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Tama opinnaytetyo tutkii rahoitusmaailman ilmiota nimelta joukkorahoitus. Opinnaytetyon
tavoitteena on selvittaa, mita joukkorahoitus kasitteena tarkoittaa ja mitka ovat sen hyodyt,
haitat seka keskeiset eroavaisuudet verrattuna perinteisiin yritysrahoitusmuotoihin ja -
kanaviin. Tyo rajautuu tutkimaan Internet-pohjaista joukkorahoitusta suomalaisten yritysten
nakokulmasta.

Opinnaytetyo perustuu lahes kokonaan kirjalliseen tutkimukseen. Olen pyrkinyt etsimaan tie-
toa joukkorahoituksesta seka perinteisista yritysrahoitusmuodoista ja -kanavista mahdollisim-
man kattavasti. Olen myos saanut opinnaytetyohoni apua valtionvarainministerion rahoitus-
markkinaosaston neuvottelevalta virkamiehelta Aki Kalliolta sahkopostin valityksella. Kallio
selvensi ja perusteli sahkopostiviestissaan valtionvarainministerion joukkorahoituksesta kayt-
tamaa termistoa seka esitti oman arvionsa joukkorahoitusmarkkinoiden kokoluokasta Suomes-
ta.

Kasittelen opinnaytetyossa aluksi yritysrahoituksen peruskasitteistoa, perinteisia yritysrahoi-
tusmuotoja seka merkittavimpia perinteisia yritysrahoituskanavia. Taman jalkeen tarkastelu
siirtyy joukkorahoitukseen, jota kasitellaan tyossa yksityiskohtaisemmin. Tyo kasittelee jouk-
korahoituksen keskeisen termiston, historian, lainsaadannon, markkinat, eri muodot, alustat,
hyvat ja huonot puolet seka keskeiset eroavaisuudet verrattuna perinteisiin yritysrahoitus-
muotoihin ja -kanaviin. Lopuksi pyritaan viela hahmottamaan kuvaa siita, miksi yrityksen kan-
nattaisi valita joukkorahoitus ja minkalaisille yrityksille se sopii.

Joukkorahoitus tarkoittaa liike- tai muun hankkeen rahoittamista laajan rahoittajajoukon te-
kemien sijoitusten avulla. Internet-pohjainen joukkorahoitus on niin Suomessa kuin kansainva-
lisestikin melko tuore ilmio ja sen nousun on mahdollistanut Internetin seka sosiaalisen medi-
an kehittyminen, joiden avulla on mahdollista tavoittaa erittain laajoja ihmisjoukkoja varsin
alhaisin kustannuksin.

Tutkimuksesta kavi ilmi, etta joukkorahoitus sisaltaa useita hyotyja ja haittoja, joita perintei-
sissa yritysrahoitusmuodoissa ja -kanavissa ei ole. Se soveltuu erityisesti startup- kasvu- ja pk-
yritysten toiminnan rahoittamiseen. Se mahdollistaa rahoituksen saamisen erityisesti sellaisil-
le yrityksille, jotka eivat saa rahoitusta muista rahoituskanavista, esimerkiksi korkean riskita-
son vuoksi.

Asiasanat: joukkorahoitus, perinteiset yritysrahoitusmuodot, yritysrahoitus
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This thesis studies the financial phenomenon called crowdfunding. The purpose of the thesis
is to find out what the concept of crowdfunding means and what are its main benefits, disad-
vantages and differences compared to the traditional forms and channels of corporate fi-
nance. The thesis is limited to the study of Internet-based crowdfunding from the perspective
of Finnish companies.

The thesis is based almost totally on literature sources and an attempt is made to provide a
comprehensive treatment of crowdfunding and traditional corporate funding. Assistance was
also received for thesis report via email from Aki Kallio who works as Ministerial Adviser in the
Financial Markets Department of the Finland’s Ministry of Finance. Kallio clarified and ex-
plained the reasons behind crowdfunding terminology and presented his own estimate about
the overall size of the crowdfunding market in Finland.

This thesis report first examines basic concepts of corporate finance, traditional forms of fi-
nance and the most significant channels of corporate finance. Subsequently, the main focus is
on crowdfunding, exploring the main concepts of crowdfunding, its history, legislation, mar-
kets, different forms, platforms, pros and cons and the main differences between
crowdfunding and traditional forms and channels of corporate finance. Finally, the thesis re-
port tries to answer the question of why a company should choose crowdfunding and which
kind of companies it suits best.

Crowdfunding refers to the financing of business or other project via investments from large
group of individuals. Internet-based crowdfunding is both in Finland and internationally quite
a new phenomenon and its rise has been enabled by progress in the Internet and social me-
dia, which enables interactions with large groups of people at low costs.

The study showed that crowdfunding contains many pros and cons, which do not exist in tra-
ditional forms and channels of corporate finance. It is a suitable funding channel and form
especially for startups, growth companies and small and medium sized companies. It makes
financing possible for companies that wouldn’t perhaps get finance from other channels, for
example due to greater risk levels.

Keywords: crowdfunding, traditional corporate funding, corporate funding
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1 Johdanto

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on selvittaa vastaus kahteen tutkimuskysymykseen: mita
joukkorahoitus tarkoittaa ja mitka ovat joukkorahoituksen keskeisimmat hyodyt, haitat ja
erot verrattuna perinteisiin yritysrahoitusmuotoihin ja -kanaviin? Opinnaytetyo perustuu lahes
kokonaan kirjalliseen tutkimukseen. Olen pyrkinyt etsimaan tietoa joukkorahoituksesta seka
perinteisista yritysrahoitusmuodoista ja -kanavista mahdollisimman kattavasti. Olen myos
saanut opinnaytetyohoni apua valtionvarainministerion rahoitusmarkkinaosaston neuvottele-
valta virkamiehelta Aki Kalliolta sahkopostin valityksella. Kallio selvensi ja perusteli sahkopos-
tiviestissaan valtionvarainministerion joukkorahoituksesta kayttamaa termistoa seka esitti

oman arvionsa joukkorahoitusmarkkinoiden kokoluokasta Suomesta.

Valitsin joukkorahoituksen opinnaytetyoni aiheeksi ennen kaikkea siksi, etta se on erityisesti
Suomessa viela suhteellisen tuntematon kasite, jonka oletetaan kuitenkin tulevaisuudessa
mullistavan pk- ja startup-yritysten rahoituksen saantia. Pk-yrityksella (pieni tai keskisuuri
yritys) tarkoitan tyossa yrityksia, jotka tyollistavat vahemman kuin 250 tyontekijaa, joiden
lilkevaihto on enintaan 50 miljoonaa euroa vuodessa ja joiden taseen loppusumma on maksi-
missaan 43 miljoonaa euroa (Tilastokeskus). Startup-yrityksella tarkoitan nuorta ja kovaan

kasvuun tahtaavaa yritysta (Graham 2012).

Aiheeseen liittyen ei ole viela tehty juurikaan opinnaytetoita, joten selva tutkimusaukko on
olemassa. Tarkoituksena on tutkia joukkorahoitusta nimenomaan suomalaisten yritysten ra-
hoituskeinona. Joukkorahoitusta tarkastellaan globaalilla tasolla opinnaytetyossa jonkin ver-
ran vertailtaessa joukkorahoitusmarkkinoiden suuruutta ja keskeisimpia joukkorahoitusalusto-

ja seka joukkorahoituksen historiakatsauksessa.

Opinnaytetyo on rajattu koskemaan vain Internet-pohjaista joukkorahoitusta, koska juuri In-
ternet on mahdollistanut joukkorahoituksen uuden nousun ja sen laajemman hyodyntamisen

yritysrahoituksessa.

Perinteisista rahoitusmuodoista tassa opinnaytetyossa kaydaan lapi lyhyesti osakepohjainen
rahoitus, pankkien, vakuutuslaitosten ja keskeisimpien valtion ja kuntien erityisluottolaitos-
ten tarjoamat rahoituskeinot seka joukkovelkakirjalainat. Vaikka yrityksen on mahdollista
saada toiminnalleen rahoitusta lukemattomista eri lahteista, on opinnaytetyossa paatetty
keskittya perinteisten rahoitusinstrumenttien osalta vain edella mainittuihin, koska valtaosa
yritysrahoituksesta kulkee Suomessa niiden kautta. Koska opinnaytetyo keskittyy joukkorahoi-
tukseen ja koska perinteisista rahoitusinstrumenteista on niiden yleisyyden takia jo kirjoitettu
vuosien saatossa valtava maara tekstia, kaydaan viimeksi mainitut opinnaytetyossa lapi melko

pintapuolisesti.



2 Yritysrahoituksen peruskasitteet

Yritykselle rahoitusta etsivan henkilon on hyva tietaa keskeiset yritysrahoitukseen liittyvat
peruskasitteet, jotta hanelle muodostuu selkea kokonaiskuva ja ymmarrys siita, mista kaikki-
alta yrityksen on mahdollista saada toiminnalleen rahoitusta, mita erilaiset rahoitusinstru-
mentit tarkoittavat ja minkalaisia ominaisuuksia niilla on. Kasittelen seuraavaksi lyhyesti yri-
tyksen rahoituslahteita, rahoitusmarkkinoita, rahoitusmarkkinoiden yllapitajia seka erilaisia

rahoitusinstrumentteja.

2.1 Rahoituslahteet ja -markkinat

Yrityksen voidaan katsoa toimivan kolmenlaisten markkinoiden ymparoimana, joita ovat tuo-
tannontekijamarkkinat, suoritemarkkinat ja rahoitusmarkkinat. Yrityksen taloudelliset toi-
minnot taas jakautuvat reaaliprosesseihin seka rahaprosesseihin. Reaaliprosesseissa yritys os-
taa aineettomia tai aineellisia hyodykkeita (esimerkiksi tuotteen valmistamiseen tarvittavat
raaka-aineet) tuotannontekijamarkkinoilta, jotka se jatkojalostaa suoritemarkkinoilla myyta-
viksi tuotteiksi ja palveluiksi. Rahaprosessilla tarkoitetaan rahan virtaamista suoritemarkki-
noiden, yrityksen ja tuotannontekijamarkkinoiden valilla. Reaaliprosessien tulot ja menot ei-
vat valttamatta ole yhtaaikaisia kassatulojen ja -menojen kanssa. Jos yritys saa myymastaan
tuotteesta tai palvelusta rahasuorituksen valittomasti, ovat reaaliprosessin tulot ja menot
yhtaaikaiset kassatulojen ja -menojen kanssa. Jos taas yritys myy tuotteita tai palveluita ve-
laksi, syntyy sille myyntisaamisia, jolloin reaaliprosessin tulot ja menot kirjautuvat kassaan
vasta myohemmin. Edella mainitun kaltaisissa tilanteissa sinansa kannattavaa liiketoimintaa
harjoittavalle yritykselle voi tulla ongelmia maksuvalmiutensa kanssa. Muun muassa tasta
syysta on olemassa finanssimarkkinat, joiden kautta yritykset voivat hankkia toiminnalleen

rahoitusta. (Suomala, Manninen & Lyly-Yrjanainen 2011, 35-36.)

Yrityksen rahoituslahteet, eli se mista suunnasta raha yritykseen tulee, jakautuvat kahtia:
sisaisiin ja ulkoisiin rahoituslahteisiin. Sisaisella rahoituksella tarkoitetaan yhtiolle kertynei-
den voittovarojen kayttamista sen toiminnan rahoittamiseen ja ulkoisella rahoituksella nimen-
sa mukaisesti yhtion ulkopuolelta tulevia rahoituslahteita. Yrityksen aloittaessa toimintansa
sille ei ole luonnollisestikaan viela voinut kertya pidatettavissa olevia voittovaroja, joten ra-
hoitus on talloin haettava ulkoisten rahoituslahteiden kautta. Kun sisainen rahoitus ei tule
kyseeseen, yritys hakee toiminnalleen rahoitusta finanssimarkkinoilta. Yrityksen rahoitusky-
symykset tulevat siis ajankohtaisiksi jo yritysta perustettaessa, mutta yritykset tarvitsevat
rahoitusta useimmiten my0s elinkaarensa muina aikoina muun muassa laite-, kone- ja raken-

nusinvestointeihin, kayttopaaomaksi seka rahoitusrakenteensa vahvistamiseen.



Rahoitus- eli finanssimarkkinat jaetaan ensisijais- (engl. primary markets) ja toissijais- eli jal-
kimarkkinoihin (engl. secondary markets). Markkinoiden erona on se, etta ensisijaismarkki-
noilla raha tulee suoraan yritykselle, kun taas jalkimarkkinoilla sijoittajat kayvat keskenaan
kauppaa erilaisilla sijoitusinstrumenteilla (Niskanen & Niskanen 2013, 22). Kun yritys listautuu
porssiin ja myy osakkeitaan ensimmaista kertaa sijoittajille, eli tekee listautumisannin, puhu-
taan ensisijaismarkkinoista, koska talloin osakkeista maksettava hinta paatyy suoraan yrityk-
sen kassaan. Listautumisannin jalkeinen yhtion osakkeilla sijoittajien keskuudessa kaytava
kauppa taas kuuluu jalkimarkkinoiden piiriin, koska talloin myyjat ja ostajat kayvat porssissa
kauppaa keskenaan ja osakkeista maksettava hinta paatyy yrityksen sijaan osakkeita kulloin-

kin myyvalle taholle.

Taytyy tosin muistaa, etta myos moni yritys kay kauppaa jalkimarkkinoilla ostaen ja myyden
seka omia etta muiden yhtididen arvopapereita. Yhtio voi ostaa omia osakkeitaan takaisin
jalkimarkkinoilta useasta eri syysta, joita voivat olla esimerkiksi tuleva yrityskauppa, palkit-
semisjarjestelmat tai osakkeiden mitatointi. Yhtion omien osakkaiden takaisinostoa jalki-
markkinoilta ja sita seuraavaa ostettujen osakkeiden mitatointia pidetaan osingonmaksun
vaihtoehtona omistaja-arvon kasvattamisessa ja se on yleista erityisesti Yhdysvalloissa. Osak-
keiden takaisinoston merkittavin hyoty on se, etta se kasvattaa yhtion osakekohtaista tulosta,
kun yhtion liikkeella olevien osakkeiden lukumaara suhteessa tulokseen laskee. Osingonmak-
sun tavoin yhtion omien osakkeiden takaisinosto ei kuitenkaan lisaa yrityksen nettovarallisuut-
ta, mutta se voi kasvattaa omistaja-arvoa tulevaisuudessa, mikali yhtion osake on markkinoil-

la aliarvostettu. (Salkunrakentaja 2012.)

Markkinat voidaan jaotella myos paaoma (engl. capital market) ja rahamarkkinoihin (engl.
money market). Paaomamarkkinoilla tarjotaan yli vuoden kestoisia vieraan seka oman paa-
oman ehtoisia rahoitusinstrumentteja, kun taas rahamarkkinoilla on tarjolla alle vuoden mit-
taisia vieraan paaomanehtoisia rahoitusinstrumentteja (Niskanen & Niskanen 2013, 22). Paa-
omamarkkinat kattavat yli vuoden mittaisen velkarahoituksen seka oman paaoman ehtoisen
rahoituksen. Paaomamarkkinainstrumentteja ovat esimerkiksi osakkeet seka joukkovelkakirja-
lainat ja muut lainat, joilla on yli vuoden pituinen maturiteetti (lainan maksuaika). Raha-
markkinoiden kautta haettava rahoitus taas on aina velkarahoitusta. Erilaisia rahamarkkinain-
strumentteja ovat esimerkiksi alle vuoden mittaiset joukkovelkakirjalainat, yritystodistukset

ja sijoitustodistukset.

2.2  Rahoitusmarkkinoiden yllapitajat

Perinteisten yritysrahoitusmuotojen osalta rahoitusmarkkinoiden toimintaa yllapitavat muun

muassa pankit, vakuutuslaitokset seka erityisluottolaitokset, jotka kaikki myos lainaavat suo-

raan yrityksille niiden tarvitsemaa paaomaa (Niskanen & Niskanen 2013, 22). Helsingin porssia
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yllapitaa talla hetkella NASDAQ OMX GROUP -konserni (Nasdaq). Perinteisteisten yritysrahoi-
tusmuotojen osalta rahoitusmarkkinat ovat varsin keskittyneet Suomessa. Yuonna 2012 Suo-
men pankkisektoria hallitsi kaytannossa kolme finanssikonsernia: OP-Pohjola, Nordea seka
Danske Bank, joiden yhteenlaskettu markkinaosuus oli tuolloin 78,8 % (Finanssialan Keskusliit-
to 2013).

