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ažeta
Crowdfunding je alternativni način nanciranja proje ata od oje  se novčani prilozi  najče e vrlo male 
vrijednosti  pri upljaju od veli o  broja ljudi putem online platformi a o bi se dala potpora ne oj poduzet-
nič oj ideji. Crowdfunding nanciranje obavlja se putem investicijs i  platformi ili platformi bazirani  na 
na radi i donaciji. dabir platforme odražava intrinzične odnosno e strinzične motive sudioni a. z lavne 
aspe te trži ta cro dfundin a  u ovom radu analizirani su potencijalni izazovi i rizici s ojima se suočavaju 
sudionici na cro dfundin  platformama. a o bi i  se za titilo od ti  rizi a  ista nuta je važnost valitetno  
za onodavno  o vira.

 
Ključne riječi: cro dfundin  nanciranje  motivi  rizici  re ulativa

JEL klasifikacija:  2  2  2

bstract
ro dfundin  is an alternative source of nancin  b  ic  a lar e number of people use online 

platforms to ma e small contributions to a cause. ro dfundin  can ta e place eit er t rou  invest-
ment-based platforms  or t rou  re ard-based and donation-based platforms. e c oice of platform 
b  a supporter of a campai n re ects t eir motive for participatin  in cro dfundin  nancin . artic-
ipation can be eit er intrinsicall  driven  en t e supporter re uires no monetar  compensaton  but 
enjo s elpin  ot ers  or e trinsicall  driven  en t e supporter e pects potential nancial returns. 
n addition to t e main aspects of t e cro dfundin  mar et  t is paper aims to anal ze t e potential 

c allen es and ris s faced b  t e cro d.  i - ualit  re ulator  environment ould elp miti ate 
t ese ris s.
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1. vod
Crowdfunding je alternativni način nanciranja 
proje ata od oje  se novčani prilozi  najče e vrlo 
male vrijednosti  s upljaju od veli o  broja ljudi pu-
tem online platformi a o bi se dala potpora ne oj 
poduzetnič oj ideji. 

lobalna cro dfundin  industrija bilježi viso e 

stope rasta u posljednji  ne oli o odina. rema 
podacima assolutiona 2015.  u 201 . odini 
pri upljeno je 1 2 milijarde dolara  to predstav-
lja porast od 1  posto u odnosu na 201 . odinu. 
rocjena rasta industrije za 2015. odinu predvi a 

daljnje udvostručavanje. lobalni rast industrije 
ponajvi e je posljedica snažni  stopa rasta na azij-
s om trži tu 20  na ojem je pri upljeno  
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milijarde dolara. Najve e je trži te jeverna me-
ri a  milijardi dolara  do  se uropa s 2  
milijarde dolara nalazi na tre em mjestu prema 
u upnom iznosu pri upljeni  sredstava.

rema trenutačno dostupnim podacima u svijetu 
postoji 1250 a tivni  cro dfundin  platformi. Na-
mjena pri upljeni  sredstava i dalje je dominantno 
u se toru poduzetni tva  milijardi  ili 1  

 a slijede socijalno an ažirani proje ti 0  mili-
jardi  lmovi i umjetnost 1  milijarde  
ne retnine 1 01 milijarda  te lazba  mi-
lijuna . 

aj relativno nov i e stremno rastu i nancijs i 
fenomen privlači sve vi e pozornosti u stručnoj 
javnosti  ali postaje i sve če a tema istraživanja 
u a adems im ru ovima. natoč nemaloj pozor-
nosti investitora  re ulatora i ostale zainteresirane 
javnosti  e onomi a cro dfundin a nije posve ra-
zja njena te je jo  uvije  mno o otvoreni  pitanja 
oja za tijevaju od ovaraju i od ovor a o bi se 

pridonijelo za titi investitora dono enjem valitet-
no  re ulatorno  o vira. 

Crowdfunding platforme inicijalno su se počele 
razvijati ao donacijs e platforme ili platforme 
temeljene na na radi  dje pojedinac za učinjeno 
ula anje zauzvrat ne oče uje ni ta ili oče uje ne u 
manju na radu  najče e u obli u proizvoda do  on 
jo  nije dostupan irim masama. revladava pretpo-
stav a da su po rovitelji ti  cro dfundin  ampa-
nja pojedinci oji imaju intrinzičnu potrebu pridoni-
jeti razvoju ne e ideje ili svoje zajednice. azvojem 
vlasnič i  cro dfundin  platformi i platformi te-
meljeni  na zajmovima oji nude nancijs i poticaj 
investitoru postaje manje jasna ulo a nancijs i  
i ne nancijs i  poticaja u motiviranju investitora 
da sudjeluju u ampanji  osobito sada ada sve ve i 
broj platformi izrasta u ibride oji nude obje opcije 
potencijalnim investitorima. 

a o se re ulatorni o viri znatno razli uju me u 
zemljama a veli  broj nji  jo  nije ni pristupio re u-
laciji to  fenomena brz rast te industrije i sve ve i 
broj sudioni a na cro dfundin  platformama pri-
donio je i sve ve oj pozornosti re ulatora  osobito 
ad je riječ o vlasnič im ula anjima i reditiranju 

putem online platformi. vo enjem  cta u 
-u  vlasnič e platforme postale su za ons e 

alternative fondovima rizično  apitala u nancira-
nju rani  faza razvoja poduze a. reditne platforme 

ta o er su postale popularna alternativa za mala 
poduze a ojima je zbo  problema asimetričnosti 
informacija te o do i do ban ovni  redita  
201 . . a o je otovo nemo u e predvidjeti smjer 
budu e  razvoja to a zasad alternativno  načina 

nanciranja i znati predstavlja li cro dfundin  
ozbiljnu prijetnju tradicionalnim analima jasno 
je da poduze a i pojedinci imaju pristup potenci-
jalno o romnim oličinama apitala pri upljenim u 
obli u mali  pojedinačni  uplata milijuna ula ača 
s bilo oje  mjesta u svijetu. 

ilj je ovo  rada analizirati lavne aspe te trži-
ta cro dfundin a te sistematizirati postoje u 

literaturu o tom fenomenu.  dru om dijelu rada 
predstavljeni su modeli nanciranja putem cro d-
funding platformi. otivi sudioni a u cro dfundin  

nanciranju analiziraju se u tre em a izazovi i rizici 
na oje sudionici nailaze u četvrtom dijelu rada. eti 
dio donosi rata  pre led re ulatorno  o ruženja. 

 estom dijelu izneseni su trendovi u rvats oj  a 
sedmi donosi za ljuča . 

