStene induktivna i deduktivna metoda, metode analize i sinteze, metoda
deskripcije, metoda kompilacije, komparativha metoda, statisticka metoda te metoda

anketiranja.

1.4. Doprineos istraZivanja

Istrazivanje koje se provodi u ovom radu doprinijeti ¢e boljem shvacanju pojma poslovnog
andela te utvrdivanju karakteristika hrvatskih poslovnih andela koje zasada predstavljaju

neistrazeno podrudje.

1.5. Struktura rada

Ovaj rad ¢ini 5 medusobno povezanih cjelina. Rad zapocinje uvodnim dijelom u kojem se
ukratko opisuju problem i predmet rada, ciljevi rada, doprinosi rada, metode rada i sama

struktura rada.

U drugom dijelu rada ée se pojmovno odrediti poslovni andeli na temelju dostupne literature,
biti ¢e obraden povijesni razvoj pojma poslovni andeo, ekonomski znac¢aj poslovnih andela te

faze investicijskog procesa. Takoder, ¢e biti rije¢i o poslovnim andelima u SAD-u i Europi.

U trecem dijelu rada ¢e se definirati poslovni andeli 1 udruZenje poslovnih andela u UK.
Nadalje, dat ¢e se prikaz njihovih karakteristika na temelju rezultata istraZivanja koja su

provedena u 2014. i 2015. godini.

U cetvrtom dijelu rada ¢e biti rije¢i o CRANE-u, ¢lanstvu u CRANE-u te investicijama koje
su poduzeli poslovni andeli u Hrvatskoj. Kroz Cetvrti dio rada biti ¢e analizirani rezultati
istrazivanja koje ¢e se provesti na poslovnim andelima u Hrvatskoj te ¢e se ti podaci

usporediti s podacima dobivenima iz istrazivanja koje je provedeno na podrucje UK.



Peti dio rada je zakljucak koji sumira sve bitne odrednice navedenog. Nakon zakljucka slijede

literatura, popis tablica, prilozi te sazetak uz 3 kljucne rijeci.



2. POJMOVNO ODREDENJE POSLOVNIH ANDELA

2.1. Pojam poslovnog andela

,,Poslovni andeli su konvencionalno definirani kao bogati pojedinci koji investiraju vlastiti
novac, ukljucujuéi i vrijeme i znanja izravno u poduzec¢a koja ne Kkotiraju na burzi i s kojima
nemaju obiteljskin poveznica s nadom u dobitak u buduénosti‘’, najée$ée su to bivsi
poduzetnici te umirovljeni ¢elnici velikih poduzeca koji su u potrazi za nac¢inima da aktivno
investiraju na trzistu, odnosno da ostanu u toku s informacijama na odredenom dijelu trzista.
,,Potrebno je razlikovati prijatelje i obitelj u odnosu na poslovne andele. Glavni argument za
to je da su obiteljski povezani investitori drugacije motivirani, najcesce ljubaznoscu,

socijalnom obvezom i reciprocitetom, vise nego samo komercijalnim faktorima.*®

,Cinjenica da ulazu svoj vlastiti novac razlikuje ih od institucionalnih ulagaéa riziénog
kapitala Cija sredstva dolaze iz razli¢itih izvora kao $to su mirovinski fondovi, banke ili

zaklade.«*

Takoder je bitno naglasiti da poslovni andeli nisu obvezni ulagati svoj novac,
ukoliko ne pronadu poduzeée u koje bi zeljeli ulagati, dok institucionalni investitori imaju
obvezu ulaganja raspolozivih sredstava te uvecanja vrijednosti istih, zbog ¢ega su neskloniji
visokorizi¢nim ulaganjima. Poslovni andeli u odnosu na institucionalne ulagace brze donose
odluku o investiranju, ¢esto im je dovoljan samo neki ,,predosjecaj“ ili Zelja da potpomognu
razvoj nekog proizvoda odnosno poduzeca da bi se odlucili na investiciju, dok su
institucionalni ulaga¢i duzni provesti detaljne analize na osnovu kojih donose odluku o
investiranju. Takoder, poslovni andeli zbog te brzine i jednostavnosti odlu¢ivanja imaju manje
troskove te mogu ulagati u bilo koja poduzeca, u odnosu na institucionalne investitore koji

imaju znacajne troSkove prilikom provodenja financijskog i pravnog due dilligence-a svakog

poduzeca, ali takoder su i ograni¢eni smjernicama da ulazu u odredene industrije.”

2 Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham, str 1

®Centre for Strategy and Evaluation Services (CSES) (listopad 2012.): Evaluation of EU Member States
Bussines Angel Markets and Policies, Final Report, Centre for Strategy and Evaluation Services, Otford,Kent,
str 4

# Mason, C. M. (2005.): Informal sources of venture finance, Hunter Centre for Entrepreneursip, Glasgow, str 5

> Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),

Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 1-2



Bogatstvo je jedna od osnovnih pretpostavki za postajanje poslovnih andela, ali ne smije se
pretpostaviti da poslovni andeli ulazu cijeli svoj imetak u financiranje takvih pothvata.
Pretpostavlja se da se od ukupnog broja investicija poslovnih andela 5-15% odnosi na
ulaganja u visokorizi¢na poduze¢a koja ne kotiraju na burzi zbog vrlo velikog rizika
neuspjeha.® Nadalje, poslovni andeli ulazu u prosjeku vise od 25.000,00€ po pojedinoj

investiciji, te taj iznos ponekad seze i do 250.000,00€.

Pritom postoje dva nacina ulaganja poslovnih andela:®
1. Equity deal — pritom poslovni andeo u zamjenu za investiciju dobiva manjinski udio u
poduzedu te snosi rizik skupa s poduzetnikom, vrlo ¢esto je u moguénosti sudjelovati
u radu poduzeca u donosenju odluka.
2. Konvertibilni zajam — gdje poslovni andeo daje zajam poduzecu, koji se u slucaju

neispunjavanja uvjeta iz ugovora moze pretvoriti u udio u poduzecu.

Poslovni andeli individualno donose odluke o investiranju, zbog c¢ega se najcesce
pretpostavlja da posjeduju prethodno poduzetnicko iskustvo odnosno da su bili na vode¢im
funkcijama u poduzeé¢ima. Vrlo je bitna Cinjenica da poslovni andeli, ukoliko to Zele mogu
sudjelovati u radu poduzeca u koje ulazu kroz mentorstvo, aktivnim sudjelovanjem u radu
poduzec¢a odnosno na druge nacine te na taj nac¢in smanjuju informacijsku asimetriju i moralni

hazard, Sto posljedi¢no vodi smanjenju rizika.®

Poslovni andeli naj¢es¢e ulazu u poduzeca koja su u seed i pre-seed fazi razvoja, posebice
zbog moguénosti ukljucenosti u rad poduzeéa te utjecaja na daljnji tijek poslovanja tog
poduzeca, ali nisu ni isklju¢ena ulaganja u nekoj od kasnijih faza razvoja poduzeca. Poslovni
andeli se odlucuju na ovakav tip ulaganja zbog moguénosti utjecaja na rad poduzeca, dok im

je to u investicijama u vrijednosne papire onemoguceno. Takoder je bitno naglasiti da, iako su

® Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 1

" CRANE, 0 nama, http://www.crane.hr/o-nama/ (pristupljeno 25.06.2016.)

& Simi¢, Sari¢ M. (2015.): Alternativni izvori financiranja, nastavni materijali, Sveugiliite u Splitu, Split

® Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 2
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investicije koje poduzimaju poslovni andeli vrlo rizi¢ne, posljedi¢no takve investicije vode i

do natprosje¢nih dobitaka.'®

Poslovni andeo ostvaruje profit prilikom prodaje svog udjela u poduzecu, pritom ta prodaja
moze biti nekom drugom investitoru ili se izlaz moze ostvariti inicijalnom ponudom dionica

poduzeéa na burzi (1IPO).*

Iako je, na prvi pogled djelovanje poslovnih andela vodeno Zeljom za povecanjem bogatstva,
to najceS¢e nije tako. Vrlo Cesto poslovni andeli potiCu razvoj poduzeca koja ¢e imati
pozitivan utjecaj na cjelokupno druStvo te okoli$, ali takoder i razvoj poduzeéa koja su
osnovali mladi poduzetnici koji najceS¢e nemaju dovoljno sredstava za daljnji razvoj

. . , . .- .. 12
poduzeca, a nisu u moguénosti dobiti bankovni zajam.

Poslovni andeli se prema literaturi dijele u 4 skupine:™

a) Lotto investitori: njih ima priblizno 30%, imaju malu investicijsku aktivnost te
ograniceno iskustvo osnivanja i vodenja poslovanja poduzeca. Oni imaju vrlo mali
broj investicija te vrlo malu moguénost stvaranja dodane vrijednosti poduzecu u koje
ulazu;

b) Trgovci: njih ima priblizno 24%, imaju visoku investicijsku aktivnost, ali ograni¢eno
znanje osnivanja te vodenja poslovanja poduzeca. Oni su Zeljni investiranja, ali nisu u
mogucnosti stvoriti dodatnu vrijednost za poduzece;

C) Analiticki investitori: njih ima priblizno 21%, imaju vrlo malu investicijsku aktivnost,
ali posjeduju kompetencije, za razliku od prethodne dvije skupine te

d) Pravi poslovni andeli: njih ima priblizno 25%, imaju vrlo visoku investicijsku

aktivnost te posjeduju i kompetencije.

1 Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 2

™ Ibid str 2

"2 Ibid str 2

" Ibid str 4



Moguca je podjela poslovnih andela u odnosu na broj investicija koje su poduzeli:**
a) Aktivni poslovni andeli: individualci koji imaju pros$la investicijska iskustva i koji su u
potrazi za novim investicijama;
b) Latentni poslovni andeli: neaktivni poslovni andeli koji su poduzeli investicije u
proslosti te
c) Nevini poslovni andeli: individualci koji su u potrazi za njihovom prvom
investicijom.

Takoder, poslovne andele se moze podijeliti s obzirom na razinu poduzetnicke aktivnosti te
intezitet investicijske aktivnosti:*®

a) Poslovni andeli poduzetnici: najaktivniji poslovni andeli s obzirom na broj investicija,
iznos investiranih sredstava, najiskusnij te su takoder najbogatiji. Najce$¢e ne
sudjeluju u upravljanju poduzeéem. Cesto investiraju u podruéje koje ne poznaju
profesionalno te im je naj¢e$¢i motiv za investiciju osobnost poduzetnika Kkoji
predstavlja poduzece odnosno projekt.

b) Poslovni andeli u potrazi za dohotkom: manje bogati poslovni andeli, manje aktivni te
nastoje investirati u industrije u kojima posjeduju iskustvo. Najce$ce zahtijevaju
vodece uloge u poduzeé¢ima u koja ulazu.

c) Poslovni andeli kojima je cilj maksimizacija bogatstva: poslovni andeli koji su
najéesce sami stekli svoj imetak. Cilj im je $to veéa zarada zbog Cega investiraju u
industrije koje odliéno poznaju te zahtijevaju vodec¢u ulogu u poduzec¢u u koje

investiraju.