Sen sijaan joukkorahoituksen kohdalla tilanne on hieman erilainen, silla siina joukkorahoi-
tusalustojen tarjoajat eivat itse suoraan lainaa rahaa sita tarvitseville, vaan toimivat eraan-
laisena - arvopaperiporssin kaltaisena - kauppapaikkana, missa rahoitusta tarvitsevat yritykset
ja sita tarjoavat sijoittajat voivat kohdata toisensa. Joukkorahoitusmarkkinoiden yllapitajien
eli joukkorahoitusalustojen markkinaosuuksista ei ole viela talla hetkella olemassa tilastoja

sen enempaa Suomesta kuin globaaleilta joukkorahoitusmarkkinoiltakaan.

2.3 Rahoitusinstrumentit

Rahoitusinstrumentit voidaan jakaa kolmeen ryhmaan sen perusteella miten ne sijoittuvat
yhtion taseessa. Ryhmat ovat oman paaoman ehtoinen rahoitus, vieraan paaoman ehtoinen
rahoitus ja mezzanine- eli valirahoitusinstrumentit. Oman ja vieraan paaoman ehtoisen rahoi-
tuksen merkittavin ero liittyy sijoitetun paaoman takaisinmaksuun, silla oman paaoman ehtoi-
seen rahoitukseen ei liity takaisinmaksuvelvollisuutta, eika sille myoskaan tarvitse maksaa
korkoa. Vieras paaoma sen sijaan taytyy aina maksaa lainaajalle takaisin jollakin aikataululla.
(E-conomic 2014.)

Osakeanti, jossa yhtio laskee liikkeelle omia osakkeitaan, on oman paaoman ehtoista rahoi-
tusta. Osakerahoituksessa on hyva muistaa, etta osakeomistus tarkoittaa omistusosuutta yhti-
osta ja etta osakkeita voi olla erilajisia esimerkiksi sen mukaan, kuinka suuren aanimaaran ne
tuottavat yhtiokokouksessa tai kuinka paljon osinkoa niille maksetaan. Myos sijoitetun vapaan
oman paaoman rahastoon tehtavat merkinnat on oman paaoman ehtoista rahoitusta. Sijoite-
tun vapaan oman paaoman rahastoon tehtavat merkinnat ovat vastikkeettomia sijoituksia ja
siella oleva paaoma on merkinnan jalkeen vapaasti jaettavissa osakkeenomistajille lahtokoh-
taisesti osakeomistusten mukaisessa suhteessa. Sijoitetun vapaan oman paaoman rahastoon
tehtava merkinta on toimiva tapa lisata yhtion vakavaraisuutta ilman, etta omistajien maara-

ysvalta-asemat ja omistussuhteet yhtiossa muuttuvat. (Ruohola 2012.)

Vieraan paaoman ehtoisia rahoitusinstrumentteja ovat muun muassa lainat rahoituslaitoksilta,
joukkovelkakirjalainat, yritystodistukset ja sijoitustodistukset. Vieras paaoma jakautuu viela
lyhyeen ja pitkaaikaiseen vieraaseen paaomaan sen perusteella, kuinka pitka sen maksuaika
on. Lyhytaikaiseksi vieraaksi paaomaksi taseeseen kirjataan enintaan vuoden pituisen maksu-

ajan lainat ja pitkaaikaiseksi vieraaksi paaomaksi yli vuoden mittaiset lainat. (E-conomic
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2014) Valirahoitusinstrumenteissa yhdistyy seka vieraan etta oman paaoman ehtoisen rahoi-
tuksen piirteita. Hyvana esimerkkina valirahoitusinstrumenteista toimii vaihtovelkakirjalainat,
jotka ovat vierasta paaomaa liikkeelle laskettaessa, mutta joihin voidaan liittaa mahdollisuus
esimerkiksi vaihtaa lainapaaoma tai osa siita yhtion osakkeiksi, jolloin niista siis tulee omaa
paaomaa. (Niskanen & Niskanen 2013, 25-30.)

3 Perinteiset yritysrahoitusmuodot ja -kanavat

Kasittelen seuraavaksi perinteisia yritysrahoitusmuotoja, niita edustavia toimijoita ja naiden
toimijoiden ja rahoitusmuotojen osuuksia yritysrahoituksesta niin Suomessa kuin globaalilla
tasolla. Kasittelen perinteisten yritysrahoitusmuotojen osalta osakepohjaista rahoitusta, paa-
omasijoittamista, lainoja, pankkien ja vakuutuslaitosten osuutta yritysrahoituksessa, valtion
ja kuntien erityisluottolaitoksia seka joukkovelkakirjalainoja. Valinta kasitella vain edella
mainittuja rahoitusmuotoja perustuu niiden taloudelliseen merkittavyyteen seka siihen, etta
opinnaytetyon paapiste on joukkorahoituksen tarkastelussa. Vaikka paaomasijoittaminen on
useimmiten osakepohjaista rahoitusta, kasittelen sen opinnaytetyossa erikseen, koska sen
voidaan katsoa sisaltavan tiettyja erityispiirteita ja koska se useimmiten myos luetaan omaksi
rahoitusmuodokseen. Valtion ja kuntien erityisrahoituslaitosten osalta olen pyrkinyt kasitte-

lemaan taloudellisesti merkittavimmat eli suurimpia paaomia sijoittavat laitokset.

3.1 Osakepohjainen rahoitus

Osakeannit ovat oman paaoman ehtoista rahoitusta, mika tarkoittaa sita etta yrityksen ei tar-
vitse maksaa sijoitettua summaa takaisin osakkeenomistajille, elleivat he sita erikseen yhtio-
kokouksessa vaadi. Seka yksityinen etta julkinen osakeyhtio voi hakea toiminnalleen rahoitus-
ta myymalla osakkeitaan sijoittajille, mutta osakeyhtiolain 1 §:n mukaan vain julkisen osake-
yhtion arvopapereilla voidaan kayda kauppaa arvopaperiporssissa. Porssiyhtion ja ei-
porssiyhtion osakkeiden hinta maaraytyy eri tavoin. Yhtion listautuessa ensimmaista kertaa
porssiin se maarittelee merkintahinnan, jolla liikkeelle laskettavia osakkeita voi merkita eli
ostaa. Listautumisen jalkeen porssiyhtion osakkeiden hinta maaraytyy markkinaehtoisesti ky-

synnan (ostajat) ja tarjonnan (myyjat) mukaan porssissa.

Ei-porssiyhtion, jonka osakkeilla ei kayda kauppaa myoskaan monenkeskisissa kaupankaynti-
jarjestelmissa, osakkeita myytaessa osakkeen hinta ei maaraydy jalkimarkkinoilla vaan yksit-
taisten tahojen (myyja ja ostaja) neuvottelujen tuloksena. Tallaisen yhtion osakkeen arvon-
maarityksessa voidaan kayttaa apuna muun muassa yhtion substanssiarvoa eli netto-
omaisuutta, joka jaetaan yhtion liikkeessa olevien osakkeiden maaralla, tulevia kassavirtoja,
toimialavertailuja ja monia muita yhtion tulevaisuuteen vaikuttavia tekijoita (Yrittajat, 1-2).

Perinteisen arvopaperiporssin rinnalle on syntynyt EU-lainsaadannon tuloksena vaihtoehtoisia
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markkinapaikkoja eli monenkeskisia kauppapaikkoja, joihin yhtiot voivat listautua ja joissa
sijoittajat voivat kayda kauppaa jalkimarkkinoilla. Talla hetkella ainoa suomalainen monen-
keskinen markkinapaikka on First North Finland-lista. Monenkeskinen markkinapaikka eroaa
perinteisesta porssista muun muassa siina, etta se on huomattavasti kevyemmin saannelty ja
sinne paaseminen edellytykset ovat perinteista porssia kevyemmat. Monenkeskiseen markki-

napaikkaan listautunutta yhtiota ei kutsuta porssiyhtioksi. (Finanssivalvonta 2011, 2.)

Porssiyhtioista tai sinne pyrkivista yhtioista puhuttaessa osakepohjaiset rahoitusmuodot jae-
taan listautumisanteihin (engl. initial public offering) ja listautumisen jalkeisiin osakeanteihin
(engl. seasoned stock offering) (Niskanen & Niskanen 2013, 25). Listautumisannissa yhtio myy
sijoittajille joko uusia liikkeelle laskettuja osakkeita tai sitten vanhat omistajat voivat myyda
jo olemassa olevia osakkeitaan. (The Economic Times 2014.) Tosin jalkimmaisessa tapaukses-
sa yhtioon ei tule uutta paaomaa ja talloin osakeannin sijaan kaytetaankin termia osakemyyn-
ti (Niskanen & Niskanen 2013, 26). Listautumisen jalkeiset osakeannit voidaan jakaa merkin-
taoikeusanteihin ja suunnattuihin osakeanteihin. Ensin mainitussa yhtion vanhoille omistajilla
on etuoikeus merkita liikkeelle laskettavia uusia osakkeita. He voivat kuitenkin luopua tasta
oikeudesta ja myyda oikeutensa muille sijoittajille. Suunnatussa osakeannissa merkittavat
osakkeet nimensa mukaisesti suunnataan jollekin tietylle (tietyille) merkitsijalle (merkitsijoil-
le), joita voivat olla esimerkiksi toinen yritys, instituutio tai yrityksen tyontekijat. (Niskanen
& Niskanen 2013, 25.) Osakeyhtiolain 27.2 §:n 2-kohdan mukaan suunnattu osakeanti edellyt-

taa osakeyhtiolain mukaista maaraenemmistopaatoksen hyvaksyntaa.

Vuonna 2013 Euroopan osakemarkkinoilla toteutettiin yhteensa 279 listautumisantia, joissa
uutta paaomaa yhtioille kertyi yhteensa noin 26,5 miljardia euroa. Keratyn paaoman maarassa
mitattuna kasvua kertyi vuoteen 2012 verrattuna noin 135 %. Suomessa listautumiset tuottivat
2013 yhteensa noin 45 miljoonaa euroa (PWC 2014a). Yhdysvalloissa listautumisia toteutettiin
vuonna 2013 222 kappaletta, joissa kerattiin uutta paaomaa yhteensa noin 54,9 miljardia dol-
laria. (Renaissance Capital 2014, 1.) Globaalilla tasolla vuonna 2013 toteutettiin yhteensa 864
listautumisantia, joissa kerattiin uutta paaomaa yhteensa noin 163 miljardia dollaria (Unter-

nehmensfinanzierung 2014, 4).

Vuoden 2014 kolmella ensimmaisella kvartaalilla 228 uutta yhtiota ovat keranneet yhteensa jo
70,5 miljardia dollaria uutta paaomaa Yhdysvalloissa, jossa on kasvua edellisvuoteen verrat-
tuna noin 115 % (PwC 2014c). Myos Euroopassa vuosi 2014 on tahan mennessa ollut hyva IPO-
markkinoilla, silla kahdella ensimmaisella kvartaalilla uusia listautumisia on tullut Euroopassa
213, joissa on keratty yhteensa jo noin 33,7 miljardia euroa uutta paaomaa, mika on noin 292
% enemman kuin vuotta aiemmin (PwC 2014b). Vaikuttaisi siis silta, etta edellisvuosiin verrat-

tuna yhtiot ovat halukkaampia listautumaan Yhdysvaltain ja Euroopan porsseihin ja etta si-
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joittajat ovat myos halukkaampia sijoittamaan uusiin yhdysvaltalaisiin ja eurooppalaisiin pors-

siyhtioihin.

3.2 Paaomasijoittaminen

Paaomasijoittamisella tarkoitetaan yleensa listaamattomaan ja elinkaarensa alkuvaiheessa
olevaan yritykseen tehtavaa oman paaomanehtoista rahoitusta (joskus myos valirahoitus),
jossa sijoittaja saa sijoituksensa vastineeksi rahoitettavan yrityksen osakkeita. Paaomasijoi-
tukset kohdistuvat yleensa korkean kasvupotentiaalin ja riskitason yhtioihin ja tarkoituksena
on, etta sijoittajat irtautuvat yhtiosta yleensa muutaman vuoden kuluttua sijoituksen tekemi-
sesta. (PwC 2006, 6; KPMG 2012.) Yhdysvalloissa paaomasijoittamisesta kaytetaan seka ter-
meja venture capital etta private equity, joista ensimmainen tarkoittaa useimmiten vain al-
ku- tai kasvuvaiheessa oleviin yrityksiin tehtavaa vahemmistopaaomasijoitusta ja jalkimmai-
nen yritysjarjestelyihin kohdistuvaa paaomasijoitusta. Suomessa tallaista erottelua ei yleensa
tehda. (PwC 2006, 6.)

Vuonna 2013 suomalaiset yhtiot saivat rahoitusta toiminnalleen paaomasijoittajilta yhteensa
830 miljoonaa euroa, josta 479 miljoonaa euroa tuli suomalaisilta paaomasijoittajilta ja 351
miljoonaa euroa ulkomaalaisilta paaomasijoittajilta. 830 miljoonasta eurosta venture-
sijoituksia eli alkuvaiheen yrityksiin tehtyja sijoituksia oli 135 miljoonaa euroa ja buyout-
sijoituksia eli yritysostoja 695 miljoonaa euroa. Keskimaaraisen sijoituksen suuruus oli vuonna
2013 580 000 euroa venture capitalissa ja 7,3 miljoonaa euroa buyout-sijoituksissa. (FVCA
2014, 3-5, 17.) Euroopassa venture capital -sijoituksia tehtiin vuonna 2013 noin 7,4 miljardilla
dollarilla ja Yhdysvalloissa 33,1 miljardilla dollarilla (Statista 2014).

Enkelisijoittaminen voidaan lukea omaksi paaomasijoittamisen muodokseen ja silla tarkoite-
taan yksityissijoittajien listaamattomiin yhtidihin tekemia paaomasijoituksia. Perinteisesta
paaomasijoittamisesta enkelisijoittaminen eroaa siina, etta enkelisijoittajat osallistuvat aktii-
visesti sijoittamiensa yhtioiden toimintaan tuoden niiden kayttoon osaamistaan ja verkosto-
jaan. (FiBAN a.) Suomalaisen bisnesenkeliverkoston FiBAN (Finnish Business Angel Network)
arvion mukaan enkelisijoitusmarkkinoiden koko oli vuonna 2012 noin 50 miljoonaa euroa Suo-
messa (FiBAN 2014).

3.3 Lainojen osuus yritysrahoituksessa

Lainojen osuus yritysten rahoitusmuotona Suomessa oli vuonna 2013 noin 40 miljardia euroa
(Suomen Pankki 2014a, 18). Summa on Suomen rahoitusmarkkinoiden mittapuulla valtava ja
se osoittaa kuinka pienet esimerkiksi maamme listautumisantimarkkinat ovat suhteessa perin-

teisiin lainamarkkinoihin Suomessa. Lainoja yrityksille myontavat pankit, vakuutuslaitokset
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seka erilaiset valtion ja kuntien erityisrahoituslaitokset. Valtion ja kuntien eritysrahoituslai-
tosten ryhmaan kuuluu muun muassa sellaisia instituutioita kuin Finnvera, Suomen Teollisuus-

sijoitus Oy ja Tekes.

3.4 Pankit ja vakuutuslaitokset

Pankit ja vakuutuslaitokset ovat merkittavia yritysten rahoittajia Suomessa. Suomen Pankin
vuoden 2013 Yritysrahoituskyselyn mukaan vuonna 2013 noin 70-80 % rahoitusta hakeneista
yrityksista sai Suomessa rahoitusta pankeista. Vajaa 20 % yrityksista sai rahoitusta vakuutusyh-
tioilta. (Suomen Pankki 2013, 8-9.) Euroopan keskuspankin vuonna 2013 julkaiseman raportin
mukaan yli 70 % yritysten ulkoisesta rahoituksesta Euroopassa tulee pankeilta. Yhdysvalloissa
pankkien osuus ulkoisesta yritysrahoituksesta on sen sijaan alle 20 %. (European Central Bank
2013.)

Pankkien myontaman yritysrahoituksen hintaan ja sen saatavuuteen vaikuttavia asioita ovat
muun muassa yrityksen taloudellinen tila (maksuvalmius, kannattavuus, vakavaraisuus, vel-
kaantuneisuus, luottokelpoisuus, tulevaisuuden nakymat,), laina-ajan pituus seka kaytettavis-
sa olevat vakuudet (Aktia 2014; DanskeBank 2014; Nordea 2014). Pankit arvioivat yrityksen
tilaa muun muassa tilinpaatosten, erilaisten ennusteiden, kassavirtalaskelmien ja liiketoimin-
tasuunnitelmien avulla. Pankit luottoluokittavat yrityksia, mika vaikuttaa muun muassa
myonnettavan rahoituksen hintaan ja siihen vaaditaanko yritykselta vakuuksia. Luottoluokit-
teluun vaikuttaa yrityksen taloudellisten tietojen lisaksi muun muassa yrityksen aikaisempi
maksukayttaytyminen, markkinanakymat ja yrittajien taloudellinen tila. (Lindberg 2011, 3-7.)
Pankit vaativat usein yrityksilta reaalivakuuksia, mika tarkoittaa pienyritysten kohdalla esi-
merkiksi yrittajien henkilokohtaisen varallisuuden (esimerkiksi asunnon) kayttamista vakuute-

na.