2. odeli nanciranja putem cro d-
fundinga
inanciranje putem cro dfundin a može se pro-

vesti na ne oli o načina. azli uju se dva osnovna 
modela nanciranja  1  nanciranje putem investi-
cijs i  platformi te 2  nanciranje putem platfor-
mi bazirani  na na radi i donaciji.  o viru prvo  
modela nanciranja investitori imaju monetarne 
oristi od ula anja u cro dfundin  ampanje  a 

razli uju se platforme bazirane na vlasnič om ula-
anju  dužnič om ula anju te platforme bazirane 

na autors im pravima. ru i model nanciranja ne 
nudi ula ačima monetarnu orist od ula anja  ula-

ači sudjeluju u ampanji a o bi dobili proizvod ili 
dali potporu ne oj ideji  a najče e je riječ o ombi-
naciji navedeno .

očet e cro dfundin a obilježile su platforme 
bazirane na donacijama a slijedile su i  platforme 
bazirane na zajmovima i na radama. tada je broj 
platformi bazirani  na zajmovima i na radama 
znatno porastao. a o je u 201 . odini od 1 2 
mlrd.  pri upljeni  putem cro dfundin  plat-
formi 11 0  mlrd.  pri upljeno putem platformi 
bazirani  na zajmovima   u upno  iznosa  
do  je putem platformi bazirani  na na radama 
i donacijama pri upljeno 2  mlrd.  putem 
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vlasnič i  platformi 1 1 mlrd.  putem ibrid-
ni  modela  milijuna  te putem platformi 
bazirani  na autors im pravima 2  milijuna  

assolution  2015. . natoč relativno malom 
udjelu nancijs i  sredstava pri upljeni  putem 
vlasnič i  platformi  važno je napomenuti da upra-
vo taj model bilježi najve a pri upljena prosječna 
sredstva po ampanji. rosječna veličina ampanje 
na vlasnič im platformama bila je u 2012. odini 
o o 1 0.000  u odnosu na prosječnu veličinu 
ampanje od 1 00  na donacijs im platforma-

ma assolution  201 . .

e ina cro dfundin  platformi počiva prili om 
pri upljanja sredstava na tzv. sve-ili-ni ta  modelu 
en l. t res old-pled e model . aj model podrazu-

mijeva o raničeno vrijeme za pri upljanje sredsta-
va potrebni  za nanciranje proje ta npr. ne oli o 
tjedana ili mjeseci . ože se odrediti san iznos 
ili raspon unutar oje  se ampanja smatra uspje -
nom. o na on prote a predvi eno  vremena tra-
ženi iznos sredstava nije pri upljen  odnosno nije 
dose nuta donja ranica nancijs o  raspona  plat-
forma vra a novac investitorima. o je minimum 
sredstava pri upljen  ona se transferiraju vlasnici-
ma proje ta. odel sve ili ni ta  primjenjuje se ao 
mjera si urnosti da bi se spriječio to  novca prema 
proje tima za oje ne postoji dovoljna nancijs a 
potpora uropean ommission  2015. .

2.1. lasnič e platforme en l. e uit -based 
cro dfundin

ri upljanje sredstava putem vlasnič i  platformi 
način je nanciranja od oje  vlasnici proje ta 
predstavljaju proje t javnosti putem online plat-
formi  a zainteresirani investitori ulažu u proje t u 
zamjenu za vlasnič i udio u proje tu. oduzetnici 
traže nanciranje najče e u vrlo ranoj fazi razvoja 
poduzetnič e ideje  ta o da se vlasnič o cro dfun-
ding investiranje može promatrati ao supstitut 
ostalim oblicima nanciranja startupova primjeri-
ce  poslovnim an elima fondovima rizično  apita-
la i slično . rinos na investiciju ostvaruje se ponaj-
prije prodajom udjela za cijenu ve u od početno  
ula anja.  obzirom na nepostojanje se undarno  
trži ta za vlasnič a cro dfundin  ula anja  investi-
tor e za ostvarenje svoje apitalne dobiti najče e 
morati priče ati do trenut a ada startup postane 
cilj za preuzimanje od strane ve e ompanije ili 

ada menadžment počne ot upljivati udjele inve-
stitora ili startup procesom inicijalne javne ponude 
počne samostalno otirati na burzi. a o je prinos 
ostvaren putem apitalne dobiti najče i  ne e 
ompanije mo u odlučiti ispla ivati dividendu u 

slučaju da je pot vat pro tabilan  ali menadžment 
ne oče uje znatne stope rasta u budu nosti.   

nvestitori ulažu u vlasnič e udjele na temelju ocje-
ne rizi a proje ta i procjene oče ivani  rezultata 
proje ta. izici vlasnič o  cro dfundin  ula anja 
su mno obrojni  posebice ada je riječ o ula anju u 
startup. Ne i su od rizi a oje treba razmotriti prili-
om vlasnič o  ula anja da pot vat ne e ostvariti 

rast dovoljan za ostvarenje oče ivano  prinosa  da 
pot vat ne e biti li vidan te da e sredstva investi-
tora biti duže vezana u proje tu rizi  od li vidnos-
ti  rizi  od dilutiranja razvodnjavanja  vlasnič e 
stru ture oji se pojavljuje u slučaju novi  rundi 
pri upljanja sredstava. 

 s lopu vlasnič i  platformi postoji ne oli o ra-
zličiti  me anizama oji su nastali u lavnom a o 
bi omo u ili prila odbu različitim re ulatornim 
odredbama u pojedinim zemljama članicama -a 

uropean ommission  201 . .  tom smislu razli-
uju se  

• model podjele pri oda pro ta  omo u uje 
investitoru sudjelovanje u pri odima ili pro -
tu startupa ili proje ta s unaprijed odre enim 
udjelom. aj je odnos u ovorni te nema realno  
vlasni tva nad ompanijom proje tom

• model s ovla teni om  tre a osoba ima pravo 
vlasni tva u ime cro dfundin  investitora oji 
je stvarni vlasni . vla teni  djeluje ispred svi  
cro dfundin  investitora prema vlasni u pro-
je ta ili ompanije oja traži nanciranje

• izravno vlasni tvo  investitori posjeduju dioni-
ce proje ta ompanije u oju su uložili. lasač-
a prava povezana s dionicama razli uju se od 

platforme do platforme

• model participacije  investitor ulazi u u ovor-
ni odnos s tre om osobom oja onda investira u 
ime svi  cro dfundin  investitora u ampanji. 
ravo vlasni tva potpuno pripada tre oj osobi  
ao i sva lasač a prava povezana s vlasni -

tvom

• onvertibilne obveznice  investitor je inicijal-
no vlasni  dužnič o  instrumenta  obveznice 
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oja se može pretvoriti u dionicu prema una-
prijed do ovorenoj stopi onverzije u trenut u 
nove runde nanciranja ili izlas a na burzu. 
Najve a je prednost to  instrumenta to se 
valuacija ompanije od a a za asniju fazu 
razvoja  to je posebice po odno za ompanije 
s veli im potencijalom ali neizvjesnom budu -
nosti.

rimjeri vlasnič i  platformi jesu britans a platfor-
ma ro dcube  američ a platforma ro dfunder te 
francus a platforma mart n els. ro dcube iz-
vje tava da je do raja studeno a 2015. odine pu-
tem te platforme pri upljeno vi e od 120 milijuna 
funti u 5 uspje ni  ampanja  u čemu je sudjelo-
valo o o 2  tisu e investitora. ao najpopularniji 
se tori za ula anje po azali su se te nolo ija  ra-
na i pi e  profesionalne i poslovne uslu e  internet 
i maloprodaja. rosječna visina ulo a iznosila je 
1 1 funtu. topa uspje nosti u 201 . odini bila 
je 52  ro dcube  2015. . ro dfunder je manja 
platforma oja je do raja studeno a 2015. pri upi-
la 20 milijuna dolara privu av i vi e od 121 tisu u 
investitora.

