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Ограничение на отговорността 

Настоящият доклад („Документът“) е изготвен единствено във връзка с проведени пазарни консултации по смисъла на чл. 44, 
ал.1 от Закона за обществените поръчки („ЗОП“) и в изпълнение на условията, заложени в чл.44, ал.3, т.1 от ЗОП във връзка с 
финансовите инструменти „Фонд за високорискови проекти за дигитализация“ и „Фонд за дигитализация“, финансирани със 
средства от Програма „Конкурентоспособност и иновации в предприятията“  2021 – 2027 („ПКИП“) не следва да се използва за 
други цели.  

„Фонд мениджър на финансови инструменти в България“ ЕАД (ФМФИБ) не поема отговорност, нито гарантира задължения, 
финансови или други, пред което и да е лице, включително и пред трети лица, във връзка с информацията  съдържаща се в този 
Документ. Нищо от съдържанието на настоящият Документ не представлява съвет от страна на ФМФИБ към което и да е лице 
да предприеме или не определени действия, включително, но не само, свързани с осъществяване на сделки, инвестиции, 
предоставяне на финансиране и/или поемането на каквито и да е ангажименти.  

Ангажименти от страна на ФМФИБ могат да бъдат поети само след приключване на процедурата за избор на финансов 
посредник и сключване на оперативно споразумение с избран изпълнител.  

Документът, в неговата цялост или отделни негови части, не могат да бъдат използвани, разпространявани или цитирани без 
изричното писмено съгласие на ФМФИБ. 
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Въведение  

Настоящият доклад се състави на основание чл. 44 от Закона за обществените поръчки (ЗОП) във връзка 
със структурирането на два финансови инструмента „Фонд за високорискови проекти за 
дигитализация“ и „Фонд за дигитализация“ (ФИ), финансирани от Приоритет 1 „Иновации и растеж”, 
Специфична цел (ii) „Усвояване на ползите от цифровизация на гражданите, дружествата, 
изследователските организации и публичните органи“ на Програма „Конкурентоспособност и иновации 
в предприятията“  2021 – 2027 (ПКИП, Програмата) , която се отнася пряко към насърчаване създаването 
и/или въвеждането на решения в сферата на дигитализацията и по-конкретно за технологии от областта 
на Индустрия 4.0. 

Във връзка с определяне на параметрите на предмета на обществената поръчка за ФИ на 30 май 2025 г. 
на Профила на купувача в ЦАИС ЕОП са публикувани следните документи:   

1. Покана за участие в пазарни консултации; 

2. Индикативни технически спецификации за двата Финансови инструмента „Фонд за високорискови 
проекти за дигитализация“ и „Фонд за дигитализация“; 

3. Презентация на основните параметри на Финансовите инструменти1. 

В поканата към заинтересованите лица е указано, че пазарните консултации ще бъдат проведени под 
формата на структурирани срещи в периода от публикуване на поканата до 20.06.2025 г., в офиса на 
ФМФИБ, находящ се в София, на ул. „Кърниградска“, № 19, ет. 2. В поканата се съдържа връзка към 
график в електронна форма, в който участниците следва да се регистрират предварително.  

С оглед привличането на интереса на възможно най-широк кръг от потенциални заинтересовани лица, 
процесът по провеждане на пазарните консултации бе стартиран с публикуване на корпоративната 
страница на ФМФИБ на информация, придружена с маркетингови материали, включително Индикативни 
технически спецификации и презентация за двата Финансови инструмента. В допълнение към това, в 
началото на консултациите бе отразено в профилите на дружеството в социалните мрежи (Facebook и 
LinkedIn), както и чрез комуникационните канали на партньорски организации.  

В периода от 2 до 20 юни 2025 г. се проведоха 10 индивидуални срещи между екипа на ФМФИБ и 
заинтересованите страни, сред които потенциални Крайни получатели, както и финансови посредници с 
опит в управлението на инвестиционни фондове. Списъкът с участниците в пазарните консултации е 
приложен към настоящия доклад (Приложение 1). 

