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SAZETAK

Poduzece za svoje djelovanje treba financijska sredstva koja moze dobiti iz razli¢itih
izvora, no nemaju sva poduzeca pristup tradicionalnim izvorima financiranja. Takvim
poduze¢ima kao moguca alternativa namece se crowdfunding ili skupno financiranje, koje
ima 1 neocCekivane koristi za poduzeca u vidu informacija s trzista i stvaranja baze buducih
korisnika i klijenata. Poduzetnik preko internetskih platformi plasira ideju o proizvodu i
sakuplja mnostvo malih ulagaca koji doprinose projektu u zamjenu za nagrade ili povlastice.
Kroz ovaj rad definiraju se tradicionalni izvori i obraduju njihova obiljezja 1 procesi koji
prethode financiranju. Nadalje u radu se isto €ini i za crowdfunding pa se usporeduju znacajke

1 analizira se potencijal crowdfundinga kao moguce alternative tradicionalnim izvorima.

Klju¢ne rijeéi: crowdfunding, crowdfunding modeli, druStvene mreZe, izvori

financiranja, mrezne platforme
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1. UVOD

Razvoj novih informatickih tehnologija 1 interneta uveo je svijet u novo razdoblje
poslovanja. Sve vise poduzecéa se pocelo okretati prema internetu kao nezaobilaznom faktoru
u svom poslovanju. No informaticke i1 internet tehnologije se konstantno razvijaju §to od
poduzetnika zahtijeva da drzi korak s njima i da se i poduzetnicke ideje, metode 1 pristupi

takoder razvijaju zajedno s tehnologijom.

S pojavom novog koncepta interneta, takozvanog Web 2.0 koncepta, razvili su se 1
interoperabilnost, jednostavnost koriStenja 1 kultura sudjelovanja u trendovima na webu, §to je
dovelo do promjene paradigme interneta. Do nedavno samo servis, internet je sad platforma

koja Zivi 1 diSe kroz sadrzaj koji generiraju sami korisnici.

Od poduzetnistva kao glavne pokretacke snage gospodarstva oc¢ekuje se da se razvija
zajedno sa svijetom u kojem funkcionira. Sve viSe poduzeca prelazi na mahom digitalno
poslovanje, te je bilo samo pitanje vremena kada ¢e 1 izvori financiranja poceti poceti usvajati

znacajke koje se pripisuju webu 2.0.

Crowdfunding je kroz proteklo destelje¢e dozivio pravu eksploziju u popularnosti i
dok je budno oko javnosti motrilo i radovalo se novim kampanjama koje su viSestruko
premasivale svoj cilj nagraduju¢i ulagace, poduzetnici su smisljali nove nacine kako

primijeniti nove ideje u svom poslovanju.

Cilj ovog rada je prezentirati tradicionalne izvore financiranja i crowdfunding pa zatim
analizirati potencijal crowdfundinga kao alternativu tradicionalnim izvorima financiranja. Rad
je podijeljen u cetiri dijela; u prvom su opisani tradicionalni izvori financiranja, u drugom su
definirani 1 opisani razni modeli crowdfundinga koji mogu posluziti kao neposredna
alternativa tradicionalnim izvorima i u tre¢em dijelu se nalazi analiza prednosti i nedostataka
crowdfundinga u odnosu na tradicionalne izvore. U Cetvrtom dijelu se iznosi zakljucak do

kojeg je autor dosao tijekom izrade rada i analize izvora financiranja.



2. I1ZVORI FINANCIRANJA

Financiranje se u najSirem smislu moze shvatiti kao jedna od osnovnih funkcija svih
poduzeéa. Proces financiranja je dinamicki proces pribavljanja novca kako bi poduzece

izgradilo kapital za poduzetnicki pothvat.

Najcesca tri kriterija po kojima dijelimo izvore financiranja su: vrijeme raspolozivosti

izvora, podrijetlo izvora te vlasniStvo izvora financiranja.

Prema vremenu raspoloZivosti izvora financiranje moze biti:
1. Kratkoro¢no - pri kratkorocnom financiranju izvori su raspolozivi do jedne godine
(kratkoro¢ni robni ili novc¢ani krediti),
2. Srednjorocno - pri srednjorocnom financiranju izvori su raspolozivi od jedne do pet
godina,

3. Dugorocno - pri dugoro¢nom izvori su raspolozivi dulje od jedne godine.

Prema podrijetlu izvora financiranje moZe biti:
1. Vanjsko (eksterno) - vanjske izvore financiranja poduzece osigurava uzimanjem
kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih kredita, emisijom vrijednosnica i sl.
2. Unutarnje (interno) - unutarnje izvore financiranja poduzeca ¢ine dobit, amortizacija,

brzo unovc¢iva imovina, razni surogati novac (mjenice, ¢ekovi i sl.) i rezerve-pricuve.

Prema vlasnistvu izvora financiranje moze biti:

1. Vlastito - vlastiti izvori financiranja nemaju obveze vracanja, kao §to je, primjerice,
dionicki kapital, novac vlasnika ili ortaka koji su svoj novac (kapital) uloZzili u temeljni
kapital poduzeca i sl.

2. Tude - tudi su izvori financiranja svi oni po kojima postoje obveze, jer se koriSteni

novac (kapital) mora vratiti u odredenom roku (Vukicevi¢, 2006.).



Ako pricamo o izvorima financiranja za mala 1 srednja poduzeca, bitno je pitanje od
kuda dolazi kapital koji je poduzeéu u Hrvatskoj potreban za poslovanje. Centar za politiku
razvoja malih 1 srednjih poduzeca i poduzetniStva - CEPOR, definira bankarski sektor,
kreditne unije, fondove rizicnog kapitala, poslovne andele te Vladine programe poticaja i
subvencioniranih kreditnih linija kao osnovne izvore financiranja malih i srednjih poduzec¢a u

Hrvatskoj.

Jedan od glavnih ciljeva Strategije razvoja poduzetniStva u Republici Hrvatskoj
2013.-2020. godine bio je osiguravanje lakSeg pristupa financijskim sredstvima. No, Sest
godina nakon donoSenja Strategije, najceS¢i izvor financiranja poduzetnika i1 dalje su
tradicionalni izvori financiranja, tj. krediti banaka i leasing, dok su ostali izvori financiranja
(kao npr. rizi¢ni i vlasnic¢ki kapital, mikro krediti itd.) i dalje nedovoljno razvijeni. Prema
Hrvatskoj udruzi banaka, vlastiti izvori financiranja, krediti 1 financijski leasing su najvazniji
izvori koji financiraju oko Cetiri petine investicija u Hrvatskoj, te se drugi izvori financiranja
svojim znacajem ne mogu usporediti s njima $to govori u prilog o vaznosti tradicionalnih
izvora financiranja razli€itih faza poduzetnickog pothvata u Hrvatskoj (IzvjeS¢e o malim i

srednjim poduzeé¢ima u Hrvatskoj — 2019. CEPOR 2019., 62.).

Slika 1. Struktura financijskih izvora za investicije pravnih osoba 2014.- 2017
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Izvor: HUB Analize 67: Investicije u Hrvatskoj, 2019.



Kao §to vidimo iz prilozenog, poduzeca u Hrvatskoj investicije 1 kapital najviSe nalaze
u vlastitim sredstvima, a zatim u financijskim kreditima i leasingu. To ne iznenaduje ako se
podsjetimo Cinjenice da Hrvatska spada u zemlje isto¢ne Europe koje su prolazile kroz
tranzicijski proces 1 u kojoj postoji naslijede centralno-planske ekonomije s bankama kao
temeljnim institucijama te bankovnim depozitima i bankovnim kreditima kao jedinim
mogucim instrumentima financiranja odnosno izvorima eksternog financiranja (DraZenovi¢,
Buterin i Buterin, 2018).

Danas su standardni bankovni krediti povezani s visokim troSkovima a postupci
odobravanja su Cesto dugotrajni, komplicirani i ponekad neuspjesni. S gledista financiranja,
mala 1 srednja druStva su zbog svoje veliCine, nedostatka specificnih znanja i vjeStina te
prirode rizi¢nosti poslovanja u nekonkurentnom polozaju u odnosu na velika drustva.
Najcesc¢e prepreke s kojima se susreéu vezane su uz nedovoljnu razinu kapitala i drugih
sredstava osiguranja koji utjeCe na stavove kreditora, ve¢e kamatne stope te uzim izborom

mogucnosti financiranja nego veca drustva (Alpha Capitalis, 2020.).

Izvori financiranja koji su pogodniji za rizi¢nije faze poduzetnickog pothvata:
pokretanje pothvata, preuzimanje pothvata, te brzi rast, (kao npr. poslovni andeli, fondovi
rizinog kapitala, platforme za grupno financiranje (crowdfunding) jo$ uvijek su nedovoljno
razvijeni. Prema analizama Hrvatske udruge banaka, jedan od razloga nedostatnih izvora
financiranja u Hrvatskoj je u nepostojanju cjelovite vizije potpore razvitka malih i srednjih

poduzeca od pocetne faze (HUB analize, 2018, broj 64.).

