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1. Възможни източници за финансиране развитието на иновации.

Тук ще се опитаме да отговорим на 2 отделни вьпроса. 

Пьрвият е кои са източниците за финансиране на иновации, какьв е фокуса и научните области и хора, кьм които всеки фонд е ориентиран?  Затова са изброени източниците с тяхната специфика и цели, описан е и механизма им на действие.

Вторият вьпрос е  "Как да се получа подкрепа за моите изследвания, иновации или предприемачески  идеи? "   Отговора зависи от това кой сте вие и какво тьрсите и може да е един от следните:

• Вие сте учен с идея за изследователски или иновационни проекти? 

• Вие имате нужда от повишаване на уменията и възможностите на своя научноизследователска организация?  

• Вие сте предприемач, който би искал да извърши проучване за ангажиране в иновационни дейности?  

• Вие вече сте се ангажиранюли в търговска реализация на иновационни дейности, вьзникнали от изследователска и развойна дейност?  

 • Вие сте  мениджър на кльстер, който се стреми да разшири и интернационализира клъстъра и да го направи по-иновативен?  

 • Вие сте отговорни за регионалната иновационна политика или рьководител на програма за научни изследвания  и искате да обменят добри практики с ваши партньори от други държави - членки относно  възможностите за финансиране налични на европейско ниво, което може да ви помогне да осьществите Вашите планове за развитие. 

Целта ни тук  е да обясним как се стига до съответната информация за  възможности за финансиране и как да се оползотворят най-добре възможностите,  предлагани от отделните инструменти или при тяхното комбиниране, където това е възможно.. 

Очевидно е, че първата стъпка зависи от вас. Трябва да формулирате ясно идеите си какво имате и какво тьрсите. По-добре е процесът да се управлява от вашите идеи, отколкото от наличните източници на финансиране.  Като цяло, вашите идеи ще попадат в една от три основни категории:  

 1. Вие искате изграждане или усилване на изследователския капацитет на вашата организация, в това число чрез обучение, или възнамеряват да извършват научни изследвания за генериране на нови знания. 

 2. Вие се интересувате от иновациите в смисъл на трансфер на технологии, достъп до рисков капитала или от предлагане на услуги за поддръжка на бизнеса, свьрзан с иновации. Вие искате да развиете нови или подобрени продукти и услуги или да актуализирате Вашите производствени процеси / Вашата организация / Вашата маркетингова стратегия.  

3. Вие искате да се ангажирате с предприемачество, например чрез създаване на иновативна компания, разширяване или интернационализация на съществуващия си бизнес . 
По- долу ще систематизираме и анализираме различните възможни начини и източници за финансиране на индустриални изследвания и иновации в България. Някои от тях са добре познати от досегашната практика в страната, а други са сравнително нови и/или не толкова популярни у нас. На тях ще се спрем по-подробно, защото неизползването им в достатъчна степен често е свързано както с непознаване, така и с инертност от страна търсещите финансиране заинтерисовани лица.
Защо се отделя такова внимание на иновациите?
Защото те са основна част от „Икономиката на знанието” – която включва: 
· образованието, 
· научните изследвания, 
· технологичното развитие, 
· иновации и 
· предприемачество 
и е в сърцевината на Европейската концепция на партньорство за 
растеж и заетост, тоест на програмата за развитие на европейската икономика и гарантиране на качеството на живот на нейното население, включително вече и българското.
Може да се говори за 4 различни посоки, от които може да се получи инвестиране за иновационни цели. Те са:

- Национални иновационни фондове.

- Европейските фондове.

- Частни инвестиции.

- Използаване на рисков капитал.
2. Национални иновационни фондове.

Основен отговорник и източник за финансиране развитието на иновациите в България е Министерството на Науката и Образованието (МОН). То финансира от бюджета.
2.1. Институционално финансиране.

При него определени институции, ангажирани пряко с развитието на иновационните процеси в България получават пари за развитие на тяхната дейност. При това не са уточнени няколко важни параметъра:

· кои от институциите ще получат финансиране;

· колко финансиране ще получи дадена институция и защо;

· за какви конкретни изследвания/обучения/материали/услуги ще се използват тези средства;

· какви конкретни резултати ще бъдат постигнати, в какви срокове и как това ще се докаже.

Тоест институционалното финансиране е неясно като основание, цели и резултати и не се предоставя на конкурентна основа.

2.2. Финансиране на проектен принцип.

Конкретни научни изследвания се финансират на програмно-научен принцип чрез фонд „Научни Изследвания” (ФНИ) на МОН – конкурсно  (или проектно) финансиране. 

ФНИ се стреми към справедливо и ефективно разпределение на средствата на конкурсна основа, като цели провеждането на държавната политика в областта на науката, финансирайки основно научни изследвания в стратегически важни научни направления, според Националната стратегия за научни изследвания. Приоритет са научни проекти, водещи до практически приложими в бизнеса иновативни резултати, както и стимулиране на бизнеса да подкрепя и използва постигане на приложно-ориентирани научни резултати. Не са забравени обаче и фундаменталните научни изследвания.

Всяка година МОН публикува програмите и конкурсите на Фонд НИ. Публикуват се направленията за кандидатстване, както и комплекта формуляри за кандидатстване па всяко от направленията. По всеки конкурс се публикуват и:
· целта на конкурса;

· бюджета на конкурса;

· продължителност;

· краен срок;

· изисквания към проекта, които кандидата следва да съблюдава;

· изисквания към кандидатите, които той следва да спази;

· самата Апликационна форма, чиито точки се попълват от кандидата, в съответсктвие с горните указаниям

· списък от други документи, които МОН изисква от кандидата.

Представа за обхвата, целите и финансирането могат да се добият от конкурсната програма на Фонд НИ. Например в последната (от 2008 год.) присъстват следните направления:
Програма „Капацитети” цели модернизипането на научната инфраструктура и стимулирането на изследователите, особенно на младите учени. Тя включва няколко конкурса:

· Конкурс „Развитие на научната инфраструктура” позволява закупуването на необходимото за научно-изследователската дейност оборудване , осигуряване на достьп до информационни ресурси, модернизация на лаборатории и др.

· Конкурса „Центрове за високи научни постижения” ще финансира няколко мащабни високотехнологични научни центьра с цел повишаване на научния капацитет в стратвегически важни изследователски области.

· Конкурс за стипендии на млади учени (до 35 год), които подготвят докторантски труд. Има средства за докторанта и научния рьководител, за консумативи и издателски разходи.

· Конкурс „Млади учени” е достьпен за научни колективи, изградени изцяло от млади изследователи.

· Стипендии за постдокторанти.

· Сабатичната година за бьлгарски учени за работа в чужди лаборатории и научни центрове
· Стипендии, целящи заврьщането за известен период на бьлгарски учени, постигнали успехи в чужбина.

· Тематичен конкурс за научно-изследователски проекти. Приоритетни области са ВЕИ, енергоспестяващи технологии, биотехнологии, ИКТ, екология, биоразнообразие, културно-историческо наследство и хационална идентичност.

· Конкурс ‘Идеи’-за изследователски идеи в областите, които не са включени в приоритетите и за фундаментални научни изследвания.

· Конкурс за подготовка на научно-изследователски проекти за участие на бьлгарски учени в конкурсите на 7РП на ЕС.

· Продьлжаване на конкурса за двустранно сьтрудничество в областта на науката с няколко страни.

· Конкурс има за цел стимулиране на научни изследвания вьв висшите училища по посочени приоритети.

· Конкурс за изграждане на интегрирани научни комплекси вьв университетите, които да обединят учебна и научна дейност.
В края на 2008г. се  очаква сьвместен конкурс за развитие на на научната инфраструктура с ОП „Конкурентоспособност”, по която да бьдат осигурени допьлнителни средства за оборудване в размер на 20 милиона лева.

