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Sazetak

Svrha rada je utvrditi postoji li potencijal skupnog financiranja projekata malih
gospodarstvenika 1 u kojoj se mjeri skupno financiranje koristi u svijetu. U prvom dijelu rada
izloZzena su obiljezja malog gospodarstva 1 najvazniji izvori financiranja. Drugi i tre¢i dio
opisuju skupno financiranje i njegovu regulaciju. U cetvrtom dijelu izlozeni su i analizirani
podaci skupnog financiranja malih i srednjih poduze¢a na globalnoj razini i u Republici
Hrvatskoj. Metodologija koja je koriStena u radu ukljucuje induktivnu metodu, metodu

analize, deskripcije 1 komparacije.

Skupno financiranje Cine Cetiri temeljna modela prema kriteriju o¢ekivanja s osnove ulaganja:
skupno financiranje temeljeno na pozajmljivanju, skupno financiranje temeljeno na
vlasni¢ckim udjelima, skupno financiranje temeljeno na nagradama i skupno financiranje
temeljeno na donacijama. Mala i srednja poduzeca u svijetu za svoje financiranje najcesce
koriste model skupnog financiranja temeljen na pozajmljivanju. Na globalnoj razini skupno
financiranje malog i srednjeg poduzetnistva biljezi rast od 2015. do 2017. godine 1 u tom
razdoblju Kina dominira svjetskim trziStem. Nakon 2018. godine dolazi do snaznog pada
aktivnosti skupnog financiranja na kineskom trzistu, uzrokovanog boles¢u COVID-19, ali
prvenstveno postrozenom regulacijom, ¢iji se pad odrazio na ukupan volumen skupnog
financiranja u svijetu. Volumen ukupnog skupnog financiranja opada u 2018. 1 2019. godini, a
iako je u 2020. godini zabiljezen porast volumena, on je daleko ispod onog iz 2017. godine.
Izuzev kineskog trzista, ostale regije svijeta na svojim trziStima skupnog financiranja biljeze
rast aktivnosti i rast udjela skupnog financiranja u ukupnom financiranju malog gospodarstva.
Nakon pada aktivnosti na kineskom trzistu skupnog financiranja prvu poziciju u svijetu
preuzima trziSte SAD-a. Na hrvatskom trziStu skupnog financiranja u 2017. godini zabiljezen
je promet od 15 milijjuna kuna, a najviSe je projekata te godine financirano modelima
temeljenim na vlasnickim udjelima. Nakon 2017. godine trziSte skupnog financiranja u

Republici Hrvatskoj je u opadanju.

Kljuéne rijeci: malo i srednje gospodarstvo, financiranje malog i srednjeg gospodarstva,

skupno financiranje, regulacija skupnog financiranja.



Abstract

The purpose of this master thesis is to determine whether there is a potential for crowdfunding
small and medium-sized enterprises (SMEs) projects and to what extent crowdfunding is used
in the world. The first part of the paper exposes the characteristics of a small business and the
most important sources of funding. The second and third parts describe crowdfunding and its
regulation. In the forth part, the data on crowdfunding of small and medium enterprises at the
global level and in the Republic of Croatia are presented and analyzed. The methodology used

in the paper includes the inductive method, methods of analysis, description and comparison.

Crowdfunding consists of four basic models according to the investment expectation criterion:
crowdlending, crowdinvesting, crowdrewarding and crowddonating. For their financing small
and medium-sized enterprises in the world most often use crowdlending. At the global level,
crowdfunding of small and medium-sized enterprises recorded growth from 2015. to 2017., in
that period China dominated the world market. After 2018., there has been a sharp decline in
crowdfunding activities in the Chinese market, caused by COVID-19 disease, but primarily
by stricter regulation, the decline of which reflected on the total volume of crowdfunding
activities in the world. The volume of total crowdfunding is declining in 2018. and 2019., and
although the volume increased in 2020., it is far below that of 2017. With the exception of the
Chinese market, other regions of the world record an increase in activity and an increase in
the share of group financing in the total financing of small businesses. After the decline in
activity in the Chinese crowdfunding market, the US market takes the first position in the
world. In the Croatian market of crowdfunding in 2017, a turnover of HRK 15 million was
recorded, and most projects that year were financed by crowdinvesting models. After 2017,

the crowdfunding market in Croatia is declining.

Key words: small and medium-sized enterprises (SMEs), SMEs financing, crowdfunding,

crowdfunding regulation.
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1. UVOD

1.1. Predmet i cilj rada

Mikro, mala i srednja poduzeéa se smatraju nositeljima gospodarskog razvoja. Na podrucju
Europske unije ¢ine 98,8% (DZS, 2018.), a u SAD-u 99,9% (SBA's Office of Advocacy,
2020.) ukupnog broja poduzeca. Medutim, mala, a osobito startup poduzeca (mlada,
inovativna poduzeca osnovana s ciljem razvoja jedinstvenog proizvoda ili usluge, ili
rjeSavanja nedostataka postoje¢ih proizvoda (Bilandzi¢, 2019.)) susrecu se s poteskocama
prilikom financiranja. Jedan od moguc¢ih nacina koji bi, u odredenoj mjeri, mogao doprinijeti
rjeSavanju ovog problema je alternativni oblik financiranja skupno financiranje (engl.
crowdfunding). Ciljevi rada su iznijeti problematiku financiranja malog gospodarstva, uvesti
Citatelja u tematiku skupnog financiranja, dati pregled njegovih teorijskih modela, utvrditi
koliki je potencijal skupnog financiranja u financiranju projekata malih gospodarstvenika, te

napraviti analizu stanja skupnog financiranja u svijetu i u Republici Hrvatskoj.

1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Istrazivanje u radu temeljeno je na induktivnoj metodi te metodama analize, deskripcije i
komparacije, kojima se na temelju uvida u stru¢nu literaturu i najnovijih dostupnih podataka
kroz opazanje i analizu pojedinacnih ¢injenica, dolazi do opéeg zakljucka vezanog uz temu i
problematiku ovog rada. KoriSteni izvori u pisanju rada su knjige, stru¢ni €asopisi i ¢lanci te
zakonski okviri, pored toga koriStene su i informacije s internetskih stranica blogova, koji

obraduju tematiku skupnog financiranja, koje su procijenjene relevantnima.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od Sest dijela. U prvom dijelu izloZeni su predmet i cilj rada, izvori podataka i
metode prikupljanja podataka te sadrzaj i struktura rada. U drugom dijelu se opisuju obiljezja
1 navodi vaznost malog gospodarstva za ukupno gospodarstvo, te koji su najvazniji izvori
financiranja malog gospodarstva. Tre¢i dio izlaze skupno financiranje, popraceno stvarnim
primjerima obraduje pojam, modele i vrste skupnog financiranja, sudionike i njihove motive
sudjelovanja, te platforme i tijek kampanje skupnog financiranja. U cetvrtom dijelu rada

izloZen je razvoj regulatornog okvira crowdfunding-a w SAD-u 1 EU. U petom dijelu izloZeni



su 1 analizirani podaci skupnog financiranja malih 1 srednjih poduzeca na globalnoj razini i u

Republici Hrvatskoj. U Sestom dijelu iznesena su zaklju¢na razmatranja.



2. VAZNOST MALOG GOSPODARSTVA 1 1IZAZOVI U NJEGOVOM
FINANCIRANJU

2.1. Pojam i vaznost malog gospodarstva
2.1.1. Pojam malog gospodarstva

Postoje razli¢iti kriteriji za razvrstavanje poduze¢a na mala, srednja i velika te nije
jednostavno usporedivati ta poduzeca izmedu razliitih zemalja. Neki od kriterija za
promatranje i razvrstavanje poduzeca su: veli¢ina imovine, godi$nji prihod od prodaje, broj
zaposlenih, obujam ostvarene proizvodnje, razina tehnicke opremljenosti, obujam i karakter
proizvodnje 1 izvrSenih usluga, karakter upravljanja, vlasniStvo nad sredstvima za

proizvodnju, i sl. (Siropolis, 1995.).

Na podruc¢ju Europske unije postojale su velike razlike medu drzavama u definiranju malih 1
srednjih poduzeéa (MSP), pa je Europska komisija (EK) u svibnju 2003. Preporukom
2003/361/EZ preporucila drzavama clanicama, Europskoj investicijskoj banci, te Europskom
investicijskom fondu upotrebu jedinstvenih kriterija za definiranje MSP-a. Ti kriteriji su: broj
zaposlenih, godiSnji promet, ukupna godiSnja bilanca i neovisnost u poslovanju (kod
neovisnih poduzeca, partnerski udio jednog ili viSe poduzeca mora biti manji od 25%
ukupnog udjela poduzeca i obrnuto (Bobek, 2014.)). Prema Preporuci, poduzece je svaki
subjekt ukljucen u ekonomsku aktivnost, bez obzira na pravnu formu. Da bi se poduzece
moglo smatrati MSP-om, mora biti ispunjen kriterij broja zaposlenih te kriterij gornje granice
prometa ili kriterij ukupne veli¢ine bilance. Europska komisija prema veli€ini razlikuje tri
vrste MSP-a: mikro, mala i srednja poduzec¢a. Mikro poduze¢a su poduzeca s do 10
zaposlenih 1 godiSnjim prometom ili ukupnom godiSnjom bilancom do dva milijuna eura.
Mala poduzeca imaju do 50 zaposlenih i godiSnji promet ili ukupnu godis$nju bilancu do 10
milijuna eura, dok srednja poduzeca imaju do 250 zaposlenih i godis$nji promet do 50 milijuna
eura ili ukupnu godisnju bilancu do 43 milijuna eura (Europska komisija, 2020.). Kriteriji
razvrstavanja subjekata malog gospodarstva prema veli€ini na podruc¢ju Europske unije prema

Preporuci 2003/361/EZ prikazani su u Tablici 1.



Tablica 1. Kriteriji razvrstavanja subjekata malog gospodarstva prema veli¢ini na

podruéju Europske unije

Mikro subjekti Mali subjekti Srednji subjekti
Broj zaposlenih do 10 radnika do 50 radnika do 250 radnika
Ostvaren poslovni prihod do 2 mil. eura do 10 mil. eura do 50 mil. eura
Ukupna aktiva do 2 mil. eura do 10 mil. eura do 43 mil. eura

Izvor: Europska komisija (2020.) Vodic za korisnike o definiciji malih i srednjih poduzeéa |e-
publikacija], preuzeto 15. rujna 2020. S

https://ec.europa.cu/docsroom/documents/4292 1/attachments/1/translations/hr/renditions/nati

ve

U Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama ne postoji jasan kriterij razlikovanja malih i1 srednjih
poduzeca kako je to slu¢aj na podrucju EU-a. Uprava za mala poduzeca (engl. Small Business
Administration - SBA) definira kriterije za mala poduzeca prema njihovoj vlasnickoj strukturi,
broju zaposlenih, ostvarenom prihodu i industriji. Kriteriji odreduju gornje granice do kojih
poduzeca spadaju u mala i srednja poduzeca, a ovisno o industriji, ti kriteriji mogu biti vezani
uz prihod ili uz broj zaposlenih. Tako je u proizvodnji MSP poduzece s 500 ili manje
zaposlenih, dok poduzec¢a koja vade rudu bakra i nikla mogu imati do 1500 zaposlenih 1 jo§
uvijek mogu biti klasificirana kao MSP. Popis na kojem je jasno postavljena gornja granica za
prelazak iz MSP-a u velike poduzetnike objavljena je na mreznoj stranici SBA 1 javno je

dostupan (SBA's Office of the United States Trade representative, 2018.).

Kao i u SAD-u, i u Kini klasifikacija poduze¢a u MSP ovisi o industriji kojoj pripada.
Kineske propise o standardima za klasifikaciju malog i srednjeg poduzetnistva zajednicki su
proglasili Ministarstvo industrije i informacijske tehnologije, Drzavni zavod za statistiku,
Drzavno povjerenstvo za razvoj i reforme 1 Ministarstvo trgovine Kine u lipnju 2011. Propisi
dijele mala i srednja poduzeca (MSP) u tri kategorije: srednje, male 1 mikro. Ovisno o
industriji navedeni su kriteriji prema broju zaposlenih i/ili ostvarenim ukupnim prihodima.
Kod nekih je industrija kriterij samo broj zaposlenih, kod nekih ukupan prihod, a kod nekih su
relevantna oba kriterija. Za industrije koje nisu navedene u standardima za klasifikaciju malog
1 srednjeg poduzetnistva vrijedi kriterij broja zaposlenih pa su tako srednja poduzeca ona koja

imaju prosjecno godi$nje zaposlenih vise od 100, a manje od 300, mala su poduzeca s



prosjec¢nim brojem zaposlenih od 10 do 100, a mikro poduze¢a imaju manje od 10 zaposlenih

(China Briefing, 2011.).

Japan definira mala 1 srednja poduze¢a po industrijskim sektorima Osnovnim zakonom o
malom i srednjem poduzetnistvu (engl. Small and Medium-sized Enterprise Basic Act), prema
kojem je MSP poduzece koje ispunjava jedan od kriterija: iznos kapitala ili broj zaposlenih.
Uz MSP ovaj Zakon prepoznaje i pojam malog poduzetnika (engl. Small enterprises) za Cije
svrstavanje vrijedi kriterij broja zaposlenih (METI, 2019.). U Tablici 2. su prikazani podaci

koji ¢ine definiciju MSP-a u Japanu. Podaci se odnose na jednu poslovnu godinu.

Tablica 2. Definicija malog i srednjeg poduzetniStva i malih poduzetnika prema

Osnovnom zakonu o malom i srednjem poduzetniStvu u Japanu

MSP Mali poduzetnici
Sektor industrije ostvareni prihodi ili prosjecan broj zaposlenih ~ prosjecan broj zaposlenih
Proizvodnja i druge industrije do 300 mil. jena do 300 do 20
Veleprodaja do 100 mil. jena do 100 do 5
Maloprodaja do 50 mil. jena do 50 do 5
Usluge do 50 mil. jena do 100 do 5

Izvor: METI, Ministry of Economy, Trade and industry (2019.), White Paper on Small and
Medium Enterprises in Japan, preuzeto 2. sijecnja 2021. S

https://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/2019/PDF/2019hakusyosummary_eng.pdf

Kriteriji razvrstavanja subjekata u sektoru malih 1 srednjih poduzeca u Republici Hrvatskoj
definirani su Zakonom o racunovodstvu i Zakonom o poticanju razvoja malog gospodarstva.
Zakon o poticanju razvoja malog gospodarstva iz 2016. godine uskladen je s Preporukom
Europske komisije 2003/361/EZ od 6. svibnja 2003. pa prema istom Zakonu malo
gospodarstvo ¢ine subjekti u poduzetniStvu i obrtu koji zaposljavaju prosje¢no godiSnje manje
od 250 radnika, neovisni su u svom poslovanju, ostvaruju godi$nji poslovni prihod u iznosu
protuvrijednosti do 50 mil. eura ili imaju ukupnu aktivu u protuvrijednosti do 43 mil. eura. Isti
Zakon dijeli subjekte malog gospodarstva jednako kao i Preporuka EK 2003/361/EZ prema
veli¢ini na mikro, male i srednje subjekte (Narodne novine, 2016.). Zakon o racunovodstvu
koristi termin poduzetnik i razvrstava ih na mikro, male, srednje 1 velike takoder prema iznosu
ukupne aktive, prihodima i prema prosjecnom broju radnika tijekom poslovne godine. Podjela

se razlikuje prema kriteriju iznosa ukupne aktive i ostvarenih poslovnih prihoda od Zakona o



poticanju razvoja malog gospodarstva u Hrvatskoj (Narodne novine, 2015.). U Tablici 3.
prikazana je podjela poduzetnika prema veli€ini u Hrvatskoj na temelju Zakona o

racunovodstvu.

Tablica 3. Podjela poduzetnika prema veli¢ini u RH na temelju Zakona o racunovodstvu

Mikro poduzetnici Mali poduzetnici  Srednji poduzetnici  Veliki poduzetnici

Broj zaposlenih do 10 radnika do 50 radnika do 250 radnika - poduzetnic.i koji
prelaze grani¢ne
Ukupna aktiva do 2,6 mil. kn do 30 mil. kn do 150 mil. kn pokazatelje u

najmanje dva od tri

. . . uvjeta iz definicije
Ukupni prihod do 5,2 mil. kn do 60 mil. kn do 300 mil. kn srednjih

poduzetnika

Izvor: Zakon o racunovodstvu, NN 78/15, 134/15, 120/16, 116/18, ¢lanak 5. (2015.)

2.1.2. Obiljezja i vaznost malog gospodarstva

,»Vaznost MSP sektora moze se promatrati s tri aspekta i to: s aspekta pojedinca, velikog
poduzeca, te s aspekta cijele ekonomije. S aspekta pojedinca malo ili srednje poduzece obicno
je mjesto prvog zaposlenja, odnosno mjesto na kojem ¢e pojedinac zapoceti svoju karijeru, s
aspekta velikog poduzeca je to mjesto od kojeg je isto pocelo svoj razvoj, te mjesto odakle ¢e
poteci njegova buduca konkurencija® (Savlovschi i Robu, 2011.). ,,Najznacajniji je znacaj
malih 1 srednjih poduzeéa s aspekta cjelokupne ekonomije* (Hobohm, 2001.). Tako,
primjerice, Hobohm (2001.) navodi tri osnovna razloga zbog kojih mala i srednja poduzeca

igraju klju¢nu ulogu u razvoju zemalja:

= mala i srednja poduzeca su viSe radno intenzivna i imaju vecu vjerojatnost da ce
dovesti do pravednije raspodjele dohotka od velikih poduzeca,

= doprinose ucinkovitijoj alokaciji resursa u zemljama u razvoju,

= pomazu apsorpciji produktivnih resursa na svim razinama ekonomije i doprinose

utvrdivanju dinamickog i otpornog gospodarstva.

Dezeljin et al. (2002.) navode cetiri klju¢na doprinosa malih poduzeca trziSnom gospodarstvu:

= otvaranje novih radnih mjesta,

= doprinos procesu tehnoloskih promjena,



= doprinos regeneraciji zdrave konkurencije izmedu poduzeca razli€itih veli¢ina,

= bogatstvo ponudbenih sadrzaja pogotovo na domacéem trzistu.

Obiljezja malih 1 srednjih poduzeca su: manji broj djelatnika, manja koli¢ina proizvodnje,
jednostavniji ulazak 1 izlazak iz reprodukcijskih tokova, veci udio znanja i1 inventivnosti te
institucionalna samostalnost (Pantaler, 2018.). Pri zaposljavanju odgovara im relativno
univerzalni tip zaposlenika koji u procesu proizvodnje (ili trgovine) mogu obavljati
raznovrsne poslove (Bebek 1 Guste 2009.). Mala poduzec¢a povecavaju raznovrsnost lokalnog
trzista, ali 1 sve vise utjeCu na medunarodna trziSta. Struktura malih poduzeca uglavnom je
linijska Sto omoguéava brzu internu komunikaciju, samim time lakSe upravljanje i rjeSavanje
nisu potrebna velika financijska sredstva i ona su uglavnom u vlasnistvu pojedinaca ili obitelji

(Pantaler, 2018.).

Grafikon 1. Struktura nefinancijskih poduzeca, broj zaposlenih i ostvarena dodana vrijednost

u Europskoj uniji 2018. godine
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Izvor: Eurostat (2021.), Key figures on European business: Statistics illustrated, preuzeto 6.
kolovoza 2021. s https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/12601271/KS-01-20-363-
EN-N.pdf/57086a1d-ba26-a397-85b6-28d08f28426?t=1616747084138

Na Grafikonu 1. prikazana je struktura nefinancijskih poduzeca, broj zaposlenih i ostvarena
dodana vrijednost u EU u 2018. godini. Kada se promatra ukupan broj poduze¢a od ukupno
22,7 milijuna nefinancijskih poduze¢a na podrucju EU-27, 2018. godine 98,9% cinila su mala
poduzeca s do 49 zaposlenih, 0,9% srednja poduzeca s do 249 zaposlenih 1 samo 0,2% velika

poduzecéa s preko 250 zaposlenih. Promatraju¢i poduzeca prema broju zaposlenih udjeli se



mijenjaju, od ukupno 129,4 milijuna zaposlenih u nefinancijskim poduze¢ima na podrucju
EU-27 2018. 49% radilo je u malim poduze¢ima, 16% u srednjim poduzec¢ima i 35% u
velikim poduzeé¢ima. Te je godine ukupno ostvareno 6.557 mlrd. eura dodane vrijednosti od
cega su mala poduzeca ostvarila 35,8% dodane vrijednosti, srednja poduzeca 17%, a velika
poduzeca 47,2%. Udjeli ostvarene dodane vrijednosti razlikovali su se medu drzavama
Clanicama za koje su podaci dostupni. Najve¢i udio dodane vrijednosti koju su ostvarila mala
poduzecéa u 2018. zabiljezen je u Malti (oko 56%), Cipru (oko 52%), Estoniji (oko 51%) i
Italiji (oko 50%), dok su srednja poduzeca ostvarila najveée udjele dodane vrijednosti u
Estoniji (oko 28%), Latviji (oko 27%) 1 Litvi (oko 26%). Najve¢i udjeli dodane vrijednosti
koju su ostvarila velika poduzeéa zabiljezeni su u Irskoj (oko 62%), Francuskoj (oko 56%) i

Poljskoj (oko 48%) (Eurostat, 2021.).