2.2. Povijesni razvoj poslovnih andela

Smatra se da se pojam poslovnih andela razvio oko 1900.-te godine kada su bogati pojedinci
riskirali financiranjem predstava na Broadwayu, ,,0siguravali su sredstva redateljima da bi
financirali produkciju novih mjuzikala i predstava, ovi investitori su osiguravali visoko

«16

rizi¢an kapital te su bili motivirani ne¢im iznad novca.“™ ,,Pojam poslovnog andela prvi je

upotrijebio William Wetzel, profesor na University of New Hampshire, koji je proveo

1 Simi¢, Sari¢ M. (2015.): Alternativni izvori financiranja, nastavni materijali, Sveugiliste u Splitu, Split
15 Mason, C. M. (2005.): Informal sources of venture finance, Hunter Centre for Entrepreneursip, Glasgow str 10
16 Ramadani, V. (2009.): Business angels: who they really are, Wiley, New Jersey, SAD
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istrazivanje na temu prikupljanja seed kapitala u SAD-u te je poceo koristiti pojam ,,andeo*“da

bi definirao investitore koji su ga potpomogli u provodenju studije.«*’

,,Poslovni andeli postali su vazan izvor financiranja rizi¢nih, ali obe¢avajucih ideja i projekata
izvan Broadway-a. Samo za ilustraciju: Alexander Graham Bell koristi sredstva od poslovnih
andela kako bi u 1874. godini osnovao Bell Telephone. Pet poslovnih andela pomoglo je
Henryju Fordu, 1903. godine s 40.000,00 dolara, a 1977. godine, poslovni andeo ulozio je
91.000,00 dolara u Apple Computers. Godine 1978., poslovni andeo pruzio je pocetna
sredstva za lanac Body Shop. Poduzeca kao Sto su Amazon, rudarsko poduzece, Go2Net i
Firefly duguju svoj opstanak poslovnim andelima, njihovim sredstvima i njihovoj strucnosti te

iskustvu. <8

Kasnih 1980.-tih poslovni andeli se udruzuju u mreze s ciljem razmjene podataka ali i zbog
mogucénosti sindiciranog ulaganja $to je posljedi¢no vodilo ve¢im iznosima ulaganja. Mreze
poslovnih andela su se organizirale na lokalnom principu te ih je najcesée Cinilo 10-150
akreditiranih investitora zainteresirano za investiranje u poduzeca koja se nalaze u ranim
fazama razvoja. U 1996.-0j godini je na podru¢ju SAD-a postojalo 10 mreza poslovnih
andela, dok se 2006. taj broj popeo na vise od 200 iz ¢ega je vidljiva vaznost poslovnih andela

te razvoj takvog oblika investiranja.*®

2.3. Ekonomski znacaj poslovnih andela

Poslovni andeli su zna¢ajni zbog koli¢ine novca koju ulazu u poduzeca, ali prvenstveno zbog
ulaganja u poduzeca koja nisu u moguénosti dobiti bankovni zajam, odnosno privuci neke
druge investitore. Vrlo je teSko procijeniti ukupan iznos novca koji su poslovni andeli dosada
ulozili u poduzeéa zbog nepostojanja zakonske obveze izvjestavanja o svim investicijama

koje poduzimaju poslovni andeli, ali se pretpostavlja da se radi o znacajnim svotama novca.

" Wikipedia, Angel investor, https:/en.wikipedia.org/wiki/Angel_investor (pristupljeno 03.06.2016.)

18 Simi¢, Sari¢ M. (2015.): Alternativni izvori financiranja,nastavni materijali, Sveugiliste u Splitu, Split

9 Mason, C. M. (2005.): Informal sources of venture finance, Hunter Centre for Entrepreneursip, Glasgow, str
42
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Takoder, veliki broj poslovnih andela inzistira na anonimnosti prilikom ulaganja u odredeno

20
poduzece.

Bitno je naglasiti da su poslovni andeli znaajni za razvoj cjelokupne ekonomije, od
ekonomije na lokalnoj, regionalnoj, nacionalnoj do ekonomije na globalnoj razini, budu¢i da
ne postoje ogranic¢enja gdje poslovni andeli mogu investirati svoj novac. lako nisu ograni¢eni
granicama drzava, statistike pokazuju da poslovni andeli ve¢inom investiraju unutar granica

drzave gdje imaju prebivaliéte.21

Ekonomska uloga poslovnih andela se ogleda i kroz njihovu moguénost sudjelovanja u radu
poduzeca, bilo kroz ulogu savjetnika odnosno mentora pa do sudjelovanja u radu nadzornog
odbora te uprave. Poslovni andeli najCeS¢e investiraju u industrije u kojima posjeduju
prethodno iskustvo te su na taj nac¢in u moguénosti prenijeti svoja znanja na poduzece u koje
su investirali kao poslovni andeo S$to posljedicno poveéava mogucnosti za uspjeh tog
poduzeéa. Takoder postoje naznake da je prijenos tog iskustva znacajniji u odnosu na kapital

koji su primili od poslovnih andela.?®

Iako su investicije poslovnih andela u Hrvatskoj gotovo pa beznacajne, ne smijemo zanemariti
mogucnosti takvog financiranja poduzeca zbog specifi¢nosti takvih ulaganja. Posebice zbog
Cinjenice da je ,,mikrofinanciranje u Hrvatskoj danas vrlo ograni¢eno. lako vecina dostupnog
mikrofinanciranja dolazi iz bankovnog sektora (82%), krediti se uglavhom daju srednje
velikim poduzec¢ima, a udio mikro i malih poduze¢a u ukupnom kredithom portfelju iznosi
oko 8% (manje od tri milijarde €). Podaci iz istrazivanja EIF-a pokazuju da je mikro i malim
poduze¢ima c&esto vrlo teSko ispuniti postupke i uvjete potrebne za bankovno
mikrofinanciranje te poduzetnici ¢esto imaju teSkoca s pregovaranjem o kreditima i potrebnim
iznosima. Malom je gospodarstvu tesko dobiti kredite u rasponu od 25.000 do 100.000
eura.«?
Neke od mjera koje bi mogle povecati atraktivnost takvih ulaganja su i porezne olaksice

kakve se primjenjuju u SAD-u, UK, Portugalu i Izraelu te ,,matching* program koji se koristi

% Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham, str 4-6

*L Ibid str 4-6

% Ibid str 4-6

% Ministarstvo poduzetniitva i obrta: Strategija razvoja poduzetniitva u Republici Hrvatskoj 2013.-2020.,
MINPO, Zagreb, str 29
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u Njemackoj te Spanjolskoj gdje drzava za svaki iznos koji su poslovni andeli ulozili u neki

projekt, dodatno ulaZe istu svotu novca.”*

2.4. Investicijski proces poslovnih andela

Investicijski proces poslovnih andela se moze podijeliti u nekoliko faza od kojih su
najbitnije:*®
1. Prikupljanje prijava, odnosno projekata;
2. Evaluacija projekata, Sto moze biti podijeljeno u dvije podfaze:
- Inicijalna evaluacija;
- Detaljna evaluacija;
3. Pregovaranje i ugovaranje posla;
4. Pracenje nakon investiranja te

5. Ubiranje plodova.

Ove faze su sli¢ne fazama kod VC fondova, no, medutim, proces odluc¢ivanja o investiranju se
u potpunosti razlikuje. Pritom poslovni andeli investiraju manje iznose i troSe manje vremena
provodeéi due dilligence pojedinog projekta/poduzeca, dok VC fondovi investiraju vece

iznose te trose vise vremena na due dilligence.

Najcesce poslovni andeli zaprimaju prijave za investicije od poduzetnika kojih poznaju te
preko racunovoda, neki poslovni andeli ideje za investiranje dobivaju iz medija. Neki

poslovni andeli sami traZze moguénosti za buduce investicije.

Evaluacija projekta se provodi kroz dvije faze, fazu inicijalne evaluacije te fazu detaljne
evaluacije. U fazi inicijalne evaluacije poslovni andeo odreduje odgovara li projekt njegovim
osobnim kriterijima za investiranje kao Sto su lokacija investicije, industrija u koju se ulaze te
iznos sredstava koja je potrebno uloziti. Nakon $to se eliminiraju projekti u koje poslovni
andeo nikako ne Zeli ulagati, provodi se detaljna evaluacija. U fazi detaljne evaluacije

poslovni andeo detaljno Cita business plan, analizira financijske informacije o poduzecu te

 OECD (2011.): Financing high growth firms: the role of business angels — final draft report str 62-65
% Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 6-12
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procjenjuje trzi$ni potencijal projekta. Pritom se vrlo ¢esto deSava da poslovni andeli daju
prednost svojoj intuiciji pred ekonomskim pokazateljima, Sto vrlo ¢esto moze dovesti do
pogresnih procjena.”’® Jedan od razloga zasto poslovni andeli najéeée ne provode due
dilligence je zato $to je ,, provodenje due dilligence-a na start-upovima vrlo tesko (dostupno je

vrlo malo podataka) i1 velik troSak vremena.“?’

Nakon odluke o investiranju, poslovni andeli pregovaraju o uvjetima investiranja Koji bi
trebali biti prihvatljivi njima te poduzetnicima. Najc¢esc¢e se ugovara udio poslovnog andela u
poduzecu te uloga poslovnog andela, ukoliko on Zeli aktivno sudjelovati u radu poduzeca
nakon investiranja. Pritom vrlo ¢esto moze do¢i do odustajanja od investiranja, buduc¢i da
poduzetnici najéeSce precjenjuju vrijednost poduzeéa te ideje, a podcjenjuju vrijednost faktora
koji su potrebni za rast i razvoj poduzeca. Vrijednost poduzecéa je vrlo teSko procijeniti u
ranim fazama razvoja jer ne kotiraju na burzama, odnosno ne posluju dovoljno dugo da bi se

mogla analizirati financijska izvjes¢a.?®

Najveci dio poslovnih andela aktivno sudjeluje u radu poduzeca u koje su investirali. Dok
neki andeli samo povremeno prate rad poduzeca, neki andeli iskoriStavaju investicije da si
priskrbe zaposlenje s punim radnim vremenom. Pritom se moze dogoditi, ukoliko je prerano
doslo do ukljucenja poslovnog andela u rad poduzeéa da se poslovni andeo ne razlikuje od
poduzetnika. Poslovni andeli su Cesto poistovjeceni s poduzetnicima u ¢ija poduzeca su

investirali, $to najées¢e poduzeéima pomaze u prikupljanju dodatnih izvora financiranja.?