3.  Европейски фондове.
Инструменти и опции за финансиране.   
Когато имате ясна представа какъв вид иновация искате да финансирате  и на какво етап е тя, може да обмислите дали и кой от трите основни инструменти за финансиране от ЕС е подходящ за вас и може да предложи поддръжката, която ви трябва. 
А те са: 
 - 7-ма рамкова програма за   Научни изследвания и технологично развитие (7РП), 
- Рамкова програма за конкурентност и иновации (CIP) 
- Структурните фондове на ЕС
По-долу ще разгледаме накратко спецификата на всеки от тези източници за финансиране и кога той е приложим.

В зависимост от типа иновационна дейност, с която Вашата идея  е свързана, то един или повече от тези инструменти могат да бъдат достъпни за Вас. Освен финансиране,  тези инструменти също могат да предложат и други видове финансово съдействие, като например възможност за използване на мрежови, информационни и други услуги.

7РП -Изследвания е инструмент на ЕС  с общ бюджет над € 50 млрд. за периода 2007-2013 г., специално насочен към оказване на подкрепа на изследванията и развитието. Тя предвижда  средства, за да съфинансира научни изследвания и технологично развитие на базата на конкурентни предложения за финансиране и независими оценки на тези проектни предложения. Тя подкрепя както индивидуални така и колективни изследователски проекти, както и за  подкрепа развитието на умения и капацитет за изследвания. Като се почне от 1980 г., Рамковите програми играят водеща роля в интердисциплинарните научни изследвания и  в транс-национално сътрудничество в изследователските и развойни дейности в Европа и извън нея.  
Рамковата програма  за Конкурентност и Иновации (CIP) – Иновации
Тя има за цел да насърчи  конкурентноспособността на европейските предприятия и е с общ бюджет от над € 3,6 млрд.  за периода 2007-2013. Отделните  програми са насочени към насърчаване на иновациите (вкл.  еко-иновации); насърчаване на бизнес услуги в регионите и за по-добър достъп до  финансите, с фокус малки и средни предприятия (МСП);  насърчаване на по-добро използване на информационни и комуникационни технологии  (ИКТ); съдействие за развитието на информационното общество и насърчаване на широката употребата на  възобновяеми енергийни източници и за енергийна ефективност.  
Кохезионна политика: Структурни фондове и Кохезионен фонд (Кф)  Целта на Структурните фондове (Европейския фонд за регионално развитие - ЕФРР  и Европейски социален фонд - ЕСФ) и Кохезионния Фонд е да се засилят икономическото,  социално и териториално сближаване между регионите, чрез намаляване на различията в равнището им на развитие. Всеки регион или държава-членка са разработили оперативни програми след дискусия с Европейската Комисия и в партньорство с всички заинтересовани страни - частни и обществени. Тези програми които обхващат целия програмен период 2007 г. -  2013. Много тематични области са подкрепени от структурните фондове, включително научни изследвания,  иновации и предприемачество, за които средствата от ЕС в периода 2007-2013 г. ще бъде над  € 86 милиарда. Разпределението на средствата в дадена държава-членка или регион варира  според нивото си на развитие. Въпреки това, повечето региони (и всичките 6 български) ще имат достъп до Структурните фондове в подкрепа на научните изследвания, технологичното  развитие и иновации (RTDI). За разлика от 7РП и CIP, управлението на  Структурните фондове е децентрализирано към регионалните или национални институции.

Тематичен обхват 

 Финансиране от ЕС е достъпно за почти всяка тематична област 

 от селското стопанство и околната среда, правата на човека и 

 демократични реформи,до високите технологии  и  въпросите на сигурността. Обикновено има по една програма на общността за всяка тематична област, но не се ограничавайте да  

 търсите финансиране само в най-очевидната програма, или 

 област. Например основната програма на Общността за околната среда  е програма LIFE +, но финансиране за околната среда може да

 бъде получено и от много други източници, от Структурните 

 Фондове за 7РП и CIP и зависи от обхвата на  проекта. 

 В заключение, ЕС финансирането обхваща основно всичко и всеки тип организация.
Източници на информация за ориентиране. 
1. Първият източник са уебсайтовете в Интернет. 
Преди всичко друго, може да намерите полезна информация като погледнете към основните комуникационни инструменти на трите програми - техните сайтове (вж. интернет адреси в Приложение 1). Там можете да получите общ преглед на различните финансирани дейности, примери на проекти и др .
2. Информационни центрове 
Често може да получите съвети в областните информационни центрове близо до вас. 
Те могат също да предоставят съвети и персонализирана информация, за да кандидатстват за ЕС финансиране, за използваната технология и за възможностите да намерите партньори за работа.  
Консултирайте се и с Европейска мрежа на предприемачите, която може да Ви помогне да намерите Вашия местен партньор: 
http://www.enterprise-europe-network.ec.europa.eu/index_en.htm
3.1. 7-ма рамкова програма.
Седмата рамкова програма за научни изследвания и технологично развитие (7РП) е най-важният инструмент на Европейския съюз за финансиране на научните изследвания в Европа. Бюджетът на 7РП нараства с 63% в сравнение с 6РП по текущи цени, което означава допълнителни ресурси за европейските научни изследвания.
Кой може да участва?

Участието в Седмата рамкова програма е отворено за широк кръг от организации и индивидуални участници. Университети, изследователски центрове, многонационални предприятия, малки и средни предприятия (МСП), публични администрации, даже индивидуални участници – всички те имат възможност да участват в 7РП. В зависимост от конкретната изследователска инициатива се прилагат различни правила за участие.

Имате идея или визия за изследователски проект. Как да започнете?
1. Запознайте се с правилата за научни изследвания по 7РП.

2. Потърсете други партньори от ЕС или участници извън ЕС, които споделят вашето виждане и с които може да си сътрудничите.

3. Изпратете своята молба до Европейската комисия съгласно сроковете в поканата за предложения и съответната работна програма.

4. Европейската комисия гарантира надлежна оценка на вашето предложение от 3 до 7 независими оценители, които са експерти в тази област.

5. Комисията ще ви извести за резултатите от оценката. Ако оценката е положителна, ще започнат преговори по сключване на договор.

6. Подписване на договора и стартиране на проекта. 

Вие също можете да подадете молба да станете оценител.

 Седмата рамкова програма (7РП) се състои от няколко специфични програми:

• Сътрудничество – насърчаване на сътрудничеството между промишлеността и академичните среди за спечелване на водеща роля в ключовите технологични области. Това е програмата на 7РП, където може да се търси подкрепа на инвестиции в иновациите и в технологичния трансфер.
• Идеи – подкрепа на фундаменталните научни изследвания в новите научни области (реализира се от Европейския изследователски съвет).

• Хора – подкрепа на мобилността и кариерното развитие на научните работници, намиращи се както в Европа, така и извън нея.

• Капацитети – подпомагане на развитието на капацитетните възможности, от които се нуждае Европа, за да процъфтява като икономика, базирана на знанието.

• Ядрени изследвания (програма „Евратом“) – развиване на възможностите на Европа по ядрен синтез и ядрен разпад.

За повече информация: contacts@consult.bg
3.2. Рамкова програма конкурентоспособност и иновации (CIP). 
Рамковата програма за конкурентоспособност и иновации има за цел да насърчи конкурентноспособността на европейските предприятия и е с общ бюджет от над € 3,6 млрд. за периода 2007-2013. 
Тя е организирана в 3 основни направления:

· програма за предприемачество и иновации (EIP).  Тя има за цел да подобри достъпа но МСП до финансиране чрез привличане на рисков капитал и гарантирене на кредити, да подкрепя бизнеса и иновациите чрез мрежа от регионални центрове, да насърчава предприемачеството и иновациите, да подкрепя изработване на политики в подкрепа на иновациите в страните членки на ЕС.
· програма за подкрепа развитието на Информационна и Комуникацинна Техника (ИКТ), наречена   ICT PSP. Тя е ориентирана към създаване на Единно Европейско Информационно Пространство, към развитие на вътрешно-европейския пазар на продукти, свърмани с ИКТ, на стимулиране на иновациите чрез разширяване на  инвестициите в ИКТ, на създаване на информационно общество и и по-ефикасни и ефективни услуги в областта на обществения интерес.
- Европа на интелигентната енергия (IEE), която насърчава енергийната ефективност и рационалното използване на енергийните източници, насърчава използването на нови и възобновяеми енергийни източници и енергийната диверсификация, както и енергийната ефективност в нови енергийни източници в транспорта.
Интернет адреса на CIP е http://ec.europa.eu/cip/index_en.htm
На този адрес има много полезна и интересна информация, включително инструмент за намиране на партньори в областта на иновациите.