Dostupnost netradicionalnih izvora financiranja GEM (Global Entrepreneurship
Monitor) istrazivanje prati kroz ocjenu percepcije o njihovoj raspolozivosti na skali od 1 do 9,
gdje ocjena 9 ukazuje da postoji dovoljno razliitih izvora financiranja svih faza
poduzetni¢kog pothvata. Po ocjeni kvalitete pristupa novcima, prema GEM istrazivanju,
Hrvatska zaostaje za prosjekom EU zemalja. U Hrvatskoj je raspoloZivost netradicionalnih
izvora financiranja za mala i srednja poduzec¢a u svim godinama provedbe GEM istrazivanja,
od 2002. godine ocijenjena niskim ocjenama, Sto ukazuje na konzistentno slabu i ograni¢enu

dostupnost takvih financijskih sredstava, ali 1 nedostatak ili neucinkovitost mjera koje su



poduzimale vlade u proteklom razdoblju za unapredenje kvalitete poduzetniCkog okruzenja u
pogledu pristupa financijskim sredstvima. U odnosu na 2017. godinu, ocjena dostupnosti
netradicionalnih izvora financiranja u 2018. godini ostala je na razini od oko 4, (4,02 u 2017.,
3,97 u 2018. godini), Sto je ispod prosjecne ocjene EU zemalja, ali i ispod prosjecne ocjene
svih zemalja koje sudjeluju u GEM istrazivanju. I dok je percepcija o dostupnosti
netradicionalnih izvora financiranja u zemljama EU u porastu (sa 4,48 u 2017. na 4,73 u

2018.), u Hrvatskoj te ocjene stagniraju (CEPOR 2019.).

Slika 2. Ocjena ,,pristup novcima®, kao jedne komponente poduzetni¢ke okoline u

2017.12018. — GEM istrazivanje

2017 2018.
Ocjena ¥ pokazuje: EU
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Izvor: IzvjeS¢e o malim i srednjim poduze¢ima u Hrvatskoj —2019., CEPOR

lako bi bilo idealno da poduzetnik ve¢ ima osiguran pocetni kapital 1 financije uz
pomo¢ kojih bi pokrenuo poduzece, prosirio ve¢ postojece ili se prihvatio novog poslovnog
projekta, svjedoCimo vremenu u kojem je zbog gospodarske situacije, globalizacije,
intenzivne trziSne utakmice 1 loSe razvijene infrastrukture pocetni kapital neSto §to mnogima
izgleda van moguénosti. U toj situaciji, krediti kao najpoznatiji oblik eksternog i tudeg izvora
financiranja uglavnom su prvi i najée$¢e zadnji izbor poduzetnika koji Sto prije Zeli zapoceti s

radom.

Radi kasnije usporedbe i analize, u nastavku ¢emo se dotaknuti vlastitih i tudih izvora
financiranja koji bi mogli omogucéiti novom poduzecu rast kroz par fazi razvoja poduzeca, i

njihovih prednosti 1 nedostataka.



2.1 Vlastiti izvori financiranja

Vlastitim izvorima poduze¢a smatraju se sredstva u vlasti poduzeca, kao i sredstva
drugih ulagatelja koja su ulozena u poduzeée u obliku dionica. Ulagatelji tog kapitala polazu
pravo nad dijelom imovine poduzec¢a. Poduzetnik prodajom odredene vrste imovine, pribavlja
kapital koji ulaze dalje u poduzetnicki pothvat. Najces¢e preko dionica ili dijela vlasniStva,
ulagatelji sudjeluju u poduzetniCkom pothvatu te njihova dobit raste ili pada s rastom ili

padom poduzeca.

2.1.1 Poslovni andeli

Poslovni andeo je uobicajeni termin za vrstu investitora koji primarno ulaze u
poslovne projekte u njihovoj najranijoj fazi, takozvanoj seed capital (sjemenski, rani kapital)
fazi. Uglavnom, andeli su individualni investitori, s osobnim poduzetnickim ili upravljackim
iskustvom ¢ije ulaganje se, osim novcanog, naj¢esce ukljucuje i prakti¢ne savjete 1 smjernice

za poduzetnika (https://crane.hr/en/ga/). Ucestalo sjede u nadzornim odborima, imaju svoju

vlastitu mrezu klijenata i znanje poslovanja kojim mogu doprinijeti poduzecu.

Cilj im je pomo¢i u poduzecu u rastu i probijanju na trziSte, ime mogu ostvariti dobit
prodajom svog udjela u poduzeéu. Cesto se udruzuju u klubove i zajednicki sudjeluju u
rizicnom kapitalu. Kod nas djeluje CRANE koji prosje¢no ulaze 20-100.000 Eura u projekte i

startupove (https://crane.hr/en/qa/).



https://crane.hr/en/qa/
https://crane.hr/en/qa/

Tablica 1. Prednosti i mane poslovnih andela

Prednosti

Mane

Kupovina nije dug, kapital naj¢esce ne treba
vracati.

U zamjenu ocekuju dio dobitka

Spremni su preuzeti veci rizik

Od poduzeca ocekuju brzi rast i mogu vrsiti
pritisak

Aktivno sudjeluju u poslovanju poduzeca
svojim savjetima

Nekima je cilj iskljucivo Sto brzi rast, 1 ne
zele sudjelovati u ostatku poslovanja

Sudjeluju u svim razvojnim fazama
poduzeca

Poduzece nema potpunu kontrolu nad
poslovanjem

Izvor: Alpha Capitalis., 2020.

2.1.2 Fondovi rizi¢nog kapitala

Rizi¢ni kapital predstavlja vrstu ulaganja financijskih ulagatelja u temeljni kapital
poduzeca koja ne kotiraju na burzi, a imaju potencijal ostvariti visoke stope rasta tijekom
razdoblja od 3 do 7 godina (CEPOR, 2019., 71.). Hrvatska banka za obnovu i razvoj - HBOR
definira fondove rizi¢nog kapitala kao oblik vlasnickog ulaganja u poduzeca uz aktivno
sudjelovanje u poslovanju subjekta u koje je izvrSeno ulaganje. Fondovi rizicnog kapitala rade
na poboljSanju poslovanja poduzeca u koje ulazu kapital kroz jacanje upravljackih
kompetencija, uvodenje operativnih unaprjedenja i pomaganje poduzeéima pri osvajanju

novih trzista (https://www.hbor.hr/naslovnica/hbor/fondovi-rizicnog-kapitala/).

Fondove su osnovali bogati menadZzeri kojima je cilj ulaganjem u rastu¢a poduzeca
ostvariti velike povrate na svoj ulozeni kapital. Ove investitore zanima jedino povrat na
uloZeni kapital, a svoje ¢e ulaganje osigurati preuzimanjem dijela vlasniStva vaSeg poduzeca
za vrijeme trajanja ugovora o ulaganju. Nakon isteka ugovora, investitori ¢e, ukoliko
poduzetnik ne Zeli ili ne moze osigurati sredstva za otkup dijela vlasnistva, udio u poduzeéu
ponuditi trziStu. Prije odluke o ulaganju, fondovi rizi€nog kapitala detaljno analiziraju svaki

pojedini aspekt poslovanja, kao i sve odjele unutar poduzeca. Ova provjera zahtijeva dosta


https://www.hbor.hr/naslovnica/hbor/fondovi-rizicnog-kapitala/

vremena 1 strpljenja, no na ovaj nacin investitori smanjuju rizik svog ulaganja. U fazi
profitabilnosti, poduzetnici se mogu odluciti i na prodaju udjela svog poduzeca na trzistu
kapitala — pretvorbom u dioni¢ko drustvo. Proces zahtijeva pomo¢ financijskog savjetnika i
dosta financijskih sredstava. U vlasniStvo poduzeca, nakon zavrSenog procesa, tada ulaze
dionicari koji posjeduju udjele u vlasnisStvu, ali putem skupstine dionicara sudjeluju i u
donosenju poslovnih odluka (Izvori financiranja startup poduzeca, U¢iliste Studium 2015.).
Prema portalu Invest Europe, 2019. je u Hrvatskoj kroz fondove rizicnog kapitala

uloZeno iznos od 94 milijuna eura, u 5 poduzeca, $to nas dovodi do prosjeka od 18,8 milijuna

eura (Central and Eastern Europe Statistics 2019, Invest Europe 2020.).

