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SAZETAK

Crowdfunding je novi nacin financiranja ideja prikupljanjem manjih iznosa
novca od velikog broja ljudi, obi¢no putem interneta. Veé¢ina zemalja nema
posebnu zakonsku regulativu koja ureduje crowdfunding, ali neke zemlje
poput Sjedinjenih Ameri¢kih DrzZava, Italije, Francuske, Ujedinjenog
Kraljevstva i Njemacke su dopunile svoje zakonodavstvo odredbama koje su
posebno namijenjene crowdfundingu. Prvi cilj ovog istraZivanja je istraZiti
na koji nacin se postojece zakonodavstvo moZe primijeniti na crowdfunding
te sagledati postoji li u hrvatskom zakonodavstvu potreba za regulativom
koja bi na poseban nacin uredivala crowdfunding. Drugi cilj je usporediti
crowdfunding s ostalim izvorima financiranja kako bi se zakljucilo moZe li
ih crowdfunding u potpunosti zamijeniti ili samo dopuniti.
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1.Uvop

1.1. DEFINICIJA

Crowdfunding je nacin financiranja projekta ili pothvata prikupljanjem novca od velikog broja
ljudi od kojih svatko, obi¢no putem interneta, doprinosi s relativno malim iznosom (Oxford
Dictionaries, 2016.). To obi¢no ukljucuje vlasnika projekta (poduzetnika, prikupljatelja
sredstava), internet platformu koja djeluje kao vrsta posrednika putem kojeg treéi sudionik t;.
pojedinci iz mase daju svoj novac kako bi omogucili financiranje odredenog projekta kojeg razvija
vlasnik projekta.

1.2. POVIJESNI RAZVO]J

[ako se crowdfunding predstavlja kao novi nalin financiranja projekata, potrebno je naglasiti
kako je on postojao i prije. Najpoznatiji povijesni primjer crowdfundinga dolazi iz SAD-a i tice se
postolja za Kip slobode. Naime, Kip slobode je bio dar francuskog naroda ameri¢kim gradanima,
ali kako bi se mogao c¢vrsto instalirati, bilo je potrebno sagraditi postolje za Sto nije bilo
raspolozivih sredstava. Poznati izdavac, Joseph Pulitzer, je doSao na ideju da 1885. objavi oglas u
svojim novinama New York World, kojim je ljude pozvao da doniraju novac uz rijeci: “Nemojmo
cekati da nam milijunasi daju novac. To nije dar milijunasa Francuske milijunasima Amerike, nego
dar svih ljudi iz Francuske svim ljudima iz Amerike.” Neki su donirali samo 1 USD, ali je u kampanji
sudjelovalo oko 125.000 ljudi i prikupljeni novac je nadmasio sredstva potrebna za izgradnju. U
znak zahvalnosti svim donatorima, neovisno o veli¢ini donacije, njihova imena su objavljena u
New York Worldu (National Park Service, 2016.).

U proslosti se mogu naci i mnogi sli¢ni primjeri, no crowdfunding se pretvorio u globalni fenomen
tek oko 2000., a za uspjeh su zasluzne dvije bitne okolnosti. Jedna je globalna financijska kriza
koja je pogodila svijet 2008. (World Bank, 2013.) i otezala poduzetnicima financiranje
bankarskim kreditima. Osim bankarskih kredita, drugi izvori financiranja poput kruga obitelji i
prijatelja su se pokazali nedovoljnima, a trziSta kapitala i poslovni andeli su trazili profesionalnije
prikupljatelje sredstava te je dosSlo do nedostatka kapitala (Lefevre i Popescu, 2015.).
Istovremeno stvoren je world wide web 2.0 koji je omogucio bolju suradnju i komunikaciju
korisnika (Francois, 2015.) Sto je potaknulo razvoj socijalnih medija (MySpace, Facebook,
LinkedIn), a zajedno s njima i procvat Citavog niza internetskih stranica utemeljenih na
kolaborativnoj ekonomiji poput Airbnba, Ubera, Blablacara, Groupona, itd. Nedostatak izvora
financiranja s jedne strane i moguénost lakog komuniciranja s velikim brojem ljudi s druge strane
su se pokazali inspirativnima za ljude koji su trazili novac i masa (eng. crowd) je odjednom
postala vaZan ulagatelj, tj. razvio se crowdfunding.

1.3. CROWDFUNDING U BROJEVIMA

lako se na pocetku smatrao marginalnim nac¢inom prikupljanja manjih iznosa novca za
umjetnicke projekte, neke od najuspjesSnijih crowdfunding kampanja su pokazale kako moze
predstavljati u¢inkovit nacin financiranja i za znacajnije iznose. Jedan od prvih takvih primjera je
svakako kampanja za pametni sat Pebble koji se beZitno povezuje s pametnim telefonom i sluZi
kao rucni obavjesStajni centar. Kampanjom Kkoja je zapocela 2012. preko internet platforme



Kickstarter prikupljen je iznos od 10,3 mil. USD-a iako je cilj bio prikupiti samo 100.000 USD-a
(Cunningham, 2012.).

Prema nedavnim istrazivanjima istraZivackog drusStva Massolution (2015.), trenutno u svijetu
djeluje 1.250 aktivnih crowdfunding platformi. Crowdfunding industrija je 2014. prikupila 16,2
mlrd. USD-a, viSe nego duplo u usporedbi s 2013. kad je prikupljeno 6,1 mlrd. USD-a. Trend
naglog rasta se nastavio i u 2015. kad je prikupljeno 34,4 mlrd. USD-a.

U usporedbi sa svjetskim, hrvatski iznosi su prilicno mali. lako postoji nekoliko hrvatskih
crowdfunding platformi (www.doniralica.hr, www.croinvest.eu, www.croenergy.eu), statisticki
podaci sa stranih platformi pokazuju kako hrvatski poduzetnici radije traZe financiranje na
stranim crowdfunding platformama s obzirom na veéi broj potencijalnih ulagatelja i vece Sanse za
uspjesno financiranje.

Prac¢enjem hrvatskih projekata na stranim crowdfunding platformama, moZe se zakljuciti kako su
na njima u 2015. predstavljena 63 hrvatska projekta, od kojih su samo 23 uspjela prikupiti
potrebna sredstva. Ukupno je 7.673 ulagatelja prikupilo vise od 750 tisu¢a USD-a. Najpopularnija
medunarodna internetska platforma medu Hrvatima je Indiegogo sa 47 hrvatskih projekata u
2015. dok je prosjec¢ni iznos hrvatske kampanje 10.000 USD-a (Hafner, 2016.).

Paleta projekata koji se financiraju putem crowdfundinga je vrlo Sarolika - od novih tehnoloskih
pomagala i individualnih umjetnic¢kih pokuSaja do financiranja klupskih transfera profesionalnih
nogometasa (Favrod-Coune i Nafissi-Azar, 2016.).

1.4.. CILJEVI ISTRAZIVANJA

Prvi cilj je analizirati pravne aspekte crowdfundinga u hrvatskom pravnom sustavu sagledavajuci
postojece hrvatsko zakonodavstvo i testiraju¢i njegovu primjenu na crowdfundingu kako bi se
moglo odrediti pokriva li ono sve njegove aspekte. U obzir ¢e se uzeti i zakonodavstvo zemalja
koje su donijele novo zakonodavstvo koje je posebno namijenjeno crowdfundingu (SAD, Italija,
Francuska, UK i Njemacka) te ¢e u svjetlu komparativnog pristupa biti sagledano treba li mijenjati
hrvatsko zakonodavstvo. Drugi je cilj usporediti crowdfunding s ostalim izvorima financiranja.
Stoga ¢e se usporediti troskovi crowdfundinga i ostalih izvora financiranja, kao i prednosti i
nedostaci crowdfundinga kako bi se moglo zakljuciti moze li zamijeniti klasicne izvore
financiranja ili je samo komplementarni instrument financiranja. Visa svrha je vlasnicima

projekata pruziti razumni pravni i prakti¢ni pregled za upustanje u crowdfunding aktivnosti.

2. HRVATSKO ZAKONODAVSTVO KOJIM SE UREPUJE CROWDFUNDING

Pravni okvir crowdfundinga se moZe podijeliti prema tri razlicita pristupa. Prvi je zabrana nekih
vrsta crowdfundinga, Sto se koristi u nekim zemljama ukljucujuéi Japan (Francois, 2015). Drugi je
donijeti zakone koji su posebno namijenjeni crowdfundingu, primjerice u SAD-u, Italiji,
Francuskoj, UK-u i Njemackoj. Tre¢i koristi ve¢ina zemalja te se prema njemu sagledava postojece
zakonodavstvo i analizira kako ga primijeniti na crowdfunding. Kako u Hrvatskoj ne postoje
posebni zakoni kojima bi se zabranjivali ili posebno regulirali pojedini tipovi crowdfundinga,
moZe se zakljuciti da se Hrvatska opredijelila za treéi pristup. U poglavljima koja slijede ¢e se
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analizirati pod koje pravne institute bi se trebalo svrstati crowdfunding i koje bi mogle biti
posljedice.

Kako crowdfunding predstavlja izvor financiranja u kojem glavni sudionici (vlasnik projekta,
crowdfunding platforma i pojedinci) obi¢no djeluju ili Zive u razli¢itim zemljama, u slucaju spora
izazov je odrediti nadleznost i primjenjivo pravo (za vise vidi u Kunda, 2016.). Kako bi aspekti
privatnog medunarodnog prava presli okvir ovog ¢lanka, ovdje se nece raspravljati i pravna
perspektiva crowdfundinga u poglavljima koja slijede ¢e biti sagledana samo s glediSta hrvatskog
prava.