Предвидените финансови инструменти за дялови и/или квази-дялови инвестиции по Специфична цел (ii) 
от Приоритет 1 „Иновации и растеж” на ПКИП се структурира с цел да подкрепят предприятия в различни 
етапи на развитие за разработване и/или внедряване на технологии в областта на Индустрия 4.0. 
Инструментите изискват комбинация от публични средства и частно финансиране. ФМФИБ ще бъде 
основен инвеститор във ФИ „Фонд за високорискови проекти за дигитализация“ и „Фонд за 
дигитализация“. Предвидено е двата Фонда да инвестират в диверсифицирани портфейли от дялови и 
квази-дялови инвестиции. Финансовите инструменти целят предоставяне на подкрепа на българските 
предприятия за ускорено въвеждането на цифрови технологии за увеличаване на 
конкурентоспособността на предприятията, като очакваният принос от ФИ ще бъде основно в следните 
направления:  

  Стимулиране изпълнението на проекти в сферата на Индустрия 4.0;  

 
1 В презентацията е допусната техническа грешка по отношение на параметрите на „Фонд за дигитализация“, което 
беше разяснено на пазарните тестове. 
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  Насърчаване създаването и/или въвеждането на решения в сферата на дигитализацията и 
изпълнението на високорискови проекти с висока добавена стойност за технологии от областта 
на Индустрия 4.0, от страна на предприятията;  

  Подпомагане на компании в различни етапи на развитие за адаптирането им към дигиталната 
икономика чрез инвестиции в технологии от областта на Индустрия 4.0;  

В рамките на процеса по подготовка на нови финансови инструменти, Фонд на фондовете (ФМФИБ) 
проведе пазарни консултации, насочени към събиране на аналитична и приложима информация от 
разнообразен кръг заинтересовани страни. В този контекст бяха организирани целенасочени дискусии с 
експерти в областта на рисковото инвестиране, както и с представители на организации с експертиза в 
сферата на Индустрия 4.0.  

Основната цел на този процес беше да се изгради цялостна представа за текущото състояние и динамика 
на екосистемата от потенциални крайни получатели, както и да се идентифицират съществуващите 
пазарни дефицити и специфични нужди. Чрез тези консултации, ФМФИБ се стреми да формира 
обоснована и целесъобразна основа за структуриране на предвидените Финансови инструменти, в 
съответствие с реалните потребности на пазара. 

Участници 

Във връзка с подготовката и провеждането на пазарни консултации, насочени към структуриране на 
двата Финансови инструмента, ФМФИБ осъществи предварително проучване с цел идентифициране на 
релевантните групи заинтересовани страни. Анализът обхваща потенциални Финансови посредници 
(ФП), иновационни и технологични центрове, както и представители на бизнес средите, активни в 
сектора на Индустрия 4.0. В резултат на проведената предварителна оценка бяха очертани основни 
категории участници, които притежават експертиза и практически опит, релевантни за предоставяне на 
съществени препоръки и коментари, имащи отношение към ефективното структуриране на 
инструментите: 

 Инвестиционни професионалисти в съществуващи мениджъри на инвестиционни фондове; 

 Потенциални инвеститори;  

 Предприемачи и други участници на пазара. 

С оглед осигуряване на максимално изчерпателна и съпоставима обратна връзка, срещите с участниците 
бяха проведени под формата на структурирани интервюта, базирани на предварително разработен 
набор от въпроси. Основните тематични направления, върху които ФМФИБ акцентира по време на 
консултационния процес, включваха:  

 Преглед на пазарната  среда в контекста на структурирането на ФИ „Фонд за високорискови проекти 
за дигитализация“ и „Фонд за дигитализация“; 

 Корпоративна структура и управление на фонда и Фонд мениджъра (ФМ); 

 Потенциална Инвестиционна стратегия (ИС); 

 Оптимален подход към набирането на частен капитал; 

 Заложени приоритетни цели по Програмата по отношение на териториален обхват; 

 Бюджетите на двата ФИ;  

 Параметри на индивидуалните инвестиции (tickets);  

 Бюджетите на средствата за Безвъзмездната финансова помощ (БФП), параметри и обхват на БФП. 