»,Mala poduzeca okosnica su americkog gospodarstva, stvarajuci posljednje desetljece dvije
tre¢ine svih novih radnih mjesta® (SBA's Office of the United States Trade representative,
2018.). Prema SBA's Office of Advocacy (2020.) u 2019. godini je u SAD-u poslovalo 30,7
milijuna malih 1 srednjih poduzeca Sto je oko 99,9% svih poduzeca u SAD-u, sa brojem
zaposlenih od 59,9 milijuna Sto ¢ini 47,3% svih zaposlenih u Americi. U malim 1 srednjim
poduze¢ima je u 2019. otvoreno 1,6 milijuna novih radnih mjesta, a od tog broja 1,1 milijun

novootvorenih radnih mjesta bio je u poduzec¢ima s manje od 20 zaposlenih (Oberlo, b. d.).

Na Grafikonu 2. prikazani su podaci o broju poduzeca, zaposlenih i ostvarenoj dodanoj
vrijednosti u Japanu u 2016. godini. U Japanu je 2016. poslovalo oko 3.048 mil. malih
poduzeca $to Cini 84,9% ukupnog broja, oko 530.000 srednjih poduzeca sa udjelom od 14,8%
u ukupnom broju te oko 11.000 velikih poduzec¢a Sto ¢ini udio od 0,3% u ukupnom broju
registriranih poduzec¢a. Broj zaposlenih u malim poduze¢ima u Japanu 2016. bio je oko 10,44
milijuna (22,3%), u srednjim poduzec¢ima 21,76 milijuna (46,5%), dok je u velikim
poduzeé¢ima bilo oko 14,59 milijuna zaposlenih (31,2%). Ipak, najveéi postotak ostvarene
dodane vrijednosti ostvaruju velika poduzeéa oko 120,5 trilijuna jena (47,1%). Srednja
poduzeca 2016. ostvaruju oko 99,4 trilijuna jena dodane vrijednosti (38,9%), dok mala

poduzeca ostvaruju oko 35,7 trilijuna jena (14%) (METIL, 2019.).



Grafikon 2. Struktura nefinancijskih poduzeca, broj zaposlenih i ostvarena dodana vrijednost

u Japanu 2016. godine
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Izvor: METI, Ministry of Economy, Trade and industry (2019.), White Paper on Small and
Medium Enterprises in Japan, preuzeto 2. sijecnja 2021. S

https://www.chusho.meti.go.jp/pamflet/hakusyo/2019/PDF/2019hakusyosummary eng.pdf

,,Od ukupnog broja aktivnih poduzeca u Republici Hrvatskoj najve¢i dio (99,7%) pripada
skupini MSP koja zapoSljava viSe od dvije tre¢ine zaposlenih (68,6%) 1 generira viSe od pola
dodane vrijednosti (61,5%) nefinancijskog poslovnog gospodarstva. Gledano prema
djelatnostima, iznadprosjecni je doprinos skupine MSP-a u ostvarenoj dodanoj vrijednosti u
djelatnostima usluga, gradevinarstva, gospodarenja vodama i otpadom te trgovine. Unutar
skupine MSP-a po brojnosti se izdvajaju mikro poduzeca, koja €ine ¢ak 90,9% populacije
cjelokupnoga nefinancijskoga poslovnoga gospodarstva. Skupina velikih poduzeca, iako s
najmanjim udjelom u broju aktivnih poduzec¢a (0,3%) 1 nadalje uvelike pridonosi zaposlenosti
(31,4%) 1 ostvarenoj dodanoj vrijednosti (38,5%). Ta skupina dominantna je u ostvarenoj
dodanoj vrijednosti u industrijskim djelatnostima vezanima za opskrbu energentima, dok se
uopc¢e ne pojavljuje u djelatnostima popravaka. Opcenito u djelatnostima nefinancijskoga
poslovnoga gospodarstva skupina MSP 1 dalje zadrzava najveci udio u ostvarenoj dodanoj

vrijednosti i zaposljavanju® (DZS, 2020.).

U Tablici 4. prikazani su podaci o veli¢ini poduzeca 1 broju zaposlenih, ostvarenom ukupnom

prihodu i izvozu u 2018. godini u Republici Hrvatskoj. 1z podataka je vidljivo kako sektor



MSP-a u RH 2018. godine zapoSljava 72,2% ukupne radne snage, ostvaruje 58% ukupnih
prihoda i 53% ukupnog izvoza (FINA, 2019.).

Tablica 4. Veli¢ina poduzeéa, zaposlenost, ukupan prihod i izvoz u 2018. godini u

Republici Hrvatskoj
Veli¢ina poduzeéa

Mikro Mala Srednja Velika
Broj zaposlenih 255.819 238.392 184.278 261.465
Zaposlenost (udio) 27,2% 25,4% 19,6% 27,8%
Ukupan prihod 102.094 172.766 161.166 315.134
(mil. kn.)
Ukupan prihod 13,6% 23,0% 21,4% 42,0%
(udio)
Izvoz (000 kn) 10.431.958 29.670.621 37.874.363 69.204.745
Izvoz (udio) 7,1% 20,2% 25,7% 47,0%

Izvor: FINA (2019.) Financijski rezultati poduzetnika RH u 2018. godini razvrstani po
velicini [e-publikacija], preuzeto 13. rujna 2020. S
https://www.fina.hr/documents/52450/254569/Financijski_rezultati+poduzetnikatu+2018.+g
0dini%2C+pot+veli%C4%8Dini.doc/5ccc9t07-f210-c8cb-2¢83-39bee8b2{53e

2.1.3. Prepreke razvoja malog i srednjeg poduzetnistva

Unato¢ vaznosti MSP sektora za gospodarstva zemalja diljem svijeta, prvenstveno u smislu
njihova doprinosa kreaciji poslova i proizvodnji, ovaj se sektor suocava s brojnim problemima
koji mu ograniavaju rast i razvoj, te smanjuju vjerojatnost prezivljavanja malih i srednjih
poduzeéa. Anketa provedena od strane Svjetske banke nad menadzerima u 130 tisuca
poduzeca u 135 zemalja svijeta identificirala je 14 potencijalnih prepreka koja se pojavljuju

pred malim 1 srednjim poduze¢ima diljem zemalja, a to su (ILO, 2015.):

= pristup financiranju,

= pristup elektricnoj energiji,

= siva ekonomija,

= porezna opterecenja i porezna uprava,

= politicka nestabilnost,
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= nedovoljno obrazovana radna snaga,
= korupcija,

= stopa kriminala,

@ transport,

= carinski 1 trgovinski propisi,

= pristup zemljistu,

= licence i dozvole,

= regulativa rada,

o sudstvo.

,Od svih problema, problem pristupa financiranju Cesto se navodi kao glavni problem s
kojim se susre¢e MSP sektor. Stoga, a prvenstveno zbog velikog znacaja MSP sektora za
gospodarstva zemalja diljem svijeta, financiranje MSP sektora u fokusu je brojnih istrazivaca,
ali i nositelja politika® (ILO, 2015.). Da je pristup financiranju jedna od najvec¢ih prepreka
koja se nalazi pred malim i srednjim poduze¢ima, medu prvima su teorijski ukazali Stiglitz i
Weiss (1981.) kada su izjavili da ,,zbog problema negativne selekcije na trziStu sa
asimetri¢nim informacijama, vjerojatnost kreditnog racioniranja raste kako veli¢ina poslovnog
subjekta pada, odnosno, Sto je poslovni subjekt manji, to je veca vjerojatnost da se banke
upuste u kreditno racioniranje®. Audretsch (2003.) je pregledom dotadasnjih empirijskih
istrazivanja dosao do zakljucka da u SAD-u i1 brojnim europskim zemljama, mala i nova
poduzeca znacajno pate od ograni¢enja likvidnosti, i to u puno ve¢em omjeru u odnosu na
velika poduzeca. Beck et al. (2005.) iscrpnim istrazivanjem na uzorku od 54 zemlje, pokazali
su da na stopu rasta malih i srednjih poduze¢a negativno utjeCu korupcija, prepreke
financiranju, te nerazvijenost pravnog sustava, ali da su prepreke financiranju najznacajniji

faktor.

2.2. Najvazniji izvori financiranja malog gospodarstva i njihova ogranicenja

Izvore financiranja mozemo podijeliti na vanjske i unutarnje. Pod unutarnjim nacinom
financiranja smatraju se: akumulirana dobit, amortizacija, naplata glavnice dugoro¢nih
plasmana, uplate vlasnika, dok vanjski nac¢in financiranja podrazumijeva: kredite, izdavanje
obveznica, faktoring, leasing te financijska sredstva odobrena na temelju projekata
ministarstva ili projekata Europske unije (Bujan i Vugrinec, 2014.). Hoce li se vlastiti izvori

moci koristiti kao konkretan izvor ovisit ¢e o tome raspolaze 1i poduzeée s dovoljno novca.
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Naplata potrazivanja od kupaca u pravilu slijedi nakon stvaranja obveza prema dobavlja¢ima,
pa prema tome i placanja obveza. U tom vremenskom diskontinuitetu, za odrzavanje
kontinuiranog poslovnog procesa potrebna su dodatna nov€ana sredstva pri ¢emu su izvori

koji se najcesce koriste tudi izvori nov€anih sredstava (Poljicak, 2010.).

Prijenos novcéanih viskova od osoba koje pozajmljuju osobama koje ih uzajmljuju moze se
odvijati izravno ili posredovanjem financijskih institucija. ,,Kod izravnog financiranja,
deficitne jedinice emitiraju i nude svoje vrijednosnice na nov¢anim trziStima i na trziStima
kapitala, a suficitne jedinice kupuju takva potrazivanja. Kod neizravnog financiranja
pojavljuje se izmedu pozajmljivaca i uzajmljivaca financijski posrednik koji kupuje direktna
financijska potrazivanja jednih karakteristika i pretvara ih u indirektna potrazivanja drugih
karakteristika. Neki od financijskih posrednika su: banke, Stedne depozitne institucije,
osiguravatelji imovine, specijalne drzavne financijske institucije 1 sl.*“ (Leko, 2012.). Osnovni
izvori eksternog financiranja malih i srednjih poduzeca su: bankarski sektor, kreditne unije,
fondovi rizi€nog kapitala, poslovni andeli te vladini programi poticaja i subvencioniranih

kreditnih linija (Bujan i Vugrinec, 2014.).

,U zemljama s bankocentri¢nim financijskim sustavima dominiraju banke i bankovni krediti
su glavni izvor financiranja, dok u zemljama s razvijenim financijskim trzistima poduzetnici
imaju razne alternative financiranja za svaku od faza razvoja poduzeca. Razvojem suvremenih
tehnologija 1 interneta dolazi 1 do razvoja drugih, ,,alternativnih* oblika financiranja od kojih
je jedan skupno financiranje“ (Purdeni¢, 2017.). Prema Grubisi¢ Sebi (2016.) kako je
navedeno u radu Ploh (2017.) ,,pristup malih i srednjih poduzeéa izvorima financiranja usko
je povezan s troSkovima financiranja, ostvarenim financijskim rezultatima, vrsti poslovanja
kojom se bavi poduzetnik te ponudenim instrumentima osiguranja od strane poduzetnika.
Uklanjanje asimetri¢nih informacija i poveéanje transparentnosti na trzistima prioriteti su za

poboljsanje razvoja alternativnih instrumenata financiranja malih i srednjih poduzeéa®.

Bankovni krediti

,Kredit je ustupanje odredene svote novcanih sredstava od strane financijske institucije
(banke 1 dr.) kao kreditora (vjerovnika, zajmodavca) nekoj osobi (debitoru, duzniku

zajmoprimcu), uz obvezu da mu ih ovaj vrati u dogovorenom roku i plati pripadajucu
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naknadu-kamatu“ (Leko, 2012.). U suvremenim trziSnim gospodarstvima kredit zauzima

sredi$nje mjesto. Bitne funkcije kredita su (Srb i Mati¢, 2000.):

= funkcija osiguranja neometanog procesa reprodukcije,
= funkcija stvaranja novca,
= funkcija realokacije novca,

= funkcija koncentracije sredstava.

,»INe postoji jednoznacna podjela kredita. Kredite je mogucée podijeliti po karakteristikama
kredita, ali prije svega treba naglasiti da svaki kredit sadrzava nekoliko karakteristika, tako da
svaki kredit ulazi u nekoliko moguc¢ih podjela. Najces¢e podjele kredita su po sljedec¢im
karakteristikama: trajanju, sektorima, namjeni i kamatnoj stopi. Krediti prema trajanju se
dijele na: kratkorocne, srednjoro¢ne i dugorocne* (Gregurek 1 Vidakovi¢, 2013.). ,,Dvadeseto
stoljece je stolje¢e snaznog razvoja kredita, ne samo onih koje odobravaju financijske
institucije ve¢ i medusobnog kreditiranja privrede. Promptno i gotovinsko plac¢anje zapreka su
razvoju trgovine. Zbog konkurencije i rasta prometa, kredit postaje klju¢ni element poslovnog
ciklusa. Potrebe Sirenja poslova dovele su da se krediti odobravaju svima, a ne samo temeljito
provjerenim kupcima. Poduzeca omogucavaju vrijeme da plate kupljenu robu jer bi se bez
kredita smanjila proizvodnja, prodaja, zaposlenost, place i drugo. Kredit omogu¢ava masovnu
proizvodnju — nabavu sirovina, ve¢u proizvodnju, laksu distribuciju i prodaju, brzu i sigurniju
naplatu, nize jedini¢ne troSkove, a zbog ekonomije razmjera i snizavanje cijena“ (Leko 1

Stojanovi¢, 2018.).

Leasing

., Leasing je danas jedna od najCescih alternativa bankarskom kreditu u financiranju malih i
srednjih poduzeca prilikom nabave dugotrajne imovine. To je pravni posao u kojem davatel;
leasinga na temelju kupoprodajnog ugovora s dobavljatem objekta leasinga stjece pravo
vlasnisStva na objektu leasinga i primatelju leasinga na temelju ugovora o leasingu odobrava
pravo koriStenja tog objekta leasinga na odredeno razdoblje, a ovaj za to placa odredenu
naknadu‘ (Ploh, 2017.). Koristi se za nabavu opreme, strojeva, transportnih vozila i sl.. Dvije
su osnovne vrste leasinga: financijski i operativni (Alpeza et al., 2020.). Za razliku od
bankovnog kredita gdje se otplata kredita osigurava iz novcanog tijeka poduzeca, kao

primarnog izvora otplate, te iz instrumenata osiguranja, kao sekundarnih izvora otplate,
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leasing je orijentiran na sposobnost primatelja leasinga da predmetom leasinga generira
buduée novcane tijekove iz poslovanja (Ploh, 2017.). ,,Pocetni troskovi i mjesecna placanja su
niski, a omogucuje poduzeéu da obnavlja opremu (zamjenjuje zastarjelu) na troSkovno
ucinkovit nacin usporedno s razvojem trzista ¢ime poduzece postaje konkurentnije. Pomaze u
ublazavanju ucinaka inflacije te daje poduzecu moguénost zadrzavanja otvorene kreditne
linije s bankom, §to moze pripomo¢i financiranju rasta i ekspanzije, no, njegova je primjena
iskljuivo ograni¢ena na financiranje preuzimanja ili upotrebe dugotrajne imovine*

(Cvijanovi¢, Marovi¢ 1 Sruk, 2008.).

Poslovni andeli i fondovi rizicnog kapitala

,,Rizi¢ni kapital predstavlja novac kojeg ulazu institucionalni investitori ili bogati pojedinci u
kompanije koje ne kotiraju na burzi, a cilj im je da ostvare §to veci prinos na ulaganja. Rizi¢ni
kapital u biti povezuje investitore sa kompanijama koje imaju visok ekonomski potencijal, a
nemaju direktan pristup institucionalnim investitorima, te ne mogu osigurati potrebna sredstva
bankarskim kreditima* (Prosperus-invest, n. d.). Fondovi rizi¢nog kapitala ulazu uglavnom u
startup poduzeca koja obicno ne mogu dobiti konvencionalni zajam za financiranje pri cemu
ulazu svoj kapital, znanje 1 iskustvo. Cilj ulaganja nije u dividendi ili kamatama nego dobitak
pri prodaji udjela u tvrtki. Da bi poduzeca postala atraktivna fondovima rizi¢nog kapitala
trebaju imati atraktivne projekte, ali i znati adekvatno prezentirati svoje ideje (Cumming,
2010.). Prodaja udjela moze biti realizirana kroz prodaju upravi/suvlasnicima, prodaju
strateSkom ili financijskom ulagatelju ili kroz uvrStenje na burzu. Najces¢e fond rizicnog
kapitala zadrzava pravo na odluku o trenutku prodaje vlastitog dijela ili cijele tvrtke. Vecina
fondova rizi¢nog kapitala osnovana je s rokom trajanja od 10 godina, pri ¢emu je uobicajeno
produljenje roka do dvije godine kako bi se omogucilo dodatno vrijeme za izlaz iz ulaganja
ukoliko je to potrebno. Kako ulaganje fondova rizicnog kapitala podrazumijeva ulazak u
vlasni¢ku strukturu, procedura vezana uz analizu i odobrenje financiranja je izuzetno
kompleksna te traje znacajnije duze u usporedbi s ostalim oblicima financiranja (Metrick,

2007.).

,U zemljama s razvijenim financijskim sustavom poslovni andeli (engl. business angels/angel
investors) ve¢ duze vrijeme predstavljaju znacajan izvor financiranja, ali i mentorske pomoci
novim i rastu¢im poduze¢ima. Oni pomazu u premos¢ivanju prepreka izmedu financijskih

izvora pojedinaca (poduzetnika, prijatelja 1 obitelji) 1 institucionaliziranih investitora,
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razli¢itih (riziénih) fondova (Simié¢ Sari¢ i Krsticevi¢, 2018.). Novac prikupljen od strane
poslovnih andela smatra se ,,pametnim novcem® (engl. smartmoney) jer osim ulaganja
poslovni andeli poduzetnicima pruzaju i savjete, znanje i svoje kontakte (Iruarrizaga i Saiz
Santos, 2013.). ,,Najcesc¢e su to bivsi poduzetnici te umirovljeni ¢elnici velikih poduzeca koji
su u potrazi za nacCinima da aktivno investiraju na trziStu, odnosno da ostanu u toku s
informacijama na odredenom dijelu trzista“ (Simi¢ Sari¢ i Krsti¢evi¢, 2018.). Poslovni andeli
se razlikuju od fondova rizi¢nog kapitala jer ulazu uglavnom manje iznose novaca te izravnije

sudjeluju u operativnom poslovanju poduzeca (Cvijanovi¢, Marovi¢ 1 Sruk, 2008.).

U Tablici 5. prikazani su vanjski izvori financiranja malih i srednjih poduze¢a u Japanu od
2011. do 2019. godine. Bankovni krediti su najzastupljeniji vanjski izvor financiranja malog i
srednjeg poduzetniStva u Japanu u promatranom razdoblju, u istom razdoblju koriStenje
leasinga kao izvora financiranja MSP-a u krefe se na razini oko 1% odobrenih kredita.
Vidljiv je porast ulaganja rizi€nog kapitala od 2014., ali se on jo§ uvijek nalazi na niskim

razinama (OECD.Stat, 2021.).

Tablica 5. Vanjski izvori financiranja malog i srednjeg poduzetniStva u Japanu od 2011.

do 2019. godine (podaci iskazani u milijardama japanskih jena)

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Ukupni
krediti 366.907 370.438 369.680 387.211 395206 405.092 415470 426.644 435.030
poduzeéima

Krediti
MSP-u

Udio
kredita 66,94 6576 6687 65 6538 6557 6629 6596 6588
MSP (%)

245.600 243.600 247.200 251.700 258.400 265.600 275400 281.400 286.600

Leasing

MSP 2.231 2.284 2.645 2.363 2.604 2.566 2.570 2.664 2.700

Ulaganja

rizinog 124 102 181 117 130 152 197 277
kapitala

Izvor: OECD.Stat (2021.), Financing SMEs and Entrepreneurs: An OECD Scoreboard na
dan: 9.8.2021. [podatkovni dokument], preuzeto ]
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=SMES_SCOREBOARD
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U SAD-u su vanjski izvori financiranja MSP-a nesto drugacije rasporedeni nego je to slucaj u
Japanu. Udio kredita MSP-u je u padu kroz promatrano razdoblje i kre¢e se na razini ispod
20% ukupno odobrenih kredita. Rizi¢ni kapital kao izvor financiranja malog i srednjeg
poduzetniStva je u porastu, te je 2019. godine ¢inio 98% odobrenih kredita (OECD.Stat,
2021).

