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SAZETAK

Zavrs$ni rad istrazuje ulogu poslovnih andela u Hrvatskoj kao klju¢nih aktera u potpori rasta i
razvoja novih poduzeéa. Kroz rad se istrazuje motivacija poslovnih andela za ulaganje u
startupe, analizira njihovu ulogu u financiranju i mentorstvu poduzetnika te proucava njihov
utjecaj na ekonomiju. Analizom dostupne aktualne struéne i znanstvene literature, istraZivanje
identificira glavne ¢imbenike koji utjeu na njihov odabir ulaganja, kao i strategije koje
koriste u vodenju svojih investicija. Takoder, rad analizira trenutno stanje ekosustava
poslovnih andela u Hrvatskoj, identificira izazove s kojima se susrecu te predlaze moguce
korake za poboljsanje i1 daljnji razvoj tog sektora. Kroz analizu primjera, rad pruza uvid u
doprinos poslovnih andela u poticanju inovacija i poduzetnistva te naglaSava vaznost njihove

uloge u kreiranju odrzivog ekonomskog razvoja u Hrvatskoj.

Kljuéne rijeci: poslovni andeli, Hrvatska, motivacija, poduzetnik.
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1. UVOD

Uvod je vazan dio svakog rada kako bi se razumjela istrazivana tematika stoga se u
uvodu razmatraju idu¢e tematske jedinice: 1) Problem,predmet i objekti istraZivanja, 2)
Svrha,ciljevi i znanstvene metode istrazivanja. U uvodnom dijelu rada data je i kratka
ocjena dosadasnjih istrazivanja jednako kao i oCekivani rezultati istrazivanja te ocekivani
doprinos. Na kraju rada su date hipoteze i to znanstvena te pomoéne te je predstavljena

struktura rada.

1.1 Problem, predmet i objekti istrazivanja

Poslovni andeli su bogati pojedinci, uglavnom uspjesni poslovni ljudi, koji su
spremni preuzeti vlasnic¢ki udio u tvrtki, najéesée lokalnoj ili u sektoru u kojem ve¢ imaju
odredeno iskustvo. Poslovni andeli mogu ulagati sami ili kao dio male skupine ulagaca, a
njihovi ¢e motivi za to Cesto biti razli¢iti. Obi¢no ¢e ocekivati izravan, prakti¢an pristup
ulaganju, Sto bi neke tvrtke mogle smatrati nametljivim, ali koje zapravo moze biti od
ogromne pomoci rastu¢em poslovanju. Osim opseznog osobnog iskustva, poslovni andeo
cesto ¢e omoguciti pristup snaznoj mrezi poslovnih kontakata. Takoder moZe postojati
manji pritisak da se osigura brzi povrat na ovaj oblik ulaganja.

Poslovni andeli obi¢no ulazu prvenstveno u novoosnovana poduzeca i poduzeca u
ranoj fazi razvoja, a novCana ulaganja koja daju omoguéuju Sirenje, razvoj ili druge
planirane promjene poslovanja. Mnoga poduzeca grijeSe posudujuéi se Sto vise mogu,
prvo, Cesto uz previsoke kamatne stope, i trazeci alternativne izvore financiranja tek kada
viSe ne predstavljaju privlacno ulaganje. Idealan kandidat za poslovnog andela je tvrtka s
dobrim proizvodom ili uslugom 1 sposobnim menadZerskim timom, ali koja treba pomo¢
oko strateskih pitanja i dodatni kapital kako bi napravila sljede¢i korak u rastu poslovanja.
Potencijalni ulagaci ¢e ocekivati da ispitaju informacije o poslovanju, ukljucujuéi poslovne
planove i predvidene novcane tijekove, ali njihovi pregledi opéenito nece biti tako detaljni

ili rigorozni kao oni (recimo) investitora rizicnog kapitala.



Poslovni andeli igraju vaznu ulogu u gospodarstvu. U mnogim zemljama oni
predstavljaju drugi najvec¢i izvor vanjskog financiranja u novoosnovanim pothvatima,
nakon obitelji 1 prijatelja. Oni su sve vazniji kao pruzatelji rizinog kapitala i pridonose
gospodarskom rastu i tehnoloSkom napretku . Alati za promicanje ulaganja poslovnih
andela odgovornost su zemalja EU. Trebali bi stvoriti poticaje za privatne osobe koje su
spremne ulagati u poduzeca. To bi trebalo ukljucivati koriStenje javnih sredstava za
suinvestiranje s poslovnim andelima.

Problem istrazivanja moZe se definirati kao nedostatak adekvatne infrastrukture i
podrske za razvoj poslovnih andela u Hrvatskoj te nedostatak informacija i1 svijesti medu
potencijalnim ulaga¢ima i1 poduzetnicima o ulozi i moguc¢nostima poslovnih andela.
Takoder, problem moze ukljuc¢ivati nedostatak transparentnosti i pouzdanosti informacija o
aktivnostima poslovnih andela, nedostatak mehanizama potpore i poticanja suradnje
izmedu poslovnih andela i poduzetnika, te nedostatak jasnih regulativa i zakonskih okvira
koji bi olaksali ulaganja i poslovanje poslovnih andela u Hrvatskoj.

Predmet istraZivanja obuhvaca karakteristike i profil osoba koje djeluju kao
poslovni andeli u Hrvatskoj, ukljucuju¢i njihovo obrazovanje, profesionalno iskustvo,
investicijski kapital i motivaciju za ulaganje, analiza vrsta poduzeca i sektora u koje
poslovni andeli najceS¢e ulazu u Hrvatskoj, kao i analiza oblika ulaganja (npr. rizicni
kapital, suvlasniStvo, zajmovi) te identificira potrebne mjere potpore koje bi mogle
poboljsati okruzenje za ulaganje poslovnih andela u Hrvatskoj, uklju¢uju¢i porezne
poticaje, regulatorne promjene i programe obrazovanja i mentorstva.

Objekt istraZivanja su poslovni andeli, Hrvatska, motivacija, poduzetnik.

1.2 Svrha, ciljevi i znanstvene metode istrazivanja

Osnovna svrha rada je analiza koncepta poslovnih andela i to kroz definiranje i analizu
pojma "poslovni andeli" kako bi se steklo dublje razumijevanje njihove uloge u
financiranju start-up poduzeca. Temeljnji cilj rada je ispitivanje profila i karakteristika
poslovnih andela, ukljucuju¢i obrazovanje, iskustvo, sektorske preferencije 1 ulogu u

podrsci start-up tvrtkama. Pojedinacni ciljevi:



1. Istrazivanje povijesti 1 razvoja poslovnih andela u Hrvatskoj uz identificiranje
klju¢nih trenutaka i promjena te evaluacija utjecaja na lokalnu poduzetni¢ku scenu.

2. Analiza uspjesnosti start-up tvrtki koje su dobile financiranje od poslovnih andela,
ukljucujuéi rast, inovacije, zaposlenost i druge pokazatelje uspjeha

3. Identifikacija prepreka s kojima se poslovni andeli suofavaju u Hrvatskoj,
ukljucujuéi pravne, regulatorne, porezne ili druge faktore koji mogu utjecati na

njihovu aktivnost.

Metodologija teorijskog istrazivanja na temu "poslovni andeli u Hrvatskoj"
obuhvaca pristup proucavanju literature, analizi relevantnih izvora i sintezi teorijskih
spoznaja o predmetu istrazivanja, proucavanje relevantne literature o poslovnim andelima,
financiranju start-upova, poduzetni$tvu i povezanim temama. To ukljucuje znanstvene
¢lanke, knjige, izvjestaje, strucne ¢lanke i1 druge izvore.

Jasno se definiraju kljuéni pojmovi vezani uz poslovne andele kako bi se postigao
zajednicki jezik i razumijevanje u istrazivanju. Identifikacija klju¢nih ¢imbenika potrebna
je za razumijevanje oblikovanja aktivnosti poslovnih andela u Hrvatskoj. To ukljucuje
financijske modele, ulogu mentorstva, sektorske preference, izazove i moguce poticaje,
proucavanje povijesti 1 razvoja poslovnih andela u Hrvatskoj kako bi se razumjelo kako se
njihova uloga razvijala tijekom vremena. Takoder, identificiraju se kljuc¢ni akteri u
ekosustavu poslovnih andela u Hrvatskoj, ukljuujuc¢i organizacije, institucije, pojedince 1
njihove uloge.

Analiza regulatornog okvira vazna je za donoSenje spoznaja o utjecajima
aktivnosti poslovnih andela u Hrvatskoj, uklju¢uju¢i porezne poticaje, zakonodavstvo o
investicijama i druge relevantne propise. U radu se istrazuju i nacini na koji poslovni
andeli suraduju s drugim dionicima u ekosustavu start-upova, poput inkubatora,
akceleratora, investicijskih fondova i drugih organizacija.

Sintezom informacija iz literature stvara se teorijski okvira koji obuhvaéa klju¢ne
elemente vezane uz poslovne andele u hrvatskom kontekstu. Na kraju rada pristupa se
kritickoj analizi prednosti i nedostataka dostupnih informacija, identifikaciji praznina u
literaturi te predlaganje smjernica za daljnje istrazivanje jednako kao i sistematizacija 1
strukturiranje teorijskih spoznaja kako bi se stvorio koherentan i argumentiran prikaz uloge

poslovnih andela u Hrvatsko;j.



Metodologija teorijskog istrazivanja fokusirana je na prikupljanje, analizu 1
interpretaciju informacija iz relevantne literature, s ciljem izgradnje Cvrstog teorijskog

temelja za daljnje istrazivanje ili razvoj prakse.

1.3 Ocjena dosadaSnjih istrazivanja

Poslovni andeli, pojedinci koji ulazu izravno u tvrtke koje ne kotiraju, stari su fenomen.
Vec u 13. stoljecu investitori su posudivali kapital poduzetnickim trgovcima u Barceloni,
Valenciji, Veneciji ili Firenci. Zajedno s poduzetnikom podijelili su rizik i nagradu u
pothvatu neizvjesnog ishoda kakav je tada bio povratni put preko Mediterana. Duga
povijest poslovnih andela u suprotnosti je s relativno novim istrazivanjima o njima.
Istrazivanja o poslovnim andelima datiraju iz pionirskog istrazivanja Wetzela u Novoj
Engleskoj (SAD). Odlaze¢i od podataka o privatnim plasmanima i usporedujuci ih s
ulaganjima institucionalnih rizi¢nih kapitalista, Wetzel je zakljucio da poslovni andeli ne
samo da postoje, oni mogu predstavljati najve¢i fond rizi¢nog kapitala u zemlji. Takoder je
otidao korak dalje uspostavivsi profil za poslovne andele iz praktiénog uzorka®. U sljede¢a
dva desetljeca, studije prve generacije replicirale su Wetzelov rani rad. U pocetku su te
studije bile usmjerene na druge dijelove SAD-a, a zatim nakon 1992. na druge zemlje,
izvjeStavajuci o slicnim demografskim profilima. Poslovni andeli pronadeni kroz te studije
bili su sredovje¢ni muskarci, s visokim primanjima i proslim poduzetnickim iskustvom,
koji su ulagali prili¢no velike iznose po pothvatu?. Od 2000. istraZivanje poduzetnistva
privla¢i daljnju pozornost i napore. Cini se da su rezultati iz novih skupova podataka,
generiranih projektima kao $to je Global Entrepreneurship Monitor (GEM), u suprotnosti s
ranijim profilom poslovnih andela utvrdenim u studijama prve generacije3. Moguce
objasnjenje za takve kontradiktorne nalaze je da rast istrazivackih ¢lanaka o poslovnim
andelima nije bio uskladen s razvojem metodologija i1 izvora podataka koriStenih u tom

istrazivanju®.