Tablica 2. Prednosti i mane fondova rizi¢nog kapitala

Prednosti

Mane

Visoke financijske investicije

Vlasnistvo poduzetnika nad poduzeéem se
smanjuje

Nude pomo¢ pri savladavanju rizika,
suradnju sa stru¢njacima i iskustvo u
vodenju

Tesko je dobiti takvu vrstu financiranja

Povrati fonda rizicnog kapitala ovise o rastu
1 uspjehu; sto je poslovanje uspjesnije to svi
investitori realiziraju bolje povrate na
ulozena sredstva

Od poduzeca se ocekuje brzi rast

Ne opterecuje novcani tok financiranog
start-up poduzeda kamatama 1 povratom
glavnice

Poduzetnici moraju dio vlasnickog udjela u
poduzecu prepustiti fondovima, a time 1 dio
kontrole nad odlu¢ivanjem u upravljanju
poduzecem

Izvor: Izvori financiranja startup poduzeca, U¢iliste Studium 2015.




2.2 Tudi izvori financiranja i duznicko financiranje

Tudim izvorima financiranja smatraju se sve financije koje su dobivene iz izvora van
poduzeéa i koje nisu u vlasnistvu poduzeéa, odnosno poduzetnik je duzan u odredenom roku

vratiti dug vjerovnicima s ve¢im ili manjim kamatama.

Prednosti financiranja zaduzZivanjem su kamata 1 drugi troSkovi koji umanjuju
osnovicu za utvrdivanje poreza, vjerovnici ne sudjeluju u zaradi drustva, te ne dolazi do
smanjenja kontrole nad poduzeem. Nedostaci financiranja zaduzivanjem su da kamate
moraju biti pla¢ene bez obzira na prihode poduzeca, dug mora biti vracen na dan dospijeca,
odredbe ugovora kojim se poduzeée zaduzuje mogu sadrzati razna ograni¢enja, poduzece

moze postati prezaduZeno u slucaju da se poslovni plan ne ispuni (Shim, Siegel, 2007.).

Neki od oblika duznickog financiranja su:

1. Lombardni kredit
Odobrava se na temelju zaloga pokretne imovine (depozit, polica osiguranja, Stednja,
vrijednosni papiri 1 sl.). Zalog sluZi kao osiguranje povrata kredita.

2. Hipotekarni kredit
Za razliku od lombardnog kredita koji se temelji na pokretnoj imovini, hipotekarni
krediti se temelje na nekretninama kao instrumentima osiguranja.

3. Faktoring
Faktoring je posao prodaje potrazivanja faktorima koji na temelju vjerodostojne
dokumentacije odobravaju sredstva prije dospijeca, ¢ime se vrsi financiranja nastavka
poslovanja.

4. Leasing
posao leasinga je pravni posao u kojem davatelj leasinga, pribavlja objekt leasinga na
nacin da od dobavljaca objekta leasinga, kupnjom stekne pravo vlasniStva na objektu
leasinga, te primatelju leasinga odobrava koriStenje tog objekta kroz odredeno

vrijeme, a primatelj leasinga se obvezuje za to placati naknadu.



5. Forfeiting
Forfeiting je vrlo slican faktoringu u tome §to potrazivanja otkupitelj kupuje s
popustom, ¢ime se osigurava sigurnost pla¢anja poslovanju. Forfeiting ukljucuje
velike projekte, transakcije velike vrijednosti, kapitalna dobra 1 robe i nudi kreditno
razdoblje u duzem razdoblju, poput pet godina. Forfeiting je popularan medu tvrtkama
1 izvoznicima koji prodaju vrijednu kapitalnu robu jer nudi sigurnost placanja.

Takoder nudi tvrtki neposredan izvor nov€anog toka, umjesto da ¢eka duze placanje.

2.2.1 Bankovni krediti

Financijskim sektorom u Hrvatskoj dominiraju banke pod kontrolom europskih
bankarskih grupacija, a bankarski krediti su jo$ uvijek najznacajniji oblik financiranja
poduzetnic¢ke aktivnosti u Hrvatskoj. Nakon nekoliko godina uzastopnog pada, u 2018. godini
dolazi do rasta ukupnog plasmana kredita banaka u odnosu na prethodnu godinu. Ukupan
plasman banaka krajem 2018. godine iznosio je 254.5 milijardi kuna, §to je povecanje od 8.6
miljjardi kuna ili 4% u odnosu na plasman kredita banaka ostvaren krajem 2017. godine

(CEPOR, 2019.).

Bankovni krediti su nezaobilazan izvor financiranja, 1 na kratki 1 na dugi rok. Kada se
iscrpe vlastiti izvori i trgovacki krediti - odgodena pla¢anja dobavljaca, za slucaj potrebe za

financijskim sredstvima tu su neizbjeZne banke.

Komercijalne banke u svojoj ponudi imaju razlicite vrste kredita za financiranje malih
1 srednjih poduzeca: kredite za financiranje izvoza, za obrtna sredstva, investicijske kredite,
gradevinske kredite, kredite za turisticke usluge, hipotekarne kredite, kredite za razvoj
poljoprivredne djelatnosti, kredite za pocetnike, kredite za poduzetnice i dr. Uz navedenu
ponudu financijskih proizvoda, ve¢ina komercijalnih banaka ima i dodatne linije financiranja
koje se temelje na ugovorima o poslovnoj suradnji s ministarstvima, HBOR-om,
HAMAG-BICRO-om, jedinicama lokalne samouprave, gradovima, Zzupanijama, te

medunarodnim financijskim institucijama (EBRD - Europska banka za obnovu i razvoj, EIB -
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Europska investicijska banka, CEB — Razvojna banka Vije¢a Europe, EFSE — Europski fond

za Jugoistocnu Europu, EIF — Europski investicijski fond i dr.) (CEPOR, 2019.).

Tablica 3. Prednosti i mane bankovnih kredita

Prednosti

Mane

ZadrZavanje dobiti unutar drustva

Fiksna obveza vrac¢anja zajmova

Financiranje zaduzivanjem je transparentno
1 profesionalno jer banke i klijenti
razmjenjuju brojne informacije.

Zbog prevelike zaduzenosti drustvo se moze
naci u financijskim poteSko¢ama

Kamate koje drustvo placa na zajmove za
razliku od dividendi umanjuju poreznu
osnovicu za obra¢un poreza na dobit.

Porast kreditnih izvora financiranja moze
zbog otplate glavnice 1 kamata uzrokovati
probleme s likvidnosc¢u i solventnoséu
drustva.

Plac¢anje glavnice i kamata unaprijed se
ugovara tako da je lakSe planirati buduce
novcane tokove drustva.

Kao uvjet za odobravanje zajma banka moze
traziti od drustva kolateral poput zaloga
imovine drustva, a u nekim slu¢ajevima
vlasnici drustva osobno jamce za otplatu
zajma drustva.

Poduzece zadrzava potpunu kontrolu nad
poslovanjem.

Poduzeca u nastajanju i mlada poduzeca
teSko dobijaju kredit.

Izvor: Izvor. Alpha Capitalis, 2018.
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3. CROWDFUNDING

3.1 Pojam crowdfundinga

Definicije Cina crowdfundinga variraju od autora do autora, ali se svi slazu oko
osnove: Javna ili fizicka osoba pokre¢e kampanju, uglavnom preko interneta, kojoj je cilj u
odredenom roku prikupiti odredenu koli¢inu novca od velike koli¢ine ljudi. Sama rije¢
crowdfunding je izvedenica od engleskih rije¢i Crowd (mnosStvo, guzva, svjetina) i1 funding
(financiranje). Shodno tome, crowdfunding mozemo definirati kao zajednicki napor velike
koli¢ine pojedinca koji udruzuju svoje resurse kako bi podrzali inicijativu pojedinca ili
organizacije. Europska komisija definira crowdfunding kao alternativnu formu financiranja u
onima koji trebaju financiranje za specifican projekt. Uglavnom se odnosi na javne pozive

online kako bi se doprinijelo financiranju specifi¢nih projekata (Europska Komisija, 2015).

U procesu crowdfundinga postoje tri sudionika: kreator, posrednik i backer ili
investitor. Kreator je fizicka osoba ili organizacija koja predstavlja svoju ideju, proizvod ili
poslovni poduhvat putem specijaliziranih internet stranica gdje iznose relevantne informacije
o projektu putem relevantnih slika, video zapisa 1 teksta. Posrednik je internet stranica
odnosno platforma preko koje kreator predstavlja svoj projekt i preko koje moze naéi ljude
zainteresirane za podrZavanje projekta. Investitori, pod uvrijeZenim imenom “backeri”, su
finalna karika u lancu i tu je uglavnom rije¢ o individualnim fizickim osobama, poslovnim
investitorima ili grupama koje zanima projekt i koji su voljni dati svoj doprinos, uglavnom
financijske naravi kako bi projekt zaZivio. Prilikom objave poslovne ideje, vlasnik mora
navesti sljedece:

1. Koliko sredstava se zeli prikupiti,

2. Koliko sredstava je dosad prikupljeno,

3. Za §to Ce se koristiti sredstva ukoliko budu prikupljena,

4. Koliko ¢e natjecaj za prikupljanje sredstava biti otvoren

5. Sto investitori dobivaju u zamjenu za investirani kapital (Alpha Capitalis, 2019.)
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Slika 3. Kako funkcionira crowdfunding
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Izvor: Massolution, The crowdfunding industry report, 2015.