Kad spominjemo pravne aspekte crowdfundinga, potrebno je objasniti kako se crowdfunding
razvio u Cetiri razlicite vrste na koje se primjenjuju razli¢iti dijelovi zakonodavstva:
crowddonating, crowdrewarding, crowdlending i crowdinvesting (Ancelle i Fischer, 2016.).

2.1. CROWDDONATING

Crowddonating je vrsta crowdfundinga u kojoj se neki projekt financira donacijama ljudi koji ne
oCekuju nista za uzvrat. Iako su motivi podrzavatelja humanitarni zbog ¢ega neki autori ovu vrstu
crowdfundinga nazivaju altruizmom (Gierczak i dr., 2016.), vazno je napomenuti kako se tim
donacijama mogu financirati i projekti usmjereni na ostvarivanje dobiti (Bradford, 2012.).

2.1.1. UGOVOR 0 DAROVANJU

Pravna kvalifikacija ove vrste crowdfundinga je prili¢cno jednostavna jer su donacija i dar sinonimi
(Friganovi¢, 2011.) te se donacija moZe kvalificirati kao ugovor o darovanju koji je ureden
Zakonom o obveznim odnosima (Z0O). Prema clanku 479 Z00-a, ugovor o darovanju nastaje
kada se darovatelj obveZze prepustiti obdareniku bez protucinidbe stvar ili imovinsko pravo, a
obdarenik to prihvati. Odredbama tog zakona je uredeno $to se smatra darom, u kojem obliku se
sklapa ugovor o darovanju, u kojim sluCajevima se darovanje moZe opozvati itd., ali sve te
odredbe nisu toliko znacajne za crowdfunding donaciju.

2.1.2. POREZNA PITANJA

Kategorizacija darovanja je ipak vrlo bitna iz perspektive poreznog prava, kako za obdarenika
tako i za samog darovatelja. Naime, prema ¢lancima 6, 7 i 13 Zakona o financiranju jedinica
lokalne i podrucne (regionalne) samouprave, fizicke i pravne osobe koje u RH prime novac kao
dar, moraju platiti porez u visini od 5% darovanog iznosa. S obzirom da se iz dijela 1.3. vidi kako
hrvatski vlasnici projekata uglavnom prikupljaju sredstva putem inozemnih platformi, to znaci da
ne primaju dar u RH te se stoga te odredbe na njih ne primjenjuju. Ukoliko se donacija ostvaruje
putem hrvatske internetske platforme, ove odredbe se primjenjuju, ali se prema c¢lanku 14
navedenog propisa u odredenim slucajevima ne pla¢a porez na darovanje (primjerice, ukoliko je
rije¢ o daru bra¢nog druga ili srodnika u ravnoj liniji ili ako je dan u svrhu odredenu posebnim
propisima).

Iz perspektive darovatelja, potrebno je naglasiti kako prema c¢lanku 36, stavku 12 Zakona o
porezu na dohodak, porezni obveznici mogu uvecati osobni odbitak za darovanja dana u
tuzemstvu u naravi i u novcu doznacenom na Ziroracun, a u kulturne, odgojno-obrazovne,
znanstvene, zdravstvene, humanitarne, sportske i vjerske svrhe, udrugama i drugim osobama



koje te djelatnosti obavljaju u skladu s posebnim propisima, do visine 2% primitaka za koje je u
prethodnoj godini podnesena godiSnja porezna prijava i utvrden godiSnji porez na dohodak.
Sli¢na odredba postoji i u €lanku 7, stavku 7 Zakona o porezu na dobit. U tim slu¢ajevima, novac
doniran preko hrvatskih internetskih platformi se u odredenim slucajevima moZe koristiti za
umanjivanje porezne obveze S$to moZe predstavljati i dodatnu motivaciju darovateljima za
sudjelovanje u crowdfunding kampanjama.

2.2. CROWDREWARDING

U ovoj vrsti crowdfundinga, vlasnici projekta obi¢no odreduju iznose koji se mogu uplatiti, a u
zamjenu, ovisno o iznosu, donatoru osiguravaju odredenu nagradu (primjerice, majcu, bedz ili
neku drugu uspomenu ili ¢ak i sam proizvod u svrhu c¢ije izrade je novac prikupljen). Pojedini
autori (Bradford, 2012.), stoga dijele ovu vrstu crowdfundinga u dvije podvrste: jednu koja koristi
predmete nalik suvenirima i predstavlja cisti oblik crowdrewardinga te drugu koja se moZe
nazvati modelom predkupnje. Ova razlika je prilicno bitna s obzirom da su te podvrste pokrivene
razlic¢itim pravnim aspektima.

2.2.1. CISTI OBLIK CROWDREWARDINGA

Primjer ¢istog oblika crowdrewardinga moZemo nadi u slucaju Goulash Disco Festivala balkanske
glazbe koji se odrzavao od 3. do 6. rujna 2013. na otoku Visu, a bio je u potpunosti financiran
donacijama preko internetske platforme Ulule (Ulule, 2013.). Ovisno o veli¢ini donacije (6-10.870
USD-a ili viSe) donator je zauzvrat dobio razliCite vrste nagrada od navodenja imena na
internetskoj stranici festivala, primanja razglednice s festivala do dobivanja statusa bozanstva
materijaliziranog u kipu koji se trebao izgraditi na plazi.

U odnosu na pravne aspekte Cistog oblika crowdrewardinga, potrebno je uzeti u obzir sve Sto je
bilo reCeno za crowddonating. Naime, prema ¢lanku 489 Z0O0-a, takvi slucajevi predstavljaju
uzajamno darovanje prema kojem ako je ugovoreno da ¢e obdarenik uzvratiti darom, darovanje
postoji samo glede veée vrijednosti dara. To znaci da ¢e se samo dio darovanog iznosa koji
premasuje vrijednost zauzvrat primljenog dara (uspomene) smatrati darom. U odnosu na prvi dio
“dara” koji ima svoju protuvrijednost u zauzvrat primljenoj uspomeni, on se pravno moZe
kategorizirati kao ugovor o kupoprodaji ureden ¢lancima 376-473 Z00-a. Ipak, imajuéi u vidu
posebne okolnosti ovog slucaja, pravu protuvrijednost primljenog suvenira nije lako odrediti
(primjerice, status bozanstva materijaliziranog u kipu) s obzirom na to da on ima vise nostalgi¢nu
vrijednost, stoga je preporucljivo cijeli posao promotriti kao darovanje u oba smjera.

2.2.2. MODEL PRETKUPNJE

Lijep hrvatski primjer crowdrewardinga u kojem je dijelom koriSten model pretkupnje
predstavlja projekt Enfojer za koji se provodila kampanja 2013. na internetskoj platformi
Indiegogo. Enfojer je bio predstavljen kao “tamna komora za razvijanje za pametne telefone”, a
radilo se o prenosivom uredaju za razvijanje pravih fotografija iz digitalnih fotografija
pohranjenih na pametnom telefonu. Prvih 100 donatora (Early Herd Special) u zamjenu za
promotivnu cijenu od 250 USD-a zauzvrat je dobilo Enfojer set (Indiegogo, 2013.).
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[ako naziv pretkupnja navodi na zaklju¢ak da se radi o ugovoru o kupoprodaji, potrebno je
pazljivo razmotriti je li to uistinu tako. OCiti odgovori nisu uvijek to¢ni.

Posebno treba uzeti u obzir kako projekti koji se financiraju crowdfundingom cesto ukljucuju
inovativne proizvode (npr. Enfojer). Takvi proizvodi se ne proizvode lako i ¢esto su ovisni o
kreativnom talentu pojedinaca koje nije lako zamijeniti. Stoga, iako je prema ¢lanku 380, stavku 3
Z00-a moguce da predmet kupoprodaje bude i buduéa stvar, prema ¢lanku 591, stavku 3 istog
zakona, ako su ugovaratelji imali na umu osobitu vrijednost izvodaceva rada, ugovor se smatra
ugovorom o djelu koji je ureden ¢lancima 590-619 istoga zakona.

Imajuci to u vidu, potrebno je uzeti u obzir posljedice takve kategorizacije, posebno u vezi prava
na raskid ugovora i odgovornosti za nedostatke proizvoda. Prema ¢lanku 597 Z0O-a, izvodac
treba zavrsiti proizvod u vremenu odredenom ugovorom. Obi¢no, u slu¢aju crowdfunding modela
pretkupnje, jasno je navedeno kad se ocekuje proizvod. Ukoliko se tijekom izvrSenja djela pokaze
da se izvodac€ ne drZi uvjeta ugovora i uopce da ne radi kako bi trebalo, prema ¢lanku 598 Z0O-a,
narucitelj moZze upozoriti izvodaca i odrediti mu primjeren rok da svoj rad uskladi s obvezama, a
ukoliko izvoda¢ to ne ufini, narucitelj moZe raskinuti ugovor i traziti naknadu Stete. Na
dostavljene proizvode ne treba gledati kao na “test primjerke” koji ne trebaju zadovoljiti nikakve
standarde; izvodac snosi punu odgovornost za to da ti proizvodi uistinu rade prema ugovoru.
Ukoliko bi se na proizvodima ispoljili odredeni nedostaci, prema ¢lanku 604, stavku 1 i ¢lanku
608, stavku 1 Z0O-a, narucitelj mora pregledati proizvod ¢im je to moguce te bez odgadanja
obavijestiti izvodaca o nedostatku i zahtijevati njegovo uklanjanje u odredenom roku. Ukoliko
izvodac odbije ukloniti nedostatke zbog pretjeranih troskova, narucitelj ima pravo na sniZenje
naknade ili raskid ugovora, a u oba slucaja i pravo na naknadu Stete prema ¢lanku 608, stavku 3
Z00-a. Prema clanku 605 Z0O0-a, izvoda¢ odgovara i za skrivene nedostatke, ali samo ako se
pokazu u roku od dvije godine od primitka proizvoda. U slucaju ve¢eg nedostatka, prema ¢lanku
609 Z0O0-a, narucitelj moze, ne trazec¢i prethodno otklanjanje nedostatka, raskinuti ugovor i
zahtijevati naknadu Stete. Potrebno je naglasiti i kako narucitelj moZe prema ¢lanku 619 Z00O-a
sve dok naruceno djelo nije dovrSeno raskinuti ugovor kad god hoce, ali je u tom slucaju duzan
isplatiti izvodacu ugovorenu naknadu, umanjenu za iznos troskova koje ovaj nije imao kao i za
iznos zarade Sto ju je ostvario ili $to ju je namjerno propustio ostvariti.

