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Crowdfunding - $to znamo o alternativnom izvoru
financiranja?

Crowdfunding - what do we know about this alternative
source of financing?

Sazetak

Crowdfunding je alternativni nacin financiranja projekata kod kojeg se novcani prilozi, najcesce vrlo male
vrijednosti, prikupljaju od velikog broja ljudi putem online platformi kako bi se dala potpora nekoj poduzet-
nickoj ideji. Crowdfunding financiranje obavlja se putem investicijskih platformi ili platformi baziranih na
nagradi i donaciji. Odabir platforme odrazava intrinzi¢ne odnosno ekstrinzi¢ne motive sudionika. Uz glavne
aspekte trzista crowdfundinga, u ovom radu analizirani su potencijalni izazovi i rizici s kojima se suocavaju
sudionici na crowdfunding platformama. Kako bi ih se zastitilo od tih rizika, istaknuta je vaznost kvalitetnog
zakonodavnog okvira.
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Abstract

Crowdfunding is an alternative source of financing by which a large number of people use online
platforms to make small contributions to a cause. Crowdfunding can take place either through invest-
ment-based platforms, or through reward-based and donation-based platforms. The choice of platform
by a supporter of a campaign reflects their motive for participating in crowdfunding financing. Partic-
ipation can be either intrinsically driven, when the supporter requires no monetary compensaton, but

enjoys helping others, or extrinsically driven, when the supporter expects potential financial returns.
In addition to the main aspects of the crowdfunding market, this paper aims to analyze the potential
challenges and risks faced by the crowd. A high-quality regulatory environment would help mitigate
these risks.
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1. Uvod stope rasta u posljednjih nekoliko godina. Prema
podacima Massolutiona (2015), u 2014. godini
prikupljeno je 16,2 milijarde dolara, $to predstav-
lja porast od 167 posto u odnosu na 2013. godinu.
Procjena rasta industrije za 2015. godinu predvida
daljnje udvostrucavanje. Globalni rast industrije
ponajvise je posljedica snaznih stopa rasta na azij-
Globalna crowdfunding industrija biljezi visoke  skom tr¥idtu (320 %) na kojem je prikupljeno 34

Crowdfunding je alternativni nalin financiranja
projekata kod kojeg se nov¢ani prilozi, najcesce vrlo
male vrijednosti, skupljaju od velikog broja ljudi pu-
tem online platformi kako bi se dala potpora nekoj
poduzetnickoj ideji.
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milijarde dolara. Najvece je trziste Sjeverna Ame-
rika (9,46 milijardi dolara), dok se Europa s 3,26
milijarde dolara nalazi na trecem mjestu prema
ukupnom iznosu prikupljenih sredstava.

Prema trenutacno dostupnim podacima, u svijetu
postoji 1250 aktivnih crowdfunding platformi. Na-
mjena prikupljenih sredstava i dalje je dominantno
u sektoru poduzetnistva (3,7 milijardi USD ili 41,3
%),a slijede socijalno angazirani projekti (3,06 mili-
jardi USD), filmovi i umjetnost (1,97 milijarde USD),
nekretnine (1,01 milijarda USD) te glazba (736 mi-
lijuna USD).

Taj relativno nov i ekstremno rastuci financijski
fenomen privlaci sve viSe pozornosti u strutnoj
javnosti, ali postaje i sve Cedca tema istrazivanja
u akademskim krugovima. Unato¢ nemaloj pozor-
nosti investitora, regulatora i ostale zainteresirane
javnosti, ekonomika crowdfundinga nije posve ra-
zjadnjena te je jo$ uvijek mnogo otvorenih pitanja
koja zahtijevaju odgovarajuci odgovor kako bi se
pridonijelo zastiti investitora donoenjem kvalitet-
nog regulatornog okvira.

Crowdfunding platforme inicijalno su se pocele
razvijati kao donacijske platforme ili platforme
temeljene na nagradi, gdje pojedinac za ucinjeno
ulaganje zauzvrat ne ocekuje nista ili ocekuje neku
manju nagradu, najceSce u obliku proizvoda dok on
jo$ nije dostupan Sirim masama. Prevladava pretpo-
stavka da su pokrovitelji tih crowdfunding kampa-
nja pojedinci koji imaju intrinzi¢nu potrebu pridoni-
jeti razvoju neke ideje ili svoje zajednice. Razvojem
vlasnickih crowdfunding platformi i platformi te-
meljenih na zajmovima koji nude financijski poticaj
investitoru postaje manje jasna uloga financijskih
i nefinancijskih poticaja u motiviranju investitora
da sudjeluju u kampaniji, osobito sada kada sve veci
broj platformi izrasta u hibride koji nude obje opcije
potencijalnim investitorima.

lako se regulatorni okviri znatno razlikuju medu
zemljama,a velik broj njih jo3 nije ni pristupio requ-
laciji tog fenomena, brz rast te industrije i sve veci
broj sudionika na crowdfunding platformama pri-
donio je i sve vecoj pozornosti regulatora, osobito
kad je rije¢ o vlasnickim ulaganjima i kreditiranju
putem online platformi. Uvodenjem JOBS Acta u
SAD-u, vlasnitke platforme postale su zakonske
alternative fondovima rizi¢nog kapitala u financira-
nju ranih faza razvoja poduzeca. Kreditne platforme
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takoder su postale popularna alternativa za mala
poduzeca kojima je zbog problema asimetricnosti
informacija tesko doci do bankovnih kredita (BBVA,
2013)). lako je gotovo nemoguce predvidjeti smjer
buduceg razvoja toga zasad alternativnog nacina
financiranja i znati predstavlja li crowdfunding
ozbiljnu prijetnju tradicionalnim kanalima, jasno
je da poduzeca i pojedinci imaju pristup potenci-
jalno ogromnim koli¢inama kapitala prikupljenim u
obliku malih pojedinacnih uplata milijuna ulagaca
s bilo kojeg mjesta u svijetu.

Cilj je ovog rada analizirati glavne aspekte trzi-
$ta crowdfundinga te sistematizirati postojecu
literaturu o tom fenomenu. U drugom dijelu rada
predstavljeni su modeli financiranja putem crowd-
funding platformi. Motivi sudionika u crowdfunding
financiranju analiziraju se u trecem, a izazovi i rizici
na koje sudionici nailaze u cetvrtom dijelu rada. Peti
dio donosi kratak pregled regulatornog okruzenja.
U Sestom dijelu izneseni su trendovi u Hrvatskoj, a
sedmi donosi zakljucak.

2. Modeli financiranja putem crowd-
fundinga

Financiranje putem crowdfundinga moze se pro-
vesti na nekoliko nacina. Razlikuju se dva osnovna
modela financiranja: (1) financiranje putem investi-
cijskih platformi te (2) financiranje putem platfor-
mi baziranih na nagradi i donaciji. U okviru prvog
modela financiranja investitori imaju monetarne
koristi od ulaganja u crowdfunding kampanje, a
razlikuju se platforme bazirane na vlasnickom ula-
ganju, duznickom ulaganju te platforme bazirane
na autorskim pravima. Drugi model financiranja ne
nudi ulagatima monetarnu korist od ulaganja; ula-
gai sudjeluju u kampanji kako bi dobili proizvod ili
dali potporu nekoj ideji,a najcesce je rije o kombi-
naciji navedenog.