! Wetzel Jr WE. Angels and informal risk capital. Sloan Management Review (pre-1986). 1983;24(4):23.

2 Wiklund J, Davidsson P, Audretsch DB, Karlsson C. The future of entrepreneurship research.
Entrepreneurship Theory and Practice. 2011;35(1):1-9.

% Shane S. The importance of angel investing in financing the growth of entrepreneurial ventures. The
Quarterly Journal of Finance. 2012 ;2(02):1250009.

* Mason CM, Harrison RT. Business angel investment activity in the financial crisis: UK evidence and policy
implications. Environment and Planning C: Government and Policy. 2015;33(1):43-60.



Avdeitchikova 1 sur. identificirali su dvije prepreke za daljnji razvoj istrazivanja
poslovnih andela: potesko¢e u dobivanju podataka i koristenje nekonzistentnih definicija.
Obje su prepreke usko povezane®. Poteskoée u dobivanju podataka mogu se pripisati Zelji
poslovnih andela da ostanu anonimni, nedostatku javnog registra poslovnih andela iz kojeg
bi se mogli uzeti uzorci i visokim troskovima identificiranja dovoljno velike skupine
poslovnih andela putem nasumic¢nim pretrazivanjem, budu¢i da oni obi¢no ¢ine mali
postotak opée populacije’. Znanstvenici su pokusali zaobiéi te probleme koristenjem
prakti¢nih uzoraka umjesto nasumicnih uzoraka populacije poslovnih andela. Prikladni
uzorci izraduju se odabirom sudionika zbog lako¢e njihovog volontiranja. Velik dio
istrazivanja poslovnih andela temeljio se na prakti¢nim uzorcima, koriste¢i uglavnom cetiri
razli¢ite metode. Prvo, anketa velikog uzorka, sastavljena od popisa pojedinaca za koje
postoji veca vjerojatnost da ¢e uloziti necitirana ulaganja (na primjer, MBA Alumni,
lijecnici ili pretplatnici na poslovne €asopise). Drugo, kontakt putem tvrtki u koje se ulaze,
koristenjem popisa tvrtki koje su mogle imati neformalnog ulagaca. Trece, metoda grude
snijega, u kojoj inicijalno identificirani pojedinci pomazu povecati uzorak upoznavanjem
istrazivaca s drugim ulaga¢ima u njegovoj mrezi. Cetvrto, kontakt kroz postojeée mreZe,
gdje istraziva€ radi s mreZom investitora kao §to su mreZe poslovnih andela (BAN) ili
sluzba za poslovno upoznavanje (BIS) koja mu omogucuje pristup svojim investitorima.
Sve cetiri metode imaju problema u smislu relativno visoke cijene, niske stope odgovora 1
reprezentativnosti’.

Vecina istrazivanja o poslovnim andelima provedena je u zemljama s ucinkovitim
privatnim i javnim trzistima kapitala, uglavnom u SAD-u, Ujedinjenom Kraljevstvu i
Zapadnoj Europi. White i Dumay izvjeStavaju da je 73% od 84 istrazivacka ¢lanka o
neinstitucionaliziranim privatnim ulaga¢ima provedeno u Sjevernoj Americi, Ujedinjenom
Kraljevstvu , i/ ili Europi i da samo manji dio studija pruza empirijske dokaze za aktivnosti
poslovnih andela izvan ovih zemaljag. Malo je empirijskih dokaza o aktivnostima ulaganja

andela posebno u srednjoj 1 istocnoj Europi ('CEE'). Vecina prethodnih studija bavi se

® Avdeitchikova S, Landstrom H, Ménsson 1 N. What do we mean when we talk about business angels?
Some reflections on definitions and sampling. Venture capital. 2008;10(4):371-94.

® Wetzel Jr WE. Angels and informal risk capital. Sloan Management Review (pre-1986). 1983;24(4):23.

" Mason CM, Harrison RT. Business angel investment activity in the financial crisis: UK evidence and policy
implications. Environment and Planning C: Government and Policy. 2015;33(1):43-60.

8 White BA, Dumay J. Business angels: a research review and new agenda. Venture Capital. 2017;19(3):183-
216.



Sirokim spektrom pitanja u smislu donoSenja odluka o ulaganju andela. Medutim, prema
trenutnim saznanjima, postoji mali broj empirijskih radova koji razmatraju ulaganje kao
proces u kojem se donosSenje odluka moze mijenjati tijekom vremena. Vjeruje se da se
Kriteriji donoSenja odluka i njihova tezina unutar pojedinih faza bitno razlikuju u razli¢itim
tockama®. Unutar faze organizacije posla, investitori traze perspektivne investicijske
aktivnosti; razni posrednici podupiru ih kontaktima s potencijalnim kandidatima. Svrha
druge faze je definirati i primijeniti kriterije provjere koji smanjuju opseg potencijalnih
poslova dostupnih samo onim industrijama koje su ulaga¢i upoznali i za koje su
zainteresirani. Faza evaluacije sastoji se od procjene potencijalnog rizika i povrata
odredenog projekta. Zbog nedostatka povijesti rada, postupak evaluacije temelji se na
subjektivnoj procjeni visedimenzionalnog skupa karakteristika. Ako su rezultati procjene
povoljni i ulagac¢ prihvati dogovor, VC i tvrtka u koju se ulaze moraju strukturirati ugovor
o ulaganju koji utvrduje iznos, oblik i cijenu ulaganja. Posljednja faza ukljucuje aktivnosti
nakon ulaganja kao §to je postavljanje mehanizma kontrole i savjetovanja ili izlazne
strategije’®.

Posebnost trzista andeoskih ulaganja odnosi se na njegovu neprozirnost i ¢injenicu da
velik dio toga ostaje skriven od statistike. Ova neprozirnost je razumljiva s obzirom na
privatnu prirodu trziSta i Zelju za anonimno$¢u i privatnoS¢u od strane andela. Doista,
trziSta andeoskih ulaganja samo su djelomi¢no vidljiva i uglavnom se sastoje od
,nevidljivih trzista” koja je tesSko mjeritill. Iako je mnogo andeoskih ulaganja lokalno,
nezanemariv manjinski udio ulaganja ulaze se u tvrtke koje se nalaze dalje od investitora.
U svakom slucaju, troSkovi prac¢enja vjerojatno ¢e biti niZi za lokalne tvrtke u usporedbi s
udaljenijim tvrtkama. Stoga ¢e lokalna blizina ulaganja vjerojatno biti relevantna stvar za
prakti¢ne ulagace poput andela™.

U pogledu istrazivanja koja su fokusirana na Hrvatsku Vadnjal, J., Roncevi¢, A., &
Mori¢, B. u svom radu istrazuju financijsko okruZenje kroz primjer studije slucaja

Hrvatske i Slovenije. IstraZzivanje se temelji na nizu intervjua s predstavnicima mreza

% Dalal A. Meta-analysis of determinants of venture capital activity. Entrepreneurial Business and Economics
Review. 2022;10(1):113-28.

' ibid

1 Mason CM, Harrison RT. Business angel investment activity in the financial crisis: UK evidence and
policy implications. Environment and Planning C: Government and Policy. 2015;33(1):43-60.

2 White BA, Dumay J. Business angels: a research review and new agenda. Venture Capital.
2017;19(3):183-216.



poslovnih andela i samim poslovnim andelima. Unato¢ relativnoj mladosti mreza |
relativno malim veli¢inama, drzavna potpora koju dobivaju ove dvije drzave pokazuje da
¢e igrati vecu ulogu u buduénosti. Za sada njihov nedostatak kriticne mase na trziStu
riziénog kapitala zna¢i da ¢e imati samo manji utjecaj na ublazavanje kreditnog grca s
kojim se trenutno suocavaju poduzetnici i mala poduzeca. Ohrabrujuce je da su, unatoc
malim trzi§tima, aktivnosti poslovnih andela zapolele na oba trziita'®. Djelovanje
poslovnih andela u Hrvatskoj, nastoji se razvijati u modernoj, gospodarski razvijenijoj
zemlji, te postaje drustveno i ekonomski sve vaznije. Posljednjih godina strani akceleratori
ulagali su u hrvatske startupove. Iako su startupi u Hrvatskoj sve ve¢i, ulaganja su jo$
uvijek mala. Prema provedenom istrazivanju, vrijednost ulaganja poslovnih andela u

medunarodnu ekonomiju puno je veca od ostalih ulaganja rizi¢nog kapitala™.

1.4 Ocekivani rezultati istrazivanja, ocekivani doprinos znanosti i
primjena rezultata istraZivanja

Ocekivani rezultati istraZivanja, ocekivani doprinos znanosti i1 primjena rezultata
istrazivanja definiraju se u nastavku.

Ocdekivani rezultati istraZivanja o poslovnim andelima u Hrvatskoj mogu obuhvatiti

sljedece:

1. Profil poslovnih andela: IstraZivanje bi trebalo pruziti detaljan profil poslovnih
andela u Hrvatskoj, ukljucuju¢i njihove demografske karakteristike, poslovno
iskustvo, podrucja interesa za ulaganje 1 financijske kapacitete.

2. UloZena sredstva: Analiza bi trebala dati uvid u ukupna ulaganja poslovnih andela
u Hrvatskoj, kao i prosje¢na sredstva koja pojedini poslovni andeo ulaze u pojedina
poduzeca.

3. Vrste poduzeéa: Istrazivanje bi trebalo identificirati vrste poduzeca koja su
privla¢na poslovnim andelima u Hrvatskoj, ukljucujuci sektorske preferencije i faze

razvoja poduzeca.

3 Vadnjal J, Rongevié A, Mori¢ B. Flying cross-border to entrepreneurs: Business angels in Croatia and
Slovenia. Poslovna izvrsnost. 2011;5(2):103-15. Dostupno na: https://hrcak.srce.hr/file/112079 pristupljeno
03.03.2024.

¥ Vizjak A, Vizjak M. Activities of Business Angels in Croatia. Journal of US-China public administration.
2016; 13(1):16-25.
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4. Utjecaj ulaganja: Analiza bi trebala procijeniti utjecaj ulaganja poslovnih andela
na razvoj poduzeéa u Hrvatskoj, ukljucujuéi stvaranje radnih mjesta, generiranje
prihoda, inovacije i rast.

5. lzazovi i prepreke: Istrazivanje bi trebalo identificirati klju¢ne izazove i prepreke
s kojima se susrecu poslovni andeli u Hrvatskoj, ukljuuju¢i regulativne,

financijske i kulturoloske faktore.