Tablica 6. Vanjski izvori financiranja malog i srednjeg poduzetni$tva u SAD-u od 2011.

do 2019. godine (podaci iskazani u milijardama americkih dolara)

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.  2019.

Ukupno odobreni | ) 300 5546 2660 2865 3068 3315 3459 3620 3689

Kkrediti

Odobreni krediti | o/, 100.4 1052 1202 1465 1397 1398 1449 1372
MSP-u

Udio kredita

MSP % 2588 2311 2190 2058 19,52 1850 17,89 17.47 17.48

Ukupna ulaganja | 4487 4152  47.81 70.99 8299  77.01 82.86 132.09 133.42
rizi¢nog kapitala

Izvor: OECD.Stat (2021.), Financing SMEs and Entrepreneurs: An OECD Scoreboard na
dan: 9.8.2021. [podatkovni dokument], preuzeto ]
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=SMES_SCOREBOARD

Europska komisija i Europska sredi$nja banka od 2008. provode zajednicko istrazivanje pod
nazivom Anketa o pristupu financiranju poduzeéa — SAFE (engl. Survey on the access to
finance for enterprises). SAFE ima za cilj bolje razumjeti okolnosti i izazove s kojima se
susre¢cu MSP-ovi, ali 1 velika nefinancijska poduzeca u vezi s moguénostima financiranja i
dostupnosti izvora financiranja koja im se nude. Rezultati Ankete o pristupu financiranju
poduzeca za 2020. godinu za podrucje Europske unije pokazuju kako su u Europskoj uniji
proizvodi povezani s bankama i dalje najvazniji izvor financiranja za mala i srednja poduzeca,
ispred trziSno utemeljenih instrumenata i drugih izvora financiranja. Na Grafikonu 3.
prikazani su izvori financiranja za mala i srednja poduzeca koja su ili relevantna za odredeno
poduzece ili su koriStena u proteklih 6 mjeseci u 2020. godini na podruc¢ju EU. Bankovni
krediti su bili relevantni za 48% MSP-a, a 18% MSP-a ih je i koristilo. Kreditne linije je
smatralo relevantnim za poslovanje 50% MSP, a koristilo njih 32%. Leasing je bio relevantan

za 45%, a vlasnicki kapital za oko 10% MSP-a (GROW.R.2.DIR, 2020).
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Grafikon 3. Prikaz relevantnih izvora financiranja za malo ili srednje poduze¢e u EU-u 2020.

godini

Dionicki kapital
Ostali zajmovi 1% 1 7% ]

Interna sredstva 4% I 7% ]

Trgovacki krediti TZ% I 2% ]

Potpore 2% I 0% ]

Leasing T9% I 76% ]

Bankovni zajmovi 8% I 30% ]

Kreditne linije % I 1R% ]

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

ORelevantni i koristeni izvori unutar godine dana @ Relevantni izvori, ali ne koriSteni unutar godine dana

Izvor: GROW.R.2.DIR (2020.), SME access to finance conditions 2020 SAFE details -
European Union [e-publikacija], preuzeto 8. kolovoza 2021. S

https://ec.europa.eu/docsroom/documents/43869/attachments/1/translations/en/renditions/nati

ve

U razdoblju od 2014. do 2020. za mala i srednja poduzeca na podru¢ju EU-a kreditne linije,
iako su u blagom padu od 2015. godine kada ih je koristilo oko 39% poduzec¢a do 2020. kada
ih je koristilo 32%, najvazniji su izvor financiranja. Leasing je od 2015. bio u blagom porastu
do 2020. kada ga je koristilo 19% MSP-a. KoriStenje bankarski kredita opada od 2015. godine
s 19% na 16%, a u 2020. ponovno raste na 18%. Vlasnicki i duznicki vrijednosni papiri bili su
medu najmanje koriStenim izvorima financiranja i od 2015. do 2020. koristilo ih je tek oko
jedan posto ispitanih malih 1 srednjih poduzec¢a. U 2020. vidljivo je znafajno povecanje
koriStenja potpora koje je koristilo 24% MSP-a §to predstavlja skok za oko 300% u odnosu na
2019. kada je potpore koristilo 8% MSP-a (GROW.R.2.DIR, 2020.).
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Slika 1. Izvori financiranja MSP-a od 2014. do 2020. na podrucju Europske unije
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Na Slici 2. prikazani su izvori financiranja malog i srednjeg poduzetnistva od 2014. do 2020.

na podru¢ju RH. Kreditne linije su najznacajniji izvor financiranja i njihova upotreba je

porasla s 23% 2017. na 29% u 2020. Upotreba leasinga kao izvora financiranja u 2020. je

pala na 13%, Sto je pad za 50% u odnosu na prethodnu godinu kada je /easing koristilo 26%

MSP-a. Bankovne kredite je koristilo 15% MSP-a 2020., a vidljiv je znacajan porast

koriStenja potpora iste godine, koristilo ih je 22% MSP-a §to €ini porast u odnosu na 2019. za

275% (GROW .R.2DIR, 2020.).

Slika 2. Izvori financiranja MSP-a od 2014. do 2020. na podrucju Republike Hrvatske
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3. POJAVA I OBILJEZJA SKUPNOG FINANCIRANJA

3.1. Skupno financiranje kao nova pojava u financijskoj praksi
3.1.1. Pojam skupnog financiranja

Skupno financiranje (engl. crowdfunding, crowd — gomila, funding — financiranje) je kao Sto
mu i ime govori nacin financiranja u kojem se prikupljaju manji pojedina¢ni iznosi novaca od
velikog broja investitora. Za razliku od tipicnog financiranja poslovanja, koje dolazi prije
svega od institucionalnih ulagatelja i bogatih pojedinaca, crowdfunding prikuplja novac od
Sire javnosti. ,,U proslosti su transakcijski troSkovi povezani s prikupljanjem malih iznosa
velikog broja ulagatelja ucinili crowdfunding neizvodljivim, no s razvojem interneta ti su se
troskovi znacajno smanjili (Bradford, 2012.) pa je tako i zna¢ajno porasla vaznost skupnog
financiranja u svijetu. Prvi koji je upotrijebio naziv crowdfunding bio je Michael Sullivan
2006. godine na svom video blogu. Formirao je platformu na kojoj su svi video blogeri mogli
postavljati svoje digitalne materijale, a jedna od inovacija na ovoj platformi bila je i
mogucénost da se donira novac za projekte. Ideja je bila da posjetitelji platforme mogu klikom
na tipku ,,doniraj* uplatiti novac za odredeni projekt. U Zelji da Sto jasnije objasni S$to
predstavlja njegova platforma, Michael Sullivan je uveo termin crowdfunding (Muzdalo,

2018.).

Osnovna ideja crowdfundinga je prikupiti novac u relativno malim iznosima, ali od velikog
broja pojedinaca. Poduzetnik, preko interneta, moze u stvarnom vremenu i bez dodatnih
troskova doprijeti do milijuna potencijalnih investitora i prodati svoj proizvod/uslugu,
odnosno prikupiti potreban novac pri ¢emu mu nije potreban posrednik poput banke ili
osiguravatelja. ,,Svatko tko moze uvjeriti javnost da ima dobru poslovnu ideju moze postati
poduzetnik, a svatko tko potrosi nekoliko ,,dolara* moze postati investitor* (Bradford, 2012.).
Ovaj model financiranja obi¢no ukljucuje vlasnika projekta (prikupljatelja sredstava), internet
platformu koja djeluje kao vrsta posrednika preko koje tre¢i sudionik, odnosno pojedinci iz
mase daju svoj novac kako bi omogucili financiranje odredenog projekta kojeg razvija vlasnik

projekta (Purdeni¢, 2017.).
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3.1.2. Razvoj skupnog financiranja

Skupno financiranje se ¢esto naziva ,,novim fenomenom®, no, ono nije toliko novo koliko se
smatra. Kao koncept postoji ve¢ nekoliko stolje¢a, samo je razvojem tehnologije i interneta
dobio novi zamah. Najpoznatiji primjer iz povijesti dolazi iz 1884. godine iz SAD-a i tiCe se
postolja Kipa slobode. Kip slobode bio je dar francuskog naroda americkom narodu, no za
njegovo postavljanje bilo je potrebno sagraditi postolje za Sto nije bilo novaca. Poznati
izdava€ iz tog vremena Joseph Pulitzer doSao je na ideju da kroz svoje novine New York
World rijeCima: ,Nemojmo Cekati da nam milijunaSi daju novac. To nije dar milijunasa
Francuske milijunaSima Amerike, nego dar svih ljudi iz Francuske svim ljudima iz Amerike*
potakne narod da donira nov€ana sredstva potrebna za izgradnju postolja. U roku od Sest
mjeseci prikupio je preko 100.000 USD, sto je bilo i viSe nego potrebno za izgradnju postolja.
Vecina donacija bila je oko jedan USD ili manje, ali je u kampanji sudjelovalo oko 125.000
pojedinaca, a kao znak zahvalnosti objavljena su imena svih donatora u New York World-u,

bez obzira na iznos njihove donacije (Levine i Story, 2003.).

,Pocetke skupnog financiranja obiljezile su internetske platforme koje su se bazirale na
donacijama, a slijedile su platforme bazirane na pozajmljivanju sredstava (zajmovima) i
platforme bazirane na nagradama“ (Condi¢-Jurki¢, 2015.). ,,Globalni fenomen skupno
financiranje postaje nakon 2008. godine zbog globalne financijske krize koja je smanjila
investicije 1 ulaganja u poduzetnicke projekte i1 otezala poduzetnicima financiranje
bankarskim kreditima“. Istovremeno, stvoren je World wide web 2.0 koji je omogucio bolju
suradnju 1 komunikaciju korisnika Sto je potaklo razvoj socijalnih medija (MySpace,
Facebook, LinkedIn), a zajedno s njima i1 procvat Citavog niza internetskih stranica
utemeljenih na kolaborativnoj ekonomiji poput Airbnba, Ubera, Blablacara, Groupona, itd.
(Purdeni¢, 2017.). Kolaborativnha ekonomija predstavlja nove poslovne modele u kojima
pojedinci vise nemaju iskljucivo ulogu potrosaca, ve¢ dvojaku funkciju: korisnika i pruzatelja
usluga. Oslanja se na koristenje digitalnih i medusobno povezanih platforma kako bi se
fizicka sredstva dijelila medu velikim brojem ljudi — fokus viSe nije na vlasniStvu, nego na
izravnom dozivljaju iskustva te medusobnom povjerenju pruzatelja i korisnika usluga

(Brozovi¢, 2019.).

Skupno financiranje kakvim ga danas poznajemo zapocelo je 1997. godine kada su

obozavatelji britanskog rock benda Marillion sakupili gotovo 60.000 USD putem online
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donacija za povratniCku turneju tog sastava. Inspirirana tom metodom financiranja, 2001.
godine u SAD-u je pokrenuta ArtistShare, prva internetska platforma u svijetu za financiranje
glazbenika od strane obozavatelja. Ona je kasnije postala osnova mnogih danaSnjih
crowdfunding web stranica poput KickStarter, Indiegogo 1 PledgeMusic. ArtistShare povezuje
umjetnike s obozavateljima i omogucuje obozavateljima da izravno sudjeluju u financiranju i
promatranju stvaranja novih umjetnickih djela. Prvi projekt na toj stranici bio je financiranje
jazz albuma glazbenice Marie Schneider 2005., koja je za taj album dobila Grammy
(ArtistShare, 2016.). Kao odgovor na problem pronalaska pocetnog kapitala za mala poduzeca
u Isto¢noj Africi 2005. godine osnovana je prva neprofitna platforma Kiva. Danas Kiva
suraduje s preko 300 institucija za mikro financiranje Sirom svijeta i omogucuje mikro kredite
po povoljnijim uvjetima za poduzetnike koji tek ulaze u posao (Castrataro, 2011.). Dok u
profitnom modelu crowdfunding platforma zaraduje od transakcija koje se provode, najcesce
uzimajuci provizije (Nextfin.uk, 2016.), u neprofitnom modelu crowdfunding platforme ne
zaraduju od transakcija koje se preko njih provode, ve¢ sluze kao besplatni medij koji spaja
one koji trebaju financijsku pomo¢ za ostvarenje poslovnih ciljeva s onima koji su voljni

pruziti ta sredstva (Marakkath 1 Attuel-Mendes, 2015.).

3.1.3. Modeli skupnog financiranja prema kriteriju zadrzavanja prikupljenih sredstava

Prije pokretanja kampanje skupnog financiranja, pokreta¢ treba donijeti odluku koji ¢e model
skupnog financiranja koristiti pri ¢emu moze birati izmedu ,,sve-ili-niSta“ 1 ,,zadrzi-sve*
modela. Model ,,sve-ili-nista* (engl. threshold-pledge model ili All-Or-Nothing model —
AON), je najcesée koriSten model skupnog financiranja. AON podrazumijeva ograni¢eno
vrijeme za prikupljanje potrebnih financijskih sredstava (primjerice, nekoliko tjedana ili
mjeseci). Moze se odrediti to€an iznos ili raspon unutar kojeg se kampanja smatra uspjeSnom.
Ako nakon tog odredenog roka nije prikupljen ciljani iznos sredstava, odnosno ako nije
dostignuta donja granica financijskog raspona, internetska platforma vra¢a novac onim
investitorima koji su ga uplatili prije isteka roka. Ako je u navedenom roku dostignuta donja
granica financijskog raspona, prikupljena sredstava uplac¢uju se na racun pokretaca kampanje

(Condié-Jurki¢, 2015.).

Za razliku od ,sve-ili-niSta® modela, fleksibilni ili ,,zadrzi-sve® model (engl. Keep-It-All
model — KIA) je model skupnog financiranja gdje pokreta¢ kampanje zadrzava sva nov€ana

sredstva koja je prikupio, bez obzira na to je li dostignut odredeni cilj, odnosno je li

21



prikupljeno dovoljno financijskih sredstava. U odnosu na AON, KIA model je znatno
fleksibilniji 1 bolji za projekte koji se provode u fazama ili im mogu pomo¢i i manja
financijska sredstva (Cumming, Leboeuf i Schwienbacher, 2019.). Veéina crowdfunding
kampanja ne postize svoj cilj financiranja, stoga je vazno izabrati pravi model financiranja.
Prema statistici prikazanoj na web stranici platforme Kickstarter stopa uspjesSnosti provedenih

kampanja na dan 28.8.2021. iznosi 39,05 % (Kickstarter, 2021.).

I jedan 1 drugi model imaju svoje prednosti i nedostatke. Glavni je nedostatak modela ,,sve-ili-
nista“ to Sto autor kampanje nece dobiti niSta ukoliko ne uvjeri dovoljno velik broj pojedinaca
da uloZe u projekt kako bi ciljani iznos bio dostignut, takoder, autor ne moze povuéi nov€ana
sredstva u bilo kojem trenutku nego mora pricekati kraj kampanje kako bi ih mogao koristiti.
Model ,,sve-ili-niSta“ daje ulagateljima osje¢aj mo¢i da su svojim djelovanjem omogudili
uspjeh nekog projekta. Neizvjesnost oko toga hoce li uspjeti prikupiti potreban novac
psiholoski potice na aktivnost. Taj ,,nista” cimbenik unosi rizik pa ¢e se pokretaci kampanje
potruditi da ga ne snose te uloziti viSe truda oko kampanje i njezina oglasavanja na
drustvenim mrezama. Istovremeno, povecanom angaziranoS¢u autora kampanje, kampanja
postaje uzbudljiva za potencijalne ulagatelje. Prednost za ulagatelje je 1 spoznaja da ¢e im biti
vracen novac koji su ulozili ako se ne prikupi dovoljno sredstava za realizaciju projekta

(Hafner, 2017.).

Prednost ,,zadrzi-sve* modela je u tome Sto pokreta¢ kampanje zadrzava sav novac bez obzira
na to je li dostignut ciljani iznos. Iako autor kampanje moze prikupiti odredena financijska
sredstva koja ima pravo zadrzati neovisno o dostizanju ciljane donje granice ili ciljanog
iznosa, Cesto se dogodi da mu nedostaje sredstava za realizaciju projekta jer nije prikupio
ciljani iznos. S obzirom da u zadanom roku nije potrebno dosti¢i odredeni cilj, te realizacija
projekta nije hitna, projekt je manje uzbudljiv potencijalnim ulagateljima. Ukoliko ne prikupi
odredeni iznos koji mu je potreban da bi realizirao projekt, autor kampanje nece biti u
mogucnosti isporuciti obe¢ane nagrade, dakle, ne postoji garancija da ¢e ulagatelji dobiti
obec¢anu nagradu. Uz to, internetske platforme koje koriste ,,zadrzi-sve® model skupnog
financiranja uzimaju odredeni postotak od prikupljenih financijskih sredstava u sluc¢aju da se
novac ne prikupi. Primjerice, internetska platforma Indiegogo koja koristi fleksibilni model
skupnog financiranja zadrzava 9% prikupljenog novca ako se ne dostigne cilj, odnosno 5%
prikupljenog novca ako se prikupi dovoljno financijskih sredstava za realizaciju projekta

(Hafner, 2017.).
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3.1.4. Modeli skupnog financiranja prema kriteriju o¢ekivanja s osnove ulaganja

Skupno financiranje mozemo podijeliti prema cetiri modela u odnosu na ono §to je obec¢ano
investitorima u zamjenu za ulaganje. Model temeljen na vlasnickim udjelima i model
pozajmljivanja koji ostvaruju financijski povrat na ulaganje, te model temeljen na donacijama
i model temeljen na nagradama koji donose nefinancijski povrat na ulaganje. Neke platforme
za skupno financiranje obuhvacaju vise od jednog modela, a ostale se oslanjaju na samo jedan

model (Bradford, 2012.).

Slika 3. Podjela skupnog financiranja s osnove ulaganja

SKUPNO FINANCIRANJE

Modeli s ostvarenim Modeli s ostvarenim
financijskim nefinancijskim
povratom povratom

Skupno financiranje Skupno financiranje Skupno financiranje

temeljeno na viasnickim

temeljeno na donacij temeljeno na nagradama
udjelima : i

Izvor: Schmidt, J. (2019.), Crowdfunding Explained: The Ultimate Guide to Crowdfunding,
preuzeto 9. veljace 2021. s https://p2pmarketdata.com/crowdfunding-explained/

Skupno financiranje temeljeno na pozajmljivanju novca

,U modelu skupnog financiranja temeljenog na pozajmljivanju novca, odnosno zajmovima
(engl. crowdlending/peer-to-peer lending) investitori daju zajam osobi ili poduzecu koje
pokre¢e kampanju, a zauzvrat dobivaju odredenu kamatu ako se projekt pokaze uspjesnim.
Prinos je u ovom modelu dogovoren unaprijed pri cemu investitori dobivaju povrat glavnice i
pripadajué¢u kamatu u mjeseénim isplatama tijekom razdoblja otplate zajma* (Condi¢-Jurki¢,
2015.). Crowdlending predstavlja neposrednu alternativu bankovnom zajmu, a razlika je u
tome Sto je kreditni rizik rasprSen na velik broj investitora koji svojevoljno, u skladu s
vlastitim preferencijama odlucuju koji ¢e projekt financirati (Europska komisija, 2015.).
Investitori u peer-to-peer lendingu mogu biti 1 privatne osobe 1 institucionalni investitori, a u

posljednje vrijeme sve je ¢eS¢a pojava da su tradicionalne kreditne institucije poput banaka
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investitori na crowdlending platformama. Visina kamate koju investitori dobivaju kao povrat
na uloZena sredstva ovisi o riziku i trajanju zajma. Jednako kao i investitori i pokretaci
crowdlendinga mogu biti 1 privatne i pravne osobe. Dok investitori, da bi mogli ulagati
moraju zadovoljiti objektivne kriterije poput dobi, a na nekim platformama i nacionalnosti,
zajmoprimci moraju pro¢i sustav kreditne ocjene koji definira je li moguce podic¢i zajam 1 pod

kojim uvjetima (Schmidt, 2020.b).

Dvije su glavne razlike izmedu bankovnih zajmova i skupnog financiranja temeljenog na
zajmovima. Prvo, prilikom ulaganja preko crowdlending platforme investitor sam odabire koji
projekt zeli financirati, dok kod pologa novca u banci to nije slu¢aj i vlasnik novca gotovo da
uopce ne zna za §to se koristi njegov novac i kome se odobravaju zajmovi. Druga je razlika u
tome Sto su kod skupnog financiranja temeljenog na zaymovima investitori izloZeni kreditnom
riziku 1 riziku likvidnosti, a ne platforma, a kod bankovnih zajmova banka je izloZzena rizicima
(Schmidt, 2020.b). Primjeri platforma temeljenih na zajmu su: October, Lending Club, Kiva,
Zopa.