Skupnim financiranjem najée$¢e se koriste novoosnovana trgovacka drustva ili
poduzeca u razvoju kao nacinom pristupa dodatnim sredstvima. To je inovativan nacin za
pronalazenje novca za nove projekte, poduzeca ili ideje. Ono takoder moze biti nacin
stvaranja zajednice oko vaSe ponude. Koriste¢i se snagom internetske zajednice, mozete

takoder ostvariti koristan uvid u trziSte i pristup novim klijentima (Europska Komisija 2015.)

Europska Komisija objasnjava i nefinancijske koristi crowdfundinga

1. Dokaz o ideji i potvrda: Skupno financiranje omogucuje vam provjeru ideje,
odnosno, mozete provjeriti dijele li drugi vasu vjeru u vrijednost vaSeg projekta ili ideje. Ako
su oni spremni tome pridonijeti, to je snazna potvrda trziSnog interesa.

2. Pomo¢ s drugim vrstama financiranja: UspjeSna kampanja moze biti ne samo dokaz
vaSe ideje nego se njome takoder pokazuje da ljudi vjeruju da za vaSe proizvode postoji
trziSte. To je vrlo korisno kada trazite dodatno financiranje iz drugih izvora financiranja, kao
Sto su banke, poduzetnicki kapital, poslovni andeli, jer biste se mozda mogli ¢initi manje

rizicnima ili dobiti bolje uvjete.
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3. Pristup skupini: Obracate se velikoj publici pojedinaca od kojih neki mozda
posjeduju vrijednu stru¢nost i iskustva. Skupnim financiranjem op¢enito vam se omogucuje
novi nacin interakcije iz koje besplatno mozete dobiti vrijedne povratne informacije.

4. Snazan marketinski alat: Skupno financiranje temeljeno na vlasni¢kim udjelima 1
nagradama moze biti u¢inkovit nac¢in za predstavljanje novog proizvoda, novog trgovackog
drustva ili za Sirenje izravnim predstavljanjem ljudima koji su vjerojatno buduéi klijenti.
MozZete potaknuti razgovore i interes o vasem proizvodu ¢ak 1 prije nego Sto pocne

proizvodnja (Europska Komisija 2015.)

Crowdfunding kao fenomen na globalnoj razini javlja se u vrijeme svjetske financijske
krize 2008. godine. Razlozi brzog rasta proizasli su iz dvije ¢injenice i to:

1. U tom razdoblju je bio otezan pristup poduzetnicima financijskim sredstvima
od strane banaka (bankarskim kreditima), sredstva prijatelja i obitelji su bila
nedostatna te je doslo do smanjenja raspolozivog kapitala i na trzistu kapitala
kao 1 od strane poslovnih andela.

2. U isto vrijeme stvoren je world wide web 2.0 Sto je doprinijelo razvoju

drustvenih mreza (Purdeni¢, 2017.).

Crowdfunding tako uspijeva otvoriti vrata financijskim izvorima za mala poduzeca i
inovativne projekte, te nadopunjuje ostale izvore financiranja. Crowdfunding Cesto koriste 1
umjetnicki, kulturni i1 druStveni projekti koji nemaju pristup tradicionalnim izvorima
financiranja. Lak3i pristup financijskim sredstvima za mala poduzeéa znaci rast u

poduzetniStvu i stvaranje novih radnih mjesta (Europska Komisija 2013.).

Grupno financiranje u svijetu je u kontinuiranom porastu dok u Hrvatskoj ima
znacajniju ulogu tek u posljednje dvije-tri godine. Lider u regiji Jugoisto¢ne Europe je
Slovenija u koju je u razdoblju od 2012. do 2016. ulozeno ¢ak 80% sredstava u ukupno 2200
kampanja. U Hrvatskoj je u 2017. provedeno 78 kampanja od kojih je 26 bilo uspjesno i
prikupljeno je oko 15 milijuna kuna. Usporedbe radi, u 2016. je u Hrvatskoj kroz grupno
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financiranje bilo prikupljeno oko 2,3 milijuna kuna. Popularizaciji grupnog financiranja

pridonijela je i Zagreb Crowdfunding konvencija (CEPOR 2019.).

3.2 Modeli crowdfundinga

Crowdfunding mozemo dijeliti po dva osnovna kriterija
1. S obzirom na povrat

2. S obzirom na vrstu izvora

Prvu podjelu, s obzirom na povrat od kampanje dalje mozemo podijeliti na dvije vrste;
s nefinancijskim povratom 1 s financijskim povratom. Nefinancijski 1 financijski
crowdfunding se razlikuju primarno u odnosu backera prema rezultatu koji osobno imaju od
kampanje, odnosno je li rezultat njihovog doprinosa financijski ili ne. Razli¢ite vrste imaju

razli¢ite implikacije za kampanju, promociju i angaZman prema investitorima ili donorima.

Slika 4. Modeli crowdfundinga s obzirom na povrat

T

® &
DONACIJE NAGRADE

Izvor: Massolution 2015.
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S obzirom na izvor, razni autori dijele crowdfunding 1 na sljedeca Cetiri modela:

1. Donacijski model

2. Nagradni model

3. DuzZnicki model

4. Model temeljen na vlasnickim udjelima

Modeli najblizi tradicionalnom obliku investiranja bi bili model temeljen na

vlasnickim udjelima i zajmovni model. U ovom tipu crowdfundinga, subjekt koji trazi
financiranje je uvijek poduzece koje u zamjenu za financije investitorima daje udio u
poduzecu (vlasnicki udio) ili obveznice (duzni¢ki model). Sa stajaliSta ulagaca, ovakve
kampanje su investicija: sa sobom nose rizik gubitka kapitala, dok u isto vrijeme nose i
potencijal dobiti. Ova dva modela su prikladna za poduzeca koja ve¢ imaju dobit a koja traze

novac kako bi financirali rast (Invesdoor, 2019.).
3.2.1 Model temeljen na vlasnickom udjelu

Za model temeljen na vlasnickom udjelu (equity-based crowdfunding) ili kako ga jos
znaju zvati skupnom investiranju (crowdinvesting) specifi¢no je to da veca koli¢ina ljudi
ulaze u poduzeca u zamjenu za udio u poduzecu i neposredna je crowdfunding alternativa

fondovima rizi¢nog kapitala i poslovnim andelima.

Glavna je razlika izmedu skupnog financiranja temeljenog na vlasnickim udjelima i tih
tradicionalnih modela u tome $to se, umjesto uspostave odnosa jedan na jedan, projekt nudi
nizu mogucih ulagaca, od kojih bi neki mogli biti postojeci ili buduci klijenti. Skupno
financiranje temeljeno na vlasni¢kim udjelima ostvaruje se povezivanjem trgovackih drustava

s mogu¢im poslovnim andelima na internetskoj platformi (Europska Komisija 2015.).
Drugim rije¢ima, poduzetnik odlucuje koliko bi novaca htio prikupiti u zamjenu za

postotak udjela u poduzecu i svaki investitor dobije udio poduzeca reciprocan ciljanoj koli¢ini

potrebnih financija. Na primjer, ako startup pokuSava prikupiti €50,000 u zamjenu za 20
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posto udjela i svaki investitor ulozi €500 (1 posto od €50,000) investitor ¢e dobiti 0.20 posto

(1 posto od 20 posto) udjela u poduzeéu (Wilson i Testoni, 2019.).

Poduze¢a moraju utvrditi uvjete 1 odluciti koliko toga Zele prodati, utvrditi cijenu te
nagradu za ulagace. Prava ulaga¢a mogu se razlikovati. Medutim, udjelni¢ari obi¢no imaju
pravo glasati o klju¢nim pitanjima poslovanja, izdavanju novih udjela itd. Na poduzecu je da
odluci koliko je prava kontrole nad poslovanjem spremno prepustiti vanjskim udjelnic¢arima.
Naknade koje se platformi za skupno financiranje placaju za pribavljanje sredstava obic¢no
ukljucuju naknadu za uspjeh i pravne ili administrativne naknade povezane s postupkom.
Moze ulagati mnogo ljudi, pa bi poduze¢e moglo imati mnostvo malih suvlasnika, umjesto
nekoliko velikih ulagaca. To je obi¢no jeftinije od uvrStavanja na burzu. Platforma obi¢no
provodi ograni¢enu dubinsku analizu i ulaga¢ bi mogao imati mogucnost traziti vise
informacija, na §to bi poduzece moralo biti spremno, kao i na to da postoje ozbiljni pravni
aspekti, kao S§to su otkrivanje informacija i pravna dokumentacija, godiSnje skupStine
dionicara, obrada korporativnih prava, godisSnja izvje$éa i postupci odlucivanja (Europska

Komisija 2015.).