Ocekivani doprinos znanosti ovog istraZivanja je u boljem razumijevanju uloge
poslovnih andela u poticanju poduzetniStva i1 ekonomskog razvoja u Hrvatskoj.
Identifikacija profila poslovnih andela, njihovih ulaganja i utjecaja na poduzecéa pruzit ¢e
vazne uvide u dinamiku poduzetnistva u zemlji. Takoder, prepoznavanje izazova s kojima
se susrecu poslovni andeli omogucit ¢e razvoj politika i programa koji bi mogli olaksati
ulaganja i potaknuti rast poduzetnistva u Hrvatskoj.

Primjena rezultata istraZivanja moZe biti korisna za donositelje politika,
investitore, poduzetnike i akademsku zajednicu. Na primjer, preporuke za smanjenje
prepreka 1 poboljSanje okvira za ulaganje poslovnih andela mogu posluziti kao osnova za
razvoj politika poticanja poduzetnistva. Takoder, podaci o preferencijama poslovnih andela
1 vrstama poduzeca koje su im privlacne mogu biti korisni za poduzetnike prilikom

trazenja financiranja i usmjeravanja svojih poslovnih strategija.

1.5 Znanstvena hipoteza i pomoc¢ne hipoteze

Imajué¢i u vidu sami problem istrazivanja zavrSnog rada, kao i ciljeve i svrhu ovog
istrazivanja, osnovna hipoteza glasi: "Postoji pozitivha povezanost izmedu financijske
podrske koju pruzaju poslovni andeli i dugoro¢nog uspjeha start-up poduzeca u

Hrvatskoj."

Pored osnovne hipoteze, sporedne/pomocéne hipoteze glase:
P.H.1. - "Uloga poslovnih andela u Hrvatskoj proaktivno podrzava inovacije u start-

up sektoru, ¢ime se potice razvoj novih tehnologija i poslovnih modela."



P.H.2. - "Postoje odredeni regulatorni i zakonodavni izazovi koji ogranicavaju
aktivnost poslovnih andela u Hrvatskoj, $to utjece na njihovu sposobnost pruzanja podrske
start-up poduzeéima."

P.H.3. - "Model investiranja putem poslovnih andela pokazuje odrzivost u hrvatskom

poduzetnickom ekosustavu, doprinoseci rastu i razvoju start-up poduzeca."

1.6 Struktura rada

Rad se u pogledu strukture sastoji od Sest tematskih cjelina, te uvodnog i zakljuénog dijela
rada. U uvodnom dijelu rada govori se opcenito o poslovnim andelima i njihovoj ulozi u
podrsci poduzetnickim pothvatima, predstavljeni su ciljevi i svrha teorijskog rada te kratak
pregled strukture rada.

Prvi dio rada daje definiciju poslovnih andela kroz opis koncepta poslovnih andela
1 njihove uloge u investiranju u rane faze razvoja poduzeca te karakteristike poslovnih
andela i njihovih ulaganja.

Drugi dio nudi povijesni prikaz poslovnih andela u svijetu i u Hrvatskoj kroz
pregled razvoja poslovnih andela u globalnom kontekstu te specifi¢nosti poslovnih andela
u Hrvatskoj, uz prikaz povijesnog razvoja i vaznih trenutaka.

Treéi dio govori 0 vaznosti poslovnih andela za ekonomiju i poduzetnis$tvo kroz
prizmu utjecaja poslovnih andela na inovacije, zaposljavanje i ekonomski razvoj te analizu
ekonomskih i1 drustvenih beneficija koje donose poslovni andeli.

Cetvrti dio predstavlja aktivnosti poslovnih andela u Hrvatskoj te nudi pregled
trenutnog stanja poslovnih andela u Hrvatskoj (broj investicija, sektori u koje investiraju,
iznos investicija itd.), te identifikaciju klju¢nih igraca i organizacija u podrucju poslovnih
andela u Hrvatskoj.

Peti dio obraduje regulaciju i podr§ku poslovnim andelima u Hrvatskoj kroz
pregled relevantnih zakonskih i1 regulatornih okvira koji se odnose na poslovne andele u
Hrvatskoj i analizu postojec¢ih programa podrske i poticaja za poslovne andele u Hrvatskoj.

Sesti i posljednji dio nudi prikaz trendova i perspektive poslovnih andela u
Hrvatskoj. Takoder nudi prognozu buducih trendova u Hrvatskoj te identificira izazove i

prilike za daljnji razvoj u Hrvatskoj.



Na kraju je zakljuc¢ak rada koji predstavlja sazetak klju¢nih nalaza teorijskog rada.
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2. DEFINICIJA POSLOVNIH ANDELA

Rije¢ “andeo” znaci spasitelj, dok je “poslovni andeo” osoba koja spasava pothvat od
propadanja ili nezeljenih posljedica njegovog propadanja. Neki smatraju da su se “poslovni
andeli” prvi put pojavili pocetkom 20. stoljeca na Broadwayu, kada su bogati pojedinci
financirali snimanje brojnih filmova, za §to originalni tvorci tih filmova nisu bili sposobni.
No, praksa financiranja riskantnih pothvata od strane bogatih pojedinaca datira mnogo
dalje. Kako bi se odgovorilo na ovu temu, u ovom poglavlju razmatraju se sljedece
tematske cjeline: opis koncepta poslovnih andela i njihove uloge u investiranju u rane faze

poduzeéa, karakteristike poslovnih andela i njihova uloga te vrste poslovnih andela.

2.1 Opis koncepta poslovnih andela i njihove uloge u investiranju u rane

faze poduzeca

Primjer pojave poslovnih andela datira jo§ iz 15. stolje¢a kada je Spanjolska kraljica
Elizabeta financirala Kolumbov pothvat otkrivanja Amerike™. Sasvim je sigurno da se
mogu nac¢i i mnogi drugi primjeri, ali svima je zajednicko da rije¢ andeo nosi znacenje
dobrotvor. Bogati pojedinci financirali su tude pothvate kako bi pomogli tim pojedincima
da uspiju u svojim planovima, ne o¢ekujuc¢i nikakvu zaradu od ulozenog kapitala. Pothvat
je, obi¢no, bio od opceg interesa, a njegova se realizacija podupirala ne samo novcem, vec
1 drugim vrstama imovine (kuce, imanja, umjetnine i sl.). Mnoge su zgrade ustupljene ili
ostavljene kao zaduzbine za razvoj Skolstva, a novcem bogatih pojedinaca pokrenute su
zaklade s odredenom namjenom od §ireg drustvenog interesa’®.

Danas bi se ti darovi, kako u literaturi, tako I u praksi, oznacili kao ¢ovjekoljublje.
Ali nije rije¢ samo o terminoloskoj razlici izmedu proslosti i sadasnjosti. Danasnji “andeli”

su “poslovni andeli”, “andeli investitori”, “profesionalni andeli”, “neformalni andeli” ili

“andeli kapitalisti”. Kako god se zvali, svi o€ekuju visoku zaradu od svojih ulaganja, kao 1

1> Figar N. Upravljanje resursima preduze¢a. Ekonomski fakultet; 2007. str. 327

18 Figar N. The Role od “Business angels” in financing small and medium enterprises. Economic. 2010. Str.
147. Dostupno na: http://ekonomskifakultet.rs/Ekonomske-teme/et2010-2en.pdf#page=7  pristupljeno
04.03.2024.
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da im se uloZeno Sto brze umnozi. Ova dva elementa su naglaSena u svim definicijama
“poslovnih andela”. Rije¢ “andeo” znaci spasitelj ili osoba koja je stigla na vrijeme da
nekoga spasi. “Andeli investitori” su pojedinci koji ulazu u poslove koji donose veci povrat
nego Sto se ocekuje od tradicionalnih ulaganja”“. ,Profesionalni andeli* ulazu u poslove u
kojima je potencijalno povecanje inicijalno uloZzenog iznosa najmanje deset ili viSe puta
veée od izvornog ulaganja za razdoblje od pet godina. Neki ¢ak traze povecanje od
dvadeset do trideset puta prvotnog iznosa u razdoblju od pet do sedam godina™*®. “Motivi
“andela investitora” su razli¢iti, ali uvijek se temelje na novcu — veliki profit koji se ne
moze ostvariti tradicionalnim ulaganjima, povecéani povrat pocetne investicije i niski porezi
na investiciju i dobit™°.

Ulaganje poslovnih andela obic¢no je prvi krug vanjskog neovisnog ulaganja. Andeli
obi¢no ulazu u pothvate u ranoj fazi gdje je osnivacki tim iscrpio svoju osobnu ustedevinu
i izvore financiranja koje je dobio od obitelji i prijatelja. Ti pothvati nisu dovoljno razvijeni
da bi bili sami za sebe, niti dovoljno atraktivni da bi dobili sredstva rizi¢nog kapitala. Ti
pothvati postoje na pola puta, esto izmedu moguéeg neuspjeha i uzleta?®. Tipi¢no
upravljatkom timu nedostaje iskustva u pothvatu rasta, a poduzecu su potrebna ne samo
dodatna sredstva, ve¢ i mentorstvo kako bi preSao u sljedecu fazu razvoja. Ulaganje u
privatne tvrtke u ranoj fazi ima mnogo nedostataka, zbog ¢ega je ovaj oblik ulaganja
tipi¢an poduzimaju pojedinaca koji si mogu priustiti gubitak novca 1/ili su spremni ¢ekati
nekoliko godina prije nego §to vide povrat svog novca®.

Prevladavaju¢i oblik ulaganja poslovnog andela je “equity deal” tip ulaganja,
odnosno, drugim rije¢ima, u zamjenu za ulaganje poslovni andeo dobiva udio u poduzecu
u koje se ulaze. Na taj nacin ulagaci dijele rizik poslovanja s poduzetnicima, a ¢esto su 1
osobno ukljuceni u upravljanje i1 operativne aktivnosti poduzeca u koje su ulozili svoja

sredstva. Takva se investicija na kraju oblikuje u financijsku investiciju — konvertibilni

" Argerich J, Cruz-Cézares C. Definition, sampling and results in business angels’ research: toward a

consensus. Management Decision. 2017;55(2):312.

*® Ibid, str. 312

9 Falcio R, Carneiro MJ, Moreira AC. Why do business angels invest? Uncovering angels’ goals. Cogent

Business & Management. 2023;10(2):2234134.

20 McKaskill T. An introduction to angel investing. Melbourne, Breakthrough, Australia. 2009. str. 9.

Dostupno na:https://www.angelcapitalassociation.org/data/Documents/Resources/McKaskill-
Intro_to_Angel_Investing.pdf pristupljeno 04.03.2024.

1 Ibid, str. 10, pristupljeno 04.03.2024.
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kredit koji je transformabilan, a u koji poslovni andeo ulaZze u obliku kredita ili zajma. U
slu¢aju ispunjenja dogovorenih uvjeta, kredit se ne vraéa, veé se pretvara u kapital®?.