3.5 Valtion ja kuntien erityisrahoituslaitokset

3.5.1 Finnvera Oyj

Finnvera on Suomen valtion omistama erityisrahoitusyhtio, joka tarjoaa yrityksille rahoitusta
niiden toiminnan eri vaiheissa ja pyrkii edistamaan ja auttamaan suomalaisten yritysten kan-
sainvalistymista ja vientia (Finnvera 2014a). Finnveran rahoitustarjonta koostuu lainoista, ta-
kauksista, takuuksista, paaomasijoituksista ja vienninrahoituspalveluista. (Finnvera 2014b.)
Finnveran toiminnalle on saadetty tiettyja rajoituksia. Sen kotimaan rahoitustoiminta keskit-
tyy paaasiassa pk-yrityksiin ja suurten yritysten rahoitukselle on saadetty tarkat rajoitukset.
Sen rahoitustoiminnan ulkopuolelle on rajattu Finnveran toimintalaissa rakennusliiketoimin-

taan kuuluva perustajaurakointi, metsatalous ja maatalouteen kuuluva peltoviljely ja karjata-
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lous. Taman lisaksi valtiontukisaantelyssa on moniin toimialoihin kohdistuvia rahoituksia, jot-

ka rajoittavat Finnveran rahoitustoimintaa. (Finnvera 2012, 7-9.)

Finnvera arvio rahoituksen myontamista harkitessaan muun muassa rahoitusta hakevan yhtion
lilkketoiminnan kannattavuutta ja tulevaisuutta, yrittajan henkilokohtaista taloutta, yrityksen
tavoitteiden ja suunnitelmien toteuttamismahdollisuuksia, vallitsevia markkinaolosuhteita,
paikallisia kilpailuolosuhteita seka omarahoitusosuuden riittavyytta (Finnvera a). Mahdollisten
vakuuksien tarve tarkastellaan aina tapauskohtaisesti. Osakeyhtioiden kohdalla Finnvera edel-
lyttaa suurimmilta osakkeenomistajilta aina rajattua omavelkaista takausta, jolloin he siis
ovat velasta vastuussa henkilokohtaisesti. Muissa yhtiomuodoissa (avoin yhtio, toiminimi,
kommandiittiyhtio) henkilokohtainen velkavastuu toteutuu lainsaadannon nojalla automaatti-
sesti vastuunalaisten yhtiomiesten kohdalla. (Finnvera b.) Finnvera myonsi vuonna 2013 pk-
yrityksille rahoitusta yhteensa 757 miljoonaa euroa, missa oli laskua 11 % vuoteen 2012 ver-
rattuna. Myos vientitakuiden ja erityistakauksien maara laski 36 % vuonna 2013 verrattuna

vuoteen 2012 ollen 3 398 miljoonaa euroa (Finnvera 2014b).

3.5.2 Suomen Teollisuussijoitus Oy

Suomen Teollisuussijoitus Oy on valtion omistama paaomasijoitusyhtio. Sen toiminnan tarkoi-
tuksena on edistaa suomalaista yritystoimintaa, tyollisyytta ja talouden kasvua paaomasijoi-
tustoiminnan avulla. Teollisuussijoitus rahoittaa yhtioiden toimintaa seka paaomasijoitusra-
hastoihin tehtavien sijoitusten etta suoraan yrityksiin tehtavien sijoitusten kautta. (Teolli-

suussijoitus a.)

Paaomasijoituksia tehdaan kaikille toimialoille ja kohteiksi valitaan yrityksia, joilla on suurin
potentiaali kasvun ja kansainvalistymisen kautta kasvattaa omistaja-arvoa. Sijoitukset teh-
daan aina kokonaispaketteina ja Teollisuussijoitus sijoittaa aina vain vahemmistosijoittajana.
Yhtio on myos aktiivinen sijoittaja ja se osallistuu sijoituskohteina olevien yritysten toiminnan
kehittamiseen useimmiten hallitustyoskentelyn kautta. (Teollisuussijoitus c.) Suomen Teolli-
suussijoitus Oy teki vuonna 2013 uusia sijoituksia yhteensa 130 miljoonalla eurolla ja tasta
suoria sijoituksia yhtioihin oli 37 miljoonaa euroa (Teollisuussijoitus b; Teollisuussijoitus
2014).

3.5.3 Sitra

Suomen itsenaisyyden juhlarahasto Sitra on perustettu vuonna 1967 ja se rahoittaa suomalais-
ten yritysten toimintaa seka suorien sijoitusten etta rahastosijoitusten kautta (Sitra a; Sitra
b). Sitra rahoittaa yhtioiden toimintaa nykyisin paaosin paaomarahastoihin tehtavien sijoitus-

ten kautta. Sitran sijoitussalkussa on talla hetkella 33 yhtiota ja sen naihin yhtioihin tekemien
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paaomasijoitusten suuruus on yhteensa noin 104 miljoonaa euroa. Kaiken kaikkiaan Sitra on
sijoittanut yli 250 yhtioon. (Sitra a; Sitra 2014.) Sitran peruspaaoman suuruus oli vuoden 2013
lopussa 705 miljoonaa euroa, joista 55 % oli osakerahastoissa, 40 % korkorahastoissa ja 5 %
muissa sijoituksissa (Sitra b). Sitra on aktiivinen sijoittaja, joka osallistuu omistamiensa yhti-
oiden johtamiseen muun muassa hallitustyoskentelyn kautta. Sitra pyrkii irtautumaan omis-
tamistaan yhtioista noin 4-10 kuluessa sijoitushetkesta. Sitra ei myonna yrityksille vastikkeet-
tomia tukia tai muita avustuksia, vaan haluaa sijoituksiltaan aina hyvaa taloudellista tuottoa.
(Sitra a.)

3.5.4 Tekes

Tekes on Suomen valtion virasto, joka rahoittaa yritysten, yliopistojen, korkeakoulujen ja
tutkimuslaitosten innovaatiotoimintaa. Tekesin yritysasiakkaiden maara on vuosittain noin
3000. (Tekes a.) Tekesin yritysrahoitustarjonta jakautuu tutkimus- ja kehitysrahoitukseen,
kansainvalisen kasvun suunnittelun rahoitukseen, pilottihankkeisiin tarvittavaan rahoitukseen,
nuorten ja innovatiivisten yritysten rahoitukseen seka organisaatioiden kehityksen rahoituk-
seen. Sen tarkein rahoituskohderyhma on pk-yritykset, jotka pyrkivat kasvamaan ja kansain-
valistymaan. (Tekes b.) Suurille yritykselle Tekes myontaa lainaa vain erittain painavista syis-
ta (Tekes c).

Tekesin yritysrahoituksen muodot ovat lainat ja avustukset. Tekesin rahoitus on paaosin jalki-
kateista eli lainat ja avustukset maksetaan jalkikateisesti tehtyja tilityksia vastaan. Sen
myontamat riskilainat myonnetaan ilman vakuutta ja ne ovat kestoltaan enintaan 10-vuotisia,
joista maksimissaan 5 vuotta on mahdollista sopia lyhennyksettomiksi. Tekesin lainojen korko
on kolme prosenttiyksikkoa matalampi kuin peruskorko (kuitenkin vahintaan yksi prosentti),
jonka valtionvarainministerio vahvistaa puolivuosittain. Lainasummasta on mahdollista saada
ennakkona enintaan 30 %. Avustukset maksetaan yrityksille vaiheittain jalkikateen, eika niita
tarvitse maksaa takaisin, kunhan yritys noudattaa avustuksen myontamiseen liittyvia ehtoja.
(Tekes ¢, 1; Tekes b.) Tekes rahoitti vuonna 2013 yritysten toimintaa yhteensa noin 349 mil-
joonalla eurolla, josta 67 % meni pk-yrityksille. Kysynta Tekesin yritysrahoitukselle kasvoi

vuonna 2013 20 % edellisvuoteen verrattuna. (Tekes 2014, 2.)

3.5.5 ELY-keskukset

ELY-keskuksia (Elinkeino, liikenne- ja ymparistokeskus) on Suomessa yhteensa 15 (ELY-keskus
a) ja ne myontavat rahoitusta yritysten perustamiseen, toimintaan, kehittamiseen seka kan-
sainvalistymiseen (ELY-keskus b). ELY-keskusten rahoitus on harkinnanvaraista ja sita voi ha-
kea yrityksen oman alueen ELY-keskuksesta (ELY-keskus c). ELY-keskusten vuosittain myonta-

masta kokonaisyritysrahoituksesta en loytanyt opinnaytetyotani varten kattavia tilastoja.
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3.6  Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalla (engl. bond) tarkoitetaan rahoitusinstrumenttia, jossa lainattava koko-
naissumma on jaettu useisiin samansuuruisiin osiin (velkakirjoihin), joita sijoittajalla on mah-
dollisuus merkita eli ostaa ja jossa lainan liikkeellelaskija maksaa joukkovelkakirjan haltijalle
sopimuksen mukaisen koron seka kuoletuksen ennalta sovittuna ajankohtana (Niskanen & Nis-
kanen 2013, 100).

Joukkovelkakirjoihin liittyvia kasitteita ovat nimellisarvo, kuponkikorko (myos nimelliskorko),
emissiokurssi ja maturiteetti. Nimellisarvolla (engl. maturity value) tarkoitetaan joukkovelka-
kirjalainan kokonaispaaoman suuruutta, joka voi olla esimerkiksi 50 miljoonaa euroa. Kupon-
kikorko (engl. coupon rate) tarkoittaa joukkovelkakirjan nimellisarvolle maksettavaa korkoa,
jonka erapaiva on merkitty lainaehtoihin. Emissiokurssilla tarkoitetaan lainan merkintahintaa,
joka voi olla joko kiintea tai vaihtuva ja joka tulee ottaa huomioon todellista lainalle makset-
tavaa korkoa laskettaessa, silla korkoa maksetaan vain nimellisarvolle, ei emissiokurssille. Jos
emissiokurssi on alle 100 %, on siis merkityn paaoman todellinen korko suurempi kuin kuponki-
korko ja jos taas emissiokurssi on yli 100 %, on merkityn paaoman todellinen korko alle ku-
ponkikoron (Finanssivalvonta 2014c). Maturiteetilla/juoksuajalla tarkoitetaan laina-aikaa

(engl. maturity).

Joukkovelkakirjamarkkinat kehittyivat alun perin keskiajan Italiassa 1200-luvulla, kun jatku-
vassa sotatilassa (erityisesti 1300-1400-luvuilla) olleet kaupunkivaltiot tarvitsivat rahaa palk-
ka-armeijoidensa yllapitamiseen (Ferguson 2009, 64-66). Sittemmin joukkovelkakirjamarkki-
noista on tullut merkittava valtioiden ja yritysten toiminnan rahoitusmuoto. Joukkovelkakirjo-
ja lasketaan liikkeelle, ostetaan ja myydaan osakkeiden tapaan seka ensi- etta jalkimarkki-
noilla. Joukkovelkakirjamarkkinoiden kautta haetun yritysrahoituksen suuruus Suomessa
vuonna 2013 oli 7,3 miljardia euroa (Suomen Pankki 2014b, 6). Yhdysvalloissa yritysten jouk-

kovelkakirjamarkkinat olivat vuonna 2013 noin 4,7 biljoonaa dollaria. (Reuters 2014.)

4 Joukkorahoitus

4.1  Keskeisia kasitteita

Joukkorahoitus tarkoittaa liike- tai muun hankkeen rahoittamista laajan rahoittajajoukon te-
kemien sijoitusten avulla. Joukkorahoituksessa useimmiten Internetin valityksella tehtavat
yksittaiset sijoitukset ovat yleensa suhteellisen pienimuotoisia ja sen voima kumpuaakin si-
joittajien suuresta maarasta. (Dresner 2014, xi, 3; Oxforddictionaries 2014.) Joukkorahoitus

hyodyntaa sosiaalisen median (Facebook, LinkedIn, Twitter ym.) nousun mahdollistamaa laa-
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jojen ihmismassojen verkostoa yritysten rahoitustarpeiden tyydyttamiseen. (EquityNet b.)
Joukkorahoituksen avulla haettava rahoitus voi olla niin oman paaoman ehtoista (sijoitusmuo-
toinen joukkorahoitus) kuin vieraan paaoman ehtoista (laina- tai velkamuotoinen joukkorahoi-
tus) rahoitusta ja se voi olla joko vastikkeellista (raha, arvopaperi tai palkinto) tai taysin vas-
tikkeetonta (lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus). Rahoitusmarkkinoiden nakokulmasta tarkas-
teltuna joukkorahoitus termina tuleekin ymmartaa korostuneesti rahoituskanavana, joka pitaa
sisallaan monenlaista toimintaa ja erilaisia rahoitusmuotoja (Kallio 2014a, 4). Joukkorahoitus
voidaan jakaa neljaan paamuotoon, joita ovat sijoitusmuotoinen joukkorahoitus, lainamuotoi-
nen joukkorahoitus, palkintomuotoinen joukkorahoitus seka lahjoitusmuotoinen joukkorahoi-
tus. Joukkorahoitukseen liittyvia keskeisia kasitteita ovat joukkoistaminen, pitch, joukkora-

hoituskierros seka joukkorahoitusalusta.

Joukkoistaminen (engl. crowdsourcing) muodostuu englannin kielisista sanoista crowd (jouk-
ko) ja outsourcing (ulkoistaminen) ja se tarkoittaa nimensa mukaisesti tyon ulkoistamista suu-
relle joukolle ihmisia. Joukkoistaminen toimii useimmiten Internetin valityksella ja se voidaan
nahda joukkorahoituksen ylakasitteena. Wikipedia, josta on tullut yksi maailman kaytetyim-
mista Internet-pohjaisista tietosanakirjoista, on hyva esimerkki joukkoistamisen voimasta,
silla sita yllapidetaan ilmaiseksi paaosin tavallisista kansalaisista koostuvan suuren joukon

avulla.

Pitch:lle ei ole olemassa suoraa suomennosta, mutta silla tarkoitetaan lyhytta myyntipuhetta,
jonka tarkoituksena on vakuuttaa ostajat tai sijoittajat tuotteen, palvelun tai idean erinomai-
suudesta ja kaupallisesta potentiaalista. Useimmille onnistuneille joukkorahoituskampanjoille
on yhteista loistava pitch (Young 2013, 93). Pitchit tehdaan nykyaikana yha useammin videon
muotoon ja niita voidaankin verrata elokuvien trailereihin. Joukkorahoituskampanja saattaa

sisaltaa useita pitcheja esimerkiksi siten, etta osa pitcheista on julkisia kaikille joukkorahoi-

tusalustalla vieraileville kayttajille ja osa vain joukkorahoituspalveluun kirjautuneille kaytta-

jille.

Joukkorahoituskierroksella tarkoitetaan joukkorahoituskampanjan rahankeraysvaihetta, jonka
aikana sijoittajilla on mahdollisuus rahoittaa hanketta. Joukkorahoituskierrosten pituus vaih-
telee muutamista viikoista useisiin kuukausiin eri joukkorahoitusalustojen, -muotojen ja ra-

hankeraajien valilla. Useimmiten kierroksen pituus on rahoitusta hakevan yrityksen paatetta-

vissa, joskin alustojen usein asettamien reunaehtojen (minimi- ja maksimipituudet) rajoissa.

Joukkorahoitusalustalla tarkoitetaan yritysta, joka tarjoaa joukkorahoituspalveluja. Internet-
pohjaisesta joukkorahoituksesta puhuttaessa joukkorahoitusalustalla tarkoitetaan erityisesti

yrityksen Internet-sivua, jonka kautta joukkorahoitusprosessit toteutetaan. Joukkorahoi-
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tusalustat toimivat sahkoisina markkinapaikkoina, joissa sijoittajat ja rahoitusta tarvitsevat

tahot voivat kohdata toisensa. Ne eivat siis itse lainaa yrityksille niiden tarvitsemaa paaomaa.