Pocetke crowdfundinga obiljezile su platforme
bazirane na donacijama, a slijedile su ih platforme
bazirane na zajmovima i nagradama. Otada je broj
platformi baziranih na zajmovima i nagradama
znatno porastao. Tako je u 2014. godini od 16,2
mlrd. USD prikupljenih putem crowdfunding plat-
formi 11,08 mlrd. USD prikupljeno putem platformi
baziranih na zajmovima (68,4 % ukupnog iznosa),
dok je putem platformi baziranih na nagradama
i donacijama prikupljeno 3,26 mlrd. USD, putem
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vlasnickih platformi 1,1 mlrd. USD, putem hibrid-
nih modela 487 milijuna USD te putem platformi
baziranih na autorskim pravima 273 milijuna USD
(Massolution, 2015). Unato¢ relativno malom
udjelu financijskih sredstava prikupljenih putem
vlasnickih platformi, vazno je napomenuti da upra-
vo taj model biljezi najveca prikupljena prosje¢na
sredstva po kampanji. Prosjecna veli¢ina kampanje
na vlasnickim platformama bila je u 2012. godini
oko 190.000 USD, u odnosu na prosjecnu veli¢inu
kampanje od 1400 USD na donacijskim platforma-
ma (Massolution, 2013.).

Vecina crowdfunding platformi pociva prilikom
prikupljanja sredstava na tzv.,sve-ili-ni$ta“ modelu
(engl. threshold-pledge model). Taj model podrazu-
mijeva ograniceno vrijeme za prikupljanje sredsta-
va potrebnih za financiranje projekta (npr. nekoliko
tjedana ili mjeseci). Moze se odrediti fiksan iznos
ili raspon unutar kojeg se kampanja smatra uspjes-
nom. Ako nakon proteka predvidenog vremena tra-
Zeni iznos sredstava nije prikupljen, odnosno nije
dosegnuta donja granica financijskog raspona, plat-
forma vraca novac investitorima. Ako je minimum
sredstava prikupljen, ona se transferiraju vlasnici-
ma projekta. Model ,sve ili nista“ primjenjuje se kao
mijera sigurnosti da bi se sprijecio tok novca prema
projektima za koje ne postoji dovoljna financijska
potpora (European Commission, 2015.).

2.1.Vlasnicke platforme (engl. equity-based
crowdfunding)

Prikupljanje sredstava putem vlasnickih platformi
natin je financiranja kod kojeg vlasnici projekta
predstavljaju projekt javnosti putem online plat-
formi, a zainteresirani investitori ulazu u projekt u
zamjenu za vlasnicki udio u projektu. Poduzetnici
traze financiranje najceSce u vrlo ranoj fazi razvoja
poduzetnicke ideje, tako da se vlasnitko crowdfun-
ding investiranje moze promatrati kao supstitut
ostalim oblicima financiranja startupova (primjeri-
ce, poslovnim andelima, fondovima rizi¢nog kapita-
la i sli¢no). Prinos na investiciju ostvaruje se ponaj-
prije prodajom udjela za cijenu vecu od pocetnog
ulaganja. S obzirom na nepostojanje sekundarnog
trzista za vlasnitka crowdfunding ulaganja, investi-
tor ¢e za ostvarenje svoje kapitalne dobiti najcesce
morati pricekati do trenutka kada startup postane
cilj za preuzimanje od strane vece kompanije ili
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kada menadzment pocne otkupljivati udjele inve-
stitora ili startup procesom inicijalne javne ponude
pocne samostalno kotirati na burzi. lako je prinos
ostvaren putem kapitalne dobiti najcesci, neke
kompanije mogu odluciti isplacivati dividendu u
slucaju da je pothvat profitabilan, ali menadzment
ne ocekuje znatne stope rasta u buducnosti.

Investitori ulazu u vlasnicke udjele na temelju ocje-
ne rizika projekta i procjene ocekivanih rezultata
projekta. Rizici vlasnitkog crowdfunding ulaganja
su mnogobrojni, posebice kada je rijec o ulaganju u
startup. Neki su od rizika koje treba razmotriti prili-
kom vlasnickog ulaganja da pothvat nece ostvariti
rast dovoljan za ostvarenje ocekivanog prinosa; da
pothvat nece biti likvidan te da ce sredstva investi-
tora biti duze vezana u projektu (rizik od Likvidnos-
ti); rizik od dilutiranja (,razvodnjavanja“) vlasnitke
strukture koji se pojavljuje u slucaju novih rundi
prikupljanja sredstava.

U sklopu vlasnickih platformi postoji nekoliko ra-
zli¢itih mehanizama koji su nastali uglavnom kako
bi omogucili prilagodbu razlicitim regulatornim
odredbama u pojedinim zemljama ¢lanicama EU-a
(European Commission, 2014.). U tom smislu razli-
kuju se:

» model podjele prihoda/profita - omogucuje
investitoru sudjelovanje u prihodima ili profi-
tu startupa ili projekta s unaprijed odredenim
udjelom.Taj je odnos ugovorni te nema realnog
vlasnistva nad kompanijom/projektom;

model s ovlastenikom - tre¢a osoba ima pravo
vlasnidtva u ime crowdfunding investitora koji
je stvarni vlasnik. Ovlastenik djeluje ispred svih
crowdfunding investitora prema vlasniku pro-
jekta ili kompanije koja trazi financiranje;

izravno vlasnistvo - investitori posjeduju dioni-
ce projekta/kompanije u koju su ulozili. Glasa¢-
ka prava povezana s dionicama razlikuju se od
platforme do platforme;

model participacije - investitor ulazi u ugovor-
ni odnos s trecom osobom koja onda investira u
ime svih crowdfunding investitora u kampanji.
Pravo vlasniStva potpuno pripada trecoj osobi,
kao i sva glasacka prava povezana s vlasnis-
tvom;

konvertibilne obveznice - investitor je inicijal-
no vlasnik duznickog instrumenta - obveznice
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koja se moze pretvoriti u dionicu prema una-
prijed dogovorenoj stopi konverzije u trenutku
nove runde financiranja ili izlaska na burzu.
Najveca je prednost tog instrumenta Sto se
valuacija kompanije odgada za kasniju fazu
razvoja, $to je posebice pogodno za kompanije
s velikim potencijalom, ali neizvjesnom budu¢-
nosti.

Primjeri vlasnickih platformi jesu britanska platfor-
ma Crowdcube, americka platforma Crowdfunder te
francuska platforma Smart Angels. Crowdcube iz-
vjestava da je do kraja studenoga 2015. godine pu-
tem te platforme prikupljeno vise od 120 milijuna
funti u 345 uspjesnih kampanja, u cemu je sudjelo-
valo oko 233 tisuce investitora. Kao najpopularniji
sektori za ulaganje pokazali su se tehnologija, hra-
na i pice, profesionalne i poslovne usluge, internet
i maloprodaja. Prosjecna visina uloga iznosila je
1891 funtu. Stopa uspjesnosti u 2014. godini bila
je 52 % (Crowdcube, 2015.). Crowdfunder je manja
platforma koja je do kraja studenoga 2015. prikupi-
la 320 milijuna dolara privukavsi vise od 121 tisucu
investitora.

