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6ažetaN
Crowdfunding je alternativni način ˉnanciranja projeNata Nod NojeJ se novčani prilozi� najčeďÉe vrlo male 
vrijednosti� priNupljaju od veliNoJ broja ljudi putem online platformi NaNo bi se dala potpora neNoj poduzet-
ničNoj ideji. Crowdfunding ˉnanciranje obavlja se putem investicijsNiK platformi ili platformi baziraniK na 
naJradi i donaciji. 2dabir platforme odražava intrinzične odnosno eNstrinzične motive sudioniNa. 8z Jlavne 
aspeNte tržiďta croZdfundinJa� u ovom radu analizirani su potencijalni izazovi i rizici s Nojima se suočavaju 
sudionici na croZdfundinJ platformama. .aNo bi iK se zaďtitilo od tiK riziNa� istaNnuta je važnost NvalitetnoJ 
zaNonodavnoJ oNvira.

 
Ključne riječi: croZdfundinJ� ˉnanciranje� motivi� rizici� reJulativa

JEL klasifikacija: '��� '�2� /2�� *2�

$bstract
&roZdfundinJ is an alternative source of ˉnancinJ b\ ZKicK a larJe number of people use online 
platforms to maNe small contributions to a cause. &roZdfundinJ can taNe place eitKer tKrouJK invest-
ment-based platforms� or tKrouJK reZard-based and donation-based platforms. 7Ke cKoice of platform 
b\ a supporter of a campaiJn reˊects tKeir motive for participatinJ in croZdfundinJ ˉnancinJ. 3artic-
ipation can be eitKer intrinsicall\ driven� ZKen tKe supporter reTuires no monetar\ compensaton� but 
enjo\s KelpinJ otKers� or e[trinsicall\ driven� ZKen tKe supporter e[pects potential ˉnancial returns. 
,n addition to tKe main aspects of tKe croZdfundinJ marNet� tKis paper aims to anal\ze tKe potential 
cKallenJes and risNs faced b\ tKe croZd. $ KiJK-Tualit\ reJulator\ environment Zould Kelp mitiJate 
tKese risNs.
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1. 8vod
Crowdfunding je alternativni način ˉnanciranja 
projeNata Nod NojeJ se novčani prilozi� najčeďÉe vrlo 
male vrijednosti� sNupljaju od veliNoJ broja ljudi pu-
tem online platformi NaNo bi se dala potpora neNoj 
poduzetničNoj ideji. 

*lobalna croZdfundinJ industrija bilježi visoNe 

stope rasta u posljednjiK neNoliNo Jodina. 3rema 
podacima 0assolutiona �2015.�� u 201�. Jodini 
priNupljeno je 1��2 milijarde dolara� ďto predstav-
lja porast od 1�� posto u odnosu na 201�. Jodinu. 
3rocjena rasta industrije za 2015. Jodinu predviÑa 
daljnje udvostručavanje. *lobalni rast industrije 
ponajviďe je posljedica snažniK stopa rasta na azij-
sNom tržiďtu ��20 �� na Nojem je priNupljeno ��� 
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milijarde dolara. NajveÉe je tržiďte 6jeverna $me-
riNa ����� milijardi dolara�� doN se (uropa s ��2� 
milijarde dolara nalazi na treÉem mjestu prema 
uNupnom iznosu priNupljeniK sredstava.

3rema trenutačno dostupnim podacima� u svijetu 
postoji 1250 aNtivniK croZdfundinJ platformi. Na-
mjena priNupljeniK sredstava i dalje je dominantno 
u seNtoru poduzetniďtva ���� milijardi 86' ili �1�� 
��� a slijede socijalno anJažirani projeNti ���0� mili-
jardi 86'�� ˉlmovi i umjetnost �1��� milijarde 86'�� 
neNretnine �1�01 milijarda 86'� te Jlazba ���� mi-
lijuna 86'�. 

7aj relativno nov i eNstremno rastuÉi ˉnancijsNi 
fenomen privlači sve viďe pozornosti u stručnoj 
javnosti� ali postaje i sve čeďÉa tema istraživanja 
u aNademsNim NruJovima. 8natoč nemaloj pozor-
nosti investitora� reJulatora i ostale zainteresirane 
javnosti� eNonomiNa croZdfundinJa nije posve ra-
zjaďnjena te je joď uvijeN mnoJo otvoreniK pitanja 
Noja zaKtijevaju odJovarajuÉi odJovor NaNo bi se 
pridonijelo zaďtiti investitora donoďenjem Nvalitet-
noJ reJulatornoJ oNvira. 

Crowdfunding platforme inicijalno su se počele 
razvijati Nao donacijsNe platforme ili platforme 
temeljene na naJradi� Jdje pojedinac za učinjeno 
ulaJanje zauzvrat ne očeNuje niďta ili očeNuje neNu 
manju naJradu� najčeďÉe u obliNu proizvoda doN on 
joď nije dostupan ďirim masama. 3revladava pretpo-
stavNa da su poNrovitelji tiK croZdfundinJ Nampa-
nja pojedinci Noji imaju intrinzičnu potrebu pridoni-
jeti razvoju neNe ideje ili svoje zajednice. 5azvojem 
vlasničNiK croZdfundinJ platformi i platformi te-
meljeniK na zajmovima Noji nude ˉnancijsNi poticaj 
investitoru postaje manje jasna uloJa ˉnancijsNiK 
i neˉnancijsNiK poticaja u motiviranju investitora 
da sudjeluju u Nampanji� osobito sada Nada sve veÉi 
broj platformi izrasta u Kibride Noji nude obje opcije 
potencijalnim investitorima. 

,aNo se reJulatorni oNviri znatno razliNuju meÑu 
zemljama� a veliN broj njiK joď nije ni pristupio reJu-
laciji toJ fenomena� brz rast te industrije i sve veÉi 
broj sudioniNa na croZdfundinJ platformama pri-
donio je i sve veÉoj pozornosti reJulatora� osobito 
Nad je riječ o vlasničNim ulaJanjima i Nreditiranju 
putem online platformi. 8voÑenjem -2%6 $cta u 
6$'-u� vlasničNe platforme postale su zaNonsNe 
alternative fondovima rizičnoJ Napitala u ˉnancira-
nju raniK faza razvoja poduzeÉa. .reditne platforme 

taNoÑer su postale popularna alternativa za mala 
poduzeÉa Nojima je zboJ problema asimetričnosti 
informacija teďNo doÉi do banNovniK Nredita �%%9$� 
201�.�. ,aNo je Jotovo nemoJuÉe predvidjeti smjer 
buduÉeJ razvoja toJa zasad alternativnoJ načina 
ˉnanciranja i znati predstavlja li croZdfundinJ 
ozbiljnu prijetnju tradicionalnim Nanalima� jasno 
je da poduzeÉa i pojedinci imaju pristup potenci-
jalno oJromnim Noličinama Napitala priNupljenim u 
obliNu maliK pojedinačniK uplata milijuna ulaJača 
s bilo NojeJ mjesta u svijetu. 

&ilj je ovoJ rada analizirati Jlavne aspeNte trži-
ďta croZdfundinJa te sistematizirati postojeÉu 
literaturu o tom fenomenu. 8 druJom dijelu rada 
predstavljeni su modeli ˉnanciranja putem croZd-
funding platformi. 0otivi sudioniNa u croZdfundinJ 
ˉnanciranju analiziraju se u treÉem� a izazovi i rizici 
na Noje sudionici nailaze u četvrtom dijelu rada. 3eti 
dio donosi NrataN preJled reJulatornoJ oNruženja. 
8 ďestom dijelu izneseni su trendovi u +rvatsNoj� a 
sedmi donosi zaNljučaN. 

2. 0odeli ˉnanciranja putem croZd-
fundinga
)inanciranje putem croZdfundinJa može se pro-
vesti na neNoliNo načina. 5azliNuju se dva osnovna 
modela ˉnanciranja� �1� ˉnanciranje putem investi-
cijsNiK platformi te �2� ˉnanciranje putem platfor-
mi baziraniK na naJradi i donaciji. 8 oNviru prvoJ 
modela ˉnanciranja investitori imaju monetarne 
Noristi od ulaJanja u croZdfundinJ Nampanje� a 
razliNuju se platforme bazirane na vlasničNom ula-
Janju� dužničNom ulaJanju te platforme bazirane 
na autorsNim pravima. 'ruJi model ˉnanciranja ne 
nudi ulaJačima monetarnu Norist od ulaJanja� ula-
Jači sudjeluju u Nampanji NaNo bi dobili proizvod ili 
dali potporu neNoj ideji� a najčeďÉe je riječ o Nombi-
naciji navedenoJ.