4.2  Joukkorahoituksen historia

Vaikka monille ihmisille joukkorahoitus onkin viela suhteellisen tuntematon kasite, on kysees-
sa kuitenkin jo satoja vuosia vanha rahoituksen muoto, jonka laajamittaisemman kayton viime
vuosina on mahdollistanut Internetin kehittyminen. Joukkorahoituksen historian voidaan kat-
soa alkaneen jo vuodesta 1606, jolloin suuri joukko sijoittajia alkoi rahoittaa maustekauppaa
Aasiassa kayneen Hollannin Ita-Intian-yhtion toimintaa, luoden samalla maailman ensimmai-

sen osakeyhtion. (Ferguson 2009, 114-116.)

Kenties yksi ensimmaisista joukkorahoituksen avulla rahoitetuista kulttuurihankkeista on eng-
lantilaisen runoilijan Alexander Popen kaannostydo Homeroksen Iliaksesta. Pope aloitti kaan-
nostyon vuonna 1713 ja sai hankkeeseensa taloudellista apua yhteensa 750 sijoittajalta, jotka
mainitaan kirjan varhaisessa painoksessa. Myos Mozart rahoitti konsertointiaan vuonna 1784
suurelta tukijajoukolta kerattyjen lahjoitusten turvin. Han kiitti lahjoittajiaan nimeamalla
heista jokaisen konsertin kasiohjelmassa. (Kickstarter 2013.) Myos Yhdysvaltain Vapaudenpat-
sas on rakennettu joukkorahoituksen voimin (Ranskan kansalaiset rahoittivat itse patsaan ja
Yhdysvaltain kansalaiset sen jalustan rakentamisen). 1876 alkaneeseen rakennushankkeeseen
kerattiin varoja niin Ranskassa kuin Yhdysvalloissakin laajoilta ihmismassoilta muun muassa
taidehuutokauppojen, teatteriesitysten ja lehdissa mainostettujen keraysten avulla. (Dresner
2014, 4.)

1990-luvun lopun ja 2000-luvun alun joukkorahoituksen uuteen tulemiseen Yhdysvalloissa, ja
sita kautta muualla maailmassa, vaikuttivat seka teknologiset tekijat etta lainsaadannolliset
olosuhteet. Teknologisia innovaatioita, jotka mahdollistivat joukkorahoituksen uuden nousun,
olivat Internetin, verkkokaupan ja sosiaalisen median kehittyminen. Lainsaadantopuolella
joukkorahoituksen nousuun vaikuttivat merkittavasti Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita val-
vovan SEC:n (United States Securities and Exchange Commission) vuonna 1982 saatama Regu-
lation D, joka rajoitti huomattavasti piensijoittajien mahdollisuutta tehda riskipitoisia sijoi-
tuksia startup-yhtioihin seka porssiyhtididen kirjanpitovelvollisuutta saateleva Sarbanes-
Oxley-act, joka vaikeutti pienyhtioiden listautumista porssiin. Myos vuonna 2008 alkaneella
maailmanlaajuisella finanssikriisilla oli osuutensa asiassa, silla se hankaloitti merkittavasti
pienten, jopa vakavaraisten, yhtididen rahoituksen saantia markkinoilta. (Dresner 2014, 6-
10.)

Yhdysvalloissa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on yha osittain laitonta, silla talla hetkella

vain akkreditoiduilla sijoittajilla on oikeus sijoittaa rahojaan tallaisten joukkorahoitusalusto-
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jen kautta. Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoita valvova United States Securities and Exchange
Commission (SEC) maarittelee akkreditoidun sijoittajan yksityishenkiloksi, jonka varallisuus
(tai puolison varallisuuden kanssa yhteenlaskettu varallisuus) ylittaa miljoona dollaria (kotia
ei lasketa tallaiseksi omaisuudeksi) tai henkiloksi, jonka vuositulot ylittavat 200 000 dollaria
(tai puolison tulojen kanssa yhteenlaskettuna 300 000 dollaria) kahtena edellisena vuonna ja
jonka tulojen oletetaan pysyvan talla tasolla myos kuluvana vuonna. (U.S Securities and Ex-
change Commission 2014.) Vaikka Barack Obama allekirjoitti edella mainitun epakohdan pois-
tamiseen pyrkivan JOBS Actin jo yli kaksi vuotta sitten, on lain sisalto yha kiistanalainen ja se
on tullut voimaan vasta osittain. Se, etta lakia ei ole viela ratifioitu kokonaisuudessaan, estaa
yha ei-akkreditoitujen, toisin sanoen piensijoittajien, osallistumisen sijoitusmuotoiseen jouk-

korahoitukseen Yhdysvalloissa. (Crowdfund Insider 2014.)

Alla olevassa taulukossa on kuvattu joitakin Internetpohjaisen joukkorahoituksen kansainvali-

sia seka kotimaisia merkkipaaluja.

Katsaus Internetperusteisen joukkorahoituksen historiaan
Vuosi Tapahtuma

Yksi ensimmaisista Internet-pohjaisista joukkorahoitushankkeista toteu-
1997 tui vuonna 1997, kun Iso-Britannialainen rockyhtye Marillion sai kerattya
kiertueelleen rahoitusta 60 000 dollaria Internetin kautta (Young 2013,
55-56).

Mikroluottoja tarjoava, voittoa tavoittelematon, yhdysvaltalainen jouk-
korahoitusalusta Kiva perustettiin (Kiva 2014).

Yhdysvaltain ensimmainen patentoitu sijoitusmuotoinen joukkorahoi-
2005 tusalusta EquityNet perustettiin. Yritys on talla hetkellad kerattyjen paa-
omien madrdssa mitattuna yksi maailman suurimmista joukkorahoi-
tusalustoista. (EquityNet a.)

Ensimmainen lainamuotoinen joukkorahoitusalusta Zopa perustettiin
Isossa-Britanniassa (Young 2013, 53).

2008 Yhdysvaltalainen palkintomuotoinen joukkorahoitusalusta Indiegogo pe-
rustettiin (Indiegogo c).

Yhdysvaltalainen palkintomuotoinen joukkorahoitusalusta Kickstarter

2009 perustettiin. Yhtion kautta on sittemmin virrannut pddomaa yrityksille ja
muille hankkeille jo yli miljardi dollaria. (Kickstarter a.)
Sijoitusmuotoinen joukkorahoitusalusta Crowdcube perustettiin Isossa-

2010 Britanniassa (Crowdcube a).

Suomalainen sijoitusmuotoinen joukkorahoitusalusta Venture Bonsai
perustettiin (Venture Bonsai 2013).
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Suomalaiset vertaislainapalvelut Lainaaja.fi ja Fixura perustettiin (Turun
Ylioppilaslehti 2011; Fixura 2014).

2011 Ruotsalainen sijoitusmuotoinen joukkorahoitusalusta FundedByMe pe-
rustettiin (FundedByMe a).

Barack Obama allekirjoitti JOBS Act:in, jonka tarkoitus on laillistaa jouk-
korahoitus Yhdysvalloissa ja mahdollistaa se, etta pienet ja startup-
yritykset voivat alkaa keratd padomia toiminnalleen osakkeitaan myymal-
Ia (ensimmaista kertaa sitten 1930-luvun), joukkorahoituksen avulla sel-
2012 laisten verkkosivujen kautta, jotka on rekisterdity SEC:n rekistereihin
(Dresner 2009, 12; Young 2013, 55). Laki on kuitenkin yha osittain hyvak-
symattd, minka takia piensijoittajien on yha laitonta sijoittaa joukkora-
hoitusalustojen kautta.

Suomalaiset joukkorahoitusalustat Mesenaatti ja Invesdor perustettiin
(Mesenaatti a; Koho 2014).

Pohjoismaiden neuvosto myonsi rahoitusta Nordic Crowdfunding Allian-
ce-hankkeelle, jossa on tarkoitus luoda uusi Pohjoismaiden yhteinen
joukkorahoitusalusta (Pietarila 2014).

25.3.2014 Mikael Jungnerin ajama esitys eduskunnalle rahankerayslain

uudistamisesta (Jungner 2014, 1).
2014

Kaupankaynti Suomen ja maailman ensimmaisilld joukkorahoituksen jal-
kimarkkinoilla alkoi 9.6.2014 Invesdorin ja Privanet pankkiiriliikkeen luo-
malla jalkimarkkinapaikalla (Invesdor 2014b).

26.6.2014 Finanssivalvonta antoi uuden linjauksen joukkorahoitusyritys-
ten toimilupiin liittyen (Finanssivalvonta 2014b).

Taulukko 1: Joukkorahoituksen historia

4.3 Lainsaadanto

Joukkorahoituksesta ei ole talla hetkella kattavaa omaa lainsaadantoa Suomessa, mutta sen
eri muodot ovat osittain monienkin eri lakien saantelyn piirissa. Tallaisia lakeja ovat muun
muassa rahankerayslaki, kauppa- ja kuluttajansuojalaki, luottolaitoslaki, sijoituspalvelulaki ja
arvopaperimarkkinalaki. (Finanssivalvonta 2014a; Kallio 2014b.) Joukkorahoituksesta ei ole
myoskaan Euroopan tai kansainvalisen tason yhteista saantelya, vaan alan saantely vaihtelee

paljon maittain.

Valtionvarainministerion 06.05.2014 paivatyssa julkisessa E-kirjeessa ”"Komission tiedonanto
joukkorahoituksen tarjoamien mahdollisuuksien hyodyntamisesta Euroopan unionissa” on lin-

jattu Suomen linjaa joukkorahoitukseen liittyen. Kirjeessa mainitaan muun muassa, etta alan
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saantelyn tulisi olla kevytta, tarve jonkinlaisille suuntaviivoille ja ohjeistuksille on olemassa,
ala tarvitsisi kehittyakseen ja sijoittajan suojaa lisatakseen toimivan jalkimarkkinapaikan,
viranomaisten toimivaltaa alalla tulisi selkeyttaa ja rahankerayslakia tulisi muuttaa joukkora-
hoituksen nykyista paremmin huomioonottavaksi. Tulevaisuudessa on huomioitava myos muun
muassa kilpailuneutraliteetti, joukkorahoitusmarkkinoilla toimivien tahojen tasavertaisuus ja
yhdenvertainen kohtelu seka kansallisten etta EU-tason standardien luominen. (Kallio 2014a,
3-4.)

Finanssivalvonta antoi 26.6.2014 tarkentavan linjauksen joukkorahoitusta tarjoavien yritysten
toimilupiin liittyen, minka mukaan muun muassa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen tarjoa-
minen edellyttaa jatkossa sijoituspalvelulain mukaisen toimiluvan hankkimista. Linjauksen
mukaan lainamuotoinen joukkorahoitus ei lahtokohtaisesti edellyta toimilupaa eika se myos-
kaan kuulu Finanssivalvonnan valvonnan piiriin. Kuitenkin, mikali joukkorahoitusalusta antaa
lainaajien rahoista lainaa tai muuta rahoitusta omaan lukuunsa, edellytetaan toimijalta Fi-
nanssivalvonnan myontaman luottolaitoksen toimiluvan hankkimista ja talloin alusta kuuluu

myos Finanssivalvonnan valvonnan piiriin. (Finanssivalvonta 2014b.)

Helsingin Sanomien julkaiseman artikkelin mukaan suomalaiset joukkorahoituspalveluja tar-
joavat yritykset ottivat uuden linjauksen vastaan melko kielteisesti: Finanssivalvonnan tulkin-
taa pidetaan liian tiukkana ja luvanhakuprosessin katsovaan olevan todella raskas. Artikkelin
mukaan tyo- ja elinkeinoministerion ylitarkastaja Valtteri Vento nakee uuden linjauksen toi-
saalta parantavan sijoittajien turvaa, mutta myos hankaloittavan uusien yritysten markkinoil-
le tuloa. (Saarinen 2014a.) Toisaalta, Kauppalehden artikkelin mukaan Invesdorin toimitusjoh-
taja Lasse Makela pitaa tervetulleena asiana sita, etta joukkorahoitukselle tulee yhteisia peli-
saantoja, jotka lisaavat sijoittajien keskuudessa luottamusta joukkorahoitusta kohtaan ja kas-

vattavat siten toimialan volyymeja. (Lehmusvirta 2014.)

Vaikuttaa silta, etta alalle on tarve saada jonkinlaista tarkennettua saantelya, silla esimerkik-
si suomalainen sijoitusmuotoinen joukkorahoitusalusta Vauraus Suomi on jaanyt toiminnassaan
kiinni useista epakohdista. Yhtio on muun muassa markkinoinut piensijoittajille valheellisesti
sijoituksiaan Martti Ahtisaaren ja muiden yhtioon liittymattomien henkiloiden ja instituutioi-
den nimilla ja houkutellut puhelimitse piensijoittajia ostamaan riskiyhtioiden aanivallattomia
osakkeita. (Saarinen 2014b.) Edella mainitun kaltaisissa tilanteissa on ongelmana paitsi se,
etta arvopaperimarkkinalain 3 § kieltaa totuudenvastaisten ja harhaanjohtavien tietojen an-
tamisen arvopapereiden ja muiden rahoitusvalineiden markkinoinnissa myos se, etta edella
mainitun kaltaisissa tilanteissa piensijoittajien ymmarrys kaupattavien sijoituskohteiden riski-
tasosta voi olla varsin puutteellista. Joukkorahoitukseen soveltuu arvopaperimarkkinalain 2.
osassa maaritelty yleisolle arvopapereita tarjoavan toimijan velvollisuus julkaista esite (poik-

keuksineen).
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Sisaministerio asetti kuluvan vuoden elokuussa (28.8.2014) tyoryhman valmistelemaan rahan-
kerayslain kokonaisuudistusta. Hallituksen esitys aiheesta lahetettiin lausuntokierrokselle
5.11.2014. Hankkeen taustalla oli muun muassa kansanedustaja Mikael Jungnerin lakialoite
uudesta rahankerayslaista, jossa muun muassa ehdotettiin, etta rahankeraysluvan saisi tule-
vaisuudessa ilmoittautumalla rekisteriin sen sijaan, etta lupaa taytyisi erikseen hakea ja etta
uudessa rahankerayslaissa luovuttaisiin rahankerayksien yleishyodyllisyyden edellytyksesta.
(Jungner 2014, 1; Kallio 2014b.) Muita kokonaisuudistukseen vaikuttaneita tekijoita olivat
muun muassa talousvaliokunnan lausunto 24/2014 vp, hallintovaliokunnan mietinto 13/2014
vp seka eduskunnan hallituksen esitys 6/2014 vp:n hyvaksymisen yhteydessa antama ponsi

(toimintaohjeen sisaltava kannanotto) (Kallio 2014b).

Joukkorahoituksen saantelya vaikeuttaa alan monimuotoisuus, sen liittyminen useaan toisis-
taan erilliseen saantelykehikkoon seka alaan liittyvien eri tahojen (viranomaiset, sijoittajat,
rahoituksen hakijat seka palveluntarjoajat) erilaiset intressit. Viranomaistahoja kiinnostaa
erityisesti ennakoitava, oikeuden- ja lainmukainen toiminta seka markkinasaantely. Sijoittaji-
en intressissa taas on riittava sijoittajan- seka kuluttajansuoja, sijoitusten potentiaalisista
riskeista informoiminen seka jalkimarkkinat. Rahoituksen hakijat ovat kiinnostuneita erityi-
sesti toimintavapautensa turvaamisesta rahoituskierroksen jalkeen ja rahoituksen hankkimi-
sen edullisuudesta. Palvelutarjoajat taas haluavat harjoittaa kannattavaa liiketoimintaa, mita

liika byrokratia ja siita aiheutuvat lisakustannukset haittaavat. (Kallio 2014b.)

4.4  Joukkorahoituksen muodot

Joukkorahoitus voidaan jakaa neljaan tyyppiin, joita ovat lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus
(engl. donation-based crowdfunding), lainamuotoinen joukkorahoitus (engl. debt-based
crowdfunding), palkintomuotoinen joukkorahoitus (engl. reward-based crowdfunding) ja sijoi-
tusmuotoinen joukkorahoitus (engl. equity-based crowdfunding) (Young 2013, 101). Joukkora-
hoituksen neljalle paamuodolle ei ole olemassa virallisia suomenkielisia termeja ja osa suo-
malaisista joukkorahoitusyrityksista kayttaakin tarjoamistaan palveluista muun muassa terme-
ja osakemuotoinen joukkorahoitus, etukateisostoon perustuva joukkorahoitus seka vastike-

pohjainen joukkorahoitus.