S druge strane, u prvoj fazi djelovanja, kada poduzetnik ne posjeduje nista osim
razradenog projekta, poslovni andeli, osim financijskih ulaganja, u projekt ulazu i svoje
iskustvo, vlastiti rad 1 znanje. Na ovaj nac¢in poslovni andeo moze vrlo uspjesno pomoci
poduzetniku u izradi njegovog poslovnog plana, proizvodne strategije, definiranja
proizvoda, poslovnog modela trziSnog nastupa, kao i olaksati kontakt s nekim od

potencijalnih partnera na trzistu i buduc¢im klijentima ili korisnicima proizvoda ili uslugeZ3.

2.2. Karakteristike poslovnih andela i njihovih uloga

Iako je populacija poslovnih andela prilicno raznolika, njihov profil nije teSko opisati. U
gotovo svim istrazivanjima o poslovnim andelima pojavljuju se iste ili slicne demografske
znacajke.

Studije provedene u raznim zemljama potvrduju da su vecina poslovnih andela
muskarci; npr. u SAD-u je 95%; u Velikoj Britaniji 99%; u Njemackoj 97%. U Madarskoj
je 100% muskaraca®”. Razlog tome je mali broj Zena koje su uspjele osnovati poduzeca ili
biti na izvr$nim pozicijama u velikim tvrtkama.

Poslovni andeli uglavnom imaju od 40 do 65 godina. Pretpostavlja se da su do te
dobi poduzetnici stekli dovoljno iskustva i prikupili dovoljno novca te im preostaje samo
birati hoce li biti “razrijeSeni duznosti” ili ¢e postati poslovni andeli koji su ekonomski
aktivni. “Prosje¢na dob ispitanika je 49 godina. Toc¢nije, 54% bilo je izmedu 46 i 55
godina; 25% bilo je izmedu 36 i 45 godina; 13% bilo je izmedu 56 i 65 godina; 4% bilo je
izmedu 66 i 75 godina, a 4% izmedu 25 i 35 godina. Nitko od ispitanika nije tvrdio da je
stariji od 75 godina®.

2 Vizjak A, Vizjak M. The role of ,Business Angels” in the Financial Market. Inin: Management
International Conference Portoroz, Slovenia 2015, str. 492

% Ibid, str. 492-493

? Kosztopulosz A. Informal Venture Capital in Hungary. Unpublished Paper, Faculty of Economics and
Business and Administration, University of Szeged. 2004.

% Hill BE, Power D. Attracting capital from angels: How their money-and their experience-can help you
build a successful company. John Wiley & Sons; 2002.
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Poslovni andeli obi¢no su ljudi sa sveuciliSnom diplomom i/ili stru¢nim
kvalifikacijama, ali andeli s magisterijem i doktoratom su rijetki. Prema mnogim
istrazivanjima, oko 75% poslovnih andela ima visoku stru¢nu spremu, a oko 20% ih je
upisalo fakultet, ali nikada nije zavrsilo studijZG.

Poslovni andeli dolaze iz razli¢itih profesionalnih podruéja. Prema nekim
istrazivanjima, 25% je radilo u financijama kao financijski direktori, racunovode itd.; 20%
je radilo u sektoru strojeva i opreme; preostalih 55% dolazi iz podrucja kao S§to su
medicina, proizvodnja, gradevinarstvo, biotehnologija itd?’.

Poslovni andeli ulazu u prosjeku £10.000 po poslu i opéenito imaju portfelj od dva
do pet ulaganja. U SAD-u svaki tre¢i andeo ima neto vrijednost od najmanje milijun
dolara, dok je u Velikoj Britaniji 19% poslovnih andela milijunasa. Cinjenica da poslovni
andeli ulazu osobnu imovinu razlikuje ih od institucionalnih ulagaca visokorizi¢nog
kapitala, ¢ija sredstva dolaze iz izvora kao §to su mirovinski fondovi, banke, sveuciliSne
zaklade i osiguravajuca drustva koja imaju zakonsku obvezu opreza i ulaganja u manje
rizi¢ne pothvate®.

Vecina poslovnih andela ima veliko 1 ¢esto uspjeSno iskustvo u upravljanju tvrtkama.
Spremni su na razli¢ite odluke, koje Cesto nose veliku dozu rizika. Iako su neko¢ bili
uspjesni poduzetnici ili su bili direktori velikih kompanija, poslovni andeli ne posjeduju
uvijek potrebna znanja 1 vjestine za uspjesno upravljanje tvrtkama u koje ulazu. Oni ulazu
lokalno. Poslovni andeli radije ulazu lokalno kako bi mogli posjetiti tvrtku u koju su ulozili
1 vidjeti kako stvari stoje. Ulaganje u tvrtke koje ne kotiraju. Poslovni andeli ulazu u tvrtke
koje ne kotiraju na burzi. Zbog visokog rizika u takve tvrtke ulazu samo 5-15% svoje
imovine. Ako ulaganja propadnu, $to se Cesto dogada, gubici nece drasti¢no utjecati na

njihov stil Zivota®.

2 Ramadani V. Business angels: who they really are. Strategic Change: Briefings in Entrepreneurial Finance.

2009;18(7-8):249-58. Dostupno na: https://www.academia.edu/download/50336072/2009-
BA who_they are 10.1002-jsc.852 BA_2009.pdf pristupljeno 06.03.2024.

2" Alterowitz R, Zonderman J. Financing your new or growing business: how to find and raise capital for

your venture. (No Title). 2002.

“8 Ramadani V. Business angels: who they really are. Strategic Change: Briefings in Entrepreneurial Finance.

2009;18(7-8):249-58. Dostupno na: https://www.academia.edu/download/50336072/2009-
BA who_they are 10.1002-jsc.852 BA_2009.pdf pristupljeno 06.03.2024.

% Ibid, pristupljeno 06.03.2024.
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2.3. Vrste poslovnih andela

U svakodnevnom poslovanju postoje &etiri vrste ,,poslovnih andela“*®® koje se u nastavku

detaljnije objasnjavaju.

Andeli ¢uvari, koji s poduzetnikom, uz svoja financijska ulaganja, dijele i svoje
poslovno iskustvo u odredenoj grani industrije. Ti su ljudi ve¢ bili uspjesni
poduzetnici u odredenoj industriji, a nakon nekog vremena Zele nastaviti ulagati u
istu industriju.

— Andeli poduzetnici su poduzetnici koji imaju prethodno iskustvo u pokretanju
sliénog poslovnog pothvata u sektoru gospodarstva koji je drugaciji ili slican onom
u koji sada zele ulagati.

— Andeli poslovanja posjeduju odredeno iskustvo kao i znanje ste€eno u odredenoj
industriji, rade u velikoj tvrtki, ali im nedostaje vazno iskustvo koje Zele ste¢i u
malom, novoosnovanom poduzecu.

— Financijski andeli ulazu iskljucivo kako bi ostvarili profit koji oekuju nakon §to su
ulozili svoja sredstva u odredeni projekt.

Sve te vrste ,,poslovnih andela® prisutne su u suvremenim gospodarskim trendovima 1
organizirane su u klubove, mreze i sli¢no, a uglavnom se okupljaju oko slicnih vrsta
ulaganja. Neke skupine ,,poslovnih andela® dolaze iz neke od industrijskih grupacija, dok
su druge zapocele svoje djelovanje osnivanjem profesionalaca povezanih zajednickim
interesima®".

Prije ulaganja, ,,poslovni andeli definiraju svoje odnose 1 odreduju: koje vrijednosti ¢e
»poslovni andeo* unijeti u doticno poduzeée, u kojem vremenskom razdoblju, po kojoj
vrijednosti 1 troSku te na koji nacin ¢e ga kasnije napustiti. ili ostati u projektu. ,,Poslovni
andeli“ aktivno djeluju u novom poduzecu gdje imaju mjesta u nadzornom odboru ili
upravnim tijelima tako da osobno preuzimaju odredene poslovne ili druge poslove.

Svaki poduzetnik ima za cilj razviti svoje poduzece, izlistati ga jednog dana na burzu
ili dosegnuti odredenu veliCinu kako bi on i1 njegova obitelj mogli pristojno Zivjeti od

plodova svog rada. S druge strane, ,,poslovni andeli* imaju za cilj ulagati uzimajuci u obzir

% Vizjak A, Vizjak M. The role of ,Business Angels” in the Financial Market. Inin: Management
International Conference Portoroz, Slovenia 2015, str. 493
3! 1bid, str. 493
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sljedece Cimbenike: izvor financiranja, procjenu kandidata, odredivanje vrijednosti njihove
investicije, uredenje odnosa s vlasnikom poduzeca ili poduzetnikom, nastojanje da vode
uspjesnu tvrtku, pregovore s vlasnikom poduzeca, pruzanje kvalitetne pomoc¢i poduzetniku
u razvoju projekta, te izbor odgovarajuée izlazne strategije u slucaju izlaska iz projekta.
Poduzetnici i ,,poslovni andeli* trebaju uspostaviti dobru suradnju i medusobno povjerenje

jer su oni najodgovorniji u toj suradnji za daljnji razvoj projekta®.

%2 Sgrheim R, Botelho T. Categorisations of business angels: an overview. Handbook of research on business
angels. 2016:76-91.
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3. POVIJEST POSLOVNIH ANDELA U SVIJETU 1
HRVATSKOJ

Andeo ulaga¢ (takoder poznat kao poslovni andeo, neformalni ulaga¢, andeo financijer,
privatni ulagac ili pocetni ulagac) je pojedinac koji daje kapital poduzecu ili poduzeéima,
ukljucujuéi startupove, obi¢no u zamjenu za konvertibilni dug ili vlasnic¢ki kapital.
Andeoski investitori ¢esto pruzaju podrSku startupima u vrlo ranoj fazi (kada je rizik od
njihovog neuspjeha relativno visok), jednom ili uzastopno, i kada ih vecina investitora nije
spremna podrzati®>. Mali, ali sve veéi broj andela ulagaca ulaZe online putem grupnog
financiranja dionica ili se organiziraju u grupe andela ili mreze andela kako bi dijelili
investicijski kapital i davali savjete svojim tvrtkama iz portfelja. Broj andela investitora
uvelike se povecao od sredine 20. stolj eca®t,

U ovom poglavlju se daje pregled razvoja poslovnih andela u globalnom kontekstu

te specifi¢nosti poslovnih andela u Hrvatskoj, njihov povijesni razvoj te vazni trenuci.

3.1. Pregled razvoja poslovnih andela u globalnom kontekstu

Primjena izraza "andeo", a kako je ve¢ spomenuto u prvom dijelu rada, potjece iz
brodvejskog kazaliSta, gdje se koristio za opisivanje bogatih pojedinaca koji su davali
novac za kazaliSne produkcije koje bi inace morale biti zatvorene. Taj se izraz, medutim,
nije koristio u kontekstu ulaganja u tvrtke sve do 1978., kada je William Wetzel, tadasnji
profesor na SveuciliStu New Hampshire 1 osniva¢ njegovog Centra za istraZivanje
poduzetni¢kih ulaganja, dovrSio pionirsku studiju o tome kako su poduzetnici uzgajali
sjeme glavni grad u SAD-u. Poceo je koristiti izraz "andeo" kako bi opisao investitore koji
su ih podrzavali. Sli¢an izraz, "pokrovitelj", obi¢no se koristi u umjetnosti35.