3očetNe croZdfundinJa obilježile su platforme 
bazirane na donacijama� a slijedile su iK platforme 
bazirane na zajmovima i naJradama. 2tada je broj 
platformi baziraniK na zajmovima i naJradama 
znatno porastao. 7aNo je u 201�. Jodini od 1��2 
mlrd. 86' priNupljeniK putem croZdfundinJ plat-
formi 11�0� mlrd. 86' priNupljeno putem platformi 
baziraniK na zajmovima ����� � uNupnoJ iznosa�� 
doN je putem platformi baziraniK na naJradama 
i donacijama priNupljeno ��2� mlrd. 86'� putem 
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vlasničNiK platformi 1�1 mlrd. 86'� putem Kibrid-
niK modela ��� milijuna 86' te putem platformi 
baziraniK na autorsNim pravima 2�� milijuna 86' 
�0assolution� 2015.�. 8natoč relativno malom 
udjelu ˉnancijsNiK sredstava priNupljeniK putem 
vlasničNiK platformi� važno je napomenuti da upra-
vo taj model bilježi najveÉa priNupljena prosječna 
sredstva po Nampanji. 3rosječna veličina Nampanje 
na vlasničNim platformama bila je u 2012. Jodini 
oNo 1�0.000 86'� u odnosu na prosječnu veličinu 
Nampanje od 1�00 86' na donacijsNim platforma-
ma �0assolution� 201�.�.

9eÉina croZdfundinJ platformi počiva priliNom 
priNupljanja sredstava na tzv. Ȥsve-ili-niďtaȢ modelu 
�enJl. tKresKold-pledJe model�. 7aj model podrazu-
mijeva oJraničeno vrijeme za priNupljanje sredsta-
va potrebniK za ˉnanciranje projeNta �npr. neNoliNo 
tjedana ili mjeseci�. 0ože se odrediti ˉNsan iznos 
ili raspon unutar NojeJ se Nampanja smatra uspjeď-
nom. $No naNon proteNa predviÑenoJ vremena tra-
ženi iznos sredstava nije priNupljen� odnosno nije 
doseJnuta donja Jranica ˉnancijsNoJ raspona� plat-
forma vraÉa novac investitorima. $No je minimum 
sredstava priNupljen� ona se transferiraju vlasnici-
ma projeNta. 0odel Ȥsve ili niďtaȢ primjenjuje se Nao 
mjera siJurnosti da bi se spriječio toN novca prema 
projeNtima za Noje ne postoji dovoljna ˉnancijsNa 
potpora �(uropean &ommission� 2015.�.

2.1. 9lasničNe platforme �enJl. eTuit\-based 
croZdfundinJ�
3riNupljanje sredstava putem vlasničNiK platformi 
način je ˉnanciranja Nod NojeJ vlasnici projeNta 
predstavljaju projeNt javnosti putem online plat-
formi� a zainteresirani investitori ulažu u projeNt u 
zamjenu za vlasničNi udio u projeNtu. 3oduzetnici 
traže ˉnanciranje najčeďÉe u vrlo ranoj fazi razvoja 
poduzetničNe ideje� taNo da se vlasničNo croZdfun-
ding investiranje može promatrati Nao supstitut 
ostalim oblicima ˉnanciranja startupova �primjeri-
ce� poslovnim anÑelima� fondovima rizičnoJ Napita-
la i slično�. 3rinos na investiciju ostvaruje se ponaj-
prije prodajom udjela za cijenu veÉu od početnoJ 
ulaJanja. 6 obzirom na nepostojanje seNundarnoJ 
tržiďta za vlasničNa croZdfundinJ ulaJanja� investi-
tor Ée za ostvarenje svoje Napitalne dobiti najčeďÉe 
morati pričeNati do trenutNa Nada startup postane 
cilj za preuzimanje od strane veÉe Nompanije ili 

Nada menadžment počne otNupljivati udjele inve-
stitora ili startup procesom inicijalne javne ponude 
počne samostalno Notirati na burzi. ,aNo je prinos 
ostvaren putem Napitalne dobiti najčeďÉi� neNe 
Nompanije moJu odlučiti isplaÉivati dividendu u 
slučaju da je potKvat proˉtabilan� ali menadžment 
ne očeNuje znatne stope rasta u buduÉnosti.   

,nvestitori ulažu u vlasničNe udjele na temelju ocje-
ne riziNa projeNta i procjene očeNivaniK rezultata 
projeNta. 5izici vlasničNoJ croZdfundinJ ulaJanja 
su mnoJobrojni� posebice Nada je riječ o ulaJanju u 
startup. NeNi su od riziNa Noje treba razmotriti prili-
Nom vlasničNoJ ulaJanja da potKvat neÉe ostvariti 
rast dovoljan za ostvarenje očeNivanoJ prinosa� da 
potKvat neÉe biti liNvidan te da Ée sredstva investi-
tora biti duže vezana u projeNtu �riziN od liNvidnos-
ti�� riziN od dilutiranja �ȤrazvodnjavanjaȢ� vlasničNe 
struNture Noji se pojavljuje u slučaju noviK rundi 
priNupljanja sredstava. 

8 sNlopu vlasničNiK platformi postoji neNoliNo ra-
zličitiK meKanizama Noji su nastali uJlavnom NaNo 
bi omoJuÉili prilaJodbu različitim reJulatornim 
odredbama u pojedinim zemljama članicama (8-a 
�(uropean &ommission� 201�.�. 8 tom smislu razli-
Nuju se� 

• model podjele priKoda�proˉta ȝ omoJuÉuje 
investitoru sudjelovanje u priKodima ili proˉ-
tu startupa ili projeNta s unaprijed odreÑenim 
udjelom. 7aj je odnos uJovorni te nema realnoJ 
vlasniďtva nad Nompanijom�projeNtom�

• model s ovlaďteniNom ȝ treÉa osoba ima pravo 
vlasniďtva u ime croZdfundinJ investitora Noji 
je stvarni vlasniN. 2vlaďteniN djeluje ispred sviK 
croZdfundinJ investitora prema vlasniNu pro-
jeNta ili Nompanije Noja traži ˉnanciranje�

• izravno vlasniďtvo ȝ investitori posjeduju dioni-
ce projeNta�Nompanije u Noju su uložili. *lasač-
Na prava povezana s dionicama razliNuju se od 
platforme do platforme�

• model participacije ȝ investitor ulazi u uJovor-
ni odnos s treÉom osobom Noja onda investira u 
ime sviK croZdfundinJ investitora u Nampanji. 
3ravo vlasniďtva potpuno pripada treÉoj osobi� 
Nao i sva JlasačNa prava povezana s vlasniď-
tvom�

• Nonvertibilne obveznice ȝ investitor je inicijal-
no vlasniN dužničNoJ instrumenta ȝ obveznice 
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Noja se može pretvoriti u dionicu prema una-
prijed doJovorenoj stopi Nonverzije u trenutNu 
nove runde ˉnanciranja ili izlasNa na burzu. 
NajveÉa je prednost toJ instrumenta ďto se 
valuacija Nompanije odJaÑa za Nasniju fazu 
razvoja� ďto je posebice poJodno za Nompanije 
s veliNim potencijalom� ali neizvjesnom buduÉ-
nosti.

3rimjeri vlasničNiK platformi jesu britansNa platfor-
ma &roZdcube� američNa platforma &roZdfunder te 
francusNa platforma 6mart $nJels. &roZdcube iz-
vjeďtava da je do Nraja studenoJa 2015. Jodine pu-
tem te platforme priNupljeno viďe od 120 milijuna 
funti u ��5 uspjeďniK Nampanja� u čemu je sudjelo-
valo oNo 2�� tisuÉe investitora. .ao najpopularniji 
seNtori za ulaJanje poNazali su se teKnoloJija� Kra-
na i piÉe� profesionalne i poslovne usluJe� internet 
i maloprodaja. 3rosječna visina uloJa iznosila je 
1��1 funtu. 6topa uspjeďnosti u 201�. Jodini bila 
je 52 � �&roZdcube� 2015.�. &roZdfunder je manja 
platforma Noja je do Nraja studenoJa 2015. priNupi-
la �20 milijuna dolara privuNavďi viďe od 121 tisuÉu 
investitora.