2.2. latforme bazirane na zajmovima en l. 
cro dlendin

od platformi bazirani  na zajmovima investitori 
daju zajam osobi en l. peer-to-peer lendin  ili po-
duze u  a zauzvrat dobivaju odre enu amatu a o 
se proje t po aže uspje nim. lavna je prednost 
to  modela za s upljače sredstava to to investitori 
ne sudjeluju u vlasnič oj lavnici te sto a izostaje 
učina  dilutiranja vlasnič e lavnice za startup di-
oničare. rinos je u tom modelu do ovoren unapri-
jed pri čemu investitori dobivaju povrat lavnice i 
pripadaju u amatu u mjesečnim isplatama tije om 
razdoblja otplate zajma. 

omercijalne ban e pone ad o lijevaju pozajmlji-
vati malim i srednjim poduze ima. maju i na umu 
asimetričnost informacija  poduzetnici prili om 
traženja redita nužno imaju vi e informacija o 
rizičnosti proje ta. bo  nedostat a informacija i 
viso i  tro ova analize  a o ne bi donijele rivu 
odlu u i odobrile redit proje tu oji je pretjerano 
rizičan  nerijet o se do odi da ban e odbiju i do-
bre i pro tabilne proje te jer nemaju informacije 
o reditnom rizi u poduzetni a  po otovo u počet-
nom stadiju životno  ci lusa poduze a. od cro d-

lendin a reditni rizi  ne preuzima samo jedna 
reditna institucija ban a  ne o je on raspr en na 

veli  broj investitora oji svojevoljno odlučuju oji 
e proje t ampanju  nancirati  uzimaju i u obzir 

svoju razinu tolerancije rizi a te ostale čimbeni e 
ao to su u ljučenost u zajednicu  preferirane in-

dustrije  za tita o oli a i sl.  201 . . roblem 
asimetričnosti informacija time nije zaobi en  ali 
cro dfundin  platforme zaobilaze a ta o to rizi  
razbiju na manje dijelove i razdijele a ta o na po-
tencijalno vrlo veli  broj investitora  dje taj rizi  
biva dilutiran.

rimjeri platformi temeljeni  na zajmu jesu američ-
i endin  lub  rosper.com iva  opa.

endin  lub je najve a peer-to-peer p2p  platfor-
ma u -u  osnovana 200 . odine. eličina plat-
forme pove avala se tije om posljednji  ne oli o 

odina po stopi do iznad 100  odi nje. utem te 
platforme pozajmljeno je vi e od pet milijardi  
pri čemu se investitorima pla a vi e od 00 miliju-
na  u amatama. 

rosper.com prva je peer-to-peer p2p  platforma 
osnovana u -u 200 . odine. latforma ima dva 
milijuna članova  a putem nje je pozajmljeno vi e 
od pet milijardi dolara. rosper omo u uje pozaj-
mljivanje oje je nancijs i i socijalno na ra eno. 
ražitelji zajma traže izme u dvije i 5 tisu a dola-

ra  a individualni investitori pozajmljuju 25 dolara u 
zajam po svojem izboru. rosper servisira zajam u 
ime zajmoprimatelja i zajmodavatelja. vr e zajmo-
va različite su  ta o da ampanje u ljučuju zajmove-
za onsolidaciju du a i osloba anje od obveza po 
reditnim articama zajmove za preure enje doma 

osobne zajmove za poslovnu upotrebu za po reta-
nje vlastito  posla ili ula anje u rast  zajmove za 
upnju automobila  broda  zajmove za premo i-

vanje  zajmove za nanciranje vjenčanja  zajmove 
za nanciranje putovanja odmora  zajmove za po-
rivanje medicins i  tro ova  pla anje porezni  

obveza i slično rosper 2015. . visno o reditnoj 
sposobnosti i svrsi uzimanja zajma amatne stope 
na zajam re u se izme u 5   i   odi nje.

opa je najstarija i najve a platforma za peer-to-
peer reditiranje u eli oj ritaniji  osnovana 2005. 

odine. d njezina osnut a pozajmljeno je 1 1  
milijardi funti putem 150.000 zajmoprimatelja  a u 
ampanjama je sudjelovalo vi e od .000 investi-

tora. Na svojoj internets oj stranici o la avaju a o 
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nude redite uz nis e amatne stope bez na nada 
za prijevremenu otplatu redita. osuditi se može 
iznos od jedne do 25 tisu a funti na razdoblje do 
pet odina. amatna stopa odre uje se prema re-
ditnoj sposobnosti zajmoprimatelja. nvestitorima 
se nudi da ulože svoja nancijs a sredstva u zajmo-
ve od dvije-tri odine uz amatnu stopu od   
ili u zajmove ročnosti četiri-pet odina uz amatnu 
stopu od 5 .

 eli oj ritaniji djeluje i platforma iva  a dva su 
primjera iz rancus e  pear i ab loan. 

2. . latforme bazirane na na radama
 tipu platformi baziranima na na radama inve-

stitori u zamjenu za uloženi novac dobivaju ne u 
na radu  najče e prototip proizvoda prije ne o 
to je predstavljen iroj javnosti. ru im riječima 

investitori su zapravo pret upci  proizvoda čiji 
razvoj podupiru  to smanjuje rizi  od ubita a za 
inicijatora ampanje.  obzirom na neizvjesnost o o 
to a o e li proizvod zadovoljiti u us investitora 
podupiratelja ampanje  nanciranje tim putem 

svojevrsni je indi ator budu e potražnje ossi  
201 .  ali i potencijala za budu e nanciranje ne-
im dru im tradicionalnijim  analima nanciranja 
ban ovni rediti  fondovi rizično  apitala i slično . 
a razli u od investiranja putem vlasnič i  platfor-

mi i oni  temeljeni  na zajmovima dje investitori 
oče uju nancijs e prinose na uloženi novac  od 
platformi bazirani  na na radama investitori do-
bivaju opipljive  ali ne nancijs e oristi u zamjenu 
za svoj ulo  uppus am  i a us  2015. . pravo 
je ta opipljiva na rada motivacija ve ini investito-
ra za sudjelovanje u ampanjama putem to  tipa 
platformi. 

Najvažnije platforme temeljene na na radama jesu 
ic starter ndie o o i oc et ub. ic starter je 

američ a platforma osnovana 200 . odine s ciljem 
nanciranja proje ata ao to su početnič i lmovi 

i lazba  drama stripovi  videoi re  te nolo ija  ra-
na  moda i dizajn  foto ra ja  izdava tvo. la ači u 

ic starter proje te nanciraju u zamjenu za opi-
pljivo dobro ao recimo zavr ni proizvod  za valni-
ce  majice  večeru s inicijatorom ampanje i sl. o 
sredine prosinca 2015. odine putem ic startera 
je nancirano .  ampanja od u upno 2  
tisu e po renuti  to podrazumijeva stopu uspje -
nosti od 5 . upno je uspje no uloženo 1 5 

milijardi dolara  a platforma je zabilježila vi e od 10  
milijuna podupiratelja ic starter 2015. .

ndie o o platforma osnovana je 200 . odine u 
an ranciscu  u -u  a o bi omo u ila pri u-

pljanje sredstava za nanciranje startup ideja  do-
brotvorni  ampanja u zamjenu za dar. ndie o o 
platforma ne napla uje prijavu  reiranje ampanje 
ni doprinos ampanji  a u slučaju uspje a ampanje  
napla uje na nadu od 5  na visinu pri upljeni  
sredstava.  201 . odini po renut je ndie o o 
ife za pri upljanje sredstava za nanciranje itni  

slučajeva  tro ova liječenja  proslava  vjenčanja i 
dru i  osobni  do a aja. ndie o o platforma ne 
napla uje na nadu za upotrebu platforme odnosno 
sudjelovanje u ampanji ndie o o 2015. .