Skupno financiranje temeljeno na viasnickim udjelima

,»Skupno financiranje temeljeno na vlasnickim udjelima (engl. crowdinvesting ili equity-based
crowdfunding) model je skupnog financiranja u kojem vlasnici projekta predstavljaju projekt
javnosti putem online platforma, a zainteresirani investitori ulazu u projekt u zamjenu za
vlasni¢ki udio u dobiti od posla koji se treba financirati tim novcem® (Purdeni¢, 2017.).
Poduzetnici traze financiranje naj¢es¢e u vrlo ranoj fazi razvoja poduzetnicke ideje pa se
crowdinvesting moze promatrati kao supstitut ostalim oblicima financiranja startupova
(primjerice poslovnim andelima, fondovima rizi¢nog kapitala i sl.). Ako tvrtka uspije i ako joj
vrijednost poraste, porasti ¢e 1 vrijednosti udjela koje su investitori stekli svojim ulaganjem i
oni ¢e profitirati. Naprotiv, ako tvrtka propadne, investitori ¢e izgubiti ono Sto su ulozili. Kao
i na uredenom trziStu vrijednosnica, investitori mogu smanjiti rizik stvaranjem

diverzificiranog portfolija (Schmidt, 2020.c).

,Prinos na investiciju se ostvaruje prilikom prodaje udjela po cijeni viSoj od ulozene.
Investitori ulazu u vlasnicke udjele na temelju ocjene rizika projekta i procjene ocekivanih
rezultata pri ¢emu snose rizik da ¢e mozda izgubiti dio ili ukupno uloZeni iznos* (Condi¢-

Jurki¢, 2015.). U modelu skupnog financiranja temeljenog na vlasni¢kim udjelima javljaju se

24



rizici da pothvat nece ostvariti rast dovoljan za ostvarenje ocekivanog prinosa, rizik
nelikvidnosti, odnosno da ¢e sredstva investitora biti dulje vrijeme vezana u projektu, te rizik
,razvodnjavanja“ vlasnicke strukture koji se pojavljuje u sluc¢aju novih rundi prikupljanja
sredstava (Syndicateroom, n. d.). Neke od platforma na kojima se vrSi skupno financiranje
temeljeno na vlasnickim udjelima su: Crowdcube, Crowdfunder, Smart Angels, EquityNet 1

Croinvest.

Skupno financiranje temeljeno na nagradama

,U modelu skupnog financiranja temeljenog na nagradama (engl. Reward-Based
Crowdfunding/crowdrewarding) vlasnici projekta obi¢no odreduju iznose koji se mogu
uplatiti, a koji u zamjenu, ovisno o iznosu, investitoru osiguravaju odredenu nagradu
(primjerice, majicu, bedz ili neku drugu uspomenu ili ¢ak i1 sam proizvod u svrhu ¢ije izrade je
novac prikupljen)* (Purdeni¢, 2017.). Bradford (2012.) dijeli ovaj model crowdfundinga na
dvije podvrste: jednu koja koristi predmete nalik suvenirima i predstavlja Cisti oblik
crowdrewardinga te drugu koja se moze nazvati modelom pretkupnje i kod koje investitor

dobiva finalni proizvod koji poduzece proizvodi po zavrSetku procesa proizvodnje.

Ovaj model skupnog financiranja omogucuje poduzec¢ima da ve¢ imaju zaprimljene narudzbe
1 osigurani dotok novca prije pokretanja poslovanja (Sto inafe predstavlja velik problem
novim poduzec¢ima) te okuplja publiku prije stavljanja proizvoda na trziste. To je popularna
mogucnost za novoosnovana poduzeca i poduzetnike jer im se njome pruza nacin za
financiranje pokretanja novih trgovackih drustava ili izrade novih proizvoda (Europska
komisija, n. d.). ,,S obzirom na neizvjesnost oko toga hoc¢e li neki novi proizvod zadovoljiti
ukus investitora, financiranje tim putem svojevrsni je indikator buduce potraznje* (Rossi,
2014.). ,Najpopularnija kategorija projekata kod skupnog financiranja baziranog na
nagradama, promatrajuci prema koli¢ini prikupljenih sredstava, su tehnoloski projekti (poput
razvijanja video igara i sl.), a slijede ih umjetnicki projekti (u podrucju glazbe, filma, likovne
umjetnosti i dizajna)* (Condi¢-Jurkié, 2015.). Najvaznije platforme temeljene na nagradama

su: Kickstarter, Indiegogo 1 Rockethub.

Skupno financiranje temeljeno na donacijama

Skupno financiranje temeljeno na donacijama (engl. crowddonating) model je crowdfundinga
u kojem se neki projekt financira dobrovoljnim prilozima pojedinaca koji osim priznanja
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drustva, ne oc¢ekuju nista za uzvrat. lako su ,,motivi podrzavatelja humanitarni zbog ¢ega neki
autori ovu vrstu crowdfundinga nazivaju altruizmom* (Gierczak et al., 2015.), vazno je
napomenuti kako se tim donacijama mogu financirati i projekti usmjereni na ostvarivanje
dobiti (Bradford, 2012.). Donacijske platforme mogu biti vrlo pogodne za prikupljanje
financijskih sredstava za neprofitne organizacije i nevladine udruge (Condié¢-Jurki¢, 2015.), a
uz prikupljanje sredstava za dobrotvorne svrhe, njihova je vaznost i u tome $to podizu svijest
0 samim organizacijama, njihovim svrhama i ciljevima koje nastoje postiéi. Cesto se skupno
financiranje temeljeno na donacijama mijeSa sa skupnim financiranjem temeljenim na
nagradama pa se sve ceS¢e za crowddonating upotrebljava sinonim ,,dobrotvorni
crowdfunding* (engl. charity crowdfunding). Charity crowdfunding jasno oznacava kako je
,,ono §to se financira dobrotvorni neprofitni projekt ¢iji je cilj na primjer, pomo¢i ljudima u

katastrofama pogodenim podrucjima i osigurati im hranu i sklonista® (Schmidt, 2020.d).

Najpoznatije donacijske platforme su: GoFundMe, Crowdrise 1 GivenGain.

3.2. Subjekti skupnog financiranja i njihovi motivi za ulazak u model skupnog

financiranja

3.2.1. Sudionici skupnog financiranja

Proces crowdfundinga Cine tri strane: platforma, pokreta¢ kampanje i investitori. Svaka od

ukljucenih strana ima razli¢ite odgovornosti:

= Pokreta¢ projekta — zaduZen je za pripremu i provodenje kampanje. Na platformu
donosi tekstove, slike, video zapise i drugi komunikacijski materijal te je Cesto
odgovoran i za uredivanje stranice kampanje (Ikosom UG, 2019.). ,.Sirok je spektar
onih koji se mogu odluciti na ovakav nacin prikupljanja sredstava, crowdfunding nije
nuzno orijentiran samo na inovatore i poduzetnike pocetnike. Pokretaci kampanje su
fizicke ili pravne osobe koje imaju poslovnu ideju, ali im nedostaje financijskih
sredstava za ostvarenje iste. Subjekti koji prikupljaju sredstva mogu ukljucivati mala i
srednja poduzec¢a, nova poduzec¢a, mikro poduzetnike, socijalne poduzetnike,
samozaposlene osobe, kulturne i kreativne sektore, tijela javne vlasti, projekte u
podrucju inovacija i ekologije, tijela od javnog interesa, znanstvenike, potrosace ili
nezaposlene® (Bago i Pilipovi¢, 2016.). Neki od poznatijih projekata u svijetu koji su

financirani preko crowdfunding platforma su: gradnja Teslinog muzeja u New Yorku,
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igra¢a konzola Ouya, kué¢ni 3D printer, kampanja za snimanje filma Veronica Mars
prema istoimenoj seriji. Primjeri projekata hrvatskih inicijatora kampanji na
crowdfunding platformama su: druStvena igra Machina Arcana, video igra Red
Solstice, pametni uredaj za mjerenje vitamina Vitastig, torba za gadgete Baggizmo,
individualni putopisni projekt Tomislava Perka — knjiga ,,1000 dana proljeca®,
drustveno angazirani projekti Lighten the Load i Taste of Home usmjereni na pomo¢

izbjeglicama u Hrvatskoj i mnogi drugi (Hafner, 2017.).

Platforma — djeluje kao posrednik izmedu pokretaca projekta i investitora izmedu
kojih olakSava pla¢anja, zaduzena je za otkrivanje prijevara s placanjem i
onemogucavanje kampanja koje ¢ine prijevaru. U tu se svrhu sredstva od investitora
cesto Cuvaju na posebnom escrow racunu dok kampanja ne zavrsi (Ikosom UG,
2019.). Escrow rafun je racun s posebnom namjenom koji se veze za pojedine
konkretne poslove. Na njega jedna ugovorna strana (nalogodavac) predaje banci
novac, vrijednosnice ili dokumente u polog na ¢uvanje, s tim da je ta banka ovlastena
polozeni novac isplatiti ili dokumente izruc€iti njegovoj drugoj ugovornoj strani
(korisnik), pod wuvjetima koji su utvrdeni escrow ugovorom izmedu banke,

nalogodavca i korisnika (Vukmir, n. d.).

Investitori — pojedinci ili pravne osobe koje posjeduju viSak novCanih sredstava, a
potaknuti dobrom marketinSkom kampanjom inicijatora kampanje 1 svojim
intrinzicnim 1/ili ekstrinziénim motivima odluce taj novac uloziti/donirati u projekt
inicijatora. ,,Investitori sklapaju dogovor s inicijatorima projekta da ¢e pod odredenim
uvjetima transferirati novac preko crowdfunding platforme inicijatoru projekta‘.
Investitori na platformama za skupno financiranje popularno se nazivaju

,podupiratelji“ (engl. backers) (Ikosom UG, 2019.).

3.2.2. Motivi inicijatora kampanje

Motivi inicijatora kampanje mogu biti mnogobrojni: od prikupljanja sredstava, zelje za

zadrzavanjem kontrole nad projektom, do povecanja svjesnosti potroSaca 1 uspostavljanja i

Sirenja socijalnih mreza te kvantifikacija vrijednosti nekog projekta. Agrawal, Catalini i

Goldfarb (2013.) smatraju kako su primarni motivi inicijatora kampanje manji trosak kapitala

1 pristup dodatnim informacijama o trziStu i projektu koji se plasira na trziste. Preko platforma
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inicijatori se povezuju s investitorima koji su voljni uloziti u njihov projekt jer vjeruju da ¢e
ostvariti povrat na ulaganje, ili pak zele prije ostalih nabaviti proizvod modelom pretkupnje
jer su uvjereni da ¢e proizvod biti prepoznat na trziStu i sli€no, pri ¢emu prikupljanje
sredstava nije geografski ograni¢eno kao S$to je situacija kod tradicionalnih kanala
financiranja. Prikupljanje sredstava putem crowdfundinga moze smanjiti troSak kapitala jer
generira viSe informacija o interesu i percepciji investitora, daje povratne informacije od
potencijalnih korisnika i sl. §to moZe povecati interes ostalih potencijalnih investitora. Tako je
za primjer, kreator pametnog sata ,,Pebble” Eric Migicovsky u pocetnoj fazi razvoja svog
proizvoda primao negativne reakcije tradicionalnih investitora, dok je od strane crowdfunding
zajednice njegov sat bio izrazito dobro prihvacen te je na kraju Migicovsky sa svojim timom
proveo nekoliko uspjesnih crowdfunding kampanja i uspjesno na trziste plasirao svoj proizvod

(Agrawal, Catalini i Goldfarb, 2013.).

Jedan od motiva je i zadrzavanje kontrole nad svojim projektom umjesto njenog prepustanja
investitorima. Kod tradicionalnih oblika ranog financiranja (poslovni andeli, fondovi rizicnog
kapitala 1 sl.) investitori u zamjenu za financiranje dobivaju udio u glavnici te imaju moc¢
suodluc¢ivanja o buduénosti projekta (Gerber, Hui i Kuo, 2011.), prikupljanjem sredstava
skupnim financiranjem koje se temelji na nagradama i zajmovima vlasnici projekta mogu
izbjec¢i dilutiranje vlasni¢ke glavnice u ranijim stadijima Zivotnog ciklusa projekta. ,,Ovaj je
motiv osobito vazan za inicijatore kampanja s visokokvalitetnim inovacijama kojima
prikupljanje novca na ovaj nacin omogucuje daljnji razvoj proizvoda uz zadrzavanje kontrole
i obradanje etabliranim investitorima kasnije kada im je pregovaradka moé veéa“ (Condié-

Jurki¢, 2015.).

Belleflamme, Lambert i Schwienbacher (2012.) smatraju da su motivi inicijatora u
¢injenicama da crowdfunding moze posluziti za preliminarno istrazivanje trzista, a platforme
temeljene na nagradama pruzaju novi kanal prodaje za mala i1 srednja poduzeca, te
marketinski alat kojim dopiru do potrosaca, informiraju ih o proizvodu, povecavaju svjesnost
kod potrosaca te ispituju njihovu spremnost da kupe proizvod. Dodatan motiv inicijatora
kampanje je potreba za odobravanjem njih i njihova rada te ucenje jer vrlo Cesto broj
podupiratelja kampanje i1 iznos prikupljenih sredstava dozivljavaju kao kvantifikaciju
vrijednosti nekog projekta. Inicijatori kampanja su zainteresirani za ucenje kako i stjecanje
vjestina u podrucjima izvan njihovog profesionalnog kruga kako bi ucinkovitije prikupljali

sredstva u buduénosti (Gerber, Hui 1 Kuo, 2011.).
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3.2.3. Motivi investitora

Investitori crowdfundinga imaju ili intrinzi€nu potrebu za sudjelovanjem ili ekstrinzicnu
motivaciju. ,,Intrinzicna motivacija odnosi se na osjecaj uzitka i zabave, zelju da se pomogne,
potrebu da se bude ¢lan zajednice te zelju da se podupre neka ideja, a ekstrinzi¢na motivacija
je uvjetovana nagradama, financijskog ili nefinancijskog karaktera® (Condi¢-Jurki¢, 2015.).
Zelja za pobiranjem nagrade predstavlja interes pojedinca da medu prvima dobije neku
eksternu nagradu, bilo u obliku nekog opipljivog proizvoda, priznanja ili iskustva, a motiv da
se pomogne drugima reflektira zelju za davanjem drugima s ciljem da se pomogne onim
kreatorima s kojima investitori osje¢aju osobnu povezanost. Osim podupiranja individualnih
inicijatora kampanje, crowdfunding omogucuje investitorima da se osjecaju kao dio zajednice
istomisljenika te tako potpomognu neku ideju u skladu sa svojim osobnim uvjerenjima

(Gerber, Hui 1 Kuo, 2011.).

U svom istrazivanju objavljenom 2015. godine, Kuppuswamy i Bayus su na temelju podataka
prikupljenih sa platforme Kickstarter dosli do zakljucka kako ¢e investitori najviSe ulagati na
pocetku kampanje, njihov interes opada u srednjem razdoblju, te ponovno znacajno raste kako
se kampanja priblizava kraju. To je dijelom povezano s marketin§kim naporima inicijatora
kampanje koji se pojacavaju kako se kampanja priblizava svome kraju, a dijelom sa
intrinzi¢nim motivima investitora koji stjeCu dojam kako su upravo oni pomogli da kampanja
bude uspjesna. Takoder, jedan od zakljucaka koji su donijeli je i taj da mnogi potencijalni
investitori ne daju doprinos projektu koji je ve¢ prikupio dovoljno potpore jer pretpostavljaju

da ¢e ostali investitori omoguciti potrebno financiranje (Kuppuswamy i Bayus, 2015.).

Agrawal, Catalini i Goldfarb (2013) motive investitora dijele na pet glavnih:

= moguénost investiranja (odnosi se na skupno financiranje temeljeno na vlasnickim
udjelima),

= moguénost pretkupnje proizvoda koji joS nisu na trzistu,

= osjecaj da su dio zajednice koju cijene,

= filantropija koja se manifestira u vidu potpore proizvodu ili ideji bez o€ekivanja nekog

opipljivog dobra za uzvrat, i
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= posljednji motiv proizlazi iz socijalnih odnosa inicijatora kampanje i1 investitora.
Uobi¢ajeno su medu prvim investitorima upravo obitelj i1 prijatelji inicijatora pa
ulaganje na crowdfunding platformi predstavlja ,,formalizaciju neformalnog odnosa*
pri ¢emu bi ti investitori ionako sudjelovali u financiranju projekta samo na

neformalan nacin kada ne bi postojala crowdfunding kampanja.

3.3. Prednosti i rizici skupnog financiranja

3.3.1. Prednosti skupnog financiranja

Skupno financiranje predstavlja alternativni model financiranja koji odlikuju: fleksibilnost,
aktivno sudjelovanje drustva i raznolikost oblika u ranim fazama razvoja projekta. Dopire
izravno do potroSaca, olakSava istrazivanje trziSta i pokazuje se kao izvrstan alat za
kreditiranje mladih poduzetnika s inovativnim idejama 1 projektima (Bago i Pilipovi¢, 2016.).
Poznato je da u najranijim fazama razvoja projekta neophodna financijska sredstva uglavnom
dolaze od strane samog osnivaca, prijatelja i obitelji, a u rijetkim slucajevima od strane
poslovnih andela, crowdfunding omogucuje da se na najefikasniji nacin ukljue sve
spomenute grupe u financiranje, ali i da se dopre do drugih zainteresiranih za projekt

(Agrawal, Catalini i Goldfarb, 2013.).

Uz financijske koristi koje donosi kreatorima kampanje, skupno financiranje pruza i mnoge
nefinancijske koristi. Omogucuje provjeru same ideje 1 trziSnog interesa za projekt. Kroz
kampanju kreatori se obracaju velikoj skupini pojedinaca od kojih neki mozda posjeduju
vrijednu struc¢nost i iskustva i voljni su ih podijeliti sa inicijatorima kampanje. Sam proces
provodenja kampanje je snazan marketinSki alat koji je vazan i za kasnije stadije proizvodnje.
Skupno financiranje temeljeno na vlasni¢kim udjelima i nagradama moze biti u¢inkovit nacin
za predstavljanje novog proizvoda, novog trgovackog druStva ili za Sirenje izravnim
predstavljanjem pojedincima koji su vjerojatno bududi klijenti te tako poti¢e razgovore i

interes o proizvodu 1 prije nego Sto zapoc¢ne proizvodnja (Europska komisija, 2015.).

3.3.2. Rizici skupnog financiranja

Rizici za inicijatore kampanje:
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Najznacajniji problem je =zaStita intelektualnog vlasniStva inicijatora kampanje.
Objavom kampanje na jednoj od platforma dolazi do otkrivanja inovativne ideje Siroj
javnosti 1 to prije nego $to proizvod izade na trziSte. Otkrivanje previse informacija
Siroj javnosti u ranoj fazi razvoja proizvoda rizicno je s aspekta ugrozavanja
mogucnosti zastite intelektualnog vlasniStva patentiranjem i smanjivanja pregovaracke
moc¢i s potencijalnim proizvodacima i dobavljac¢ima (Agrawal, Catalini i Goldfarb,

2013.).

Jedan od rizika koji se javlja je 1 oportunitetni troSak izostanka nefinancijskih
pozitivnih ucinaka koji postoje u slucaju financiranja od strane poslovnih andela i
fondova rizi¢nih kapitala, a koji izostaju prilikom odluke da se novac prikupi od
Sirokih masa putem crowdfundinga. Tradicionalni modeli financiranja donose uz
kapital 1 dodanu vrijednost poduzetniku u obliku industrijske ekspertize, monitoringa,

Sirenja profesionalne mreze i statusa (Hsu, 2004.).

,Upravljanje odnosima s investitorima takoder je zahtjevna zadac¢a koja oduzima
vrijeme za daljnje razvijanje projekata (Condié-Jurkié¢, 2015.). Poslovanje s velikim
brojem razlicitih ulagatelja donosi razli¢ite probleme, ocekivanja i zahtjeve. Potrebno
je odgovoriti na razlicite upite 1 zahtjeve svakog pojedina¢nog investitora te na kraju
ostaje malo vremena za razvoj proizvoda koji se financira kampanjom skupnog

financiranja (Agrawal, Catalini 1 Goldfarb, 2013.).

Zbog nerazumijevanja prava ulagatelja, nafina rjeSavanja Zzalbi ili mehanizama
izvrSenja mogu se javiti problemi, posebno sa skupnim financiranjem temeljenim na
vlasni¢ckim udjelima, ¢ija posljedica moze biti gubitak kontrole nad poslovanjem

(Agrawal, Catalini i Goldfarb, 2013.).

,Pokretanje projekta za skupno financiranje trazi drugaciji pristup privlacenju
investitora. S obzirom da se kampanje za skupno financiranje naj¢esce odvijaju putem
interneta potrebno je znanje koje ¢e omoguciti inicijatoru projekta da ju osmisli te da
ju plasira na nekoj od platforma. Potrebno je posebnu paznju posvetiti marketinskoj
promidzbi jer su ciljana skupina krajnji potroSaci/ulagatelji, a ne profesionalni

investitori* (Bago 1 Pilipovi¢, 2016.).
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= Rizik od neuspjeha kampanje se javlja ako se inicijator odluci za model financiranja
,»sve-ili-nista“ 1 ne prikupi ciljni iznos do vremenskog isteka kampanje. Inicijator tada
ostaje praznih ruku unato¢ uloZenom trudu i vremenu potroSenom za stvaranje i

oglasavanje kampanje i komuniciranje s investitorima* (Condi¢-Jurkié, 2015.).