U posljednjoj fazi, odnosno fazi ubiranja plodova poslovni andeli izlaze iz poduzete
investicije. Pritom ¢e skoro polovica investicija generirati gubitak, neke i potpuni gubitak,
neke ¢e investicije generirati dobitak, dok ¢e neke investicije generirati povrate i 10 puta vece
od ulozenog. Poslovni andeli naj¢esce izlaze iz poduzete investicije prodajom svog udjela te

uz pomoc¢ PO.%°

% Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 7-8

" OECD (2011.): Financing high growth firms: the role of business angels — final draft report, str 44

% Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 9-10

% Ibid str 10-11

% Ibid str 11-12
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2.5. Mreze poslovnih andela i sindicirano ulaganje

Direktan pristup poslovnih andelima je jedan od najtezih nacina za kontaktiranje istih, ,,prvo,
jer preferiraju anonimnost, drugo zbog tog $to uopce ne poznaju osobu koja im se obraca‘“ 3
zbog Cega je najlaksi pristup poslovnim andelima preko mreza poslovnih andela. Mreze
poslovnih andela spajaju poduzetnike s poslovnim andelima i najée$ée su pritom neutralne.
Mreze poslovnih andela su najcesce privatne inicijative s potporom javnog sektora, najéesce

su to regionalne razvojne agencije, inkubatori te gospodarske komore koje najcesée pruzaju

infrastrukturu te sponzoriraju djelovanje mreza poslovnih andela.®

Za mreze poslovnih andela je vrlo bitna i uloga banaka kao potpornih institucija. Banke
omogucavaju kredite za projekte koje inae ne bi financirale, omogucavaju¢i na taj nacin

stvaranje novih radnih mjesta.

Stvaranje mreza poslovnih andela je ovisno o zrelosti trziSta rizicnog kapitala te 0 broju
poslovnih andela. Mreze poslovnih andelan se pritom mogu stvarati javnom te privatnom

inicijativom.

Javna inicijativa se provodi ukoliko je trziste rizicnog kapitala u povojima. Najcesée djeluje
na neprofitnoj bazi te je cilj pokriti troskove, te su takve mreze manje 1 djeluju u ranijim
fazama razvoja. Privatna inicijativa se provodi ukoliko je trZiste kapitala razvijeno te postoji
barem jedna mreZa poslovnih andela. Djeluju na profitnoj osnovi te se najcesc¢e ukljucuju u

kasnijim fazama poslovanja.*

Razvoj mreza poslovnih andela dogada se u tri faze: start-up, razvoj i rast.>*
1. Start-up faza: na uspjeSnost mreZe najviSe utjece potpora okoline. To se najcesce
odnosi na financijsku potporu od strane vladinih razvojnih agencija.
2. Faza razvoja: u ovoj fazi uloga mreze je osiguravanje dovoljno investicijskih

mogucénosti. Pritom se javljaju strane ponude i potraznje za investicijama. Stranu

% Deeb, G. (2014): How to find angel investors for your startup raspoloZivo na
http://www.forbes.com/sites/georgedeeb/2014/09/19/how-to-find-angel-investors-for-your-
startup/2/#1d6182337528 (pristupljeno 01.07.2016.)

%2 Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 12

* Stocko, Z. (2015.): Zavréni rad; Poslovni andeli, Medimursko veleuéiliste u Cakoveu, Cakovec, str 17

% Ibid str 18-19
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ponude ¢ine inkubatori, istrazivacke institucije i1 fakulteti, dok stranu potraznje Cine
poslovni andeli, fondovi rizicnog kapitala, banke te drugi potencijalni investitori.

3. Faza rasta: u ovoj fazi mreZe traze vanjske investitore koji su spremni na
sufinanciranje projekata u koje je ve¢ investirao jedan ili viSe poslovnih andela u

mrezi. Pritom je najcesce rije¢ o velikim investicijama.

Iako poslovni andeli ve¢inom djeluju sami, vrlo je znacajna uloga mreza poslovnih andela te
mogucnost sindiciranog ulaganja S$to vodi ve¢em broju investicija te veéim novcanim
iznosima investicija poslovnih andela. Mreze poslovnih andela najces¢e ¢ini od 25 do 75
(prema nekim autorima 10 do 150) poslovnih andela. U Hrvatskoj postoji samo jedna mreza
poslovnih andela (CRANE), dok ih u SAD-u ima preko 250.%

Iako CRANE ¢ini priblizno 25 poslovnih andela, u SAD-u pojedine mreze poslovnih andela
imaju vise 1 od 250 ¢lanova, neke od tih su ,,Ohio TechAngel Funds s 282 ¢lana te Tech Coast

Angels s 263 ¢lana.«®

Bitno je napomenuti da iako mreze poslovnih andela imaju utjecaj na djelovanje poslovnih
andela, broj mreza poslovnih andela u odredenoj drzavi nije myjerilo broja investicija
poslovnih andela. Najbolji primjer za to su Estonija koja s jednom aktivnom mrezZom
poslovnih andela ima viSestruko ve¢i iznos iznos investicija poslovnih andela u odnosu na

Francusku u kojoj postoji 81 aktivna mreza poslovnih andela.’’

Prednosti mreza poslovnih andela:®
a) Mogucnost lakseg pristupa grupi poslovnih andela u odnosu na individualne poslovne
andele koji najéesce djeluju anonimno.
b) Poticu stranu ponude na nov¢anom trziStu. Mreze poti¢u na ulaganje bogate pojedince

koji nikada ne bi djelovali kao individualni poslovni andeli pruzaju¢i im moguénost

% Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 12

% Fell, J.(2011.): The top 10 angel investor groups, raspolozivo na https://www.entrepreneur.com/article/220149
(pristupljeno 17.06.2016.)

%" Centre for Strategy and Evaluation Services (CSES) (listopad 2012.): Evaluation of EU Member States
Bussines Angel Markets and Policies, Final Report, Centre for Strategy and Evaluation Services, Otford, Kent

% Mason. C., M., (2011.): Business angels, iz World Encyclopedia of Entrepreneurship, Dana, L., P., (urednik),
Edward Elgar Publishing Limited, Cheltenham str 13-14
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d)

sindiciranog ulaganja te na taj nacin diverzifikaciju rizika te moguc¢nost da uce od
iskusnih investitora.

Popunjavaju rupu na trzistu koja se javlja izmedu investicija koje provode fondovi
rizi€nog kapitala te financiranja koje se odnosi na obitelj i prijatelje. Fondovi rizi¢nog
kapitala sve viSe podizu minimalni iznos investicije te su neskloniji ulagati u samim
pocCecima poslovanja poduzeca, dok obitelj i prijatelji najéeSée ne mogu osigurati
potreban iznos sredstava te se na taj nacin javlja rupa koju pokrivaju poslovni andeli.
Omogucéavaju dodatno financiranje, ukoliko je to poduzetniku potrebno. Poslovni
andeli individualci naj¢esce samo jednom investiraju u odredeno poduzece, dok je kod
mreza poslovnih andela moguée prac¢enje rada poduzeca te dodatno investiranje,
ukoliko je to potrebno.

Veéa mogucénost stvaranja dodatne vrijednosti poduze¢u u odnosu na individualnog
poslovnog andela, budu¢i da svaki poslovni andeo posjeduje neka specificna znanja,
kombinacijom tih znanja se mogu posti¢i znacajniji rezultati u poslovanju u odnosu na

primjenu znanja samo jednog poslovnog andela.

Sindicirano ulaganje se odnosi na zajedni¢ku investiciju minimalno 2 poslovna andela.

Prednosti sindiciranog ulaganja su:*

a) Bolje diverzificiran portfolio, ¢ime se smanjuje rizik ulaganja za poslovnog andela
koji se odlucuje na ulaganje.

b) Prikupljanje vec¢ih iznosa sredstava, ¢ime se svakom pojedinom andelu omogucéava
investiranje iu vece projekte u koje inace ne bi mogao investirati zbog nedostatka
sredstava.

c) Veci skup vjestina, znanja te kontakata, od ¢ega ¢e svi ¢lanovi sindikata imati
koristi.

d) Mogucénost provodenja kvalitetnijeg due dilligence-a.

Samo 3% od ukupnog broja investicija poslovnih andela u Europi su poduzeli poslovni andeli

individualci, dok se ostalih 97% odnosi na sindicirano ulaganje, od ¢ega se 57% odnosi na

¥ Mason, C. M. (2005.): Informal sources of venture finance, Hunter Centre for Entrepreneursip, Glasgow str
44-46
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ulaganje s drugim poslovnim andelom, a ostatak na ulaganje s institucionalnim investitorima,

fondovima rizi¢nog kapitala te ostalima.*’

2.6. Poslovni andeli u SAD

Istrazivanja pokazuju da su preko 95% poslovnih andela muskarci, dok je vrlo mali broj Zena
koje su uspjele izgraditi uspjesna poduzeéa odnosno koje rade na vode¢im pozicijama u
velikim poduze¢ima, posljedica ¢ega je i vrlo mali broj Zena koje su poslovni andeli. Takoder,
ta ista istrazivanja pokazuju da se zene poslovni andeli ponasaju jednako kao i njihovi muski

kolege.*

Poslovni andeli su najéesce stari od 45-65 godina, $to pokazuje vrijeme koje je potrebno za
stjecanje imetka, ali takoder 1 vrijeme potrebno za stjecanje znanja koja su potrebna za
uspjes$no vodenje poduzeca. Neki od bogatih pojedinaca se odluc¢uju postati poslovni andeli iz
zelje da nastave s ekonomskom aktivnosti nakon S§to su svoja poduzeca prepustili

nasljednicima, prodali ih, odnosno otisli u mirovinu.*?

Vecina poslovnih andela ima iskustva rada u poduzecu tijekom svih njegovih razvojnih faza
Sto im pruza iskustvo koje je nuzno za djelovanje kao poslovni andeo, ali je bitno i naglasiti
da je takvo iskustvo vrlo znacajno ukoliko se poslovni andeo Zeli ukljuciti u rad poduzeca,

posebice kroz savjetovanje.

Vecina poslovnih andela je visokoobrazovana, odnosno vrlo mali broj poslovnih andela su

magistri znanosti odnosno doktori znanosti te niskoobrazovani.*?

,,Poslovni andeli u SAD-u su u 2015. godini investirali 24,1 milijardi $, dok su 2014. godine
investirali 24,8 milijardi $ te 20,1 milijardi $ u 2010. godini,“** iz ¢ega je vidljiv rast iznosa

sredstava koja su ulozena uz 2014. godini u odnosu na 2010. godinu nakon ¢ega slijedi blagi

O EBAN (2014.): Statistics compendium, EBAN, Bruxelles, str 13

1 Mason, C. M. (2005.): Informal sources of venture finance, Hunter Centre for Entrepreneursip, Glasgow, str 8,

prema istrazivanju Tashiro, Y. (1999.): Business Angels in Japan, An International Journal of Entrepreneurial

Finance, str 259-273

2; Mason, C. M. (2005.): Informal sources of venture finance, Hunter Centre for Entrepreneursip, Glasgow, str 8
Ibid str 8

* Statistic Brain, Angel Investor Statistics, http://www.statisticbrain.com/angel-investor-statistics/ (pristupljeno

15.06.2016.)
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pad u 2015. godini. Razlika je vidljiva i iz broja kompanija u koje je investirano. U 2014.
godini je investirano u 73,400 kompanija, dok je u 2010. godini investirano u 61,900
kompanija iz ¢ega je vidljiv rast broja kompanije u koje je ulozeno od 18,57%. Budu¢i da je
rast iznosa sredstava koja su uloZena veci od rasta broja poduzeca u koja je uloZzeno, moze se
do¢i do zakljucka da su poslovni andeli u SAD-u u razdoblju od 2010.-2014. godine povecali
iznos sredstava koja ulazu po pojedinom poduzeéu. To je vidljivo i iz prosjecnog iznosa
sredstava koja su primila poduzeca u koja je investirano. U 2010. godini je to prosjec¢no bilo
328.000,00%, dok je u 2014. godini prosjek bio 394.000,00%.