2.2. 3latforme bazirane na zajmovima �enJl. 
croZdlendinJ�
.od platformi baziraniK na zajmovima investitori 
daju zajam osobi �enJl. peer-to-peer lendinJ� ili po-
duzeÉu� a zauzvrat dobivaju odreÑenu Namatu aNo 
se projeNt poNaže uspjeďnim. *lavna je prednost 
toJ modela za sNupljače sredstava to ďto investitori 
ne sudjeluju u vlasničNoj Jlavnici te stoJa izostaje 
učinaN dilutiranja vlasničNe Jlavnice za startup di-
oničare. 3rinos je u tom modelu doJovoren unapri-
jed pri čemu investitori dobivaju povrat Jlavnice i 
pripadajuÉu Namatu u mjesečnim isplatama tijeNom 
razdoblja otplate zajma. 

.omercijalne banNe poneNad oNlijevaju pozajmlji-
vati malim i srednjim poduzeÉima. ,majuÉi na umu 
asimetričnost informacija� poduzetnici priliNom 
traženja Nredita nužno imaju viďe informacija o 
rizičnosti projeNta. =boJ nedostatNa informacija i 
visoNiK troďNova analize� NaNo ne bi donijele Nrivu 
odluNu i odobrile Nredit projeNtu Noji je pretjerano 
rizičan� nerijetNo se doJodi da banNe odbiju i do-
bre i proˉtabilne projeNte jer nemaju informacije 
o Nreditnom riziNu poduzetniNa� poJotovo u počet-
nom stadiju životnoJ ciNlusa poduzeÉa. .od croZd-

lendinJa Nreditni riziN ne preuzima samo jedna 
Nreditna institucija �banNa� neJo je on rasprďen na 
veliN broj investitora Noji svojevoljno odlučuju Noji 
Ée projeNt �Nampanju� ˉnancirati� uzimajuÉi u obzir 
svoju razinu tolerancije riziNa te ostale čimbeniNe 
Nao ďto su uNljučenost u zajednicu� preferirane in-
dustrije� zaďtita oNoliďa i sl. �%%9$� 201�.�. 3roblem 
asimetričnosti informacija time nije zaobiÑen� ali 
croZdfundinJ platforme zaobilaze Ja taNo ďto riziN 
razbiju na manje dijelove i razdijele Ja taNo na po-
tencijalno vrlo veliN broj investitora� Jdje taj riziN 
biva dilutiran.

3rimjeri platformi temeljeniK na zajmu jesu američ-
Ni /endinJ &lub� 3rosper.com� .iva� =opa.

/endinJ &lub je najveÉa peer-to-peer �p2p� platfor-
ma u 6$'-u� osnovana 200�. Jodine. 9eličina plat-
forme poveÉavala se tijeNom posljednjiK neNoliNo 
Jodina po stopi do iznad 100 � Jodiďnje. 3utem te 
platforme pozajmljeno je viďe od pet milijardi 86'� 
pri čemu se investitorima plaÉa viďe od �00 miliju-
na 86' u Namatama. 

3rosper.com prva je peer-to-peer �p2p� platforma 
osnovana u 6$'-u 200�. Jodine. 3latforma ima dva 
milijuna članova� a putem nje je pozajmljeno viďe 
od pet milijardi dolara. 3rosper omoJuÉuje pozaj-
mljivanje Noje je ˉnancijsNi i socijalno naJraÑeno. 
7ražitelji zajma traže izmeÑu dvije i �5 tisuÉa dola-
ra� a individualni investitori pozajmljuju 25 dolara u 
zajam po svojem izboru. 3rosper servisira zajam u 
ime zajmoprimatelja i zajmodavatelja. 6vrKe zajmo-
va različite su� taNo da Nampanje uNljučuju zajmove-
za Nonsolidaciju duJa i oslobaÑanje od obveza po 
Nreditnim Narticama� zajmove za preureÑenje doma� 
osobne zajmove za poslovnu upotrebu za poNreta-
nje vlastitoJ posla ili ulaJanje u rast� zajmove za 
Nupnju automobila� broda� zajmove za premoďÉi-
vanje� zajmove za ˉnanciranje vjenčanja� zajmove 
za ˉnanciranje putovanja�odmora� zajmove za po-
Nrivanje medicinsNiK troďNova� plaÉanje porezniK 
obveza i slično �3rosper� 2015.�. 2visno o Nreditnoj 
sposobnosti i svrsi uzimanja zajma� Namatne stope 
na zajam NreÉu se izmeÑu 5��� � i �� � Jodiďnje.

=opa je najstarija i najveÉa platforma za peer-to-
peer Nreditiranje u 9eliNoj %ritaniji� osnovana 2005. 
Jodine. 2d njezina osnutNa pozajmljeno je 1�1� 
milijardi funti putem 150.000 zajmoprimatelja� a u 
Nampanjama je sudjelovalo viďe od ��.000 investi-
tora. Na svojoj internetsNoj stranici oJlaďavaju NaNo 
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nude Nredite uz nisNe Namatne stope bez naNnada 
za prijevremenu otplatu Nredita. 3osuditi se može 
iznos od jedne do 25 tisuÉa funti na razdoblje do 
pet Jodina. .amatna stopa odreÑuje se prema Nre-
ditnoj sposobnosti zajmoprimatelja. ,nvestitorima 
se nudi da ulože svoja ˉnancijsNa sredstva u zajmo-
ve od dvije-tri Jodine uz Namatnu stopu od ��� � 
ili u zajmove ročnosti četiri-pet Jodina uz Namatnu 
stopu od 5 �.

8 9eliNoj %ritaniji djeluje i platforma .iva� a dva su 
primjera iz )rancusNe� 6pear i %ab\loan. 

2.�. 3latforme bazirane na naJradama
8 tipu platformi baziranima na naJradama inve-
stitori u zamjenu za uloženi novac dobivaju neNu 
naJradu� najčeďÉe prototip proizvoda prije neJo 
ďto je predstavljen ďiroj javnosti. 'ruJim riječima� 
investitori su zapravo ȤpretNupciȢ proizvoda čiji 
razvoj podupiru� ďto smanjuje riziN od JubitaNa za 
inicijatora Nampanje. 6 obzirom na neizvjesnost oNo 
toJa KoÉe li proizvod zadovoljiti uNus investitora 
�podupiratelja Nampanje�� ˉnanciranje tim putem 
svojevrsni je indiNator buduÉe potražnje �5ossi� 
201�.�� ali i potencijala za buduÉe ˉnanciranje ne-
Nim druJim �tradicionalnijim� Nanalima ˉnanciranja 
�banNovni Nrediti� fondovi rizičnoJ Napitala i slično�. 
=a razliNu od investiranja putem vlasničNiK platfor-
mi i oniK temeljeniK na zajmovima� Jdje investitori 
očeNuju ˉnancijsNe prinose na uloženi novac� Nod 
platformi baziraniK na naJradama investitori do-
bivaju opipljive� ali neˉnancijsNe Noristi u zamjenu 
za svoj uloJ �.uppusZam\ i %a\us� 2015.�. 8pravo 
je ta opipljiva naJrada motivacija veÉini investito-
ra za sudjelovanje u Nampanjama putem toJ tipa 
platformi. 

Najvažnije platforme temeljene na naJradama jesu 
.icNstarter� ,ndieJoJo i 5ocNetKub. .icNstarter je 
američNa platforma osnovana 200�. Jodine s ciljem 
ˉnanciranja projeNata Nao ďto su početničNi ˉlmovi 
i Jlazba� drama� stripovi� videoiJre� teKnoloJija� Kra-
na� moda i dizajn� fotoJraˉja� izdavaďtvo. 8laJači u 
.icNstarter projeNte ˉnanciraju u zamjenu za opi-
pljivo dobro Nao recimo zavrďni proizvod� zaKvalni-
ce� majice� večeru s inicijatorom Nampanje i sl. 'o 
sredine prosinca 2015. Jodine putem .icNstartera 
je ˉnancirano ��.��� Nampanja od uNupno 2�� 
tisuÉe poNrenutiK� ďto podrazumijeva stopu uspjeď-
nosti od ���5 �. 8Nupno je uspjeďno uloženo 1��5 

milijardi dolara� a platforma je zabilježila viďe od 10  
milijuna podupiratelja �.icNstarter� 2015.�.