Rizici kojima su izloZeni investitori koji sudjeluju u crowdfundingu su rizik projekta, rizik od

prijevare, rizik isporuke, dilutiranja vlasni§tva i rizik likvidnosti (Condi¢-Jurki¢, 2015.):

= Prijevara predstavlja jednu od najvecih opasnosti koja lezi iza skupnog financiranja.
Kod skupnog financiranja ulagatelji nemaju osobni kontakt ili ve¢e saznanje od onoga
Sto je postavljeno na web stranici projekta na nekoj od platforma. Neiskusni i
pretjerano optimisticni investitori ne samo da usmjeravaju kapital k loSim projektima,
ve¢ mogu biti 1 podvrgnuti izravnoj prijevari jer je relativno lako koristiti lazne
podatke za izradu laznih stranica koje izgledaju kao autentiéne kampanje za
prikupljanje sredstava (Agrawal, Catalini i Goldfarb, 2013.). Takoder, ,slaba je
mogucnost provjere podrijetla novca, pa se na taj na¢in moze u odredenim sluc¢ajevima
sumnjati na nezakonito podrijetlo istog 1 kazneno djelo pranja novca“ (Bago i
Pilipovi¢, 2016.). Kako bi se rizik prijevare sveo na minimum, na podruc¢ju Europske
unije je u listopadu 2020. godine usvojena Uredba Europskog parlamenta i Vijeca o
europskim pruzateljima usluga skupnog financiranja za poduzeca. Osnovni ciljevi
nove regulative tiCu se zaStite investitora, kojima ¢e vlasnici projekata morati dati
transparentne podatke i1 jasne informacije o svojim projektima te o dodatnim

troskovima i rizicima koji postoje u poslovanju (European Parliament, 2020.).

= Svaki projekt je u svojoj pocetnoj fazi rizican i postoji velika vjerojatnost da ¢e biti
neuspjeSan. lako investitori ukljucuju rizik u odluku o financiranju, zbog mogucih
asimetri¢nih informacija koje su poznate samo vlasnicima projekta moze do¢i do rasta
troSkova ulaganja u kampanju u odnosu na benefite koji se dobivaju za uzvrat

(Agrawal, Catalini i Goldfarb, 2013.).

= Rizik isporuke se javlja prvenstveno jer inicijatori kampanje nemaju previse iskustva u
proizvodnji novog proizvoda, iskustva u odnosu s dobavljatima i s logistikom.
Ukoliko se radi o velikom broju ulagatelja koji zahtijevaju svoje proizvode/nagrade

moze do¢i do kaSnjenja sa isporukom jer inicijatori kampanje ne mogu zadovoljiti
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povecanu potraznju. Prema istrazivanju provedenom na platformi Kickstarter od 247
uspjesnih projekata koji su u zamjenu za ulaganje nudili isporuku dobara, vise od 50%
njih je kasnilo u isporuci, a prosje¢no kaSnjenje je iznosilo vise od dva mjeseca

(Mollick, 2014.).

3.4. Platforme za skupno financiranje

Crowdfunding aktivnosti odvijaju se na crowdfunding platformama. Platforme sluze kao baze
gdje se nalaze informacije o svim projektima koje postavljaju poduzetnici, inovatori, aktivisti
i svi drugi pojedinci s idejama koji Zele prikupiti sredstva za svoj projekt. S druge strane, svi ti
projekti koji se nalaze na jednom mjestu lako su vidljivi 1 dostupni pojedincima koji ih zele
podrzati svojim ulaganjem. Crowdfunding platforme na neki nacin imaju funkciju
financijskog trzista kao ,,mjesta® sastajanja ponude i potraznje za nov€anim sredstvima. Preko

platforme projekt postaje vidljiv velikom broju ljudi Sirom svijeta (Muzdalo, 2018.).

Prije nego $to se krene u pokusaj financiranja ideje i pokretanja kampanje potrebno je osim
odgovaraju¢eg modela odabrati i odgovaraju¢u crowdfunding platformu koja ¢e najbolje
odgovarati potrebama kampanje. Da bi odabrao platformu, inicijator kampanje treba uzeti u
obzir nekoliko stvari. S obzirom da sve platforme ne podrzavaju sve modele financiranja,
treba odabrati platformu koja podrzava odabrani model financiranja. Neke su platforme
teritorijalno ograniene pa ¢e odabir ovisiti i o drzavi inicijatora, takoder, neke su
usredotocene na specificne vrste projekata, npr. neke su humanitarnog karaktera, neke su
prilagodene visokotehnoloSkim pothvatima, neke neprofitnim organizacijama. Potrebno je
prouciti koliko lako se Zeljeni projekt moze predstaviti s obzirom na ograni¢enja i obicaje
platforme, koje metode placanja se mogu koristiti prilikom uplate, koji su sveukupni troskovi
koriStenja platforme, kakve alate platforma moze pruziti kako bi pomogla da se prosSiri
informacija o prikupljatelju novc¢anih sredstva te koliko je lako povezati i promovirati stranicu

za prikupljanje sredstava na drustvenim mrezama (Mikac, 2017.).

3.4.1. Platforme za skupno financiranje temeljeno na zajmovima

Platforme za skupno financiranje temeljeno na zajmovima (engl. peer-to-peer lending
platforms) spajaju s jedne strane zajmoprimce sa zajmodavcima s druge strane, u procesu

financiranja. Kako bi se stvorilo trziste koje dobro funkcionira, najvaznije zadaée za peer-to-
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peer platforme su okupljanje zajmoprimaca i zajmodavaca, postavljanje pravila i uvjeta za
odobravanje zajmova, obradivanje zajmova i pracenje aktivnosti na platformi. Glavni izvori
financiranja za peer-to-peer platforme su naknade za izdavanje kredita koje se naplacuju
zajmoprimcu, naknade za otplatu zajmova koje se naplacuju zajmodavcu 1 druge naknade

poput naknada za trgovanje dijelovima zajma 1 naknada za kasnjenje (Schmidt, 2020.b).

,, Peer-to-peer platforme imaju nize operativne troSkove u usporedbi s konvencionalnim
kreditnim institucijama, S§to im omogucuje da ponude atraktivne uvjete i za zajmoprimce i
zajmodavce prenose¢i ove nize troskove na stranu ponude i potraznje. Zajmodavcima se
nude atraktivni prinosi u usporedbi s ostalim Stednim i investicijskim proizvodima, a
zajmoprimateljima se nudi pristup kapitalu, povoljnije kamatne stope i brza realizacija u
odnosu na sli¢ne proizvode koje nude banke. Zajmodavce privlaci diverzifikacija rizika, nizi
transakcijski troSkovi 1 pristup trziStu, a zajmoprimce transparentnost i u nekim sluc¢ajevima
primanje zajmova bez kolaterala® (Cummins et al., 2019.). U rijetkim slu¢ajevima je mogu¢ i
bankrot crowdlending platforme, npr. zbog: losih prinosa, loSeg upravljanja rizicima, previse
zajmoprimaca nije vratilo dug, premalog nov€anog toka, kraha na cijelom trzistu i sli¢no.
Dobre 1 sigurne platforme su osigurane od ovog rizika tako $to sklapaju ugovor s treCom
stranom koja u slucaju da dode do nelikvidnosti platforme isplacuje investitorima njihov dio

(Crowdfunding-platforms, n. d.).

Postoji nekoliko nac¢ina kategorizacije peer-to-peer platforma, najc¢es¢i naini su prema vrsti

zajmoprimca, poslovni modeli i prema upotrebi zajma (Schmidt, 2020.b):

= vrsta zajmoprimca: peer-to-peer potrosacko kreditiranje fiziCkih osoba (engl. P2P
consumer lending a natural person) 1 peer-to-peer poslovno kreditiranje pravnih
osoba (engl. P2P business lending — a legal entity),

= poslovni model: standardni peer-to-peer zajam (engl. standard P2P lending) i peer-to-
peer zajam kod davatelja kredita (engl. P2P lending with loan originators),

= upotreba zajma: kupnja nekretnine, Skolovanje, poboljSanje zivotnih uvjeta, nabava

osobnih vozila i sliéno.

U Europi su u 2021. godine aktivne 146, u Aziji 43, u Sjevernoj Americi 35, Juznoj Americi
14, u Australiji 9 te u Africi 4 platforme za skupno financiranje temeljeno na zajmovima

(P2PMarketData, 2021.a).
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Platforma October

October je platforma koja koristi standardni model peer-to-peer zajma. Osnovana je 2014.
godine u Francuskoj pod imenom Lendix. Danas djeluje kao paneuropska platforma za
pozajmljivanje s uredima u Francuskoj, Spanjolskoj, Italiji, Nizozemskoj i Njemackoj.
Prvenstveno je usmjerena na financiranje malog i srednjeg poduzetniStva u zemljama u
kojima ima svoje urede (October, n. d. a). Od osnutka do sredine 2021. putem October
platforme prikupljeno je 647,29 mil. USD (P2PMarketData, 2021.b). Zahtjev za financiranje
putem platforme October je potpuno besplatan i ukljucuje analizu kreditnog tima Octobera.

Nakon §to se obje strane dogovore o uvjetima financiranja i financira se zajam, zajmoprimcu

se naplacuju naknade (October, 2021.b):

= naknada za uspostavu projekta: nakon $to je zajam odobren October naplacuje
naknadu za uspostavu projekta (engl. a project set-up fee) u iznosu 3% od odobrenog
zajma koja se oduzima izravno od iznosa uplacéenog na bankovni racun
zajmoprimatelja,

= mjeseCna naknada: October naplacuje mjesecnu naknadu koja iznosi 0,04% od
posudenog iznosa i ukljucena je u mjeseCnu otplatu koja se sastoji od glavnice i

kamata.

Platforma Kiva

Kiva je medunarodna neprofitna organizacija osnovana 2005. godine u San Franciscu. Na
ideju o osnivanju ove platforme doSao je Matt Flannery nakon povratka iz Ugande gdje je
sreo poduzetnike pocetnike koji su Zeljeli pokrenuti svoj posao, ali nisu imali dovoljno
pocetnih sredstava, a tradicionalnim investitorima poput banaka nisu bili zanimljivi. ,,Vizija
Kive je da kreditiranjem u iznosu od samo 25 USD svatko moze pomo¢i osobi kojoj je novac
neophodan®. Kreditiranje je usmjereno na: Zene poduzetnice u siromasnim zemljama svijeta,
poljoprivredu, obrazovanje, izbjeglice i njihova sklonista, ekoloski osvijeStene poduhvate,

umjetnost i sl. projekte (Kiva.org, n. d. a).

Investicija na ovoj platformi nije donacija, nego oblik zajma koji korisnici nakon odredenog
vremena vracaju. Stopa povrata zajma na Kivi u 2021. iznosi 95,9%. Svaki zajmoprimac ima
svoj profil na Kivi u kojoj je ispri¢ana pri¢a zaSto mu je potreban zajam, koliko novca
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potrazuje, na koje vrijeme otplate, te informacije o Field Partneru koji isplacuje zajam. Field
Partner je lokalna organizacija koja prati zajmoprimce, objavljuje zahtjev za kreditiranjem,
prikuplja otplate i ispla¢uje zajam. Veéinom su to mikrofinancijske institucije, ali mogu biti i
drustvena poduzeca, neprofitne organizacije ili Skole. Preko Kiva platforme do 2020.
prikupljeno je preko 1,46 mlrd. USD u 77 zemalja svijeta ¢ime je pomognuto preko 3,6
milijjuna zajmoprimaca od strane 1,9 milijuna zajmodavaca. Kiva pretezno djeluje u

najsiromasnijim zemljama Afrike, Azije i Juzne Amerike (Kiva.org, n. d. b).

3.4.2. Platforme za skupno financiranje temeljeno na vlasni¢kim udjelima

Preko platforma za skupno financiranje temeljeno na vlasnickim udjelima najceSée se
financiraju startupovi. Postoje platforme s investicijskim moguénostima kojima upravlja
glavni investitor (engl. platforms with investment opportunities led by a co/lead-investor) i
platforme s investicijskim moguénostima koje vodi poduzece koje trazi investicije (engl.

platforms with investment opportunities led by the company/entrepreneur) (Schmidt, 2020.c):

= Na platformama kod kojih pregovore vode investitori, uvjeti ulaganja zakljucit ¢e se
na temelju pregovora izmedu glavnog investitora i poduzeca koje trazi financiranje.
Ovi uvjeti ukljuCuju pravne sporazume 1 procjenu vrijednosti poduzeca. Svi
investitori, bez obzira na iznos ulaganja dobivaju istu klasu dionica po istoj cijeni kao i

glavni investitor koji vodi pregovore i1 postavlja uvjete investiranja.

= Na platformama kod kojih pregovore vode poduzeca koja prikupljaju financijska
sredstva, uvjete ulaganja odreduju poduzeca. Kako u vecini slucajeva poduzetnici
nemaju iskustva u prikupljanju sredstava, §to dovodi do toga da svoje poslovanje
vrednuju viSe ili manje nego S$to je stvarno stanje na trzistu, neke platforme kod kojih
pregovore vode poduzeéa omogucuju investitorima davanje svojih ponuda te se
konac¢na vrijednost poduzeéa dobiva pregovorima izmedu poduzeca i investitora

(Schmidt, 2020.c).

Platforma EquityNet

Platforma FEquityNet zapocela je s djelovanjem 2005. godine kao prva crowdfunding
platforma za poslovno financiranje u Sjevernoj Americi. Svojim ¢lanovima omogucuje
skupno financiranje temeljeno na zajmovima i skupno financiranje temeljeno na vlasnickim
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udjelima. ,,Jedina je izvorna i patentirana platforma u svijetu®. EquityNetu je 2010. odobren
prvi patent pod nazivom "Elektroni¢ko trziSte kapitala poduzeca i uredaji i metode nadzora
poduzecéa" (engl. Electronic Enterprise Capital Marketplace and Monitoring Apparatus and
Method) (EquityNet Inc, n. d. a). ,,Predmetni izum odnosi se na metodu 1 sustav za formiranje
online trziSta kapitala koji omogucuje ucinkovitu kapitalizaciju i likvidaciju poduzeca od
strane sudionika na trziStu kroz koriStenje pretrazivanja, razvrstavanja i sustava potpore
odlu¢ivanju® (Hollas et al., 2010.). Tehnologija koja se naziva Enterprise Analyzer
omogucuje poduzetnicima analizu 1 optimizaciju svog poslovnog plana prije ukljucenja

investitora (EquityNet Inc, n. d. a).

Uz pomoc¢ svoje patentirane tehnologije EquityNet omogucuje investitorima analizu i pregled
mnostva investicijskih prilika koje se nude. Nakon izvrSene analize i pronalaska poslovnog
plana koji odgovara njegovim investicijskim kriterijima, investitor mozZe kontaktirati
poduzetnika putem platforme. Ukoliko se postigne dogovor o financiranju izmedu
poduzetnika i investitora, ovisno o odabranom modelu financiranja od strane poduzetnika
dogovara se financijski povrat na ulozenu investiciju. Ukoliko se radi o modelu temeljenom
na zajmovima isplacuje se kamata, a ukoliko se radi o modelu temeljenom na vlasnickim
udjelima investitor dobiva odredeni udio u poduzecu poduzetnika. Udio ovisi o viSe faktora
ukljucujuéi fazu zivotnog ciklusa poduzeca, vrijednost poduzeca, vrijednosti ulozenih
sredstava, tipu investitora 1 sl., pri ¢emu je od velike pomoc¢i softver platforme koji
procjenjuje 1 sugerira poduzetniku koji udio ¢e investitor ocekivati u zamjenu za ulog. Na
platformi nema ograni¢enja trajanja kampanje, niti je potrebno prikupiti ukupan zadani iznos,
nego ¢e se sav novac koji je prikupljen isplatiti inicijatoru. Ne postoji geografsko ogranicenje
niti za investitore niti za inicijatore kampanja, a platforma ne uzima proviziju od prikupljenog
novca ve¢ inicijator kampanje pla¢a mjesecnu pretplatu (EquityNet Inc, n. d. b). Platforma je
do 2019. godine imala preko 150.000 registriranih ¢lanova koji su prikupili preko 500 mil.
USD (EquityNet Inc, n. d. a).

3.4.3. Platforme za skupno financiranje temeljeno na nagradama

Platforme za skupno financiranje temeljeno na nagradama djeluju otprilike na isti na¢in kao i
crowdlending platforme, razlika je u tome $to crowdrewarding ne rezultira financijskim
povratom. Kada investitor pristupi platformi prikazuje mu se pregled razlicitih projekata koji

su dostupni za ulaganje. Neke platforme poput Kickstartera nude moguénost filtriranja kako
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bi investitor mogao suziti svoju pretragu na njemu zanimljive projekte npr. projekti iz
podru¢ja umjetnosti, mode ili videoigara. Nakon S§to investitor odabere projekt koji zeli
financirati, mora odluc¢iti u kojem ¢e to iznosu uciniti §to pak moze ovisiti o vrsti nagrada koje
inicijator kampanje nudi. Na primjer, nagrada ponudena za uloge vece od 50 ili 100 eura bi

mogla biti zanimljivija u usporedbi s onom koja se nudi za 20 eura (Kickstarter, 2020).

Platforma Kickstarter

Kickstarter je platforma za financiranje kreativnih projekata iz svijeta filma, videoigara,
glazbe, umjetnosti, tehnologije 1 dizajna. Osnovana je 2009. u SAD-u, a od tada do 2020. je
na njoj viSe od 18 milijjuna ulagatelja podrzalo razli¢ite projekte svojim uplatama i
prikupljeno je preko 5,1 mlrd. USD te je uspjesno financirano preko 185 tisu¢a projekata. Cilj
projekta na platformi mora biti jasno definiran, dobro prezentiran i ne smije obmanjivati
potencijalne ulagatelje te mora stvarati nesto Sto ¢e se moci podijeliti sa drugima, kao npr.
knjiga, album ili film. Ukoliko je krajnji cilj projekta u obliku slozenog proizvoda poput
gadgeta, potrebno je potencijalnim ulagateljima prikazati i prototip tog proizvoda ne koriste¢i

specijalne efekte koji bi ih mogli navesti na krive zakljucke (Kickstarter, 2020).

Projekti humanitarnog karaktera na platformi Kickstarter nisu dozvoljeni, kao ni poticaji u
obliku dionica, dijeljenja prihoda ili moguénosti ulaganja jer je politika platforme da backeri
trebaju pomoc¢i da projekti ozive, a ne ostvariti vlastitu dobit. Kickstarter Koristi sve-ili-niSta
model financiranja, a trajanje kampanje na ovoj platformi je ograni¢eno na maksimalno 60
dana. Ako je kampanja bila uspjeSna i prikupljen je ciljani iznos, Kickstarter naplacuje
proviziju od 5% od prikupljenih sredstava, uz to potrebno je platiti i troSkove platnog prometa
njihovoj tvrtki partneru po stopi od 3% do 5%. Ako projekt nije uspjeSno financiran,
Kickstarter ne naplacuje nikakvu proviziju (Hafner, 2013.). Pristup platformi je geografski
ogranic¢en pa tako uz SAD, kampanju mogu pokrenuti i fizicke i pravne osobe iz Ujedinjenog
Kraljevstva, Kanade, Australije, Novog Zelanda, Nizozemske, Danske, Irske, Norveske,
Svedske, Njemacke, Francuske, Spanjolske, Italije, Austrije, Belgije, Svicarske,

Luksemburga, Hong Konga, Singapura, Meksika, Kine i Japana (Kickstarter, 2020.).

Platforma Indiegogo

Indiegogo platforma se temelji na nagradama, a uz ,sve-ili-niSta“ model financiranja
podrzava 1 ,,zadrzi-sve* model. Podrzava osobne kampanje pojedinaca kao npr. prikupljanje
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novca za edukacije ili lijekove, kampanje namijenjene umjetnicima za snimanje filmova,
glazbe ili stvaranje umjetnickih dijela, te poduzetnicke kampanje za proizvodnju novog
proizvoda. Za razliku od platforme Kickstarter dozvoljava kampanje humanitarnog karaktera
neprofitnih organizacija, a od kraja 2016. podrzava i1 financiranje bazirano na vlasnickim
udjelima (Indiegogo, n. d. a). Pokretanje kampanje na Indiegogu je besplatno. Ako cilj nije
ispunjen, ne naplacuje se provizija, a ukoliko je kampanja uspje$na, provizija iznosi 5%
prikupljenog iznosa, po svakoj transakciji se naplacuju i troskovi platnog prometa u iznosu od
3% do 5%. Ima potpisan ugovor sa Stripe servisom elektroni¢kog plac¢anja koji naplacuje
naknadu za platni promet ovisno o modelu financiranja, valuti i drzavi u kojoj pokretac
kampanje ima bankovni racun. Inicijatori kampanje koji svoje racune imaju izvan SAD-a
plac¢aju banci naknadu za transfer novca po zavrSetku kampanje ovisno o zemlji sjedista pa je
tako za podrucje Europske unije ta naknada 25 eura (Indiegogo, n. d. b). Od 2019. Indiegogo
ne podrzava pokretanje projekata inicijatora iz Republike Hrvatske zbog toga Sto procesor

placanja Stripe nije podrzan u RH (Hafner, 2020.).