U slucaju kad ugovaratelji nisu imali na umu osobitu vrijednost izvodaceva rada, ugovor se moze
klasificirati kao ugovor o kupoprodaji koji je ureden ¢lancima 376-473 Z00-a.

Ipak, imajuéi u vidu definiciju iz dijela 1.1. gdje je izricito navedeno kako je svrha crowdfundinga
financiranje projekta ili pothvata, ¢ini se kako svrstavanje crowdfunding modela pretkupnje u
grupu postojec¢ih imenovanih ugovora iz Z00-a nije u potpunosti zadovoljavajuce. Naime, ta svrha
se uopce ne spominje u ugovoru o djelu kao niti u ugovoru o kupoprodaji sto vodi do zakljucka
kako se crowdfunding model pretkupnje najbolje moze razumjeti kao specifi¢ni oblik ugovora iz
grupe neimenovanih ugovora. S obzirom da je nacelo stranacke autonomije osnovno nacelo ZOO-
a (Gorenc, 2005.), to znaci da su stranke slobodne same odrediti vrstu, suugovaratelje i sadrzaj
ugovora. U slucaju imenovanih ugovora, ZOO strankama olakSava ugovaranje s obzirom da im
propisuje duznosti i obveze ukoliko ih stranke same ne ugovore.



U sluc¢aju da stranke Zele sklopiti ugovor koji ne moZe biti kategoriziran kao neki od postojec¢ih
imenovanih ugovora, one mogu same odrediti sadrzaj takvog ugovora. Tada su, medutim, vezane
ogranicenjima c¢lanka 2 Z00-a prema kojem odnose moraju uredivati u skladu s Ustavom RH,
prisilnim propisima i moralom drustva.

2.3. CROWDLENDING

Crowdlending je vrsta crowdfundinga u kojoj zajmoprimci putem internetske platforme nalaze
zajmodavce koji im uzajmljuju novac u zamjenu za kamate. lako se na hrvatskoj platformi
Croinvest navodi kako ona nudi i ovu vrstu crowdfundinga, na njenoj internetskoj stranici za sada
nema dokaza da je takav model bio koriSten. Moguce je da su pojedine osobe iz Hrvatske koristile
ovaj model na stranim platformama, ali s obzirom da internetske stranice putem kojih je moguce
koristiti crowdlending obi¢no zahtijevaju registraciju za pristup njihovim bazama podataka, to
nije bilo moguce tako lako provijeriti. Ipak kako bismo bolje objasnili ovaj model, moZemo se
posluziti primjerom poznate americke internetske platforme Prosper.

Koristeci Prosper, zajmoprimci mogu pozajmiti 2.000-35.000 USD-a ovisno o trajanju zajma (od 3
do 5 godina), a zajmodavci dobivaju novac natrag zajedno s kamatama. Prije uvrstenja zajma na
internetsku stranicu, Prosper provjerava kredibilitet prijava kako bi osigurao da si zajmoprimci
uistinu mogu priustiti zajam te kako bi ispunili sve zahtjeve koji se traZze. Uvrsteni zahtjev mora
privuc¢i dovoljan broj ulagatelja kako bi se dosegnuo traZeni iznos. Zajam ce biti odobren ukoliko
ulagatelji poloZe dovoljno sredstava.

2.3.1. UGOVOR 0 ZAJMU

Veza izmedu zajmoprimca i zajmodavca u ovoj vrsti crowdfundinga se moze kategorizirati kao
ugovor o zajmu Kkoji je ureden Clancima 499-508 Z00-a. Ugovorom o zajmu zajmodavac se
obvezuje predati zajmoprimcu odredeni iznos novca, a zajmoprimac se obvezuje isti iznos vratiti.
Prema ¢lanku 500 ZOO-a kamate nisu obavezne, ali se u sluc¢aju crowdlendinga obi¢no ugovaraju.
S obzirom da crowdlending platforma djeluje isklju¢ivo kao posrednik, ne smatra se strankom tog
ugovora (Crni¢, 2012.).

Ono Sto je zanimljivo imati na umu kada kategoriziramo ovaj odnos kao klasi¢an ugovor o zajmu
je da prema c¢lanku 506 Z00-a, zajmoprimac moze odustati od ugovora prije nego Sto mu
zajmodavac preda ugovorene stvari, ali zajmodavac moze tuziti za naknadu time nastale Stete. U
kontekstu crowdfundinga posebno je zanimljivo vidjeti Sto se dogada kada se zajam ne koristi u
skladu s dogovorenom svrhom. Obi¢no se na crowdlending internetskim stranicama mogu
pronadi dirljive pri¢e o tome kako ¢e dobiveni novac biti upotrijebljen. Clankom 508 Z0O-a se
ureduje da ako je ugovorom odredena svrha zajma, zajmodavac moZe raskinuti ugovor ako ga
zajmoprimac koristi u neku drugu svrhu. Dakle, ukoliko je svrha odredena ugovorom, ona
predstavlja bitan sastojak ugovora (Gorenc, 2005.). Ipak, malo je vjerojatno da ¢e zajmodavci
htjeti raskinuti ugovor u slucaju vra¢anja zajma na vrijeme i zajedno s ugovorenim kamatama.
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2.3.2. REGULACIJA BANKOVNIH I PLATNIH USLUGA

U slucaju crowdlendinga potrebno je razmotriti pruZa li internetska platforma bankovne usluge i
treba li stoga biti regulirana Zakonom o kreditnim institucijama. Prema ¢lanku 7 tog zakona,
bankovne usluge uklju¢uju primanje depozita ili drugih povratnih sredstava od javnosti i
odobravanje kredita iz tih sredstava, a za svoj racun. U slucaju crowdlending platformi, ne moZe
se uistinu govoriti da one odobravaju kredite za svoj racun, ve¢ djeluju kao posrednik izmedu
zajmoprimca i zajmodavca koji zakljuCuju ugovor o zajmu. Stoga ih ne treba tretirati kao kreditne
institucije kojima bi trebalo odobrenje HNB-a prema ¢lanku 56 Zakona o kreditnim institucijama.

Potrebno je napomenuti kako to znaci da novac koji se upla¢uje putem crowdlending platformi
nije osiguran u sustavu osiguranja depozita koji vodi Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga
i sanaciju banaka prema Zakonu o osiguranju depozita. Prema ¢lanku 7, stavku 1 tog zakona,
depoziti do 100.000 EUR-a su zasti¢eni u slucaju stecaja kreditne institucije.

Ipak, ovisno o strukturi odnosa zajmoprimca, zajmodavca i crowdlending platforme, moguce je da
¢e crowdlending platforma pruZzati neku od platnih usluga iz ¢lanka 3 Zakona o platnom prometu
te Ce stoga biti potrebno pribaviti odgovarajuée odobrenje od strane regulatornog tijela.

2.4. CROWDINVESTING

Crowdinvesting je takoder poznat pod nazivom equity crowdfunding i predstavlja vrstu
crowdfundinga gdje ljudi daju novac u zamjenu za udio u dobiti od posla koji se treba financirati
tim novcem. Nacin na koji se taj udio ostvaruje je razlicit te se ovisno o tome otvaraju potpuno
drugacija zakonodavna pitanja.

2.4.1. DIONICE U DIONICKOM DRUSTVU

Ukoliko ¢e buduce poslovanje koje se financira putem crowdfundinga biti organizirano u obliku
dionickog drustva u kojem svaki ulagatelj koji je sudjelovao u crowdfunding kampanji dobije
zauzvrat dionice, potrebno je u obzir uzeti odredbe Zakona o trgovackim drustvima (ZTD) kojima
se ureduju dionicka drustva.

2.4.1.1. PROSPEKT

Osim toga, prilikom ponude dionica javnosti, Sto se u biti dogada u ovoj vrsti crowdfundinga,
potrebno je uzeti u obzir odredbe Zakona o trziStu kapitala. Prema ¢lanku 354 tog zakona, u
Hrvatskoj nije dopusStena javna ponuda vrijednosnih papira bez prethodne objave prospekta
kojeg je odobrila Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (Hanfa). Prospekt je potrebno
sastaviti prema Uredbi Komisije 809/2004 od 29. travnja 2004. o provedbi Direktive 2003/71/EZ
Europskog parlamenta i Vijeca u pogledu informacija koje sadrze prospekti te o njihovom obliku,
upucivanju na informacije i objavljivanju takvih prospekata i distribuciji oglasa. Taj dokument
ulagatelju treba pruZiti osnovne informacije o izdavatelju i ponudenim vrijednosnim papirima, ali
u praksi se te osnovne informacije protezu na oko 400 stranica (Purdeni¢, Simi¢ i Kruni¢, 2016.).