,ndieJoJo platforma osnovana je 200�. Jodine u 
6an )ranciscu� u 6$'-u� NaNo bi omoJuÉila priNu-
pljanje sredstava za ˉnanciranje startup ideja� do-
brotvorniK Nampanja u zamjenu za dar. ,ndieJoJo 
platforma ne naplaÉuje prijavu� Nreiranje Nampanje 
ni doprinos Nampanji� a u slučaju uspjeKa Nampanje� 
naplaÉuje naNnadu od 5 � na visinu priNupljeniK 
sredstava. 8 201�. Jodini poNrenut je ,ndieJoJo 
/ife za priNupljanje sredstava za ˉnanciranje KitniK 
slučajeva� troďNova liječenja� proslava� vjenčanja i 
druJiK osobniK doJaÑaja. ,ndieJoJo platforma ne 
naplaÉuje naNnadu za upotrebu platforme odnosno 
sudjelovanje u Nampanji �,ndieJoJo� 2015.�.

2.�. 3latforme bazirane na donacijama 
8loJa je donacijsNiK platformi potpora umjetničNim 
i Kumanitarnim Nampanjama. 'onacijsNe platforme 
počivaju na dobrovoljnim prilozima priNupljanim za 
neNo javno dobro� pri čemu davatelji sredstava� osim 
priznanja druďtva� ne očeNuju niNaNve ˉnancijsNe ni 
neˉnancijsNe naJrade za svoj doprinos �%elleˊam-
me i suradnici� 2015.�. 8spjeK donacijsNiK platformi 
umnoJome ovisi o tome u Nojoj se mjeri poNlapaju 
uNusi i preferencije donatora i tražitelja sredstava. 
'onacijsNe platforme moJu biti vrlo poJodne za 
priNupljanje ˉnancijsNiK sredstava za neproˉtne 
orJanizacije i nevladine udruJe. 0eÑutim� unatoč 
svojoj ˊeNsibilnosti Nod ˉnanciranja i učinNovitosti 
u predstavljanju ciljeva Nampanje� donacijsNe plat-
forme joď su uvijeN funNcijsNi daleNo od navedeniK 
orJanizacija� ponajprije zboJ nedostatNa blisNiK 
veza s institucionalnim partnerima te nedostatNa 
nadzora i revizije.

Najpoznatije donacijsNe platforme jesu *o)un-
d0e� &roZdrise i *iven*ain. *o)und0e  platforma 
omoJuÉuje priNupljanje donacija za sebe� prijatelja 
ili člana obitelji. Nema vremensNoJ oJraničenja 
Nampanje i sav priNupljeni novac odlazi inicijatoru 
Nampanje. .ampanje se odnose na poNrivanje me-
dicinsNiK troďNova� troďNova obrazovanja� proJrame 
volontiranja i slično. 6vaNa primljena donacija uma-
njuje se za 5 � naNnade Nojom *o)und0e poNriva 
operativne troďNove. 7aNoÑer� *o)und0e omoJuÉu-
je priNupljanje priloJa u dobrotvorne svrKe �*ofun-
dme� 2015.�
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�. 0otivi sudioniNa u croZdfundinJ 
ˉnanciranju 
�.1. 0otivi inicijatora Nampanje
2dluNa Nreatora Nampanje da potrebna sredstva 
priNupi putem croZdfundinJ platformi te pritom 
zaobiÑe tradicionalne Nanale ˉnanciranja proizlazi 
iz viďe različitiK motiva opisaniK u nastavNu. 

.reatori Nampanja motivirani su za sudjelovanje u 
croZdfundinJ ˉnanciranju NaNo bi zadržali Nontrolu 
nad svojim projeNtom umjesto da je prepuste inve-
stitorima �*erber i +ui� 201�.� $JraZal i suradnici� 
201�.�. .od tradicionalniK Nanala ranoJ ˉnanciranja 
�poslovni anÑeli� fondovi rizičnoJ Napitala i slično� 
investitori u zamjenu za ˉnanciranje dobivaju udio 
u vlasničNoj Jlavnici te imaju moÉ suodlučivanja o 
buduÉnosti projeNta. 6 druJe strane� priNupljanjem 
sredstava putem croZdfundinJ platformi Noje poči-
vaju na naJradama i zajmovima� vlasnici projeNta i 
ujedno inicijatori Nampanje moJu izbjeÉi dilutiranje 
vlasničNe Jlavnice u ranim stadijima životnoJ ciNlu-
sa projeNta� s obzirom na različitu prirodu naJrade 
investitorima. 7aj je motiv posebno relevantan za 
inicijatore Nampanja s visoNoNvalitetnom inovaci-
jom Nojima priNupljanje novca putem croZdfundin-
ga omoJuÉuje daljnji razvoj proizvoda uz zadržava-
nje Nontrole i obraÉanje etabliranim investitorima 
Nasnije Nada im je preJovaračNa moÉ veÉa. 

3riNupljanje sredstava putem croZdfundinJ plat-
formi može smanjiti troďaN Napitala �$JraZal i su-
radnici� 201�.�. -edan je od razloJa to ďto Nreatori 
Nampanje moJu laNďe pronaÉi najzainteresiranije 
investitore� bilo za ulaJanje u vlasničNu Jlavnicu ili 
za ȤpretNupnjuȢ proizvoda. 3ronalaženje investitora 
obavlja se na Jlobalnoj razini putem online platfor-
mi� za razliNu od tradicionalniK Nanala ˉnanciranja 
Nod NojiK je pristup ranom ˉnanciranju mnoJo viďe 
JeoJrafsNi determiniran. 'ruJi razloJ proizlazi iz 
moJuÉnosti KibridniK platformi da struNturiraju 
naJradu taNo da zajedno ponude udio u vlasničNoj 
Jlavnici i neNi druJi obliN naJrade �npr. rani pristup 
proizvodu� oJraničena izdanja proizvoda i slično� te 
time smanje troďaN Napitala ȤprodajuÉiȢ proizvod 
za Noji je inače teďNo pronaÉi tržiďte u ranoj fazi 
ˉnanciranja putem tradicionalniK Nanala. 7reÉe� ˉ-
nanciranje putem croZdfundinJ platformi Jenerira 
viďe informacija o interesu i percepciji investitora� 
povratne informacije od potencijalniK NorisniNa i 

slično� ďto može poveÉati interes ostaliK potenci-
jalniK investitora te taNo smanjiti troďaN Napitala 
�$JraZal i suradnici� 201�.�.

2sim s aspeNta utjecaja na smanjivanje troďNa Na-
pitala� informacije priNupljene putem croZdfundinJ 
platformi moJu se promatrati i u NonteNstu istraži-
vanja tržiďta. %elleˊamme i suradnici �201�.� te *er-
ber i suradnici �2012.� smatraju da croZdfundinJ 
platforme moJu poslužiti za preliminarno istraži-
vanje tržiďta. 3latforme temeljene na naJradama 
taNoÑer pružaju novi Nanal prodaje za inovativna 
mala i srednja poduzeÉa� ali i Nao marNetinďNi alat 
NaNo bi se doprlo do potroďača� NaNo bi iK se infor-
miralo o proizvodu� NaNo bi se poveÉala svjesnost 
potroďača� ali i ispitala njiKova spremnost da Nupe 
proizvod �%elleˊamme i suradnici� 201�.�. *erber 
i +ui �201�.� ističu da croZdfundinJ za razliNu od 
ostaliK tradicionalniK marNetinďNiK Nanala omoJu-
Éuje brz alternativni način za oJlaďavanje proizvoda 
i stvaranje baze podupiratelja.  

/ambert i 6cKZienbacKer �2010.� istražuju motive 
poduzetniNa za ˉnanciranje svojiK investicija pu-
tem croZdfundinJa. ,straživanje je provedeno nad 
21 poduzetniNom. 5ezultati istraživanja poNazali 
su NaNo je za sve ispitaniNe veliN motiv bio priNu-
pljanje ˉnancijsNiK sredstava� a Nao važni motivi 
poNazali su se i privlačenje pozornosti javnosti te 
dobivanje povratne informacije o proizvodu�uslu-
zi. 0noJi ispitanici Nombinirali su croZdfundinJ s 
ostalim tradicionalnim izvorima ˉnanciranja �vla-
stita sredstva� posuÑena sredstva od članova obi-
telji i prijatelja� poslovniK anÑela� državne potpore�. 
/ambert i 6cKZienbacKer �2010.� taNoÑer su proveli 
analizu slučaja poduzeÉa Noje se Noristilo croZd-
funding metodama te na temelju upitniNa i inter-
vjua s vlasniNom poduzeÉa zaNljučuju NaNo je� osim 
priNupljanja ˉnancijsNiK sredstava� snažan motiv za 
sudjelovanje u croZdfundinJu bilo i umrežavanje s 
podupirateljima Nampanje. 