Svakim danom se u prosjeku pokrece 260 novih kampanja na Indiegogo platformi. Prema
podacima sa sluzbene stranice zajednica je od svog osnutka 2008. godine do 2020. godine
pomogla u ostvarenju vise od 800.000 inovativnih ideja pri ¢emu je prikupljeno 1,6 mlrd.
USD od strane preko devet milijuna ulagatelja iz 235 drzava svijeta, a svega 18% projekata je

uspjesno ostvarilo svoj cilj (Indiegogo, n. d. c).

3.4.4. Platforme za skupno financiranje temeljeno na donacijama

Prema Fritz (2020.) platforme za skupno financiranje temeljeno na donacijama obi¢no imaju

neku od ove tri svrhe:

= osigurati mjesto i usluge dobrotvornim organizacijama za prikupljanje novca za svoje
dobrotvorne ciljeve,

= ponuditi prostor u kojem pojedinci mogu pronaci vjerodostojne dobrotvorne
organizacije za financiranje, i

= omoguciti pojedincima ili grupama koje nisu dobrotvorne organizacije da prikupljaju

sredstva za sebe ili za svoje omiljene svrhe.
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Preko crowddonating platforma dobrotvorne organizacije mogu pokrenuti projekt koji ¢e
poduprijeti zainteresirani pojedinci svojim donacijama u iznosima koje smatraju da mogu ili
zele donirati. Da bi dobrotvorna crowdfunding kampanja bila uspjeSna i postigla svoj ustaljeni
cilj, kampanja mora jasno definirati §to se financira i zasto je to vazno financirati, a zatim cilj
treba prosiriti da dode do Sto veceg broja ljudi pri cemu se pokretac¢i kampanje oslanjaju
prvenstveno na tehnike mreznog marketinga. ,,Prikupljanje sredstava i stvaranje svijesti o
cilju prikupljanja sredstva medusobno su ovisni na nacin da nije moguce prikupiti sredstva
bez prethodnog stvaranja svijesti 1 osiguravanja da Sto veci broj ljudi sazna o kampanji, a
stvaranje svijesti bi trebalo dovesti do veceg iznosa prikupljenih sredstava®. Crowddonating
platforme uobicajeno naplacuju naknadu od 5% do 10% ukupno prikupljenih sredstava, te se
taj novac koristi kako bi se pokrili administrativni troSkovi povezani s odrzavanjem platforma

(Schmidt, 2020.d).

Platforma GoFundMe

Platforma GoFundMe pokrenuta je 2010. godine i najveca je svjetska platforma za
prikupljanje sredstava. Do polovice 2021. je preko nje prikupljeno preko devet mlrd. USD iz
viSe od 120 milijuna donacija. Pomaze pojedincima/organizacijama da prikupljaju sredstva za
osobne, poslovne i dobrotvorne svrhe. Donirati mogu pojedinci ili organizacije iz gotovo svih
zemalja svijeta, a pokrenuti kampanju na ovoj platformi mogu osobe iz SAD-a, Kanade,
vec¢ine zemalja EU-a 1 Australije. Naj¢eS¢e se kampanje pokre¢u za prikupljanje novaca za
pomo¢ za obrazovanje, lijecenje, pomo¢ u prirodnim katastrofama pogodenim podrucjima i za
neprofitne dobrotvorne organizacije (GoFundMe, n. d.). Pokretanje kampanje na platformi
GoFundMe je besplatno, ali sve donacije podlijezu naknadi za obradu od 2,9% plus 0,30 USD
po transakciji. Donacije prikupljene za pojedince idu na bankovni ra¢un organizatora, a
donacije za podrsku neprofitnoj organizaciji idu izravno na raCun organizacije S§to ujedno i

pruza sigurnost da ¢e novac oti¢i za onu svrhu za koju se i prikuplja (Fritz, 2020.).

Platforma Croinvest

Croinvest je prva hrvatska platforma za skupno financiranje. Osnovana je 2014. godine i bavi
se financiranjem poduzetnickih, infrastrukturnih i druStveno korisnih projekata, a poseban
naglasak stavlja na projekte koji konkuriraju za EU fondove. Kombinira pet modela
financiranja prilagodenih domacéem pravu: donacijski model, nagradni model, model temeljen
na pozajmljivanju, model temeljen na vlasnickim udjelima i model temeljen na udjelu u
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dobiti. Croinvest je uvela 1 novi model financiranja, udjele u dobiti na temelju ugovora o
tajnom drustvu, koji nije bio poznat na globalnoj crowdfunding sceni. (Croinvest, 2020.a).
Kod udjela u dobiti na temelju ugovora o tajnom drustvu nositelj projekta duzan je navesti
visinu uloga, rok trajanja ugovora (neodredeno ili odredeni broj godina), postotak udjela u
dobiti i postotak udjela u gubitku. Udio u gubitku moze se i iskljuciti. U pogledu ostalih prava
1 obveza stranaka vrijede zakonske odredbe Zakona o trgovackim drustvima i Zakona o
obveznim odnosima. Za koristenje ovog modela, nositelj projekta mora registrirati trgovacko
drustvo, a model je vrlo povoljan i za ulagatelja i za nositelja projekta jer ulagatelj ne snosi
obveze prema tre¢ima, odnos se ne upisuje u sudski registar, nema dodatnih troSkova te

nositelj projekta zadrzava stanovitu samostalnost (Croinvest, 2020.b).

Transakcije na platformi se odvijaju preko servisa PayPal. Platforma pruza korisnicima
besplatno savjetovanje o mogucnostima i cjelokupnom procesu financiranja putem EU
fondova, a mogu ju koristiti sve domace fizicke 1 pravne osobe te svi strani drzavljani

(Croinvest, 2020.a).

3.5. Provedba kampanje skupnog financiranja

3.5.1. Priprema i tijek kampanje skupnog financiranja

Sam proces skupnog financiranja moze se podijeliti u tri jednako vazne faze (Ikosom UG,

2019.):

= priprema kampanje,
= provedba kampanje i

= aktivnosti nakon zavrSetka kampanje.
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Slika 4. Faze kampanje skupnog financiranja
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Izvor: lkosom UG (2019.), Crowdfunding training toolbox for small and medium sized
enterprises  [e-publikacija], = Crowdfundport.eu, preuzeto 1. travnja 2021. s

https://www.crowdfundport.eu/wp-content/uploads/2019/07/EN_Toolbox.pdf

Priprema kampanje

Prije sluzbenog pocetka kampanje potrebna je priprema kampanje. ,,Svaka crowdfunding
kampanja je velikim dijelom odlucena i prije nego je pocela zbog ¢ega kampanja mora biti
posljednji, a ne prvi korak u sakupljanju novca. Tri do Sest mjeseci prije pokretanja kampanje
potrebno je provoditi marketinSku kampanju u cilju okupljanja zajednice oko projekta kako bi
se unaprijed pripremio dio ulagatelja. Kampanja koja u prva dva do tri dana ne sakupi barem
30% do 40% zatrazenog iznosa ¢e vrlo vjerojatno biti neuspjeSna jer nece ostaviti dovoljno

snazan dojam na javnost i druge potencijalne ulagatelje” (Croinvest, 2020.c).

U razdoblju prije kampanje potrebno je definirati cilj, budzet i tim te se educirati o skupnom
financiranju. Vazno je istraziti moguce platforme i prouciti njihova pravila i pravne znacajke
(Ikosom UG, 2019.). Potrebno je pazljivo pripremiti i provjeriti financijske dokumente koji se
traze na platformi, prouciti trendove na trzistu, istraziti koliko se sredstava nudi u tekué¢im
kampanjama skupnog financiranja i Sto se zauzvrat o¢ekuje kako bi se dobila okvirna mjerila
za planiranu kampanju (Europska komisija, 2015.). ,,Nakon $to se dobro prouci cijeli model
skupnog financiranja i platforme, te odabere vrsta skupnog financiranja koja ¢e najvise
odgovarati projektu koji se pokrece, prelazi se na stvaranje ponude. Osnova kampanje je
projektna stranica na crowdfunding platformi koja treba biti privlacna i transparentna (Hafner,
2017.). ,,Prilikom stvaranja ponude vazno je uzeti u obzir tko je ciljana publika i koji su
njihovi interesi, biti sazet, ali jasan u pogledu projekta koji se pokrece, jasno prikazati
financijsko stanje s poveznicama na mjesta na kojima je moguce naci viSe informacija‘

(Europska komisija, 2015.).
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,Korisnim se pokazao viSe kanalni pristup koji ukljucuje video zapise, druStvene mreze i
prezentacije uzivo* (Ikosom UG, 2019). U video zapisu je korisno ukratko predstaviti tim koji
pokrec¢e kampanju i na jasan nacin prikazati cilj projekta. Ukoliko se radi o uhodanom
poduzecu pozeljno je objasniti rezultate poduzeca, pokazati kako ¢e se potrositi prikupljeni
novac, te u slucaju ako bude prikupljeno vise od ciljnog iznosa (iznos koji se naziva razvuceni
ciljni iznos, (engl. stretch target)), pozeljno je prikazati kako ¢e taj novac biti iskoriSten za
daljnje unaprjedivanje poslovanja (Europska komisija, 2015.). Kod skupnog financiranja
temeljenog na nagradama projekt bi trebao imati barem desetak nagrada u razliitim
cjenovnim razredima koje imaju veze s projektom, a vrijednost nagrade treba odgovarati
vrijednosti financijske podrske backera“ (Hafner, 2017.). Prije samog pocetka kampanje,
potrebno je odrediti njeno trajanje. Uobicajeno kod modela ,,sve-ili-niSta® kampanje imaju
ograni¢enja trajanja, npr. Kickstarter 1 Indiegogo imaju maksimalno vrijeme kampanje 60

dana, a minimalno jedan dan (Hafner, 2017.).

Provedba kampanje

Nakon §to se pokrene kampanja potrebno je potaknuti pojedince da sudjeluju 1 da informacije
podijele sa svojim prijateljima i bliznjima pri ¢emu vaznu ulogu u ovom procesu imaju
internet i druStvene mreZe. Aktivnim sudjelovanjem na drustvenim mrezama promice se
kampanja 1 povecava njezina vidljivost (Europska komisija, 2015.). Neki od mogu¢ih nacina
koriStenja internetskih tehnologija ukljucuju: slanje e- poste, slanje izravnih poruka
prijateljima i pratiteljima na druStvenim mreZama, objavljivanje sadrzaja na stranici projekta i
dijeljenje poveznice na stranicama drustvenih mreza (Ikosom UG, 2019). Razgovorom s
novinarima, sudjelovanjem na konferencijama, sajmovima i slicnim dogadajima proSiruje se

glas o pokrenutom projektu do najsire javnosti (Europska komisija, 2015.).

,Kod skupnog financiranja temeljenog na pozajmljivanju tim za procjenu kreditne
sposobnosti s odabrane platforme za skupno financiranje pregledava sve dostavljene
informacije. Ako je zahtjev za financiranjem odobren, poduzece ¢e biti navedeno na platformi
1 zaymodavci ¢e moci davati svoje ponude. Svaki ¢e zajmodavac ponuditi odredeni iznos i
kamatu. Ako se postigne cilj financiranja, zajmodavci mogu i dalje nastaviti davati ponude,
snizavati kamate, pa bi uvjeti za inicijatora projekta mogli postati bolji Sto je kampanja

popularnija* (Europska komisija, 2015.).
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Aktivnosti nakon zavrsetka kampanje

Prosjecna uspjesna crowdfunding kampanja prikupi oko 28,5 tis. USD, traje oko devet tjedana
1 unutar prva i zadnja tri dana prikupi 42% ukupno prikupljenih sredstava. U prosjeku je
podupire 300 backera, a svaki podupiratelj uplati prosjecno 96 USD (Shepherd, 2020.). Po
zavrSetku uspjeSne crowdfunding kampanje, a prije fokusiranja na posao za koji je bio
prikupljen novac, potrebno je izvrsiti svoje preuzete obveze, uz to, preporucuje se zahvaliti
svima na sudjelovanju u kampanji i nastaviti komunikaciju s ulagateljima jer su oni cesto i

prvi kupci 1 ljudi koji preporucuju proizvod ili brend drugima (Ikosom UG, 2019.).

= Kod skupnog financiranja temeljenog na nagradama potrebno je ispuniti obecanja u
vidu nagrada svim ulagateljima u obecanom roku, izvrSiti administrativne zadace
poput placanja poreza, a ukoliko se planira pretprodaja proizvoda, potrebno se

registrirati kao obveznik PDV-a (Europska komisija, 2015.).

= Kod skupnog financiranja temeljenog na vlasni¢kim udjelima potrebno je odraditi
administrativne korake kao Sto je registracija novog vlasniStva i promjena statusa
trgovackog drustva. Potrebno je uspostaviti novo ustrojstvo drustva, odrzavati odnose
s glavnim ulagateljima, pripremiti strategiju izlaska ulagatelja: isplatiti povrat na
ulaganje svojim ulagateljima (podjela dobiti, dividende, otkup udjela itd.) (Europska
komisija, 2015.).

= Po zavrSetku uspjeSne kampanje skupnog financiranja temeljenog na zajmovima,
inicijator kampanje ¢e dobiti obavijest s platforme o potvrdi zavrSne prosjecne kamate.
Nakon toga, platforma ¢e uplatiti sredstva na bankovni racun inicijatora kampanje
unutar dogovorenog roka. Prema dogovoru s platformom za skupno financiranje
potrebno je otplacivati zajam i kamate. To se obi¢no obavlja izravnhom uplatom
platformi koja zatim upravlja otplatom duga na racune ulagatelja. Kada je zajam
otplacen u potpunosti, platforma ¢e potvrditi zavrSetak i1 operacija je gotova (Europska

komisija, 2015.).
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3.5.2. Vaznost drustvenih mreza za uspjeSnu kampanju

Sama definicija skupnog financiranja, implicira da je klju¢no ukljucivanje veée skupine
pojedinaca kako bi se postigla svijest o projektu financiranja i prikupila financijska sredstva u
kampanji. ,,lako nisu jedini nain da se to postigne, druStvene mreze su odlican nacin da se
dode 1 do pojedinaca i organizacija izvan krugova u kojima se inace krece inicijator projekta,
a koji bi mogli biti zainteresirani za kampanju* (Hafner, 2017.). ,,Nakon pokretanja, uspjeh
kampanje odreden je socijalnom interakcijom inicijatora projekta na platformi i na drustvenim
mrezama, pri ¢emu su socijalne interakcije sve vrste veza ili komunikacija koje se javljaju
medu korisnicima. Drustveni mediji omogucuju potpuni uvid u sve faze kampanje. Broj
poveznica do razliCitih web mjesta i broj dijeljenja na druStvenim mrezama impliciraju
popularnost i vidljivost projekta, a veli¢ina drustvene mreze inicijatora i njegova prisutnost na

mrezi motiviraju podupiratelje na sudjelovanje i financiranje projekta“ (Kaura i Gera, 2017.).

U travnju 2014. na platformi Kickstarter provedeno je istrazivanje ucinka druStvenih mreza na
rezultat crowdfunding kampanje. Postotak uspje$nih kampanja iznosio je 46%, a neuspje$nih
54%. U spomenutom istrazivanju proucavan je utjecaj aktivnosti na drustvenim mrezama i
broj poruka objavljenih na druStvenoj mrezi Twitter na konacni ishod kampanje skupnog
financiranja. Sve ostale varijable uklju¢ene u analizu i model osim varijabli generiranih iz
twitter poruka prili€no su stabilne prirode i imaju malo ili nimalo Sanse za promjene, ali
varijable generirane iz twitter poruka poput broja tweetova koje su objavili suradnici,
promotori, komunikatori 1 ukupan broj poruka dinami¢ne su prirode. Na kraju istrazivanja
donesen je zakljucak kako uspjeh kampanje najve¢im dijelom ovisi o naporima i vjestinama
uspjeSnog umrezavanja inicijatora projekta. Inicijator treba stvoriti druStvenu mrezu preko
koje ¢e potaknuti pojedince da ga podupru i prosire glas o njegovom projektu (Kaura i1 Gera,

2017).

Kako bi uspjeSno prosirio vijest o pokrenutom projektu inicijator treba imati dovoljan broj
aktivnih pratitelja koji ¢e Ciniti uzi krug podrzavatelja kampanje i Siriti pricu dalje. Ovisno o
tome na kojoj mrezi je inicijator kampanje najaktivniji 1 najuspjesniji u komuniciranju,
pozeljno je da usmyjeri svoju kampanju. Cilj vodenja kampanje na druStvenim mrezama je
doprijeti do §to veceg broja ljudi, informirati ih o samoj kampanji i potaknuti da se ukljuce i u
konacnici uloze svoj novac u projekt. ,,Standardno pravilo za vrstu sadrzaja koja se dijeli je:

80% informativnih 1 edukativnih objava te 20% objava koje izravno pozivaju na doprinos i
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doniranje za cilj kampanje. Glavni zadatak inicijatora projekta prilikom komuniciranja s
ciljanom publikom je osigurati konverziju zainteresiranih promatraca u podupiratelje i
ulagatelje”. U pravilu, na 100.000 impresija (broj pregleda koji je ostvario oglas/web
stranica/objava na drustvenim mrezama od trenutka kad je objavljen/a do zavrSetka kampanje
(God4digital01, 2017.)) dobiva se oko 2.000 klikova, stotinjak osoba preuzima materijale, a
oko njih 10 financijski podupire kampanju. Zbog navedenog, vazna je i kvaliteta i ucestalost
objava, prisutnost u medijima, transparentnost i izgradnja povjerenja s potencijalnim
ulagateljima. Kako bi kampanja bila uspjesnija svi sadrzaji koji se objavljuju na drustvenim
mrezama, od aktualnih dogadaja, video snimaka, fotografija, medijskih objava do
predstavljanja tima koji radi na kampanji, trebali bi usmjeravati zainteresirane podrzavatelje

na profil projekta na crowdfunding platformi (Brodoto, 2020.).

Preko drustvenih mreZa inicijator informira svoje podrzavatelje o ciljevima i vrijednostima
koje pokrec¢u njegovu kampanju te okuplja i ukljucuje sve one koji Zele postati dio njegove
price. Drustvene mreze koje se najcesce koriste u crowdfunding kampanjama su Facebook i

Twitter (Brodoto, 2020.).

= Facebook omogucuje razliCite formate za dijeljenje sadrzaja i vijesti o kampanji,
poput zasebne stranice za samu kampanju, izradu grupe ili organiziranje dogadaja
(engl. event) (Brodoto, 2020). ,,Pomocu njega se moze ciljati vrlo specifi¢nu publiku i
plasirati kampanje oglaSavanja, komunicirati i1 izgraditi zajednicu oko projekta i prije

nego Sto se pokrene kampanja“ (Hafner, 2017.).

o Twitter je pogodniji za Siriti vijesti do veceg broja ljudi, kvalitetniju interakciju i
izgradnju trajnijeg odnosa s podrzavateljima (Brodoto, 2020.). ,,Putem njega se ne
moze dijeliti mnoStvo informacija zbog tekstualnog ogranicenja, ali se moze
komunicirati s utjecajnim ljudima iz djelokruga projekta na globalnoj razini. Twitter je
izmislio klju¢ne rijeci (engl. hashtag) kako bi njegovi korisnici mogli pratiti iste teme

koji su koristan alat za crowdfunding kampanju* (Hafner, 2017.).
= [nstagram je platforma za dijeljenje fotografija, zbog toga je njegov potencijal za

promociju crowdfunding kampanje manji. Koristan je za dijeljenje jednostavnih i

vizualno atraktivnih sadrzaja o kampanji (Brodoto, 2020.), kod projekata koji se
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oslanjaju na vizualnu komunikaciju, i kada je u pitanju proizvod kod kojega je dizajn

bitan, kao na primjer hrana, moda, dizajn interijera i sl. (Hafner, 2017.).

o LinkedIn je mreza pogodna za profesionalnije komuniciranje i uklju¢ivanje poslovne
zajednice, a ukoliko su vazan dio ciljne skupine mladi, preporuca se koristiti aplikaciju
Snapchat koji ima i vlastitu donatorsku platformu ,,Snapcash‘ (Brodoto, 2020.). Preko
Snapchata moguce je lako i jednostavno dijeliti fotografije 1 razmjenjivati poruke s
prijateljima 1 obitelji, objavljivati price na svom profilu te pratiti price na drugim

profilima (Snap Inc, 2021.).