Най-универсално касае инвестициите в иновациите в МСП (малки и средни предприятия ) първото направление на CIP и затова следва допълнителна информация за него.
Подобряването на достъпа до финансиране на европейските малки и средни предприятия е от съществено значение за развитие на предприемачеството, конкурентоспособността, иновациите и растежа. Европейската комисия акцентира върху намаляването или премахването на празните ниши на пазара в допълнение на съвместните мерки на държавите-членки и работа с пазара, за да се стимулира предоставянето на дялово и дългово финансиране на МСП. (Повече за рисковото и дялово финансиране, за неговото функциониране и същност е дадено в съответния раздел по-долу.) 
МСП, които играят най-голямата роля в реализирането на амбициите на ЕС за насърчаване на растежа и създаване на нови работни места в европейската икономика е в сърцевината на програмите за финансиране в ЕС. Има много възможности, предоставени в рамките на обхвата на програмите, и този инструмент цели да помогне на МСП да открият тези, които са най-подходящи за тяхното индивидуално положение. Тя осигурява бърз и лесен достъп до информация за възможностите в рамките на всички основни програми на ЕС, отнасящи се до малките и средни предприятия. Например публичните търгове за поръчки от МСП групирани по отделните направления в икономиката могат да се намерят на http://ec.europa.eu/public_contracts/index_en.htm
Както бе маркирано по-горе, приносът на Европейския съюз за финансиране на МСП е в няколко направления:
Комисията работи както на ниво политика, чрез разработване на политика и подпомагане на държавите-членки на ЕС да споделят добри практики, така и на практическо ниво, чрез организирането и прилагането на ЕС финансови инструменти. 
Дългово финансиране - от много години Комисията е активна в събирането на банкери и МСП заедно, за да се идентифицират и да се  намалят основните пречки, които МСП срещат при търсенето на финансите. 
За финансиране на риска - предоставянето на рисков капитал, е от решаващо значение за създаването и развитието на иновативни МСП. Комисията и държавите-членки работят заедно, за да формулира политики, насочени към създаването на интегриран и конкурентоспособен пазар на рисков капитал. 

Финансовите инструменти на Програмата за конкурентоспособност и иновации (ПКИ) подпомага малки и средни предприятия в набиране на дялово и дългово финансиране. С бюджет от над един милиард евро, ПКИ (CIP) финансовият инструмент предоставя около 30 милиарда евро за финансиране на нови МСП. Те са управлявани главно от Европейския инвестиционен фонд (ЕИФ) за: 

-Развиващи се иновационни схема, осигуряват рисков капитал за иновативни малки и средни предприятия както в тяхните ранни стадии (GIF1), така и в фазата им на разширяване; 

-Гаранционен фонд за МСП, предоставяне на гаранции по заеми за насърчаване на банките да стимулират повече малките и средни предприятия, за микрокредитиране, чрез намаляване на разходите за риск на банките, 

 -Дейностите Начален капитал и Партньорство, подкрепят финансовите посредници да инвестират в заеми за малките и средни предприятия
3.3. Структурни фондове на ЕС

В предприсъединителния си период България бе подпомагана със средства от европейските програми: ФАР, ИСПА и САПАРД. Като пълноправен член на Европейския съюз страната получава възможостта да се възползва от политиката на европейско икономическо и социално сближаване, чрез помоща на нови европейски програми: европейските структурни фондове и финансиращи програми.

ЕС осигурява финансовите средства за постигането на основните цели на Регионалната политика, някои от които са дефинирани в самия Договор за Европейския съюз, основно посредством Структурните фондове (СФ). Това е обобщаващото наименование за няколко различни фонда, създадени по различно време и с различна цел от ЕС. Всеки от тях има своя специфична област, макар че те работят съвместно. Когато се говори за СФ е важно е да се има предвид, че обхватът на това понятие се променя в хода на времето. 
Така например за периода 2000-2006 г. понятието Структурни фондове обхваща Европейския фонд за регионално развитие, Европейския социален фонд, Финансовия инструмент за ориентиране на рибарството и Европейския фонд за ориентиране и гарантиране на земеделието. Кохезионният фонд, макар и много сходен, не се причислява към СФ от специалистите. Ето защо той винаги се споменава отделно в допълнение към тях. 

С реформата на Кохезионната политика на ЕС, предприета по инициатива на Европейската Комисия, за предстоящия период 2007-2013 г., понятието Структурни фондове ще обхваща два фонда. Това са Европейският фонд за регионално развитие и Европейският социален фонд.

Европейски фонд за регионално развитие - ЕФРР (The European Regional Development Fund - ERDF) 

ЕФРР е създаден през 1975 г. Фондът е най-важният инструмент за провеждането на общата “регионална политика”, чиято цел е да допринесе за намаляване на различията между регионите в Общността. Фондът се прилага главно в национални програми за стимулиране на развитието, чрез безвъзмездни субсидии. Също така и при финансирането на: производствени инвестиции; създаване или модернизиране на инфраструктури, които допринасят за приспособяването на съответните региони; инвестиции за създаване на работни места, проекти за местно развитие и подкрепа на малки фирми; мерки, насочени към експлоатиране на потенциала на вътрешно регионалното развитие; инвестиции в областта на образованието и здравеопазването в региони, попадащи в дефиницията на Цел 1; финансиране на проучвания или пилотни схеми относно регионалното развитие на ниво Общност, особено, когато се отнасят до гранични райони на държавите-членки, туризъм, урбанистично развитие и култура. 

Европейски социален фонд - ЕСФ (The European Social Fund - ESF)

ЕСФ е създаден през 1958 г. Този фонд финансира мерки подпомагащи социалната политика. Мерките за постигане на висока заетост са една от важните политики на ЕС залегнала в договора от Амстердам. Основната му задача е осигуряването на финансова подкрепа за изпълнението на цел 2 и 3 в борбата с безработицата, насърчава връщането на безработните и необлагоделстваните групи към пазара на труда, главно чрез финансиране на мерки за обучение и на системи осигуряващи заетост. Финансирането по фонда конкретно допринася за: улесняване достъпа до пазара на труда; осигуряване на равни възможности на пазара на труда; развитие на уменията, способностите, повишаването на професионалната квалификация, преквалификация и т.н.; насърчаване създаването на работни места; финансиране на проучвания и пилотни схеми отнасящи се до аспекти, които са общи за няколко страни-членки.

Кохезионeн фонд – КФ (The Cohesion Fund) 
Създаден е през 1993 г. като нов инструмент на финансовата солидарност с най-слабо развитите държави – членки на съюза. Предвиден е да финансира крупни инфраструктурни обекти и проекти свързани с опазването на околната среда.


Фонд за ориентиране и гарантиране на селското стопанство - ЕФОГСС (The European Agricultural Guidance and Guarantee Fund - EAGGF) 

Създаден е през 1962 г. Основен инструмент за провеждане на Общата селскостопанска политика. Фондът финансира мерки за развитие на селските области и помощи за фермерите. В съответствие с принципите на член 39 на Договора за Европейската икономическа общност, финансовото съдействие по фонда е насочено конкретно към изпълнението на следните задачи: укрепване и реорганизиране на селскостопанските, и горските структури, включително тези за пазарна реализация и преработка на селскостопанските и горските продукти и облекчаване на природните затруднения в селското стопанство; осигуряване приспособяването на селскостопанското производство и насърчаване развитието на допълнителни дейности за фермерите от двата пола; подпомагане осигуряването на добър жизнен стандарт; подобряване развитието на социална мрежа в земеделските области, защитата на околната среда и опазването на природата (в това число чрез осигуряване на консервация на природните селскостопански ресурси); предоставяне на техническа помощ и информация, както и на подкрепа за проучвания и пилотни проекти за насърчаване на земеделското развитие на ниво Общност.
Фондът има две секции:
Секция “Гарантиране” - това е по-голямата част от фонда и е основен инструмент за гарантиране на цените на селскостопанска продукция;
Секция “Ориентиране” - служи за провеждане на структурната политика в селското стопанство, субсидира приспособяването на производството към пазара, подобряването на качеството и т.н.. 