 Режими на държавни помощи (РДП); 
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Настоящият доклад предоставя синтезирано изложение на основните въпроси, мнения и препоръки, 
изразени в хода на пазарните консултации, осъществени с представители на различни сектори – 
включително предприемачи и инвеститори.  

Представяне и пазарна възможност 

Дигиталната трансформация се утвърждава като съществен фактор за икономическия напредък и 
устойчивото развитие на България. Въпреки това, за българските предприятия осигуряването на 
необходимия капитал за реализиране на високотехнологични проекти продължава да представлява 
сериозно предизвикателство. В отговор на установените пазарни дефицити ФМФИБ представи на 
участниците двата ФИ, насочени към преодоляване на тези бариери. Целта на тези инструменти е да 
подкрепят предприятия в различни фази от техния жизнен цикъл при разработването и/или 
внедряването на технологични решения в сферата на Индустрия 4.0. Стратегическата насоченост на 
инструментите е към ускоряване на процесите по цифрова трансформация в националната икономика и 
повишаване на конкурентоспособността на предприятията. Обсъдени бяха очакваните въздействия на 
инструментите, като част от тях попадат в следните основни направления: 

 Насърчаване създаването и внедряването на иновативни дигитални решения ; 

 Подпомагане на компании в различни етапи на развитие за адаптация към изискванията на 
цифровата икономика посредством инвестиции в технологии от Индустрия 4.0; 

 Улесняване на достъпа до финансови ресурси за компании, ангажирани с разработка и прилагане на 
дигитални решения с възможност за пазарна реализация и разрастване. 

В условията на дигиталната икономика такива финансови инструменти може да играят критична роля в 
разширяването на възможностите за реализация на предприемачите.  

Предвижда се двата ФИ да се реализират в комбинация на подкрепа между финансовите инструменти и 
безвъзмездна помощ в единична операция. От общия бюджет за БФП, за „Фонд за високорискови 
проекти за дигитализация“ предвидения ресурс е 20.81 млн. евро, а 5.57 млн. евро е ресурса за „Фонд 
за дигитализация“. При провеждането на пазарните консултации бяха тествани предвидените 
максимални индивидуални размери на подкрепата чрез БФП, както и най-подходящата форма за 
предоставянето ѝ, потенциалните направления на допустимите разходи, които може да покрива, както 
и други съществени характеристики, свързани с ефективното прилагане на БФП в рамките на 
инструментите. 

Участниците в срещите споделиха, че много български компании, включително стартиращи и иновативни 
фирми, изпитват сериозна нужда от финансиране, което да ги подкрепи в развитието на нови технологии 
и решения за автоматизация, роботизация, изкуствен интелект (AI) и други. В допълнение, проведените 
пазарни консултации показаха, че съществува нужда от рисково финансиране, което да подкрепи 
предприятията още в най-ранните етапи на развитие (pre-seed, early-stage). Участниците в срещите 
изтъкват, че именно на този етап на развитие, когато компаниите нямат доказан бизнес модел и 
технология, и е най-трудно да получат финансиране. Двата Финансови инструмента се възприемат като 
ключови за запълване на този вакум. Такива инструменти са предназначени да покрият нуждата от 
рисков капитал, който да подкрепя дигиталната и технологичната трансформация, и внедряването на 
технологии от Индустрия 4.0, от предприятията. Ресурсът, предоставян чрез тези финансови 
инструменти, има значителен потенциал за реализиране в зависимост от нуждите на пазара и 
възможностите на бизнесите.  

Според информацията от срещите, двата фонда могат да генерират възвръщаемост, ако бъдат насочени 
към компании с висок потенциал за растеж, които са в състояние да реализират нови технологии или да 
трансформират бизнес моделите си чрез дигитализация. Според участниците, за да се реализират 
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успешно тези ресурси, е необходимо активно да се работи за изграждането на капацитети, обучение и 
информационни кампании, особено в по-слабо развитите региони.  