2. . latforme bazirane na donacijama 
lo a je donacijs i  platformi potpora umjetnič im 

i umanitarnim ampanjama. onacijs e platforme 
počivaju na dobrovoljnim prilozima pri upljanim za 
ne o javno dobro  pri čemu davatelji sredstava  osim 
priznanja dru tva  ne oče uju ni a ve nancijs e ni 
ne nancijs e na rade za svoj doprinos elle am-
me i suradnici  2015. . spje  donacijs i  platformi 
umno ome ovisi o tome u ojoj se mjeri po lapaju 
u usi i preferencije donatora i tražitelja sredstava. 

onacijs e platforme mo u biti vrlo po odne za 
pri upljanje nancijs i  sredstava za nepro tne 
or anizacije i nevladine udru e. e utim unatoč 
svojoj e sibilnosti od nanciranja i učin ovitosti 
u predstavljanju ciljeva ampanje  donacijs e plat-
forme jo  su uvije  fun cijs i dale o od navedeni  
or anizacija  ponajprije zbo  nedostat a blis i  
veza s institucionalnim partnerima te nedostat a 
nadzora i revizije.

Najpoznatije donacijs e platforme jesu o un-
d e  ro drise i iven ain. o und e  platforma 
omo u uje pri upljanje donacija za sebe  prijatelja 
ili člana obitelji. Nema vremens o  o raničenja 
ampanje i sav pri upljeni novac odlazi inicijatoru 
ampanje. ampanje se odnose na po rivanje me-

dicins i  tro ova  tro ova obrazovanja  pro rame 
volontiranja i slično. va a primljena donacija uma-
njuje se za 5  na nade ojom o und e po riva 
operativne tro ove. a o er o und e omo u u-
je pri upljanje prilo a u dobrotvorne svr e ofun-
dme 2015.
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. otivi sudioni a u cro dfundin  
nanciranju 
.1. otivi inicijatora ampanje
dlu a reatora ampanje da potrebna sredstva 

pri upi putem cro dfundin  platformi te pritom 
zaobi e tradicionalne anale nanciranja proizlazi 
iz vi e različiti  motiva opisani  u nastav u. 

reatori ampanja motivirani su za sudjelovanje u 
cro dfundin  nanciranju a o bi zadržali ontrolu 
nad svojim proje tom umjesto da je prepuste inve-
stitorima erber i ui  201 .  ra al i suradnici  
201 . . od tradicionalni  anala rano  nanciranja 
poslovni an eli  fondovi rizično  apitala i slično  

investitori u zamjenu za nanciranje dobivaju udio 
u vlasnič oj lavnici te imaju mo  suodlučivanja o 
budu nosti proje ta.  dru e strane  pri upljanjem 
sredstava putem cro dfundin  platformi oje poči-
vaju na na radama i zajmovima vlasnici proje ta i 
ujedno inicijatori ampanje mo u izbje i dilutiranje 
vlasnič e lavnice u ranim stadijima životno  ci lu-
sa proje ta  s obzirom na različitu prirodu na rade 
investitorima. aj je motiv posebno relevantan za 
inicijatore ampanja s viso o valitetnom inovaci-
jom ojima pri upljanje novca putem cro dfundin-
ga omo u uje daljnji razvoj proizvoda uz zadržava-
nje ontrole i obra anje etabliranim investitorima 
asnije ada im je pre ovarač a mo  ve a. 

ri upljanje sredstava putem cro dfundin  plat-
formi može smanjiti tro a  apitala ra al i su-
radnici  201 . . edan je od razlo a to to reatori 
ampanje mo u la e prona i najzainteresiranije 

investitore  bilo za ula anje u vlasnič u lavnicu ili 
za pret upnju  proizvoda. ronalaženje investitora 
obavlja se na lobalnoj razini putem online platfor-
mi za razli u od tradicionalni  anala nanciranja 
od oji  je pristup ranom nanciranju mno o vi e 
eo rafs i determiniran. ru i razlo  proizlazi iz 

mo u nosti ibridni  platformi da stru turiraju 
na radu ta o da zajedno ponude udio u vlasnič oj 

lavnici i ne i dru i obli  na rade npr. rani pristup 
proizvodu  o raničena izdanja proizvoda i slično  te 
time smanje tro a  apitala prodaju i  proizvod 
za oji je inače te o prona i trži te u ranoj fazi 

nanciranja putem tradicionalni  anala. re e  -
nanciranje putem cro dfundin  platformi enerira 
vi e informacija o interesu i percepciji investitora  
povratne informacije od potencijalni  orisni a i 

slično  to može pove ati interes ostali  potenci-
jalni  investitora te ta o smanjiti tro a  apitala 

ra al i suradnici  201 . .

sim s aspe ta utjecaja na smanjivanje tro a a-
pitala  informacije pri upljene putem cro dfundin  
platformi mo u se promatrati i u onte stu istraži-
vanja trži ta. elle amme i suradnici 201 .  te er-
ber i suradnici 2012.  smatraju da cro dfundin  
platforme mo u poslužiti za preliminarno istraži-
vanje trži ta. latforme temeljene na na radama 
ta o er pružaju novi anal prodaje za inovativna 
mala i srednja poduze a  ali i ao mar etin i alat 
a o bi se doprlo do potro ača  a o bi i  se infor-

miralo o proizvodu  a o bi se pove ala svjesnost 
potro ača  ali i ispitala nji ova spremnost da upe 
proizvod elle amme i suradnici  201 . . erber 
i ui 201 .  ističu da cro dfundin  za razli u od 
ostali  tradicionalni  mar etin i  anala omo u-
uje brz alternativni način za o la avanje proizvoda 

i stvaranje baze podupiratelja.  

ambert i c ienbac er 2010.  istražuju motive 
poduzetni a za nanciranje svoji  investicija pu-
tem cro dfundin a. straživanje je provedeno nad 
21 poduzetni om. ezultati istraživanja po azali 
su a o je za sve ispitani e veli  motiv bio pri u-
pljanje nancijs i  sredstava  a ao važni motivi 
po azali su se i privlačenje pozornosti javnosti te 
dobivanje povratne informacije o proizvodu uslu-
zi. no i ispitanici ombinirali su cro dfundin  s 
ostalim tradicionalnim izvorima nanciranja vla-
stita sredstva  posu ena sredstva od članova obi-
telji i prijatelja  poslovni  an ela  državne potpore . 
ambert i c ienbac er 2010.  ta o er su proveli 

analizu slučaja poduze a oje se oristilo cro d-
funding metodama te na temelju upitni a i inter-
vjua s vlasni om poduze a za ljučuju a o je  osim 
pri upljanja nancijs i  sredstava  snažan motiv za 
sudjelovanje u cro dfundin u bilo i umrežavanje s 
podupirateljima ampanje. 