8z veÉ navedene motive Nao ďto su priNupljanje 
sredstava� želja za zadržavanjem Nontrole� poveÉa-
nje svjesnosti potroďača te uspostavljanje i ďirenje 
socijalniK mreža� *erber i +ui �201�.� ističu dodatne 
motive Nao ďto su potreba inicijatora Nampanje za 
odobravanjem njiK i njiKova rada te učenje. =aNlju-
čuju da se vrlo često broj podupiratelja Nampanje 
i iznos priNupljeniK sredstava doživljavaju Nao 
NvantiˉNacija vrijednosti neNoJ projeNta. -avno 
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oKrabrenje putem interneta i ˉnancijsNa potpora 
reˊeNtiraju potporu ďire sNupine ljudi� ďto posljedič-
no pozitivno utječe na samopouzdanje Nreatora da 
dovrďi projeNt �/in i suradnici� 2012.�. 8 neNim slu-
čajevima potreba za osjeÉajem da Ja se podupire 
bila je čaN važnija Nreatoru Nampanje neJo potreba 
da se priNupi odreÑeni novčani iznos. =adržavanje 
Nontrole povezano s croZdfundinJ ˉnanciranjem 
često primorava inicijatora Nampanje na učenje 
i stjecanje vjeďtina u područjima izvan njeJova 
profesionalnoJ NruJa. *erber i +ui �201�.� zaNlju-
čuju da su� iaNo ispočetNa nisu bili motivirani za 
učenje� inicijatori Nampanja poNazali spremnost za 
poboljďanje vjeďtina iz područja marNetinJa� Nomu-
niNacija� menadžmenta� analize riziNa i ˉnancijsNoJ 
planiranja NaNo bi učinNovitije priNupljali sredstva 
u buduÉnosti. 9ažno je napomenuti da stavljanje 
projeNta na croZdfundinJ platformu podrazumi-
jeva obraÉanje ďirem auditoriju te stoJa taj vid ˉ-
nanciranja zaKtijeva i odJovarajuÉe predstavljanje 
vlastitoJ rada NaNo bi se privuNao ďto veÉi broj po-
tencijalniK investitora. 

�.2. 0otivi investitora
.leeman i suradnici �200�.� ističu NaNo sudionici 
croZdfundinJ Nampanja imaju ili intrinzičnu po-
trebu za sudjelovanjem ili eNstrinzičnu motivaciju. 
,ntrinzična motivacija odnosi se na osjeÉaj užitNa 
i zabave� doN je eNstrinzična motivacija uvjetovana 
naJradama� bilo monetarnoJ ili nemonetarnoJ Na-
raNtera. /ambert i 6cKZienbacKer �2010.� suJeriraju 
da mnoJi projeNti Noji su ˉnancirani putem croZd-
funding platformi ne nude naJradu investitorima� 
neJo su ˉnancirani donacijama te stoJa intrinzični 
faNtori često imaju važnu  uloJu Nod odluNe o ̄ nan-
cijsNoj potpori neNoj croZdfundinJ Nampanji. 

*erber i +ui �201�.� analiziraju ponaďanje investi-
tora Noji ulažu u projeNte na platformama teme-
ljenima na naJradama te zaNljučuju NaNo su Jlavni 
motivi za ulaJanje novca u croZdfundinJ projeNt 
želja za naJradom� želja da se pomoJne� potreba da 
budu član zajednice te želja da podupru neNu ideju. 
8toliNo ďto želja za pobiranjem naJrade predstavlja 
interes pojedinca da meÑu prvima dobije neNu eN-
sternu naJradu� bilo u obliNu opipljivoJ proizvoda� 
priznanja ili isNustva� taj motiv može se smatrati 
eNstrinzičnim ˉnancijsNim motivom� doN se ostali 
motivi smatraju intrinzičnima. 0otiv da se pomo-
Jne druJima reˊeNtira želju za ȤdavanjemȢ druJima 

s ciljem da se pomoJne onim Nreatorima s Nojima 
investitori osjeÉaju osobnu povezanost. 2sim podu-
piranja individualniK inicijatora Nampanje� croZd-
funding omoJuÉuje investitorima da se osjeÉaju 
Nao dio zajednice istomiďljeniNa te da potpomoJnu 
neNu ideju u sNladu sa svojim osobnim uvjerenjima. 

%urtcK i suradnici �201�.� ispituju proces donoďenja 
odluNa Nod potroďača u croZdfundinJ oNruženju. 
5ezultati studije poNazuju da su prilozi podložni 
učinNu istisNivanja� Jdje investitori doživljavaju 
smanjenje svoje marJinalne Norisnosti od svoje 
uplate Nada je ona od manje važnosti za primatelja� 
ďto suJerira da su croZdfundinJ investitori primar-
no motivirani altruizmom. 

'o sličniK rezultata doďli su i .uppusZam\ i %a\us 
�201�.�� Noji ističu NaNo mnoJi potencijalni investi-
tori ne daju doprinos projeNtu Noji je veÉ priNupio 
dovoljno potpore jer pretpostavljaju da Ée ostali 
investitori omoJuÉiti potrebno ˉnanciranje. ,paN� 
učinaN difuzije odJovornosti smanjuje se NaNo se 
Nampanja približava Nraju� a Nreatori podnose za-
vrďne molbe NaNo bi Nampanja bila uspjeďna pa je 
taNo u zadnjim tjednima Nampanje primjetan porast 
potpore investitora. 7o taNoÑer suJerira intrinzičnu 
prirodu motiva investitora da sudjeluju u pojedinim 
Nampanjama.

&KolaNova i &lar\sse �2015.� istražuju meKanizme 
Noji navode pojedince da sudjeluju i ulažu novac 
u projeNte na online platformama te u Nojoj mjeri 
ˉnancijsNi odnosno neˉnancijsNi motivi odreÑuju 
odluNu o ulaJanju. NjiKovo istraživanje provedeno 
je nad svim reJistriranim investitorima na najveÉoj 
vlasničNoj platformi u NizozemsNoj ȝ 6\mbidu. 6 
obzirom na to da platforma nudi ulaJanja u vlasnič-
Nu Jlavnicu� projeNte Noje nude naJradu te Kibridne 
modele ˉnanciranja� investitori reJistrirani na plat-
formi bili su izloženi svim navedenim modelima. =a 
razliNu od pretKodniK� rezultati ovoJ istraživanja 
poNazali su NaNo je vlasničNo ulaJanje� Nao i ula-
Janje u zamjenu za naJradu� motivirano ponajprije 
ˉnancijsNim razlozima odnosno NorisnoďÉu� a manje 
neˉnancijsNim razlozima Noji izJleda iJraju teN se-
Nundarnu uloJu u odluci o investiranju. 7o otNriÉe 
važan je siJnal Nreatorima Nampanja� s obzirom na 
to da je za uspjeďnost Nampanja očito potrebno 
ponuditi atraNtivne naJrade investitorima. $utori 
taNoÑer otNrivaju da su ulaJači na vlasničNim plat-
formama zainteresirani i za ulaJanje u zamjenu za 
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naJradu�proizvod projeNta u Noji su vlasničNi ulo-
žili� ďto suJerira da je oportuno za projeNte imati 
dualnu strateJiju za croZdfundinJ platforme. 7aNvu 
strateJiju veÉ je omoJuÉio &roZdcube� Noji ulaJači-
ma ne nudi samo udio u vlasničNoj Jlavnici neJo i 
neNe nenovčane dobiti.