Финансовият инструмент за ориентиране на рибарството – ФИОР (The Financial Instrument for Fisheries Guidance - FIFG) е създаден през 1993 г. Фондът е създаден в отговор на криза в сектора и е предвиден да съдейства за неговото преструктуриране, да подпомага адаптирането и модернизирането на риболовната индустрия.
Получените по структурните фондове средства са разпределени между осем оперативни програми :

Транспорт, Околна среда, Регионално развитие, Развитие на човешките ресурси, Развитие на конкурентоспособността на българската икономика, Административен капацитет, Техническа помощ, Програма за развитие на селските райони ( подкрепена от Европейския земеделски фонд за развитие на селските райони) и Оперативна Програма Рибарство и Аквакултури
По някои от оперативните европейски програми предприятията ще могат директно да кандидатстват, т.е. ще бъдат преки бенефициенти по програмите. Средствата по останалите европейски програми, предприятията ще могат да усвояват като изпълнители или подизпълнители на проекти на всички други преки бенефициенти – общини, министерства, държавни и други публични фирми, образователни и обучителни институции, неправителствени организации.

Оперативни Програми (ОП)
	Програма
	Финансиращ фонд

	ОП Административен капацитет
	ЕСФ

	ОП Конкурентноспособност на БИ
	ЕФРР, ЕСФ

	ОП Развитие на човешки ресурси
	ЕСФ

	ОП Регионална развитие
	ЕФРР

	ОП Транспорт
	ЕФРР, КФ

	ОП Околна среда
	КФ, ЕФРР, Jaspers

	ОП Развитие на селските райони 
	ЕФОГСС

	ОП Рибарство и Аквакултури
	ФИОР 


ОП „Конкурентоспособност”. Бенефициенти по тази европейска програма са технологично обновление на предприятия и стартиращи иновативни фирми.
Инвестициите за технологично обновяване на фирмите предлагат средства за закупуване на мащини и съоръжения за вече съществуващи предприятия. Тоест целта на тази част от ОП „Конкурентоспособност” и технологично обновяване. Насочена е както към МСП, така и към голери предприятия, но е различен процента на съфинансиране, който се изисква.

Как ще се подкрепят стартиращи  иновативни фирми в ОП „Конкурентоспособност”?
Оперативната програма "Конкурентоспособност" ще финансира широк диапазон от услуги, необходими за стартиране на предприятие, включително разработване на бизнес планове, маркетингови стратегии и обучение. Предвижда се и инвестиционна подкрепа за въвеждане на нови технологии и продукти (включително закупуване на машини и оборудване).

Подкрепата за създаване на технологични фирми няма коренно да промени облика на българската икономика, но има за цел да промени мисленето в научните и в бизнес средите.

Практиката показва, че в средносрочна и дългосрочна перспектива степента на оцеляване на "спин-оф" компаниите е ниска, затова и по-голямата част от финансирането по ОП „Конкурентоспособност-първи приоритет - ще бъде насочена към повишаване на иновативния потенциал на вече съществуващи предприятия - малки, средни и дори големи.

Това се отнася за предприятия, които разработват и внедряват иновации в т.нар. предпазарна фаза на реализация на научни разработки. Ще бъдат финансирани консултантски услуги и инвестиции по проектите, насочени към предварителни проучвания и оценки на иновативни идеи, индустриални проучвания и предпазарно разработване на нови продукти и процеси. Изпълнението на тези проекти ще доведе и до засилване на патентната активност в страната и за защита на интелектуалната и индустриалната собственост. По оперативна програма "Конкурентоспособност" ще бъдат предоставяни средства за изготвяне на патентни заявки и регистрация на патент, търговска марка или дизайн на национално и международно ниво.

Финансирането от тази оперативна програма ще бъде достатъчно само за пилотни проекти, но тяхното мултиплициране ще увеличи дела на фирмите, които имат международни амбиции за иновативните си продукти.

За да се подпомогне реалното излизане на пазара на нови продукти, програмата ще финансира и "пазарната фаза" на иновативните разработки. С отпуснатите средства ще се закупува или ще се изработва необходимото оборудване за масово производство на иновативните продукти, въвеждане в ежедневната практика на иновативните процеси, за маркетинг на иновациите и др. И в двата случая предприятията, които получават финансова подкрепа, ще трябва да поемат финансирането на част от проектите си.
ОП „Конкурентоспособност” предвижда и финансиране на внедряване в предприятията на международно признати стандарти-например за качество.
Как ще се развиват иновационните посредници за бизнеса
Проекти за създаване или развитие на иновационни посредници (иновативни бизнес инкубатори, технологични центрове, технологични паркове и офиси за трансфер на технологии) също ще получат значителна финансова инжекция от оперативна програма "Конкурентоспособност". Европарите ще могат да се използват за физическо изграждане (строителство), закупуване на оборудване, обучение на персонала, консултации за разнообразяване на диапазона на предоставяните услуги и др. Поради високата цена и сложността на изграждането на технологичните паркове финансирането ще бъде разделено на два етапа - проектиране и реално строителство. Първо ще бъдат подпомогнати предварителни проучвания, изработване на техническа документация, инженерни планове и др. Възможна е и реализацията на цялостни пилотни проекти на технологичен парк, но за строителството ще бъдат търсени и насърчавани публично-частните партньорства.

Подкрепата ще бъде предоставена не само чрез безвъзмездна помощ в рамките на първия приоритет на програмата, но и чрез подпомагане и капитализиране на фондове за рисков капитал и гаранционни фондове. За тях е предвидено финансиране по приоритет 3 - "Финансови ресурси за развитие на предприятията". Фондовете по принцип улесняват достъпа до финансиране на високорискови проекти, каквито са иновационните.

Mного малка част от МСП имат потенциал за извършване на научна и развойна дейност, затова и партньорството с научноизследователски университетски и академични звена е неизбежно. Също така трябва да е ясно, че инфраструктурата за извършване на изследователска работа в България е остаряла и се нуждае от модернизация и засилване. Това трябва да е приоритет сам по себе си в оперативните програми за усвояване на средства от Европейския фонд за развитие на регионите. Центровете за технологичен трансфер се нуждаят от инвестиции за модернизиране на изследователската инфраструктура. Европейската комисия има добра представа за елитните научни центрове в България и би се съгласила с мотивирани предложения за тяхното укрепване.

Вижте Приложение 2 за повече информация относно предварителните планове на тази ОП за конкурси през 2008г. 
3.4. Други Европейски източници на финансиране
Други възможности на Европеско финансиране, включително и в областта на иновациите, предлага  EFTA. 
Споразумение за свободна търговия (EFTA.) се състои днес от четири 

държави: Исландия, Лихтенщайн, Норвегия и Швейцария  като първите три се наричат ЕИП EFTA,  тъй като те са подписали споразумение за Европейско  Икономическо Пространство, заедно с държавите-членки на ЕС за участието им в програми на Общността на програмна база като те  допринасят за бюджета на договорените програми. 

Швейцария е специален случай, като страна от ЕАСТ, но не и от ЕИП. ЕС и Швейцария имат няколко двустранно споразумение и Швейцария може да участват в няколко програми като "Медия 2007, LIFE +,  Учене през целия живот, 7РП и др така че Швейцария договаря своите споразумения поотделно.