Ipak, potrebno je naglasiti kako prema ¢lanku 342, stavku 1, tocki 7 Zakona o trziStu kapitala,
prospekt nije potreban u sluc¢aju ponuda koje unutar razdoblja od 12 mjeseci ne prelaze iznos od
pet milijuna EUR. S obzirom da prema dostupnim podacima hrvatske crowdfunding kampanje ne
prelaze taj iznos, regulativa vezana za prospekt se ne primjenjuje. Potrebno je uzeti u obzir da je



30. studenog 2015. Europska komisija objavila prijedlog uredbe kojom se dopunjuju: Direktiva
2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehnickih standarda za
odobrenje i objavu prospekta i distribuciju oglasa te Uredba Komisije 809/2004. Prema clanku 1,
stavku 3, tocki d) tog prijedloga, iznos se podiZe s 5 na 10 milijuna EUR-a, ali drZave ¢lanice ga
mogu postaviti na 500.000 EUR-a. U slucaju da Hrvatska odluci postaviti manji iznos nakon kojeg
¢e objava prospekta postati obvezna, povecava se Sansa da ¢e neke od crowdfunding kampanja
trebati prospekt.

2.4.1.2. REGULACIJA INVESTICIJSKIH USLUGA

Osim prospekta, prilikom ponude dionica javnosti, internetske platforme moraju voditi racuna o
posebnoj regulaciji investicijskih usluga. Naime, primanje i prijenos naloga u vezi s dionicama
predstavlja investicijsku uslugu iz ¢lanka 5, stavka 1, tocke 1 Zakona o trziStu kapitala. Prema
¢lanku 6 tog istog zakona investicijske usluge mogu nuditi jedino investicijska drustva ili kreditne
institucije koje su za to dobile posebna odobrenja regulatornih tijela kao $to su Hanfa ili HNB.
Kako bi dobili takvo odobrenje, druStva moraju zadovoljiti vrlo stroge organizacijske zahtjeve i
njihovo vodstvo takoder mora dobiti posebna odobrenja. Samo naknada za odobrenje navedene
investicijske usluge iznosi 10.000 HRK-a prema ¢lanku 4, stavku 3, toc¢ki 1 Pravilnika o vrsti i
visini naknada i administrativnih pristojbi Hanfe. S obzirom na visoke pocetne troSkove, za
ocCekivati je da ¢e aktivnosti crowdinvestinga u odnosu na ponudu dionica pruzati ve¢ postojeca
investicijska drustva.

2.4.2. UDJELI U DRUSTVU S OGRANICENOM ODGOVORNOSCU

U slucaju da netko Zeli financirati posao prikupljanjem novca u zamjenu za udjele u drustvu s
ograni¢enom odgovornoscu, potrebno je uzeti u obzir odredbe ZTD-a kojima se ureduje osnivanje
i vodenje takvog drustva. Kako se prema clanku 385, stavku 1 tog zakona, udjeli u drustvu s
ogranicenom odgovorno$¢u ne mogu izraziti u vrijednosnim papirima, sadaSnje uredenje
prospekta se ne primjenjuje. Potrebno je napomenuti kako je u nekim zemljama za ponudu udjela
u drustvima s ograni¢enom odgovorno$¢éu takoder potreban prospekt koji mora odobriti
regulatorno tijelo. Takva obveza postoji primjerice u Njemackoj prema ¢lanku 1, stavku 2 i ¢lanku
6 Zakona o imovinskim ulozima. Takva obveza ne postoji za sada u Hrvatskoj i stoga bi bilo
moguce javno nuditi udjele u drustvu s ograni¢enom odgovornos¢u bez prospekta koji je odobrilo
regulatorno tijelo. Ipak, i u tim je slucajevima preporucljivo saciniti svojevrsni informativni
memorandum s osnovnim informacijama o druStvu s obzirom da bi to pozitivno pridonijelo

zaStiti ulagatelja.

2.4.3. TAJNA DRUSTVA

Podobni oblik financiranja projekta crowdfundingom je moguce ostvariti i u obliku tajnog drustva
reguliranog ¢lancima 148-158 ZTD-a. Ulazak u tajno drustvo je jednostavnije, jer se za njega ne
trazi posebni oblik ugovora te je ugovore o tajnom drustvu stoga lakse sklopiti putem interneta.
Prema ¢lanku 387, stavku 1 ZTD-a, drustvo s ograni¢enom odgovorno$¢u se osniva ugovorom koji
mora biti potpisan u obliku javnobiljeznickog akta ili privatne isprave koju potvrdi javni biljeznik.
Isti oblik se prema clanku 412, stavku 3 ZTD-a zahtijeva i za prijenos udjela u drustvu s
ogranicenom odgovornoS$c¢u. Kako ti oblici zahtijevaju osobnu prisutnost ulagatelja i sa sobom
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Prema ¢lanku 148, stavku 1 ZTD-a, tajno drusStvo nastaje ugovorom kojim jedna osoba (tajni ¢lan)
ulaZe neku imovinsku vrijednost u poduzece druge osobe (poduzetnika), te na temelju toga uloga
stjece pravo sudjelovanja u dobiti i u gubitku poduzetnika.

Iako tajni ¢lan nema puna obavjeStajna prava koja se mogu usporediti s onima koje ima drzatelj
udjela u drustvu s ogranicenom odgovornos¢u, prema ¢lanku 150 ZTD-a, on ima pravo na pregled
i prijepis financijskih izvjeS¢a radi provjere njihove ispravnosti kao i pravo na potrebna
razjasnjenja. Upravo ove nadzorne ovlasti tajnog €lana predstavljaju bitnu razliku izmedu tajnog
drustva i prava na udio u dobiti. Naime, druStvo moZe ponuditi udio u dobiti osobi koja uloZi
odredenu imovinsku vrijednost u drustvo u zamjenu za pravo na udio u dobiti (Barbi¢, 2013.).
Medutim, imatelj prava na udio u dobiti nema nadzorne ovlasti nad poduzetnikom.

Nadzorne ovlasti tajnog ¢lana Cine razliku tajnog drustva i u odnosu na ugovor o zajmu. Ova
razlika je medutim prili¢no ocCita s obzirom da su kod ugovora o zajmu dogovorene kamate, a ne
udio u dobiti kao u slucaju tajnog drustva (Gorenc i dr., 2008).

2.4.4. ALTERNATIVNI INVESTICIJSKI FOND

Kad internetska platforma prikuplja novac od ulagatelja za ulaganje u odredeno drustvo, otvara
se pitanje preuzima li time i ulogu alternativnog investicijskog fonda koji se prema ¢lanku 3, tocki
2 Zakona o alternativnim investicijskim fondovima definira kao investicijski fond osnovan sa
svrhom i namjenom prikupljanja sredstava javnom ili privatnom ponudom te ulaganja tih
sredstava u razli¢ite vrste imovine u skladu s unaprijed odredenom strategijom i ciljem ulaganja,
a iskljucivo u korist imatelja udjela tog alternativnog investicijskog fonda. lako se zakonom ne
definiraju strategija i cilj ulaganja, ovi termini sugeriraju kako je potrebno imati moguénost izbora
izmedu razli¢itih investicija prema strategiji i cilju ulaganja te aktivno provoditi takve izbore. U
slucaju crowdfundinga, internetska platforma ulaze prema nalozima crowdfunding ulagatelja u
odredeno drustvo te pritom nema diskrecijskih ovlasti; stoga to ne predstavlja alternativni
investicijski fond (Saria i Stocker, 2015.; Hooghiemstra i De Buysere, 2016.).

3. KOMPARATIVNA PRAVNA ANALIZA

[ako vedina zemalja nije uvela posebna pravna pravila za crowdfunding, neke su to odlucile
uciniti. U odlomcima koji slijede ¢e se ukratko predstaviti zakonodavstvo SAD-a, Italije,
Francuske, UK-a i Njemacke, a koje zemlje su donijele posebne zakone namijenjene
crowdfundingu. Kako ¢e to biti vidljivo, crowddonating i crowdrewarding nisu obuhvaéeni novim
zakonodavstvom, ve¢ je doseg uglavnom ogranic¢en na crowdinvesting i crowdlending.

3.1.SAD

Predsjednik Obama je 5. travnja 2012. potpisao Zakon o poticanju novih poslovnih projekata ili
JOBS Act, s namjerom poticanja ulaganja u americka mala poduzeca pojednostavljivanjem raznih
pravila vezanih za vrijednosne papire. U dijelu III tog zakona su 30. listopada 2015. uvedena nova
pravila za equity crowdfunding. Potrebno je napomenuti kako prije JOBS Acta u SAD-u nije bilo
moguce nuditi vrijednosne papire bez postivanja otegotnih zahtjeva Zakona o zahtjevima
registracije i objavljivanja iz 1933. i Zakona o periodi¢nim zahtjevima obavjeStavanja iz 1934.



(Hazen, 2012.). Prije izlaganja okosnica JOBS Acta, potrebno je naglasiti kako pojam vrijednosni
papir ima puno Sire znacenje u americkom nego u europskom pravu. Naime, prema pravu SAD-a,
pojam vrijednosni papir ne ukljucuje samo dionice i tradicionalne investicijske instrumente, ve¢ i
udjele u partnerstvima i druStvima s ogranicenom odgovornosc¢u koji prema tzv. Howey testu
ulaze u krug investicijskih ugovora (Bradford, 2012.). Kako su troSkovi postivanja financijskih
propisa bili vrlo visoki za manja drustva, JOBS Act je stvorio poseban reZim koji je omogucio
rastu¢im drustvima (izdavatelji ¢iji je ukupni godiSnji prihod manji od milijarde USD-a) da nude
vrijednosne papire pod odredenim uvjetima.