За да се стимулира навлизането на по-голям частен капитал и да се засили доверието на частните 
инвеститори, участниците подкрепят комбинация с БФП, като добавят, че може частично да намали 
рисковете и да увеличи възможността за успешни инвестиции. 

 

Основни рискове 

Ключовите рискове дефинирани от страна на участниците в пазарните консултации, свързани с 
прилагането на ФИ при навлизането в сегмента на рисковото финансиране за дигитализация включват 
ниска информираност, ограничен капацитет в по-слабо развитите региони, административна сложност и 
липса на ясно изградени механизми за изход.  

 Липса на информираност и разбиране относно дяловото финансиране в по-слабо развити региони  
 Липса на капацитет и инфраструктура в по-слабо развити региони - В много региони съществува 

дефицит на квалифицирани кадри и недостатъчно изградена бизнес инфраструктура, което 
възпрепятства реализацията на инвестициите и ограничава ефекта от подкрепата.  

 Риск от забавяне на дългата по начало процедура по ЗОП за избор на финансов посредник поради 
обжалвания или други непредвидени фактори, което би могло да доведе до съкращаване на 
инвестиционния период на ФИ 

Някои участници изразиха опасения, че липсата на утвърдени изходни стратегии (например чрез M&A, 
IPO или buyout) може да ограничи интереса на бъдещите частни инвеститори. Други участници посочиха, 
че се наблюдава развитие на екосистемата, вкл. повече дялови фондове и ангелски инвеститори, което 
улеснява възможностите за изход. В заключение, въпреки предизвикателствата, съществуват различни 
възможности за изход от инвестиции и екосистемата на рисковия капитал в България започва да 
предлага по-голяма ликвидност и по-гъвкави изходни стратегии. 

За преодоляване на тези предизвикателства участниците препоръчаха засилена информационна 
кампания, подкрепа за изграждане на локален капацитет, мерки за облекчаване на процедурите и 
подкрепа за изходни стратегии. 

Инвестиционна стратегия и структура 

Структура и дизайн на ФИ 

Като част от пазарните консултации, екипът на ФМФИБ представи на участниците концепция за структура 
на двата ФИ, които следва да бъдат структурирани като Алтернативни инвестиционни фондове (АИФ) от 
затворен тип по смисъла на Директива 2011-61 от Европейския съюз. Те ще се управляват от два 
Финансови посредника (ФП) или така наречените Фонд мениджъри (ФМ), които ще бъдат избрани чрез 
обществена поръчка. От една страна „Фонд за високорискови проекти за дигитализация“ се предвижда 
да бъде с общ размер от 28.51 млн. евро публичен ресурс, с възможност за комбинация с 20.81 млн. евро 
БФП в единична операция. От друга страна „Фонд за дигитализация“ е предвидено да разполага с ресурс 
от 33.56 млн. евро с възможност за комбинация с 5.57 млн. евро, публичен ресурс, предназначен за БФП. 

Според участниците, предвидените размери на двата фонда и размерите на инвестициите изглеждат 
подходящи за нужди на малките и средни предприятия, които работят в сферата на дигитализацията. 
Според тях разглежданите фондове имат инвестиционен профил, който отговаря на този пазарен 
сегмент. Двата ФИ са предвидени с възможност за комбинация в единична операция с безвъзмездна 
финансова помощ, което според участниците би могло да бъде атрактивно от гледна точка на фондовете, 
тъй като осигурява допълнителна финансова подкрепа, което е рядко срещано в международната 
практика, но според част от участниците е необходимост за компаниите. Част от участниците изразяват 
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мнение, че това би помогнало на малките и средни предприятия да покрият предварителни разходи, 
като например пазарни проучвания, подготовка на стратегически документи, административни такси, 
юридически такси, доказване на концепцията (proof-of-concept) и други. Такива инструменти биха 
предоставили възможност на по-слабо развити компании да получат първоначално финансиране чрез 
БФП, което да даде начален тласък на тяхната дейност, след което би могла да последва дялова 
инвестиция. 