Olen paattanyt kayttaa opinnaytetyossani samaa termistoa kuin mita Suomen valtionvarain-
ministerio kayttaa omissa joukkorahoitusta koskevissa raporteissaan siksi, etta ne kuvaavat
mielestani parhaiten joukkorahoituksen neljaa eri paatyyppia. Valtionvarainministerion rahoi-
tusmarkkinaosaston neuvotteleva virkamies Aki Kallio totesi joukkorahoituksen termiston ole-
van seka Suomessa etta kansainvalisesti varsin heterogeenista paaosin siksi, etta sen on an-

nettu kehittya markkinaehtoisesti eika joukkorahoitusta tai sen eri muotoja ole erikseen
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saannelty tai maaritelty voimassa olevassa lainsaadannossa. Kallion mukaan joukkorahoituk-
sen eri muotojen erottelu omiksi kasitteikseen on tarkeaa, jotta joukkorahoitusalan toimijoil-
le, kuluttaja-sijoittajille seka viranomaisille muodostuisi selkea kuva siita, kenen vastuulla ja
minka lainsaadannon alaista kukin eri joukkorahoituksen muoto on. Kallio uskoo, etta termis-
toa tullaan yhdenmukaistamaan kotimaisen tai EU-tason lainsaadantohankkeen yhteydessa
tulevaisuudessa. (Kallio 2014b.) Kayn viela alaluvuissa 4.3.3 ja 4.3.4 palkintomuotoisen ja
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta lapi omia perustelujani ja Aki Kallion perusteluja

valitsemilleni termeille.

4.4.1 Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus

Lahjoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa suurelta joukolta lahjoittajia kerataan rahaa erilai-
siin hankkeisiin. Nimensa mukaisesti kyseessa on lahjoitus, eli lahjoittajat eivat saa paaoma-
panokselleen mitaan aineellista vastiketta. (Young 2013, 101.) Erilaiset hyvantekevaisyys-
hankkeet liittyen esimerkiksi sairauksien, ihmisoikeuksien ja ymparistoasioiden parantamiseen
ovat tyypillisia kohteita lahjoitusmuotoiselle joukkorahoitukselle. Myos sosiaaliset yritykset,
jotka taloudellisen kannattavuuden rajoissa pyrkivat edistamaan jotakin sosiaalista paamaa-
raa (NESsT 2014), ovat usein lahjoitusmuotoisten joukkorahoitusalustojen kayttajien tukemia.
Lahjoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen keskittyneita alustoja ovat muun muassa Gofundme,

Crowdrise, Causes, Razoo ja Buzzbnk.

Suomessa lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus kuuluu rahankerayslain piiriin ja rahoitusta on
mahdollista kerata vastikkeettomien lahjoitusten avulla talla hetkella vain yleishyodyllisiin
hankkeisiin. Kuten opinnaytetyoni kohdassa 4.2 on jo aiemmin kerrottu, sisaministerio asetti
elokuun lopussa 2014 tyoryhman valmistelemaan rahankerayslain kokonaisuudistusta, jossa
yhtena muutoskohteena on yleishyodyllisyyden vaatimuksen poistaminen. Hallituksen esitys
aiheesta lahetettiin lausuntokierrokselle 5.11.2014. (Kallio 2014b.) Nykyisessa muodossaan
rahankerayslaki estaa muunlaisten kuin yleishyodyllisen hankkeiden rahoittamisen lahjoitus-

muotoisen joukkorahoituksen avulla.

4.4.2 Lainamuotoinen joukkorahoitus

Lainamuotoinen joukkorahoitus (myos velkapohjainen joukkorahoitus) voidaan maaritella ver-
taislainaamiseksi, jossa ihmiset lainaavat toisilleen rahaa ilman, etta mikaan rahoitusalan
toimija toimii prosessissa valikatena. Oikeusministerion nakemyksen mukaan rahoituksenanta-
ja ja -saaja ovat yksityishenkiloita, mutta prosessin kaytannonjarjestelijana toimii ammatti-
maisesti toimiva elinkeinonharjoittaja eli vertaislainaamiseen erikoistunut joukkorahoi-
tusalusta. (Young 2013, 52-54; Kallio 2014b.) Joukkorahoitusalustan tehtavana on siis ainoas-

taan luoda (ja yllapitaa) toimiva markkinapaikka, missa yksityishenkilot ja yritykset voivat
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lainata toisilleen rahaa. Toisin kuin perinteiset pankit, ne eivat siis esimerkiksi lainaa yksi-

tyishenkiloiden tallettamia varoja eteenpain toisille yksityishenkiloille ja yrityksille.

Lainamuotoinen joukkorahoitus on useimmiten taloudelliseen voiton tekemiseen pyrkivaa
toimintaa siten, etta useimmissa tapauksissa lainaajat vaativat lainaamalleen paaomalle kor-
koa. Lainamuotoisia joukkorahoitusalustoja ovat muun muassa yhdysvaltalainen Prosper, ruot-

salainen FundedByMe seka suomalaiset Fundu, Lainaaja.fi ja Fixura.

Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa taytyy viela erottaa suora (engl. direct loan) ja epasuo-
ra (engl. indirect loan) lainaaminen seka turvattu (engl. secured loan) ja turvaamaton (engl.
unsecured loan) laina. Suora lainaaminen tarkoittaa, etta lainanantaja ja lainanottaja tieta-
vat toisensa, kun taas epasuorassa lainaamisessa lainaajien rahat on keratty yhteen ja hajau-
tettu - perinteisten pankkilainojen tavoin - useisiin eri lainoihin, jolloin lainanantajat ja lai-
naajat eivat tieda toisiaan. Turvattu lainaaminen tarkoittaa sita, etta lainan maksamisen va-
kuudeksi on annettu joku likvidoitavissa oleva pantti, kun taas turvaamattomassa lainassa tal-

laista vakuutta tai panttia ei ole. (Young 2013, 52-54.)

4.4.3 Palkintomuotoinen joukkorahoitus

Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa (kaytetaan myos termeja vastikepohjainen joukko-
rahoitus ja ennakkomyyntiin perustuva joukkorahoitus) kerataan rahoitusta erilaisiin hankkei-
siin suurelta joukolta sijoittajia, jotka saavat sijoituksensa vastineeksi jonkin palkinnon. Pal-
kinto on usein, joskaan ei aina, joukkorahoituksen avulla toteutettu tuote, joka voi olla ai-
neettomassa tai aineellisessa muodossa. Palkinto voi olla esimerkiksi joukkorahoituksen avulla

toteutettu kirja, vaate, elokuva tai musiikkialbumi.

Kuten olen edella maininnut, olen paatynyt kayttamaan joukkorahoituksen eri tyypeista samo-
ja termeja kuin valtionvarainministerio. Aki Kallio toteaa valtionvarainministerion seka tyo- ja
elinkeinoministerion paatyneen kayttamaan palkintomuotoinen joukkorahoitus-termia paaosin
siita syysta, etta se on lahes suora kaannos sen englanninkielisesta (reward-based crowdfun-
ding) vastineesta. Lainsaadannon nakokulmasta Kallio toteaa palkintomuotoista joukkorahoi-
tusta katsottavan ennakko-ostotilauksena, josta saadetaan kuluttajansuoja- ja kauppalaeissa.
(Kallio 2014b.) Itse perustelisin palkinto-termin patevyytta edella mainitun lisaksi ensinnakin
silla, etta myos osake ja lainalle maksettava korko ovat sijoituksen vastikkeita, jolloin vasti-
kepohjainen joukkorahoitus ei ole kovinkaan kuvaava ja tarkka termi. Toiseksi, etukateis-
myyntiin perustuva joukkorahoitus on mielestani harhaanjohtava termi siita syysta, etta pal-
kintomuotoisessa joukkorahoituksessa sijoittaja sijoittaa ennen kaikkea ideaan. Palkintomuo-
toinen joukkorahoitus on toki hyvin lahella tavallista vahittaiskauppaprosessia. Keskeisin ero

vahittaiskauppaprosessin ja palkintomuotoisen joukkorahoituksen valilla on kuitenkin se, etta
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vahittaiskaupassa kuluttaja ostaa tietyn tuotteen, jonka han saa joko valittomasti tai suhteel-
lisen lyhyen ajan jalkeen. Sen sijaan palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa joukkorahoit-
taja sijoittaa ideaan, josta syntyy - joskus erittainkin pitkan ajan kuluttua (esim. kirjahanke) -
lopullinen tuote, joka voi erota merkittavasti alkuperaisesta ideasta. (Young 2013, 52.) Sijoit-
taja ei myoskaan aina saa yrityksen valmistamaa lopputuotetta sijoituksensa palkintona ja

palkinto voi olla huomattavasti lopputuotetta halvempi, esimerkiksi t-paita yrityksen rakenta-

Palkintomuotoinen joukkorahoitus on ehka yleisin joukkorahoituksen muoto ja esimerkiksi
yhdysvaltalaiset yhtiot Kickstarter ja Indiegogo ovat tallaiseen joukkorahoitukseen erikoistu-
neita alustoja. (Young 2013, 51.) Muita palkintomuotoisen joukkorahoituksen alustoja ovat

esimerkiksi ruotsalainen FundedByMe, espanjalainen Goteo ja suomalainen Mesenaatti.

4.4.4 Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus

Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa (myos osakepohjainen joukkorahoitus) sijoittajalla on
mahdollisuus ostaa suoraan yhtion osakkeita tai muita arvopapereita, jolloin han voi paasta
lupaavan yhtion omistajaksi jo yhtion toiminnan alkuvaiheessa. Monet uskovat, etta juuri si-
joitusmuotoisesta joukkorahoituksesta tulee tulevaisuudessa joukkorahoituksen suurin muoto
paaoman maarassa mitattuna. (Young 2013, 54.) Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus eroaa pe-
rinteisesta osakesijoittamisesta siina, etta se mahdollistaa my0s piensijoittajien osallistumi-
sen pienten lupaavien yhtioiden toiminnan rahoittamiseen oman paaoman ehtoisena rahoituk-
sena. Perinteisilla arvopaperimarkkinoilla listatut yhtiot ovat usein jo ohittaneet nopeimman

kasvuvaiheensa, mika pienentaa tallaisiin yhtioihin tehtavien sijoitusten tuottopotentiaalia.

Moni suomalainen joukkorahoitusyritys kayttaa sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta ter-
mia osakemuotoinen joukkorahoitus. Kuten olen edella maininnut, olen paatynyt kayttamaan
samaa termistoa kuin valtionvarainministerio. Aki Kallio kertoi valtionvarainministerion katso-
van osakemuotoisen joukkorahoituksen olevan harhaanjohtava termi, vaikka vallitseva tilanne
onkin se, etta suurimmassa osassa nimikkeen alla tapahtuvasta joukkorahoitustoiminnasta
vastike on kohdeyhtion osakkeet. Valtionvarainministerion kanta perustuu oletukseen siita,
etta erilaiset mezzanine eli valirahoitus (esimerkiki vaihtovelkakirjalainat) tai velkapohjaiset
instrumentit (esimerkiksi joukkovelkakirjalainat) tulevat yleistymaan tassa joukkorahoitustyy-

pissa tulevaisuudessa. (Kallio 2014b.)

Suomalaisista ja Suomessa toimivista sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen keskittyneista
yhtidista Invesdor on ehka tunnetuin. Muita sijoitusmuotoisia joukkorahoitusalustoja ovat
esimerkiksi iso-britannialainen Crowdcube, alankomaalainen Symbid, yhdysvaltalainen Equi-

tyNet seka suomalainen Venture Bonsai. Yhdysvalloissa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen
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suurempaa nousua on hidastanut maan voimassa oleva arvopaperimarkkinalaki, mika on esta-
nyt ei-akkreditoitujen, eli piensijoittajien, osallistumisen osakemuotoisille joukkorahoitus-
markkinoille. Vaikka Yhdysvallat onkin rahoitusinnovaatioissa usein edellakavija ja rahoitus-
markkinoiltaan maailman suurin, on se sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta yha jaljes-
sa verrattuna moniin Euroopan maihin (myos Suomi), joissa sijoitusmuotoinen joukkorahoitus
on sallittu kokonaisuudessaan. Taytyy kuitenkin muistaa, etta Euroopassa ei ole yhteista jouk-
korahoitusta koskevaa lainsaadantoa, vaan saantely on maakohtaista. Italia on ensimmainen
EU-valtio, missa tuli voimaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskeva lainsaadanto vuoden
2013 heinakuussa. Myos Australiaan odotetaan tulevan lainsaadantoa sijoitusmuotoisen jouk-

korahoituksen osalta vuoden 2016 kesaan mennessa. (Kallio 2014b.)

4.5 Joukkorahoitusmarkkinat

Konsulttiyhtio Massolutionin arvion mukaan joukkorahoitusmarkkinoiden suuruus vuonna 2012
oli Euroopassa 945 miljoonaa dollaria ja Pohjois-Amerikassa 1.6 miljardia dollaria. Euroopan
joukkorahoitusmarkkinat kasvoivat 65 % verrattuna vuoteen 2011 ja Yhdysvaltain joukkorahoi-
tusmarkkinat 105 %. (Massolution 2013, 7.) Eri joukkorahoitustyyppien markkinoiden arvioi-
daan olevan kansainvalisesti 1.4 miljardia dollaria lahjoitus ja palkkiomuotoisessa joukkora-
hoituksessa (kasvua 85 %), 1.2 miljardia dollaria lainamuotoisessa joukkorahoituksessa (kasvua
111 %) ja 116 miljoonaa dollaria sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa (kasvua 30 %). (Mas-
solution 2013, 7.) Suurin yksittainen joukkorahoitettu kampanja tahan mennessa on Chris Ro-
bertsin avaruuteen sijoittuva pc-peli Star Citizen. Peliin on viimeisimpien tietojen mukaan
saatu joukkorahoitusta jo yli 48 miljoonaa dollaria ja kampanja on yha kaynnissa. (Nelva
2014.)

Valtionvarainministerion rahoitusmarkkinaosaston neuvottelevan virkamiehen Aki Kallion mu-
kaan Suomen joukkorahoitusmarkkinoista ei ole olemassa talla hetkella tasmallisia tietoja ja
tiedon saamista hankaloittaa erityisesti se, etta toimiala ei ole jarjestaytynyt kotimaassa ja
etta toiminta on varsin heterogeenista. On myos ongelmallista, etta tietyt rahoitusalan toimi-
jat kategorisoivat toimintansa joukkorahoitukseksi, toiminnan kuuluessa tosiasiallisesti taval-
lisen sijoituspalvelutoiminnan piiriin ja toisin pain, jotkin tahot eivat katso harjoittavansa
lilketoiminnassaan joukkorahoitusta, vaikka toiminta tayttaisikin sen kriteerit. Valtionvarain-
ministerion markkina-arviota voidaankin pitaa parhaana arviona joukkorahoitusmarkkinoiden
koosta Suomessa, mutta on huomioitava etta arvioita ei tule tarkastella absoluuttisen tark-
koina tilastoina, vaan enemmankin suuntaa antavina valistuneina arvioina markkinoiden mah-
dollisesta kokoluokasta. Kallio kertoo tehneensa ennen 27.9 kuluvaa vuotta pidettya epaviral-
lisen asiantuntijaryhman European Crowdfunding Stakeholder Forumin kokousta markkinakar-
toituksen, johon osallistui seitseman kotimaista ja yksi ulkomaalainen Suomessa toimiva jouk-

korahoitusyritys. Tahan kartoitukseen perustuen joukkorahoitusmarkkinoiden voidaan arvioida
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olleen vuonna 2013 Suomessa noin 18 miljoonaa euroa (keratty rahamaara) lahjoitusmuotoi-
nen joukkorahoitus poisluettuna. Palkintomuotoisen joukkorahoituksen voidaan arvioida ol-
leen noin 260 000 euroa, lainamuotoisen joukkorahoituksen noin 15 miljoonaa euroa ja sijoi-
tusmuotoisen joukkorahoituksen noin 2,5 miljoonaa euroa. Kallion mukaan lahjoitusmuotoinen
joukkorahoitus on jatetty arviosta pois siita syysta, etta se kuuluu talla hetkella rahankerays-
lain piiriin. Sisaministerion ja poliisihallituksen valtionvarainministeriolle toimittamien tieto-
jen mukaan vuonna 2010 myonnettyjen rahankerayslupien tilitykset ovat lahes kokonaisuudes-
saan saapuneet ja niiden bruttotuotto oli noin 239 miljoonaa euroa. Tata uudempaa tietoa
markkinoiden koosta valtionvarainministeriolla ei ole. Kallion mukaan joukkorahoitusalalla
toimivien tahojen nakemykset markkinoiden kasvusta vuodesta 2013 vuoteen 2014 ovat mal-
tillistuneet ja kasvun odotetaan olevan 20-50 % valilla. Kasvuodotusten maltillistumiseen ovat
Kallion mukaan vaikuttaneet ennen kaikkea Finanssivalvonnan 2014 kesakuussa antama linja-
us, jota on kasitelty luvussa 4.2 seka joukkorahoitukseen liittyva negatiivisvaritteinen julki-
suus. Kallio kuitenkin lisaa, etta rahankerayslain kokonaisuudistuksen odotetaan vaikuttavan

positiivisesti lahjoitusmuotoiseen joukkorahoituksen kasvuun Suomessa. (Kallio 2014b.)