Na taj nacin ta druStva mogu prikupljati iznose do jednog milijuna USD-a godiSnje putem
crowdfunding platformi registriranih pri Americ¢koj komisiji za vrijednosnice i razmjenu (SEC)
kao broker/dealer ili kao portal za prikupljanje sredstava. Te platforme se takoder moraju
registrirati pri jednoj ili viSe samo-regulatornih organizacija poput Organizacije za regulaciju
financijske industrije (FINRA). Obveza registracije kao broker/dealer u biti predstavlja znacajnu
prednost za tu industriju (Cunningham, 2012.) s obzirom da moZze potaknuti postojece financijske
sudionike na nove poslovne modele. Prema JOBS Actu, ulagatelji su ograni¢eni na dva nacina.
Prvo, ne mogu uloziti viSe od 5% ili 2.000 USD-a godiSnjeg neto prihoda ukoliko je on manji od
100.000 USD-a (ukoliko je visi, mogu potrositi 10% prihoda). Drugo, ukoliko se ne primjenjuju
posebni uvjeti, vrijednosne papire stetene putem crowdfundinga stjecatelj ne moZe otuditi
tijekom godine dana od njihovog stjecanja. [ako ovo ogranicenje trgovanja snazno utjeCe na
likvidnost tih vrijednosnih papira, iza toga se krije namjera sprec¢avanja manipulacije podizanjem
cijene vrijednosnih papira objavljivanjem neistinitih ili preuveli¢anih informacija

3.2.ITALJA
Sa zakonskim dekretom broj 179 (Daljnje hitne mjere za ekonomski rast zemlje) od 18. listopada
2012. koji je pretvoren u zakon 17. prosinca 2012., Italija je dobila zakonski propis kojim se

regulira equity crowdfunding. Zakon je dodatno pojasnjen regulacijom broj 18592 od 26. lipnja
2013.

S novom regulacijom samo inovativna start-up drustva (koja moraju zadovoljiti nekoliko uvjeta)
mogu prikupljati iznose do 5.000.000 EUR-a godisnje preko talijanske equity crowdfunding
platforme $to je znacajno viSe nego u SAD-u (Lerro, 2014.). Takve web platforme mogu voditi
samo investicijska dru$tva i banke ovlastene za pruzanje investicijskih usluga te drustva iz
posebnog registra koji vodi Nacionalna komisija za drustva i burzu (Consob).

Kako bi ponuda na crowdfunding platformi bila vaze¢a, potrebno je da najmanje 5% ponudenih
financijskih instrumenata upisu profesionalni ulagatelji, bankarska drustva ili inovativni start-up
inkubatori. Na taj nacin je zakonodavac osigurao vise kredibiliteta crowdfunding ponudama jer se
ocekuje da profesionalni ulagatelji, u usporedbi s ostalima, provode ozbiljnije istrazivanje prije
ulaganja. Web platforma mora voditi ra¢una o tome da prikupljena sredstva za svaku ponudu
budu poloZena na escrow racunu koji vodi banka ili investicijsko drustvo u ime izdavatelja.

Toc¢no je propisano koje informacije se moraju navesti na crowdfunding platformi o ponudi,
primjerice, informacije o riziku gubitka cijelog ulaganja, riziku nelikvidnosti te o pravu na
povlaCenje ulaganja. Naime, crowdfunding platforma mora neprofesionalnim ulagateljima
zajamciti pravo na povlacenje upisa, bez dodatnih troskova, u roku od sedam dana od postavljanja
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naloga. Potrebno je napomenuti kako pravo na povlac¢enje u ovom obliku obi¢no nije zajamceno u
investicijskim ugovorima te ono stoga predstavlja dodatnu zastitu ulagatelja.

3.3. FRANCUSKA

Za razliku od SAD-a i Italije, koji su se odlucili regulirati samo crowdinvesting, u Francuskoj je 1.
listopada 2014. stupilo na snagu zakonodavstvo koje ureduje crowdinvesting, crowdlending i
crowddonating (Clasen, 2015.; Ancelle i Fischer, 2016.).

Do tog datuma, sve ponude vrijednosnih papira u ukupnom iznosu veéem od 100.000 EUR-a su
bile podloZne obvezi objave prospekta. Prema novoj regulaciji, ponude vrijednosnih papira preko
crowdfunding platformi do ukupnog iznosa od milijun EUR-a su izuzete od obveze objave
prospekta. Ipak, izdavatelj mora i dalje pruziti neke informacije poput opisa projekta, strukture
rukovodstva, postojecih financijskih izvjesS¢a ili oc¢ekivanih kalkulacija, objaSnjenja troskova koji
¢e biti naplaceni ulagatelju i informacija o procjeni rizika. Pored klasi¢nih investicijskih savjetnika
koji se mogu baviti svim vrstama vrijednosnih papira, uvedena je nova vrsta posrednika -
savjetnika o participativnom investiranju - koji se mogu baviti samo dionicama i obveznicama s
fiksnom kamatom i ne mogu primati novac ulagatelja (osim za vlastite naknade).

U podrucju crowdlendinga, prema novom francuskom zakonodavstvu, pravne i fizicke osobe koje
se bave nekom profesionalnom aktivnosti ili trebaju zajam za financiranje $kolovanja mogu
pozajmiti sredstva u iznosu do milijun EUR-a s maksimalnim trajanjem sedam godina. Samo
fizicke osobe mogu biti zajmodavci u slucaju zajmova s kamatom i njihovo sudjelovanje je
ogranic¢eno na iznos od tisu¢u EUR-a po projektu. S regulatorne strane, crowdlending platforme
su oznacene kao posrednici u participativnim ulaganjima koji ne mogu obavljati prijenos
sredstava izmedu zajmodavaca i zajmoprimaca ukoliko nisu dobili status platne institucije.

[ savjetnici i posrednici u participativnom ulaganju se moraju pridrzavati pravila dobrog
ponasanja.

3.4.. UJEDINJENO KRALJEVSTVO

U Ujedinjenom Kraljevstvu su od 1. travnja 2014. crowdinvesting i crowdlending izri¢ito uredeni
Regulatornom izjavom 14/4 koju je donijelo tijelo nadlezno za nadzor financijskih usluga (FCA).
Crowdinvesting i crowdlending platforme su duzne poStivati specifi¢nu regulativu kao i op¢a
pravila koja se primjenjuju na drustva koja regulira FCA (Ancelle i Fischer, 2016.).

U odnosu na crowdinvesting, stvorena su nova pravila za zastitu potrosaca prema kojima drustva
mogu provoditi izravne ponude samo odredenim retail potroSacima, a to su oni koji primaju
regulirano savjetovanje, oni koji su kvalificirani kao visoko vrijedni ili sofisticirani ulagatelji ili oni
koji potvrde da ¢e uloZiti manje od 10% svoje neto imovine u tu vrstu vrijednosnih papira. Ta
pravila takoder zahtijevaju da drustva provjeravaju razumiju li njihovi klijenti rizike korisStenja
nereguliranog savjetovanja (FCA, 2015.).

U odnosu na crowdlending, primjenjiva pravila osiguravaju da potrosaci zainteresirani za
pozajmljivanje pojedincima ili poslovima imaju pristup jasnim informacijama. Na taj na¢in mogu
procijeniti rizik i razumjeti tko pozajmljuje novac. Dodatno, neki osnovni zahtjevi zastite
potrosaca se primjenjuju na drustva koja djeluju na tom trzistu. Primjerice, novac klijenta mora



biti zasSti¢en i drusStva moraju zadovoljavati minimalne kapitalne standarde. Konac¢no, FCA
zahtijeva da drusStva koja vode ove platforme imaju planska rjeSenja koja u slucaju propasti
platforme osiguravaju da se pozajmljeni novac nastavi placati i vracati onima od kojih je
pozajmljen (FCA, 2015.).

3.5. NJEMACKA

[ako se moglo ocekivati da ¢e Njemacka biti predvodnik u regulaciji crowdfundinga, Zakon o
zaStiti malih ulagatelja kojim je reguliran crowdfunding usvojen je tek 23. travnja 2015. te je
stupio na snagu 10. srpnja 2015., tri godine nakon americke regulative.

U slucaju da ponuda ne prelazi 2,5 milijuna EUR-a, ne postoji potreba za objavom prospekta, ali se
ponuda mora sastojati od odredenih vrsta investicija poput zajmova s udjelima u dobiti,
subordiniranih zajmova te ostalih sli¢nih financijskih oblika i investicija. Te investicije mogu
nuditi samo platforme koje nude investicijske usluge savjetovanja i posredovanja. Iako ne postoji
obveza prospekta, izdavatelji ipak moraju pripremiti informacijski memorandum za ulagatelje s
osnovnim informacijama o ulaganju kao i upozorenje da je ulaganje povezano sa znacajnim
rizicima i moZe zavrsiti potpunim gubitkom uloZenog novca.

Prilikom ulaganja, fizicke osobe su ogranicene iznosom od 1.000 EUR-a po izdavatelju; ipak u
slucaju da dokaZzu da imaju najmanje 100.000 EUR-a slobodnih sredstava, mogu uloziti do 10.000
EUR-a po izdavatelju.

lako crowdfunding udruge ovu zakonodavnu inicijativu ocjenjuju pozitivno (European
Crowdfunding Network, 2015.), pojedini autori je kritiziraju, posebice zbog toga Sto se izuzetak
od prospekta ne odnosi na sve vrste ulaganja i vrijednosnih papira (Kléhn i Hornuf, 2015.).