3.2.2 Duznicki model

Duznicki model (lending based crowdfunding ili peer-to-peer lending) je neposredna
alternativa posudbi od banaka. Poduzeée moze posuditi novac neposredno i iz viSe izvora te
tako moze do¢i do financija €ak 1 ako nisu dovoljno zanimljivi bankama za kredit, ili

nadopuniti kapital za pokretanje projekta.

Skupni zajmodavci Cesto daju ponude za zajmove nudeci kamate po kojima bi Zeljeli
pozajmljivati. Zajmoprimci mogu prihvatiti ponude zajmova s najnizim kamatama.
Zajmoprimci se na internetskim platformama povezuju sa zajymodavcima. Za svaki zahtjev za
pozajmljivanje provodi se dubinska analiza jer su platforme za skupno financiranje duzne
zaStiti interese poduzeca i ulagaca. Platforme obicno traZe financijske izvjestaje 1 evidenciju

poslovanja (Europska Komisija 2015.).
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Dodatne prednosti u odnosu na tradicionalni bankovni model zajmova su i moguénost
dogovaranja povoljnije kamate nego §to bi bilo dogovoreno u banci putem tradicionalnog
nac¢ina zaduZzivanja i to da neke platforme za grupno financiranje ovog tipa nemaju minimalni
iznos kojeg investitor moze dati u obliku zajma. (Alpha Capitalis, 2019.) Zatim tu su i ostale
znacajke, kao veca fleksibilnost s kamatama: Ako je vasa kampanja popularna, ulagaci bi se
mogli medusobno natjecati za pozajmljivanje novca vaSem poduzecu i ponuditi povoljnije
kamate kako bi osigurali posao. Veli€ine zajmova znatno se razlikuju te se stoga njima moze
zadovoljiti ve€ina potreba. Najmanja veli¢ina zajma vrlo je mala, ¢ime se potic¢e sudjelovanje
raznih zajmodavaca. Zahtjevi za otkrivanje informacija sli¢ni su kao oni za banke no za
razliku od banke, objavljuju se svim zajmodavcima u okviru skupnog financiranja. Kao i u
slucaju tradicionalnog bankovnog zajma, zakon vas obvezuje na otplatu zajma (Europska

Komisija 2015.).

3.2.3 Nagradni model

Nagradni model crowdfundinga (rewards-based crowdfunding) je najpopularniji i
najpoznatiji oblik skupnog financiranja gdje individualni backeri odnosno investitori nude

svoja sredstva u zamjenu za fizicku nagradu, odnosno proizvod.

Najpopularnija platforma ovog oblika je svakako Kickstarter, koja je u zadnjih desetak
godina posluzila kao platforma za vise od 187 000 uspjesnih projekata i sakupila preko 5

milijardi dolara (Kickstarter, 2020).

Srz ovog modela je u tome da podrzavatelji pruzaju kapital kao doprinos kampanji u
zamjenu za neku vrstu koristi ili nagrade, ukljucujuéi proizvod za koji ¢e kapital prikupljen u
kampanji posluziti. Kao primjer mozemo navesti grupu umjetnika koji zele snimiti glazbeni
album 1 putem platforme traze financije za placanje glazbenog studija. Kao nagradu,
glazbenici mogu ponuditi potpisanu kopiju albuma kada bude proizveden. Strategija koja se

najceSc¢e koristi za ovaj tip crowdfundinga, je ta da se za veée doprinose nude vrijednije
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nagrade; 25 dolara moze biti nagradeno s kopijom albuma prije sluzbenog izdavanja, dok 250

moze donijeti par karata za koncerte u obliznjoj dvorani (Massolution 2015.).

Ovaj model bi se najlakSe mogao opisati kao spoj metoda pretprodaje i prednarudzbi s
izrazenim elementima istrazivanja trzista. Poduze¢a mogu predstavljanjem proizvoda javnom
trziStu prouciti reakcije i interes prije masovne proizvodnje. Predstavljaju¢i osnovni proizvod
1 sve popratne materijale 1 objasnjenja, poduzece moze pokrenuti inicijalni tip proizvoda u
manjoj koli¢ini, nude¢i isti kao nagradu, i1 pritom komunicirati sa zainteresiranim
individualcima po pitanjima dizajna, funkcionalnosti, unapredenja proizvoda i sli¢no.
Unaprijedenje razumijevanja trzista i njegovih potreba moZe poduzetniku pomoci da izbjegne
greske prilikom masovne proizvodnje 1 usavrsi proizvod za potrebe potrosaca, osiguravajuci

tako zadovoljne korisnike i svojevrsne rane ambasadore brenda.

Ovim se oblikom skupnog financiranja omogucuje trgovackim drustvima da ve¢ imaju
zaprimljene narudzbe i osigurani dotok novca prije pokretanja poslovanja ($to predstavlja
velik problem novim poduze¢ima) i okuplja publiku prije stavljanja proizvoda na trziste.
Sredstva nije potrebno vracati; samo morate isporuciti obe¢anu robu ili uslugu u odredenom

roku (Europska Komisija 2015.).

3.2.4 Donacijski model

Pri ovom modelu pojedinci doniraju male iznose kako bi se ostvario veéi cilj
financiranja posebnog dobrotvornog projekta i pritom ne ostvaruju financijsku ili materijalnu

korist (Europska Komisija 2015., 7.).

Pojedince koji podrzavaju ovakav tip crowdfundinga ne mozemo u pravom smislu
zvati investitorima, ovdje se radi o ljudima koji su spremni donirati svoj novac kampanji ¢isto
iz svojih filantropskih pobuda i bez ikakvog povrata od kampanje. NajceSce su to kampanje
humanitarne naravi, za potrebe lijeCenja djece, gradnju skloniSta za nezbrinute zivotinje i

sli¢no, $to doprinosi razvoju zajednice i solidarnog duha uz pomoc¢ interneta.
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3.3 Prednosti

Prilikom objasnjavanja pojma crowdfunding, ve¢ je napomenuto da je crowdfunding
dobar izvor financiranja poduzetnicima koji iz razli¢itih razloga ne smatraju tradicionalne
izvore financiranja prikladnima za njihove potrebe. Mladim poduze¢ima je mozda najbitnija
karakteristika crowdfundinga wupravo ispitivanje trziSta predstavljanjem projekta na
platformama za crowdfunding. U danasnjem svijetu kada su povratne informacije 1 statistika
izuzetno vrijedni za poslovanje, taj vjetar u leda koji poduzece moze dobiti ako se ispostavi da
je njihova ideja zanimljiva Sirokom krugu ljudi je moZzda i najbitniji faktor zaSto se

poduzetnici odlu¢uju za crowdfunding.

- Poduzetnik u poduzecu ima kontrolu nad svim aspektima poslovanja.

- U ve¢ini slucajeva, poduzetnik zadrzava potpuno vlasnistvo nad poduzecem.

- Poduzetnik moze testirati popularnost proizvoda pruzaju¢i uvid u prototip i vrste
materijala.

- Moguce je testirati uspjeSnost marketinskog pristupa 1 kakav utjecaj na ciljane
potroSace 1imaju individualni aspekti marketinga, kao 1 uspjeSnost cjelovite
marketinske strategije.

- Ponekad inicijatori projekta mogu viSestruko premasiti zadani financijski cilj.

- Dobro vodeni projekti ili oni koji imaju sre¢e mogu poceti prikupljati financije samo s
dobro ispoliranim pristupom i osnovnom idejom.

- Ako prvi pokuSaj ne uspije u svom cilju, poduzetnik ne gubi niSta osim vremena i
sporadi¢nog gubitka imidza. Informacije i kritike prikupljene iz neuspjelog pokusaja
mogu se primijeniti na daljnje razvijanje ideje i nova kampanja se moze prilagoditi
novoj ideji. Kod tradicionalnih financijskih izvora je tesko dobiti drugu priliku.

- Poduzetnik moze vrsiti pretprodaju proizvoda ili usluga i1 ovisno o troSkovima moze
zaraditi viSe nego Sto bi zaradio u slobodnoj prodaji 1 istovremeno prikupiti kapital za
daljnju produkciju i marketing.

- Korisno obiljezje crowdfundinga su korisni savjeti i ponude za suradnju koje

poduzece moze dobiti od investitora koji vjeruju u projekt i koji takoder zele da on
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uspije. Backeri tako mogu postati svojevrsni marketinski tim i ambasadori proizvoda i

brenda, promovirajuci proizvod svojim prijateljima (Steinberg i DeMaria, 2012.).