.aNo je industrija croZdfundinJa u +rvatsNoj joď 
uvijeN u povojima� vrijedan doprinos predstavlja 
istraživanje NiNoline -aNovljeviÉ o motivaciji za 
sudjelovanje KrvatsNiK JraÑana u croZdfundinJ 
Nampanjama �&roZdfundinJ.Kr� 2015.�. -aNovljeviÉ 
je provela online anNetno istraživanje NaNo bi ispi-
tala u Nojoj se mjeri motivacije KrvatsNiK potroďača 
razliNuju u odnosu na do sada provedena istraživa-
nja o motivaciji u Jrupnom ˉnanciranju. 5ezultati 
istraživanja poNazuju da dobivanje opipljivoJ proi-
zvoda Nao rezultata ulaJanja u neNu Nampanju Jru-
pnoJ ˉnanciranja ima pozitivan utjecaj na namjeru 
ˉnanciranja i opÉenito se smatra Jlavnim razloJom 
uNljučivanja u Nampanju. ÌaN �� � ispitaniNa na-
vodi inovativnost projeNta Nao motiv ulaJanja� �0 
� ispitaniNa motivira osobna Norist� a 5��� � njiK 
motivirano je zabavom. ,paN� veÉina ispitaniNa ��1�� 
�� navodi NaNo im je važnija motivacija pomaJa-
nje orJanizatoru da projeNt uspije neJo samo do-
bivanje naJrade� a 55�� � ispitaniNa navodi NaNo 
im dobivanje materijalniK naJrada nije presudno u 
ˉnanciranju Nampanje. 9iďe od �0 � ispitaniNa na-
vodi NaNo bi ˉnanciralo projeNt aNo je on dobar za 
zajednicu. -aNovljeviÉ potvrÑuje navode iz literature 
o utjecaju druJiK sudioniNa na odluNu ȝ Kerd beKa-
vior. Naime� �0 � ispitaniNa navodi da Noličina veÉ 
priNupljeniK informacija utječe na odluNu o ulaJa-
nju� �� � njiK uzima u obzir miďljenje druJiK� a ���5 
� ˉnancirat Ée neNu Nampanju aNo je to veÉ učinio 
veliN broj sudioniNa.

�. ,zazovi za sudioniNe
8natoč navedenim pozitivnim stranama croZdfun-
dinga� i sa stajaliďta inicijatora Nampanje i investi-
tora� taj vid ˉnanciranja donosi i odreÑene izazove 
za obje strane. 

�.1. =aďtita inteleNtualnoJ vlasniďtva inicija-
tora Nampanje
=a razliNu od tradicionalniK modela ˉnanciranja� 
Jdje poduzetniN otNriva informacije o projeNtu 
samo profesionalnim ulaJačima� Nod croZdfundin-

ga dolazi do otNrivanja inovativne ideje ďiroj jav-
nosti� uNljučujuÉi NonNurenciju� putem online plat-
formi� i to prije neJo ďto proizvod izaÑe na tržiďte 
�$JraZal i suradnici� 201�.�. 2tNrivanje inovativnoJ 
proizvoda na taj način posebice je neprivlačno za 
poduzetniNe čiji su proizvodi poJodni za imitaciju. 
2tNrivanje previďe informacija ďiroj javnosti u ranoj 
fazi razvoja proizvoda nije rizično samo s aspeNta 
imitacije� neJo i s aspeNta uJrožavanja moJuÉno-
sti zaďtite inteleNtualnoJ vlasniďtva patentiranjem 
�7uran� 2015.� i smanjivanja preJovaračNe pozicije s 
potencijalnim proizvoÑačima i dobavljačima.

�.2. 2portunitetni troďaN 
2dluNa poduzetniNa da novac za svoj poduzetničNi 
potKvat pribavi od ďiroNiK masa putem croZdfun-
ding platformi� a ne od profesionalniK investitora 
ima oportunitetni troďaN izostanNa neˉnancijsNiK 
pozitivniK učinaNa Noji postoje u slučaju ˉnancira-
nja od strane poslovniK anÑela i fondova rizičnoJ 
Napitala. 7i tradicionalni modeli ˉnancirana star-
tupa donose osim Napitala i dodatnu vrijednost 
poduzetniNu u obliNu industrijsNe eNspertize� moni-
torinJa� ďirenja profesionalne mreže i statusa �+su� 
200�.�� ďto nije slučaj Nada se potKvat ˉnancira 
putem croZdfundinJ platformi.

�.�. 8pravljanje odnosima s investitorima 
6 obzirom na to da se putem croZdfundinJ platfor-
mi novac priNuplja od mnoJo investitora čiji su indi-
vidualni doprinosi relativno maleni� upravljanje od-
nosima s investitorima može biti zaKtjevna zadaÉa 
Noja oduzima vrijeme za daljnje razvijanje projeNta. 

�.�. 5iziN od neuspjeKa Nampanje
$No se poduzetniN odluči za model ˉnanciranja 
Ȥsve-ili-niďtaȢ te ciljni iznos novca nije priNupljen 
do isteNa Nampanje� ostaje prazniK ruNu unatoč 
veliNom trudu i vremenu potroďenom za stvaranje 
i oJlaďavanje Nampanje te Nomuniciranje s investi-
torima.

�.5. 2dabir platforme
3latforme se meÑusobno razliNuju po načinu djelo-
vanja� naNnadama Noje obračunavaju� tipu potpore 
Norisnicima� atraNtivnosti za pojedine vrste Nampa-
nja i ȤmiNsuȢ ulaJača Noje privlače oJlaďenim Nam-
panjama. 7uran �2015.� upozorava NaNo dopuďtanje 
nevjeďtim ulaJačima sudjelovanje u Nampanjama s 
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tzv. ȤJlupim novcemȢ �enJl. dumb mone\� te mnoď-
tvo disperziraniK maliK ulaJača može ȤudaljitiȢ 
potencijalne profesionalne investitore Noji bi bili 
spremni omoJuÉiti daljnje ˉnanciranje u buduÉ-
nosti. 2dabir platforme može umnoJome utjecati 
na uspjeďnost Nampanje� struNturu i soˉsticiranost 
ulaJača te na uNupni iznos priNupljeniK sredstava.

�.�. %uduÉe ˉnanciranje
Crowdfunding platforme moJu izrazito pridonijeti 
prepoznatljivosti projeNta u javnosti� no s druJe 
strane pridonose veliNoj izloženosti projeNta u for-
mativnoj i stoJa ranjivoj fazi �7uran� 2015.�. 3odu-
zetničNi potKvati Noji se ˉnanciraju putem croZd-
funding platforma uJlavnom su premali za izlazaN 
na dioničNo tržiďte u inicijalnoj javnoj ponudi te su 
moJuÉnosti buduÉeJ ˉnanciranja znatno oJraniče-
ne �+ornuf i 6cKZienbacKer� 201�.�.

�.�. ,zloženost ulaJača rizicima 
8laJači Noji sudjeluju u croZdfundinJ Nampanjama 
izloženi su raznim rizicima� meÑu Nojima se izdvaja-
ju riziN projeNta� riziN od prevare� isporuNe� dilutira-
nja vlasniďtva i riziN od liNvidnosti.

2cjena rizičnosti startup projeNta inače je vrlo težaN 
zadataN i Nada Ja rade profesionalni investitori� s 
obzirom na to da se taNve vrste projeNata viďe osla-
njaju na ljudsNi Napital� a manje na ˉNsnu imovinu 
u Jeneriranju buduÉiK novčaniK toNova. .od croZd-
fundinJ projeNata� Jdje veliN broj ulaJača ulaže 
relativno malen iznos� teďNo je za očeNivati snažnu 
motivaciju investitora da se provede Nvalitetna due 
dilliJence analiza. ,zrada taNve analize podrazumi-
jeva odJovarajuÉa znanja i vjeďtine� usto je sNupa i 
vremensNi zaKtjevna� a individualna Norist relativno 
je malena. 8 nedostatNu Nvalitetne ocjene rizič-
nosti� nastalom i zboJ asimetričnosti informacija� 
investitori moJu postati preoptimistični u poJledu 
očeNivaniK stopa povrata� ďto dovodi do NriviK inve-
sticijsNiK odluNa.

3reveliNa optimističnost i nevjeďtost investitora ne 
dovodi samo do NriviK investicijsNiK odluNa neJo 
oni moJu postati objeNtima prevare Nreatora lažniK 
Nampanja. 

'osadaďnja isNustva poNazuju da investitori u pra-
vilu vrlo optimistično percipiraju sposobnost Nrea-
tora Nampanje da provede u stvarnost obeÉanje iz 
Nampanje. 0eÑutim� često se doJaÑa da Nreatori 

Nampanje imaju dobre ideje� ali malo isNustva u 
stvaranju i proizvodnji proizvoda te loJističNim i or-
JanizacijsNim poslovima. 3rojeNti čije su Nampanje 
na croZdfundinJ platformama bile uspjeďne često 
Nasne s obeÉanom isporuNom proizvoda� imaju pro-
blema u zadovoljavanju potražnje za proizvodom� a 
poneNad uopÉe ni ne doÑe do isporuNe.

5azvodnjavanje vlasniďtva doJaÑa se aNo Nompa-
nija izda nove dionice� a postojeÉi dioničari ne su-
djeluju u novom izdanju. .od tradicionalniK metoda 
ˉnanciranja poslovni anÑeli i fondovi rizičnoJ Napi-
tala često uJovore stavNu Noja iK ďtiti od dilutiranja 
njiKova vlasniďtva. 7aNoÑer� investitori na vlasničNim 
platformama trebali bi biti svjesni različitiK Nlasa 
običniK dionica� Noje posljedično rezultiraju i razli-
čitim pravima.