3.5.  Как да се комбинират различни инструменти ? Смесване на различни Европейски източници на финансиране: Правилата на играта 
Имаме три източници за финансиране от ЕС (FP7, CIP и структурни фондове), когато оперират самостоятелно и предоставят значителна подкрепа за научно-изследователска и развойна дейност и иновации. Въпреки това, тази подкрепа може допълнително да се увеличи чрез комбинирането им. Как това може да се направи? 
При това трябва да се прави ясно разграничение между, от една страна, съфинансиране, и, от друга страна, допълващо финансиране. 
Съфинансирането 
Въпреки, че ЕС в някои случаи осигурява 100% от допустимите разходи за финансиране на програма или проект, общото правило е, че бенефициента (независимо дали е публична орган, МСП и изследователска институция), също допринася за разходите. Това се нарича съфинансиране. 
Структурните фондове, КИП и 7РП всеки източник има своите специфични правила за необходимото ниво на съфинансиране. 
Възниква въпросът дали даден кандидат, изправени пред необходимостта да се осигури принос за един проект по една от трите инструмента по-горе, може да използва за това средствата, които е получил от една от другите инструменти. 
Ако се касае за съфинансиране на проект, финансирани от Структурните фондове, отговорът е категорично не. Структурните фондове могат да бъдат съфинансирани само от национални и регионални обществени и частни фондове. Това означава, че получените средства от друга програма на Общността, като 7РП или CIP, не могат да се използват за осигуряване на изискваното национално участие в Структурните фондове - такова действие би било противозаконно. Същата забрана се прилага и в обратната посока - при използването на структурните фондове за покриване на вноската на кандидата в проект, финансиран от 7РП или КИП. 
Забраната структурните фондове за 2007-2013 г., да се съфинансират от друг инструмент на Общността е в член 54 (5) от Наредба № 1083/2006. Този член 54 (5) предвижда, че "разход, съфинансирани от фондовете, не може да получава помощ от друг финансов инструмент на Общността ". 
Що се отнася до 7РП или CIP, използването на един от тях за покриване на разходите по кандидатския принос по проект финансиран от друг фонд е на практика невъзможно. Но пък средствата от Европейската инвестиционна банка (ЕИБ и ЕИФ) могат да бъдат използвани за финансиране на национални или регионални участия в проект по 7РП, КИП и Структурните Фондове. 
Допълващо финансиране 
Докато сьфинансирането на един проект от различни фондове на ЕС е или забранено или на практика невъзможно, възможно е да обединят ресурсите на структурните фондове, 7РП и ПКИ, когато те се допълват. Това означава, да се използват различни фондове за различни дейности (с отделен разходи и сметки), които се извършват в последователен ред. 
Не се допуска "двойно финансиране" 
Какво е двойно финансиране? Това е учтив начин да се опише представянето на един и същ разход към различни източници на финансиране (ЕС, национални или регионални), за да се получи финансова подкрепа от всички тях. С други думи, това е 
измамна злоупотреба с публични средства и е категорично забранено. 
Така Регламента на Съвета  № 1605/2002) заявява в Член 111, че при никакви обстоятелства не следва едни и същи разходи да се финансират два пъти от бюджета на ЕС. 
.

4. Частни инвестиции
4.1   Европейски фонд за споделяне на риска при инвестиции в наука (RSFF).

Проектът RSFF е част от Седма рамкова програма на ЕС за наука (FP7) и от програмата "Изследвания и иновации" на ЕИБ и ще бъде финансиран с по 1 млрд. евро от Еврокомисията и от банката за периода 2007 - 2013 г., т.е. докато действа Седма рамкова програма. 

Проектът има за цел да улесни финансирането на научните изследвания в ЕС, тъй като те по принцип срещат проблеми при набирането на средства поради високия риск за възвращаемост на вложените средства. Това е  напълно нов инструмент за финансиране на науката сьздаден от Европейската комисия и Европейската инвестиционна банка (ЕИБ) през 2007 год. Чрез него Европа стимулира инвестициите в изследванията от страна на частните компании. Става дума за проект за оценка и споделяне на риска при финансиране на научни и иновационни изследвания в Европа, който да улесни достъпа до средства на учени и изследователи. Амбицията му е да засили и стимулира участието на частни компании в сферата на науката и изследванията, за да стане Европа по-kонкурентоспособна и да може да отново отговори на предизвикателствата, отправяни и от САЩ и Япония, а вече и от Китай и Индия.  

Като се нагърбва с рисково финансиране на изследователски проекти, RSFF ще допълни съществуващите сега инструменти за набиране на средства за наука на национално и европейско равнище.
Проектът е и опит на ЕС да достигне поставената отдавна цел 3% от БВП на съюза да отиват за наука и изследвания. За целта обаче трябва сериозно да се увеличи делът на частния капитал в тази сфера, както и да бъдат изкушени за участие финансовите пазари и финансовите институции. RSFF е пряк отговор на тези предизвикателства, тъй като при него част от риска при инвестиране в наука ще бъде поета от ЕИБ. Като начало от проекта ще спечелят средни и големи иновационни компании, както и големи изследователски мероприятия в рамките на европейските и националните инфраструктури. Той обаче ще бъде отворен и за малки компании, занимаващи се с изследвания и иновации.
Проектът за оценка и споделяне на риска при финансиране на научни проекти (RSFF) има за цел да набира допълнително финансиране за изследвания, технологично развитие и демонстрационни проекти, както и за иновационни инвестиции.
Той е замислен като специален елемент от финансовата рамка, начертана от Лисабонската стратегия, за привличане на частни инвестиции в сферата на науката и изследванията. RSFF ще осигурява и гарантира наличието на средства в проекти с висок риск и при приемливи условия за инвеститорите. Основанието за сьздаването му е, че частните инвестиции в Европа са под нивото, необходимо за постигане целите на Лисабонската програма за 3% от БВП да бъдат изразходвани за научни изследвания и развитие и е необходимо да се стимулират нови източници на финансиране. Освен даването на стипендии, нараства използването и на други механизми, за навлизане повече средства от частни инвестиции към научните изследвания и развитие. Финансовите пазари и финансовите институции често не са склонни да инвестират в RDI проекти поради сравнително високи нива на несигурност / риск на тези проекти в сравнение с традиционните бизнес проекти.  RSFF има за цел подобряване на достъпа до финансиране на участниците чрез споделяне на риска за финансовите институции, между 7-мата рамкова програма на ЕО (7РП) и ЕИБ. Този рисков инструмент ще  покрие рисковете при отпускане пряко  на заеми от ЕИБ, или чрез гарантиране на заемите. Това отговаря на обща стойност на заемите, обхванати от Инструментът, от 10 евро милиарда.  


RSFF е достъпен за всякакви компании и институции, развиващи изследователска дейност в рамките на Седма рамкова програма и EUREKA, както и извън тях.
Освен технологиите за възобновяема енергия, финансовият инструмент ще подпомага биотехнологии, инженерни науки, производство и автомобилна индустрия, технологии в сферата на информационните и комуникационни технологии, както и европейската инфраструктура за научни изследвания.

Желаещите да получат заем за изследователска дейност чрез проекта могат да се обърнат както към централата на банката в Люксембург, така и чрез клоновете в страните членки. Конкретните контакти по проекта ще бъдат публикувани на уебстраницата на ЕИБ.

Какво е развитието на идеята за заеми на ЕИБ за наука?
90-те година на XX век - пренебрежимо малки.
2004 г. - 4.1 млрд. евро.
2005 г. - 6.1 млрд. евро.
2001-2006 г. - Заемите за наука и изследвания са почти 50% от 44 млрд. евро, отпуснати от банката в рамките на програма "Инициатива иновации 2010". 

· Как фонда работи, кой може да го ползва, налични финансови продукти и как да кандидатстваме, както и често задавани вьпроси може да намерите на английски на Интернет адрес: www.eib.org/rsff 

Първоначално Инструментът е вероятно да се възползват най-вече големите научни институции, като например европейските изследователски инфраструктури и големи съвместни проекти. Но освен юридическите единици, участващи в 7РП проекти, всички правни субекти, участващи в научно-изследователски и развойни дейности, също са допустими кандидати.  

Бенефициенти могат да бьдат големите компании, малките и средни предприятия, обществени и частни изследователски организации, публично-частни партньорства и др

4.2.  Публично-частно партньорство.