Vaznost poslovnih andela u SAD-u se ogleda i kroz broj poslovnih andela, kojih je u 2014.
godini bilo 298.000. Prosjecan povrat na ulaganja poslovnih andela je 21% §to je povezano i
S podru¢jem ulaganja poslovnih andela koji Su 61% sredstava ulagali u podrucje istrazivanja

zdravstva, biotehnologije te software-a.*®

Poslovni andeli u SAD-u prosjecno su proveli 51 sat provodec¢i due dilligence poduzeca u
koje su namjeravali investirati. U 80% slucajeva investirano je u ranim fazama razvoja

, . . e . .. . , 46
poduzeca, dok se samo 2,3% investicija odnosi na kasnije faze razvoja poduzeca.

% Statistic Brain, Angel Investor Statistics, http://www.statisticbrain.com/angel-investor-statistics/ (pristupljeno
15.06.2016.)
“ Ibid
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2.7. Poslovni andeli u Europi

U tablici 1 ¢e biti prikazani sumarni rezultati istrazivanja o poslovnim andelima tijekom 2009.

godine na primjeru najvec¢ih zemalja ¢lanica Europske Unije.

Tablica 1: Prikaz istraZivanja o poslovnim andelima u EU - prema izvje$¢ima BAN-ova

Indikator Francuska Njemacka Italija Nizozemska | Spanjolska UK
Broj mreza 81 13 14 11 13 22
poslovnih andela
Broj ¢lanova 4.030 407 450 2.375 807 537
Broj aktivnih 3.015 218 75-90% 1.070 276 177
poslovnih andela
Prosjecan broj 50 29 Varira - 34 24
investitora po
mrezi
Ukupan broj zena 9,3 5 5 30 2,23 30
poslovnih  andela
(% od ukupnog
broja)
Broj novo 13 60 Raste 202 10 57
regrutiranih priblizno
poslovnih  andela 5-10%
tijekom 2009.
Broj novo 1 8 Ostaje 6 1 8
regrutiranih ~ Zena priblizno isti
poslovnih andela udio
Broj andela koji su 6 25 | Vrlo malo il 72 2 67
napustili mreze nijedan
Prosjecan broj 14 1 60% 3 1 3
poslovnih  andela investicija
ukljucenih u jednu vise od 7,
investiciju oko 5%
samo 1
investitor

Izvor: Prikaz autorice prema Centre for Stretegy and Evaluation Services (CSES) (listopad 2012.): Evaluation of

EU Member States Bussines Angel Markets and Policies, Final Report
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Iz tablice 1 vidljivo je da najveci broj poslovnih andela djeluje u Francuskoj, gdje je takoder i
najve¢i broj mreza poslovnih andela, broj aktivnih poslovnih andela te prosjeCan broj
poslovnih andela po pojedinoj mrezi poslovnih andela. Najveéi udio Zena poslovnih andela je
u Nizozemskoj te Ujedinjenom Kraljevstvu gdje se taj udio penje na 30%, ali ti rezultati se
uzimaju s rezervom, buduéi da su rezultati nekih drugih istraZivanja znacajno razliciti. Broj
novo regrutiranih poslovnih andela je najve¢i u Nizozemskoj, dok je broj novo regrutiranih
poslovnih andela Zena najve¢i u Njemackoj i UK. Vrlo bitan je i broj poslovnih andela koji su
napustili mreze poslovnih andela, taj broj je najveéi u Nizozemskoj, hakon ¢ega slijedi UK.
Usporedimo li broj poslovnih andela koji djeluju u nekoj od mreza poslovnih andela, udio
poslovnih andela je znacajniji u UK u odnosu na Nizozemsku, buduéi da je vise od 10%
poslovnih andela napustilo mreze poslovnih andela u UK. U Francuskoj poslovni andeli
preferiraju sindicirano ulaganje, naj¢es¢e ulazu vrlo male iznose te ih pritom u prosjeku 14
sudjeluje u pojedinoj investiciji, dok u Njemackoj i Spanjolskoj poslovni andeli ne preferiraju
sindicirano ulaganje zbog ¢ega najcesce investiraju sami te ulazu bitno vece iznose sredstava

u odnosu na poslovne andele u Francusko;j.

Poslovni andeli u Europi su u 2013. godini investirali ukupno 5,5 milijardi €,pri ¢emu je
zabiljeZen rast iznosa investiranih sredstava za 8,7% u odnosu na 2012. godinu. Broj aktivnih
poslovnih andela je bio 271.000 te su ti isti poslovni andeli poduzeli 33.430 investicija u
2013. godini.

Ukoliko se analizira struktura iznosa investicija po zemljama, Ujedinjeno Kraljevstvo je
vodece s iznosom od 84,4 milijuna €, gdje je taj iznos investiran u 535 poduzeca, sljedeca je
Spanjolska s iznosom od 57,6 milijuna €, dok se na tre¢em mjestu nalazi Rusija s iznosom od

41,8 milijuna €.
Poslovni andeli u Europi najvise ulazu u ICT sektor, biotehnologiju i Zivotne znanosti, razvoj

mobilne tehnologije te proizvodnju. 87% svih investicija poslovnih andela se odnosi na

investicije u ranijim fazama razvoja poduzeca, Sto je veci iznos u usporedbi s 80% u SAD-u.
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[ako su poslovni andeli u moguénosti ulagati i van granica drzave prebivaliSta, 96% poduzetih

. .. . .- v . " . 47
investicija se odnosi na podrucje drzave prebivalista poslovnih andela.

Bitno je naglasiti vaznost sindiciranog ulaganja poslovnih andela, budu¢i da je u 2013. godini

samo 3% svih investicija u Europi poduzeto od strane poslovnih andela individualaca.

Tablica 2: Ukupno investirano u Europi u mil € te efekti investiranog

Godina 2011. 2012. 2013.

Vidljivo trziste 427 509 554
Udio vidljivog trzista u 9% 10% 10%
ukupnom trzistu

Nevidljivo trziste 4.317 4.590 4.989
Ukupno investirano 4,744 5.099 5.543
Broj investicija 26.158 29.130 33.430
Broj novih radnih mjesta 154.597 178.813 184.170
Broj poslovnih andela 241.444 261.430 271.000

Izvor: Prikaz autorice prema EBAN (2014.): Statistics compendium

Iz tablice 2 vidljivo je da je iznos koji je investiran na vidljivom trzi$tu, koji je prijavljen kao
ukupan iznos investicija poslovnih andela, ¢ini samo 9%, odnosno 10% od ukupnog iznosa
investicija poslovnih andela. 90% svih investicija poslovnih andela je poduzeto na
nevidljivom trzi$tu te se taj iznos mozZe samo procjenjivati, ali ga je vrlo tesko pouzdano
utvrditi. Ali, ukoliko se iznos od 5,543 milijardi €, koliko su poslovni andeli investirali u
2013. godini usporedi s 2 milijarde € koje su investirali VC fondovi tijekom istog razdoblja,
moze se uvidjeti vaznost koju imaju poslovni andeli za financiranje poduzec¢a u ranim fazama
razvoja. Od 2011. do 2013. godine dolazi do rasta investicija na vidljivom trzi$tu u iznosu od
skoro 130 milijuna €, dok je taj rast na nevidljivom trzi$tu znacajniji te iznosi skoro 1.600

milijuna €.

Znacaj poslovnih andela se ogleda i kroz broj investicija te broj novostvorenih radnih mjesta

koji biljeze znacajan rast u promatranim godinama. Takoder je vidljiv i rast broja poslovnih

‘" EBAN (2014.): Statistics compendium, EBAN, Bruxelles

21




andela, zbog Cega se ocekuje daljnji rast investicija te novostvorenih radnih mjesta u

narednim godinama.

Bitno je naglasiti da nisu svi poslovni andeli uklju¢eni u mreze poslovnih andela kojih je u
2013. godini bilo 468, tako da je u 2011. godini samo 22 tisu¢e od 264 tisu¢a poslovnih
andela bilo u nekoj od grupa poslovnih andela, u 2012. godini je to bilo 26 tisu¢a od 287

tisuca poslovnih andela te u 2013. godini 28 tisu¢a od ukupno 307 tisu¢a poslovnih andela.

Tablica 3: Prosjecan iznos investicija po poduzecu, mreZi poslovnih andela te pojedinom
andelu u €

Godina 2011. 2012. 2013.
Prosje¢no investirano po poduzeéu 181.400 174.833 165.787
Prosjecno investirano po mrezi poslovnih 1.041.616 1.107.081 1.184.378
andela
Prosje¢no investirano po poslovnom 19.653 19.480 20.437
andelu

Izvor: Prikaz autorice prema EBAN (2014.): Statistics compendium

Iz tablice 3 vidljiv je pad prosje¢no investiranog iznosa po pojedinom poduzecu od 2011. do
2013. godine, dok je vidljiv rast prosje¢no investiranog iznosa po mrezi poslovnih andela te
po pojedinom poslovnom andelu. Na temelju navedenog se dolazi do zakljucka da, iako se

smanjuje iznos pojedine investicije, povecava se broj investicija.
U 2013. godini je u vecini europskih zemalja doSlo do rasta iznosa investicija poslovnih

andela, izuzev Finske, Svedske, Italije te Nizozemske, gdje je zabiljezen pad investiranog

iznosa.
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3. ANALIZA KARAKTERISTIKA POSLOVNIH ANDELA U
UJEDINJENOM KRALJEVSTVU

3.1. UKBAA

UKBAA (UK Business Angels Association) je udruZenje poslovnih andela Ujedinjenog
Kraljevstva koje okuplja 18.000 poslovnih andela diljem UK. ,,UKBAA povezuje sve
sudionike na investicijskom trzistu s ciljem osiguranja koherentnog ekosustava za financiranje

poduzeca u start-up fazi te fazi rasta.**®

Podrucje djelovanja UKBAA:

a) Predstavlja stajaliSta i interese poslovnih andela vladi, poduzetnicima te drugim
dionicima na nacionalnoj te internacionalnoj razini te osigurava povoljne uvjete za rast
trziSta poslovnih andela.

b) Promovira ulaganje poslovnih andela pojedincima koji su u moguénosti postati
budu¢i poslovni andeli.

c) Omogucava stjecanje znanja i kompetencija poslovnih andela.

d) Pruza informacije o trzistu.

e) Omogucava povezivanje svih poslovnih andela, na konferencijama odnosno na drugim

vrstama dogadaja.

Poslovne andele u UK drZava potic¢e na ulaganje pruzanjem poreznih olakSica uz ogranicenje
iznosa investicija putem ,,SEIS (Seed Enterprise Investment Scheme) te EIS (Enterprise
Investment Scheme), pritom 58% anketiranih poslovnih andela priznaje da bi investirali

manje odnosno uopée ne bi investirali da ne postoje EIS/SEIS.“*°

Bitno je napomenuti da dolazi do velikih odstupanja procjene broja poslovnih andela u UK
prema razli¢itim izvorima, ovisno o tom uzima li se broj poslovnih andela prema UKBAA,
drugim sluZzbenim izvorima te procjenjuje li se nevidljivo trziSte poslovnih andela u UK.