3.6. EUROPSKA UNIJA

Na EU razini i dalje nema regulative koja bi bila posebno namijenjena crowdfundingu, ali
odredene sumnje o potrebi reguliranja crowdfundinga su javno podignute 2013. kada je Europska
komisija otvorila tromjesecno savjetovanje (Crowdfunding in Europe? Exploring the added value of
potential EU action). Krajnji cilj savjetovanja je bio prikupiti podatke o potrebama sudionika
trzista i identificirati podrucja u kojima postoji potreba za djelovanjem EU-a kojim bi se omogucio
rast te nove industrije, bilo lakSim soft-law mjerama ili uvodenjem novih propisa (Europska
komisija, 2013.). Nastavno na savjetodavni postupak, Europska komisija je 27. ozujka 2014.
objavila Komunikaciju o crowdfundingu u kojoj je predlozila poticanje najboljih praksi, podizanje
osvijeStenosti i olakSavanje razvoja oznaka kvalitete, blisko proucavanje razvoja crowdfunding
trzista i nacionalnih pravnih okvira te redovitu procjenu potrebe aktivnosti EU-a, ukljucujudi i
uvodenje novih propisa (Europska komisija, 2014.).

Europska komisija je u lipnju 2014. osnovala European Crowdfunding Stakeholder Forum -
skupinu stru¢njaka sastavljenu od visoko pozicioniranih predstavnika udruga ukljucenih
sudionika i nacionalnih tijela koji se redovito sastaju i pomazu Komisiji u istrazivanju daljnjih
koraka.
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Europska komisija je u svibnju 2016. objavila izvjeS¢e o EU crowdfunding sektoru u kojem se
navodi kako za sada ne postoje jaki razlozi za uspostavljanje okvira na razini EU-a, ali ¢e se i dalje
pratiti razvoj u tom sektoru (Europska komisija, 2016.).

4. USPOREDBA S OSTALIM IZVORIMA FINANCIRANJA

U odlomcima koji slijede, crowdfunding ¢e prije svega biti usporeden s bankarskim kreditima i
trziStem kapitala. Prednosti i nedostaci ¢e biti sagledani iz perspektive vlasnika projekta, a ne
ulagatelja.

4.1. PREDNOSTI

4.1.1. SIRI KRUG POTENCIJALNIH ULAGATELJA

Ukoliko u Hrvatskoj Zelite podic¢i kredit u banci, ograniceni ste na 27 kreditnih institucija koje
imaju takvo odobrenje (Hrvatska narodna banka, 2016.). Ukoliko traZite financiranje putem
trziSta Kkapitala, ograniceni ste na ulagatelje koji tamo aktivno djeluju. Medutim, s
crowdfundingom pruZa vam se pristup obi¢nim ljudima koji koriste internet, imaju razlicite
interese, mogu se emocionalno povezati s predstavljenim projektom i odluciti na ulaganje. Naime,
ljudi Zele neSto Sto ne mogu kupiti u svakoj trgovini i uZivaju u misli da su sudjelovali u
financiranju neCeg uistinu posebnog (Flebbe, 2015.). Osim toga, crowdfunding ima visok
multiplikacijski potencijal (Frangois, 2015.) kojeg neki autori opisuju kao “ponasSanje stada”
(Hornufi Schwienbacher, 2015.) te je stoga moguce brzo doseci financijske ciljeve.

Potrebno je napomenuti i da je opseg potencijalnih ulagatelja prosiren podizanjem zemljopisnih
barijera (Grabner, 2015.). S crowdfunding platformama koje djeluju u cijelom svijetu ljudi koji
Zive na drugom kraju svijeta mogu financirati lokalni projekt. Najbolji primjer za to je da su 23
hrvatska projekta u 2015. uspjesno financirana preko stranih crowdfunding platformi (Hafner,
2016.).

4.1.2. JEDNOSTAVNO ADMINISTRATIVNO PROVODENJE

Samo pogled na popis dokumenata koje banke u Hrvatskoj obi¢no traZe za poduzetnicke kredite
moze biti demotivirajuci - statusna dokumentacija, porezne prijave za prethodne godine, izvatci
iz knjige primitaka i izdataka, popis dugotrajne imovine, potvrda Porezne uprave o stanju duga,
potvrde banaka, izjava za Hrvatski registar obveza po kreditima (Erste&Steiermarkische Bank
d.d,, 2016.). Dakle, prije (ili poslije) dolaska u banku, poduzetnik kojem treba financiranje mora
uloziti dodatno vrijeme za prikupljanje potrebnih dokumenata. Administrativni teret
crowdfundinga ¢e ovisiti o internim pravilima svake platforme iako je fokus obitno na samom
projektu te se od vlasnika projekta ne traze dodatni administrativni zadaci ¢ime mu je olakSano
procesuiranje financijskog zahtjeva. Osim toga, banke i poslovni andeli obi¢no provode odredeni
due diligence prije pristanka na financiranje za Sto je potrebno vrijeme te stoga crowdfunding
obi¢no predstavlja brzi nacin financiranja (Lefévre i Popescu, 2015.).



4.1.3. OSLUSKIVANJE TRZISTA

Vjerojatno jedna od najvecih prednosti crowdfundinga je sposobnost da testira trZiSte za vrijeme
prikupljanja sredstava za odredeni projekt. Ova prednost je najvidljivija kod novih proizvoda koji
se tek trebaju razviti i izraditi uz pomo¢ crowdfundinga. Sto vie osoba sudjeluje u crowdfunding
kampanji, to se moZe ocekivati veci broj potencijalnih kupaca gotovog proizvoda (Goli¢, 2016.).
Stoga, crowdfunding je odlican nacin testiranja novih ideja i iskorjenjivanja loSih poslovnih ideja u
ranoj fazi prije nego Sto se ulozi znacajan iznos novca (Pope, 2011.).

4.1.4. NETWORKING
kredita ili trzista kapitala. Osim olakSanog istrazivanja trzista, ta okolnost olakSava efikasnije
umreZavanje vlasnika projekta s ostalim poduzetnicima u slicnim ili komplementarnim

projektima. Dakle, networking se pokazao kao jedan od najve¢ih motivatora za crowdfundere
(Condi¢-Jurki¢, 2015.).

Kako bismo pokazali potencijal networkinga na primjeru, moZemo se vratiti na projekt Enfojer
spomenut u dijelu 2.2.2. Kampanja za “tamnu komoru za razvijanje za pametne telefone” e
vjerojatno privuci proizvodace fotografskog papira koji mogu ponuditi suradnju vlasnicima
projekta ili specijalizirane trgovine za foto opremu koje mogu pozeliti ukljuciti novi proizvod u
svoju ponudu.

4.1.4. MUDROST MASE

Crowdfunding platforme obi¢no osiguravaju efikasni komunikacijski kanal koji omogucuje
vlasnicima projekta izmjenu informacija s ulagateljima. Na taj nacin, crowdfunderi mogu dobiti
povratnu informaciju od sudionika trzi$ta, upoznati nove partnere, ali i unaprijediti svoj projekt.
Mudrost mase (Baumann, 2014.; Goli¢, 2016.) ili crowdsourcing (Stucki, 2014.), moguénost mase
da ponudi efikasna rjeSenja putem online savjetovanja ne treba podcijeniti. Jedan od kreatora
prve hrvatske kompjutorske igre financirane putem crowdfundinga (Legends of Dawn) spomenuo
je kako je jedan od motiva za izbor crowdfundinga kao nacina financiranja nove igre Wave of
Darkness bio dobivanje izravnog kontakta s kupcima koji im mogu davati prijedloge (Hafner,
2015.).

4.2.NEDOSTATCI

Iako crowdfunding sa sobom nosi i odredene rizike za ulagatelje kao $to su rizik prijevare, manjak
transparentnosti, moguée razvodnjavanje vlasni$tva i nelikvidnost (Condi¢-Jurki¢, 2015,
Vedantam, 2016.) o kojima se nece detaljnije raspravljati u ovom radu, ne treba zaboraviti da se i
vlasnici projekata moraju boriti s odredenim nedostatcima.

4.2.1. MARKETING ZAHTJEVI

Administrativni tereti u vidu prikupljanja potrebne dokumentacije za bankarski kredit ili izrade
prospekta za trziste kapitala karakteriziraju ostale izvore financiranja. Medutim, crowdfunding
od vlasnika projekata zahtijeva intenzivnije ukljuivanje u marketing aktivnosti u kampanji
(Grabner, 2015.). Obi¢no se odredeni projekti na crowdfunding platformi predstavljaju putem

AIDNVNIL ANAVI VZ LOLLLSN]
L1/ LY 44 100AA(14d INVIEVAQ

DINIQUNG ") ‘

VNAVYd VISLVAYH — DNIANNAAMOY)

VINVIIDONVNIA VINTIOAZI WIDNYA S VAATYOdSN I VALLAdSHAd



ADNVNIL ANAVI VZ LOLILSN]
L1/ L 44 100A3[14d INVHEVAQ

DINIQING ")

VINVIIDONVNIA VINIIOAZI WIDNYA S VAATI0dSN [ VALLMNAdSYAd VNAVYd VISLYAYH — DNIANNIAMOYD)

videa koji treba biti dovoljno zanimljiv, informativan i motivirajuéi. Projekt je potrebno aktivno
oglasavati i u socijalnim medijima kako bi se moglo profitirati od multiplikacijskog potencijala
crowdfundinga.