Andeoski investitori ¢esto su umirovljeni poduzetnici ili rukovoditelji koji bi mogli

biti zainteresirani za andeosko ulaganje iz razloga koji nadilaze ¢isti novCani povrat. Ti

%% McKaskill T. An introduction to angel investing. Melbourne, Breakthrough, Australia. 2009. Dostupno na:
https://drexit.net/angelinvesting_assets/McKaskill-%20Intro%20t0%20Angel%20Investing.pdf  pristupljeno
10.03.2024.

% Ibid, pristupljeno 10.03.2024.

% Mustafa M. Angel investing. Springer Singapore; 2021.
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razlozi ukljucuju: Zelju da budu u toku s trenutnim razvojem u odredenoj poslovnoj areni,
mentorstvo drugoj generaciji poduzetnika , i koriste¢i njihovo iskustvo i mreze na bazi
manje od punog radnog vremena. Buduéi da inovacije obi¢no stvaraju autsajderi i osnivaci
startupova, a ne postojece organizacije, andeli investitori pruzaju (uz sredstva) povratne
informacije, savjete i kontakte®. Budu¢i da ne postoje javne burze koje kotiraju njihove
vrijednosne papire, privatne tvrtke susre¢u andele ulagace na nekoliko nacina, ukljucujuci
preporuke od pouzdanih izvora ulagaca i druge poslovne kontakte, na konferencijama i
simpozijima za ulagace te na sastancima licem u lice koje organiziraju grupe andeli gdje se
tvrtke izravno obracaju investitorima.

Prema Center for Venture Research, u SAD-u je 2021. bilo 363 460 aktivnih andela
ulagaca. U kasnim 1980-ima, andeli su se poceli udruzivati u neformalne grupe s ciljem
dijeljenja tijeka poslova i dubinskog rada te udruzivanja sredstava za veca ulaganja. Grupe
andela opcenito su lokalne organizacije sastavljene od 10 do 150 akreditiranih investitora
zainteresiranih za ulaganje u ranoj fazi. Godine 1996. bilo je oko 10 grupa andela u SAD-
u; do 20086. bilo ih je preko 200%".

3.2. Specifi¢nosti poslovnih andela u Hrvatskoj, povijesni razvoj i vazni

trenuci

Poslovni andeli su klju¢ni igraci u ekosustavu poduzetni$tva diljem svijeta, pa tako i u
Hrvatskoj. Njihova uloga nije samo u financiranju start-upova, ve¢ i u pruzanju
mentorstva, savjeta i umrezavanju kako bi mladi poduzetnici lakSe ostvarili svoje poslovne
ciljeve. Povijest poslovnih andela u Hrvatskoj nije duga, ali je znacajna, posebno u
kontekstu tranzicije od planske prema trziSnoj ekonomiji.

Ranih 2000-ih godina, kada je Hrvatska tek krocila u trzisno gospodarstvo, poceli
su se pojavljivati prvi znakovi interesa za ulaganje u start-upove. No, tadasnje financijske i

regulatorne prepreke, kao i nedostatak svijesti o vaznosti podr§ke mladim poduzetnicima,

% Hammons RL, Kovac RJ, editors. Fundamentals of internet of things for non-engineers. CRC Press; 2019.
%7 Lee J. How to fund other startups (and get rich). Fortune Small Business Dostupno na:
http://money.cnn.com/2006/05/30/smbusiness/angels_wealthbuilders_fsh.2006 pristupljeno 10.03.2024.
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¢inili su okruzenje manje poticajnim za razvoj poslovnih andela. Ipak, pocetak 21. stoljeca
oznacava poéetak njihovog postupnog uspona>®.

Jedan od vaznih trenutaka u razvoju poslovnih andela u Hrvatskoj bio je uspon
tehnoloskih start-upova sredinom 2010-ih godina. Ovaj sektor postao je izvor inovacija i
rasta, privlace¢i paznju 1 interese investitora. U tom kontekstu, poslovni andeli su
prepoznali priliku za ulaganje u mlade, ambiciozne timove koji su radili na razvoju
tehnologki naprednih proizvoda i usluga®. Takoder, vazno je spomenuti da su poslovni
andeli u Hrvatskoj ¢esto bili povezani s drugim oblicima financiranja, poput investicijskih
fondova ili programa poticaja za poduzetniStvo. Ova povezanost omogucila je bolju
podrsku start-upovima kroz kombinaciju financijskih resursa, stru¢nosti i mreza kontakata.

Uloga mentora igra klju¢nu ulogu u aktivnostima poslovnih andela u Hrvatskoj.
Mnogi od njih su iskusni poduzetnici ili stru¢njaci u odredenim podrué¢jima poslovanja, te
svoje znanje i iskustvo nesebi¢no dijele s mladim poduzetnicima. Ova vrsta podrske Cesto
je neprocjenjiva za start-upove, posebno u pocetnim fazama razvoja kada se suocavaju s
brojnim izazovima i neizvjesnostima.

Kroz godine, poslovni andeli u Hrvatskoj su postali prepoznatljiv dio ekosustava
poduzetniStva. Njihov doprinos nije samo u financijskoj podrSci, ve¢ 1 u stvaranju
pozitivne poduzetnicke klime, razvoju novih ideja i tehnologija te poticanju gospodarskog
rasta. U buducnosti, oCekuje se da ¢e uloga poslovnih andela nastaviti rasti, prateci

trendove globalnog poduzetnistva i tehnoloSkog napretka.

%8 Novko D. Poslovni andeli-uloga i znacaj u financiranju poduzecéa i ideja (Doctoral dissertation, University
North. University centre Varazdin. Department of Business Economics). 2023. Dostupno na:
https://zir.nsk.hr/islandora/object/unin:6050/datastream/PDF/download pristupljeno 10.03.2024.

* Ibid, pristupljeno 10.03.2024.

“0 Frani¢ S.Business angels and early-stage investment: determinants that impact decision-making
processes (Doctoral dissertation, Univerza v Ljubljani, Ekonomska fakulteta). 2019
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4. VAZNOST POSLOVNIH ANDELA ZA EKONOMIJU I
PODUZETISTVO

Poslovni andeli su klju¢ni akteri u podrsci razvoju poduzetniStva i ekonomije. Njihova
vaznost ogleda se u vise aspekata koji imaju dubok utjecaj na ekonomski rast i inovacije.
Poslovni andeli pruzaju financijsku podrsku mladim poduzetnicima koji ¢esto nemaju
pristup tradicionalnim izvorima financiranja poput banaka ili investicijskih fondova. Ova
financijska injekcija omogucuje start-upovima da razviju svoje proizvode ili usluge,
pokrenu svoje poslovanje i stvore vrijednost na trzi§tu*’. Bez takve podrike, mnoge
inovativne ideje mogle bi ostati neostvarene.

Ovaj rad obraduje utjecaj poslovnih andela na inovacije, zaposljavanje i ekonomski

razvoj te analzira ekonomske i drustvene beneficije koje donose poslovni andeli.

4.1 Utjecaj poslovnih andela na inovacije, zaposljavanje i ekonomski

razvoj

Poslovni andeli donose ne samo novac ve¢ i svoje znanje, iskustvo i mrezu kontakata. Ova
kombinacija ¢ini ih izuzetno vrijednim mentorima za mlade poduzetnike. Savjeti i1
usmjeravanje koje pruzaju mogu pomoci start-upovima da izbjegnu uobicajene zamke
poslovanja, ostvare brzi rast i razvoj te minimiziraju rizike. Ulaganje poslovnih andela
Cesto se smatra "kapitalom rizika". To znac¢i da su spremni preuzeti veéi rizik u zamjenu za
potencijalno visoke povrate ulaganja. Ovaj mentalitet poti¢e inovacije i eksperimentiranje
te omogucava start-upovima da istrazuju nove ideje 1 trziSne prilike koje bi inace bile
prepustene stranama®?.

Nadalje, prisutnost poslovnih andela u ekosustavu poduzetnistva Cesto privlaci i

druge investitore, kao $to su institucionalni investitori ili korporacije. Pozitivan signal koji

Salju poslovni andeli investiraju¢i u odredeni start-up moze potaknuti 1 druge da se

! pedchenko N, Strilec V, Kolisnyk GM. Business angels as an alternative to financial support at the early
stages of small businesses’ life cycle. 2018.

*2 politis D. Business angels and value added: what do we know and where do we go?. Venture capital.
2008;10(2):127-47.
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pridruze i pruze dodatnu podrsku®. Ovdje svakako treba naglasiti kako uloga poslovnih
andela nije samo u poticanju pojedinacnih start-upova, ve¢ i u stvaranju dinamicnog i
odrzivog ekosustava poduzetniStva. Njihova aktivnost podrzava razvoj inovacija, potice
konkurenciju, stvara nova radna mjesta i doprinosi gospodarskom rastu. Stoga, vaznost
poslovnih andela za ekonomiju 1 poduzetniStvo ne moze se previdjeti, jer su oni pokretaci
promjena i inovacija koje oblikuju buduénost poslovanja.

Poslovni andeli imaju znacajan utjecaj na inovacije, zaposljavanje i ekonomski
razvoj u svakoj zajednici. Njihova uloga je klju¢na u podrzavanju razvoja novih ideja,
tehnologija 1 poslovnih modela koji mogu potencijalno promijeniti trziSte i oblikovati
buduénost gospodarstva. Jedan od najvaznijih aspekata utjecaja poslovnih andela je
poticanje inovacija. Financiranje start-upova i rizi¢nih poduzetnickih pothvata omogucuje
mladim poduzetnicima da istraze nove ideje, razvijaju nove tehnologije i stvaraju
inovativne proizvode ili usluge. Poslovni andeli ¢esto su spremni preuzeti veci rizik u
zamjenu za potencijalno visoke povrate ulaganja, $to poti¢e poduzetnike da se upuste u
projekte koji bi inace bili teze financirani®.

Osim toga, ulaganje poslovnih andela u start-upove ¢esto dovodi do stvaranja novih

radnih mjesta. Kroz podrSku start-upovima u razli¢itim fazama razvoja, poslovni andeli
omogucuju timovima da rastu, proSiruju svoje operacije i zaposljavaju nove radnike. Ovo
je posebno znacajno u podrucjima visoke tehnologije i inovacija, gdje se Cesto stvaraju
visoko kvalitetna radna mjesta koja zahtijevaju visoko kvalificiranu radnu snagu®.
Nadalje, ulaganje poslovnih andela moze imati znacajan utjecaj na ekonomski razvoj
zajednice. Razvoj novih tehnologija 1 proizvoda moze povecati konkurentnost
gospodarstva na globalnom trzistu, privlaceci strane investicije 1 poticuéi izvoz. Takoder,
podrzavanje start-upova moze doprinijeti diversifikaciji gospodarstva, smanjenju ovisnosti
o tradicionalnim sektorima te stvaranju novih izvora prihoda i rasta®.