Ukoliko se procjenjuje nevidljivo trziste poslovnih andela, dolazi se do znacajno veceg broja

“® UK Business Angels Association, about  http://www.ukbusinessangelsassociation.org.uk/about/ (pristupljeno
17.06.2016.)

“9 Nesta, Angel investment 2.0 (part one): Why business angels are more important than ever before raspolozivo
na  http://www.nesta.org.uk/blog/angel-investment-20-part-one-why-business-angels-are-more-important-ever
(pristupljeno 29.07.2016.)
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poslovnih andela, posljedicno do veceg broja investicija te veceg iznosa investiranih
sredstava. Pritom se poslovni andeli koji djeluju na nevidljivom trzistu najces¢e ne zele
medijski eksponirati, ali to nije jedini razlog za djelovanje na nevidljivom trziStu poslovnih

andela.

3.2. Karakteristike poslovnih andela u Ujedinjenom Kraljevstvu

Istrazivanje koje je provedeno 2014. godine je popunjavano on-line te ga je bilo moguce
popuniti od travnja do srpnja 2014. godine. Bazirano je na istrazivanju vidljivog trzista te je
86% poslovnih andela koji su popunili anketu ¢lanovi jedne ili viSe mreza poslovnih andela.
Bitno je napomenuti da ,,prijasnja istrazivanja pokazuju da poslovni andeli koji djeluju na
vidljivom trzi§tu kao ¢lanovi mreza poslovnih andela, djeluju i na nevidljivom trzistu,

ukoliko im se puzi prilika za to. Anketu je popunilo ukupno 238 poslovnih andela koji su

¢lanovi 71 mreze poslovnih andela diljem UK.

U istrazivanju koje je provedeno 2015. godine, anketa je provedena on-line, telefonski te su
naknadno anketirane mreze poslovnih andela te sindikati. Prikupljeno je 403 on-line odgovora
na anketu, 42 poslovna andela su anketirana telefonski te je prikupljeno 21 odgovor od strane

mreZa poslovnih andela te 7 odgovora od strane sindikata poslovnih andela.>

Tablica 4: Poslovni andeli u UK prema spolu

Spol 2014. 2015.

Muski 88% 85,9%

Zenski 12% 14,1%

Izvor: Prikaz autorice prema Mason, C., Bothelo, T., (2014.): The 2014 survey of business angel investing in the
UK: a changing market place te Wright, M., Hart, M., Fu, K., (2015.): A nation of angels

U 2014. godini na podru¢ju UK, od ukupnog broja ispitanika je 12% poslovnih andela Zena,

dok je muskaraca bilo 88%. ,,Ohrabrujuce je da je udio Zena poslovnih andela porastao na

*® Mason, C., Bothelo, T., (2014.): The 2014 survey of business angel investing in the UK: a changing market
place, University of Glasgow, Glasgow, str 5
>L Wright, M., Hart, M., Fu, K., (2015.): A nation of angels, Enterprise Research Centre, London, str 9
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14% u odnosu na 7% u 2008. godini. lako, taj postotak je joS nizi u odnosu na SAD gdje je

7ena poslovnih andela 20%."2

Iako su neke mreze poslovnih andela osnovane posebno za
zene poslovne andele, od ukupnog broja ispitanica, samo 85% Zzena poslovnih andela su
¢lanice neke od mreza poslovnih andela, u usporedbi s 90% poslovnih andela muskaraca koji

su ¢lanovi neke od mreZa poslovnih andela koje djeluju na podrucju UK.

U 2015. godini na podrucju UK je djelovalo 85,9% poslovnih andela muskaraca te 14.1%
poslovnih andela Zena, iz ¢ega je vidljiv rast udjela poslovnih andela Zena u ukupnom broju

poslovnih andela.

Tablica 5: Poslovni andeli u UK prema dobnim skupinama

Dab 2014. 2015.
Vise od 65 godina 18% 9%
55-64 godina 38% 18,5%
45-54 godina 29% 28,4%
35-44 godina 11% 28%
Manje od 35 godina 4% 16,1%

Izvor: Prikaz autorice prema Mason, C., Bothelo, T., (2014.): The 2014 survey of business angel investing in the
UK: a changing market place te Wright, M., Hart, M., Fu, K., (2015.): A nation of angels

U 2014. godini na podru¢ju UK je djelovalo najvise poslovnih andela koji pripadaju dobnoj
skupini od 55 do 64 godine, dok je najmanje bilo poslovnih andela mladih od 35 godina.

Istrazivanje koje je provedeno 2015. godine pokazuje znacajno razli€ite rezultate za sve dobne
skupine, osim za skupinu od 45 do 54 godine, pritom je ta razlika najveca kod dobne skupine
od 35 do 44 godine. Najvise poslovnih andela pripada dobnim skupinama od 35 do 54 godine,
dok je najmanje poslovnih andela starijih od 65 godina. Prema rezultatima istrazivanja
provedenog 2014. godine, 76% poslovnih andela je bilo fakultetski obrazovano, od ¢ega je
56% poslovnih andela posjeduje diplomu prvostupnika. Vecina ispitanika posjeduje radno

iskustvo, od ¢ega najveci dio ispitanika, njih 37% u financijskoj industriji.

%2 Centre for entrepreneurs (2015.): Nation of angels, The unsung heroes of Britain's economy, Centre for
entrepreneurs, London
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Tablica 6: Poslovni andeli u UK prema godinama investicijskog iskustva

Broj godina investicijskog iskustva 2014. 2015.

1-5 godina - 58,8%
6-10 godina - 17,5%
11-15 godina - 11,4%
Vise od 15 godina - 12,3%

Izvor: Prikaz autorice prema Wright, M., Hart, M., Fu, K., (2015.): A nation of angels

U istrazivanju koje je provedeno 2014. godine nije postavljeno pitanje vezano za broj godina
investicijskog iskustva te podaci za tu godinu ne postoje, dok je iz rezultata istrazivanja
provedenog 2015. godine vidljivo da skoro 60% poslovnih andela djeluje manje od 5 godina,
dok vise od 15 godina djeluje 12,3% od ukupnog broja ispitanih poslovnih andela. Pritom
38% poslovnih andela s iskustvom duzim od 20 godina nije uopce investiralo, dok je to slucaj

kod 16% poslovnih andela s iskustvom do 5 godina.

Tablica 7: Ukupan broj investicija u UK po pojedinom poslovnom andelu

Broj investicija po poslovhom 2014, 2015.
andelu
1-5 - 53,3%
6-10 - 20,7%
11-15 - 10,1%
16-20 - 4,4%
21-50 - 11%

Izvor: Prikaz autorice prema Wright, M., Hart, M., Fu, K., (2015.): A nation of angels

U istrazivanju koje je provedeno 2014. godine nije postavljeno pitanje vezano za ukupan broj
investicija svakog poslovnog andela te podaci za tu godinu ne postoje, dok je iz rezultata
istrazivanja provedenog 2015. godine vidljivo da viSe od pola poslovnih andela ima do 5
investicija $to mozemo povezati s duljinom njihovog investicijskog iskustva koje je kod
vecine poslovnih andela vrlo kratko. Prosjek je 5 investicija po poslovnom andelu, dok je

poslovni andeo koji je najvise investirao usao u ukupno 50 investicija.
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Istrazivanje iz 2014. godine se osvrnulo na glavne razloge za investiranje odnosno odbijanje
investiranja. Razlozi za investiranje su prikazani u tablici 8, dok su razlozi za odbijanje

investiranja prikazani u tablici 9.

Tablica 8: Razlozi za investiranje poslovnih andela u UK

Razlozi za investiranje Prva investicija Druga investicija Treca investicija
Karakteristike poduzeca 41 18 18
Ljudi 53 44 48
Trziste/proizvod 63 67 53
Poslovni plan 9 6 7
Financijske znacajke 6 8 7
Izlaz iz pothvata 4 4 5
Karakteristike investitora 6 3 3

Izvor: Prikaz autorice prema Mason, C., Bothelo, T., (2014.): The 2014 survey of business angel investing in the

UK: a changing market place

Tri investicije iz tablice 8 se odnose na tri posljednje investicije poslovnih andela u
Ujedinjenom Kraljevstvu. ZabiljeZeni su odgovori koji se odnose na 473 investicije. 1z tablice
8 je vidljivo da su poslovnim andelima kod investiranja najznacajnije karakteristike poduzeca,
trziSte odnosno proizvod koji poduzece proizvodi te ljudi u poduzeéu. Pritom se kategorija
ljudi u poduzecu moze odnositi koliko na ¢elne ljude poduzeca, ali 1 na kljucne zaposlenike
poduzeca. Manje znacajni razlozi su poslovni plan, financijske znacajke poduzeca, izlaz iz

pothvata te karakteristike investitora odnosno poslovnog andela.
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Tablica 9: Razlozi za odbijanje investiranja u pojedino poduzeée poslovnih andela u UK

Razlozi za odbijanje investiranja %
Karakteristike poduzeca 26
Ljudi 59
Trziste/proizvod 49
Business plan 24
Financijske znacajke 25
Izlaz iz pothvata 13
Karakteristike investitora 7

Izvor: Prikaz autorice prema Mason, C., Bothelo, T., (2014.): The 2014 survey of business angel investing in the

UK: a changing market place

Iz tablice 9 vidljivo je da je najces¢i razlog za odbijanje investiranja u pojedino poduzecée
vodstvo poduzeca odnosno kljuéni zaposlenici poduzeca, nakon cega slijedi trziSte odnosno
proizvod koji poduzece proizvodi, dok su najrjedi razlozi za odbijanje investiranja u poduzece

izlaz iz poduzete investicije te karakteristike investitora.

Istrazivanje provedeno 2014. godine pokazuje da 88% poslovnih andela u Ujedinjenom
Kraljevstvu investira manje od £100.000,00 po pojedinoj investiciji. 7% poslovnih andela
investira od £100.000,00-£250.000,00 dok samo 5% poslovnih andela u UK investira vise od
£250.000,00.%°

Tablica 10: Faze razvoja poduzeca u trenutku kada dolazi do investicije poslovnih
andela u UK

Faza razvoja poduzecéa %
Seed 16
Start up 33
Rana faza razvoja poduzeca 41
Kasnije faze razvoja poduzeca 10

Izvor: Prikaz autorice prema Mason, C., Bothelo, T., (2014.): The 2014 survey of business angel investing in the

UK: a changing market place

> Mason, C., Bothelo, T., (2014.): The 2014 survey of business angel investing in the UK: a changing market
place, University of Glasgow, Glasgow, str 15
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Iz tablice 10 vidljivo je da najviSe poslovnih andela investira u poduzeca koja se nalaze u
ranoj fazi razvoja poduzeca te start up fazi, dok se najmanje investira u poduzeca koja se

nalaze u seed fazi te u kasnijim fazama razvoja poduzeca.
U istrazivanju iz 2015. godine, koje je provedeno na podruc¢ju UK se promatra i socijalni
utjecaj investicija poslovnih andela, pri ¢emu su rezultati istrazivanja pokazali da je 25,7%

investicija poslovnih andela ima socijalni utjecaj.