2.2.Platforme bazirane na zajmovima (engl.
crowdlending)

Kod platformi baziranih na zajmovima investitori
daju zajam osobi (engl. peer-to-peer lending) ili po-
duzecu, a zauzvrat dobivaju odredenu kamatu ako
se projekt pokaze uspjeSnim. Glavna je prednost
tog modela za skupljace sredstava to $to investitori
ne sudjeluju u vlasnickoj glavnici te stoga izostaje
ucinak dilutiranja vlasnicke glavnice za startup di-
onicare. Prinos je u tom modelu dogovoren unapri-
jed pri ¢emu investitori dobivaju povrat glavnice i
pripadajucu kamatu u mjesecnim isplatama tijekom
razdoblja otplate zajma.

Komercijalne banke ponekad oklijevaju pozajmlji-
vati malim i srednjim poduzecima. Imajuci na umu
asimetricnost informacija, poduzetnici prilikom
trazenja kredita nuzno imaju vise informacija o
rizicnosti projekta. Zbog nedostatka informacija i
visokih troskova analize, kako ne bi donijele krivu
odluku i odobrile kredit projektu koji je pretjerano
rizican, nerijetko se dogodi da banke odbiju i do-
bre i profitabilne projekte jer nemaju informacije
o kreditnom riziku poduzetnika, pogotovo u pocet-
nom stadiju Zivotnog ciklusa poduzeca. Kod crowd-
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lendinga kreditni rizik ne preuzima samo jedna
kreditna institucija (banka) nego je on raspréen na
velik broj investitora koji svojevoljno odlucuju koji
Ce projekt (kampaniju) financirati, uzimajuci u obzir
svoju razinu tolerancije rizika te ostale ¢cimbenike
kao Sto su ukljucenost u zajednicu, preferirane in-
dustrije, zastita okolisa i sl. (BBVA, 2013.). Problem
asimetri¢nosti informacija time nije zaobiden, ali
crowdfunding platforme zaobilaze ga tako Sto rizik
razbiju na manje dijelove i razdijele ga tako na po-
tencijalno vrlo velik broj investitora, gdje taj rizik
biva dilutiran.

Primijeri platformi temeljenih na zajmu jesu ameri¢-
ki Lending Club, Prosper.com, Kiva, Zopa.

Lending Club je najveca peer-to-peer (p2p) platfor-
ma u SAD-u, osnovana 2007. godine. Velicina plat-
forme povecavala se tijekom posljednjih nekoliko
godina po stopi do iznad 100 % godi3nje. Putem te
platforme pozajmljeno je viSe od pet milijardi USD,
pri temu se investitorima placa vise od 300 miliju-
na USD u kamatama.

Prosper.com prva je peer-to-peer (p2p) platforma
osnovana u SAD-u 2006. godine. Platforma ima dva
milijuna ¢lanova, a putem nje je pozajmljeno vise
od pet milijardi dolara. Prosper omogucuje pozaj-
mljivanje koje je financijski i socijalno nagradeno.
Trazitelji zajma traZe izmedu dvije i 35 tisuca dola-
ra,a individualni investitori pozajmljuju 25 dolara u
zajam po svojem izboru. Prosper servisira zajam u
ime zajmoprimatelja i zajmodavatelja. Svrhe zajmo-
va razlicite su,tako da kampanje ukljucuju zajmove-
za konsolidaciju duga i oslobadanje od obveza po
kreditnim karticama, zajmove za preuredenje doma,
osobne zajmove za poslovnu upotrebu za pokreta-
nje vlastitog posla ili ulaganje u rast, zajmove za
kupnju automobila, broda, zajmove za premosci-
vanje, zajmove za financiranje vjencanja, zajmove
za financiranje putovanja/odmora; zajmove za po-
krivanje medicinskih troskova; placanje poreznih
obveza i slicno (Prosper, 2015.). Ovisno o kreditnoj
sposobnosti i svrsi uzimanja zajma, kamatne stope
na zajam krecu se izmedu 5,99 % i 36 % godinje.
Zopa je najstarija i najveca platforma za peer-to-
peer kreditiranje u Velikoj Britaniji, osnovana 2005.
godine. Od njezina osnutka pozajmljeno je 1,18
milijardi funti putem 150.000 zajmoprimatelja,a u
kampanjama je sudjelovalo vise od 63.000 investi-
tora.Na svojoj internetskoj stranici oglasavaju kako
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nude kredite uz niske kamatne stope bez naknada
za prijevremenu otplatu kredita. Posuditi se moze
iznos od jedne do 25 tisuca funti na razdoblje do
pet godina. Kamatna stopa odreduje se prema kre-
ditnoj sposobnosti zajmoprimatelja. Investitorima
se nudi da uloze svoja financijska sredstva u zajmo-
ve od dvije-tri godine uz kamatnu stopu od 3,8 %
ili u zajmove rocnosti Cetiri-pet godina uz kamatnu
stopu od 5 %.

U Velikoj Britaniji djeluje i platforma Kiva,a dva su
primjera iz Francuske: Spear i Babyloan.

2.3.Platforme bazirane na nagradama

U tipu platformi baziranima na nagradama inve-
stitori u zamjenu za uloZeni novac dobivaju neku
nagradu, najcesce prototip proizvoda prije nego
$to je predstavljen Siroj javnosti. Drugim rije¢ima,
investitori su zapravo ,pretkupci® proizvoda Ciji
razvoj podupiru, $to smanjuje rizik od gubitaka za
inicijatora kampanje. S obzirom na neizvjesnost oko
toga hoce li proizvod zadovoljiti ukus investitora
(podupiratelja kampanje), financiranje tim putem
svojevrsni je indikator buduce potraznje (Rossi,
2014, ali i potencijala za buduce financiranje ne-
kim drugim (tradicionalnijim) kanalima financiranja
(bankovni krediti, fondovi rizicnog kapitala i sli¢no).
Za razliku od investiranja putem vlasnickih platfor-
mi i onih temeljenih na zajmovima, gdje investitori
ocekuju financijske prinose na ulozeni novac, kod
platformi baziranih na nagradama investitori do-
bivaju opipljive, ali nefinancijske koristi u zamjenu
za svoj ulog (Kuppuswamy i Bayus, 2015.). Upravo
je ta opipljiva nagrada motivacija vecini investito-
ra za sudjelovanje u kampanjama putem tog tipa
platformi.

Najvaznije platforme temeljene na nagradama jesu
Kickstarter, Indiegogo i Rockethub. Kickstarter je
americka platforma osnovana 2009. godine s ciljem
financiranja projekata kao $to su pocetnicki filmovi
i glazba, drama, stripovi, videoigre, tehnologija, hra-
na, moda i dizajn, fotografija, izdavastvo. Ulagaci u
Kickstarter projekte financiraju u zamjenu za opi-
pljivo dobro kao recimo zavr$ni proizvod, zahvalni-
ce, majice, veceru s inicijatorom kampanje i s.. Do
sredine prosinca 2015. godine putem Kickstartera
je financirano 97.783 kampanja od ukupno 273
tisuce pokrenutih, to podrazumijeva stopu uspjes-
nosti od 36,5 %. Ukupno je uspjesno ulozeno 1,85
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milijardi dolara,a platforma je zabiljezila vise od 10
milijuna podupiratelja (Kickstarter, 2015.).