3oduzetničNi potKvati Noji se ˉnanciraju putem 
croZdfundinJ platformi uJlavnom su premali za 
izlazaN na dioničNo tržiďte putem inicijalne javne 
ponude te stoJa s aspeNta investitora sadržavaju 
visoN riziN od liNvidnosti u slučaju da investitor po-
želi izaÉi iz projeNta i unovčiti svoj uloJ u neNom 
trenutNu. 

5. 5eJulatorni oNvir
6tupanj reJulacije croZdfundinJ ˉnanciranja razli-
Nuje se znatno meÑu pojedinim zemljama. 'oN su 
neNe poodmaNle u ureÑivanju zaNonodavnoJ oNvi-
ra� u neNim zemljama joď se ni ne raspravlja o tome. 

.aNo bi se isNoristio potencijal podjele riziNa na 
veliN broj sudioniNa Noji croZdfundinJ nudi te 
olaNďao pristup Napitalu� poJotovo za startupove 
i mala poduzeÉa Nojima je teďNo doÉi do njeJa 
Nonvencionalnim Nanalima ˉnanciranja� a pritom 
zaďtitili neisNusni ulaJači� poJotovo Nad je riječ o 
vlasničNom ulaJanju ili Nreditiranju� potrebno je 
poraditi na zaNonodavnom oNviru Noji Ée smanjiti 
riziN od solventnosti i liNvidnosti za ulaJače. .rei-
ranje posebnoJ zaNonodavnoJ oNvira trebalo bi se 
Nretati u smjeru snažnijeJ diferenciranja različitiK 
tipova platformi i inzistiranja na transparentnosti 
i smanjenju zasad snažno prisutne asimetričnosti 
informacija te pronalaženju načina NaNo porezno 
tretirati croZdfundinJ ˉnanciranje. 

'o potrebe zaďtite ulaJača od veÉine riziNa spon-
tano dolazi na razini platformi Noje u cilju zaďtite 
svoje reputacije uvode niz pravila o zaďtiti interesa 
ulaJača. 3latforme trenutačno posluju imajuÉi u 
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vidu postojeÉe zaNonodavstvo Noje se tiče potro-
ďačNoJ Nreditiranja� zaďtitu potroďača� zaNone Noji 
reJuliraju Nupnju i prodaju vrijednosniK papira� 
platni promet te zaďtitu inteleNtualnoJ vlasniďtva. 

8 uobličavanju reJulatornoJ oNvira najdalje je od-
maNnuo 6$'� suočen sa slabim stopama eNonom-
sNoJ rasta naNon Nrize započete 200�. Jodine. 'o-
noďenjem -2%6 $cta �enJl. -ump-start 2ur %usiness 
6tart-ups $ct� 2012. Jodine nastojalo se potaNnuti 
poduzetničNe aNtivnosti i olaNďati pristup ˉnancira-
nju NaNo bi se ubrzao eNonomsNi oporavaN �.auf-
mann� 201�.�. 'ominantna motivacija za donoďenje 
toJ zaNona bila je zaďtita investitora. =aNon zaKtije-
va speciˉciranje minimalnoJ iznosa potrebnoJ za 
provedbu projeNta NaNo bi se spriječilo inicijatore 
Nampanja da uzmu priNupljeni iznos Napitala od in-
vestitora unatoč tome ďto taj iznos nije dovoljan da 
bi se projeNt proveo u djelo. 

Nadalje� -2%6 $ct nalaže reJistraciju Nod tijela 
6ecurit\ and ([cKanJe &ommission �6(&� priliNom 
izdavanja vrijednosnica� ďto je uJlavnom sNupa i za-
Ktjevna procedura. 5eJistracija nije potrebna aNo je 
croZdfundinJ platforma temeljena na donacijama 
ili naJradama te nema niNaNve ponude vrijednosni-
ca ďiroj javnosti �+azen� 2012.�. 

=a razliNu od priNupljanja ˉnancijsNiK sredstava u 
oNviru obične inicijalne javne ponude� Noja zaKtije-
va objavu niza podataNa o izdavatelju vrijednosnica� 
objavljivanje podataNa u croZdfundinJ Nampanji 
manje je obuKvatno� no ipaN zaKtijeva iznoďenje 
imena i adrese izdavatelja� identitet menadžera 
Nampanje� poslovni plan� ˉnancijsNe izvjeďtaje� 
struNturu ˉnanciranja� iznos Noji se namjerava pri-
Nupiti croZdfundinJ Nampanjom� namjenu priNu-
pljeniK sredstava� cijenu vrijednosnice te roN do No-
jeJ treba priNupiti željena sredstva� a aNo se uNupan 
traženi iznos sredstava ne priNupi u navedenom 
roNu� izdavatelj ne može povuÉi ni onaj iznos Noji je 
priNupljen �'anma\r� 201�.�.

,znos ponude vrijednosnica oJraničen je na 1 mi-
lijun 86'. ,aNo zaNon ne propisuje tNo sve može 
ulaJati putem croZdfundinJ platforme� potencijalni 
ulaJači moraju položiti ispit ˉnancijsNe pismenosti.

'oN je zaNonodavna reJulativa u 6$'-u poprilično 
napredovala� rascjepNanost ˉnancijsNiK tržiďta u 
(uropi onemoJuÉuje donoďenje jednoJ taNvoJ je-
dinstvenoJ aNta na razini (uropsNe unije. 

(uropsNa Nomisija u svojoj je .omuniNaciji (urop-
sNom parlamentu Nrajem 2012. Jodine predložila 
niz mjera NaNo bi se osiJurao laNďi pristup ˉnan-
ciranju� posebice malim i srednjim  poduzeÉima iz 
industrijsNoJ seNtora. -edna sNupina mjera odnosi 
se na potporu javnoJ seNtora �Novo proJramiranje 
9iďeJodiďnjeJ ˉnancijsNoJ oNvira za 201�. ȝ 2020. 
te upotreba NoKezijsNiK i struNturniK fondova ojača-
na Nonceptom Ȥpametne specijalizacijeȢ s ciljem po-
stizanja visoNiK stopa rasta i stvaranjem noviK rad-
niK mjesta�� doN se druJa sNupina mjera odnosi na 
olaNďavanje pristupa tržiďtu Napitala �oživljavanje 
tržiďta seNuritizacije Nredita malim i srednjim podu-
zeÉima� stvaranje povoljnijeJ oNvira za poslovanje 
fondova rizičnoJ Napitala� dinamiziranje sustava 
ȤprivatnoJ plasmanaȢ Noji bi omoJuÉio osiJurava-
juÉim druďtvima i mirovinsNim fondovima izravno 
ulaJanje Napitala te dinamiziranje asset-based 
ˉnanciranja�  factorinJa�  leasinJa� ˉnanciranja od 
strane poslovniK anÑela te peer-to-peer Nreditira-
nje�. ,aNo (uropsNa Nomisija prepoznaje potrebu 
dinamiziranja peer-to-peer Nreditiranja� tj. croZd-
lendinJ� vidljivo je da nijedna sNupina mjera ne uN-
ljučuje eTuit\ croZdfundinJ Nao inovativni model 
Noji bi moJao potaNnuti europsNo poduzetniďtvo. 
-asno je NaNo dinamiziranje toJ načina ˉnanciranja 
zaKtijeva vrijeme i razvoj prudencijalniK oNvira od 
strane reJulatora� no s obzirom na rastuÉi interes 
sudioniNa na tržiďtu� svaNaNo bi Ja trebalo uzeti u 
obzir priliNom redizajna ˉnancijsNoJ sustava. (u-
ropsNa Nomisija u lipnju 201�. Jodine osnovala je 
(uropean &roZdfundinJ 6taNeKolder )orum Noji 
Ée joj pomoÉi u priNupljanju informacija i osmiďlja-
vanju treninJa za poduzetniNe te donoďenju noviK 
politiNa i mjera s ciljem Karmoniziranja nacionalniK 
reJulativa. 3romoviranje croZdfundinJ moJuÉnosti 
te deteNtiranje NaNo taj model ˉnanciranja odJo-
vara ˉnancijsNim sustavima (8-a Jlavna je zadaÉa 
toJ )oruma� a donoďenje novoJ reJulatornoJ oNvira 
zasad� čini se� nije u planu �&uesta i suradnici� 2015.�.