Mnogo dobrih projekata je propalo jer vlasnici nisu ulozili dovoljno truda u marketing. Dobar
hrvatski primjer za to je racunalna igra Red Solstice koja je 2012. preko platforme Indiegogo
pokuSala osigurati financiranje. Od zatraZzenih deset pribavljeno je samo tri tisu¢e dolara.
Kampanja je ponovljena 2014. preko platforme Kickstarter sa zahtjevom od 50.000 USD-a koji su
taj put i prikupljeni. Medutim, u drugoj kampaniji je koriStena sofisticiranija promotivna kampanja
kojom su upravljali profesionalci te je odrZavana visoka razina interakcije s podrZavateljima igre
(Sojer, 2014.).

Dobra komunikacija predstavlja dio ulaganja u marketing i presudna je za uspjeh crowdfunding
kampanje (Gross, 2014.). U odnosu s vlasnicima projekta, ulagatelji dobivaju bolje informacije i
imaju osjecaj da su potpuno ukljuceni u projekt. Prema istrazivanju Reservoir Fundsa, 86%
vlasnika projekta redovito komunicira na socijalnim mrezama (Arnaud des Abbayes, 2015.),
komentarima, slikama i video materijalima vezanim za kampanju. To moZe oduzimati dosta
vremena s obzirom da netko mora ¢itav dan biti online prisutan Sto nije uvijek lako kombinirati
sa svakodnevnim obvezama.

4.2.2. IZLOZENOST INTELEKTUALNOG VLASNISTVA

Uz Siri krug potencijalnih ulagatelja, dolazi i Siri krug osoba koje mogu preuzeti poslovnu ideju. U
odredenim slucajevima, crowdfunding kampanje za inovativne proizvode navode karakteristike
odredenog proizvoda te pruzaju dovoljno informacija koje i drugima omogucuju realizaciju tih
proizvoda. IskoriStavanje inovativnih ideja se moZe sprijeCiti pravovremenom zaStitom
intelektualnog vlasnisStva, ali obi¢no razvoj ideje ovisi o financijskim sredstvima koja ¢e tek biti
prikupljena u kampanji. Stoga u ranoj fazi informacije o proizvodu jo$ nisu dovoljno specifi¢ne za
ishodenje patenta. Ipak, potrebno je naglasiti kako ¢e finalizacija proizvoda jako ovisiti o
vjeStinama i iskustvu izvodaca te stoga nece bas svaka druga osoba mo¢i dovrsiti proizvod.

4.2.3. RISKIRANJE BUDUCEG FINANCIRANJA

Neuspjeh prikupljanja sredstava putem crowdfundinga moZe dovesti do loSeg marketinga za
projekt. Ukoliko banka odbije financirati poduzetnika, on moZe oti¢i drugoj banci koja ne mora
znati za odluku prve banke. U slucaju da projekt ne uspije prikupiti dovoljno novca putem
crowdfundinga, za to zna cijela internet populacija koja moZe zbog neuspjelog financiranja
stvoriti negativno misSljenje o projektu. Stoga na temelju tog iskustva i drugi nacini financiranja
predstojecih projekata iste osobe mogu imati negativne posljedice.

5. TROSKOVI CROWDFUNDINGA
U sljede¢im odlomcima nece biti govora o troSkovima i potencijalnoj zaradi ulagatelja, ve¢ ¢e
troskovi biti analizirani iz perspektive vlasnika projekta.



5.1. TROSKOVI PLATFORME

Prosje¢ni troskovi crowdfundinga se ne mogu lako odrediti s obzirom da ovise o vrsti
crowdfunding platforme i njenim internim pravilima. Ipak, kako bi se dobio bolji pregled
troskova, oni ¢e biti predstavljeni na primjeru tri crowdfunding platforme.

Indiegogo koji privlaci ve¢inu hrvatskih vlasnika projekta naplacuje naknadu od 5% na sva
prikupljena sredstva. Osim troSkova platforme, kako se to navodi na njihovoj internetskoj
stranici, mora se racunati i s naknadama platnih servisa kao $to su Pay Pal i kreditne kartice koje
mogu iznositi od 3-5% prikupljenog iznosa (Indiegogo, 2016.). Potrebno je napomenuti kako za
sada hrvatske platforme koje nude uslugu crowddonatinga ne napla¢uju naknade i stoga bi
trebale biti privla¢nije hrvatskim vlasnicima projekata, ali s obzirom na Siri krug ulagatelja na
stranim platformama, one su privlacnije.

Za razliku od transparentnosti naknada za crowddonating i crowdrewarding, trosSkove
crowdlendinga nije bilo tako lako saznati. Naime, kako bi se dobile to¢ne kamatne stope od
crowdlending platformi, potrebno je platformi dati podatke o statusu zaposlenja i godiSnjim
prihodima kao i informacije o vlasni$tvu nekretnina i njihovoj mogucoj opterecenosti. Moguéa
naknada ¢e onda ovisiti o ocjeni platforme temeljenoj na prikupljenim informacijama i uvjetima
zajma. Ipak, Prosper je javno objavio raspon mogucih kamatnih stopa koje se protezu od 5,32-
31,9% (Prosper o kamatnim stopama, 2016.). Osim kamatnih stopa, na Prosperu je potrebno
racunati i sa zatvaraju¢om naknadom tj. postotkom za koji ¢e iznos zajma na racunu zajmoprimca
biti umanjen, od 0,5-4,95% (Prosper o naknadama, 2016.).

Seedrs kao najpoznatija crowdinvesting platforma ima vrlo jasnu administrativnu naknadu u
iznosu od 7,5% ukupno prikupljenih sredstava, ali ukoliko u projektu sudjeluje barem jedan novi
ulagatelj, naknada se smanjuje na 3,75% (Seedrs, 2016.). Ova okolnost pokazuje kako je mreza
Seedrs ulagatelja vrlo ogranicena i ne toliko dinamicna te je stoga svaki novi ulagatelj dobro
dosao.

TABLICA 1.
Procijenjeni troskovi crowdfunding platformi u EUR-ima na primjeru 10.000 EUR-a
Postotak Iznos Postotak Iznos Postotak

kamatne kamatne naknade naknade platne
stope stope (A)* platforme platforme (B) naknade

Iznos platne Ukupno
naknade (C) (A+B+(C)

Indiegogo / / 5 500 3 300 800
Prosper 5,32 1.082,38 0,50 50 / / 1.132,38
Seedrs / / 3,75 / / 375

* Temeljem anuitetske otplate.

Izvor: izracun autorice, Indiegogo, Prosper, Seedrs.

Kako bi se bolje prikazali troskovi crowdfundinga, predstavljeni su u tablici 1 na primjeru
prikupljanja 10.000 EUR-a, pri ¢emu su koriStene najnize moguce naknade, a u slucaju
crowdlendinga vrijeme otplate od tri godine.
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5.2. TROSKOVI MARKETINGA

Kao Sto je objasnjeno u dijelu 4.2.1., marketing je jako vaZan za uspjeh crowdfunding kampanja.
[ako vecina vlasnika projekta uglavnom sama radi marketing, u slucaju vedih ciljeva potrebno je
razmisliti o angaZziranju profesionalnog marketing stru¢njaka zaduZenog za strategiju, izradu
promotivnog videa, najam oglasa, i sl.

Troskovi marketing usluga se teSko mogu utvrditi jer ¢e ovisiti o opsegu ukljucenih usluga i
ugledu unajmljene marketing agencije. Ipak, prema procjeni Americke agencije za digitalni
marketing, troSkovi marketinga se procjenjuju na 15.000 USD-a (Command Partners, 2016.).

5.3. USPOREDBA S BANKARSKIM KREDITIMA

S obzirom na to da sve informacije nisu dostupne na internetskim stranicama banaka, kako bi se
doslo do troskova koje banke obi¢no napla¢uju za osobne i poduzetnicke kredite, u svrhu ovog
istrazivanja su poslani upiti svim bankama u Hrvatskoj o kamatnim stopama i dodatnim
troskovima kredita u iznosu od 10.000 EUR-a s otplatom na tri godine. Iznos kredita je izabran s
obzirom na okolnost da su 2015. hrvatski vlasnici projekta na stranim crowdfunding
platformama obi¢no prikupljali iznos oko 10.000 USD-a (Hafner, 2016.). Od 27 kreditnih
institucija kojima je bio poslan upit, odgovorilo je samo njih Sest. Samo dva odgovora su
ukljucivala broj¢ane podatke o kamatnim stopama i drugim tro$kovima dok su preostale banke
odgovorile u standardnom obliku da se sve dostupne informacije mogu naé¢i na njihovim
internetskim stranicama i/ili da se svaki zahtjev obraduje individualno i stoga toc¢an izrac¢un moZze
varirati.

Usporedbom primljenih informacija s dostupnim informacijama na internetskim stranicama
banaka, moze se zakljuciti kako se poduzetnicki krediti obi¢no izdaju uz kamatnu stopu od 7-
8,5% i troSak obrade od 1% traZenog iznosa. Potrebno je napomenuti kako u odredenim
sluc¢ajevima moze do¢i i do odredenih drugih troskova (primjerice javnog biljeznika). Kako bi se
bolje prikazao iznos troSkova koji proizlaze iz poduzetnickog bankarskog kredita od 10.000 EUR-
a, oni su prikazani u tablici 2, izraCunati za vrijeme otplate od tri godine. Ponovno, za potrebe
izracuna je koriStena najniza kamatna stopa.