Indiegogo platforma osnovana je 2008. godine u
San Franciscu, u SAD-u, kako bi omogucila priku-
pljanje sredstava za financiranje startup ideja, do-
brotvornih kampanja u zamjenu za dar. Indiegogo
platforma ne naplacuje prijavu, kreiranje kampanje
ni doprinos kampanji,a u slucaju uspjeha kampanje,
naplacuje naknadu od 5 % na visinu prikupljenih
sredstava. U 2014. godini pokrenut je Indiegogo
Life za prikupljanje sredstava za financiranje hitnih
slucajeva, troskova lijecenja, proslava, vjencanja i
drugih osobnih dogadaja. Indiegogo platforma ne
naplacuje naknadu za upotrebu platforme odnosno
sudjelovanje u kampanji (Indiegogo, 2015.).

2.4.Platforme bazirane na donacijama

Uloga je donacijskih platformi potpora umjetnickim
i humanitarnim kampanjama. Donacijske platforme
potivaju na dobrovoljnim prilozima prikupljanim za
neko javno dobro, pri cemu davatelji sredstava,osim
priznanja drustva, ne ocekuju nikakve financijske ni
nefinancijske nagrade za svoj doprinos (Belleflam-
me i suradnici, 2015.). Uspjeh donacijskih platformi
umnogome ovisi o tome u kojoj se mjeri poklapaju
ukusi i preferencije donatora i trazitelja sredstava.
Donacijske platforme mogu biti vrlo pogodne za
prikupljanje financijskih sredstava za neprofitne
organizacije i nevladine udruge. Medutim, unato¢
svojoj fleksibilnosti kod financiranja i ucinkovitosti
u predstavljanju ciljeva kampanje, donacijske plat-
forme jo$ su uvijek funkcijski daleko od navedenih
organizacija, ponajprije zbog nedostatka bliskih
veza s institucionalnim partnerima te nedostatka
nadzora i revizije.

Najpoznatije donacijske platforme jesu GoFun-
dMe, Crowdrise i GivenGain. GoFundMe platforma
omogucuje prikupljanje donacija za sebe, prijatelja
ili clana obitelji. Nema vremenskog ogranicenja
kampanje i sav prikupljeni novac odlazi inicijatoru
kampanje. Kampanje se odnose na pokrivanje me-
dicinskih troskova, troskova obrazovanja, programe
volontiranja i sli¢no. Svaka primljena donacija uma-
njuje se za 5 % naknade kojom GoFundMe pokriva
operativne troskove. Takoder, GoFundMe omogucu-
je prikupljanje priloga u dobrotvorne svrhe (Gofun-
dme, 2015))
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3. Motivi sudionika u crowdfunding
financiranju

3.1.Motivi inicijatora kampanje

Odluka kreatora kampanje da potrebna sredstva
prikupi putem crowdfunding platformi te pritom
zaobide tradicionalne kanale financiranja proizlazi
iz viSe razli¢itih motiva opisanih u nastavku.

Kreatori kampanja motivirani su za sudjelovanje u
crowdfunding financiranju kako bi zadrZali kontrolu
nad svojim projektom umjesto da je prepuste inve-
stitorima (Gerber i Hui, 2013.; Agrawal i suradnici,
2013.).Kod tradicionalnih kanala ranog financiranja
(poslovni andeli, fondovi rizicnog kapitala i sli¢no)
investitori u zamjenu za financiranje dobivaju udio
u vlasnickoj glavnici te imaju moc suodlucivanja o
buducnosti projekta. S druge strane, prikupljanjem
sredstava putem crowdfunding platformi koje poci-
vaju na nagradama i zajmovima, vlasnici projekta i
ujedno inicijatori kampanje mogu izbjeci dilutiranje
vlasnicke glavnice u ranim stadijima Zivotnog ciklu-
sa projekta, s obzirom na razlicitu prirodu nagrade
investitorima. Taj je motiv posebno relevantan za
inicijatore kampanja s visokokvalitetnom inovaci-
jom kojima prikupljanje novca putem crowdfundin-
ga omogucuje daljnji razvoj proizvoda uz zadrzava-
nje kontrole i obracanje etabliranim investitorima
kasnije kada im je pregovaratka moc veca.

Prikupljanje sredstava putem crowdfunding plat-
formi moZe smanijiti troSak kapitala (Agrawal i su-
radnici, 2013.). Jedan je od razloga to Sto kreatori
kampanje mogu lakSe pronaci najzainteresiranije
investitore, bilo za ulaganje u vlasnicku glavnicu ili
za ,pretkupnju” proizvoda. Pronalazenje investitora
obavlja se na globalnoj razini putem online platfor-
mi, za razliku od tradicionalnih kanala financiranja
kod kojih je pristup ranom financiranju mnogo vise
geografski determiniran. Drugi razlog proizlazi iz
mogucnosti hibridnih platformi da strukturiraju
nagradu tako da zajedno ponude udio u vlasnickoj
glavnici i neki drugi oblik nagrade (npr.rani pristup
proizvodu, ograni¢ena izdanja proizvoda i sli¢no) te
time smanje trosak kapitala ,prodajuci® proizvod
za koji je inace tesko pronaci trziSte u ranoj fazi
financiranja putem tradicionalnih kanala. Trece, fi-
nanciranje putem crowdfunding platformi generira
vise informacija o interesu i percepciji investitora,
povratne informacije od potencijalnih korisnika i
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slicno, Sto moze povecati interes ostalih potenci-
jalnih investitora te tako smanjiti troSak kapitala
(Agrawal i suradnici, 2013.).

Osim s aspekta utjecaja na smanjivanje troska ka-
pitala, informacije prikupljene putem crowdfunding
platformi mogu se promatrati i u kontekstu istrazi-
vanja trzista. Belleflamme i suradnici (2014.) te Ger-
ber i suradnici (2012 smatraju da crowdfunding
platforme mogu posluziti za preliminamo istrazi-
vanje trzista. Platforme temeljene na nagradama
takoder pruzaju novi kanal prodaje za inovativna
mala i srednja poduzeca, ali i kao marketinski alat
kako bi se doprlo do potrosaca, kako bi ih se infor-
miralo o proizvodu, kako bi se povecala svjesnost
potro3aca, ali i ispitala njihova spremnost da kupe
proizvod (Belleflamme i suradnici, 2014.). Gerber
i Hui (2013)) isticu da crowdfunding za razliku od
ostalih tradicionalnih marketinskih kanala omogu-
Cuje brz alternativni nacin za oglasavanje proizvoda
i stvaranje baze podupiratelja.

Lambert i Schwienbacher (2010.) istrazuju motive
poduzetnika za financiranje svojih investicija pu-
tem crowdfundinga. Istrazivanje je provedeno nad
21 poduzetnikom. Rezultati istrazivanja pokazali
su kako je za sve ispitanike velik motiv bio priku-
pljanje financijskih sredstava, a kao vazni motivi
pokazali su se i privlacenje pozornosti javnosti te
dobivanje povratne informacije o proizvodu/uslu-
zi. Mnogi ispitanici kombinirali su crowdfunding s
ostalim tradicionalnim izvorima financiranja (vla-
stita sredstva, posudena sredstva od Clanova obi-
telji i prijatelja, poslovnih andela, drzavne potpore).
Lambert i Schwienbacher (2010.) takoder su proveli
analizu slucaja poduzeca koje se koristilo crowd-
funding metodama te na temelju upitnika i inter-
vjua s vlasnikom poduzeca zakljucuju kako je, osim
prikupljanja financijskih sredstava, snazan motiv za
sudjelovanje u crowdfundingu bilo i umrezavanje s
podupirateljima kampanije.