Tablica 11: Rast vrijednosti investicija poslovnih andela u UK

Rast vrijednosti ulozenog (povrat na % poslovnih andela % investicija
investiciju)
Vjerojatan izlaz u narednoj godini 22,8 5
Negativan rast 31,2 9
Bez znacajnog rasta 57,9 34
Umjeren rast 63,9 34
Visok rast 45 19

Izvor: Prikaz autorice prema Wright, M., Hart, M., Fu, K., (2015.): A nation of angels

U tablici 11 su prikazani rezultati odgovora na pitanje postavljeno poslovnim andelima
vezano za rast vrijednosti investicija. Vidljivo je da najveéi dio poslovnih andela ostvaruje
umjeren rast svojih investicija, nakon cega slijedi skupina bez znacajnog rasta. Visok rast
vrijednosti investiranog biljezi ¢ak 45% od ukupnog broja ispitanika, dok 31,2% ispitanika
ostvaruje negativan rast vrijednosti investicije, pritom 22,8% poslovnih andela ocekuje izlaz

iz poduzete investicije u narednoj godini.

Ukoliko se promatraju investicije, najveci broj investicija nema znacajan rast ili ostvaruje
umjeren rast, visok rast ostvaruje 19% investicija, dok negativan rast ostvaruje 9% investicija.

Pritom se ocekuje izlaz iz samo 5% poduzetih investicija u narednoj godini.

,»U 29% slucajeva su poslovni andeli dodatno investirali u isto poduzece. To nije uvijek bilo u

«54

investitorovu korist,””" u prilog ¢emu govore podaci da su nakon dodatnog ulaganja u

* Wiltbank, R. (svibanj 2009.): Siding with angels, Nesta, London, str 20
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poduzece prosjecni povrati bili 1,2 puta u odnosu na uloZeno, a ukoliko dodatnog ulaganja

nije bilo, prosjecan povrat je 2,2 puta.
U 2015. godini je analiziran i postotak izlaska iz poduzetnih investicija te je 60% poslovnih

andela odgovorilo da su imali pozitivan izlaz iz poduzetih investicija, od ¢ega 79% poslovnih

andela reinvestira ostvareni dobitak u druga mala poduzeca.
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4. ANALIZA KARAKTERISTIKA POSLOVNIH ANDELA U
HRVATSKOJ

4.1. CRANE

Hrvatska mreza poslovnih andela (CRANE) djeluje kao udruga te okuplja poslovne andele iz
Hrvatske i inozemstva koji imaju interes ulagati u inovativne projekte. CRANE je pokrenut
zajedni¢kom inicijativom partner institucija Agencije za promicanje izvoza i ulaganja, Poteza
Ventures, Hrvatske Private Equity i Venture Capital Asocijacije, Udruge za poticanje
softverskog i online poduzetni$tva ‘Initium’ te uspjesnih poduzetnika Damira Sabola i Hrvoja

Prpica.
,»Poslovni andeli CRANE mreze su neformalni individualni investitori koji pruzaju:

e Know-how (tehnicko 1 poslovno znanje, poznavanje odredene industrije, poslovne
kontakte, itd.) te
e Ulaganje u rasponu od 25.000,00 do 250.000,00 eura (vise ulagaca - sindicirano

ulaganje)
Ciljevi CRANE-a:

o Poticanje i razvoj inovativnog poduzetnistva u Republici Hrvatskoj;

e PruZanje pomo¢i poduzetnicima u realizaciji inovativnih projekata koji imaju
internacionalni potencijal te

e Pruzanje pomoc¢i poslovnim andelima u pronalazenju, selekciji 1 realizaciji zanimljivih

projekata“>®

Da bi netko postao clan CRANE-a, mora imati iza sebe uspjesnu poslovnu proslost jer iako
poslovni andeli prvenstveno ulazu novac, oni takoder ulazu i svoja znanja te kontakte. Od
clanova se ocekuje aktivno sudjelovanje u radu udruge, Sto podrazumijeva ocjenjivanje
projekata putem Angelsofta, sudjelovanje na skupStinama te okupljanjima poslovnih andela.

Clanovi plaéaju ¢lanarinu koja iznosi 8.000,00 kn godisnje.

* CRANE, 0 nama, http://www.crane.hr/o-nama/ (pristupljeno 25.06.2016.)
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Glavni razlozi za prijavljivanje investitora u CRANE:

Pristup visokokvalitetnim projektima prijavljenih CRANE-u.

Mogu¢énost upoznavanja te suradnje s investitorima slicnog interesa 1 motivacije.
Povezivanje s ljudima koji takoder investiraju svoj kapital u inovativna poduzeca te
imaju iskustvo u odabiru projekata koji bi mogli rezultirati visokim povratom na
investirano.

Moguénost sudjelovanja na ,,showcase-ovima‘“ odnosno prezentacijama potencijalnih
projekata.

Mogu¢énost sudjelovanja na investicijskim konferencijama te forumima.

CRANE spaja poduzetnike s potencijalnim investitorima koji ¢e u njihova poduzeéa/projekte

uloziti svoj novac, znanja, vrijeme te poslovne kontakte, pritom im je cilj postati prepoznatljiv

izvor sredstava za poduzec¢a u ranim fazama razvoja te potpomoc¢i uspjeh poduzetnika.

Poduzetnici su u moguénosti svoje projekte prijaviti on-line te pritom placaju kotizaciju od

30,00 kn. Nakon $to poduzetnici unesu svoj projekt u sustav, poslovni andeli su u mogucnosti

taj projekt razmatrati, ocjenjivati te na koncu donijeti odluku o ulaganju.

,Proces prijave projekata poslovnim andelima povezanima u CRANE odvija se u nekoliko

koraka:

Poduzetnik prijavljuje projekt na nas§im web stranicama.

CRANE-ov stru¢ni tim periodi¢ki analizira pristigle projekte, te ih sortira prema
nekoliko kriterija, od koji su najvazniji kompletnost prijave (drugim rije¢ima, pozeljno
je popuniti Sto vise podataka u obrascu za prijavu, ukljucujuéi financijski plan 1 detalje
o timu i1 konkurenciji), te opceniti feasibility projekta.

Svi projekti dobivaju odgovor, a oni koji su prosli primarnu analizu dolaze na uvid
¢lanovima mreze, koji donose svoje osobne zakljuCke i1 ocjene svakog pojedinog
projekta. Od svakog ¢lana se oc¢ekuje da za svaki projekt da opéenitu ocjenu (1-10),
zatim kratak komentar, te osobnu razinu interesa koja se krece od “nisam
zainteresiran” do “ulazem”.

Ve¢ u ovoj fazi €lanovi mogu izravno kontaktirati poduzetnike ukoliko ih projekt
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prema ocjenama 1 interesu ¢lanova) prvo pozvati na tzv. showcase event na kojem ¢e
imati priliku odrzati prezentaciju prisutnim ¢lanovima.

e Projekti koji wuspiju pronadi zainteresiranog ulagaca 1 s njim uspostaviti
zadovoljavaju¢u komunikaciju nakon toga ulaze u proces ulaganja, koji viSe nema

izravne veze s CRANE-om.*°®

Ovisno o fazi razvoja u kojoj se nalazi poduzece, dogovara se udio u vlasnickoj strukturi koji
se prepusta poslovnom andelu u zamjenu za ulaganje. Tako je udio veci ukoliko se poduzece
nalazi u ranijim fazama te je time i veci rizik za poslovnog andela, dok je udio u kasnijim
fazama razvoja manji. Poslovni andeo profit od ulaganja ostvaruje izlaskom iz poduzeca,
pritom se izlaz najcesce ostvaruje prodajom udjela nekom drugom ulagacu ili javnom

ponudom dionica (IPO).

CRANE od 2009. godine, s ciljem poticanja poduzetniStva i razvoja start up scene u RH
organizira Startup srijedu. Startup srijeda je mjesecno druzenje poduzetnika, ulagaca,
savjetnika te svih zainteresiranih za tematiku startup-a te se u pravilu odrzava svake trece ili

Cetvrte srijede u mjesecu.

Startup srijeda pruza priliku poduzetnicima da preko uspje$nih primjera Sire svoje znanje te
prikupljaju savjete kojima mogu utjecati na poboljSanje vlastitog poslovanja. Svaka startup
srijeda zapocinje predstavljanjem startup-a te se nastavlja predavanjima aktualnih govornika
1z svijeta startupa te poduzetniStva. Jedna od posebnosti startup srijede je i neformalno
druzenje nakon sluzbenog dijela kada su sudionici u moguénosti upoznati predavace,
investitore te druge sudionike predavanja te na taj nacin prikupljati informacije, savjete, ali su

1 u mogucénosti pri¢i nekom od poslovnih andela.

% CRANE, pitanja i odgovori, http://www.crane.hr/pitanja-i-odgovori/ (pristupljeno 25.06.2016.)

33


http://www.crane.hr/pitanja-i-odgovori/

Tablica 12: Investicije poslovnih andela u RH

Godina Broj projekata/investicija I1znos (kn) Prosje¢ni iznos investicije
(kn)

2008. 1 1.800.000 1.800.000
2009. 3 1.029.000 343.000
2010. 2 1.131.500 565.750
2011. 5 2.634.100 526.820
2012. 2 Podaci nisu dostupni
2013. 1 200.000 200.000
Ukupno: 14 6.794.600 566.217

Izvor: Prikaz autorice prema CEPOR (prosinac 2013.): Izvje$¢e o malim i srednjim poduzeéima u Hrvatskoj -

2013.

Iz tablice 12 vidljivo je da broj investicija hrvatskih poslovnih andela nije znacajan, ali

ukoliko uzmemo u obzir da tih 14 poduzeéa najvjerojatnije u fazi poslovanja kada su poslovni

andeli investirali u njih nisu bila u moguénosti pribaviti neki drugi oblik financiranja,

dolazimo do znacajnog iznosa investicija. Posebice, ukoliko neko od poduzeca u koje je

investirano nastavi s poslovanjem te stvaranjem novih radnih mjesta.

4.2. Primjeri ulaganja poslovnih andela u RH

Neka od poduzeca/projekata u koja su poslovni andeli investirali tijekom proteklih godina:

,Hipersfera d.0.0. je R & D poduzece iz Zagreba koje se bavi razvijanjem autonomne
stratosferne letjelice — platforma koja ¢e zamijeniti satelite i zrakoplove u industriji
daljinskih istraZivanja.

Myrio — Multimedijalno rjeSenje za unaprjedenje procesa kupovine je softversko
rjeSenje koje prodajnim lancima omogucuje znano povecanje prodaje kroz ‘cross i up
sell’ te krajnjim kupcima olakSava proces kupovine i donoSenje odluke o kupovini
kroz novo 1 zabavno iskustvo u samom ducanu.

H2GF je project manager platforma namijenjena projektima koji svoje financiranje
traze na crowdfundingu ili crowdinvestingu.