В обобщение, участниците в пазарния тест са на мнение, че размерите на двата фонда са добре 
съобразени с нуждите на пазара и пазарните практики за рисковия капитал. Според тях „Фондът за 
високорискови проекти за дигитализация“ е подходящ за стартиращи компании, които се нуждаят от по-
малки суми за начални етапи на развитие, докато „Фондът за дигитализация“ е по-подходящ за малко 
по-развити компании с нужда от по-висок капитал за интеграция на нови технологии.  

Брой и размер на индивидуалните инвестиции (Tickets) 

Съгласно Инвестиционната стратегия към подписаното финансово споразумение с Управляващия орган 
на Програма „Конкурентоспособност и иновации в предприятията“  2021-2027. При ФИ „Фонд за 
високорискови проекти за дигитализация“ максималният размер на инвестициите в един Краен 
получател не следва да надвишава 2 млн. евро публичен ресурс, като за целите на пазарните 
консултации беше обследван и среден размер на тикетите от 470 хил. евро. Също така предоставянето 
на БФП за един Краен получател не следва да надвишава 200 хил. евро публичен ресурс. От друга страна, 
при „Фонд за дигитализация“ максималния размер на инвестициите в един Краен получател не следва 
да надвишава 5 млн. евро публичен ресурс, а обследвания среден размер на инвестицията е 690 хил. 
евро.  

Предложените размери на инвестиционните тикети бяха оценени като адекватни за нуждите от 
финансиране на стартиращи компании. Размерите на инвестициите (470 хил. евро като среден размер 
на тикета) изглеждат достатъчни за подкрепа на стартиращи предприятия, които искат да започнат 
дигитализация, но може да не покриват нуждите на по-големи предприятия с по-сериозни нужди от 
финансиране за разширяване. Също така, изискването за максимално 2 млн. евро за един Краен 
получател също е в съответствие с пазарните практики за рисков капитал на ранен етап, като покрива не 
само стартиращи компании, но и предприятия с по-малък капиталов обем. От друга страна при по-
големия фонд, възможността за по-високото ниво на инвестиции (среден тикет от 690 хил. евро и 
съответно до 5 млн. евро) прави фонда по-привлекателен за малко по-развити компании, които вече са 
преминали през началните етапи и се нуждаят от по-големи суми за разширяване и внедряване на нови 
технологии.  

Въпреки това някои участници предложиха по-ниски стойности на инвестициите за компании в най-
ранен етап на развитие, докато други изразиха опасения, че определените размери могат да се окажат 
недостатъчни за предприятия, развиващи дейност в сектори като биотехнологиите, финтех и дълбоки 
технологии и други капиталоемки сектори. В допълнение може да се обобщи, че по-голяма част от 
участниците са на мнение, че предвидените тикети са релевантни спрямо целевия брой крайни 
получатели, подкрепени чрез финансовия инструмент и неговият общ размер. 

Териториален обхват на инвестициите 2 

Нуждата от разширяване на териториалния обхват на инвестициите се подкрепя както от реални 
икономически данни за България, така и от опита с изпълнението на финансовите инструменти (ФИ) по 
други оперативни програми през периода 2014-2020. Тези данни показват важността на постигането на 
балансирано териториално разпределение на подкрепата и необходимостта от засилване на 

 
2 Посоченото териториално разпределение е обект на предложена промяна в Програмата, одобрена от Комитета за наблюдение по време на 
неговото Шесто официално заседание (на 06.03.2025 г.) и изпратена за одобрение до Европейската комисия 
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политиките, които отразяват местните особености и нужди, като същевременно се използват 
специфичните потенциали на всеки регион в страната. В тази връзка, по двата ФИ за Дигитализация 
средствата от ПКИП е предвидено да бъдат разпределени като 45% от ресурса от ЕФРР, да бъдат 
насочени към региони в преход (като Югозападния район), а 55% – към по-слабо развити региони. В 
рамките на инвестиционния период „Фонд за високорискови проекти за дигитализация“  е предвидено  
да бъдат подкрепи най-малко 53 крайни получатели. За „Фонд за дигитализация“ предвидения 
минимален брой на подкрепени крайни получатели е 42. Общият брой подкрепени крайни получатели 
предвиден за двата фонда следва да бъде минимум 95. 