Uz ve¢ navedene motive kao $to su prikupljanje
sredstava, Zelja za zadrzavanjem kontrole, poveca-
nje svjesnosti potro3aca te uspostavljanje i Sirenje
socijalnih mreza, Gerber i Hui (2013.) isticu dodatne
motive kao $to su potreba inicijatora kampanje za
odobravanjem njih i njihova rada te ucenje. Zaklju-
Cuju da se vrlo Cesto broj podupiratelja kampanje
i iznos prikupljenih sredstava dozivljavaju kao
kvantifikacija vrijednosti nekog projekta. Javno
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ohrabrenje putem interneta i financijska potpora
reflektiraju potporu Sire skupine Ljudi, Sto posljedi¢-
no pozitivno utjece na samopouzdanje kreatora da
dovrsi projekt (Lin i suradnici, 2012.). U nekim slu-
¢ajevima potreba za osjecajem da ga se podupire
bila je ¢ak vaznija kreatoru kampanje nego potreba
da se prikupi odredeni nov¢ani iznos. Zadrzavanje
kontrole povezano s crowdfunding financiranjem
Cesto primorava inicijatora kampanje na ucenje
i stjecanje vjestina u podrucjima izvan njegova
profesionalnog kruga. Gerber i Hui (2013.) zaklju-
Cuju da su, iako ispocetka nisu bili motivirani za
ucenje, inicijatori kampanja pokazali spremnost za
poboljsanje vjestina iz podru¢ja marketinga, komu-
nikacija, menadzmenta, analize rizika i financijskog
planiranja kako bi ucinkovitije prikupljali sredstva
u buducnosti. Vazno je napomenuti da stavljanje
projekta na crowdfunding platformu podrazumi-
jeva obracanje Sirem auditoriju te stoga taj vid fi-
nanciranja zahtijeva i odgovarajuce predstavljanje
vlastitog rada kako bi se privukao $to veci broj po-
tencijalnih investitora.

3.2.Motivi investitora

Kleeman i suradnici (2008.) isticu kako sudionici
crowdfunding kampanja imaju ili intrinzi¢nu po-
trebu za sudjelovanjem ili ekstrinzicnu motivaciju.
Intrinzina motivacija odnosi se na osjecaj uzitka
i zabave, dok je ekstrinzina motivacija uvjetovana
nagradama, bilo monetarnog ili nemonetarnog ka-
raktera.Lambert i Schwienbacher (2010.) sugeriraju
da mnogi projekti koji su financirani putem crowd-
funding platformi ne nude nagradu investitorima,
nego su financirani donacijama te stoga intrinzi¢ni
faktori Cesto imaju vaznu ulogu kod odluke o finan-
cijskoj potpori nekoj crowdfunding kampanji.

Gerber i Hui (2013.) analiziraju ponasanije investi-
tora koji ulazu u projekte na platformama teme-
lienima na nagradama te zakljucuju kako su glavni
motivi za ulaganje novca u crowdfunding projekt
Zelja za nagradom, Zelja da se pomogne, potreba da
budu ¢lan zajednice te Zelja da podupru neku ideju.
Utoliko $to Zelja za pobiranjem nagrade predstavlja
interes pojedinca da medu prvima dobije neku ek-
sternu nagradu, bilo u obliku opipljivog proizvoda,
priznanja ili iskustva, taj motiv moze se smatrati
ekstrinzi¢nim financijskim motivom, dok se ostali
motivi smatraju intrinzi¢nima. Motiv da se pomo-
gne drugima reflektira Zelju za ,davanjem”drugima
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s ciljem da se pomogne onim kreatorima s kojima
investitori osjecaju osobnu povezanost. Osim podu-
piranja individualnih inicijatora kampanje, crowd-
funding omogucuje investitorima da se osjecaju
kao dio zajednice istomisljenika te da potpomognu
neku ideju u skladu sa svojim osobnim uvjerenjima.

Burtch i suradnici (2013.) ispituju proces dono3enja
odluka kod potrosaca u crowdfunding okruzenju.
Rezultati studije pokazuju da su prilozi podlozni
ucinku istiskivanja, gdje investitori dozivljavaju
smanjenje svoje marginalne korisnosti od svoje
uplate kada je ona od manje vaznosti za primatelja,
$to sugerira da su crowdfunding investitori primar-
no motivirani altruizmom.

Do slicnih rezultata dosli su i Kuppuswamy i Bayus
(2013.), koji isticu kako mnogi potencijalni investi-
tori ne daju doprinos projektu koji je vec prikupio
dovoljno potpore jer pretpostavljaju da ce ostali
investitori omoguciti potrebno financiranje. Ipak,
ucinak difuzije odgovornosti smanjuje se kako se
kampanja priblizava kraju, a kreatori podnose za-
vrdne molbe kako bi kampanja bila uspjesna pa je
tako u zadnjim tjednima kampanje primjetan porast
potpore investitora. To takoder sugerira intrinzi¢nu
prirodu motiva investitora da sudjeluju u pojedinim
kampanjama.

Cholakova i Clarysse (2015.) istrazuju mehanizme
koji navode pojedince da sudjeluju i ulazu novac
u projekte na online platformama te u kojoj mjeri
financijski odnosno nefinancijski motivi odreduju
odluku o ulaganju. Njihovo istrazivanje provedeno
je nad svim registriranim investitorima na najvecoj
vlasnickoj platformi u Nizozemskoj - Symbidu. S
obzirom na to da platforma nudi ulaganja u vlasni¢-
ku glavnicu, projekte koje nude nagradu te hibridne
modele financiranja, investitori registrirani na plat-
formi bili su izloZeni svim navedenim modelima.Za
razliku od prethodnih, rezultati ovog istraZivanja
pokazali su kako je vlasnicko ulaganje, kao i ula-
ganje u zamjenu za nagradu, motivirano ponajprije
financijskim razlozima odnosno korisno3¢u,a manje
nefinancijskim razlozima koji izgleda igraju tek se-
kundarnu ulogu u odluci o investiranju. To otkrice
vazan je signal kreatorima kampanja, s obzirom na
to da je za uspjeSnost kampanja otito potrebno
ponuditi atraktivne nagrade investitorima. Autori
takoder otkrivaju da su ulagaci na vlasnickim plat-
formama zainteresirani i za ulaganje u zamjenu za
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nagradu/proizvod projekta u koji su vlasnicki ulo-
7ili, Sto sugerira da je oportuno za projekte imati
dualnu strategiju za crowdfunding platforme. Takvu
strategiju vec¢ je omogucio Crowdcube, koji ulagaci-
ma ne nudi samo udio u vlasnickoj glavnici nego i
neke nenovcane dobiti.