3.2 Nedostaci

Prema najpopularnijoj crowdfunding platformi Kickstarter, samo 37% projekata uspije
do¢i do, ili premasiti zadani financijski cilj (Kickstarter, 2020.). To znaci da tek nesto vise od
tre¢ine projekata zbilja uspije u svom cilju. Razlog tome mozda lezi u tome da mnogi
precijene crowdfunding kao magican nacin za brzi dolazak do financija i da mnogi podcijene
koli¢inu vremena, truda 1 organiziranost kako bi kampanju a zatim 1 projekt kvalitetno priveli
kraju. Jedan od razloga zasto kampanje nagradnog modela ne uspijevaju lezi i u nagradama;
kvaliteta nagrada treba odraZavati visinu investicije 1 nagrade trebaju biti raznovrsne, §to
zahtjeva dodatnu pripremu u projektu, iako se poduzece mozda zeli usredotociti iskljucivo na
jedan proizvod. Jo§ jedna od mana crowdfunding kampanja je i vremensko ogranicenje;
poduzetnik mora biti spreman posti¢i cilj u odredenom roku, inace se sve uloZene investicije

vracaju investitorima.

- Planiranje uspjesne crowdfunding kampanje =zahtjeva drugacije metode
pripreme od standardne promocije projekta tradicionalnim investitorima.
Poduzece se ne fokusira na manji broj investitora, ve¢ mora biti spremno
dosegnuti $to vecu koli¢inu ljudi koji najéesce nisu profesionalni investitori.

- Crowdfunding kampanje zahtijevaju temeljno znanje oglaSavanja, druStvenih
mreza 1 marketinga na druStvenim mrezama kako bi komunicirale s
potencijalnim investitorima.

- Crowdfunding kampanja inicijatore stavlja pod direktno povecalo javnosti, kao
1 njihov potencijalni proizvod §to moZe predstavljati visoki stres.

- Poduzetnici moraju biti spremni da javno obznanjivanje projekta i ideje sa
sobom nosi i rizik od krade ideje.

- Cak i ako je projekt zanimljiv velikoj koli¢ini ljudi, to ne znaéi da ¢e kampanja

nuzno uspjeti u zadanom roku. Istoj se ciljanoj skupini u isto vrijeme moze
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obracati 1 konkurencija koja je usla u kampanju bolje pripremljena i tako

povukla investitore k sebi (Steinberg i DeMaria, 2012.).

Uz nabrojane nedostatke moramo u obzir uzeti i rizike crowdfundinga o kojima se

ocituje i Europska Komisija:

- Nema jamstva da Cete ostvariti svoj cilj

- Vase intelektualno vlasniStvo postaje javno

- Podcjenjivanje vremena i sredstava koji su potrebni za crowdfunding

- Neuspjeh moze naStetiti ugledu poduzeca

- Zakonodavstvo vezano uz crowdfunding je jo$ uvijek u razvoju, poduzetnici se moraju
Sto bolje osigurati da ne krSe zakon u procesu.

- Postoji rizik od laznih platformi.

- Problemi s odgovornosti prema ulagacima i s dinamikom ulagaca. Poslovanje s
velikim brojem razli¢itih ulagaca donosi razli¢ite probleme, ocekivanja i zahtjeve

(Europska Komisija, 2015).

4. USPOREDBA TRADICIONALNIH IZVORA FINANCIRANJA 1
CROWDFUNDINGA

Tradicionalno financiranje ima i1 prednosti 1 mane pred crowdfundingom, kao i
obrnuto. Mozda najve¢a prednost koju tradicionalni izvori financiranja imaju pred
crowdfundingom su meduodnosi ulagaca i poduzeca; Taj odnos je u nacelu u potpunosti
poslovan i profesionalan i obje stranke su svjesne Sto dobivaju zauzvrat u tom odnosu. Ulagac
predstavlja svoje uvjete a poduzeée zna koje obaveze i prava dobija s pridrzavanjem istih
(Steinberg 1 DeMaria 2012). Kod crowdfundinga takvih odnosa nema, odnosno puno su

manje striktni nego kod tradicionalnih izvora financiranja.
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Sama veli¢ina projekata, njihove znacajke 1 budzet su unaprijed odredeni na pocetku
odnosa s tradicionalnim investitorima, $to ne ostavlja puno mjesta izmjenama zbog utvrdenih
planova, rasporeda i financiranja. lako mozda restriktivno, to omogucava poduzetniku da se u
potpunosti fokusira na predodredene parametre projekta (Steinberg i DeMaria 2012.). lako
mogucnost da pomocu crowdfundinga viSestruko premasite financijski cilj kampanje, to moze
dovesti 1 do neocekivanih problema. Za kampanje bazirane na nagradama, studije pokazuju da
u vecini slucajeva, projekti s previSe prikupljenog kapitala ne dostave nagrade na vrijeme.
Ulagaci ocekuju viSe, pa shodno tome raste i mogucnost da projekt na kraju razocara, $to je
od posebnog znacaja upravo za pilot projekte kojima je cilj samo ispitati trziSte i predstaviti
prototip, ne 1 vrtoglavo Sirenje informacija o proizvodu. Na kraju, bez obzira na koli¢inu
angazmana, mali projekti Cesto iza sebe imaju male timove koji jednostavno ne stignu pratiti
rast kampanje 1 u isto vrijeme odrzati kvalitetu. Modeli bazirani na udjelu takoder se
suocavaju sa slicnim rizicima. U slucaju overfundinga (projekt premasi financijski cilj)
poduzeca su u opasnosti da im se dionice 1 udjeli rasire medu previse ulagaca u manjim

dijelovima od ocekivanih (Ibberson, 2014.).

Kao $to smo ve¢ napomenuli, tradicionalni izvori financiranja poput poslovnih andela
ili fondova rizi¢nog kapitala mogu ponuditi podrSku 1 iskusan savjet. Investitori ¢esto mogu
sudjelovati savjetom ali i prijedlogom odnosno zahtjevom za korekcijama u poslovanju ako
smatraju da poduzece ne ide u smjeru u kojem bi trebalo. Uz to, bitno je zapamtiti da su i veze
u poslovnom svijetu gotovo jednako bitne kao i financije same po sebi. Investitori ¢e ¢esto
otvoriti vrata, upoznati poduzetnike s drugim potencijalnim investitorima i opskrbiti poduzece
s bazom klijenata (Steinberg i DeMaria 2012.). Za razliku od njih, zainteresirana javnost koja
bi mogla sudjelovati u procesu prikupljanja kapitala putem crowdfundinga Cesto barata
manjim znanjem o poslovnom svijetu nego prosjecni tradicionalni investitor, i kao takva cesto
ne pokazuje predubok interes za poboljSanjem poslovanja poduzeca, ve¢ samo za uspjeSnim

zavrSetkom aktualne kampanje.

No manja poduzeéa se suoCavaju i s problemom radnog kapitala; imaju jako

ograni¢ene opcije financiranja. Bankovni krediti im se ¢esto ne odobravaju zbog nedostatka
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osiguranja i nepostojanja proSlog i dokazanog poslovanja. Financije poslovnih andela ili
fondova rizi¢nog kapitala mogu financirati samo manji broj poduzeéa. Crowdfunding moze
premostiti ovaj jaz povezujuéi mala poduzeca, marginalizirana od strane tradicionalnih izvora

financiranja, sa zainteresiranom javnoscu (Sigar, 2012.).

Bitna prednost crowdfundinga je i to da je (donekle) dostupno svima, ovisno o
platformi 1 geografskoj lokaciji poduzec¢a. Bilo tko se moze okusSati u nekoj od spomenutih
modela crowdfundinga kako bi priskrbio potrebno financiranje za projekt. No isto tako, ta
¢injenica moze biti i1 razlog neuspjeha crowdfundinga; poduzetnici znaju precijeniti svoja
znanja koja su klju¢na za crowdfunding i znaju podcijeniti koli¢inu truda i vremena koju treba

uloziti, Sto ith moze dovesti do neuspjeha.

Neki od razloga iz kojih se poduzeca radije odluuju za crowdfunding umjesto
tradicionalnih izvora financiranja su takoder:
1. Nizi troSkovi - pretprodaja preko crowdfunding platforme omogucuje nizu pocetnu
cijenu proizvoda
2. Informacije o proizvodu/poduzecu - platforme koje omogucuju komunikaciju s

klijentima vrSe 1 funkciju istrazivanja trzista (Agrawal, Catalini 1 Goldfarb, 2013.).