z ve  navedene motive ao to su pri upljanje 
sredstava  želja za zadržavanjem ontrole  pove a-
nje svjesnosti potro ača te uspostavljanje i irenje 
socijalni  mreža  erber i ui 201 .  ističu dodatne 
motive ao to su potreba inicijatora ampanje za 
odobravanjem nji  i nji ova rada te učenje. a lju-
čuju da se vrlo često broj podupiratelja ampanje 
i iznos pri upljeni  sredstava doživljavaju ao 
vanti acija vrijednosti ne o  proje ta. avno 
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o rabrenje putem interneta i nancijs a potpora 
re e tiraju potporu ire s upine ljudi  to posljedič-
no pozitivno utječe na samopouzdanje reatora da 
dovr i proje t in i suradnici  2012. .  ne im slu-
čajevima potreba za osje ajem da a se podupire 
bila je ča  važnija reatoru ampanje ne o potreba 
da se pri upi odre eni novčani iznos. adržavanje 
ontrole povezano s cro dfundin  nanciranjem 

često primorava inicijatora ampanje na učenje 
i stjecanje vje tina u područjima izvan nje ova 
profesionalno  ru a. erber i ui 201 .  za lju-
čuju da su  ia o ispočet a nisu bili motivirani za 
učenje  inicijatori ampanja po azali spremnost za 
pobolj anje vje tina iz područja mar etin a  omu-
ni acija  menadžmenta  analize rizi a i nancijs o  
planiranja a o bi učin ovitije pri upljali sredstva 
u budu nosti. ažno je napomenuti da stavljanje 
proje ta na cro dfundin  platformu podrazumi-
jeva obra anje irem auditoriju te sto a taj vid -
nanciranja za tijeva i od ovaraju e predstavljanje 
vlastito  rada a o bi se privu ao to ve i broj po-
tencijalni  investitora. 

.2. otivi investitora
leeman i suradnici 200 .  ističu a o sudionici 

cro dfundin  ampanja imaju ili intrinzičnu po-
trebu za sudjelovanjem ili e strinzičnu motivaciju. 
ntrinzična motivacija odnosi se na osje aj užit a 

i zabave  do  je e strinzična motivacija uvjetovana 
na radama bilo monetarno  ili nemonetarno  a-
ra tera. ambert i c ienbac er 2010.  su eriraju 
da mno i proje ti oji su nancirani putem cro d-
funding platformi ne nude na radu investitorima 
ne o su nancirani donacijama te sto a intrinzični 
fa tori često imaju važnu  ulo u od odlu e o nan-
cijs oj potpori ne oj cro dfundin  ampanji. 

erber i ui 201 .  analiziraju pona anje investi-
tora oji ulažu u proje te na platformama teme-
ljenima na na radama te za ljučuju a o su lavni 
motivi za ula anje novca u cro dfundin  proje t 
želja za na radom želja da se pomo ne potreba da 
budu član zajednice te želja da podupru ne u ideju. 

toli o to želja za pobiranjem na rade predstavlja 
interes pojedinca da me u prvima dobije ne u e -
sternu na radu  bilo u obli u opipljivo  proizvoda  
priznanja ili is ustva  taj motiv može se smatrati 
e strinzičnim nancijs im motivom do  se ostali 
motivi smatraju intrinzičnima. otiv da se pomo-

ne dru ima re e tira želju za davanjem  dru ima 

s ciljem da se pomo ne onim reatorima s ojima 
investitori osje aju osobnu povezanost. sim podu-
piranja individualni  inicijatora ampanje  cro d-
funding omo u uje investitorima da se osje aju 
ao dio zajednice istomi ljeni a te da potpomo nu 

ne u ideju u s ladu sa svojim osobnim uvjerenjima. 

urtc  i suradnici 201 .  ispituju proces dono enja 
odlu a od potro ača u cro dfundin  o ruženju. 

ezultati studije po azuju da su prilozi podložni 
učin u istis ivanja  dje investitori doživljavaju 
smanjenje svoje mar inalne orisnosti od svoje 
uplate ada je ona od manje važnosti za primatelja  
to su erira da su cro dfundin  investitori primar-

no motivirani altruizmom. 

o slični  rezultata do li su i uppus am  i a us 
201 .  oji ističu a o mno i potencijalni investi-

tori ne daju doprinos proje tu oji je ve  pri upio 
dovoljno potpore jer pretpostavljaju da e ostali 
investitori omo u iti potrebno nanciranje. pa  
učina  difuzije od ovornosti smanjuje se a o se 
ampanja približava raju  a reatori podnose za-

vr ne molbe a o bi ampanja bila uspje na pa je 
ta o u zadnjim tjednima ampanje primjetan porast 
potpore investitora. o ta o er su erira intrinzičnu 
prirodu motiva investitora da sudjeluju u pojedinim 
ampanjama.

ola ova i lar sse 2015.  istražuju me anizme 
oji navode pojedince da sudjeluju i ulažu novac 

u proje te na online platformama te u ojoj mjeri 
nancijs i odnosno ne nancijs i motivi odre uju 

odlu u o ula anju. Nji ovo istraživanje provedeno 
je nad svim re istriranim investitorima na najve oj 
vlasnič oj platformi u Nizozems oj  mbidu.  
obzirom na to da platforma nudi ula anja u vlasnič-
u lavnicu  proje te oje nude na radu te ibridne 

modele nanciranja  investitori re istrirani na plat-
formi bili su izloženi svim navedenim modelima. a 
razli u od pret odni  rezultati ovo  istraživanja 
po azali su a o je vlasnič o ula anje  ao i ula-

anje u zamjenu za na radu  motivirano ponajprije 
nancijs im razlozima odnosno orisno u  a manje 

ne nancijs im razlozima oji iz leda i raju te  se-
undarnu ulo u u odluci o investiranju. o ot ri e 

važan je si nal reatorima ampanja  s obzirom na 
to da je za uspje nost ampanja očito potrebno 
ponuditi atra tivne na rade investitorima. utori 
ta o er ot rivaju da su ula ači na vlasnič im plat-
formama zainteresirani i za ula anje u zamjenu za 
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na radu proizvod proje ta u oji su vlasnič i ulo-
žili  to su erira da je oportuno za proje te imati 
dualnu strate iju za cro dfundin  platforme. a vu 
strate iju ve  je omo u io ro dcube  oji ula ači-
ma ne nudi samo udio u vlasnič oj lavnici ne o i 
ne e nenovčane dobiti.