TABLICA 2.
Procijenjeni troskovi bankarskog kredita na primjeru 10.000 EUR-a

Vrijeme Postotak Iznos kamat.ne Postotak Iznos troska_l Ukupno u EUR -ima
stope u EUR-ima " obrade u EUR-ima

otplate kamatne stope (A)* troSka obrade (B) (A+B)

3 godine 7 1.431,55 1 100 1.531,55

*Baziran na otplati u anuitetima.

Izvor: izrac¢un autorice, Veneto banka d.d., Sberbank d.d.

Moze se zakljuciti kako ukupni trosak bankarskog kredita prelazi troSak crowdfunding platforme.
Ipak, potrebno je uzeti u obzir kako angaZiranje vanjskog marketing stru¢njaka znacajno
povecava trosak crowdfundinga koji onda daleko prelazi troskove bankarskih kredita.

Cini se kako su banke ve¢ prepoznale trzi$ni potencijal crowdfundinga te su neke od njih pocele
stjecati udjele u crowdfunding platformama. Takav je primjer Berliner Volksbanke koje je 2013.



stekla udio u njemackoj crowdinvesting platformi Bergfiirst. Stru¢njaci koji su sudjelovali u
istrazivanju Sveucilista St. Gallen o razvoju crowdfundinga predvidaju kako ¢e do 2020. godine
10% banaka na njemackom govornom podrudju aktivno suradivati s crowdfunding platformama,
a 5% ce imati i vlastite crowdfunding platforme (Blohm i dr., 2015.).

5.4. USPOREDBA S TRZISTEM KAPITALA

Analiza troskova koji nastaju prikupljanjem novca na trzistu kapitala bi zahtijevala ekstenzivnu
analizu naknada SrediSnjeg klirin§kog depozitarnog drustva d.d., uredenog trzista i financijskih
posrednika, administrativnih troSkova itd. Sto bi preSlo okvire ovog istraZivanja. Stoga su za
analizu koriSteni podaci iz pojedinih prospekata objavljenih u Hrvatskoj 2015. u kojima su jasno
naznaceni prikupljen iznos sredstava i troskovi. Tekstovi prospekata su preuzeti s popisa
odobrenih prospekata s internetske stranice Hanfe (2016.). Ti troSkovi su prikazani u tablici 3.

TABLICA 3.
Troskovi prikupljanja novca na trZistu kapitala na primjeru nekih izdanja vrijednosnih papira u
2015.

Prikupljena Datum odobrenja " Postotak troskova u
. Iznos troskova u . .
Izdavatelj sredstva u prospekta miliiunima HRK-a odnosu na prikupljena
milijunima HRK-a (2015.) J sredstva

Hrvatska postanska
banka d.d. 550 30.10. 6,2 1,13
Tankerska Next
Generation d.d. 1043 16.10. 12 L15
Podravka d.d. do 510 19.6. 4 0,78
Luka Rijeka d.d. 300 19.6. 2,3 0,77
Petrokemija d.d. 253,04 6.3. 0,9 0,36
Granolio d.d. 94,02 27.2. 2 2,13
HTP Korcula d.d. do 66,02 13.2. 0,23 0,35
Tankerska Next ca. 241,1 16.1. ca.7,3 3,03
Generation d.d.

Prosjek 1,21

Izvor: izracun autorice, Hanfa.

Valja naglasiti kako je teSko usporedivati troSak crowdfundinga i prikupljanja novca na trzistu
kapitala s obzirom na to da Hrvati koriste crowdfunding za prikupljanje manjih iznosa novca (u
prosjeku 10.000 USD-a kao Sto je navedeno u Hafner, 2016.), dok su prospekti koriSteni u ovom
istrazivanju sluzili za prikupljanje znacajnih sredstava (vidi tablicu 3). Ipak, kad se prosjecni
postotak troSkova na trzistu kapitala (1,21%) usporedi s postotkom troskova koji naplacuju
crowdfunding platforme (3,75% i viSe kao Sto je prikazano u dijelu 5.1.), moglo bi se zakljuciti
kako su troskovi crowdfundinga znacajno visi. Ipak, potrebno je uzeti u obzir da su troskovi na
trziStu kapitala utemeljeni na ekonomiji razmjera. Samo neki od fiksnih troskova koji se
pojavljuju prilikom izdavanja vrijednosnih papira, poput naknade Hanfe (sukladno ¢lanku 4,
stavku 2 Pravilnika o vrsti i visini naknada i administrativnih pristojbi Hanfe) iznose skoro 4.000
EUR Sto prelazi sve navedene troskove na primjeru crowdfundinga iz dijela 5.1.

AIDNVNIL ANAVI VZ LOLLLSN]
L1/ LY 44 100A(14d INVIEVAQ

DINIQUNG ")

VINVIIDONVNIA VINIIOAZI WIDNYA S VAATI0dSN [ VALLMAdSYAd YNAVYEd VISLYAYH — DNIANNAIAMOY)
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6. ZAKLJUCAK

Sve vrste crowdfundinga se mogu kategorizirati pod odredene postojee pravne institute
razradene u dijelu 2 pa nije potrebno donijeti posebne zakone kojim bi se crowdfunding
samostalno regulirao.

Potrebno je uzeti u obzir da su se zemlje koje su krenule u zakonodavne aktivnosti vezane za
crowdfunding uglavnom usmjerile na crowdlending i crowdinvesting, ali ne i na ostale vrste
crowdfundinga. U tim zemljama je ve¢ i manja ponuda vrijednosnih papira zahtijevala
objavljivanje prospekta i novo zakonodavstvo je usmjereno prije svega na dopusStenje ponuda
vrijednosnih papira bez prospekta i za veée iznose pod odredenim uvjetima. U Hrvatskoj je iznos
iznad kojeg se zahtijeva objavljivanje prospekta postavljen na pet milijuna EUR-3, a s obzirom da
crowdfunding kampanje obi¢no imaju ciljeve daleko ispod tog iznosa, one nisu obuhvacene
regulativom prospekta.

Kad se usporedi s ostalim izvorima financiranja, crowdfunding nudi brojne prednosti poput Sireg
kruga potencijalnih ulagatelja, jednostavnog administrativnog provodenja, osluskivanja trZzista,
networkinga i moguénosti dobivanja korisnih savjeta od ulagatelja. U odnosu na osnovne
troskove se pokazuje i povoljniji od bankarskih kredita. TeSko ga je usporediti s trziStem kapitala
s obzirom da ono obicno sluZi za prikupljanje znacajnih sredstava i utemeljeno je na ekonomiji
razmjera. Stoga neki fiksni troSkovi na trZiStu kapitala daleko prelaze troSkove uobicajene
crowdfunding kampanje, iako se postotak troskova s obzirom na prikupljena sredstva na trziStu
kapitala ¢ini puno niZi.

Medutim, kad se usporedi s ostalim izvorima financiranja, za uspjeSan crowdfunding je potrebno
uloZiti znacajni trud u marketing. Ukoliko vlasnik projekta ne posjeduje dovoljno vjeStina i
iskustva u marketingu, potrebno je raCunati s dodatnim troskovima vanjskih marketing
stru¢njaka koji mogu znacajno povisiti troSkove kampanje i u€initi crowdfunding skupljim od
ostalih izvora financiranja. Stoga, crowdfunding ne moZe u potpunosti zamijeniti postojece izvore
financiranja.

Ipak, primjeri predstavljeni u ovom radu pokazuju kako se crowdfunding ve¢inom Kkoristi za
financiranje kreativnih projekata koji imaju problema s tradicionalnim financiranjem. Stoga na
njega treba gledati kao dodatak postoje¢im modelima financiranja koji se moze koristiti kad oni
zakazu. Cini se da su i banke prepoznale crowdfunding kao prosperitetnu alternativu te su neke
od njih pocele ostvarivati dobit kroz aktivno podrZavanje crowdfunding platformi.
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https://www.seedrs.com/raise
http://www.netokracija.com/red-solstice-kickstarter-74097
http://de.ulule.com/goulash2013/
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/17626%20License:%20CC%20BY%203.0%20IGO.
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ITALIJA:
Zakonski dekret broj 179 “Daljnje hitne mjere za ekonomski rast zemlje” (Decreto Legge n. 179
"Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese", Sluzbeno glasilo 294/12)

UJEDINJENO KRALJEVSTVO:

Regulatorna izjava 14 /4 The FCA's regulatory approach to crowdfunding over the internet, and the
promotion of non-readily realisable securities by other media Dostupno na:
<https://www.fca.org.uk/publication/policy/ps14-04.pdf>.

SAD:
Zakon o poticanju novih poslovnih projekata (Jumpstart Our Business Startups Act, H.R. 3606)

Zakon o zahtjevima registracije i objavljivanja iz 1933. (Securities Act of 1933, 15 U.S.C. § 77a et
seq.)

Zakon o periodi¢nim zahtjevima obavjeStavanja iz 1934. (Securities Act of 1934, 15 U.S.C. § 78a et
seq.)

EU:

Uredba Komisije 809/2004 od 29. travnja 2004. o provedbi Direktive 2003/71/EZ Europskog
parlamenta i Vije¢a u pogledu informacija koje sadrze prospekti te o njihovom obliku,
upucivanju na informacije i objavljivanju takvih prospekata i distribuciji oglasa, 2004 0.]. L
149/1

Prijedlog uredbe kojom se dopunjuje Direktiva 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a u
pogledu regulatornih tehnic¢kih standarda za odobrenje i objavu prospekta i distribuciju
oglasa te mijenja Uredba Komisije 809/2004, C(2015) 8379 final