Публично-частно партньорство вьв финансиране на иновации на този етап от развитието на Бьлгария е трудно осьществимо. 

Но в други страни от света то широко се прилага.
Засега в ОП „Конкурентоспособност на БИ” (по-горе) се предвижда приоритет за „създаване или развитие на иновационни посредници”, което включва иновативни бизнес инкубатори, технологични центрове и други подобни институции. В близките месеци по този приоритет се предвижда финансиране на проектирането на Технологични паркове.  В програмата е отбелязано, че за финансиране на построяването на тези паркове ще се разчита на Публично-частно партньорство, коеот е почти единственото място кьдето този широко разпространен метод за финансиране на иновациите намира място на този етап.
5. Рисков капитал.







Ролята на рисковия капитал (РК) в световната и в американската икономика е впечатляваща - от 1995 до 2000 г. Общите инвестиции са 192 милиарда долара. Макар и не чак такива, резултатите за икономиките от Централна и Източна Европа (ЦИЕ) инвестициите на РК играят важна роля в преструктурирането на приватизирани предприятия, улесняването на растежа на експортно ориентирани фирми, въвеждането на модерни технологии и бизнес модели и в развитието на иновативни продукти. 

Като цяло инвестициите на РК в ЦИЕ според Европейската банка за възстановяване и развитие (ЕБВР) за периода 1998 - 2002 г. са само около 1.3 милиарда евро, повечето от които в Централна Европа.
Интересно е да се отбележи, че въпреки вихрещата се в света в момента финансова криза, фондовете за рисков капитал имат натрупани средства и за разлика от повечето банки, продължават да са склонни да инвестират в интересни предприятия и бизнес идеи.
5.1. Рисков капитал, Компании за рисков капитал и как те действат?

Рисковият капитал достига до своите „потребители” чрез посредничеството на Компаниите за Рисков Капитал (КРК). Какво правят КРК и кога и как се използва риско капитал?
В общи линии дейността им е професионално управление на инвестиции под формата на дялово участие в предприятия с бърз темп на разтеж, където акциите се държат за няколко години, а печалбата от инвестициите се реализира чрез продажбата на акциите в края на инвестиционния период.

Освен че предоставят парични средства на предприятието, КРК също така осигуряват достъп до различни стратегически ресурси и познания, а и до голяма мрежа от контакти.

Ролята на КРК във финансовата система е важна. Докато финансовите системи в ЦИЕ са доминирани от банковия сектор (със слабо развити пазари за дялово финансиране), в една добре функционираща финансова система предприятията се финансират чрез смесица от кредити и дялов капитал. Като цяло банките са консервативни и отбягват кредитирането на проекти и предприятия с висок риск, особено ако няма достатъчно гаранции. До голяма степен въздържането от рисково кредитиране е рационално - докато за предприемача по-висок риск означава и висока печалба, в случай че начинанието е успешно, доходът на банката се формира само от изплащането на лихвите върху заема. Освен това при предприятия със силна иновативна дейност активите са предимно нематериални, под формата на интелектуална собственост и ноу-хау, което дава значително по-малко гаранции за кредитиране, отколкото недвижимите имоти например.
В ситуациите, при които рискът за кредитиране е твърде висок, финансирането чрез дялово участие е важна алтернатива. То не само дава достъп до необходимите финансови ресурси, но и позволява оптимизиране на финансовата структура на предприятието и подобрява контрола върху мениджърите чрез достъпа на акционерите до вътрешна информация. Но най-важното е, че стимулната структура на снабдителите на дялов капитал се хармонизира с тази на предприятието, тъй като в случай на успех доходът е пропорционален на цялостната печалба, а не е лимитиран до изплащането на лихви. Дяловото финансиране има и друго преимущество - в кризисен момент ниското ниво на дългове често е факторът, който позволява да бъде преодоляна кризата. Липсата на развит пазар за дялово финансиране в една икономикаозначава, че цяла група икономически дейности не могат да бъдат осъществявани, което от своя страна допринася за по-ниско ниво на икономически растеж, заетост и липса на иновативна дейност в икономиката.

Като форма на дялово финансиране РК е подходящ за предприятия от буквално всеки сектор на икономиката, стига те да обещават висока възвращаемост като компенсация за високия риск. Поради високото ниво на участие на КРК в мениджмънта на предприятията, в които инвестират, тези компании обикновено се специализират в инвестирането в определен стадий на развитие или в определен индустриален сектор. КРК разглеждат стадия на развитие на предприятията, в които инвестират, като добър индикатор за нивото на инвестиционен риск, което поемат. Това пък влияе върху възвращаемостта, която КРК ще търси от определена инвестиция, структурата на тази инвестиция и нивото на участие на КРК в мениджмънта на предприятието.

Типичната класификация на рисковите инвестиции според стадия на развитие на предприятието е: 
· посевен (seed); 

· първоначален (startup);

· капитал за разширяване на дейността (expansion capital);

· заместващ капитал (replacement capital) и 

· изкупуване (buyout). 

От къде да се привлечат фондове?

КРК могат да търсят инвестиционни фондове от различни източници.

Най-значителните са големите институционни инвеститори като пенсионни фондове, осигурителни компании и инвестиционни банки, които управляват милиони и милиарди активи. За тях инвестицията в КРК е начин за диверсификация на инвестиционния риск и за повишаване на очакваната възврaщаемост на активите. Публичните източници на фондове са важни стимули за неразвитите индустриина РК, но също и за стимулирането на инвестиции те в сфери с висок социален приоритет (например за екологични технологии или в здравния сектор). В Централна и Източна Европа важни публични източници са финансови институции като Европейската банка за възстановяване и развитие и Световната банка. Но в ЦЕИ се увеличава и участието на местните правителства - например държавната Унгарска банка за развитие има силен клон, който се специализира в рискови инвестиции в предприятия, които са твърде малки, за да привлекат инвестиции от частните КРК. Международните корпорации са друг източник на инвестиционни фондове в стратегически важни за тях сфери, като например развитието на определен тип технологии. За по-малките КРК важен източник на инвестиционни фондове са и отделни богати индивиди (така наречените бизнес-ангели).

Какви са размерите на фондовете за рисков капитал (ФРК)? 

Те варират в съответствие от инвестиционния фокус (в коя индустрия и какъв тип предприятия), страната, където ще се инвестира, способностите на КРК, която търси инвестиции. Нормален размер на ФРК за предприятия в ранен стадий на развитие е 10-20 млн. евро, а ФРК, специализирани в по-зрели предприятия, имат размер от 50 до над 100 млн. евро.

5.2. Как на практика се формират КРК?

Важно е предприемачите, които търсят рисково финансиране, да разбират как компаниите за рисков капитал работят, какви са техните цели, изискванията и ограниченията към техните мениджъри. Това разбиране ще им помогне да формулират най-ефективния подход към КРК. В основата си те са нещо като финансови посредници между големи институционални инвеститори и относително малките по размер инвестиции в отделни предприятия. КРК се специализират в управлението на високо рискови дялови инвестиции, което включва не само контрол върху мениджърите, но и участие във вземането на стратегически управленски решения. Интензивността на отношенията между тях и предприятията, в които са инвестирали, означава, че типичната КРК е в състояние да управлява инвестиционен портфейл от ограничен брой компании едновременно. Институционалните инвеститори не могат да правят такъв вид инвестиции поради липсата на организационни ресурси и способности за осъществяване на този тип инвестиционно управление.

Подборът на инвестиции и тяхното управление от страна на КРК е насочен към минимизирането на инвестиционния риск, максимизиране на стойността на инвестицията, а реализирането на печалбата от инвестицията става чрез продажбата на акциите на трети лица, като типичната инвестиция е за период от 3 до 5 години. 
Различни организационни структури на компаниите за рисков капитал отговарят на основните аспекти на управлението на рисковия капитал. Често срещана форма на КРК е независимото съдружие (independent partnership), формирано от няколко опитни инвестиционни специалисти. Съдружието формира ФРК като отделна и независима юридическа структура, която е изцяло собственост на инвеститорите и е с живот до 7-10 години, след което активите се връщат на инвеститорите. Съдружниците започват да търсят по-тенциални инвеститори, докато достигнат желания размер (с оглед ефективното му управление) на фонда. Съдружието е управител на този ФРК, като оперативните (текущи) разходи на КРК се покриват по фиксирана годишна тарифа (обикновено около 1.5-2% от активите на ФРК). В края на инвестиционния период мениджърите на КРК се възнаграждават за тяхната роля в подбора, управлението и реализирането на инвестициите чрез дял от прираста на активите на фонда, обикновено около 15-20%. 