,aNo ne postoji jedinstvena reJulativa na razini 
(uropsNe unije� pojedine zemlje prionule su same 
donoďenju reJulatornoJ oNvira. ,talija je prva 
europsNa zemlja Noja je 201�. Jodine reJulirala 
ulaJanja putem vlasničNiK platformi. 6tartup po-
duzeÉa Noja žele priNupljati Napital putem online 
vlasničNiK platformi moraju imati sjediďte u ,taliji i 
moraju potpadati pod NateJoriju inovativniK podu-
zeÉa �poduzeÉa Noja udovoljavaju nizu speciˉčniK 
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zaKtjeva� uNljučujuÉi snažnu teKnoloďNu osnovicu i 
važne investicije u istraživanje i razvoj�. 

9eliNa %ritanija reJulira ˉnanciranje putem croZd-
funding platformi temeljeniK na zajmovima i 
vlasničNiK platformi od Nolovoza 201�. Jodine 
�)inancial &onduct $utKorit\� 2015.�. 6ličnu vrstu 
reJulacije u 201�. uvele su i NjemačNa� )rancusNa 
i ĎpanjolsNa.

�. Crowdfunding u +rvatsNoj
'oN su pojedine zemlje (uropsNe unije u veÉoj ili 
manjoj mjeri reJulirale ˉnanciranje putem croZd-
funding platformi� u +rvatsNoj ne postoje posebni 
zaNonsNi propisi Noji bi zasebno reJulirali taj rastuÉi 
alternativni model ˉnanciranja. 

8 201�. Jodini osnovana je prva KrvatsNa croZd-
funding platforma za ˉnanciranje poduzetničNiK� 
infrastruNturniK i druďtveno NorisniK projeNata 
– &roinvest.eu. 3latforma omoJuÉuje pet modela 
ˉnanciranja �donacije� naJrade� zajmove� vlasničNe 
udjele i udjele u dobiti�. 7i modeli prilaJoÑeni su 
postojeÉoj KrvatsNoj pravnoj reJulativi iz područja 
trJovačNiK druďtava� obvezniK odnosa� poreza na 
doKodaN i dobit� platnoJ prometa i ostaliK područja 
pa je taNo putem platforme moJuÉe darovati novac� 
uplatiti novac u zamjenu za stvar ili usluJu s po-
čeNom u točno odreÑeno vrijeme� pozajmiti novac 
u obliNu besNamatnoJ ili NamatnoJ investicijsNoJ 
zajma na točno odreÑeno vrijeme� uložiti novac u 
zamjenu za vlasničNi udio u druďtvu s oJraničenom 
odJovornoďÉu ili zadruzi te uložiti novac u zamje-
nu za udio u dobiti sNlapanjem uJovora o tajnom 
druďtvu �&roinvest.eu� 2015.�. 3latforma potiče po-
vezivanje croZdfundinJa i tradicionalniK načina 
ˉnanciranja te predstavlja veliN doprinos pristupu 
Napitalu za startup poduzeÉa. 3oticanjem javne 
rasprave o croZdfundinJu platforma pridonosi i 
ďirenju svijesti o toj vrsti ˉnanciranja u +rvatsNoj. 
3latforma nudi i preporuNe zaNonodavcu za ureÑe-
nje tržiďta croZdfundinJa u +rvatsNoj. 

=a sada ne postoje sveobuKvatni Nvalitetni poda-
ci o tome NoliNo je KrvatsNiK JraÑana sudjelovalo 
na svim croZdfundinJ Nampanjama Nao investito-
ri �podupiratelji� ili inicijatori Nampanja te Noja je 
stopa uspjeďnosti. .icNstarter je objavio podatNe za 
201�. Jodinu iz NojiK je vidljivo da je na toj plat-
formi u 201�. Jodini sudjelovalo 1��2 KrvatsNiK 
bacNera Noji su poduprli razne projeNte s uNupno 

1��.�00 američNiK dolara. +rvatsNi investitori u 
prosjeNu su uložili oNo �50 Nuna za ˉnanciranje 
.icNstarter projeNata� doN svjetsNi prosjeN iznosi 
��5 Nuna po bacNeru �.icNstarter� 2015.�.

6toJa je posebno vrijedna inicijativa &roinvest.eu 
platforme da poNrene &52ZdfundinJ reJistar Noji 
ima za cilj obuKvatiti podatNe �nositelj projeNta� na-
ziv projeNta� sNraÉeni opis projeNta� zatražena svota 
novca� saNupljena svota novca� broj podupiratelja� 
croZdfundinJ platforma Noja je upotrijebljena ili 
Noja se namjerava upotrijebiti� datum početNa i za-
vrďetNa Nampanje� o svim KrvatsNim croZdfundinJ 
Nampanjama poNrenutima ili u pripremi za poNreta-
nje na raznim svjetsNim platformama.

8natoč postojanju neNoliNo stručniK bloJova i ra-
stu interesa KrvatsNe javnosti za sudjelovanje na 
croZdfundinJ platformama� razina svijesti o tom 
obliNu priNupljanja sredstava joď je uvijeN relativ-
no malena te ima mnoJo prostora za upoznavanje 
javnosti s moJuÉnostima ˉnanciranja Nreiranjem 
croZdfundinJ Nampanje. 3osebice važno bilo bi po-
dizanje razine svijesti maliK poduzetniNa o potenci-
jalima te industrije� s obzirom na to da su upravo oni 
podnijeli veliN teret Nrize. ,straživanje (NonomsNoJ 
instituta u =aJrebu �201�.� poNazalo je da su otežan 
pristup ̄ nancijsNim sredstvima i sNup Napital Jlavni 
oJraničavajuÉi čimbenici poduzeÉima Nod donoďe-
nja investicijsNiK odluNa. 7im problemom poJlavito 
su poJoÑena mala poduzeÉa i startupovi� Nojima je 
svojstven veÉi riziN� no Noji s druJe strane svojom 
inovativnoďÉu i novim idejama stvaraju dinamično 
JospodarsNo oNruženje. %uduÉi JospodarsNi rast 
umnoJome Ée ovisiti o dostupnosti Napitala za po-
trebne investicije u nove teKnoloJije i opremu NaNo 
bi se poveÉala razina NonNurentnosti te u tom Non-
teNstu ne treba zanemariti potencijal croZdfundinJ 
platformi putem NojiK poduzeÉa i pojedinci imaju 
pristup potencijalno oJromnim Noličinama Napitala 
priNupljenim u obliNu maliK pojedinačniK uplata 
milijuna ulaJača s bilo NojeJ mjesta u svijetu.

�. =aNljučaN
Crowdfunding je alternativni način ˉnanciranja 
projeNata Nod NojeJ se novčani prilozi� najčeďÉe vrlo 
male vrijednosti� priNupljaju od veliNoJ broja ljudi 
putem online platformi NaNo bi se dala potpora 
neNoj poduzetničNoj ideji. 5iječ je o industriji Noja 
u posljednjiK neNoliNo Jodina bilježi snažne stope 
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rasta. ,aNo su počeci croZdfundinJ platformi pove-
zani s intrinzičnom motivacijom sudioniNa da pri-
donesu neNoj ideji ili razvoju nečijeJ projeNta Noji 
im se osobno sviÑa� razvojem vlasničNiK croZdfun-
ding platformi i platforma baziraniK na zajmovima 
na važnosti dobivaju eNstrinzični motivi. 3riliNom 
analize tržiďniK meKanizama� važno je istaNnuti 
pojavu odreÑeniK nesavrďenosti Noje se reˊeNtiraju 
u siJnaliziranju i Ȥponaďanju NrdaȢ. 2sim izvanred-
niK priliNa za pristup Napitalu malim i srednjim 
poduzetnicima� croZdfundinJ ˉnanciranje donosi 

i mnoJo izazova i riziNa� i za inicijatora �Nreatora� 
Nampanje i za investitore. 8 cilju poticanja croZd-
funding ˉnanciranja� boljeJ suočavanja s potenci-
jalnim rizicima i zaďtite sudioniNa na croZdfundinJ 
platformama� pojedine zemlje uredile su zaNono-
davni oNvir za taj model ˉnanciranja. (uropsNa 
unija za sada nije donijela jedinstvena pravila za 
croZdfundinJ� no planira to učiniti NaNo bi smanjila 
moJuÉnost prijevare te rijeďila problem različitiK 
vrsta plaÉanja i nacionalniK oJraničenja.
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