a o je industrija cro dfundin a u rvats oj jo  
uvije  u povojima vrijedan doprinos predstavlja 
istraživanje Ni oline a ovljevi  o motivaciji za 
sudjelovanje rvats i  ra ana u cro dfundin  
ampanjama ro dfundin . r 2015. . a ovljevi  

je provela online an etno istraživanje a o bi ispi-
tala u ojoj se mjeri motivacije rvats i  potro ača 
razli uju u odnosu na do sada provedena istraživa-
nja o motivaciji u rupnom nanciranju. ezultati 
istraživanja po azuju da dobivanje opipljivo  proi-
zvoda ao rezultata ula anja u ne u ampanju ru-
pno  nanciranja ima pozitivan utjecaj na namjeru 

nanciranja i op enito se smatra lavnim razlo om 
u ljučivanja u ampanju. a    ispitani a na-
vodi inovativnost proje ta ao motiv ula anja  0 

 ispitani a motivira osobna orist  a 5   nji  
motivirano je zabavom. pa  ve ina ispitani a 1  

 navodi a o im je važnija motivacija poma a-
nje or anizatoru da proje t uspije ne o samo do-
bivanje na rade  a 55   ispitani a navodi a o 
im dobivanje materijalni  na rada nije presudno u 

nanciranju ampanje. i e od 0  ispitani a na-
vodi a o bi nanciralo proje t a o je on dobar za 
zajednicu. a ovljevi  potvr uje navode iz literature 
o utjecaju dru i  sudioni a na odlu u  erd be a-
vior. Naime 0  ispitani a navodi da oličina ve  
pri upljeni  informacija utječe na odlu u o ula a-
nju    nji  uzima u obzir mi ljenje dru i  a 5 

 nancirat e ne u ampanju a o je to ve  učinio 
veli  broj sudioni a.

. zazovi za sudioni e
natoč navedenim pozitivnim stranama cro dfun-

dinga  i sa stajali ta inicijatora ampanje i investi-
tora  taj vid nanciranja donosi i odre ene izazove 
za obje strane. 

.1. a tita intele tualno  vlasni tva inicija-
tora ampanje
a razli u od tradicionalni  modela nanciranja  
dje poduzetni  ot riva informacije o proje tu 

samo profesionalnim ula ačima od cro dfundin-

ga dolazi do ot rivanja inovativne ideje iroj jav-
nosti  u ljučuju i on urenciju  putem online plat-
formi  i to prije ne o to proizvod iza e na trži te 

ra al i suradnici  201 . . t rivanje inovativno  
proizvoda na taj način posebice je neprivlačno za 
poduzetni e čiji su proizvodi po odni za imitaciju. 

t rivanje previ e informacija iroj javnosti u ranoj 
fazi razvoja proizvoda nije rizično samo s aspe ta 
imitacije  ne o i s aspe ta u rožavanja mo u no-
sti za tite intele tualno  vlasni tva patentiranjem 

uran  2015.  i smanjivanja pre ovarač e pozicije s 
potencijalnim proizvo ačima i dobavljačima.

.2. portunitetni tro a  
dlu a poduzetni a da novac za svoj poduzetnič i 

pot vat pribavi od iro i  masa putem cro dfun-
ding platformi  a ne od profesionalni  investitora 
ima oportunitetni tro a  izostan a ne nancijs i  
pozitivni  učina a oji postoje u slučaju nancira-
nja od strane poslovni  an ela i fondova rizično  
apitala. i tradicionalni modeli nancirana star-

tupa donose osim apitala i dodatnu vrijednost 
poduzetni u u obli u industrijs e e spertize  moni-
torin a  irenja profesionalne mreže i statusa su  
200 .  to nije slučaj ada se pot vat nancira 
putem cro dfundin  platformi.

. . pravljanje odnosima s investitorima 
 obzirom na to da se putem cro dfundin  platfor-

mi novac pri uplja od mno o investitora čiji su indi-
vidualni doprinosi relativno maleni  upravljanje od-
nosima s investitorima može biti za tjevna zada a 
oja oduzima vrijeme za daljnje razvijanje proje ta. 

. . izi  od neuspje a ampanje
o se poduzetni  odluči za model nanciranja 

sve-ili-ni ta  te ciljni iznos novca nije pri upljen 
do iste a ampanje  ostaje prazni  ru u unatoč 
veli om trudu i vremenu potro enom za stvaranje 
i o la avanje ampanje te omuniciranje s investi-
torima.

.5. dabir platforme
latforme se me usobno razli uju po načinu djelo-

vanja  na nadama oje obračunavaju  tipu potpore 
orisnicima atra tivnosti za pojedine vrste ampa-

nja i mi su  ula ača oje privlače o la enim am-
panjama. uran 2015.  upozorava a o dopu tanje 
nevje tim ula ačima sudjelovanje u ampanjama s 
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tzv. lupim novcem  en l. dumb mone  te mno -
tvo disperzirani  mali  ula ača može udaljiti  
potencijalne profesionalne investitore oji bi bili 
spremni omo u iti daljnje nanciranje u budu -
nosti. dabir platforme može umno ome utjecati 
na uspje nost ampanje  stru turu i so sticiranost 
ula ača te na u upni iznos pri upljeni  sredstava.

. . udu e nanciranje
Crowdfunding platforme mo u izrazito pridonijeti 
prepoznatljivosti proje ta u javnosti  no s dru e 
strane pridonose veli oj izloženosti proje ta u for-
mativnoj i sto a ranjivoj fazi uran  2015. . odu-
zetnič i pot vati oji se nanciraju putem cro d-
funding platforma u lavnom su premali za izlaza  
na dionič o trži te u inicijalnoj javnoj ponudi te su 
mo u nosti budu e  nanciranja znatno o raniče-
ne ornuf i c ienbac er 201 . .

. . zloženost ula ača rizicima 
la ači oji sudjeluju u cro dfundin  ampanjama 

izloženi su raznim rizicima me u ojima se izdvaja-
ju rizi  proje ta  rizi  od prevare  isporu e  dilutira-
nja vlasni tva i rizi  od li vidnosti.

cjena rizičnosti startup proje ta inače je vrlo teža  
zadata  i ada a rade profesionalni investitori  s 
obzirom na to da se ta ve vrste proje ata vi e osla-
njaju na ljuds i apital  a manje na snu imovinu 
u eneriranju budu i  novčani  to ova. od cro d-
fundin  proje ata  dje veli  broj ula ača ulaže 
relativno malen iznos  te o je za oče ivati snažnu 
motivaciju investitora da se provede valitetna due 
dilli ence analiza. zrada ta ve analize podrazumi-
jeva od ovaraju a znanja i vje tine  usto je s upa i 
vremens i za tjevna  a individualna orist relativno 
je malena.  nedostat u valitetne ocjene rizič-
nosti  nastalom i zbo  asimetričnosti informacija  
investitori mo u postati preoptimistični u po ledu 
oče ivani  stopa povrata  to dovodi do rivi  inve-
sticijs i  odlu a.

reveli a optimističnost i nevje tost investitora ne 
dovodi samo do rivi  investicijs i  odlu a ne o 
oni mo u postati obje tima prevare reatora lažni  
ampanja. 

osada nja is ustva po azuju da investitori u pra-
vilu vrlo optimistično percipiraju sposobnost rea-
tora ampanje da provede u stvarnost obe anje iz 
ampanje. e utim često se do a a da reatori 

ampanje imaju dobre ideje  ali malo is ustva u 
stvaranju i proizvodnji proizvoda te lo istič im i or-

anizacijs im poslovima. roje ti čije su ampanje 
na cro dfundin  platformama bile uspje ne često 
asne s obe anom isporu om proizvoda  imaju pro-

blema u zadovoljavanju potražnje za proizvodom a 
pone ad uop e ni ne do e do isporu e.

azvodnjavanje vlasni tva do a a se a o ompa-
nija izda nove dionice  a postoje i dioničari ne su-
djeluju u novom izdanju. od tradicionalni  metoda 

nanciranja poslovni an eli i fondovi rizično  api-
tala često u ovore stav u oja i  titi od dilutiranja 
nji ova vlasni tva. a o er investitori na vlasnič im 
platformama trebali bi biti svjesni različiti  lasa 
obični  dionica  oje posljedično rezultiraju i razli-
čitim pravima.

oduzetnič i pot vati oji se nanciraju putem 
cro dfundin  platformi u lavnom su premali za 
izlaza  na dionič o trži te putem inicijalne javne 
ponude te sto a s aspe ta investitora sadržavaju 
viso  rizi  od li vidnosti u slučaju da investitor po-
želi iza i iz proje ta i unovčiti svoj ulo  u ne om 
trenut u. 