В резултат на проведените пазарни консултации относно потенциала и целите за постигане на по-голяма 
част от инвестициите извън Югозападния район (ЮЗР), участниците изразиха мнение, че тези цели ще 
бъдат трудни за постигане. Те подчертаха, че въпреки наличието на добри възможности за инвестиране 
извън ЮЗР, това ще изисква сериозна информираност и активност от страна както на инвеститорите, така 
и на предприемачите. Множество стартиращи компании в тези региони нямат добре развита 
информационна мрежа, която да ги свързва с фондове и инвеститори. Освен това, участниците 
отбелязаха, че срокът за постигане на тези цели може да е твърде кратък, както и че графикът за 
започване на инвестиционната дейност може да затрудни изпълнението. 

Някои участници изразиха притеснение по отношение на предвидения брой Крайни получатели, който 
според тях е твърде голям предвид целите и фокуса на ФИ „Фонд за дигитализация“. 

Други участници, смятат, че определеният брой крайни получатели е адекватен с оглед на етапа на 
развитие на подкрепените компании и по-бързото развитие на предприемаческата екосистема в сферата 
на дигитализацията. 

Сектори на инвестиране 

Необходимо е фокусът да бъде върху проекти с висока степен на иновация, които попадат в обхвата на 
нива от 3 до 6 от Индекса на зрялост Индустрия 4.0. Инвестициите трябва да бъдат и в съответствие с 
правилата за държавна помощ. 

Според споделеното от участниците, инвестиции в стартиращи предприятия, които развиват проекти в  
технологичния сектор (ИТ и софтуер), включително изкуствен интелект (AI), блокчейн системи и 
платформи за различен тип услуги; технологии в сектора на здравеопазването, биотехнологии, финтех, 
дълбоки технологии; креативни индустрии и други биха имали значителен потенциал и в тази връзка по-
големи възможности за привличане на допълнителни частни инвеститори и международно 
финансиране.  

Дял на Финансовия посредник в капитала на фонда и набиране на частен капитал 

Съгласно Инвестиционната стратегия към подписаното Споразумение за финансиране между ФМФИБ и 
Управляващия орган по ПКИП се изисква набирането на допълнително частно съ- и ко-финансиране, 
извън минималното участие на Финансовия посредник. При „Фонд за високорискови проекти за 
дигитализация“ е необходимо участието на Фонд мениджъра да бъде от 1% до 7% в капитала на Фонда. 
При „Фонд за дигитализация“ участието на ФМ е предвидено да бъде от 3% до 7% в капитала на Фонда.  

Обратната връзка от участниците в пазарния тест по  отношение на набирането на частен капитал беше 
разнообразна. Някои участници посочиха, че привличането на частен капитал ще бъде затруднено 
заради високия риск, свързан с инвестициите в началните етапи на развитие на стартиращите компании. 
Те подчертаха, че за да се увеличи вероятността за привличане на допълнителни частни средства, ще е 
необходимо да се предоставят допълнителни стимули за частните инвеститори, както и да се създадат 
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структури за съ-инвестиране, които да помогнат за намаляване на риска. За пример бе посочено, че това 
може да се постигне чрез прилагане на асиметрично разпределение на приходите от инвестициите. 

От друга страна, част от участниците изразиха по-позитивно мнение относно възможността за 
привличане на частни средства, като отбелязаха, че успехът ще зависи в значителна степен от потенциала 
за развитие на компаниите в портфейла.  

Обсъдени бяха различни подходи за стимулиране на инвеститорите, чрез използване на предвидените 
режими на държавна помощ, които биха могли да предложат по-привлекателни условия за инвестиции.  