Kako je industrija crowdfundinga u Hrvatskoj jo$
uvijek u povojima, vrijedan doprinos predstavlja
istrazivanje Nikoline Jakovljevi¢ o motivaciji za
sudjelovanje hrvatskih gradana u crowdfunding
kampanjama (Crowdfunding.hr, 2015.). Jakovljevi¢
je provela online anketno istrazivanje kako bi ispi-
tala u kojoj se mjeri motivacije hrvatskih potrosaca
razlikuju u odnosu na do sada provedena istraziva-
nja 0 motivaciji u grupnom financiranju. Rezultati
istrazivanja pokazuju da dobivanje opipljivog proi-
zvoda kao rezultata ulaganja u neku kampanju gru-
pnog financiranja ima pozitivan utjecaj na namjeru
financiranja i opcenito se smatra glavnim razlogom
ukljutivanja u kampanju. Cak 83 % ispitanika na-
vodi inovativnost projekta kao motiv ulaganja, 60
% ispitanika motivira osobna korist, a 58,7 % njih
motivirano je zabavom. Ipak, vecina ispitanika (71,7
%) navodi kako im je vaznija motivacija pomaga-
nje organizatoru da projekt uspije nego samo do-
bivanje nagrade, a 55,3 % ispitanika navodi kako
im dobivanje materijalnih nagrada nije presudno u
financiranju kampanije. Vise od 90 % ispitanika na-
vodi kako bi financiralo projekt ako je on dobar za
zajednicu.Jakovljevic potvrduje navode iz literature
o utjecaju drugih sudionika na odluku - herd beha-
vior. Naime, 30 % ispitanika navodi da koli¢ina vec
prikupljenih informacija utjece na odluku o ulaga-
nju, 33 % njih uzima u obzir misljenje drugih,a 36,5
% financirat ¢e neku kampanju ako je to vec ucinio
velik broj sudionika.

4. |zazovi za sudionike

Unato¢ navedenim pozitivnim stranama crowdfun-
dinga, i sa stajalista inicijatora kampanje i investi-
tora, taj vid financiranja donosi i odredene izazove
za obje strane.

4.1.7adtita intelektualnog vlasnistva inicija-
tora kampanje
Za razliku od tradicionalnih modela financiranja,

gdje poduzetnik otkriva informacije o projektu
samo profesionalnim ulagacima, kod crowdfundin-
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ga dolazi do otkrivanja inovativne ideje 3iroj jav-
nosti, ukljucujuci konkurenciju, putem online plat-
formi, i to prije nego Sto proizvod izade na trzite
(Agrawal i suradnici, 2013.). Otkrivanje inovativnog
proizvoda na taj nacin posebice je neprivlatno za
poduzetnike Ciji su proizvodi pogodni za imitaciju.
Otkrivanje previse informacija $iroj javnosti u ranoj
fazi razvoja proizvoda nije rizitno samo s aspekta
imitacije, nego i s aspekta ugrozavanja mogu¢no-
sti zastite intelektualnog vlasnistva patentiranjem
(Turan, 2015.) i smanjivanja pregovaracke pozicije s
potencijalnim proizvodacima i dobavljacima.

4.2.Qportunitetni trodak

Odluka poduzetnika da novac za svoj poduzetnicki
pothvat pribavi od Sirokih masa putem crowdfun-
ding platformi, a ne od profesionalnih investitora
ima oportunitetni troak izostanka nefinancijskih
pozitivnih u¢inaka koji postoje u slu¢aju financira-
nja od strane poslovnih andela i fondova rizi¢nog
kapitala. Ti tradicionalni modeli financirana star-
tupa donose osim kapitala i dodatnu vrijednost
poduzetniku u obliku industrijske ekspertize, moni-
toringa, Sirenja profesionalne mreZe i statusa (Hsu,
2004.), $to nije slucaj kada se pothvat financira
putem crowdfunding platformi.

4.3. Upravljanje odnosima s investitorima

S obzirom na to da se putem crowdfunding platfor-
mi novac prikuplja od mnogo investitora ¢iji su indi-
vidualni doprinosi relativno maleni, upravljanje od-
nosima s investitorima moze biti zahtjevna zadaca
koja oduzima vrijeme za daljnje razvijanje projekta.

4.4 Rizik od neuspjeha kampanje

Ako se poduzetnik odlu¢i za model financiranja
,sve-ili-nista“ te ciljni iznos novca nije prikupljen
do isteka kampanje, ostaje praznih ruku unato¢
velikom trudu i vremenu potro$enom za stvaranje
i oglasavanje kampanje te komuniciranje s investi-
torima.

4.5.0dabir platforme

Platforme se medusobno razlikuju po nacinu djelo-
vanja, naknadama koje obracunavaju, tipu potpore
korisnicima, atraktivnosti za pojedine vrste kampa-
nja i ,miksu“ ulagaca koje privlace oglasenim kam-
panjama. Turan (2015.) upozorava kako dopustanje
nevjestim ulagatima sudjelovanje u kampanjama s
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tzv.,glupim novcem* (engl. dumb money) te mnos-
tvo disperziranih malih ulagata moze ,udaljiti"
potencijalne profesionalne investitore koji bi bili
spremni omoguciti daljnje financiranje u budu¢-
nosti. Odabir platforme moze umnogome utjecati
na uspjesnost kampanje, strukturu i sofisticiranost
ulagaca te na ukupni iznos prikupljenih sredstava.

4.6.Buduce financiranje

Crowdfunding platforme mogu izrazito pridonijeti
prepoznatljivosti projekta u javnosti, no s druge
strane pridonose velikoj izloZenosti projekta u for-
mativnoj i stoga ranjivoj fazi (Turan, 2015.). Podu-
zetnicki pothvati koji se financiraju putem crowd-
funding platforma uglavnom su premali za izlazak
na dionicko trziste u inicijalnoj javnoj ponudi te su
mogucnosti buduceg financiranja znatno ogranice-
ne (Hornuf i Schwienbacher, 2014.).

4.7.1zlozenost ulagaca rizicima
Ulagaci koji sudjeluju u crowdfunding kampanjama
izlozeni su raznim rizicima, medu kojima se izdvaja-
ju rizik projekta, rizik od prevare, isporuke, dilutira-
nja vlasnistva i rizik od likvidnosti.

Ocjena riziCnosti startup projekta inace je vrlo tezak
zadatak i kada ga rade profesionalni investitori, s
obzirom na to da se takve vrste projekata vise osla-
njaju na ljudski kapital, a manje na fiksnu imovinu
u generiranju buducih novéanih tokova. Kod crowd-
funding projekata, gdje velik broj ulagata ulaze
relativno malen iznos, tesko je za ocekivati snaznu
motivaciju investitora da se provede kvalitetna due
dilligence analiza. Izrada takve analize podrazumi-
jeva odgovarajuca znanja i vjestine, usto je skupa i
vremenski zahtjevna, a individualna korist relativno
je malena. U nedostatku kvalitetne ocjene rizic-
nosti, nastalom i zbog asimetricnosti informacija,
investitori mogu postati preoptimisticni u pogledu
ocekivanih stopa povrata, $to dovodi do krivih inve-
sticijskih odluka.

Prevelika optimisticnost i nevjestost investitora ne
dovodi samo do krivih investicijskih odluka nego
oni mogu postati objektima prevare kreatora laznih
kampanja.

Dosada3nja iskustva pokazuju da investitori u pra-
vilu vrlo optimisti¢no percipiraju sposobnost krea-
tora kampanje da provede u stvarnost obecanje iz
kampanje. Medutim, Cesto se dogada da kreatori
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kampanje imaju dobre ideje, ali malo iskustva u
stvaranju i proizvodnji proizvoda te logistickim i or-
ganizacijskim poslovima. Projekti ije su kampanje
na crowdfunding platformama bile uspjesne Cesto
kasne s obecanom isporukom proizvoda, imaju pro-
blema u zadovoljavanju potraznje za proizvodom,a
ponekad uopce ni ne dode do isporuke.