Volim-novac.hr je  centralno mjesto  pregleda bankarskih  proizvoda i

proizvoda osiguranja namijenjen fizickim osobama koji nudi selektivan pregled
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trenutne ponude bankarskih usluga i usluga osiguranja te savjete, zanimljivosti i

vijesti.

e Entrio je platforma za online prodaju ulaznica s dubokom integracijom u druStvene

mreze. Entrio organizatorima raznih dogadaja omogucuje da u svega par minuta

otvore mini web ducan 1 pokrenu prodaju na vlastitoj stranici, Facebook i mobilnim

uredaj ima.*>’

4.3. Rezultati istrazivanja u RH

Istrazivanje je provedeno na populaciji hrvatskih poslovnih andela u razdoblju od lipnja do

kolovoza 2016. godine. Od pretpostavljenog ukupnog broja od 25 poslovnih andela,

prikupljeni su odgovori na anketu od ukupno 4 poslovna andela $to Cini uzorak od 16%.

Pritom se rezultati istrazivanja uzimaju S rezervom zbog malog uzorka.

Pitanja koja se odnose na opée podatke o poslovnim andelima:

Tablica 13: Poslovni andeli u RH prema spolu

Spol

Broj odgovora

%

Muski

100

Zenski

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 13 vidljivo je da su sva 4 poslovna andela koji su popunili anketu muskog spola,

iako su svi €lanovi koji su navedeni na stranicama CRANE-a muSkarci, ne smijemo

pretpostaviti da su svi poslovni andeli u Hrvatskoj muskarci zbog mogucénosti da neka od

zena djeluje kao poslovni andeo na nevidljivom trzistu, odnosno nije ¢lanica CRANE-a.

" CRANE, investicije, http://www.crane.hr/investicije/ (pristupljeno 25.06.2016.)
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Tablica 14: Poslovni andeli u RH prema dobnim skupinama

Dob Broj odgovora %
<34 godine 0 0
35-44 godina 1 25
45-54 godina 1 25
55-64 godina 2 50
>65 godina 0 0

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 14 je vidljivo da 1 poslovni andeo spada u dobnu skupinu 35-44 godina, 1 u dobnu

skupinu 45-54 godina te 2 poslovna andela spadaju u dobnu skupinu 55-64 godina.

Tablica 15: Poslovni andeli u RH prema stupnju obrazovanja

Stupanj obrazovanja Broj odgovora %
SSS ili nize 0 0
VK 0 0
VSS 1 25
VSS 3 75
Magistar znanosti 0 0
Doktor znanosti 0 0

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 15 je vidljivo da 3 poslovna andela imaju visoku stru¢nu spremu, odnosno su

magistri struke, dok 1 poslovni andeo posjeduje visu stru¢nu spremu.

Tablica 16: Poslovni andeli u RH prema poduzetni¢kom iskustvu

Poduzetnicko iskustvo Broj odgovora %

Da 4 100

Ne 0 0

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 16 je vidljivo da svi poslovni andeli koji su odgovorili na anketu posjeduju

poduzetnicko iskustvo.
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Skupina pitanja koja se odnose na karakteristike pojedinaca kao poslovnih andela:

Tablica 17: Poslovni andeli u RH prema duZini investicijskog iskustva

Duzina investicijskog iskustva Broj odgovora %
Manje od jedne godine 0 0
1-5 godina 1 25
6-10 godina 0 0
11-15 godina 0 0
>15 godina 3 75

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 17 vidljivo je da jedan poslovni andeo ima investicijsko iskustvo izmedu jedne do

pet godina, dok trojica poslovnih andela imaju investicijsko iskustvo duze od 15 godina.

Tablica 18: Poslovni andeli u RH prema broju investicija

Ukupan broj investicija Broj odgovora %
0 0 0
1-3 2 50
4-6 0 0
7-10 0 0
>10 2 50

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 18 vidljivo je da su 2 poslovna andela sudjelovala u jednoj do 3 investicije, dok su 2

poslovna andela sudjelovala u vise od 10 investicija.

Na pitanje da li smatraju da ¢lanstvo u CRANE-u utjece na njihovu odluku o ulaganju, sva 4

ispitanika su odgovorila sa da te takoder sva Cetvorica smatraju da je taj utjecaj pozitivan.

37




Tablica 19: Razlozi za pozitivan/negativan odgovor poduzecu

Razlozi: Pozitivan odgovor Negativan odgovor

Broj odg. % Broj odg. %

Trziste/proizvod 25 25

Ljudi koji vode poduzece 75 75

Znacajke poduzeca

Business plan

Financijske karakteristike poduzeca

Izlaz iz poduzete investicije

o| O] O] o o Ww| k-
o| o] ol ol o
oO| O] O o o Ww| k-
o| o] ol ol o

Karakteristike Vas kao ulagatelja

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 19 vidljivo je da je jednom ispitaniku za investiranje u odredeno poduzece
najvazniji proizvod, odnosno mogucnost plasiranja istog na trziSte. Nadalje, jednom je
ispitaniku to najbitniji razlog za odbijanje investiranja u odredeno poduzecée. Ljudi koji vode
poduzeée su za 3 ispitanika najvazniji razlog za investiranje, ali takoder i za odbijanje
investiranja u odredeno poduzeée, zbog ¢ega mozemo zakljuciti da je vodstvo ciljanog

poduzeca presudan faktor za investiranje u isto.

Na pitanje da li preferiraju ulaganje u industriju u kojoj posjeduju prethodno poduzetncko

iskustvo 2 poslovna andela su odgovorila sa da, dok su 2 poslovna andela odgovorila sa ne.

Tablica 20: Poslovni andeli u RH prema velicini ulaganja

Veli¢ina ulaganja Broj odgovora %
<50.000 kuna 0 0
50.000 — 100.000 kuna 1 25
100.000 — 250.000 kuna 2 50
250.000 — 500.000 kuna 1 25
500.000 — 1.000.000 kuna 0 0
>1.000.000 kuna 0 0

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 20 vidljivo je da je jedan poslovni andeo imao investicije prosjeéne veli¢ine

50.000,00-100.000,00 kuna, dva poslovna andela prosjecnu veli¢inu investicija 100.000,00-
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250.000,00 kuna te je jedan poslovni andeo imao prosje¢nu veli¢inu investicija 250.000,00-
500.000,00 kuna.

Sva 4 ispitanika su odgvorila da ulazu u poduzeca koja se nalaze u fazi razvoja. 2 poslovna
andela su odgovorila da su aktivno ukljuc¢eni u rad poduzeéa u koja su investirali, ali nisu
obrazlozili na koji nacin, dok su 2 poslovna andela odgovorila da nisu aktivno uklju¢ena u rad
poduzeéa u koja su investirali. Sva 4 poslovna andela su odgovorila da ne preferiraju

sindicirano ulaganje.

Skupina pitanja koja se odnose na geografsko podru¢je na koje se odnose prethodne

investicije ispitanika (moguce vise odgovora):

Tablica 21: Investicije hrvatskih poslovnih andela prema regijama Europe

Regije Europe Broj odgovora %
Zapadna Europa 1 25
Sjeverna Europa 0 0
Srednja Europa 2 50
Juzna Europa 0 0
Isto¢na Europa 2 50
Jugoisto¢na Europa 1 25
Nista od navedenog 0 0

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 21 vidljivo je da je jedan poslovni andeo investirao na podru¢ju Zapadne Europe, 2
poslovna andela su investirala na podru¢ju Srednje te Isto¢ne Europe te je jedan poslovni

andeo investirao na podrucju Jugoistocne Europe.
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Tablica 22: Investicije poslovnih andela po regijama RH

Unutar RH Broj odgovora %
Centralna Hrvatska bez Zagreba 1 25
Grad Zagreb 4 100
Isto¢na Hrvatska 0 0
Planinska Hrvatska 0 0
Sjeverna Hrvatska obala 1 25
Juzna Hrvatska 0 0
Nista od navedenog 0 0

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 22 vidljivo je da je jedan poslovni andeo investirao na podruc¢ju Centralne Hrvatske,
sva Cetiri ispitanika su investirala na podru¢ju Grada Zagreba te je jedan ispitanik investirao
na podrucju Sjeverne Hrvatske obale. Investicije su koncentrirane na podrucju Grada Zagreba
§to je posljedica i najve¢e koncentracije poduze¢a na tom podruéju, ali je ujedno i
zabrinjavajuce zbog izostanka investicija na podru¢jima koji se odnose na isto¢nu, planinsku

te juznu Hrvatsku.

Tablica 23: Investicije poslovnih andela u odnosu na ¢lanstvo zemlje, u koju se investira,
u Europskoj uniji

Izvan RH Broj odgovora %
Zemlje ¢lanice EU 2 50
Zemlje koje nisu ¢lanice EU 1 25
Nista od navedenog 2 50

Izvor: Prikaz autorice

Iz tablice 23 vidljivo je da su dva poslovna andela investirala u zemlje koje su ¢lanice EU,
dok je jedan poslovni andeo investirao na podrucje zemlje koja je ¢lanica EU. 2 ispitanika su
odgovorila na ovo pitanje sa niSta od navedenog Sto implicira da hrvatski poslovni andeli

investiraju i van granica Europe.

4.4. Usporedba rezultata istrazivanja u Republici Hrvatskoj i Ujedinjenom Kraljevstvu

Ukoliko se poslovni andeli u RH 1 UK usporeduju po spolu, moze se zakljuciti da u RH vlada

deficit Zena poslovnih andela. U odnosu na dobne skupine, ako se usporeduju rezultati
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istrazivanja na hrvatskim poslovnim andelima s rezultatima istrazivanja na poslovnim
andelima u UK iz 2014. godine poslovni andeli su priblizno istih dobnih skupina, no ako se
usporeduju s rezultatima iz 2015. godine, hrvatski poslovni andeli su u prosjeku stariji u
odnosu na poslovne andele u UK. Po stupanj obrazovanja, poslovni andeli u RH i UK su

sli¢ni, budu¢i da je u obje zemlje vec¢ina poslovnih andela visokoobrazovana.

S obzirom na duzinu investicijskog iskustva, hrvatski poslovni andeli imaju duze investicijsko
iskustvo u odnosu na poslovne andele u UK gdje vise od polovice poslovnih andela ima
investicijsko iskustvo od jedne do pet godina. Hrvatski poslovni andeli u prosjeku imaju veci
broj investicija po pojedinom poslovnom andelu, $to je povezano i s trajanjem investicijskog

iskustva hrvatskih poslovnih andela.

Hrvatski poslovni andeli se razlikuju od poslovnih andela u UK po razlozima za investiranje u
odredeno poduzece, bududéi da je poslovnim andelima u UK najvazniji razlog za investiranje
proizvod, odnosno trziste, dok su ljudi na drugom mjestu. Razlozi za odbijanje investiranja
kod hrvatskih poslovnih andela sli¢ni su razlozima poslovnih andela u UK, budu¢i da su i
njima ljudi najbitniji razlog za odbijanje investiranja, nakon c¢ega slijedi proizvod, odnosno

trziste.