Vazno je istaknuti da utjecaj poslovnih andela na inovacije, zapoSljavanje i
ekonomski razvoj nije samo financijski. Poslovni andeli ¢esto pruzaju mentorstvo, savjete i

umrezavanje mladim poduzetnicima, Sto moZe biti jednako vazno kao 1 financijska

“* bid, str. 132

* pedchenko N, Strilec V, Kolisnyk GM. Business angels as an alternative to financial support at the early
stages of small businesses’ life cycle. 2018.

“ Ibid.

* Mason C, Botelho T, Harrison R. The transformation of the business angel market: empirical evidence and
research implications. Venture Capital. 2016;18(4):321-44.
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podrska. Njihovo iskustvo i stru¢nost mogu pomoci start-upovima da prebrode izazove,

izbjegnu uobicajene greske i ostvare bri rast i uspjeh®.

4.2 Analiza ekonomskih i drusStvenih beneficija koje donose poslovni
andeli

U ovom dijelu rada daje se kratak pregled ekonomskih i drustvenih beneficija koje donose

poslovni andeli koje su obje visestruke i znacajne za gospodarstvo.

4.2.1 Ekonomske beneficije

Ekonomske beneficije koje donose poslovni andeli su viSestruke i znacajne za
gospodarstvo. Prvo, ulaganje poslovnih andela potice razvoj novih ideja, tehnologija i
poslovnih modela. Ovo potice inovacije, koje su kljuéne za dugoro¢ni ekonomski rast 1
konkurentnost. Na ovaj nac¢in poslovni andeli omoguéavaju poduzetnicima da pretvore
svoje ideje u stvarnost, Sto moZe rezultirati novim proizvodima ili uslugama koje
zadovoljavaju potrebe trzista’®,

Pored navedenog, ulaganje poslovnih andela dovodi do stvaranja novih radnih
mjesta. Start-upovi koji dobiju podr§ku Cesto rastu brze i zapos$ljavaju vise radnika u
procesu. Ova nova radna mjesta ne samo da smanjuju stopu nezaposlenosti, ve¢ takoder
pruzaju prilike za razvoj vjestina 1 napredovanje za lokalno stanovni§tvo™.

Ulaganje poslovnih andela moZe imati pozitivan utjecaj na gospodarsku
diversifikaciju. Podrzavanje razvoja novih poslovanja moze doprinijeti raznolikosti
industrija u gospodarstvu, smanjujuci rizik od ovisnosti o jednom sektoru ili trzisStu. Ovo

moze povecati stabilnost gospodarstva i smanjiti ranjivost na vanjske ekonomske Sokove™.

" McKaskill T. An introduction to angel investing. Melbourne, Breakthrough, Australia. 2009. str. 9.
Dostupno na:https://www.angelcapitalassociation.org/data/Documents/Resources/McKaskill-
Intro_to_Angel_Investing.pdf pristupljeno 04.03.2024.
*8 Avdeitchikova S, Landstrém H. The economic significance of business angels: Toward comparable
ir;dicators. Handbook of research on business angels. Edward Elgar Publishing. 2016.
ibid
*ibid
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Svakako treba napomenuti kako ulaganje poslovnih andela moze potaknuti lokalni
ekonomski razvoj. Kroz podrsku lokalnim start-upovima, poslovni andeli mogu pomo¢i u
stvaranju novih poduzetnickih ekosustava i stvaranju novih poslovnih prilika u zajednici.
Ovo moze doprinijeti revitalizaciji ili transformaciji regija koje su bile pod ekonomskim

pritiskom®".

4.2.2 Drustvene beneficije

Drustvene beneficije koje donose poslovni andeli su jednako vazne kao i ekonomske. Prvo,
poslovni andeli pruzaju mentorstvo, podrsku i stru¢nost mladim poduzetnicima, §to moze
imati pozitivan utjecaj na razvoj poduzetnic¢ke kulture u zajednici. Njihova podr§ka moze
inspirirati nove generacije poduzetnika da se upuste u poduzetni¢ke pothvate i ostvare
svoje poslovne ciljeve®.

Drugo, ulaganje poslovnih andela mozZe potaknuti razvoj lokalnih zajednica. Kroz
podrsku lokalnim start-upovima, poslovni andeli mogu doprinijeti stvaranju novih
poslovnih prilika, stvaranju radnih mjesta i poticanju ekonomske aktivnosti na lokalnoj
razini. Ovo moze imati pozitivan utjecaj na kvalitetu Zivota u zajednici, poti¢uéi rast 1
prosperitet53. Poslovni andeli Cesto djeluju kao uzori u zajednici, demonstrirajuci
vrijednosti poput rizika, inovacija i poduzetnistva. Njihova aktivnost moZe potaknuti Siru
kulturu poduzetniStva 1 stvaranja vrijednosti, poticu¢i ljude da razmisljaju izvan ustaljenih
okvira 1 traZe prilike za osobni 1 profesionalni razvoj >

Pored navedenih, podrSska poslovnih andela moze doprinijeti raznolikosti i
inkluzivnosti u poduzetnickom ekosustavu. Kroz podrsku razli¢itim poduzetnicima 1 start-

upovima, poslovni andeli mogu pomoc¢i u stvaranju prilika za ljude iz razlic¢itih socijalnih,

*L Grilli L. There must be an angel? Local financial markets, business angels and the financing of innovative

start-ups. Regional Studies. 2019;53(5):620-9. Dostupno na:
https://re.public.polimi.it/bitstream/11311/1062616/2/Paper BAs_Accepted_Complete.pdf pristupljeno
13.03.2024.

52 McKaskill T. An introduction to angel investing. Melbourne, Breakthrough, Australia. 2009. str. 9.
Dostupno na:https://www.angelcapitalassociation.org/data/Documents/Resources/McKaskill-

Intro_to_Angel_Investing.pdf pristupljeno 04.03.2024.
> Ramadani V. Business angels: who they really are. Strategic Change: Briefings in Entrepreneurial Finance.
2009;18(7-8):249-58.
> 1bid, str. 250
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ekonomskih 1 kulturnih pozadina. Ovo moze doprinijeti stvaranju inkluzivnijeg 1
pravednijeg drustva®™. Iz svega navedenog vidljivo je da drustvene beneficije ulaganja
poslovnih andela su Sirokog spektra i imaju dubok i pozitivan utjecaj na zajednicu. Njihova
podrska inovacijama, poduzetniStvu i1 lokalnom razvoju ne samo da doprinosi

ekonomskom rastu, ve¢ takoder gradi snaznije, otpornije i inkluzivnije drustvo.

% Politis D. Business angels and value added: what do we know and where do we go?. Venture capital.
2008;10(2):127-47.
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5. AKTIVNOSTI POSLOVNIH ANDELA U HRVATSKOJ

Sredi$nji te ujedno najvazniji dio rada fokusira se na aktivnosti poslovnih andela u
Hrvatskoj. U ovom dijelu rada daje se pregled trenutnog stanja poslovnih andela u
Hrvatskoj kroz prikaz investicija, sektora, odnosno podruc¢ja ulaganja te iznosa investicija.
Pored navedenog u ovom dijelu se identificiraju kljuéni igra¢i i organizacije u podrucju

poslovnih andela u Hrvatsko;j.

5.1 Pregled trenutnog stanja poslovnih andela u Hrvatskoj

Trenutno stanje poslovnih andela u Hrvatskoj otkriva dinamic¢nu i rastu¢u scenu koja pruza
podrsku inovativnim poduzetnicima Sirom zemlje. Poslovni andeli su visoko individualni
investitori koji pruZaju financijsku podrsku pocetnim poduze¢ima u zamjenu za udio u
vlasnistvu ili buduce prihode. Njihova uloga u ekonomiji postaje sve znacajnija, pogotovo
u sektorima poput tehnologije, inovacija i poduzetnistva. U nastavku ¢e biti predstavljene
investicije poslovnih andela u Hrvatskoj, najceS¢i sektori ulaganja te iznosi datih

investicija.

5.1.1 Investicije poslovnih andela u Hrvatskoj

Kada govorimo o investicijama poslovnih andela u Hrvatskoj, statisticki podaci dostupni
na Statista Research Department iz 2023. godine® (posljednji dostupni) pokazuju da je

broj poslovnih andela u periodu od 2013 pa do 2022. godine rastao.

% Statista Research Department, Number of business angels in selected European countries in 2013 and from
2015 to 2022, Dostupno na: https://www.statista.com/statistics/439305/business-angels-numbers-by-country-
europe pristupljeno 13.03.2024.

25


https://www.statista.com/statistics/439305/business-angels-numbers-by-country-europe
https://www.statista.com/statistics/439305/business-angels-numbers-by-country-europe

Tablica 1. Broj poslovnih andela u periodu od 2013. do 2022. godine

DRZAVA 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
25 268 30 24 35 35 - 60 60

Izvor: Statista Research Department, Number of business angels in selected European countries in 2013 and

from 2015 to 2022, Dostupno na: https://www.statista.com/statistics/439305/business-angels-numbers-by-

country-europe (13.03.2024)

Prema podacima vidljivim u tablici 1, 2013. je broj poslovnih andela iznosio 25 dok je
2022. godine bilo njih 60. Prema istom izvoru, u usporedbi sa drugim zemljama na
podru¢ju Europe, Hrvatska nema tako visok broj. Npr. najveci broj poslovnih andela u
posljednjoj promatranoj godini je iznosio 10.000 i to u UK dok je npr. u Srbiji u istoj

godini (2022) broj poslovnih andela bio ne§to manji nego u Hrvatskoj te je iznosio 50°".

5.1.2 Sektori/podrucja ulaganja poslovnih andela u Hrvatskoj

Poslovni andeli su ¢esto usmjereni prema odredenim sektorima u koje ulazu svoj kapital.
Primjetan je trend da tehnoloski sektor prednjaci u privlacenju investicija od strane
poslovnih andela. Startupi koji se bave softverskim rjeSenjima, digitalnom tehnologijom,
fintechom (financijskom tehnologijom), e-trgovinom i sli¢no, izazivaju veliko zanimanje
ovih investitora. Razlog tome lezi u visokom potencijalu za rast, inovativnosti i
skalabilnosti koji takvi sektori pruzaju®.

Osim tehnoloskog sektora, poslovni andeli takoder pokazuju interes za ulaganje u
sektore poput zdravstva, odrzive energije, turizma i prehrambene industrije. Zdravstveni

sektor, posebno inovacije u medicinskoj tehnologiji i digitalnom zdravstvu, privlace paznju

% Statista Research Department, Number of business angels in selected European countries in 2013 and from
2015 to 2022, Dostupno na: https://www.statista.com/statistics/439305/business-angels-numbers-by-country-
europe pristupljeno 13.03.2024.

% EBAN Annual Statistics Compendium for 2022. Dostupno na: https://www.eban.org/eban-annual-
statistics-compendium-for-2022/ pristupljeno 13.03.2024.
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zbog potencijala za unapredenje zdravstvene skrbi i rjeSavanje globalnih izazova u
podrucju zdravstva®.