5. e ulatorni o vir
tupanj re ulacije cro dfundin  nanciranja razli-
uje se znatno me u pojedinim zemljama. o  su 

ne e poodma le u ure ivanju za onodavno  o vi-
ra  u ne im zemljama jo  se ni ne raspravlja o tome. 

a o bi se is oristio potencijal podjele rizi a na 
veli  broj sudioni a oji cro dfundin  nudi te 
ola ao pristup apitalu  po otovo za startupove 
i mala poduze a ojima je te o do i do nje a 
onvencionalnim analima nanciranja  a pritom 

za titili neis usni ula ači  po otovo ad je riječ o 
vlasnič om ula anju ili reditiranju  potrebno je 
poraditi na za onodavnom o viru oji e smanjiti 
rizi  od solventnosti i li vidnosti za ula ače. rei-
ranje posebno  za onodavno  o vira trebalo bi se 
retati u smjeru snažnije  diferenciranja različiti  

tipova platformi i inzistiranja na transparentnosti 
i smanjenju zasad snažno prisutne asimetričnosti 
informacija te pronalaženju načina a o porezno 
tretirati cro dfundin  nanciranje. 

o potrebe za tite ula ača od ve ine rizi a spon-
tano dolazi na razini platformi oje u cilju za tite 
svoje reputacije uvode niz pravila o za titi interesa 
ula ača. latforme trenutačno posluju imaju i u 
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vidu postoje e za onodavstvo oje se tiče potro-
ač o  reditiranja  za titu potro ača  za one oji 

re uliraju upnju i prodaju vrijednosni  papira  
platni promet te za titu intele tualno  vlasni tva. 

 uobličavanju re ulatorno  o vira najdalje je od-
ma nuo  suočen sa slabim stopama e onom-
s o  rasta na on rize započete 200 . odine. o-
no enjem  cta en l. ump-start ur usiness 

tart-ups ct  2012. odine nastojalo se pota nuti 
poduzetnič e a tivnosti i ola ati pristup nancira-
nju a o bi se ubrzao e onoms i oporava  auf-
mann 201 . . ominantna motivacija za dono enje 
to  za ona bila je za tita investitora. a on za tije-
va speci ciranje minimalno  iznosa potrebno  za 
provedbu proje ta a o bi se spriječilo inicijatore 
ampanja da uzmu pri upljeni iznos apitala od in-

vestitora unatoč tome to taj iznos nije dovoljan da 
bi se proje t proveo u djelo. 

Nadalje   ct nalaže re istraciju od tijela 
ecurit  and c an e ommission  prili om 

izdavanja vrijednosnica  to je u lavnom s upa i za-
tjevna procedura. e istracija nije potrebna a o je 

cro dfundin  platforma temeljena na donacijama 
ili na radama te nema ni a ve ponude vrijednosni-
ca iroj javnosti azen  2012. . 

a razli u od pri upljanja nancijs i  sredstava u 
o viru obične inicijalne javne ponude  oja za tije-
va objavu niza podata a o izdavatelju vrijednosnica  
objavljivanje podata a u cro dfundin  ampanji 
manje je obu vatno no ipa  za tijeva izno enje 
imena i adrese izdavatelja  identitet menadžera 
ampanje  poslovni plan  nancijs e izvje taje  

stru turu nanciranja  iznos oji se namjerava pri-
upiti cro dfundin  ampanjom namjenu pri u-

pljeni  sredstava  cijenu vrijednosnice te ro  do o-
je  treba pri upiti željena sredstva  a a o se u upan 
traženi iznos sredstava ne pri upi u navedenom 
ro u  izdavatelj ne može povu i ni onaj iznos oji je 
pri upljen anma r 201 . .

znos ponude vrijednosnica o raničen je na 1 mi-
lijun . a o za on ne propisuje t o sve može 
ula ati putem cro dfundin  platforme potencijalni 
ula ači moraju položiti ispit nancijs e pismenosti.

o  je za onodavna re ulativa u -u poprilično 
napredovala  rascjep anost nancijs i  trži ta u 

uropi onemo u uje dono enje jedno  ta vo  je-
dinstveno  a ta na razini urops e unije. 

urops a omisija u svojoj je omuni aciji urop-
s om parlamentu rajem 2012. odine predložila 
niz mjera a o bi se osi urao la i pristup nan-
ciranju  posebice malim i srednjim  poduze ima iz 
industrijs o  se tora. edna s upina mjera odnosi 
se na potporu javno  se tora Novo pro ramiranje 

i e odi nje  nancijs o  o vira za 201 .  2020. 
te upotreba o ezijs i  i stru turni  fondova ojača-
na onceptom pametne specijalizacije  s ciljem po-
stizanja viso i  stopa rasta i stvaranjem novi  rad-
ni  mjesta  do  se dru a s upina mjera odnosi na 
ola avanje pristupa trži tu apitala oživljavanje 
trži ta se uritizacije redita malim i srednjim podu-
ze ima stvaranje povoljnije  o vira za poslovanje 
fondova rizično  apitala  dinamiziranje sustava 
privatno  plasmana  oji bi omo u io osi urava-

ju im dru tvima i mirovins im fondovima izravno 
ula anje apitala te dinamiziranje asset-based 

nanciranja   factorin a   leasin a  nanciranja od 
strane poslovni  an ela te peer-to-peer reditira-
nje . a o urops a omisija prepoznaje potrebu 
dinamiziranja peer-to-peer reditiranja  tj. cro d-
lendin  vidljivo je da nijedna s upina mjera ne u -
ljučuje e uit  cro dfundin  ao inovativni model 
oji bi mo ao pota nuti europs o poduzetni tvo. 
asno je a o dinamiziranje to  načina nanciranja 

za tijeva vrijeme i razvoj prudencijalni  o vira od 
strane re ulatora  no s obzirom na rastu i interes 
sudioni a na trži tu  sva a o bi a trebalo uzeti u 
obzir prili om redizajna nancijs o  sustava. u-
rops a omisija u lipnju 201 . odine osnovala je 

uropean ro dfundin  ta e older orum oji 
e joj pomo i u pri upljanju informacija i osmi lja-

vanju trenin a za poduzetni e te dono enju novi  
politi a i mjera s ciljem armoniziranja nacionalni  
re ulativa. romoviranje cro dfundin  mo u nosti 
te dete tiranje a o taj model nanciranja od o-
vara nancijs im sustavima -a lavna je zada a 
to  oruma a dono enje novo  re ulatorno  o vira 
zasad  čini se  nije u planu uesta i suradnici  2015. .

a o ne postoji jedinstvena re ulativa na razini 
urops e unije  pojedine zemlje prionule su same 

dono enju re ulatorno  o vira. talija je prva 
europs a zemlja oja je 201 . odine re ulirala 
ula anja putem vlasnič i  platformi. tartup po-
duze a oja žele pri upljati apital putem online 
vlasnič i  platformi moraju imati sjedi te u taliji i 
moraju potpadati pod ate oriju inovativni  podu-
ze a poduze a oja udovoljavaju nizu speci čni  
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za tjeva  u ljučuju i snažnu te nolo u osnovicu i 
važne investicije u istraživanje i razvoj . 

eli a ritanija re ulira nanciranje putem cro d-
funding platformi temeljeni  na zajmovima i 
vlasnič i  platformi od olovoza 201 . odine 

inancial onduct ut orit  2015. . ličnu vrstu 
re ulacije u 201 . uvele su i Njemač a  rancus a 
i panjols a.