Tablica 4. Usporedba tradicionalnih izvora financiranja s crowdfundingom

Poslovni andeli | Fondovi Bankovni Crowdfunding
rizicnog krediti
kapitala
Visina 20-100 000 eura | Od pola Ovisno o Do 100 000
financiranja milijuna eura poslovanju i eura
navise tipu kredita
Tip investicije | Vlastito Vlastito Duznicko Vlastito
financiranje financiranje financiranje financiranje,
duznicko
financiranje
Rezultat Dio vlasnickog | Dio vlasnickog | Glavnica i Nagrade, dio
investicije kapitala kapitala kamate kapitala,
glavnica,
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kamate, ovisno

0 modelu
Investicijska Sjemenski Ranaikasnija | Ranaikasnija Sjemenski
faza kapital, rana faza faza kapital, rana
faza faza
Investitori Poduzetnici i Profesionalni Banke Rijetki imaju
investitori menadzeri iskustva s
ulaganjem
Proces Potrebno Potrebno Pregled kreditne | Objava na
dobijanja priloZziti priloziti sposobnosti, platformi,
financiranja ekstenzivnu ekstenzivnu poslovnog drustvenim
dokumentaciju | dokumentaciju | plana, poslovnih | mreZzama, dobar
uz poslovni uz poslovni plan | knjiga 1 PR 1 marketing
plan. dokumenata
Nadzor nad Dijeli se Dijeli se Ostaje u Ostaje u
poslovanjem poduzecu poduzecu
Povratne Nisu Nisu Nisu Poduzecée moze
informacije zagarantirane zagarantirane zagarantirane prikupiti
informacije s informacije s informacije s vrijedne
trzista trzista trzista informacije o
potrosacima,
proizvodu i
ocjeni njegovih
karakteristika
Uloga nakon Aktivna Strateska, uloge | Pasivna Ovisno o
investiranja (savjetodavnai | unadzornom ulagacu, ali
upravljacka) odboru uglavnom
pasivna
Mogucnost Podaci su Podaci su Podaci su Javna objava
krade ideje sigurni sigurni sigurni nosi rizik od

krade ideje

Izvor: Izradio student
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4.1 Kriteriji usporedbe

Iz do sada iznesenih informacija stvara se uvid da su tradicionalni izvori financiranja i
crowdfuding razli¢iti; od procesa, preko aktera pa sve do samih rezultata financiranja, $to
otezava usporedivanje pogodnosti izvora financiranja iz jednog kuta gledista. 1z tog razloga je

za usporedbu potrebno rasclaniti kriterije po kojima mozemo usporedivati izvore financiranja.

Kriteriji koriSteni za usporedbu su:
- Vrsta poduzeca
- Tko su ulagaci i koji su njihovi motivi

- Ocekivanja ulagaca o povratu

4.2 Vrste poduzeca

Prije svega poduzece koje trazi financiranje mora imati barem okvirni izra¢un budzeta
koji je potreban za njihov cilj i koji je cilj uopce posrijedi. Nadalje, poduzeée mora biti
svjesno u kojoj je fazi razvoja; je li rije¢ o tek oformljenom poduzec¢u, poduzecu koje ve¢ ima

svoje uhodano poslovanje ili je u fazi rasta i Sirenja.

Poduzeca za izvor financiranja najéesce biraju bankovni kredit, no mlada poduzec¢a
imaju ograniceni pristup tom izvoru financiranja. Banke traze povijest poslovanja i s obzirom
na nepostojanje takvih podataka kod mladih poduzeca, nemogucée je procijeniti kakav ¢e biti
novcani tok poduzecéa niti hoce 1i svoje obaveze mo¢i ispunjavati. Bankovni krediti 1
namjenski krediti institucija poput HBOR-a su puno prihvatljivija opcija za poduzeca koja su

u fazi stabilnog poslovanja ili u fazi rasta i Sirenja poslovanja.

Mlada poduzeca se dakle ¢es¢e oslanjaju na vlastite izvore financiranja u formi
vlastite uStedevine, sredstava prikupljenih ili posudenih od prijatelja i rodbine. U kategoriji
vlastitih izvora mogu se naci i poslovni andeli koji su u slu¢ajevima zanimljive vizije spremni

pomodi i pri sjemenskom kapitalu mladog poduzeca. Poslovni andeli su u posljednje vrijeme
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dobili na vaznosti s obzirom na poteskoce koje mlade firme imaju prilikom osiguravanja
kapitala iz drugih izvora. Financijska kriza je rezultirala time da banke jo§ teze financiraju

mlade firme zbog percepcije rizika i nedostatka osiguranja (Wilson i Testoni, 2014.).

Fondovi rizi¢nog kapitala su puno spremniji uloziti u poduzece koje je preslo fazu
stvaranja i djetinjstva i koja se nalaze u fazi razvoja. Takoder, mora se napomenuti i da radije
ulaZu u poduzeca koja su procijenjena kao brzo rastuca i visoko profitna, ¢ak i uz postojanje
visokog rizika, dokle god je on opravdan mogucom dobiti. U tu kategoriju najcece spadaju

visokotehnoloska poduzeca koja imaju veliki potencijal.

Poduze¢a prikladna za crowdfunding su dakle primarno poduze¢a koja mogu
proizvesti korisne, inovativne ili zanimljive proizvode za kona¢ne korisnike. Nagradni model
crowdfundinga tako ulagaca pretvara u potroSaca jer je pokazao da su ulagaci spremni
sudjelovati u kampanjama koje kao rezultat donose proizvode koje oni mogu Kkoristiti. Za
crowdfundingom tako najces¢e posezu u filmskoj industriji, u industriji igara i umjetnosti.
Crowdfunding shodno tome nije prikladan za poduzeéa koja se bave poslovima koji nisu
dovoljno privlaéni za javno prikupljanje financija, kao Sto su visokotehnoloska poduzeca
visokog koncepta koja nisu razumljiva Sirokoj javnosti, osiguravaju¢e kuce ili

knjigovodstvena poduzeca.

4.3 Ulagadi i njihovi motivi

Banke kao ulagaci koji rijetko dijele poslovnu viziju s poduze¢ima i koji su
tradicionalno neskloni mladim poduzecima, ¢esto nemaju dovoljno motiva kako bi ulagale u
poduzeca kojima ne mogu procijeniti budu¢i novCani tok i solventnost. Zbog toga su
prikladnije poduzec¢ima koja imaju stabilan novcani tok, povijest poslovanja i koja su se ve¢

pokazala kao uspjesna.

Poslovni andeli su uglavnom bogati investitori 1 poduzetnici s vlastitim poduzetnickim

iskustvom. Individualno ili kroz mreze poslovnih andela spremni su uloziti u poduzeca ¢iju
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viziju dijele, Sto je Cesto primarni motiv dok su financijski rezultati na drugom mjestu.
Fondovi rizicnog kapitala takoder imaju svoje menadzere koji imaju puno iskustva u
financijskom svijetu. Ovi tradicionalni ulaga¢i imaju i jednu prednost nad neiskusnim
ulagaCima 1 pasivno orijentiranim bankama; zbog svog poslovnog iskustva znaju dobro
procijeniti rizike i potencijale poduzeca, posebno ako dolaze iz poduzeca koja su se bavila

sli¢nim poslovima.

Prije investiranja u poduzece, poslovni andeli i fondovi rizi€nog kapitala rutinski
obavljaju dubinsku analizu (due dilligence) kako bi procijenili potencijalnu vrijednost
poduzec¢a. lako to moze biti skupo u kontekstu vremena 1 resursa, pokazalo se da je to bitna
stavka kako bi se postigao povrat ulozenog. Ta cijena je Cesto opravdana u svjetlu investicija

koje su Cesto nezanemarive (Wilson i Testoni, 2014.).

Zbog toga S§to su njihovi individualni doprinosi relativno maleni, ulagaci u
crowdfundingu imaju manje potrebe za analizama. Uz to, individualni ulagac¢i imaju

mogucénost povoditi se za investicijskim odlukama drugih ulagaca (Wilson i Testoni, 2014.).

Ulagaci u crowdfundingu se dakle od tradicionalnih ulagaca razlikuju po tome Sto
najcesce nisu profesionalci s iskustvom i znanjem poslovanja. Nakon $to poduzeée predstavi
svoj projekt na platformi i promovira ga online, projekt postaje globalno dostupan $to znaci
da mu moze pristupiti bilo tko s obzirom na geografsku lokaciju. Projekt u kratkom roku
moze doseci veliku koli¢inu ljudi koji mogu postati potencijalni ulaga¢i. Unato¢ tome Sto su
ulagaci ¢esto udaljeni od poduzetnika, prednost ovog modela je u tome da se poduzetnik ne
mora sastajati sa svakim ulagaCem posebno za razliku od modela tradicionalnih izvora

financiranja.
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Slika 5. Tradicionalni nacini financiranja u odnosu na crowdfunding

TRADICIONALNI NACINI SKUPNO FINANCIRANIJE
FINANCIRANJA

N
© =

veliki iznosi iz jednog ili mnogo malih iznosa od velikog
malog broja izvora broja pojedinaca

Izvor: Europska Komisija, 2015.

lako ulagaéi u crowdfundingu najée$¢e nisu profesionalno povezani sa svijetom
financija, radi se o medijski i digitalno pismenim mladim ljudima koji koriste drustvene
mreze. Sredstva koja ulazu, od tradicionalnog financiranja razlikuju se u individualnom
opsegu. U crowdfundingu je velika koli¢ina ulagaca koji izdvajaju male iznose, dok se u
tradicionalnim izvorima financiranja manja koli¢ina ulagaca ili jedan izvor odlucuju za vece
iznose.