4.6  Joukkorahoitusalustoja

Joukkorahoitusalustalla tarkoitetaan yhtiota, joka tarjoaa joukkorahoituspalveluja. Joukkora-
hoituksen perusideana on se, etta joukkorahoitusalustat eivat itse lainaa yrityksille niiden
tarvitsemaa paaomaa, vaan ne toimivat sahkoisina markkinapaikkoina, jossa rahoittajat ja
rahoitusta tarvitsevat yritykset voivat kohdata toisensa. Ne myos vastaavat rahoitushankkei-
den teknisesta toteutuksesta. Joukkorahoitusalustojen oma liikevaihto syntyy yleensa provisi-
oista, joita ne keraavat (yleensa) vain onnistuneista joukkorahoitushankkeista. Provisiot ovat
useimmiten alustojen sivuillaan ennalta ilmoittamia prosenttiosuuksia onnistuneesti toteutu-
neista rahoitushankkeista (Esim. 5 % keratysta rahoituspotista). Epaonnistuneiden hankkeiden
avulla keratyt rahat palautetaan rahoituskierroksen paatyttya takaisin sijoittajille. Osa jouk-
korahoitusalustoista veloittaa provisioiden lisaksi (tai niiden sijasta) myos aloitus-, listaus- ja
jasenmaksuja alustansa kautta rahoitusta hakevilta yrityksilta. Listausmaksut ovat useimmiten
kuitenkin suhteellisen pienimuotoisia, suuruudeltaan yleensa muutamista sadoista euroista
muutamiin tuhansiin euroihin. Erilaisia provisioiden lisaksi tulevia maksuja keraavat usein eri-

tyisesti sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen erikoistuneet alustat.

Joukkorahoitusalustoja on talla hetkella maailmanlaajuisesti valtava maara. Uskon, etta ajan
kuluessa moni alusta tulee katoamaan kentalta ja suuren toimijan edut tulevat toteutumaan
myos joukkorahoituksen maailmassa. On oletettavaa, etta yritykset ja muut rahoitusta tarvit-
sevat hakeutuvat ajan kuluessa yha enemman niiden joukkorahoitusalustojen kayttajiksi, jois-
sa on suurimmat sijoittajamaarat ja paaomat. Tosin taytyy muistaa, etta sijoittajien luku-

maara ei korreloi suoraan alustojen kautta kerattyjen paaomien maaraan. Esimerkiksi Yhdys-
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valloissa lainsaadannosta johtuen joillakin joukkorahoitusalustoilla saattaa olla kansainvalises-
ti vertaillen melko pienet kayttajamaarat, mutta niissa liikkuu silti erittain suuria paaomia.
Esimerkiksi yhdysvaltalaisella sijoitusmuotoisella joukkorahoitusalustalla EquityNet:lla on tal-
la hetkella noin 20 200 sijoittajaa, joiden tekemien sijoitusten kautta on keratty paaomia yri-
tyksille jo yli 248 miljoonaa dollaria (EquityNet b). Vertailun vuoksi iso-britannialaisella sijoi-
tusmuotoiseen joukkorahoitukseen erikoistuneella Crowdcubella on noin 100 200 sijoittajaa,
joiden tekemien sijoitusten kautta on keratty paaomia yrityksille noin 42 miljoonaa puntaa eli
noin 67 100 000 dollaria (Crowdcube 2014).

Seuraavaksi tarkastelen lyhyesti eraita mielestani tarkeimpia kotimaisia ja kansainvalisia
joukkorahoitusalustoja. Olen pyrkinyt selvittamaan alustojen kautta kerattyjen paaomien
maaran, kayttaja- ja sijoittajamaarat, rahoitettujen hankkeiden maaran, alustojen tarjoamat
joukkorahoituksen muodot, kulurakenteen yrityksille seka toiminta-alueen. Koska kaikki yhti-
ot eivat halua paljastaa toiminnastaan yhta paljon tietoja julkisuuteen, kaikista yhtioista
edella mainittuja tietoja ei ole ollut saatavissa, joten toisten yhtididen kuvaukset ovat katta-
vampia kuin toisten. Olen myos pyrkinyt esittelemaan mahdollisimman erilaisia alustoja, jotta
lukijalle hahmottuisi kuva joukkorahoitus-termin diversiteetista. Kasittelemani alustat ovat
sijoitus-, laina- ja palkintomuotoiseen joukkorahoitukseen erikoistuneita yrityksia. Lahjoitus-
muotoiseen joukkorahoitukseen keskittyneita alustoja en ole tassa kohtaa opinnaytetyotani
kasitellyt, koska sen filantropisen luonteen vuoksi en pida todennakoisena, etta siita tulisi
merkittava rahoituskanava lansimaisille yrityksille. Sen sijaan uskon, etta valtaosa rahoittajis-
ta haluaa myos tulevaisuudessa jonkinlaisen vastikkeen paaomapanokselleen, oli se sitten

palkinto, lainalle maksettava korko tai osake.

4.6.1 Kickstarter

Maailman yksi suurimmista joukkorahoitusalustoista on talla hetkella vuonna 2009 perustettu,
yhdysvaltalainen, palkintomuotoiseen joukkorahoitukseen erikoistunut Kickstarter, jonka
kautta on sijoitettu jo yli 1,2 miljardia dollaria yli 67 900 erilaiseen hankkeeseen (Kickstarter
a; Kickstarter c). Kickstarterin kautta sijoittaneen joukon koko on talla hetkella jo yli 6,8 mil-
joonaa ihmista, mika vastaa kooltaan jo pienta valtiota. 6,8 miljoonasta ihmisesta tosin
”vain” noin 2 miljoonaa ihmista on sijoittanut Kickstarterin kautta rahojaan useammin kuin
vain yhden kerran (Kickstarter c). Volyymit ovat siis laajat niin alustan kautta liikkuvassa paa-

oman maarassa kuin myos hankkeiden ja sijoittajien lukumaarassa mitattuna.

Kickstarter toimii monien joukkorahoitusalustojen tavoin kaikki tai ei mitaan -periaatteella,
eli hankkeet jotka eivat ole onnistuneet keraamaan tavoitepaaomiaan jaavat toteutumatta ja
sijoitetut varat palautetaan talloin takaisin sijoittajille. Kickstarter ottaa onnistuneista hank-

keista 5 %:n provision, minka lisaksi maksujen prosessointikulujen suuruus on arviolta noin 3-5
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%. Joukkorahoituskampanjan voi toteuttaa talla hetkella alustan kautta 6 eri maassa (Kicks-
tarter b). Kickstarter sopii mielestani erityisesti luovilla aloilla toimiville, esimerkiksi design-,
peli- ja teknologia-alan yrityksille. Alustan kautta on rahoitettu esimerkiksi menestyksekkaas-
ti valtava maara erilaisia teknologia-alan hankkeita, joista osa on ollut jopa useiden satojen

tuhansien dollarien suuruisia kampanjoita (Kickstarter 2014b).

4.6.2 Indiegogo

Indiegogo on yhdysvaltalainen palkintomuotoiseen joukkorahoitukseen erikoistunut yritys,
joka mainostaa verkkosivuillaan olevansa maailman tunnetuin joukkorahoitusalusta. Yksi maa-
ilman tunnetuimmista on ehka kuitenkin lahempana totuutta. Indiegogo tarjoaa kayttajilleen
kahdenlaista joukkorahoitusta: joustavaa rahoitusta (flexible funding) ja kiinteaa rahoitusta
(fixed funding). Joustavassa rahoituksessa yritys saa pitaa rahoituskierroksen aikana keraa-
mansa rahat, vaikka rahoituskierroksen tavoitetta ei olisikaan saavutettu. Talloin Indiegogo
perii yritykselta 9 % provision keratysta summasta. Kiinteassa joukkorahoituksessa epaonnis-
tuneiden rahoituskierrosta avulla keratyt varat palautetaan takaisin sijoittajille ja Indiegogo
ei talloin peri yrittajalta lainkaan provisiota. Mikali joukkorahoituskierros onnistuu saavutta-
maan tavoitteensa, perii Indiegogo molemmissa joukkorahoitustyypeissa 4 % provision keratys-
ta kokonaissummasta. Verifioiduilta voittoa tavoittelemattomilta organisaatioilta Indiegogo
perii 3 % provision. (Indiegogo a.) Indiegogo toimii yli 200 maassa ja 5 eri valuutalla. (Indiego-
go b.) Muun muassa suomalainen Iron Sky-elokuvaprojekti kerasi vuonna 2013 yli 180 000 dol-

laria paaomaa Indiegogon kautta. (Indiegogo 2013.)

Kickstarterin tavoin Indiegogoa voi suositella erityisesti luovilla aloilla toimiville yrityksille.
Tallaisia aloja ovat esimerkiksi design-ala, peliala, ymparisto ja terveyteen liittyvat palvelut
seka teknologia-ala. Alustan kautta toteutuneiden kampanjoiden kokoluokka vaihtelee muu-
tamista tuhansista dollareista yli miljoonan dollarin suuruisiin kampanjoihin. Pintapuolisesti
tarkasteltuna vaikuttaisi silta, etta ainakin teknologia-alalla todella suuria (yli miljoonan eu-
ron) kampanjoita on rahoitettu Indiegogon kautta enemman kuin Kickstarterissa. (Indiegogo
2014.)

4.6.3 Crowdcube

Crowdcube on iso-britannialainen sijoitus- ja lainamuotoiseen joukkorahoitukseen erikoistu-
nut alusta, joka on perustettu vuonna 2010. (Crowdcube a.) Crowdcuben kautta on tahan
mennessa keratty yli 42 miljoonaa puntaa paaomaa 158 hankkeelle ja alustalla on jo yli

85 600 rekisteroitynytta kayttajaa (Crowdcube 2014). Keskimaaraisen toteutuneen kampanjan
suuruus on siis noin 267 500 puntaa, mika on euroissa noin 341 600. Toteutuneet kampanjat

ovat siis huomattavasti suurempia kuin monilla muilla joukkorahoitusalustoilla.
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Crowdcube tarjoaa alustansa kautta yrityksille kahden tyyppista joukkorahoitusta: osakera-
hoitusta ja velkakirjarahoitusta. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa yritys voi laskea liik-
keelle velkakirjoja (engl. mini-bonds) ja maaritella itse niiden maturiteetin ja paaomalle
maksettavan vuosikoron. Yritys voi lisaksi tarjota rahoittajille erilaisia palkintoja sijoituksen
vastineeksi. Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa rahoittajat saavat sijoituksensa vasti-
neeksi yhtion osakkeita. (Crowdcube b.) Crowdcube perii yrityksilta 250 punnan listautumis-
maksun, 2 250 punnan toteutusmaksun ja 5 % provision onnistuneista joukkorahoitushankkeis-
ta. Rahoituskierroksen minimi on 10 000 puntaa, mutta tyypillisesti kierrosten koko on

100 000 ja 150 000 punnan valilla. (Crowdcube c.)

Yhtion tilastojen mukaan alustan rahoittajien suosimia toimialoja ovat teknologia-ala, Inter-
netalan, informaatioteknologia ja telekommunikaatio, kuluttajahyodykkeet seka elintarvi-
keala. Rahoitusta saaneet yritykset ovat start-up yrityksia (24 %), alkuvaiheen yrityksia (50 %)
seka kasvuyrityksia (26 %). (Crowdcube d.) Crowdcubea voi siis suositella erityisesti edella

mainituilla aloilla toimiville startup- ja kasvuvaiheen yrityksille.

4.6.4 EquityNet

EquityNet on Yhdysvalloissa vuonna 2005 perustettu kansainvalinen, sijoitusmuotoiseen jouk-
korahoitukseen erikoistunut alusta, jonka kautta on tahan mennessa keratty paaomaa erilai-
siin hankkeisiin yli 248 miljoonaa dollaria. (EquityNet a.) Yhdysvaltain lainsaadannosta johtu-
en EquityNet on sallittu vain akkreditoiduille sijoittajille. EquityNet on sijoittajille taysin il-

mainen, mutta yrityksilta se periin jasenmaksua, jonka suuruus riippuu kaytetyista palveluis-
ta. Jasenmaksu on alhaisimmillaan 69 dollaria. EquityNet ei peri muita provisioita sen kautta

toteutetuista kampanjoista. (EquityNet b.)

Verrattuna esimerkiksi Kickstarteriin ja Indiegogoon EquityNetin kautta rahoitetut hankkeet
eivat rajoitu pelkastaan luoviin toimialoihin. Toimialoja ovat esimerkiksi rahoitusala, kiinteis-
toala, energiala, ohjelmistoala seka laakeala. Pintapuolisesti tarkasteltuna vaikuttaisi silta,
etta hankkeet ovat kokoluokaltaan melko suuria, silla usean sadan tuhannen dollarin suuruisia
hankkeita loytyy paljon ja ne luokitellaan pieniksi hankkeiksi. (EquityNet c.) EquityNet sopii
mielestani kaiken tyyppisilla toimialoilla toimiville startup-, kasvu- ja pk-yrityksille ja sen

kautta on mahdollista kerata suuriakin paaomia.

4.6.5 PocketVenture

PocketVenture on suomalainen sijoitus- ja palkintomuotoiseen joukkorahoitukseen erikoistu-

nut joukkorahoitusalusta, joka on lanseerattu toimimaan seka kotimaisilla etta kansainvalisil-
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la joukkorahoitusmarkkinoilla (PocketVenture 2014). PocketVenturen kautta on mahdollista
hankkia yritykselle paaomaa 6 000 euron ja 1 500 000 euron valilta. Minimisijoitus sijoittajalle
on lahtokohtaisesti 50 euroa ja sijoittaa voi ympari maailmaa, mikali sijoittajan kotimaan
lainsaadanto sen sallii. Yrityksella on alustan kautta mahdollisuus itse paatta rahoituskierrok-
sen minimisumma, tavoitesumma ja pituus (minimissaan 14pv). (PocketVenture) Sijoitusmuo-
toisessa joukkorahoituksessa PocketVenture perii 5 % provision (+ verot) etukateen suoraan
sijoittajilta. Yrityksille alustan kaytto rahoituksen hakemiseen on ilmaista. Palkintomuotoises-
sa joukkorahoituksessa PocketVenture perii 10 % provision. (PocketVenture.) Pocket Venturea

voi suositella kaiken tyyppisilla toimialoilla toimiville startup-, kasvu- ja pk-yrityksille.

4.6.6 FundedByMe

FundedByMe on ruotsalainen vuonna 2011 perustettu joukkorahoitusalusta, joka tarjoaa sijoi-
tus-, laina ja palkintomuotoista joukkorahoitusta. Tosin yhtion lainamuotoinen joukkorahoitus
on tarjolla vain saksalaisille yrityksille. (FundedByMe.) FundedByMe:lla on talla hetkella noin
38 800 kansainvalista rahoittajaa. FundedByMe:n osakepohjainen joukkorahoitus toimii vain
eurooppalaisille sijoittajille ja yrityksille ja sen avulla keratyt hankkeet ovat tyypillisesti kes-
toltaan noin 45 paivaa ja suuruudeltaan 50 000-150 000 euron valilta. (FundedByMe.) Alustan
palkintomuotoinen joukkorahoitus toimii kaikkialla maailmassa ja sen avulla kerattyjen paa-
omien suuruus on useimmiten alle 50 000 euroa. Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa
kampanjan kesto on maksimissaan 45 paivaa. (FundedByMe.) FundedByMe veloittaa 6 % suu-
ruisen provision onnistuneista hankkeista. Epaonnistuneista hankkeista ei veloiteta mitaan ja
keratyt padaoman palautetaan talloin takaisin rahoittajille. (FundedByMe.) FundeByMe:ta voi

suositella kaikentyyppisilla toimialoilla toimiville startup-, kasvu- ja pk-yrityksille.