. Crowdfunding u rvats oj
o  su pojedine zemlje urops e unije u ve oj ili 

manjoj mjeri re ulirale nanciranje putem cro d-
funding platformi  u rvats oj ne postoje posebni 
za ons i propisi oji bi zasebno re ulirali taj rastu i 
alternativni model nanciranja. 

 201 . odini osnovana je prva rvats a cro d-
funding platforma za nanciranje poduzetnič i  
infrastru turni  i dru tveno orisni  proje ata 
– roinvest.eu. latforma omo u uje pet modela 

nanciranja donacije  na rade  zajmove  vlasnič e 
udjele i udjele u dobiti . i modeli prila o eni su 
postoje oj rvats oj pravnoj re ulativi iz područja 
tr ovač i  dru tava  obvezni  odnosa  poreza na 
do oda  i dobit  platno  prometa i ostali  područja 
pa je ta o putem platforme mo u e darovati novac  
uplatiti novac u zamjenu za stvar ili uslu u s po-
če om u točno odre eno vrijeme pozajmiti novac 
u obli u bes amatno  ili amatno  investicijs o  
zajma na točno odre eno vrijeme uložiti novac u 
zamjenu za vlasnič i udio u dru tvu s o raničenom 
od ovorno u ili zadruzi te uložiti novac u zamje-
nu za udio u dobiti s lapanjem u ovora o tajnom 
dru tvu roinvest.eu  2015. . latforma potiče po-
vezivanje cro dfundin a i tradicionalni  načina 

nanciranja te predstavlja veli  doprinos pristupu 
apitalu za startup poduze a. oticanjem javne 

rasprave o cro dfundin u platforma pridonosi i 
irenju svijesti o toj vrsti nanciranja u rvats oj. 
latforma nudi i preporu e za onodavcu za ure e-

nje trži ta cro dfundin a u rvats oj. 

a sada ne postoje sveobu vatni valitetni poda-
ci o tome oli o je rvats i  ra ana sudjelovalo 
na svim cro dfundin  ampanjama ao investito-
ri podupiratelji  ili inicijatori ampanja te oja je 
stopa uspje nosti. ic starter je objavio podat e za 
201 . odinu iz oji  je vidljivo da je na toj plat-
formi u 201 . odini sudjelovalo 1 2 rvats i  
bac era oji su poduprli razne proje te s u upno 

1 . 00 američ i  dolara. rvats i investitori u 
prosje u su uložili o o 50 una za nanciranje 

ic starter proje ata  do  svjets i prosje  iznosi 
5 una po bac eru ic starter 2015. .

to a je posebno vrijedna inicijativa roinvest.eu 
platforme da po rene dfundin  re istar oji 
ima za cilj obu vatiti podat e nositelj proje ta  na-
ziv proje ta  s ra eni opis proje ta  zatražena svota 
novca  sa upljena svota novca  broj podupiratelja  
cro dfundin  platforma oja je upotrijebljena ili 
oja se namjerava upotrijebiti  datum počet a i za-

vr et a ampanje  o svim rvats im cro dfundin  
ampanjama po renutima ili u pripremi za po reta-

nje na raznim svjets im platformama.

natoč postojanju ne oli o stručni  blo ova i ra-
stu interesa rvats e javnosti za sudjelovanje na 
cro dfundin  platformama razina svijesti o tom 
obli u pri upljanja sredstava jo  je uvije  relativ-
no malena te ima mno o prostora za upoznavanje 
javnosti s mo u nostima nanciranja reiranjem 
cro dfundin  ampanje. osebice važno bilo bi po-
dizanje razine svijesti mali  poduzetni a o potenci-
jalima te industrije  s obzirom na to da su upravo oni 
podnijeli veli  teret rize. straživanje onoms o  
instituta u a rebu 201 .  po azalo je da su otežan 
pristup nancijs im sredstvima i s up apital lavni 
o raničavaju i čimbenici poduze ima od dono e-
nja investicijs i  odlu a. im problemom po lavito 
su po o ena mala poduze a i startupovi  ojima je 
svojstven ve i rizi  no oji s dru e strane svojom 
inovativno u i novim idejama stvaraju dinamično 

ospodars o o ruženje. udu i ospodars i rast 
umno ome e ovisiti o dostupnosti apitala za po-
trebne investicije u nove te nolo ije i opremu a o 
bi se pove ala razina on urentnosti te u tom on-
te stu ne treba zanemariti potencijal cro dfundin  
platformi putem oji  poduze a i pojedinci imaju 
pristup potencijalno o romnim oličinama apitala 
pri upljenim u obli u mali  pojedinačni  uplata 
milijuna ula ača s bilo oje  mjesta u svijetu.

. a ljuča
Crowdfunding je alternativni način nanciranja 
proje ata od oje  se novčani prilozi  najče e vrlo 
male vrijednosti  pri upljaju od veli o  broja ljudi 
putem online platformi a o bi se dala potpora 
ne oj poduzetnič oj ideji. iječ je o industriji oja 
u posljednji  ne oli o odina bilježi snažne stope 
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rasta. a o su počeci cro dfundin  platformi pove-
zani s intrinzičnom motivacijom sudioni a da pri-
donesu ne oj ideji ili razvoju nečije  proje ta oji 
im se osobno svi a  razvojem vlasnič i  cro dfun-
ding platformi i platforma bazirani  na zajmovima 
na važnosti dobivaju e strinzični motivi. rili om 
analize trži ni  me anizama važno je ista nuti 
pojavu odre eni  nesavr enosti oje se re e tiraju 
u si naliziranju i pona anju rda . sim izvanred-
ni  prili a za pristup apitalu malim i srednjim 
poduzetnicima cro dfundin  nanciranje donosi 

i mno o izazova i rizi a  i za inicijatora reatora  
ampanje i za investitore.  cilju poticanja cro d-

funding nanciranja  bolje  suočavanja s potenci-
jalnim rizicima i za tite sudioni a na cro dfundin  
platformama pojedine zemlje uredile su za ono-
davni o vir za taj model nanciranja. urops a 
unija za sada nije donijela jedinstvena pravila za 
cro dfundin  no planira to učiniti a o bi smanjila 
mo u nost prijevare te rije ila problem različiti  
vrsta pla anja i nacionalni  o raničenja.
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