U prosjeku se u uplatu pretvori 53% proslijedenih e-mailova o crowdfunding kampanji, 12%
dijeljenja na Facebook stranici 1 3% dijeljenja na Twitteru (Shepherd, 2020.). Uspjesna
kampanja sadrzi izmedu 300 1 500 rijeci, a pokretaci kampanje prikupe u prosjeku tri puta
viSe sredstava ukoliko obavjeStavaju svoje podupiratelje svakih pet dana o tijeku kampanje.
Kampanje koje ukljucuju osobni video u prosjeku prikupe 105% viSe sredstava od onih koje

ne ukljucuju video (startups.com, 2018.).
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4. RAZVOJ REGULATORNOG OKVIRA SKUPNOG FINANCIRANJA U SVUETU

4.1. Regulatorni okvir skupnog financiranja u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama

Propisi o crowdfundingu u Sjedinjenim Americkim Drzavama viSestruki su. Donatorski 1
nagradni oblici skupnog financiranja u osnovi nisu regulirani, podlijezu samo zabranama
prijevara i laznog oglasavanja koje se odnose na sve komercijalne transakcije. Crowdinvesting
1 vecina oblika crowdlendinga do 2012. godine trebali su biti u skladu sa zahtjevima Zakona o
vrijednosnim papirima iz 1933. koji je stvoren 1 usvojen radi zastite ulagatelja nakon pada
burze 1929. godine (Bradford, 2012.). U travnju 2012. godine potpisan je Zakon o poticanju
novih poslovnih projekata (engl. The Jumpstart Our Business Startups Act — JOBS Act) koji u
svom trecem dijelu (engl. Title IIl.) eksplicitno spominje crowdfunding, odnosno skupno
financiranje temeljeno na vlasnickim udjelima. Tre¢i dio Zakona koji se odnosi na skupno
financiranje stupio je na snagu u svibnju 2016. godine. ,,JOBS Act je izmijenio ¢lanak 4.
Zakona o vrijednosnim papirima iz 1933. 1 donio dramati¢ne promjene u nacinu prikupljanja

kapitala za ve¢inu americ¢kih poduzec¢a“ (Ivanov i Knyazeva, 2017.).

Bitna promjena koju je JOBS Act donio je moguénost financiranja malih poduzetnika i
sudjelovanje u crowdfunding kampanjama, uz akreditirane, i neakreditiranim investitorima.
Akreditirani investitori su oni ¢ija je vrijednost neto imovine jedan milijun americ¢kih dolara
ili viSe, odnosno oni ¢iji je neto prihod 200.000 USD ili vise (Ivanov i Knyazeva, 2017.).
JOBS Act ulagatelje ograni¢uje na dva nacina. Prvo, ne mogu uloziti vise od 5% ili 2.200
USD godis$njeg neto prihoda ukoliko je on manji od 107.000 USD, ukoliko je visi, mogu
uloziti 10% prihoda, i1 drugo, ukoliko se ne primjenjuju posebni uvjeti, vrijednosne papire
steCene putem crowdfundinga stjecatelj ne smije prodati tijekom godine dana od njihovog
stjecanja. ,,Jako ovo ogranicenje trgovanja snazno utjece na likvidnost tih vrijednosnih papira,
iza toga se krije namjera sprecavanja manipulacije podizanjem cijene vrijednosnih papira

objavljivanjem neistinitih ili preuveli¢anih informacija“ (Purdeni¢, 2017.).

Da bi mogle obavljati skupno financiranje temeljeno na vlasnickim udjelima, platforme
moraju biti registrirane pri Ameri¢koj komisiji za vrijednosne papire i burze (engl. The
Securities and Exchange Commission — SEC) kao broker/dealer ili kao portal za prikupljanje
sredstava, te postati ¢lanicom Organizacije za regulaciju financijske industrije (engl. The

Financial Industry Regulatory Authority — FINRA). Platforma je obvezna investitorima
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osigurati informacije o procesu investiranja, vrsti vrijednosnica koje su ponudene, uvjetima
preprodaje i maksimalnim iznosima ulaganja, poduzeti odredene mjere za smanjenje rizika od
prijevare, omoguciti dostupnima Siroj javnosti informacije o poduzecu barem 21 dan prije
ponude vrijednosnica, omoguciti komunikaciju na platformi o ponudama, postivati zahtjeve
za prijenosom sredstava, te otkazivanjem 1 potvrdivanjem ponuda. Equity crowdfunding

platformama je zabranjeno davanje preporuka i investicijskih savjeta (Tate, 2015.).

Zakon zahtijeva od izdavatelja da dostavi odredene podatke o poduzecu SEC-u, posrednickoj
platformi 1 potencijalnim investitorima. Izdavatelj je duzan u izjavi o ponudi objaviti, izmedu
ostalog, podatke o svojim zaposlenicima, direktorima i vlasnicima, ukratko opisati poslovanje
1 kako ¢e se trositi prikupljena sredstva iz ponude, navesti cijenu vrijednosnica, iznos ciljane
ponude, rok za postizanje ciljanog iznosa ponude i hoc¢e li prihvatiti ulaganja koja prelaze
iznos ciljane ponude, navesti odredene transakcije s povezanim druStvima i priloziti
financijska izvjes¢a (SEC, 2019.). Poduzece koje se odluci za ovakav nacin prikupljanja
sredstava bi trebalo svoje vrijednosne papire nuditi isklju¢ivo preko jedne posrednicke
platforme, te mu je dozvoljeno u razdoblju od 12 mjeseci putem equity crowdfunding
platforma prikupiti maksimalno pet milijuna USD (SEC, 2021.), dok iznos vrijednosnih
papira prodanih jednom investitoru kroz sve ponude ne smije premasiti 107.000 USD unutar

istog razdoblja (Tate, 2015.).

4.2. Regulatorni okvir skupnog financiranja u Europskoj uniji

Europski parlament odobrio je u listopadu 2020. Uredbu o crowdfundingu punim nazivom:
Uredba (EU) 2020/1503 Europskog parlamenta i Vije¢a od 7. listopada 2020. o europskim
pruzateljima usluga skupnog financiranja za poduzec¢a i izmjeni Uredbe (EU) 2017/1129 i
Direktive (EU) 2019/1937 (engl. Regulation (eu) 2020/1503 of the European Parliament and
of the Council of 7 October 2020 on European crowdfunding service providers for business,
and amending Regulation (EU) 2017/1129 and Directive (EU) 2019/1937) koja ¢e biti u
primjeni od 10. studenog 2021. godine (HANFA, 2020.). Do donoSenja ove Uredbe
nacionalna pravila o skupnom financiranju na podrucju Europske unije nisu bila jedinstvena,
Sto je stvaralo pravnu nesigurnost i obeshrabrivalo ulaganja u projekte u drugoj drzavi ¢lanici
1 pruzanje prekograni¢nih usluga skupnog financiranja. Prema izvjes¢u Komisije iz 2015.
skupno financiranje provodilo se u svim drzavama c¢lanicama (EU28) u 2013. i 2014., pri

cemu je za 206.908 projekata skupljeno ukupno 2,3 milijarde eura, no, za prekograni¢ne
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projekte prikupljeno je samo 8,5% od ukupno prikupljenog iznosa u 2013. godini i 7,3% u
2014. godini (Europski parlament, 2020.). Uredba o crowdfundingu donosi nova pravila koja
platformama za skupno financiranje omogucuju jednostavno pruzanje usluga na cijelom
jedinstvenom trziStu EU-a, a odnosi se na pruzatelje usluga skupnog financiranja koje je
temeljeno na pozajmljivanju ili na stjecanju vlasni¢kih udjela. Navedeni propisi dio su
projekta Unije trziSta kapitala koji ima za cilj olakSati pristup novim izvorima financiranja.
Naime, Uredbom se otvara mogucnost za prekograni¢no djelovanje platforma za skupno

financiranje, a time 1 prikupljanje kapitala od puno veceg broja ulagatelja (HANFA, 2020.).

Uredbom o crowdfundingu se utvrduju zajednicka pravila na podrucju EU o:

= pruzanju usluga skupnog financiranja,
= organiziranju, odobravanju i nadzoru nad pruzateljima usluga skupnog financiranja, te
= primjeni transparentnosti i marketinskim uslugama skupnog financiranja (Uredba

(EU) 2020/1503, 2020.).

U skladu s Uredbom o crowdfundingu pruzatelji usluga skupnog financiranja moraju za
obavljanje ove aktivnosti u EU dobiti dozvole u drzavama u kojima su osnovani, a jednom
kada se registriraju, svoje usluge ¢e moc¢i bez ograni¢enja nuditi u svim drzavama ¢lanicama.
Jedna od zada¢a ESME (Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire 1 trzista kapitala,
engl. The European Securities and Markets Authority) je uspostaviti javno dostupan registar
svih ovlastenih pruzatelja usluga skupnog financiranja u EU na svojim internetskim

stranicama (Eur-lex, 2021.).

,Osnovni ciljevi nove regulative ticu se zastite investitora, kojima ¢e vlasnici projekata morati
dati transparentne podatke i jasne informacije o svojim projektima te o dodatnim troskovima i
rizicima koji postoje u poslovanju‘ (Eur-lex, 2021.) kako bi investitori imali sve informacije
za donosSenje kvalitetne odluke o ulaganju, takoder ,,pruzatelji usluga crowdfundinga bit ce
obvezni medu potencijalnim investitorima provesti ulaznu provjeru znanja kako bi utvrdili
njihovo razumijevanje ulaganja, te ih upozoriti ako smatraju da ovaj nain ulaganja nije za
njih* (Pastrovi¢, 2020.) ,,i osigurati ¢etverodnevno razdoblje razmisljanja prije nego Sto ¢e im

pruZiti puni pristup za ulaganje u projekte skupnog financiranja“ (Eur-lex, 2021.).
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Prema Uredbi o crowdfundingu nacionalna tijela imaju ovlasti odobriti ili odbiti buduceg
pruzatelja usluga skupnog financiranja, ali i povuéi svoje odobrenje zbog naknadnog
nezakonitog ponasanja ili nekoriStenja platforme tijekom devet uzastopnih mjeseci, takoder,
imaju posebne istrazne ovlasti koje ukljuCuju izravni nadzor. Nacionalna tijela su duzna
suradivati 1 razmjenjivati informacije medusobno i1 s Europskim nadzornim tijelom za
vrijednosne papire i trziSta kapitala, te rjeSavati prituzbe za klijente, zainteresirane strane i

udruge potrosaca (Eur-lex, 2021.).

,Odredbe Uredbe primjenjuju se na sve pruZzatelje usluga skupnog financiranja bez izuzetaka
za platforme koje nemaju prekograni¢nu aktivnost. Uredbom su pokrivene ponude projekata
koje se nude na platformi uz ograni¢enje u visini do pet milijuna eura na razini svih ponuda
jednog vlasnika projekta unutar 12 mjeseci (HANFA, 2020.). ,,Uredba se ne odnosi na
pojedince koji koriste skupno financiranje iz osobnih razloga (odnosno, ne za njihovo
poslovanje, trgovinu ili zanimanje) ili na kampanje vece od pet milijuna eura (koje su
regulirane Direktivom 2014/65/EU o bolje uredenim i transparentnim financijskim trziStima
(MiFiD) 1 Uredba 2017/1129 o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude
vrijednosnih papira)”“ (Eur-lex, 2021.). ,,U drzavama clanicama u kojima ve¢ postoje
nacionalni propisi kojima je regulirana usluga skupnog financiranja predvideno je prijelazno
razdoblje uskladivanja sa spomenutom Uredbom do 10. studenoga 2022. godine* (HANFA,
2020.).

,2Kampanje skupnog financiranja bez financijskog povrata regulirane su u pravilu samo
nacionalnim zakonodavstvom, na primjer odredbama o donacijama, nagradama i pretprodaji*
(Bago 1 Pilipovi¢, 2016.), ,,uz zakonodavstvo EU-a o zastiti potroSaca koje primjenjuje stroga

pravila za zastitu potroSaca“ (Europska komisija, 2018.).

51



5. ANALIZA SKUPNOG FINANCIRANJA SUBJEKATA MALOG GOSPODARSTVA

5.1. Analiza skupnog financiranja u svijetu

Trziste skupnog financiranja ostvaruje brzi rast u svim regijama svijeta. Do 2019. godine
trziStem crowdfundinga je dominiralo kinesko trziSte ¢ija je aktivnost znacajno opala nakon
postrozene regulacije te su primat preuzela trziSta SAD-a 1 Ujedinjenog Kraljevstva.
Cambridgov centar za alternativne financije (engl. Cambridge Centre for Alternative Finance
- CCAF) provodi od 2015. godine istrazivanja na podru¢ju alternativnog financiranja
(Schmidt, 2020.a) te je do 2021. objavio 2 izvjesc¢a o alternativnom financiranju na globalnoj

razini i Cetiri izvjeSc¢a o alternativnom financiranju na trziStu Europske Unije (CCAF, 2021.).

Grafikon 4. Volumen skupnog financiranja od 2014. do 2017. u tri svjetske regije (mlrd.
USD)
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Izvor: Ziegler, T., Schneor, R., Wentlaff, K., Odorovi¢, A., Johanson, D., Hao, R. i Ryll, L
(2019.), Shifting paradigms the 4th European alternative finance benchmarking report [e-
publikacija], Cambridge: Cambridge Centre for Alternative Finance, preuzeto 3. veljace 2021.

s https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2020/08/2019-05-4th-european-alternative-

finance-benchmarking-industry-report-shifting-paradigms.pdf

U razdoblju od 2014. do 2017. volumen skupnog financiranja raste u svim regijama u svijetu.
Najve¢i volumen i najviSe stope rasta skupnog financiranja u promatranom razdoblju
ostvaruje trziSte Azijsko-Pacificke regije koje je u 2017. godini ostvarilo 377,31 mlrd. USD,
slijede ga trziste Sjeverne 1 Juzne Amerike sa 46,49 mlrd. USD, dok je volumen skupnog
financiranja na europskom trziStu najmanji u odnosu na ove dvije regije 1 iznosi 12,28 mlrd.

USD. Unutar Azijsko-Pacificke regije u 2017. godini dominira kinesko trziste s udjelom od
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99% u ukupnom skupnom financiranju, a unutar Sjeverne i1 Juzne Amerike dominira trZiSte

SAD-a s udjelom 96% (Ziegler et al., 2019.).

Na globalnoj razini u 2018. godini dolazi do pada aktivnosti skupnog financiranja sa 304
mlrd. USD u 2018., na 175 mlrd. USD u 2019., te na 113 mird. USD u 2020. godini. Ovaj
snazan pad se dogodio zbog pada aktivnosti skupnog financiranja na kineskom trzistu.
Kinesko trziste je 2018. dominiralo na svjetskom trziStu skupnog financiranja sa udjelom od
cak 71%, u 2019. taj udjel je pao na 48%, a 2020. kinesko trziSte ostvaruje tek neznatnih 1%.
Dva su glavna razloga snaznog pada aktivnosti na kineskom trzistu 2020. godine. Jedan je
povezan s boles¢u COVID-19 i njezinim utjecajem na smanjenje kreditnih aktivnosti u
nekoliko regija, posebno na potrosacko kreditiranje koje je prije dominiralo na kineskom
crowdfunding trziStu. Medutim, znacajniji je razlog pooStravanje propisa i gasenje nepravilno
licenciranih platforma nakon rastu¢ih prituzbi javnosti na visoku razinu prijevara i

nepodmirivanja nov€anih obveza (Ziegler et al., 2021.).

Grafikon 5. Udio skupnog financiranja od 2018. do 2020. unutar pojedinih svjetskih regija
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Izvor: Ziegler, T. et al. (2021.), The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report [e-publikacija], Cambridge: Cambridge Centre for Alternative Finance, preuzeto 10.
kolovoza 2021. s https://www.]bs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2021/06/ccaf-2021-06-

report-2nd-global-alternative-finance-benchmarking-study-report.pdf

U Tablici 7. prikazani su podaci o ukupno prikupljenim sredstvima preko skupnog

financiranja u svijetu od 2018. do 2020. godine. Nakon pada dominacije kineskog trzista
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poslije 2018. godine, ukupnim trziStem crowdfundinga dominira trziSte SAD-a 1 Kanade, koje

slijede trzista UK i1 Europske unije (Ziegler et al., 2021.).

Tablica 7. Ukupni volumen i udio skupnog financiranja od 2018. do 2020. unutar pojedinih

svjetskih regija
2018. 2019. 2020.
Regija Ukupni volumen Udio  Ukupni volumen Udio UKupni volumen Udio
Azija-Pacifik  $6.173.183.410 2%  $9.541.822.124 5%  $8.911.183.422 8%
Kina $215.396.387.691 71%  $84.346.675.112 48%  $1.161.105.257 1%
Europa $7.730.584.934 3%  $12.233.219.605 7%  $9.940.940.894 9%
Juzna Amerika  $1.806.937.802 0,6%  $4.833.142.985 3%  $5.274.457.369 5%
Afrika $1.009.687.441 0,4%  $1.869.744.188 1%  $1.810.555.089 1,5%
I‘i’r;(:;'e'i‘;:'v"o $10.367.889.668 3%  $11.015.704.173 6%  $12.642.678.927 1%
SADiKanada  $62.047.079.229 20%  $51.871.355.441 30%  $73.929.869.084 65%
UKUPNO: $304.531.750.175 100%  $175.711.663.628 100%  $113.670.790.043 100%

Izvor: Ziegler, T. et al. (2021.), The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report [e-publikacija], Cambridge: Cambridge Centre for Alternative Finance, preuzeto 10.
kolovoza 2021. s https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2021/06/ccaf-2021-06-

report-2nd-global-alternative-finance-benchmarking-study-report.pdf

Analiza skupnog financiranja malog i srednjeg poduzetnistva u svijetu

Volumen trzista skupnog financiranja poduzec¢a u svijetu raste u razdoblju od 2015. do 2017.
godine sa 60 mird. USD na 153 mlrd. USD. Nakon toga, 2018. ostvaren je pad u prikupljenim
sredstvima od 52% i prikupljeno je 80 mird. USD. Pad volumena se nastavlja i u 2019. kada
je prikupljeno 49 mlrd. USD, da bi u 2020. godini bio ostvaren porast od 8%, odnosno,
prikupljeno je 53 mlrd. USD. Kada se izuzme kinesko trziSte, u promatranom razdoblju
vidljiv je kontinuirani rast volumena skupnog financiranja sa 12 mlrd. USD 2015., na 53
mlrd. USD 2021 (Ziegler et al., 2021.). Podaci o prikupljenim sredstvima malih i srednjih

poduzeéa u svijetu u razdoblju od 2015. do 2020. izrazeni u mlrd. USD prikazani su na

Grafikonu 6.
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Grafikon 6. Volumen skupnog financiranja MSP-a u svijetu od 2015. do 2020. (mlrd. USD)
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Izvor: Ziegler, T. et al. (2021.), The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report [e-publikacija], Cambridge: Cambridge Centre for Alternative Finance, preuzeto 10.
kolovoza 2021. s https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2021/06/ccaf-2021-06-

report-2nd-global-alternative-finance-benchmarking-study-report.pdf

Grafikon 7. Volumen skupnog financiranja malog i srednjeg poduzetniStva po regijama od

2017. do 2020. godine (mlrd. USD)
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Izvor: Ziegler, T. et al. (2021.), The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report [e-publikacija], Cambridge: Cambridge Centre for Alternative Finance, preuzeto 10.
kolovoza 2021. s https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2021/06/ccaf-2021-06-

report-2nd-global-alternative-finance-benchmarking-study-report.pdf

Podaci na Grafikonu 7. pokazuju kolika su sredstva MSP prikupila preko crowdfunding
platforma u svijetu od 2017. do 2020. godine (izuzev Kina). Vodece trziste u svijetu po
koli€ini prikupljenih sredstava za financiranje MSP-a je trzisSte SAD-a i Kanade, koje je nakon
blagog pada u 2019. kada je prikupljeno 15,4 mlrd. USD, u 2020. ostvarilo snazan porast od
108%, te je te godine na njemu prikupljeno gotovo 32 mlrd. USD. Na drugom mjestu je trziSte
UK na kojem je u 2020. prikupljeno 6,4 mlrd. USD, slijedi ga europsko trziste sa 5,2 mlrd.
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USD, trziste Juzne Amerike sa 4,5 mlrd. USD 1 trziste azijsko-pacificke regije sa 4,2 mlird.
USD. Na africkom trziStu je skupno financiranje MSP-a znatno ispod razina ostalih regija, u

2020. je prikupljeno tek 0,2 mlrd. USD (Ziegler et al., 2021.).