4.6.7 Invesdor

Invesdor on vuonna 2012 perustettu suomalainen sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen eri-
koistunut alusta. Invesdorin kautta voi talla hetkella sijoittaa yrityksiin, jotka on rekisteroity
joko Suomeen, Viroon tai Tanskaan. Sijoituksia voi tehda kaikista niista maista, missa paikal-
linen lainsaadanto sen sallii. Invesdorin kautta rahoitusta hakevilla yrityksilla on oikeus itse

paattaa miten rahoitusta haetaan. Esimerkiksi se ketka yritykseen saavat sijoittaa, rahoitus-
kierroksen kesto ja minisijoituksen summa ovat kaikki yrityksen paatettavissa. (Koho 2014;

Invesdor a; Invesdor d.) Invesdorin kautta on tahan mennessa toteutettu 20 onnistunutta ra-

hoituskierrosta, joissa on keratty paaomaa yhteensa yli 2,6 miljoonaa euroa (Invesdor 2014a).

Invesdorin kautta haettavan rahoituksen maara liikkuu 20 000-1 500 000 euron valilla. Tosin
alustan kautta on mahdollista hakea rahoitusta suljetulla rahoituskierroksella aina

5 miljoonaan euroon saakka, mutta talloin neuvotaan ottamaan yhteytta erikseen Invesdoriin.
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(Invesdor b.) Pienin mahdollinen sijoitettava summa on joko 20 euroa tai kohdeyrityksen yh-
den osakkeen hinta. Tosin joissakin tapauksissa kohdeyritys voi itse maarittaa minimisijoituk-
sen summan. Rahoituskierrokset kestavat yleensa 30-90 paivaa, mutta kierroksen kesto koh-
deyrityksen paatettavissa. Rahoituskierros voidaan myos sulkea etuajassa, mikali joukkorahoi-
tuksella tavoiteltu summa saavutetaan ennen kierroksen paattymispaivaa. (Invesdor d.) Inves-
dor perii yrityksilta 1 000 euron listausmaksun (+ALV) ja 6 % provision (+ALV) onnistuneista

rahoituskierroksista (Invesdor e).

Invesdorin kautta voidaan toteuttaa kolmen tyyppisia rahoituskierroksia, joita ovat avoin kier-
ros, yksityinen kierros ja salattu kierros. Avoin kierros on nimensa mukaisesti avoin, jolloin
kaikilla rekisteroityneilla kayttajilla on mahdollisuus lukea pitchiin (myyntipuhe) sisallytettyja
tarkempia tietoja. Avoimen kierroksen etuja on laaja nakyvyys ja helppous kayttajille. Yksi-
tyisessa kierroksessa sijoittajat paasevat nakemaan koko pitchin vain yrityksen luvalla ja muut
kayttajat nakevat pitchista vain teaser-version. Kaikki yli 1,5 miljoonan euron rahoituskier-
rokset ovat Invesdorissa yksityisia. Salatussa kierroksessa pitchin voi nahda vain yrityksen ja-
kaman linkin kautta, jolloin siis pitch ei ole lainkaan muiden Invesdorin kayttajien nahtavissa.
(Invesdor c.) Invesdor sopii mielestani kaiken tyyppisilla toimialoilla toimiville startup-, kasvu-

ja pk-yrityksille.

4.6.8 Mesenaatti

Vuonna 2012 perustettu Mesenaatti on suomalainen palkintomuotoiseen joukkorahoitukseen
erikoistunut joukkorahoitusalusta. Mesenaatin verkkosivuilla kerrotaan, etta rahoittajalle mi-
nisijoitus on 10 euroa ja etta yrityksen rahoittajalle taman paaomapanoksen vastineeksi an-
taman vastikkeen tai palkinnon tulee vastata sijoituksen suuruutta. Palkinnon tarkempaa
muotoa ei ole maaratty, vaan se voi olla esimerkiksi valmis kirja, esitys tai elokuva. Mikali
rahoitusta hakevalla toimijalla on poliisihallituksen myontama rahankeruulupa, rahoitusta
voidaan hakea myos ilman vastikkeen tai palkinnon tarjoamista. Sijoittaa voi 15 vuotta tayt-
tanyt henkilo, mutta rahoituksen hakijan tulee olla 18 vuotta tayttanyt. Mesenaatin palvelus-
sa kohdeyritys voi itse maarittaa kampanjan keston (valilta 2vk-3kk) ja tavoitesumman, joka
on tarkoituksena kerata seka minimisumman, jota ilman kampanja ei toteudu. (Mesenaatti a;

Mesenaatti b.)

Mesenaatti veloittama provisio on 7 % kaikista onnistuneista rahoituskampanjoista. Taman
lisaksi rahoituksen hakijan tililta veloitetaan 90 senttia jokaisesta verkkopankkimaksusta ja 3
% luottokorttimaksuista. Epaonnistuneiden kampanjoiden avulla keratyt paaomat palautetaan
takaisin rahoittajille. (Mesenaatti a.) Alustan kautta kaynnissa olevien hankkeiden suuruus on
useimmiten muutamia tuhansia euroja. Usein tavoitesummat ovat moninkertaisia verrattuna

minimisummiin. (Mesenaatti 2014.) Suurin Mesenaatin kautta rahoitettu hanke on tahan men-
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nessa ollut Huuma-lehden joukkorahoituskampanja, joka kerasi paaomaa yhteensa 26 642 eu-

roa (Nyt 2013). Mesenaattia voi suositella erityisesti luovan alan yrityksille.

4.6.9 Venture Bonsai

Venture Bonsai on suomalainen vuonna 2010 perustettu sijoitusmuotoinen joukkorahoitusalus-
ta, joka on suunnattu eurooppalaisille startup- ja kasvuyrityksille (Venture Bonsai 2013). Ven-
ture Bonsain kautta rahoituskierroksen voi jarjestaa eurooppalainen yhtio, jonka kotimaan
lainsaadanto sallii joukkorahoituksen. Talla hetkella tallaisia maita ovat Alankomaat, Iso-
Britannia, Norja, Puola, Ranska, Ruotsi, Saksa, Suomi, Tanska ja Viro. (Venture Bonsai 2012.)
Venture Bonsaissa alaraja yksittaiselle sijoitukselle on kohdeyrityksen maariteltavissa, mutta
sen taytyy olla vahintaan 5 000 euroa. Rahoituskierrokset ovat useimmiten suuruudeltaan va-
lilla 50 000-1 000 000 euroa. Rahoituskierrosten pituus on kohdeyritysten paatettavissa. (Ven-

ture Bonsai 2012.) Venture Bonsai sopii erityisesti startup- ja kasvuyrityksille.

5  Vertailu joukkorahoituksen ja perinteisten yritysrahoitusmuotojen valilla

Seuraavaksi pyrin vertailemaan joukkorahoitusta perinteisiin yritysrahoitusmuotoihin. Aloitan
vertailun kuvaamalla joukkorahoituksen hyvat ja huonot puolet, jonka jalkeen kayn lapi viela

muut keskeisimmat eroavaisuudet joukkorahoituksen ja perinteisen yritysrahoituksen valilla.

5.1 Joukkorahoituksen hyvat puolet

Joukkorahoitusprosessissa rahoitusta hakevalla yrityksella on kontrolli, mika tarkoittaa sita
etta useimmissa joukkorahoitusalustoissa rahoitusta hakeva yritys voi itse paattaa tarvitse-
mansa budjetin, vaadittavan minimisijoituksen maaran per sijoittaja, sen millainen rahoitus-
kierros jarjestetaan (esim. avoin vai suljettu), rahoituskierroksen keston, aikataulun tuotteen
tai palvelun toteuttamiselle, tuotteen tai palvelun markkinoinnin ym. (David Manley Award
2013.) Taytyy tosin muistaa, etta sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa yhtion omistuspoh-
ja muuttuu, mika voi vaikuttaa alkuperaisten yrittajien vaikutusvaltaan paatoksenteossa. Mi-
kali yritys haluaa sailyttaa maaraysvallan alkuperaisilla omistajilla, voi se tarjota joukkorahoi-

tuskampanjassaan esimerkiksi aanivallattomia tai vahempiaanisia osakkeita.

Joukkorahoituskampanja on erinomainen markkinointivayla tuotteelle tai palvelulle, jolle ra-
hoitusta haetaan. Eri joukkorahoitusalustoilla voi vierailla kuukausittain jopa miljoonia ihmi-
sia, mika tarkoittaa sita, etta yritys saa erinomaisen nakyvyyden tuotteelleen joukkorahoitus-
kampanjansa sivutuotteena ja se voi siten aloittaa brandinsa rakentamisen jo rahoituksenha-

kuvaiheessa. Joukkorahoituskampanjan kautta myos yrityksen uudet sijoittavat voivat promo-
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ta tuotetta tai palvelua omien kanaviensa kautta. (David Manley Award 2013; Finan-

ce.scotland.goc.uk 2013.)

Rahoituskierroksen jarjestaminen on yritykselle taloudellisesti melko riskitonta. Monet jouk-
korahoitusalustat veloittavat provisio-osuuden vain onnistuneesta kampanjasta, jolloin epa-
onnistuneesta kampanjasta ei veloiteta mitaan. (Young 2013, 16.) Kuitenkin monet joukkora-
hoitusalustat myos keraavat listautumismaksuja ym. ”aloitusmaksuja”. Taytyy myos muistaa,
etta joukkorahoitusprosessin lapivieminen kuluttaa aina jonkin verran yhtion tai muun toimi-
jan taloudellisia ja muita resursseja, vaikka provisiota ei kerattaisikaan, silla prosessin lapi-

vieminen edellyttaa rahoituksen hakijan tyopanosta.

Joukkorahoituskampanja mahdollistaa potentiaalisen asiakaskannan testauksen ja asiakassuh-
teen rakentamisen aloittamisen jo kauan ennen kuin itse tuote tai palvelu on julkaistu. Sen
avulla on mahdollista nahda kuinka moni ihminen on kiinnostunut yrityksen tuotteesta tai pal-
velusta ja alkaa rakentaa suhdetta heihin. (Young 2013, 16.) Yritys voi myos hakea joukkora-
hoituskampanjan kautta palautetta tuotteelleen tai palvelulleen, mika voi auttaa yritysta ke-
hittamaan sen alkuperaista liikeideaa viela paremmaksi. (David Manley Award 2013.) Mahdol-
lisuus potentiaalisen asiakaskannan testaamiseen on yksi joukkorahoituksen merkittavimmista
eduista ja se linkittyy laheisesti edella mainittuun pieneen taloudelliseen riskiin, silla terve ja
kestava yritystoiminta rakentuu aina maksaville asiakkaille. Esimerkiksi monissa palkintomuo-
toisissa joukkorahoituskampanjoissa rahoitusta hakevat yritykset tarjoavat hankkeen loppu-
tuotetta sijoittajille rahoituksen saamisen vastineeksi, jolloin yrityksella on periaatteessa
maksavia asiakkaita jo ennen kuin tuotetta tai palvelua on valttamatta alettu edes valmistaa
tai kehittaa. Talloin yrityksen taloudellinen riski epaonnistumisesta jaa kaytannossa joukkora-
hoituskampanjaan kaytettyjen resurssien suuruiseksi, jotka voi toki olla merkittaviakin pien-
yrityksille, mutta jotka ovat uskoakseni kuitenkin huimattavasti pienemmat kuin perinteisessa

uuden yrityksen markkinoilletuloprosessissa.

Joukkorahoitus mahdollistaa (lukuun ottamatta sijoitusmuotoista joukkorahoitusta) rahoituk-
sen hankkimisen ilman, etta yrityksen omistussuhteisiin tulee muutoksia (Young 2013, 17).
Tama on merkittava etu verrattuna esimerkiksi paaomasijoittamiseen, jossa sijoittajat vaati-
vat usein melko suuriakin omistusosuuksia paaomasijoitustensa vastineeksi. Joukkorahoituk-
sen avulla yritys voi siis saada rahoitusta toiminnalleen ilman, etta alkuperaisten omistajien

taytyisi luovuttaa osaa maaraysvallastaan yhtiossa rahoittajille.

Joukkorahoitus mahdollistaa paasyn todella suuren sijoittajajoukon luokse. Erityisesti sosiaa-
linen media on mahdollistanut sen, etta yrityksen omistajat pystyvat verkostoitumaan melko
helposti todella laajoihin ihmismassoihin, jolloin myos potentiaalisten sijoittajien etsiminen

on tullut huomattavasti aikaisempaa helpommaksi. Joukkorahoitus mahdollistaa sen, etta si-
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joittajat eri puolilta maailmaa voivat lukea kohdeyrityksen pitchin ja halutessaan sijoittaa

yritykseen tai hankkeeseen kaytannossa asuinpaikastaan riippumatta. (Dresner 2014, 17.)

Joukkorahoitus on usein perinteisia yritysrahoitusmuotoja kustannustehokkaampi, vaivatto-
mampi ja nopeampi keino saada yrityksen toiminnalle rahoitusta. Varsinkin suurempia paa-
omia lainattaessa yritys joutuu usein tapaamaan lukuisia eri sijoittajia ennen kuin se saa tar-
vitsemansa rahoituksen. Sen sijaan joukkorahoituksessa joukkorahoitusalustassa oleva pitch
on kayttajien katsottavissa ympari maailmaa, eika se siten edellyta sita, etta yrittajien ja

sijoittajien tarvitsisi aina kohdata kasvotusten. (David Manley Award 2013.)

Joukkorahoitus on usein toimiva vaihtoehto yrityksille, jotka eivat saa rahoitusta muista ra-
hoituskanavista. Se voi usein myos olla edullisempaa kuin perinteisten rahoituskanavien kaut-
ta hankittu rahoitus. (Finance.scotland.goc.uk 2013.) Finanssikriisin jalkeen rahoituslaitosten
luotonanto on kiristynyt, mika on haitannut merkittavasti erityisesti pienten ja keskisuurten
yritysten rahoituksensaantia (Suomen Pankki 2013). Joukkorahoitus voi olla toimiva rahoitus-
kanava sellaisiin hankkeisiin, joihin perinteinen rahoitussektori ei myonna rahoitusta, esimer-
kiksi korkeamman riskitason vuoksi. Erityisesti palkinto ja lahjoitusmuotoisessa joukkorahoi-
tuksessa myos rahoituksen hinta on usein todella alhainen verrattuna perinteisten yritysra-

hoittajien myontaman rahoituksen hintaan.

5.2 Joukkorahoituksen huonot puolet

Vaikka suurin toteutettu yksittainen joukkorahoituskampanja on kerannyt paaomaa tahan
mennessa jo 48 miljoonaa dollaria, ei joukkorahoitus ole valttamatta ainakaan viela talla het-
kella optimaalisin rahoituskeino sellaisten hankkeiden rahoittamiseen, jotka vaativat erittain
suuria paaomia (Nelva 2014; Wavefront on wireless 2013). Edella mainitusta hyvana esimerk-
kina toimii maailman kaikkien aikojen toiseksi suurin yksittainen joukkorahoituskampanja: yli
12 miljoonaan dollariin yltanyt alypuhelin Ubuntu Edgen joukkorahoitushanke, mika epaonnis-
tui tavoitteessaan saada kerattya 32 miljoonaa dollaria. Rahoitushankkeen epaonnistuminen
johti siihen, etta alypuhelinta ei pystytty kehittamaan ja valmistamaan ollenkaan. (Lehtiniitty
2013.) Myos Kickstarter, joka on yksi maailman suurimmista joukkorahoitusalustoista, kertoo
sivuillaan, etta suurin osa sen kautta toteutetuista onnistuneista joukkorahoituskampanjoista
on ollut alle 10 000 dollarin suuruisia (Kickstarter 2014a). Joukkorahoitus toimiikin mielestani
parhaiten juuri pienten kasvu- ja startup-yritysten rahoituskeinona, joiden on vaikeaa saada
rahoitusta toiminnalleen muista rahoitusvaylista. Taytyy kuitenkin muistaa, etta joukkorahoi-
tus on nykyisessa muodossaan monissa maissa viela suhteellisen uusi ja tuntematon kasite.
Mikali sen mainetta hyvana rahoitusvalineena saadaan kasvatettua entisestaan, tulee myos

sijoittajien ja sita kautta joukkorahoitusmarkkinoilla liikkuvan paaoman maara kasvamaan,
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jolloin ehka myos isommat hankkeet saavat helpommin rahoitusta toiminnalleen joukkorahoi-

tuksen avulla.

Joukkorahoitus ei ole valttamatta paras rahoituskanava yrityksille, jotka harjoittavat bu-
siness-to-business-liiketoimintaa eli yritysten valista kauppaa. Koska joukkorahoituksen idea
perustuu massojen voimaan, taytyy yrityksen olla kykeneva myymaan ideansa niin hyvin, etta
se vakuuttaa suuren joukon sijoittajia (Wavefront on wireless 2013). On vaikea kuvitella, etta
muissa joukkorahoituksen muodoissa kuin sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa yritys, jon-
ka lopputuote ei mene suoraan kuluttajille vaan toiselle yritykselle, saisi vakuutettua laajat
yleensa niin sanotusti ”tavallisista ihmisista” koostuvat sijoittajajoukot, joilla ei ole esimer-

kiksi syvempaa ymmarrysta liiketaloudesta, puolelleen.