Odrziva energija je takoder privlatna zbog sve vecée svijesti o zastiti okolisa i
potrebi za prijelazom na Ccistu energiju. Investicije u obnovljive izvore energije i
tehnologije koje smanjuju ugljicni otisak Cesto su na listi prioriteta poslovnih andela.
Turizam ostaje kljuni sektor hrvatske ekonomije, privlace¢i investitore zbog bogate
turisticke ponude zemlje. Inovacije u turizmu, poput tehnoloskih rjeSenja za unapredenje
korisni¢kog iskustva ili odrzivih turisti¢kih praksi, takoder su na meti poslovnih andela®.

Nadalje, prehrambena industrija privlaci interes zbog potencijala za inovacijama u
proizvodnji hrane, posebno u segmentima organske hrane, funkcionalne hrane i odrzivih
prenrambenih praksi. Ovi sektori pokazuju raznolikost i potencijal hrvatske ekonomije te

su stoga privlaéni za ulaganje od strane poslovnih andela. ®*.

5.1.3 Iznosi investicija poslovnih andela

Sto se ti¢e iznosa investicija, oni variraju ovisno o pojedinaénim projektima i sektorima.
Ulaganja se krecu od manjih iznosa za rane faze razvoja do znacajnijih investicija za
kasnije faze Sirenja 1 skaliranja poslovanja. Prosje¢ni iznos investicije moze biti teSko
precizno procijeniti zbog raznolikosti poduzeca i projekata, ali postoji opipljiva tendencija
povecanja iznosa investicija kako startupi napreduju kroz razlicite faze razvoja.

U pravilu, poslovni andeli ulazu iznose u rasponu od 20.000 do 100.000 eura. lako
u nekim slu¢ajevima zajednickim ulaganjem mogu doseci 1 vece iznose, milijun eura vec
uvelike izlazi iz podrucja uobicajenih andeoskih ulaganja i zalazi u podrucje venture
kapitala. No, vrijedi istaknuti da u vrlo malo slucajeva tvrtka treba ulaganje u jednom,
jednokratnom iznosu. NajceS¢e se ulaze u tzv. "rundama", koje se postupno povecavaju
kako se tvrtka razvija 1 kako ulagaci stjeCu sve vece povjerenje u uspjeh projekta. Ove

runde omogucuju fleksibilnost u financiranju i prilagodbu promjenama koje se javljaju

% Novko D. Poslovni andeli-uloga i znacaj u financiranju poduzecéa i ideja (Doctoral dissertation, University
North. University centre Varazdin. Department of Business Economics). 2023. Dostupno na:
https://zir.nsk.hr/islandora/object/unin:6050/datastream/PDF/download pristupljeno 13.03.2024.

% Ibid, pristupljeno 13.03.2024.

8 EBAN Annual Statistics Compendium for 2022. Dostupno na: https://www.eban.org/eban-annual-
statistics-compendium-for-2022/ pristupljeno 13.03.2024.
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tijekom razvoja tvrtke. Takoder, omogucuju postupno osiguranje kapitala potrebnog za
postizanje razliCitih faza razvoja, poput istrazivanja i razvoja, lansiranja proizvoda ili
Sirenja na nova trziSta. Ovaj pristup omogucuje tvrtkama da bolje upravljaju svojim

resursima i pravilnije planiraju svoj put prema uspjehu®.

5.2 Identifikacija klju¢nih igraca i organizacija u podrucju poslovnih

andela u Hrvatskoj

U Hrvatskoj, kao i u mnogim drugim zemljama, poslovni andeli predstavljaju vitalni dio
ekosustava poduzetnistva. Oni su pojedinci ili skupine pojedinaca koji ulazu svoj kapital,
znanje 1 mreze kako bi podrzali rast i razvoj mladih tvrtki. Jedna od organizacija koja se
istiCe u podrsci poslovnim andelima u Hrvatskoj je Croatian Business Angels Network
(CRANE). CRANE je neprofitna udruga osnovana s ciljem povezivanja poslovnih andela,
poticanja investiranja u startupe te pruzanja podrske 1 mentorstva poduzetnicima. Njihova
uloga nije samo u financiranju, ve¢ 1 u pruzanju stru¢nih savjeta, umrezavanju i
olakSavanju pristupa resursima potrebnim za uspjesno vodenje poslovanja63.

Medu pojedincima koji se isticu kao kljuéni igraci u podrucju poslovnih andela u
Hrvatskoj su uspjesni poduzetnici, investitori 1 struénjaci iz razlicitih sektora. Njihova
iskustva, znanje 1 resursi Cesto su od presudne vaznosti za uspjeh mladih poduzec¢a. Ovi
poslovni andeli ¢esto djeluju samostalno ili u suradnji s drugim investitorima kako bi
pruzili podrsku startupima u razli¢itim fazama razvoja, od pocetne ideje do skaliranja na
trzistu®.

Vazno je napomenuti i ulogu razli¢itih institucija, poput poslovnih inkubatora,
akceleratora 1 sveuciliSnih centara za transfer tehnologije, u podrSci poslovnim andelima 1
startupima. Ove institucije pruzaju infrastrukturu, mentorsku podrsku, edukaciju 1 pristup

investitorima, $to olakSava razvoj i rast mladih poduzeca.

62 CRANE — Croatian Business angels & Investors, Dostupno na: https://crane.hr/ pristupljeno 14.03.2024.

% Ibid, pristupljeno 14.03.2024.

® Na stranici Angel Match - Venture Capital Investor & Angel Investor in Croatia Dostupno na:
https://angelmatch.io/investors/by-location/croatia-(hrvatska), pristupljeno 14.03.2024. , mogu se pronaci
podaci o investitorima, kako pojedincima tako i pravnim licima a pretraZzivanje olakSava i to §to je moguce
dodatno ograniciti odabirom lokacije te podrucja investiranja.
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Uz to, vlada 1 regulatorna tijela igraju vaznu ulogu u stvaranju povoljnog okruzenja za
ulaganje u startup zajednicu. PoboljSanje regulatornog okvira, poticanje poreznih olaksica
za investitore, osiguranje pristupa financijskim sredstvima i poticajima za istrazivanje i
razvoj kljucni su elementi koji mogu potaknuti aktivnosti poslovnih andela i podrzati

inovacije i poduzetnistvo u Hrvatskoj.
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6. REGULACIJA 1 PODRSKA POSLOVNIM ANPELIMA U
HRVATKOJ

Pretposljednji dio rada posvecen je, kako i sam naslov govori, regulaciji te podrSci
poslovnim andelima u Hrvatskoj. Ovaj dio je obraden kroz dva naslova i to prvi koji
predstavlja zakonski regulatorni okvir te drugi koji se odnosi na programe podrske i

poticaja za poslovne andele u Hrvatsko;j.

6.1 Zakonski i regulatorni okvir koji se odnosi na poslovne andele u

Hrvatskoj

Zakonski 1 regulatorni okvir koji se odnosi na poslovne andele obuhvaca niz zakona,
propisa i pravnih mehanizama koji reguliraju proces ulaganja, porezne obveze, prava i
obveze investitora i poduzetnika te ostale relevantne aspekte poslovanja.

Jedan od kljuénih dokumenata koji se odnosi na poslovne andele u Hrvatskoj je
Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom. Ovim Zakonom
propisuju se uvjeti za osnivanje i rad otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom
(UCITS fondova) i druStava za upravljanje UCITS fondovima, te se ureduje nacin
izdavanja i otkupa udjela UCITS fondova, trgovanje udjelima UCITS fondova, delegiranje
poslova na tre¢e osobe, te nadzor nad radom 1 poslovanjem UCITS fondova, drustava za
upravljanje UCITS fondovima, depozitara i osoba koje nude udjele u UCITS fondovima .

Takoder, relevantni su 1 Zakon o trziStu kapitala66

te Zakon o trgovackim
drustvima®’, koji sadrze odredbe koje se odnose na investicijske aktivnosti, pravne
strukture 1 obveze poslovnih subjekata. Ovi zakoni utvrduju propise o registraciji
investicijskih subjekata, pravilima poslovanja, obvezama izvjeS¢ivanja te sankcije za

nepostivanje propisa.

6 Zakon o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom, NN 44/16, 126/19, 110/21, 76/22

% Zakon o trzistu kapitala, NN 65/18, 17/20, 83/21, 151/22

®7 Zakon o trgovackim drustvima, NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11,
152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22, 18/23, 130/23
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Uz to, porezni zakoni igraju vaznu ulogu u oblikovanju okvira za poslovne andele.
Porezni propisi koji se odnose na kapitalne dobitke, poreze na dohodak od investicija i
druge porezne obveze utjeCu na profitabilnost ulaganja te motiviraju ili ogranicavaju
aktivnosti poslovnih andela. Stoga je vazno da porezni sustav osigura pravedne uvjete za
ulagace 1 poduzetnike, poti¢uci investiranje i inovacije.

Nadalje, regulatorna tijela, poput Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(HANFA) i Ministarstva financija, igraju klju¢nu ulogu u nadzoru i provedbi zakona i
propisa koji se odnose na poslovne andele. Njihova uloga je osigurati postivanje propisa,
reguliranje i nadzor.

Vazno je istaknuti da zakonski i regulatorni okvir koji se odnosi na poslovne andele
u Hrvatskoj moze evoluirati kako bi odgovorio na promjene u trziSnim uvjetima,
tehnoloske inovacije i nove trendove u investiranju. Stoga je kontinuirana suradnja izmedu
vlasti, investitora, poduzetnika 1 stru¢njaka kljucna za osiguravanje adekvatnog i
ucinkovitog pravnog okvira koji poti¢e razvoj poslovnih andela 1 poduzetniStva u

Hrvatskoj.

6.2 Programi podrske i poticaja za poslovne andele u Hrvatskoj

Programi podrske i poticaja za poslovne andele u Hrvatskoj su osmisljeni kako bi olaksali
pristup kapitalu, mentorstvu i resursima potrebnim za rast i razvoj startupa, te kako bi se
potaknula inovacija, stvaranje radnih mjesta i ekonomska aktivnost u zemlji.

Jedan od programa podrske poslovnim andelima u Hrvatskoj je Croatian Business
Angels Network (CRANE), koja je ve¢ prethodno spomenuta. CRANE organizira razlicite
dogadaje, radionice i edukacijske programe kako bi povezala investitore s potencijalnim
poduzetnicima te ih educirala o najboljim praksama ulaganja®.

Takoder, postoje 1 razli¢iti fondovi rizi€nog kapitala i investicijskih programa koji
pruzaju financijsku podrSku startupima i poduzetnicima u ranoj fazi razvoja. Primjerice,

Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investiciie (HAMAG-BICRO)

% CRANE — Croatian Business angels & Investors, Dostupno na: https://crane.hr/ pristupljeno 14.03.2024.
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upravlja s nekoliko programa potpore poduzetnistvu, ukljuc¢ujuci program "P2" koji pruza
potporu za investicije u rast i razvoj malih i srednjih poduzec¢a, ukljuuju¢i i one u
tehnoloskom sektoru®.