Financijski motivi u crowdfundingu nisu jedini motivi za ulaganje u projekt i
kampanju. Ulagaci takoder osje¢aju drustvene i emocionalne koristi od financiranja poduzeca.
Drugim rijecima, vjerojatnost je da ¢e biti motivirani pruziti financiranje poduzecu s ¢ijim se

projektom osjecaju vezani kroz vrijednost, vizije ili interes (Wilson i Testoni 2014.).

Agrawal i ostali piSu kako, iako heterogeni u svojoj motivaciji, ulagaci sudjeluju u
crowdfundingu iz barem pet izrazenih motiva:
- Pristup ranoj moguénosti investiranja
- Rani pristup ideji ili proizvodu
- Sudjelovanje u zajednici

- Podrska projektu, usluzi ili ideji
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- Formaliziranje ulaganja u drustvenim odnosima (Agrawal, Catalini i Goldfarb

2013.).

4.4 Ocekivanja ulagaca o povratu

Kod uobicajenih bankovnih kredita, posudena sredstva poduzece banci vraca
redovnom isplatom glavnice i kamata dok financije nisu u potpunosti vra¢ene. U neposrednoj
alternativi kreditu, duznickom modelu crowdfundinga (peer-to-peer lending) poduzece
platformi vra¢a unaprijed dogovorene iznose, koja ga zatim kao posrednik dijeli ulaga¢ima

ovisno o visini doprinosa.

Poslovni andeli 1 fondovi rizi¢nog kapitala u poduzece ulazu svoja sredstva u zamjenu
za visoke kapitalne dobitke prilikom zakljucivanja svojih investicija kroz prodaju svog udjela.
Kako bi se ulog isplatio, poduze¢e mora poslovati pozitivno i imati konkretne rezultate.
Ulagacima u ovim tradicionalnim izvorima je jasno da je put do financijske dobiti kroz
ovakvu vrstu ulaganja cesto poprilicno dug. Iz tog razloga od samog pocetka imaju
pripremljenu strategiju izlaza koju mogu prilagodavati kroz period djelovanja poduzeca,

ponekad 1 kroz rok od pet do deset godina koji se mora odviti kako bi se ulaganje isplatilo.

U neposrednoj alternativi kao $to je model crowdfundinga s vlasnickim udjelom
(equity-based model) ulagaci najceS¢e nisu spremni ¢ekati toliko dugi period kako bi dobili
povrat od ulozenog, koji je na kraju ucestalo 1 zanemariv iznos s obzirom na to da su

investicije manjeg obima.

U popularnom modelu baziranom na nagradama, ulaga¢ima je potrebno pristupati kao
ranim usvajateljima (early adopter) i omoguciti im raznovrsne pogodnosti u zamjenu za
pocetni ulog, gdje najbitniju ulogu svakako ima nagrada u obliku ekskluzivnog proizvoda

dostupnog prije izlaska u javnost.
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4.4 Rezultati usporedbe po izabranim Kriterijima

Nakon usporedbe po izabranim kriterijima jasno mozemo zakljuciti da se tradicionalni
izvori financiranja i crowdfunding razlikuju i da obje metode financiranja imaju svoje
prednosti 1 nedostatke. Bez obzira na izvor, poduze¢e moze ali i ne mora uspjeti u svom
projektu. Izbor financiranja na kraju ovisi o tri faktora; ¢ime se poduzece bavi, koliko mu je

financiranja potrebno i u kakvoj se razvojnoj fazi nalazi.

Iz usporedbe mozemo zakljuciti da je crowdfunding dobra opcija za poduzeca koja su
u nastajanju 1 startupove, koji mogu ponuditi zanimljive usluge ili proizvode namijenjene
individualnim krajnjim korisnicima. Projekt predstavljen na platformi moze privu¢i Siroku ali
profesionalno nepotkovanu masu koja ima razli¢ite motive za podrzavanje crowdfundinga.
Ovisno o inovativnosti proizvoda, poduzece na taj na¢in moze sakupiti kritiénu masu ulagaca
koja uspjesnim financiranjem i privodenjem kampanje kraju postaju rani usvajaci proizvoda i
ambasadori brenda i poduzeca koji sudjeluju u zajednici koja se stvara na temelju iScekivanja
proizvoda. Na taj nacin poduzeée moze dobiti vjetar u leda prilikom izlaska na trziste i
ustanoviti dobru bazu postojecih klijenata. No taj proces nije bez rizika, s obzirom da smo
zakljucili da rani izlazak u javnost s idejom sa sobom nosi i moguénost da se na trziStu pojave

kopije proizvoda i ideje prije nego $to je poduzece svoju privelo kraju.

Tablica 5. Usporedba izvora financiranja po izabranim kriterijima

Kriteriji usporedbe

Tradicionalno financiranje

Crowdfunding

Vrsta poduzeca

Poduzeca u nastajanju i
kasnije faze - poslovni
andeli

Poduzeca u rastu i kasnije
faze - fondovi rizicnog
kapitala 1 bankovni krediti

Poduzeca u nastajanju

Poduzeca s inovativnim
proizvodima namijenjenim
krajnjem potrosacu

Ulagaci 1 njihovi motivi

Profesionalni ulagaci sa
znatnim sredstvima i
motivima financijske dobiti

Velika koli¢ina
neprofesionalnih ulagaca s
motivima temeljenima na
nagradama, filantropiji i
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sudjelovanju u zajednici

Ocekivanja ulagaca

Financijska dobit

Nagrade
Financijska dobit

Izvor: Izradio student
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5. ZAKLJUCAK

Statistika pokazuje da se u Republici Hrvatskoj mlada poduzeca i ona u nastajanju
veéinski financiraju kroz vlastite izvore financiranja, dok se poduzeca s prihvatljivom
povijesti poslovanja financiraju kroz tude, duznicke izvore. S obzirom da se lice ljudskog rada
1 zaposlenja rapidno mijenja dolaskom novih inovativnih tehnologija a trziSte postaje sve
nesigurnije zbog globalizacije, startupovi i mlada poduzeca su primorana graditi svoj kapital
kroz vlastite ali eksterne izvore financiranja, ili okrenuti se novijim, alternativnim izvorima

financiranja koji nude neposredne verzije tradicionalnih izvora.

Namjera rada je bila istraziti obiljezja odabranih tradicionalnih izvora financiranja, predstaviti
crowdfunding 1 istraziti koje sli¢nosti 1 razlike postoje medu njima. Na kraju smo usporedili
obiljezja, prednosti i nedostatke odabranih modela financiranja kako bi otkrili kojem tipu
ulagaca 1 kojim poduzec¢ima pogoduje koji model. Pitanje na koje se htjelo odgovoriti radom

je koliki je potencijal crowdfundinga kao alternativi tradicionalnim izvorima financiranja.

Preko crowdfundinga poduzetnik ima priliku ponuditi udjele u poduzecu, dionice i
obveznice ili prednosti i nagrade svojim backerima ili ulaga¢ima, individualcima u mnostvu
koje je privukla njegova ideja ili proizvod. Specijalizirane platforme tako postaju svojevrsna
mikro drustvena mreza izgradena oko poduzetnikovog projekta, Sto mu nudi velike dobrobiti
prilikom izlaska na trziste. Crowdfunding mu predstavlja izvor financija s dodatnom dobrobiti
lakog prikupljanja povratnih informacija. Osjecaj zajedniStva oko projekta je iznimno bitan
ulagacCima koji kroz kampanju imaju priliku biti u ulozi svojevrsnog ambasadora projekta ili

poduzeca.

No crowdfunding nije za svakoga. Radi se o modelu financiranja koji zahtijeva visoku
razinu samodiscipline, odgovornost, predanost, kao i napredno znanje o drustvenim mrezama
i visoku medijsku informiranost. Cak i uz svu tehni¢ku potkovanost, ako projekt naprosto nije

dovoljno zanimljiv mnoStvu ljudi koji ne nastupaju sa strane profesionalnog investitora,
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projekt ¢e teSko posti¢i uspjeh na platformi. Ali s druge strane to otvara vrata inovativnim

poduzecima i startupovima s proizvodom privla¢nim krajnjem korisniku.

Mlada poduzeca takvog tipa ne samo da radije biraju alternativne izvore financiranja
poput crowdfundinga nego su ti izvori postali svojevrstan most izmedu ideje i radnog kapitala
potrebnog za izvedbu. Kroz tradicionalne izvore financiranja takvim poduze¢ima je bilo teSko
pristupiti sjemenskom kapitalu; banke su im nesklone, fondovi rizicnog kapitala ¢e radije
uloziti u poduzeca koja su proSla pocCetne faze a poslovni andeli ipak imaju ograni¢ena
sredstva kojima se moze posluziti samo manji dio poduzec¢a. Crowdfunding omogucuje
pristup kapitalu takvim poduze¢ima 1 time zapravo moZemo potvrditi da crowdfunding moze

biti alternativni model prikupljanja financija.
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