КРК, притежавани от банки, са често срещани в Европейския Съюз (ЕС). Най-често това е като гореспоменатото независимо съдружие, където банката държи значителен процент от КРК, а остатъкът е собственост на инвестиционните професионалисти, които ще управляват дейността. Има и КРК, притежавани от големи корпорации. Те се създават с цел инвестиране в сфери от стратегически интерес.
По-големите КРК често работят в няколко страни, особено в ЦИЕ поради сходствата в бизнес средата, малките разстояния и относително малкия размер на икономиките често срещано е успешните КРК да разпрострат своята дейност в няколко страни.
Публичната подкрепа на КРК обикновено се състои от учредяването

с държавни фондове, като ФРК е управляван от частно независимо съдружие. По-пряка форма на публично участие е чрез директното учредяване на държавна компания, което може да бъде важно при липсата на развита индустрия за РК (какъвто е случая у нас). Публичното участие в индустрията в ЦИЕ изигра и продължава да играе важна роля. Например USAID, американската държавна организация за международна помощ играе важна роля и в България, чрез кофинансиране (с помощта на ЕБВР). 

Как на практика се формират КРК?

Това става като например няколко професионалисти с опит от различни взаимно допълващи се области (например бивш мениджър на инвестиционен фонд, мениджмънт консултант, корпоративен адвокат и бивш изпълнителен директор на голяма ИТ компания) решават да формират независимо дружество, което да управлява ФРК, фокусиран върху развити предприятия в сектора на информационните технологии и комуникациите в ЦИЕ. Професи-оналният опит на инвестиционния мениджър, и още повече неговите контакти (например в Лондонското сити), ще са ключови при органи-зирането на ФРК и привличането на инвеститори. Опитът и контактите на мениджмънт консултанта и бившия изпълнителен директор пък ще са изключително важни при подбора, управлението и реализацията на инвестициите, което увеличава доверието на инвеститорите в способностите на екипа. Задачата на адвоката е да осигури най-ефикасния начин за инвестиции при обърканите и непрекъснато променящи се закони в страните от региона.
5.3. Инвестиционно предложение и оценката му.

Типичният процес на инвестицията на рисков капитал може да бъде разделен на три фази: 
- избор на инвестиция от сделкопотока на инвеститорите;

- управление и контрол на инвестицията в предприятието и  

- реализацията на инвестицията чрез продажба на акциите на инвестираната компания. 
Големият брой качествени инвестиционни предложения е свидетелство за здравословна предприемаческа среда и за печеливши инвестиционни възможности за всички компании за рисков капитал. Нормалният сделкопоток на една развита КРК стига до няколко стотици предложения на година. Източниците на инвестиционни предложения са буквално от всяка сфера на Икономиката и включва: предприемачи, търсещи финансиране за ново предприятие, мениджъри, търсещи подкрепа за изкупуване на предприятието, фирми, търсещи капитал за разширение, научни работници, търсещи начин за комерсиализация на университетска технология, и т.н. Тъй като КРК обикновено прави само няколко инвестиции на година, повечето от инвестиционните предложения трябва да бъдат отхвърлени. За това КРК се нуждаят от ефикасни критерии и механизми за филтриране на инвестиционните предложения.

Първото условие за разглеждането на едно предложение е то да бъде в сферата на специализация на КРК 
Следващият важен филтриращ механизъм са информационните канали, чрез които една КРК получава предложения. По принцип КРК обръщат по-голямо внимание на предложения, които идват от доверени източници.
Ако след тези 2 филтъра КРК продължава да бъде заинтересувана от дадено инвестиционно предложение, следващата стъпка е да бъде направена интензивна проверка и анализ на предложението (due diligence). Целта е да се установи нивото на явен и скрит риск и цялостната атрактивност на инвестицията, което пък позволява да се направи преценка дали нивото на инвестиционен риск се оправдава от очакваната възвращаемост на предложението. Инвестиционните решения се правят на базата на съотношението между инвестиционен риск и очаквана възвращаемост. Тя се характеризира от вероятност за успех, възвращаемост при успех, и от там от очакваната възвращаемост от инвестицията (резултат на умножаването на двете величини).
Инвестиционното предложение трябва да бъде формулирано в изчерпателен бизнес план. Добре изготвеният бизнес план улеснява анализа на предложението и илюстрира качеството на мениджърския екип. За ползващите английски добър е следния сайт: http://www.sba.gov/starting_business/planning/basic.html.

Определено първото нещо, което потенциалните инвеститорище погледнат, е резюмето на бизнес плана,  ако то не им грабне вниманието, няма да продължат да четат. Информацията, сбита в резюмето, ще бъде изложена с подробности в съответните раздели на документа. Изложението на бизнес модела обяснява основните продукти и услуги, които предприятието предлага, как това съответства на целите на дружеството.

Анализът на пазара трябва да даде на инвеститора информация за размера и свойствата на различните сегменти, в които предприятието се стреми да има присъствие, както и доколко различните продукти и услуги ще са привлекателни в рамките на отделните пазарни сегменти. Анализът на конкурентната среда трябва да индикира съществуващи и бъдещи конкурентни заплахи за предприятието.
Информацията за различните членове на мениджърския екип показва техния предишен професионален опит и как индивидуалните им способности отговарят на нуждите на предприятието.

Основната цел на финансовата секция е да покаже, че от финансова гледна точка инвестицията е смислена и че предприемачът е отчел реалистично разноските, свързани с осъществяването на бизнес плана. Минималното, което трябва да се отрази, е предвиденото начало и темп на растеж на продажбите, операционни разходи, разпределяне на очакваните печалби и загуби за период от поне 3-5 години.
Оценката на стойността на предприятието. 
Инвестиционната сума, която предприятието търси, е приблизително ясна - това са парите, нужни за стартиране на дейността на компания-та, или за развитието на нов продукт или за разширението на предприятието . Неяснотата идва от дяловете в компанията, които съществуващите акционери ще дадат на КРК, и съответните права, които КРК получава срещу инвестираните средства.

Изчислението на дяловете от предприятието, които инвестицията купува, е базирано на оценката на стойността на предприятието. Тази оценка обикновено взима предвид очаквания резултат от инвестицията под формата на очаквана печалба, продажби, произтичащи активи и т.н. Проблем с оценяването на едно предприятие - особено когато то е относително ново, или иновационно-с високо ниво на интелектуални активи и с рискова стратегия за растеж  е, че оценката е изключително променлива и субективна. Например ако едно предприятие е консервативно оценено от КРК например за 2 млн. евро, тогава дялова инвестиция от 1 млн. евро ще бъде еквивалентна на 50% от акциите. Но дали е толкова? Ясно е, че добре обоснована оценка дава аргументи в полза на предприемача в разговора му с КРК и помага при постигането на компромисна ситуация, приемлива за всички.
5.4. Ролята на инвеститорите на рисков капитал в управлението и контрола на предприятието.