 

Режими на държавна помощ и механизъм за разпределение на риска между инвеститорите 

При структурирането на двата ФИ, финансирани от Европейските фондове при споделено управление, 
както и от държавния бюджет, е необходимо да бъдат съобразени приложимите изисквания на 
правилата за държавни помощи. Това е важен елемент, който беше споделен на участниците от наша 
страна по време на пазарните консултации.  

При „Фонд за високорискови проекти за дигитализация“ бяха споделени следните режими: 

 Режим на минимална помощ по Регламент de minimis за инвестиции до 300 хил. евро  
 Режим на държавна помощ по Общия регламент за групово освобождаване (ОРГО), за 

инвестиции, които отговарят на изискванията на чл. 21 („Помощи за рисково финансиране“) или 
за инвестиции и БФП, които отговарят на изискванията на чл. 22 („Помощи за стартиращи 
предприятия“); 

 Режим на „непомощ“, при който подкрепата се предоставя в съответствие с пазарните условия, 
при спазване на принципа pari passu включително минимум 30% участие на Независими частни 
инвеститори на ниво КП. 

При „Фонд за дигитализация“ бяха споделени следните режими: 

 Режим на минимална помощ по Регламент de minimis за инвестиции до 300 хил. евро  
 Режим на „непомощ“, при който подкрепата се предоставя в съответствие с пазарните условия, при 

спазване на принципа pari passu, включително минимум 30% участие на Независими частни 
инвеститори на ниво КП. 

Такса за управление 

За разлика от Програмния период 2014-2020, през тази многогодишна рамка (2021-2027) Таксата за 
управление (ТУ), която двата Фонд мениджъра могат да получат като възнаграждение за изпълнението 
на Финансовите инструменти, ще бъде  базирана изцяло на постигнатите резултати на Фондовете и се 
формира като процент от средствата, инвестирани в Крайни получатели през Инвестиционния период на 
Фонда, която не следва да надвишава 15% за целия срок на Фонда. 

Участниците оцениха положително структурата на таксата за управление за дяловите инвестиции, без да 
предоставят допълнителни конкретни предложения за изменение или промяна относно нейният 
размер, като бяха отправени коментари по отношение на структурата на таксата за управление върху 
ресурса за БФП. 

 

Минимална норма на възвръщаемост 

Очакваната норма на възвръщаемост беше коментирана, но малък брой участници взеха отношение по 
въпроса, като подчертаха, че съществува корелация между етапа на развитие и жизнеспособността на 
компаниите. Според някои от участниците,  възвръщаемост при рискова инвестиция в стартираща 
компания би могла да се реализира при мултипъл 4, 5 и дори 6 пъти от вложения капитал. Според други 
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участници този мултипъл може да достигне дори повече. В допълнение обаче, някои изразиха 
скептицизъм и посъветваха да се заложи по-ниска минимална норма на възвръщаемост. От страна на 
ФМФИБ участниците бяха информирани, че нивото на Минималната норма на възвръщаемост (hurdle 
rate) е един от елементите от оценката на финансовото предложение на участниците в обществената 
поръчки за избор на Финансов посредник за управлението на Фонда, като определената от ФМФИБ 
минимална норма на възвръщаемост, която следва да бъде постигната е в размер до 7% годишно.  

Каскада за разпределение на приходите  

За целите на инструмента се обследват два варианта на Каскада за разпределение на приходите. 
Първият от тях е стандартно прилаганата каскада, при която след разпределение на средствата от 
реализирани инвестиции до размера на вложеното от инвеститорите и след изплащане на минималната 
норма на възвръщаемост (hurdle rate) и догонващото плащане (catch up), всички инвеститори във фонда 
имат право на отсрочено възнаграждение (carried interest), при съотношение 80:20 (20% за финансовия 
посредник и 80% за останалите инвеститори във фонда). 

Разгледан бе и вариант, при който предвидените Финансови инструменти за подкрепа на проекти в 
ранна фаза на развитие предлага възможност за подход на разпределение на приходите във фондовете 
на ниво отделна инвестиция (deal-by-deal) на принципа на pari passu. 