Poslovni andeli u RH investiraju u poduzec¢a u ranijim fazama razvoja u odnosu na svoje
kolege u UK, ali ne preferiraju sindicirano ulaganje koje je gotovo u potpunosti zastupljeno u
UK. Poslovni andeli u obje zemlje preferiraju ulaganje blizu mjesta prebivaliSta, Sto je i
razumljivo, budu¢i da na taj nain jednostavnije prikupljaju informacije o poduzecu te

sudjeluju u radu istog.
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5. ZAKLJUCAK

lako su u svijetu investicije poslovnih andela vrlo poZeljne i velik je broj slu¢ajeva gdje mlada
visokotehnoloska poduzeca razvijaju svoje poslovanje uz pomoc¢ poslovnih andela, to nije
slu¢aj u Hrvatskoj, budué¢i da se veéina poduzetnika ne zeli odreé¢i dijela svog udjela u
kapitalu. Na prvi pogled se moze Ciniti da su ulaganja poslovnih andela priblizno beznacajna,
ali se ne smije zanemariti broj novostvorenih radnih mjesta te takoder treba uzeti u obzir
¢injenicu da najveci broj poslovnih andela djeluje na nevidljivom trzistu, zbog Cega nisu

moguce potpune procjene efekata takvih ulaganja.

Iako najéesce ulazu u visokotehnoloske industrije, to nije pravilo, ¢emu je jedan od najboljih
primjera ulaganje hrvatskih poslovnih andela u OPG Medi¢ koje se bavi proizvodnjom aronije
te proizvoda od aronije. Najéesce je misljenje da je vrlo teSko pristupiti poslovnim andelima,
no to je s razvojem informaticke tehnologije svakim danom sve lakSe, tako da hrvatskim
poslovnim andelima mozemo pristupiti jednostavnom on-line prijavom. On-line mozemo
pristupiti i poslovnim andelima na medunarodnoj razini, a jedan od primjera je stranica

angelcapitalmarket.com.

Poslovni andeli najceS¢e djeluju kroz mreze poslovnih andela kao Sto je kod nas CRANE.
lako mreze poslovnih andela najceS¢e ¢ine 25-75 poslovnih andela, moguce je Clanstvo i

veceg broja poslovnih andela pa tako u SAD-u postoje mreZe s 250 1 viSe Clanova.

U radu su analizirane karakteristike poslovnih andela u UK na temelju rezultata istrazivanja iz
2014. te 2015. godine, provedeno je istrazivanje karakteristika poslovnih andela u Hrvatskoj
te je napravljena usporedba. Prikupljeno je 4 odgovora na anketu od 25 poslovnih andela,
koliko se pretpostavlja da ih trenuta¢no ima u RH, §to ¢ini uzorak od samo 16%, $to je jedna

od specifi¢nosti za industriju poslovnih andela.

Na temelju istrazivanja u UK, moze se zakljuciti da je doslo do porasta broja Zena poslovnih
andela, najéeSce su starosti od 45 do 64 godine (u 2014. godini), odnosno 35-54 godine (u
2015. godini). Vise od polovice poslovnih andela u UK ima investicijsko iskustvo krac¢e od 5
godina te manje od 5 investicija. Za poslovne andele u UK presudan faktor za donoSenje

odluke o investiranju je proizvod odnosno trZiSte, dok su ljudi za donoSenje odluke o
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odbijanju investiranja. Ulazu u ranije faze razvoja poduzeca te pritom ocekuju da ¢e nece

ostvariti znacajan povrat na ulozeno odnosno da ¢e ostvariti umjeren povrat na ulozeno.

Na temelju istrazivanja karakteristika poslovnih andela u RH, moze se zakljuciti da su svi
poslovni andeli u RH muskarci, starosti 35-64 godine, ve¢inom visokoobrazovani te posjeduju
poduzetni¢ko iskustvo. Veéina ispitanika ima investicijsko iskustvo duze od 15 godina,
pritom je polovica sudjelovala u 1-3 investicija, dok je polovica sudjelovala u vise od 10
investicija. Ispitanici smatraju da ¢lanstvo u CRANE-u utjece na njih pozitivno. Za vecéinu
ispitanika, ljudi koji vode poduzece su presudan faktor za ulaganje u poduzeée te odbijanje
investiranja. Polovica ispitanika preferira ulaganje u industriju u kojoj imaju prethodno
poduzetnicko iskustvo, dok druga polovica ne. Hrvatski poslovni andeli najcesce investiraju
100.000,00-250.000,00 kn, ulazu u fazi razvoja poduzeca te su u pola slucajeva ukljuceni u
rad poduzeca. Pritom je ulaganje hrvatskih poslovnih andela koncentrirano na podrucje Grada

Zagreba.

Jedno od pitanja koje otvara daljnji prostor za istrazivanje je potencijalna veli¢ina nevidljivog
trzista poslovnih andela u RH, budu¢i da su 2 poslovna andela odgovorila da su sudjelovala u
vise od 10 investicija, ali da ne preferiraju sindicirano ulaganje, a da je pritom od 2008. do
2013. godine bilo ukupno 14 investicija prema evidenciji CEPOR-a.

Usporedbom rezultata istrazivanja provedenog u RH te istraZivanja provedenih u UK, mozZe
se zakljuciti da u RH vlada deficit Zena poslovnih andela. Hrvatski poslovni andeli imaju duze
investicijsko iskustvo te veci prosjecan broj investicija po poslovnom andelu. Pritom poslovni

andeli u RH ulaZu u ranijim fazama razvoja, ali ne preferiraju sindicirano ulaganje.

Zbog premalog broja prikupljenih odgovora na anketu od strane hrvatskih poslovnih andela se

doneseni zakljuCci te usporedba s rezultatima istrazivanja u UK uzimaju s rezervom.
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PRILOZI
1. Anketa — obiljeZja poslovnih andela — studija slu¢aja u Hrvatskoj
1. Spol:
a) muski
b) zenski
2. Dob:
a) <34 godine
b) 35-44 godina
c) 45-54 godina
d) 55-64 godina
e) >65 godina
3. Stupanj obrazovanja :
a) SSS ili nizi stupanj obrazovanja
b) VK (srednja stru¢na sprema 4- godi$nja Skola)
c) VSS (visa stru¢na sprema ili specijalist)
d) VSS (visoka stru¢na sprema/magistar struke)
e) magistar znanosti
f) doktor znanosti
4. Posjedujete li poduzetnicko iskustvo?
a) da
b) ne
Karakteristike Vas kao poslovnog andela
5. Duzina VaSeg investicijskog iskustva:
a) manje od jedne godine
b) 1-5godina
c) 6-10 godina
d) 11-15 godina
e) >15godina
6. Ukupan broj ulaganja u kojima ste sudjelovali kao investitor:

a) 0

b) 1-3
C) 4-6
d) 7-10
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e)

>10

7. Smatrate li da ¢lanstvo u CRANE-u utjece na vasu odluku o ulaganju?

3)
b)

da

ne

8. Ukoliko je Vas odgovor na prethodno pitanje DA, smatrate li da je utjecaj:

a)
b)

pozitivan

negativan

9. Koji je za Vas najbitniji razlog za investiranje u odabrano poduzece?

a)
b)
c)
d)
€)
f)
9)

trziste/proizvod

ljudi koji vode poduzeée

Znacajke poduzeca

business plan

financijske karakteristike poduzeca
izlaz iz poduzete investicije

karakteristike Vas kao ulagatelja

10. Razlozi za negativan odgovor poduzecu:

a)
b)
c)
d)
€)
f)
9)

trziste/proizvod

ljudi koji vode poduzeée

znacajke poduzeca

business plan

financijske karakteristike poduzeca
izlaz iz poduzete investicije

karakteristike Vas kao ulagatelja

11. Preferirate li ulaganje u industriju u kojoj posjedujete prethodno radno/poduzetnicko

iskustvo?
a)
b)
12. Veli¢ina ulaganja:
a)
b)
c)
d)

da

ne

< 50.000 kuna

50.000 — 100.000 kuna
100.000 — 250.000 kuna
250.000 - 500.000 kuna
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e)
f)

500.000 — 1.000.000 kuna
>1.000.000 kuna

13. Faza u kojoj se nalazi poduzeée u trenutku kada u njega ulazete:

a)
b)
c)
d)
e)

ideja

razvoj

ostvarivanje prihoda
tocka pokri¢a

izlaz

(klasifikacija preuzeta sa stranice CRANE-a)

14. Jeste li aktivno ukljuceni u rad poduzeca u koje ste investirali kao poslovni andeo?

a)
b)

da

ne

15. Ukoliko je Vas odgovor na prethodno pitanje DA, molimo Vas da kratko objasnite na

koji nacin ste ukljuceni u rad poduzeca u koje ste investirali.

16. Preferirate li sindicirano ulaganje?

a)
b)

da

ne

17. Molimo Vas da oznacite odgovore koji se odnose na geografsko podrucje na koje se

odnose Vase prethodne investicije:

Regije Europe:
a)
b)
c)
d)
€)
f)
9)

Unutar RH:
a)
b)
c)
d)

Zapadna Europa
Sjeverna Europa
Srednja Europa
Juzna Europa
Isto¢na Europa
Jugoisto¢na Europa

nista od navedenog

Centralna Hrvatska bez Zagreba
Grad Zagreb
Istocna Hrvatska
Planinska Hrvatska (obuhvaca Liku i Gorski kotar)
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lzvan RH

e)

Sjeverna Hrvatska obala (obuhvaca Istru te primorski dio

Primorsko-goranske i Li¢ko-senjske zupanije)

f)
9)

a)
b)

c)

Juzna Hrvatska

nista od navedenog

Zemlje ¢lanice EU
Zemlje koje nisu ¢lanice EU

Nista od navedenog
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SAZETAK

Ulaganja poslovnih andela uvelike ovise o njihovim obiljezjima koja su za hrvatske poslovne
andele uvelike nepoznata. Cilj rada je bio istraziti karakteristike hrvatskih poslovnih andela,

buduci da su one zasada nepoznate te usporediti ih s karakteristikama poslovnih andela u UK.

Na temelju istrazivanja, moze se zakljuciti da su svi poslovni andeli u RH muskarci, starosti
35-64 godine. Vecina ispitanika ima investicijsko iskustvo duze od 15 godina, pritom su
najcesce investirali 100.000,00-250.000,00 kn u fazi razvoja poduzeéa. Usporedbom rezultata
istrazivanja provedenog u RH te istrazivanja provedenih u UK, moze se zakljuciti da u RH
vlada deficit Zena poslovnih andela. Hrvatski poslovni andeli u imaju duze investicijsko
iskustvo te u veéi prosjecan broj investicija po poslovnom andelu. Pritom poslovni andeli u

RH ulazu u ranijim fazama razvoja, ali ne preferiraju sindicirano ulaganje.

Kljucéne rije¢i: poslovni andeli, CRANE, rizi¢ni kapital

SUMMARY

Business angels investments mostly depend on their characteristics which are unknown for
Croatian business angels. The main aim of this work was to find out the chracteristics of

Croatian business angels and to compare thoose with characteristics of business angels in UK.

According to the results of the research, it can be concluded that all business angels in Croatia
are male, old between 35 and 64 years. Most of the examinees have an investing experience
longer than 15 years, they have mostly invested 100.000,00-250.000,00 HRK at start-ups.
Comparing the results of research in UK and Croatia, it can be concluded that there is a deficit
of women business angels in Croatia. Croatian business angels have longer investing
experience and higher average of investments by every business angel. While Croatian

business angels are investing at earlier stages, they don't prefer sindicated investing.

Key words: business angels, CRANE, venture capital
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