Razvodnjavanje vlasnistva dogada se ako kompa-
nija izda nove dionice, a postojeci dionicari ne su-
djeluju u novom izdanju.Kod tradicionalnih metoda
financiranja poslovni andeli i fondovi rizi¢nog kapi-
tala Cesto ugovore stavku koja ih Stiti od dilutiranja
njihova vlasnistva. Takoder, investitori na vlasnickim
platformama trebali bi biti svjesni razlicitih klasa
obicnih dionica, koje posljedicno rezultiraju i razli-
¢itim pravima.

Poduzetnicki pothvati koji se financiraju putem
crowdfunding platformi uglavnom su premali za
izlazak na dionicko trziSte putem inicijalne javne
ponude te stoga s aspekta investitora sadrzavaju
visok rizik od likvidnosti u sluaju da investitor po-
zeli izaci iz projekta i unovciti svoj ulog u nekom
trenutku.

5. Regulatorni okvir

Stupanj regulacije crowdfunding financiranja razli-
kuje se znatno medu pojedinim zemljama. Dok su
neke poodmakle u uredivanju zakonodavnog okvi-
ra,u nekim zemljama jos se ni ne raspravlja o tome.

Kako bi se iskoristio potencijal podjele rizika na
velik broj sudionika koji crowdfunding nudi te
olakSao pristup kapitalu, pogotovo za startupove
i mala poduzeca kojima je tesko doci do njega
konvencionalnim kanalima financiranja, a pritom
zastitili neiskusni ulagaci, pogotovo kad je rije¢ o
vlasnickom ulaganju ili kreditiranju, potrebno je
poraditi na zakonodavnom okviru koji ¢e smanjiti
rizik od solventnosti i likvidnosti za ulagace. Krei-
ranje posebnog zakonodavnog okvira trebalo bi se
kretati u smjeru snaznijeg diferenciranja razlicitih
tipova platformi i inzistiranja na transparentnosti
i smanjenju zasad snazno prisutne asimetricnosti
informacija te pronalazenju nacina kako porezno
tretirati crowdfunding financiranje.

Do potrebe zastite ulagaca od vecine rizika spon-
tano dolazi na razini platformi koje u cilju zastite
svoje reputacije uvode niz pravila o zastiti interesa
ulagaca. Platforme trenutatno posluju imajuci u
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vidu postojece zakonodavstvo koje se tice potro-
sackog kreditiranja, zastitu potrosaca, zakone koji
reguliraju kupnju i prodaju vrijednosnih papira,
platni promet te zastitu intelektualnog vlasnistva.
U uoblicavanju regulatornog okvira najdalje je od-
maknuo SAD, suocen sa slabim stopama ekonom-
skog rasta nakon krize zapocete 2007. godine. Do-
nosenjem JOBS Acta (engl. Jump-start Our Business
Start-ups Act) 2012. godine nastojalo se potaknuti
poduzetnicke aktivnosti i olaksati pristup financira-
nju kako bi se ubrzao ekonomski oporavak (Kauf-
mann, 2013.). Dominantna motivacija za dono3enje
tog zakona bila je zastita investitora. Zakon zahtije-
va specificiranje minimalnog iznosa potrebnog za
provedbu projekta kako bi se sprijecilo inicijatore
kampanja da uzmu prikupljeni iznos kapitala od in-
vestitora unatoc tome Sto taj iznos nije dovoljan da
bi se projekt proveo u djelo.

Nadalje, JOBS Act nalaze registraciju kod tijela
Security and Exchange Commission (SEC) prilikom
izdavanja vrijednosnica, Sto je uglavnom skupa i za-
htjevna procedura. Registracija nije potrebna ako je
crowdfunding platforma temeljena na donacijama
ili nagradama te nema nikakve ponude vrijednosni-
ca Siroj javnosti (Hazen, 2012.).

Za razliku od prikupljanja financijskih sredstava u
okviru obicne inicijalne javne ponude, koja zahtije-
va objavu niza podataka o izdavatelju vrijednosnica,
objavljivanje podataka u crowdfunding kampanji
manje je obuhvatno, no ipak zahtijeva izno3enje
imena i adrese izdavatelja, identitet menadzera
kampanje, poslovni plan, financijske izvjestaje,
strukturu financiranja, iznos koji se namjerava pri-
kupiti crowdfunding kampanjom, namjenu priku-
pljenih sredstava, cijenu vrijednosnice te rok do ko-
jeg treba prikupiti Zeljena sredstva, a ako se ukupan
trazeni iznos sredstava ne prikupi u navedenom
roku, izdavatelj ne moze povuci ni onaj iznos koji je
prikupljen (Danmayr, 2014.).

Iznos ponude vrijednosnica ogranicen je na 1 mi-
lijun USD. lako zakon ne propisuje tko sve moze
ulagati putem crowdfunding platforme, potencijalni
ulagaci moraju poloZiti ispit financijske pismenosti.

Dok je zakonodavna regulativa u SAD-u poprili¢no
napredovala, rascjepkanost financijskih trzista u
Europi onemogucuje donosenje jednog takvog je-
dinstvenog akta na razini Europske unije.
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Europska komisija u svojoj je Komunikaciji Europ-
skom parlamentu krajem 2012. godine predlozila
niz mjera kako bi se osigurao laksi pristup finan-
ciranju, posebice malim i srednjim poduze¢ima iz
industrijskog sektora. Jedna skupina mjera odnosi
se na potporu javnog sektora (Novo programiranje
Visegodisnjeg financijskog okvira za 2014. - 2020.
te upotreba kohezijskih i strukturnih fondova ojaca-
na konceptom ,pametne specijalizacije”s ciljem po-
stizanja visokih stopa rasta i stvaranjem novih rad-
nih mjesta), dok se druga skupina mjera odnosi na
olakSavanje pristupa trzistu kapitala (oZivljavanje
trzista sekuritizacije kredita malim i srednjim podu-
ze¢ima, stvaranje povoljnijeg okvira za poslovanje
fondova rizitnog kapitala; dinamiziranje sustava
Lprivatnog plasmana“ koji bi omogucio osigurava-
jucim drustvima i mirovinskim fondovima izravno
ulaganje kapitala te dinamiziranje asset-based
financiranja, factoringa, leasinga, financiranja od
strane poslovnih andela te peer-to-peer kreditira-
nje). lako Europska komisija prepoznaje potrebu
dinamiziranja peer-to-peer kreditiranja, tj. crowd-
lending, vidljivo je da nijedna skupina mjera ne uk-
ljuCuje equity crowdfunding kao inovativni model
koji bi mogao potaknuti europsko poduzetnistvo.
Jasno je kako dinamiziranje tog nacina financiranja
zahtijeva vrijeme i razvoj prudencijalnih okvira od
strane regulatora, no s obzirom na rastuci interes
sudionika na trzistu, svakako bi ga trebalo uzeti u
obzir prilikom redizajna financijskog sustava. Eu-
ropska komisija u lipnju 2014. godine osnovala je
European Crowdfunding Stakeholder Forum koji
¢e joj pomoci u prikupljanju informacija i osmislja-
vanju treninga za poduzetnike te dono3enju novih
politika i mjera s ciljem harmoniziranja nacionalnih
regulativa. Promoviranje crowdfunding mogucnosti
te detektiranje kako taj model financiranja odgo-
vara financijskim sustavima EU-a glavna je zadaca
tog Foruma,a donosenje novog regulatornog okvira
zasad, ¢ini se, nije u planu (Cuesta i suradnici,2015.).

lako ne postoji jedinstvena regulativa na razini
Europske unije, pojedine zemlje prionule su same
donosenju regulatornog okvira. ltalija je prva
europska zemlja koja je 2013. godine regulirala
ulaganja putem vlasnickih platformi. Startup po-
duzeca koja zele prikupljati kapital putem online
vlasnickih platformi moraju imati sjediste u Italiji i
moraju potpadati pod kategoriju inovativnih podu-
zeca (poduzeca koja udovoljavaju nizu specificnih
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zahtjeva, ukljucujuci snaznu tehnolosku osnovicu i
vazne investicije u istrazivanje i razvoj).