Срок на фонда и индикативен график за инвестиране 

По време на пазарните консултации бяха обсъдени индикативни срокове за стартиране на финансовия 
инструмент. Краят на инвестиционния период за Финансовите инструменти през Програмния период 
2021-2027 е 31.12.2029 г. 

Предвижда се средствата да са налични за инвестиране през 2026 г., като това би означавало 
финансовият инструмент да се реализира в рамките на 4-годишен инвестиционен период.  В тази връзка 
по-голяма част от участниците в консултациите изразиха мнение, че посоченият срок може да се окаже 
недостатъчен предвид целевия брой на подкрепените КП. Друга част от участниците все пак потвърдиха, 
че посоченият срок е адекватен и достатъчен за успешното реализиране на ФИ предвид целите на фонда 
да подкрепи предприемаческата активност в контекста на Индустрия 4.0.  

Обобщение 

В периода от 2 до 20 юни 2025 г. ФМФИБ проведе  10 индивидуални срещи със заинтересовани страни с 
цел оптимално структуриране на двата финансови инструмента „Фонд за високорискови проекти за 
дигитализация“ и „Фонд за дигитализация“ по ПКИП 2021-2027, като обратната връзка получена от 
пазара е обобщена в настоящия доклад.  

В рамките на пазарните консултации, участниците разгледаха различни аспекти на инвестиционното 
финансиране и дигитализацията на предприятията в България, със специален фокус върху двата фонда.  

Обсъдено беше пазарната ситуация и  нуждата от  финансиране за дигитализацията на предприятията в 
България. 

Подчертана беше важността на балансираното териториално разпределение на инвестициите. Някои 
участници изразиха притеснения относно поставените цели за териториално разпределение, които биха 
могли да бъдат трудни за постигане, като посочиха нуждата от по-сериозни усилия за информираност и 
мотивиране на инвеститорите в тези райони. 

Размерите на двата фонда бяха оценени като подходящи за нуждите  на предприятията. Средният 
размер на тикетите (470 хил. евро за първия фонд и 690 хил. евро за втория) беше оценен като адекватен 
за повечето нужди на МСП, като по-големи компании, особено тези с нужда от по-сериозни ресурси, 
може да имат нужда от по-високи инвестиции. 
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Участниците изразиха притеснения, че въпреки наличието на финансови инструменти, голяма част от 
малките и средни предприятия в България, особено в по-слабо развитите региони, не са запознати с тях. 
Това затруднява ефективното им изпълнение. Много предприемачи не разбират ползите от дяловото 
финансиране и се нуждаят от допълнителна подкрепа и образование в тази област. В много региони 
извън София липсват добре развити мрежи, които да свързват предприемачите с фондове и инвеститори. 
Това също би възпрепятствало изпълнението. 

Получената обратна връзка от проведените пазарни консултации още веднъж потвърди, че нуждите на 
пазара за рисково финансиране в България са значителни. Планираните Финансови инструменти за 
дялови и квази-дялови инвестиции по Програма „Конкурентоспособност и иновации в предприятията“ 
има потенциал да отговори на тези нужди.  

 

 

 

 

 

 

Приложение 1: Списък на лицата, участвали в провеждането на пазарните консултации  
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- „Джи Ти Капитал“ ЕООД, ЕИК 200853744 
- Florin Catalin Chici, представител на „Silicon Allee“ 
-  Форм Венчърс ЕООД  ЕИК 205438175 („Space Tree Ventures“) 
- „Иновейшън Кепитъл“АД, ЕИК 205457880 
- Х.П.– самонаето лице 
- Ф.Г.– самонаето лице 
- Е. А. – самонаето лице 
- „България Фонд Мениджмънт“ ЕООД, ЕИК 206053549 
- „Пакеко“ ЕООД, ЕИК 103949309 
- Anastasios Avranas, представител на „Pella Ventures“ 
- „Сердика Кепитъл“ АД, ЕИК 206307038 
- „Методия“ АД, ЕИК 201164008 
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