Инвестицията обикновенно носи изисквания за отговорност и отчетност на предприемача/мениджърите към инвеститорите, както и високо ниво на участие на КРК в управлението на предприятието. КРК обикновено ще има правото при екстремни ситуации да смени мениджмънта и дори принудително да ликвидира предприятието. Повечето от формалните права и задължения на КРК, другите акционери и мениджъри на предприятието се уточняват в официален инвестиционен меморандум, който се подписва при стигането до споразумение между КРК и предприятието. Тук например се установява 
-кога, при какви условия и каква част от инвестицията ще бъдат вкарани в предприятието; 
-представителството на КРК в борда на директорите; 
-сферите на управление, където КРК ще има право на вето; 
-отчетните изисквания към мениджмънта и т.н. 
Обикновено някой от мениджърите на КРК ще бъде назначен в борда на директорите на предприятието, което дава достъп до критично важната вътрешна информация и влияние върху важните решения, които се вземат. Ако КРК смята, че сегашният мениджмънт не е достатъчно опитен, възможно е да се изиска назначаването на нови мениджъри на критичните функции, включително и нов изпълнителен директор. Силните отчетни изисквания към мениджмънта позволяват на КРК да следи отблизо развитието на предприятието и да идентифицира в ранен стадий потенциалните проблеми. Структурата за изплащането на траншовете на инвестицията и системата за оценка на дейността на мениджмънта се залагат предварително чрез предопределени етапи, описващи очакваното развитие и постигане на определени цели и резултати от компанията. Ако постигането на заложените цели е тоягата на стимулната структура на мениджмънта, опциите са морковът. Опцията дава право на служителите да закупят при привилегировани условия определен брой акции от предприятието, стига да са постигнати планираните цели за този период. В резултат, ако развитието на фирмата е успешно, мениджърите може да получат значителна част от акциите на предприятието. Опциите сьщо допълват възнаграждението на служителите, което пък позволява на предприятието да пести в ранните стадии на развитие.
Нормално срещано е до 15% от акциите на бързорастящо предприятие да са под формата на опционно възнаграждение.

5.5. Изход от инвестицията 

КРК реализират печалбата от инвестиционната си дейност чрез продажбата на своя дял от предприятието, а не чрез получаването на дивиденти. Тази разлика води до съществено различие между поведението на КРК и “обикновените“ инвеститори - компаниите няма да инвестират в предприятия, за които е малко вероятно, че ще се намери купувач, дори те да са печеливши.
Компаниите за рисков капитал имат различни начини за реализиране на инвестициите си. Най-предпочитаният, но и най-труден за постигане е чрез продажбата на акциите на фондова борса. Но в България, както и в другите страни на Централна и Източна Европа фондовите борси са в ранен стадий на развитие и в близко бъдеще техният потенциал за реализирането на инвестиции ще остане лимитиран. Както в ЦИЕ, така и на международно ниво основният начин на реализиране на инвестициите е чрез корпоративни продажби - продажбата на предприятието на (обикновено) голяма корпорация. Защото за една голяма корпорация често е по-лесно да бъде закупено предприятие, което вече е развило нужната иновативна технология, вместо да инвестира в нейното дублиране. Този тип корпоративни сделки са относително редки в ЦИЕ отчасти поради липсата на интерес на големите местни предприятия към индустрията за рисков капитал, а и поради относително ниското ниво на тяхната иновативна активност.
Друг потенциален начин за изход от инвестициите е чрез обратната продажба на акциите на основателите или мениджърите на предприятието. 

И последно, ако предприятието не се развива добре и КРК смята, че ситуацията е непоправима, то може да бъде ликвидирано. Статистиката сочи, че обикновено от 10 инвестиции не повече от 2-3 са високо успешни, а поне 2-3 от тях се ликвидират. 
5.7. Рисковото инвестиране в България-състояние и идеи.

В България  има няколко фонда за рисково финансиране, които са се ориентирали към дялово инвестиране, и понякога инвестират в млади компании, въпреки че това не им е фокус. Такива например са :

Global Finance http://www.globalfinance.bg/ 

Основана през 1991 година, ГЛОУБЪЛ ФАЙНЕНС е пионер в областта на инвестирането чрез дялово участие в региона и с инвестиции в над 50 компании и присъствие в югоизточна и западна Европа. Ориентира се към възможности за инвестиране на всеки етап от развитието на компанията. Организира интересна ежегодна среща, ориентирана към рисковите капитали и инвестиране в района.

GED http://www.gedprivateequity.com е основан през 1996 год. Оперира основно в Югоизточна (Румъния и България) и Югозападна Европа (Испания и Португалия). Основно се ориентира към операции по Изкупуване (buyout).  .

Sigma Bleyzer www.sigmableyzer.com  оперира в източна Европа и страните от бившия Съветски съюз-Украйна, България, Румъния. Ориентира се към подобряване състоянието на фирмите, в които инвестира.  Диапазона на дейности е сравнително ширик: кабелна ТВ, информационни технологии, здравеопамване и фармацевтика, храни и напитки и др.

Balkan Accession Fund http://www.bafund.net/index.php 

Това е частен фонд за дялово финансиране, създаден във връзка с приемането на България и Румъния в Европейския съюз. Създаден е през 2005г като съвместно предприятие на Българо-Американския  (BAEF) и Румънско-Американския (RAEF) предприемачески фондове и управлява капитал от 110 мил. долара. 

BAF се фокусира в инвестиции в: финансови услуги, логистика, търговия на дребно, хранителни продукти, здравеопазване, телекомуникации, информацинни технологии и др. 

Някои от централноевропейските фондове (полски, чешки, унгарски) също се оглеждат за възможности в България. Такива са 

Enterprise Investors www.ei.com.pl, 

Innova Capital www.innovacap.com, 

Инова кепитъл е основан през 1994г.от бизнесмени. Той е независим  и управлява около 500 милиона евро, разпределени в 4 инвестиционни фонда. Той сейства в страните от Средна Европа, вкллючително в България и до сега са инвестирали в повече от 25 компании.

MCI Management www.mci.pl . 

МCI Management направиха наскоро технологичен venture фонд с пари на Cisco, който е базиран пак в Полша, но със сигурност търси инвестиции в България. 

Рисков фонд New Europe Venture Equity (NEVEQ) http://www.neveq.com/

Главният офис на НЕВЕК е в София-България.Това е Компания за рисков капитал създадена през май 2006г. , за да инвестира в бързо разрастващи се и печеливши технологични компании от ЮИЕ. Тя е компания за рисков капитал , фокусирана в инвестиционните възможности в България, Румъния, Сърбия и Македония.

NEVEQ  започна дейността си през март 2007 г. с капитал от 22,5 млн. евро. Фондът управлява проекти на компании от Югоизточна Европа, които разработват високотехнологични продукти и услуги. Общо 40 процента от капитала е от американски инвеститори, по 20 на сто от швейцарски, от ЕБВР и от други инвеститори. През пролетта на 2008г.NEVEQ инвестира в Онтотекст , като придоби миноритарен дял от тази фирма за семантичните технологии и Уеб 3.0 . NEVEQ ще инвестира в структуриране на компанията, разширяване на бизнес потенциала и навлизане на нови пазари. От сегашните 30 служители екипът на Онтотекст ще бъде увеличен на над 100 души. Вследствие на сделката Онтотекст, подразделение на водещата българска ИКТ компания Сирма груп, се обособява в отделно дружество. 

 Intel Capital е глобален фонд за ИТ, който от скоро има представителство и в Румъния, което покрива и България. 

Trans Balkan Bulgaria Fund (SEAF)  http://www.seaf.bg/index.aspx?page=home , е също един от първите в страната заедно с BAEF и BVCP . СЕАФ БЪЛГАРИЯ присъства на българския финансов пазар от 1994. Основана и управлявана от СЕАФ (Small Enterprise Assistance Funds), организацията ръководи два фонда за рисков капитал в България - СЕАФ Транс Болкан Фонд България (TBBF) и Кеърсбек България.  
Базиран във Вашингтон, САЩ, СЕАФ повече от 10 години управлява 168 милиона долара под формата на инвестиции в над 200 малки и средни предприятия от 23 страни чрез своята мрежа от инвестиционни фондове. 
BulVentures http://www.bulventures.com/index.html
Bulventures Capital Partners (BVCP) е може би най-стария фонд в района. Работи на нашия пазар от 15 год. а през 2000г основава и фонд за посевен капитал.. Основен фокус са му фирми, работещи в областта на Информационните технологии. Работи с капитал от около 6 мил. Евро и се стреми да получи мажоритарен или близък до мажоритарния дялов капитал в предприятията, в които инвестира.
 .
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