Velika Britanija regulira financiranje putem crowd-
funding platformi temeljenih na zajmovima i
vlasnickih platformi od kolovoza 2014. godine
(Financial Conduct Authority, 2015)). Slicnu vrstu
regulacije u 2014. uvele su i Njemacka, Francuska
i Spanjolska.

6. Crowdfunding u Hrvatskoj

Dok su pojedine zemlje Europske unije u vecoj ili
manjoj mjeri regulirale financiranje putem crowd-
funding platformi, u Hrvatskoj ne postoje posebni
zakonski propisi koji bi zasebno regulirali taj rastuci
alternativni model financiranja.

U 2014. godini osnovana je prva hrvatska crowd-
funding platforma za financiranje poduzetnickih,
infrastrukturnih i drustveno korisnih projekata
- Croinvest.eu. Platforma omogucuje pet modela
financiranja (donacije, nagrade, zajmove, vlasnicke
udjele i udjele u dobiti). Ti modeli prilagodeni su
postojecoj hrvatskoj pravnoj regulativi iz podrucja
trgovackih drustava, obveznih odnosa, poreza na
dohodak i dobit, platnog prometa i ostalih podrucja
pa je tako putem platforme moguce darovati novac,
uplatiti novac u zamjenu za stvar ili uslugu s po-
tekom u to¢no odredeno vrijeme, pozajmiti novac
u obliku beskamatnog ili kamatnog investicijskog
zajma na to¢no odredeno vrijeme, uloziti novac u
zamjenu za vlasnicki udio u drustvu s ogranicenom
odgovornoscu ili zadruzi te uloZiti novac u zamje-
nu za udio u dobiti sklapanjem ugovora o tajnom
drustvu (Croinvest.eu, 2015.). Platforma potice po-
vezivanje crowdfundinga i tradicionalnih nacina
financiranja te predstavlja velik doprinos pristupu
kapitalu za startup poduzeca. Poticanjem javne
rasprave o crowdfundingu platforma pridonosi i
Sirenju svijesti o toj vrsti financiranja u Hrvatskoj.
Platforma nudi i preporuke zakonodavcu za urede-
nje trzista crowdfundinga u Hrvatskoj.

Za sada ne postoje sveobuhvatni kvalitetni poda-
ci o tome koliko je hrvatskih gradana sudjelovalo
na svim crowdfunding kampanjama kao investito-
ri (podupiratelji) ili inicijatori kampanja te koja je
stopa uspjesnosti. Kickstarter je objavio podatke za
2014. godinu iz kojih je vidljivo da je na toj plat-
formi u 2014. godini sudjelovalo 1382 hrvatskih
backera koji su poduprli razne projekte s ukupno
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188.700 americkih dolara. Hrvatski investitori u
prosjeku su ulozili oko 850 kuna za financiranje
Kickstarter projekata, dok svjetski prosjek iznosi
995 kuna po backeru (Kickstarter, 2015.).

Stoga je posebno vrijedna inicijativa Croinvest.eu
platforme da pokrene CROwdfunding registar koji
ima za cilj obuhvatiti podatke (nositelj projekta, na-
ziv projekta, skraceni opis projekta, zatrazena svota
novca, sakupljena svota novca, broj podupiratelja,
crowdfunding platforma koja je upotrijebljena ili
koja se namjerava upotrijebiti, datum pocetka i za-
vréetka kampanje) o svim hrvatskim crowdfunding
kampanjama pokrenutima ili u pripremi za pokreta-
nje na raznim svjetskim platformama.

Unato€ postojanju nekoliko stru¢nih blogova i ra-
stu interesa hrvatske javnosti za sudjelovanje na
crowdfunding platformama, razina svijesti o tom
obliku prikupljanja sredstava jo$ je uvijek relativ-
no malena te ima mnogo prostora za upoznavanje
javnosti s mogucnostima financiranja kreiranjem
crowdfunding kampanije. Posebice vazno bilo bi po-
dizanje razine svijesti malih poduzetnika o potenci-
jalima te industrije, s obzirom na to da su upravo oni
podnijeli velik teret krize. Istrazivanje Ekonomskog
instituta u Zagrebu (2014.) pokazalo je da su otezan
pristup financijskim sredstvima i skup kapital glavni
ogranicavajuci ¢imbenici poduze¢ima kod donoge-
nja investicijskih odluka. Tim problemom poglavito
su pogodena mala poduzeca i startupovi, kojima je
svojstven ve(i rizik, no koji s druge strane svojom
inovativno$cu i novim idejama stvaraju dinami¢no
gospodarsko okruzenje. Buduci gospodarski rast
umnogome ce ovisiti o dostupnosti kapitala za po-
trebne investicije u nove tehnologije i opremu kako
bi se povecala razina konkurentnosti te u tom kon-
tekstu ne treba zanemariti potencijal crowdfunding
platformi putem kojih poduzeca i pojedinci imaju
pristup potencijalno ogromnim koli¢inama kapitala
prikupljenim u obliku malih pojedinacnih uplata
milijuna ulagaca s bilo kojeg mjesta u svijetu.

7. Zakljucak

Crowdfunding je alternativni nacin financiranja
projekata kod kojeg se novcani prilozi, najcesce vrlo
male vrijednosti, prikupljaju od velikog broja Ljudi
putem online platformi kako bi se dala potpora
nekoj poduzetnickoj ideji. Rijec je o industriji koja
u posljednjih nekoliko godina biljezi snazne stope
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rasta. lako su poceci crowdfunding platformi pove-
zani s intrinzihom motivacijom sudionika da pri-
donesu nekoj ideji ili razvoju necijeg projekta koji

im se osobno svida, razvojem vlasnickih crowdfun-

ding platformi i platforma baziranih na zajmovima
na vaznosti dobivaju ekstrinzi¢ni motivi. Prilikom
analize trziSnih mehanizama, vazno je istaknuti
pojavu odredenih nesavrsenosti koje se reflektiraju
u signaliziranju i ,ponasanju krda". Osim izvanred-
nih prilika za pristup kapitalu malim i srednjim

i mnogo izazova i rizika, i za inicijatora (kreatora)
kampanje i za investitore. U cilju poticanja crowd-
funding financiranja, boljeg suocavanja s potenci-
jalnim rizicima i zastite sudionika na crowdfunding
platformama, pojedine zemlje uredile su zakono-
davni okvir za taj model financiranja. Europska
unija za sada nije donijela jedinstvena pravila za
crowdfunding, no planira to uiniti kako bi smanjila
mogucnost prijevare te rijesila problem razlicitih
vrsta placanja i nacionalnih ogranicenja.

poduzetnicima, crowdfunding financiranje donosi
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