»Razli¢iti modeli crowdfundinga imaju tendenciju privlacenja poduzeca iz razliitih sektora.
Modeli crowdfundinga temeljeni na donacijama privlate poduzeca iz sektora kulture i
kreativnih industrija (umjetnost, glazba i dizajn), medija i izdavastva, te dobrotvornih udruga.
Modeli temeljeni na vlasnickim udjelima privlate poduzeca iz kemijskih i farmaceutskih
industrija, sektora zastite okoliSa 1 obnovljivih energija, te sektora informacijskih tehnologija.
Modeli temeljeni na pozajmljivanju najcesce se primjenjuju u sektoru trgovine i veleprodaje®
(Ziegler et al., 2019.). Najve¢i udio u financiranju MSP-a ostvaruju platforme temeljene na
pozajmljivanju, u 2019. preko njih je prikupljeno 32,8 mlrd. USD $§to je 96% ukupnog
skupnog financiranja, a u 2020. 49,6 mlrd. USD odnosno 94% ukupnog skupnog financiranja
MSP-a. Modelima temeljenim na vlasnickim udjelima prikupljeno je 1,5 mlrd. USD u 2019. i
2,2 mlrd. USD u 2020., a modelima bez financijskog povrata prikupljeno je u 2019. 533 mil.
USD, te u 2020. 744 mil. USD (Ziegler et al., 2021.).

Grafikon 8. Pregled skupnog financiranja malog i1 srednjeg poduzetniStva u svijetu prema

modelima u 2019. 1 2020. godini
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Izvor: Ziegler, T. et al. (2021.), The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report [e-publikacija], Cambridge: Cambridge Centre for Alternative Finance, preuzeto 10.
kolovoza 2021. s https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2021/06/ccaf-2021-06-

report-2nd-global-alternative-finance-benchmarking-study-report.pdf

Sve vazniju ulogu na svjetskom trzistu skupnog financiranja imaju institucionalni ulagatelji

koji koriste skupno financiranje za diverzifikaciju protfelja, pa su tako u 2019. godini
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osigurali 28,5 mlrd. USD (16% ukupnog globalnog volumena prikupljenih sredstava), a 2020.
43,6 mlrd. USD (42% ukupnog volumena sredstava). Opéenito, modeli temeljeni na dugu
¢ine najveci udio institucionalnog financiranja, pri ¢emu kod veéine modela temeljenih na
dugu vise od dvije trecine sredstava osiguravaju institucionalni ulagatelji. Na Grafikonu 9.
prikazani su podaci o institucionalizaciji po regijama u 2020. godini. Geografski gledano
najvise institucionalinih ulagatelja na crowdfunding platformama evidentirano je na sjeverno
americkom trziStu gdje Cine Cak 98% te na trzisStu UK-a gdje ¢ine 66% ukupnih ulagatelja.
Najmanje institucionalnih ulagatelja je na africkom trziStu, oko 25%, dok su u ostalim
regijama podjednako raspodijeljeni institucionalni 1 neinstitucionalni ulagatelji (Ziegler et al.,

2021)).

Grafikon 9. Institucionalizacija ulagatelja skupnog financiranja po regijama u svijetu u 2020.

godini
SAD i Kanada 98% 2%
Ujedinjeno Kraljevstvo 66% | 34% |
Afrika 25% [ 75% |
Juzna Amerika 49% | 51% |
Europa 53% [ 47% |
Azija-Pacifik 55% | 45% |

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

O Institucionalni ulagaci O Neinstitucionalni ulagaci

Izvor: Ziegler, T. et al. (2021.), The 2nd Global Alternative Finance Market Benchmarking
Report [e-publikacija], Cambridge: Cambridge Centre for Alternative Finance, preuzeto 10.

kolovoza 2021. s https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2021/06/ccaf-2021-06-

report-2nd-global-alternative-finance-benchmarking-study-report.pdf

Crowdfunding kampanja Fidget Cube

Fidget Cube je inovativni uredaj/igracka za odrasle s ciljem opuStanja i rjeSavanja stresa.
Njegovi izumitelji odlucili su pokrenuti crowdfunding kampanju na platformi Kickstarter za
proizvodnju i distribuciju proizvoda. Cilj projekta bio je prikupiti 15.000 americ¢kih dolara, a

kampanja je bila vremenski ograni¢ena na 30 dana. Do kraja tog razdoblja kampanju je
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poduprlo 154.926 backera 1 prikupljeno je preko 6,4 mil. USD Sto je 43.000% viSe od ciljnog
iznosa. Nakon zavrSetka kampanje, tvrtka se pocela suocavati s problemima kontrole kvalitete
i upravljanja proizvodnjom, nisu uspjeli postivati datume isporuke Sto je izazvalo
negodovanja kod podupiratelja, a konkurencija je pocela izradivati vlastite fidget-igracke.
,Pogreske u proizvodnji i komunikaciji koje je Fidget Cube pocinio tijekom i nakon njihove
kampanje dovele su do nategnutih odnosa s kupcima i ostavile prostora konkurentima da udu

na trziste i pobijede ih njihovim vlastitim proizvodom* (Miller, 2019.).

Crowdfunding kampanja Pebble: E-Paper Smart Watch

Pebble crowdfunding kampanja primjer je jedne od najuspjesnijih kampanja do sada u svijetu.
Kampanja je pokrenuta na platformi Kickstarter po modelu skupnog financiranja temeljenog
na nagradama. Pocetni cilj kampanje bio je prikupiti 100 tisu¢a americkih dolara, dok je na
kraju sluzbene kampanje koja je trajala 38 dana prikupljeno preko 10,2 milijuna USD od
strane 68.929 backera. Radi se o pametnom satu (engl. smart-watch) prihvatljivom za Sire
trziSte zbog svoje relativno niske cijene. Zanimljiv proizvod, inovativna tehnologija i uspjesno
odradena crowdfunding kampanja omogucili su da kampanja za Pebble sat sruSi sve
dotadasnje rekorde u prikupljanju sredstava na ovakav nacin. Ciljani iznos su dostigli za samo
dva sata, a za Sest dana projekt je sakupio 4,7 milijuna USD, te oborio rekord kao projekt koji
je sakupio najviSe novc€anih sredstava u povijesti Kickstartera, ali 1 svih ostalih crowdfunding
platforma baziranih na nagradama. Prvotni uspjeh u crowdfundingu omogucio je Pebble-u da
nastavi razvijati pametne satove pa je nakon dvije godine od razvoja originalnog na trziste
stavio novi, poboljsani sat, Pebble Steel. ,Na krilima odlicnog uspjeha prve kampanje,
odlucili su se ponovno za ovaj nacin financiranja i u svojoj drugoj kampanji uspjeli postici jos

veci uspjeh 1 prikupiti preko 20,3 milijuna USD* (Kickstarter, 2021.).

5.2. Analiza skupnog financiranja u Republici Hrvatskoj

U trenutku nastanka ovog rada za Republiku Hrvatsku posljednji javno dostupni podaci o
stanju skupnog financiranja u Hrvatskoj su oni do 2017., a prema odgovoru sa portala
Crowdfunding.hr 14.8.2021. sa njihove sluzbene Facebook stranice to je zato Sto u Hrvatskoj
viSe nitko ne provodi istrazivanja. Prema podacima portala Crowdfunding.hr u 2015. godini u
Republici Hrvatskoj je bilo pokrenuto 63 projekata, od njih su samo 23 ostvarila svoj cilj, a

ukupno je prikupljeno oko 4,7 mil. kn. Kampanjama je pomoglo ukupno 7.673 ulagatelja, Sto
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predstavlja godis$nji rast od 90% u odnosu na 2014. Te godine je najuspjesniji projekt bila
kampanja Trillenium pokrenuta preko platforme Seedrs koja je prikupila 200.000 GBP.
Crowdfunding 2016. biljezi pad aktivnosti, pokrenuto je samo 49 kampanja od koji je 12 bilo
uspjesno. Kampanje su privukle ukupno 6.163 ulagatelja 1 prikupile oko 2,3 mil. kn. Znacajan
oporavak 1 rast na trziStu crowdfundinga dogodio se u 2017. godini kada je prikupljeno 15

mil. kn od 13.531 ulagatelja za 78 kampanja od kojih je 26 bilo uspjesno (Mikac, 2017).

Tablica 8. Prikaz pokrenutih projekata u RH od 2015. do 2018.

2015. 2016. 2017.
broj pokrenutih kampanja 63 49 78
broj uspjesno zavrSenih kampanja 23 12 26
iznos prikupljenih sredstava 4,7 mil. kn 2,3 mil. kn 15 mil. kn
broj podupiratelja 7.673 6.163 13.531

Izvor: Mikac, M. (2017.), Poduzetnistvo i gospodarstvo temeljeno na inovacijama:
CROWDFUNDING - novi alternativni nacin financiranja poslovnih ideja, diplomski rad,
Sveuciliste  Jurja  Dobrile u  Puli, Pula, preuzeto 21. srpnja 2020. s
https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:137:119941

Tablica 9. Sredstva prikupljena preko crowdfunding platforma u Republici Hrvatskoj od
2014. do 2017.

Modeli temeljeni na nagradama Modeli temeljeni na vlasni¢kim udjelima
2014. 2.021.620 kn 437.304 kn
2015. 2.932.207 kn 1.274.338 kn
2016. 2.058.584 kn
2017. 6.203.977 kn 8.117.125 kn

Izvor: Kostani¢, A. M. (15.2.2018.), Startupovi i1 poslovanje: Crowdfunding u 2017. godini:
Grupno financiranje vlasnickim udjelima u svijetu stagnira, u Hrvatskoj uzima maha,

Netokracija, preuzeto 10. lipnja 2021. s https://www.netokracija.com/najuspjesnija-

crowdfunding-godina-u-hrvatskoj-146033

U Hrvatskoj su pretezno koriStena dva osnovna modela poslovanja: nagradni i model s

vlasni¢kim udjelima. Model temeljen na nagradama dominira u 2014. i 2015. godini nad
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modelom temeljenim na vlasnickim udjelima, u 2016. pokrenute su samo kampanje preko
modela temeljenog na nagradama, a pad aktivnosti u 2016. godini nadoknaden je u 2017.
godini kada je prikupljeno 15 milijuna kuna §to je iznos otprilike jednak iznosu prikupljenom
u prethodne tri godine. Model temeljen na vlasnickim udjelima u 2017. bio je glavni model za

prikupljanje sredstva putem crowdfunding platforma za MSP u Hrvatskoj (Kostani¢, 2018.).

Preko platforme Funderbeam je 2019. godine pokrenuta posljednja hrvatska kampanja
skupnog financiranja temeljenog na vlasnickim udjelima i to za startup STEMI koji je
prikupio oko 2,4 mil. kn, dok u 2020. nije bilo pokrenutih kampanja temeljenih na vlasnickim
udjelima, na platformi Croinvest.eu je u 2020. godini provedeno osam crowdfunding
kampanja u kojima je prikupljeno oko 3,5 milijjuna kuna (Croinvest, 2021.). Jedan od
ogranicavajucih faktora za skupno financiranje u Hrvatskoj je taj Sto pokretaci kampanja iz
Hrvatske nemaju direktan pristup vecéini najpopularnijih crowdfunding platforma poput
Kickstartera, Indiegoga, GoGetFunding, GoFundMe i Ulule jer se na njima provode
isklju¢ivo karti€na pladanja s procesorom placanja Stripe koji nema Hrvatsku na listi

odobrenih zemalja (Orsuli¢, 2021.).

Neke od platforma koje djeluju u Hrvatskoj su:

= Croinvest — platforma za skupno financiranje fokusirana na poduzetnicke 1 drustveno
korisne projekte,

= Cini pravu stvar — platforma za skupno financiranje okrenuta prema druitveno
korisnim projektima i inicijativama,

= Croenergy — internetska platforma za projekte za obnovljive izvore energije,

@ Funderbeam - crowdfunding platforma za start-up kompanije te mala i1 srednja
poduzeca na kojoj ulagatelji odmah nakon inicijalne faze ulaganja mogu trgovati
svojim udjelima zahvaljuju¢i inovativnom sustavu temeljenom na blockchain
tehnologiji (ZSE, n. d.). ,,Blockchain tehnologija se zasniva na ideji da se digitalna
informacija razmjenjuje izmedu svih ¢vorova koji sudjeluju u nekom odredenom
sustavu, svaki pojedini ¢vor odrzava svoju kopiju svake relevantne informacije i na taj
se nacin izbjegava potreba za srediSnjim autoritetom koji vr$i kontrolu nad

informacijama‘ (Zivkovi¢, 2018.).
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Crowdfunding kampanja Sense Consulting

Hrvatska konzultantska tvrtka Sense Consulting zapocela je u 2017. godini na platformi
Funderbeam SEE svoju crowdfunding kampanju. U to vrijeme Sense Consulting bila je prvi
»zreli® MSP koji je prikupljao kapital preko platforme Funderbeam. Cilj kampanje bio je
prikupiti pet milijuna kuna za akviziciju savjetnicke tvrtke Razdor, razvoj poslovanja u Srbiji,
te daljnji razvoj digitalnih savjetnickih usluga. Funderbeam je globalna equity crowdfunding
platforma za prikupljanje kapitala na kojoj ulagatelji odmah nakon inicijalne faze ulaganja
mogu trgovati svojim udjelima zahvaljuju¢i inovativnhom sustavu temeljenom na bitcoin
tehnologiji. Koriste¢i naprednu blockchain tehnologiju, investicije su digitalizirane putem
takozvanih tokena, koji predstavljaju prava investitora to jest vlasnika. Tim tokenima
ulagatelji mogu trgovati putem Funderbeamove platforme nakon Sto se proces prikupljanja
kapitala uspjesno zavr$i. Minimalan iznos ulaganja u ovoj kampanji bio je 1000 eura, a na

kraju kampanje prikupljen je ciljani iznos od pet milijuna kuna (Funderbeam, 2017.).

Crowdfunding kampanja Brlog

Kao jedan od primjera najbolje prakse skupnog financiranja u Republici Hrvatskoj na
projektu Europske unije Interreg Central Europe Crowd-fund-port navodi se kampanja
Zadruzne pivovare Brlog. Brlog je pivovara sa sjediStem u Zadru koja svoj uspjesan razvoj
zahvaljuje dobro odradenoj kampanji na Indiegogo crowdfunding platformi. Radi se o
kampanji skupnog financiranja temeljnog na nagradama kojom se Zeljelo prikupiti osam
tisu¢a USD za razvoj poslovanja. Kampanja je uspjeSno odradena preko drustvenih mreza i na
stranici projekta na Indiegogo platformi, a kako bi dosli do potencijalnih donatora, pokretaci
kampanje sudjelovali su na mnostvu razli¢itih dogadaja od festivala craft piva, start-up
konvencija do konvencija o socijalnom poduzetniStvu. Takoder povezali su se sa razliCitim
grupama poput zenskih poduzetnica, ljubitelja craft piva, drustvenih poduzetnika i sl. Ciljani
iznos novcanih sredstava uspjeli su prikupiti nakon Cetiri dana kampanje, a po zavrSetku

sluzbene kampanje prikupili su preko 11,8 tisu¢a USD (Indiegogo, 2016).
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6. ZAKLJUCAK

Skupno financiranje (engl. crowdfunding) kao alternativni model financiranja temelji se na
ideji da se potrebna novCana sredstva za financiranje nekog projekta mogu prikupiti u
relativno malim iznosima, ali od velikog broja pojedinaca. Globalna financijska kriza 2008.
godine, koja je smanjila investicije u poduzetnicke projekte i1 otezala poduzetnicima
financiranje bankarskim kreditima, omogucila je razvoj alternativnih modela financiranja od
kojih je jedan crowdfunding. Danas crowdfunding Cine cetiri temeljna modela koji se
razlikuju prema kriteriju oc¢ekivanja s osnove ulaganja, a to su: skupno financiranje temeljeno
na pozajmljivanju, skupno financiranje temeljeno na vlasnickim udjelima, skupno financiranje
temeljeno na nagradama i skupno financiranje temeljeno na donacijama. Skupno financiranje
temeljeno na pozajmljivanju ostvaruje najveci udio ukupnog skupnog financiranja malog i
srednjeg poduzetniStva (MSP-a) u svijetu, u 2020. taj udio je 94%. S obzirom da je rizik kod
ovakvog modela finaciranja rasprSen na velik broj pojedinaca, crowdfunding pokazuje,
izmedu ostalog, potencijal za financiranje mladih i startup poduzeca kojima tradicionalni
izvori financiranja nisu dostupni. “Zrelim” poduze¢ima predstavlja moguci jeftiniji izvor

financiranja ili sluzi kao dopuna tradicionalnim izvorima financiranja.

Na globalnoj razini do 2017. godine skupno financiranje malog i srednjeg poduzetnistva
biljezi porast u svim regijama svijeta, a trziStem skupnog financiranja dominira kinesko trziste
koje je od ukupnih 153 mlrd. USD ostvarilo 132 mlrd. USD. Nakon 2017. godine dolazi do
pada aktivnosti skupnog financiranja u svijetu zbog snaznog pada aktivnosti skupnog
financiranja na kineskom trziStu. Nakon pada dominacije kineskog trziSta na trzistu skupnog
financiranja prvo mjesto preuzima trziSte SAD-a koje je u 2020. godini ostvarilo 31,9 mlird.
USD, a slijede ga trziSte UK-a sa ostvarenih 6,4 mlrd. USD 1 europsko trziste sa prikupljenih
5,2 mlrd. USD. Na africkom trZiStu za financiranje MSP-a prikupljeno je tek 0,2 mlrd. USD u
2020. godini §to je znatno ispod svjetskog prosjeka. Izuzev kineskog trzista volumen skupnog
financiranja MSP-a raste na trziStima svih svjetskih regija u razdoblju od 2015. do 2020.

godine.

Hrvatsko trziste skupnog financiranja u 2015. godini ostvarilo je 4,7 mil. kuna, a najvec¢i udio
prikupljenih sredstva bio je prikupljen modelima temeljenim na nagradama, oko 70%, ostalo
je prikupljeno modelima temeljnim na vlasni¢ckim udjelima, 2016. godine dolazi do pada

prikupljenih sredstava kada je prikupljeno je oko 2 mil. kn isklju¢ivo modelima temeljenim na
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nagradama. Na hrvatskom trziStu skupnog financiranja u 2017. godini ostvaren je znacajan
rast kada je ovim nacinom financiranja prikupljeno 15 mil. kuna u svrhu financiranja
projekata MSP-a, a primat preuzimaju modeli temeljeni na vlasnickim udjelima (oko 56%
ukupno prikupljenih sredstava). Nakon 2017. godine trziSte crowdfundinga uw RH opada, u
2020. nije bilo projekata financiranih preko modela temeljenih na vlasnickim udjelima, a

preko hrvatske crowdfunding platforme te je godine prikupljeno je 3,5 mil. kn.

Najvise financijskih sredstava za financiranje MSP-a u svijetu prikupljeno je modelima
temeljenim na pozajmljivanju 1 modelima temeljenim na vlasnickim udjelima, pri ¢emu
najveci udio prikupljenih sredstava ostvaruju platforme temeljene na pozajmljivanju, u 2020.
godini je preko njih prikupljeno 94% ukupno prikupljenih sredstva za financiranje MSP-a,
modelima temeljenim na vlasnickim udjelima prikupljeno je oko 4% ukupnih sredstva.
Nefinancijski modeli crowdfundinga (modeli temeljeni na nagradama i donacijama) u
financiranju MSP-a takoder rastu, ali jo§ uvijek puno slabije u usporedbi s financijskim
modelima crowdfundinga. Sve vazniju ulogu na trziStu skupnog financiranja imaju
institucionalni ulagatelji koji su u 2020. godini na globalnoj razini ostvarili 42% ukupnih

crowdfunding ulaganja.

Mala i srednja poduzeca Cesto za financiranje poslovanja koriste tehnike financiranja koje im
nisu dovoljne ili su im preskupe pa taj nedostatak financijskih sredstava potencijalno moze
dopuniti skupno financiranje koje se pokazalo kao odrziv i dugotrajan izvor financiranja.
Takoder, skupno financiranje kao alternativni oblik financiranja malih i srednjih poduzeca
pokazuje potencijal financiranja onih projekata koji bi zbog svojih karakteristika vezanih
primarno za rizik, odnosno profitabilnost bili odbijeni od strane tradicionalnih investitora, te
tako usmjerava privatna ulaganja u korist otvaranja radnih mjesta i otvaranja novih poslovnih
prilika, Sto posljedicno dovodi do ostvarivanja gospodarskog rasta. Mnogo je primjera u
svijetu u kojima su poduzetnici bili odbijeni od strane tradicionalnih investitora, da bi kasnije
ostvarili iznimne uspjehe preko platforma za skupno financiranje i uspjesno pokrenuli ili dalje
razvili svoj posao. No, isto tako postoje i primjeri u kojima poduzetnici, nakon Sto su uspjesno
odradili kampanju skupnog financiranja i prikupili potrebna sredstva, nisu uspjeli razviti svoju
ideju do kraja zbog nepripremljenosti ili olakog shvacanja preuzetih obveza koje proizlaze iz
ovakvog nacina financiranja, pa je svakako potrebna opreznost i dobra pripremljenost prije

odabira i koriStenja ovog modela financiranja.
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