Dodatno, postoje i razli¢ite inicijative i inkubatori koji pruzaju podrsku mladim
poduzetnicima, ukljucujuci i poslovne andele. Primjerice, Tehnoloski park Zagreb pruza
infrastrukturnu podrsku, mentorstvo 1 pristup investitorima za startupe u tehnoloskom
sektoru, dok Impact Hub Zagreb okuplja socijalne poduzetnike i pruza podrsku za razvoj
drustveno odgovornih poslovnih modela. Uz to, postoje i razliiti poticaji i olakSice za
poslovne andele koje nudi drzava, ukljucujuéi porezne olakSice za ulaganja u startupe,
subvencije za istraZzivanje i1 razvoj te pristup razli¢itim fondovima Europske unije

namijenjenim poticanju poduzetnistva i inovacija.

% Hrvatska agencija za malo gospodarstvo, inovacije i investicije, Dostupno na: https://hamagbicro.hr/
pristupljeno 15.03.2024.
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7. TRENDOVI 1 PERSPEKTIVE POSLOVNIH ANDELA U
HRVATSKOJ

Posljedni dio rada posvecen je trendovima i perspektivama poslovnih andela u Hrvatskoj te
prikazuje prognoze buducih trendova a potom cjelinu zaokruzuje idetificirajuéi izazove ali i

prilike za daljnji razvoj.

7.1 Bududi trendovi poslovnih andela u Hrvatskoj — prognoza

S obzirom na brze promjene u tehnologiji, druStvu i globalnom poslovhom okruZenju,
poslovni andeli ¢e se morati prilagoditi novim trendovima kako bi ostali relevantni i uspjesni
u podrzavanju rasta mladih tvrtki.

Jedan od kljucnih buduéih trendova je sve veca specijalizacija poslovnih andela prema
odredenim sektorima ili tehnoloSkim podru¢jima. Umjesto da uloZe u Sirok spektar industrija,
poslovni andeli ¢e se sve viSe usredotociti na sektore poput tehnologije, biotehnologije,
fintecha i odrzive energije, gdje postoji veliki potencijal za inovacije i rast. Specijalizirani
poslovni andeli mogu pruziti dublje razumijevanje specifi¢nih trzista i tehnoloskih trendova te
pruziti vrijedniju podrsku poduzetnicima u tim sektorima’.

Drugi trend je porast medunarodne suradnje i1 ulaganja medu poslovnim andelima.
Hrvatski poslovni andeli ¢e se sve viSe povezivati s kolegama iz drugih zemalja radi dijeljenja
znanja, resursa i pristupa globalnim trziStima. Ova medunarodna suradnja omogucuje laksi
pristup kapitalu, tehnoloskim inovacijama i talentiranim kadrovima iz cijelog svijeta, $to
moze znacajno povecati konkurentnost i uspjeh hrvatskih startupa”.

Takoder, oCekuje se porast ulaganja poslovnih andela u rane faze razvoja startupa,
poznatih kao pre-seed i seed faza. Ulaganje u ove rane faze omogucuje poslovnim andelima

da imaju vedi utjecaj na strategiju i razvoj poduzeca te da ostvare ve¢i povrat na ulaganje u

" Mason C, Botelho T, Harrison R. The transformation of the business angel market: empirical evidence and
research implications. Venture Capital. 2016;18(4):321-44.

™ Peki¢ M, Vesi¢ T, Stankovi¢ M. Angel Investing Trends and Characteristics in the EU. U Conference
Proceedings Determinants of Regional Development 2022. Dostupno na:
http://web.pwsz.pila.pl/~pes/index.php/proceedings/article/download/229/190 pristupljeno 17.03.2024.
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sluaju uspjeha’®. Povecanje ulaganja u rane faze takoder moze potaknuti veéi broj
inovativnih ideja i tehnoloskih projekata u Hrvatskoj.

Jedan od klju¢nih aspekata buduc¢ih trendova je i integracija tehnologije u proces
ulaganja i podrske startupima. Tehnoloske inovacije poput umjetne inteligencije, blockchain
tehnologije 1 analitike podataka mogu poboljsati procese odabira investicija, pracenja
performansi poduzec¢a i pruzanja mentorstva i podrske poduzetnicima. Poslovni andeli koji
usvoje ove tehnoloSke alate mogu imati konkurentsku prednost i bolje rezultate u svojim
ulaganjima”®.

Uz navedene trendove, vazno je napomenuti i utjecaj regulatornih promjena i poreznih
olakSica na aktivnosti poslovnih andela u Hrvatskoj. PoboljSanje regulatornog okvira,
uvodenje poreznih olakSica za ulaganja u startupe te poticanje suradnje izmedu vlasti,
investitora 1 poduzetnika kljucni su faktori koji mogu oblikovati buduéi razvoj poslovnih

andela u Hrvatskoj.

7.2 Identifikacija izazova i prilika za daljnji razvoj poslovnih andela u

Hrvatskoj

Jedan od klju¢nih izazova s kojima se susrecu poslovni andeli u Hrvatskoj je nedostatak
kapitala i investicijskih resursa. Iako je broj poslovnih andela u porastu, jo§ uvijek postoji
ogranicen pristup kapitalu za mlade poduzetnike, posebno u ranoj fazi razvoja. Osim toga,
nedostatak ulaganja u tehnoloSki napredne sektore i visokorizi¢ne projekte moZe ograniciti
potencijal za inovacije i rast u zemlji’”.

Povezano s nedostatkom kapitala je i nedostatak svijesti i obrazovanja o ulozi
poslovnih andela u podrsci startupa. Mnogi potencijalni investitori nisu svjesni mogucénosti
ulaganja u mlade tvrtke ili ne posjeduju dovoljno znanja o procesima ulaganja i upravljanja
rizicima. Stoga je edukacija investitora 1 poduzetnika klju¢na za poboljSanje aktivnosti

poslovnih andela 1 povecanje pristupa kapitalu.

"2 Ibid, pristupljeno 17.03.2024.

" Ibid, pristupljeno 17.03.2024.

™ Cizmar R. Financiranje poduzetnika pocetnika (Doctoral dissertation, Josip Juraj Strossmayer University of
Osijek. Faculty of Economics in Osijek). 2023. Dostupno na:
https://repozitorij.efos.hr/islandora/object/efos:5523/datastream/PDF/download prisutpljeno 17.03.2024.
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Regulatorni 1 porezni okvir takoder predstavlja izazov za daljnji razvoj poslovnih
andela u Hrvatskoj. Slozenost i neujednacenost propisa mogu otezati ulaganje i poslovanje,
dok visoki porezni teret moze smanjiti atraktivnost ulaganja u startupe. Potrebne su jasne i
transparentne regulacije te porezne olaksice kako bi se potaknula aktivnost poslovnih andela i
olaksalo ulaganje u rastuce tvrtke’.

Unato¢ izazovima, postoje i brojne prilike za daljnji razvoj poslovnih andela u
Hrvatskoj. Jedna od njih je rastuci broj talentiranih poduzetnika i inovativnih projekata koji
traZze financiranje i podrSku. Potencijalni sektori poput tehnologije, biotehnologije, zelenih
tehnologija 1 digitalnih usluga pruzaju obilje moguénosti za ulaganje i inovacije.

Medunarodna suradnja takoder predstavlja priliku za poslovne andele u Hrvatskoj.
Povezivanje s investitorima, stru¢njacima i resursima iz drugih zemalja moze pruziti dodatne
mogucénosti za ulaganje, umreZavanje 1 pristup globalnim trzistima. Osim toga, suradnja s
medunarodnim organizacijama, fondovima i institucijama moze donijeti dodatne poticaje i
resurse za podrsku poduzetnicima i inovacijama.

Tehnoloske inovacije, poput blockchain tehnologije, umjetne inteligencije 1 interneta
stvari, takoder mogu promijeniti na¢in na koji poslovni andeli posluju i podrzavaju startup.
Koristenje novih tehnologija za identifikaciju, evaluaciju 1 podrSku startupima moze povecati

utinkovitost i uspjeh ulaganja’®.

> Dibrova A. Business angel investments: Risks and opportunities. Procedia-Social and Behavioral Sciences.
2015;207:280-9.

"¢ Davydovitch A, Vasiljeva T, Novinkina J, Haidabrus B. Investments in Blockchain Information Management
Systems Based on Business Angels’ Criteria. Design, Simulation, Manufacturing: The Innovation Exchange.
Cham: Springer International Publishing. 2021.
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ZAKLJUCAK

Poslovni andeli, kao pojedinci ili skupine pojedinaca koji ulazu svoj kapital, znanje 1 mreze
kako bi podrzali rast i razvoj mladih tvrtki, predstavljaju neizostavan dio ekosustava
poduzetnistva. Njihova uloga seze od pruzanja financijske podrSke do pruzanja strucnih
savjeta 1 umrezavanja, $to Cesto moze biti klju¢no za uspjeh startupa. Unato¢ potencijalu
poslovnih andela, sektor se i dalje suocava s nizom izazova. Nedostatak kapitala, posebno u
ranoj fazi razvoja tvrtki, predstavlja jedan od najvecih izazova. Osim toga, nedostatak svijesti
o ulozi poslovnih andela, nedostatak pristupa investicijskim resursima te regulatorne prepreke
mogu otezati ulaganje i poslovanje za sve dionike uklju¢ene u ovaj ekosustav.

Medutim, unato¢ tim izazovima, postoji obilje prilika za daljnji razvoj poslovnih andela u
Hrvatskoj. Rastuc¢i broj talentiranih poduzetnika, prisutnost visokokvalitetnih obrazovnih
institucija 1 istrazivackih centara te poticajno regulatorno okruzenje ¢ine Hrvatsku privlaénim
odrediStem za ulaganja. Takoder, postoji i potencijal za jacanje medunarodne suradnje i
integraciju s globalnim trziStima, $to moze otvoriti nove prilike za investitore i poduzetnike.

Stvaranje povoljnijeg okruzenja za poslovne andele u Hrvatskoj zahtijeva sveobuhvatan
pristup i suradnju svih relevantnih dionika. To uklju€uje vladu i1 regulatorna tijela, koje trebaju
raditi na poboljSanju regulatornog okvira i stvaranju poticajnih uvjeta za ulaganje, te
poduzetnike i investitore, koji mogu doprinijeti edukaciji i mentorstvu te dijeljenju resursa i
znanja.

Svakako treba joS jednom naglasiti da poslovni andeli imaju potencijal postati klju¢ni
pokretaci ekonomskog rasta i inovacija u Hrvatskoj. Nastavak ulaganja u ovaj sektor,
stvaranje povoljnih uvjeta za ulaganje te podrSka inovativnim projektima i poduzetnicima
klju¢ni su koraci prema ostvarenju tog cilja. Uz to, vazno je naglasiti kontinuiranu potrebu za
pracenjem trendova, prilagodbom strategija i suradnjom medu svim dionicima kako bi se
osiguralo odrzivo i dinami¢no okruzenje za poslovne andele i razvoj poduzetniStva u

Hrvatskoj.
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