Joukkorahoitus ei valttamatta ole myoskaan paras rahoituskanava yrityksille, joiden liikeidea
on erittain monimutkainen. Tama arvio palautuu jalleen joukkorahoituksen perusideaan eli
massojen vakuuttamiseen, mika voi olla hankalaa, mikali yrityksen liikeidea on erittain moni-
mutkainen ja siten vaikeasti piensijoittajien ymmarrettavissa. (Wavefront on wireless 2013.)
Taytyy kuitenkin muistaa, etta usein myos monimutkaiset liikeideat voidaan myyda sijoittajil-
le, kunhan pitch eli myyntipuhe on ymmarrettava, liikkeidean kaytannon etuja ja tuottomah-

dollisuuksia havainnollistava seka mukaansatempaava.

Joukkorahoitus ei ole valttamatta paras rahoituskanava yrityksille, joiden liikeidean toteut-
taminen edellyttaa pitkaa T&K-vaihetta (tutkimus ja tuotekehitys). Erityisesti palkintomuotoi-
sessa joukkorahoituksessa sijoittajat haluavat yleensa sijoitukselleen vastikkeen suhteellisen
nopeassa aikataulussa, mika tarkoittaa sita etta joukkorahoitus ei valttamatta sovi yrityksille,
joiden litkeidean ruumiillistaminen edellyttaa pitkaa (vuosia kestavaa) tutkimus ja tuotekehit-

telya (Wavefront on wireless 2013).

Joukkorahoituskampanja altistaa yritysidean suurelle julkisuudelle, mika myos lisaa riskia siita
etta joku varastaa sen. Yrityksen on hyva huolehtia mahdollisista patenteistaan ja tekijanoi-
keuksistaan mahdollisimman varhaisessa vaiheessa kopioimisvaaran minimoimiseksi. (Wave-
front on wireless 2013.) Mita pidemmalle rahoitusta tarvitseva hanke on edennyt ja mita mo-

nimutkaisemmasta ideasta on kyse, sita pienempi kopioimisriski on.

Noin 50 % joukkorahoituskampanjoista onnistuu saavuttamaan tavoitteensa, mika tarkoittaa
sita etta noin puolet joukkorahoituskampanjoista my0s epaonnistuu tavoitteissaan. Talloin
keratyt rahat palautetaan takaisin sijoittajille ja yritys ei saa mitaan, jolloin kaikki rahoitus-
kierroksen eteen yrityksessa tehty tyo ja taloudelliset resurssit ovat menneet periaatteessa
hukkaan. (Young 2013, 20.) Tosin, tama joukkorahoituksen melko ankara luonne voidaan nah-

da myos positiivisena asiana, silla se minimoi yrittajan riskia epaonnistua taloudellisesti var-
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haisessa vaiheessa, jolloin tappiot jaavat kuitenkin melko pieniksi. Mikali suuri sijoittajajouk-
ko ei nae liikeidealla kaupallista potentiaalia, voi olla yrityksen talouden kannalta hyva asia

ettei lilkeideaa vieda talloin enaa yhtaan eteenpain.

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus muuttaa aina yrityksen omistuspohjaa, mika saattaa hanka-
loittaa alkuperaisten omistajien ja yrittajien tyota ja paatoksentekoa. Kun sijoittajien maara
on suuri, joutuu yritys myos kommunikoimaan valtavan maaran kanssa ihmisia, joilla on usein
myos suuri maara kehitysehdotuksia yrityksen toimintaan, mika voi olla pidemman paalle rasi-
te yritykselle. (David Manley Award 2013.) Uusien ja vanhojen omistajien eriavat nakemykset
yrityksesta ja sen suunnasta voivat myos aiheuttaa konflikteja yrityksen sisalla. Tahan riskiin
voidaan varautua pitamalla alkuperaisten yrittajien aanivalta riittavan korkealla tasolla (esi-

merkiksi eri aanivaltaisilla osakkeilla), jotta paatoksenteon dynaamisuus sailyy.

5.3  Joukkorahoituksen erot perinteisiin yritysrahoitusmuotoihin ja -kanaviin verrattuna

Ehka ilmeisin eroavaisuus joukkorahoituksen ja perinteisten yritysrahoitusmuotojen valilla on
sijoittajien lukumaara. Yrityksen hakiessa lainarahoitusta esimerkiksi pankeilta, vakuutuslai-
toksilta tai valtion ja kuntien erityisluottolaitoksilta rahoittajia on usein vain yksi tai muuta-
ma taho. Sen sijaan joukkorahoituksessa rahoittajien lukumaara voi vaihdella muutamasta
sijoittajasta jopa tuhansiin sijoittajiin. Toki my0s perinteisessa osakepohjaisessa rahoitukses-

sa ja joukkovelkakirjalainoissa sijoittajien lukumaara on usein suuri.

Koska joukkorahoitusmarkkinoiden eksaktista koosta ei ole olemassa niin kansainvalisesti kuin
Suomestakaan tarkkoja tilastoja ja koska keraamani tilastot eri rahoitusmuotojen ja -
kanavien koosta ovat joiltakin osin eri vuosilta, on vertailu muihin rahoitusmuotoihin ja -
kanaviin markkinoiden kokoluokan osalta hankalaa. Vertailun avulla voidaan kuitenkin luoda
suuntaa antavaa kuvaa markkinoiden kokoluokista. Joukkorahoitusmarkkinoiden voidaan arvi-
oida olleen vuonna 2012 Euroopassa 945 miljoonaa dollaria ja Pohjois-Amerikassa 1.6 miljar-
dia dollaria. (Massolution 2013, 7.) Suomessa joukkorahoitusmarkkinoiden voidaan arvioida
olleen vuonna 2013 noin 18 miljoonaa euroa (keratty rahamaara) lahjoitusmuotoinen joukko-
rahoitus poisluettuna (Kallio 2014b). Luvut ovat varsin pienia, jos niita verrataan esimerkiksi
vuoden 2013 26,5 miljardin euron listautumisantimarkkinoihin Euroopassa tai 4,7 biljoonan
dollarin joukkovelkakirjamarkkinoihin Yhdysvalloissa, mutta joukkorahoituksen tarkoitus ei
olekaan syrjayttaa naita yritysrahoitusmuotoja ja -kanavia, vaan toimia niiden taydentajana
(PWC 2014a; Reuters 2014). Joukkorahoitusmarkkinoita voidaan kuitenkin pitaa jo lupaavan
suurina, jos niita verrataan esimerkiksi Suomen enkelisijoitusmarkkinoihin, joiden arvioidaan

olleen vuonna 2012 noin 50 miljoonaa euroa (FiBAN 2014).
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Perinteisiin yritysrahoitusmuotoihin ja -kanaviin verrattuna, joukkorahoitus ei ole optimaalisin
rahoitusvayla erittain suurien paaomien haalimiseen. Yleisesti ottaen voidaan sanoa, etta eri
joukkorahoitusalustoilla toteutuneet hankkeet ovat suurimmillaan olleet muutamien satojen
tuhansien eurojen suuruisia ja esimerkiksi Kickstarterin sivuilla kerrotaan, etta suurin osa on-
nistuneista hankkeista on alle 10 000 euron suuruisia (Kickstarter 2014a). Tama tarkoittaa si-
ta, etta joukkorahoitus rajautuu ainakin viela talla hetkella lahinna pk- ja startup -yritysten
rahoituskanavaksi, koska niiden rahoitusmarkkinoilta tarvitsemat paaomat ovat useimmiten

tata kokoluokkaa.

Joukkorahoituksen avulla yritys voi saada perinteisiin yritysrahoitusmuotoihin nahden verrat-
tain edullista rahoitusta toiminnalleen. Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus on vastikkeetonta
eli toisin sanoen ilmaista rahoitusta. Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa palkinnot vas-
taavat enimmillaan sijoituksen suuruutta eli mitaan lainapaaoman ylittavaa lisatuottoa ei ra-
hoittajien toimesta vaadita, toisin kuin useimpien perinteisten yritysrahoitusmuotojen osalta.
Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa rahan hinta maaraytyy perinteisten yrityslainojen ta-
voin neuvottelujen tuloksena. Esimerkiksi vertaislainapalvelu Fixurassa lainanhakija voi itse
maaritella lainan koron ja katsoa loytyyko silla tarvitulle paaomalle rahoitusta (Fixura). Sijoi-
tusmuotoisen joukkorahoituksen kulut ovat verrattavissa perinteiseen osakemuotoiseen rahoi-
tukseen, jos puhutaan porssin ulkopuolisesta osakerahoituksesta. Joukkorahoituskampanjan
kautta toteutettu osakepohjainen rahoitus on sen sijaan huomattavasti porssilistautumista

edullisempaa, eika listautuminen Helsingin porssiin edes ole mahdollista pienelle yhtidlle.

Kuten edella on mainittu, joukkorahoitus ei valttamatta ole optimaalisin rahoituskanava yri-
tyksille, jotka harjoittavat B2B-liiketoimintaa, joiden yritysidea on erityisen vaikea ymmartaa
ja joiden liitkeidea edellyttaa pitkaa T&K-vaihetta. Tama perustuu joukkorahoituksen perus-
luonteeseen eli joukkojen vakuuttamiseen. Edella mainitun kaltaisissa tilanteissa rahoitusta
hakevan yrityksen voi olla hankala herattaa mielenkiinto yrityksen liikeideaa ja sen kaupallis-
ta potentiaalia kohtaan sijoittajissa, jotka koostuvat usein paaosin tavallisista kansalaisista.
Tallaisten yritysten ja liikeideoiden kohdalla parempaan tulokseen saatetaan paasta hakemal-

la rahoitusta esimerkiksi Tekesin ja Finnveran kaltaisten tahoilta.

Perinteisten yritysmuotojen tavoin myos joukkorahoituksessa sijoittajat ovat kiinnostuneita
yrityksen taloudellisesta tilasta. Kuitenkin ehka viela yrityksen taloudellista suoriutumista ja
tunnuslukuja tarkeampi tekija joukkorahoituskampanjan onnistumiselle on hyva pitch eli
myyntipuhe, jolla vakuutetaan sijoittajat liikeidean tulevaisuuden potentiaalista. Kun pankki-
en luotonannon ehdot ovat finanssikriisin jalkeen tiukentuneet erilaisella lainsaadannolla
merkittavasti, on monille pk-yrityksille rahoituksen saaminen ilman reaalivakuuksia muuttu-
nut erittain hankalaksi ja joissain tapauksissa jopa mahdottomaksi (Mattila, 10). Joukkorahoi-

tuksen kautta myos korkeamman riskiluokan hankkeet voivat saada rahoitusta. Tallgin rahoi-
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tuksen saamisen kannalta erityisen tarkeaa on hyva pitch, jolla vakuutetaan sijoittajat hank-

keen tulevaisuuden tuottomahdollisuuksista.

Kuten edella on todettu, joukkorahoitus, tassa tapauksessa erityisesti sijoitus- ja palkinto-
muotoinen joukkorahoitus, toimii erinomaisena markkinointivaylana liikeideoille, mahdollis-
taa paasyn erittain laajan sijoittajajoukon luokse ja sen avulla yritys voi testauttaa liikeidean
asiakaspotentiaalin erittain pienin kustannuksin. Naita asioita voidaan pitaa merkittavina
eroavaisuuksia perinteisiin yritysrahoituskanaviin ja -muotoihin verrattuna. Kun perinteisista
yritysrahoituskanavista rahoitusta hakevan yrityksen liikeidean paasee nakemaan vain muu-
tama henkilo, joukkorahoitusalustoilla yhtion pitchin voi katsoa ympari maailmaa valtava
maara ihmisia. Joukkorahoitus myos saastaa huomattavasti yrityksen resursseja (rahaa ja ai-
kaa), kun pitch on Internetin kautta sijoittajien katsottavissa ympari maailmaa, eika se siis
edellyta perinteisten yritysrahoituskanavien tapaan lukemattomia kasvotusten tapahtuvia ta-
paamisia ja matkustelua. Toisaalta joukkorahoitushankkeen mukanaan tuoma suuri nakyvyys
lisaa myos liikeidean kopioimisriskia, mika on merkittava eroavaisuus perinteisiin yritysrahoi-

tusmuotoihin ja -kanaviin verrattuna, silla niissa vastaavaa julkisuutta ei ole.

6  Lopuksi

Suomesta on kadonnut 2000-luvulla valtava maara tyopaikkoja erityisesti Nokian matkapuhe-
linlitketoiminnan, sen ymparilla toimineen teknoklusterin seka paperiteollisuuden alasajojen
myota. Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan Suomen reaaliarvoinen bruttokansantuote
(inflaation huomioon ottava bruttokansantuote) oli vuonna 2013 yha alle finanssikriisin edel-
tavan, eli vuoden 2007, tason (Tilastokeskus 2014a). Myos vuoden 2013 vienti oli noin 14,7 %
alle vuoden 2007 tason ja valtionvelan osuus bruttokansantuotteesta oli 46,4 %, kun se vuonna
2007 oli vain 31,2 %. (Tilastokeskus 2014b; Tilastokeskus 2014c.) Suomen kansantaloudella ei

siis mene talla hetkella kovinkaan hyvin.

Uudet tyopaikat tulevat lahivuosina syntymaan pienissa ja keskisuurissa yrityksissa, silla tyo-
ja elinkeinoministerion vuonna 2013 julkaiseman tutkimuksen mukaan noin 48 % kaikista uu-
sista tyopaikoista Suomessa syntyi alle 10 henkiloa tyollistavissa yrityksissa ja jopa 90 % alle
100 tyontekijan yrityksissa (TEM 2013, 5). Samaan aikaan kun pk-yrityksista toivotaan Nokian
jalkeisen Suomen talouden uutta veturia, on finanssikriisin jalkeen pankkeihin kohdistuva
saantely kiristynyt merkittavasti, mika on hankaloittanut pk-yritysten rahoituksen saantia.
Suomen Pankin vuoden 2013 Yritysrahoituskyselyn mukaan lahes 40 % pk-yrityksista oli kulu-
neen 12 kuukauden aikana ollut ongelmia rahoituksen saamisessa ja rahoitusehdoissa. (Suo-
men Pankki 2013.) Joukkorahoituksella on kaikki edellytykset jopa mullistaa pk-yritysten, eri-
tyisesti pienten kasvuyritysten, rahoituksen saantia maailmanlaajuisesti, silla sen kautta yri-

tykset voivat saada toiminnalleen edullista rahoitusta suoraan tavallisilta kansalaisilta.
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Seuraava taulukko on osa suurempaa taulukkoa, joka loytyy opinnaytetyon liitteista. Tassa

osaa taulukkoa pystyakseliin on listattu eri joukkorahoitusmuodot ja vaaka-akseliin naiden

joukkorahoitusmuotojen vastikemuodot, hyvat ja huonot puolet seka arvio siita minka tyyppi-

sille yrityksille ne sopivat parhaiten.

Joukkorahoitus tyyppi

Vastike

Hyvat ja huonot puolet

Kenelle?

Lahjoitusmuotoinen
joukkorahoitus

Vastikkeeton

+ Ilmaista rahoitusta

- Muun kuin sosiaalisen
yrityksen voi olla vaikea
saada tata kautta rahoitus-
ta Suomessa.

Erilaiset hyvantekevaisyyskam-
panjat

Sosiaaliset yritykset

Palkintomuotoinen
joukkorahoitus

Palkinto, joka on
usein rahoitettavan
hankkeen loppu-
tuote (esim. kirja
tai elokuva).

+ Mahdollistaa potentiaali-
sen asiakaskannan testaa-
misen

+ Melko halpaa rahoitusta

+ Ei aiheuta muutoksia
yhtion omistussuhteissa

Luovilla aloilla toimivat pk- ja
startup -yritykset

Erilaiset luovat hankkeet

Lainamuotoinen jouk-
korahoitus

Lainapaaomalle
maksettava korko.
Tosin lainat voivat
olla myo6s korotto-

mia.

+ Melko halpaa rahoitusta

+ Ei aiheuta muutoksia
yhtion omistussuhteissa

- Suurempien paaomien
lainaaminen tata kautta voi
olla vaikeaa.

Pk- ja startup -yritykset

Sijoitusmuotoinen
joukkorahoitus

Yrityksen arvopape-

ri. Useimmiten osa-
ke.

+ Potentiaalisin
joukkorahoitusmuoto suu-
rimpien paaomien keraami-
seen

+ Sijoittajat voivat tuoda
mukanaan arvokasta tieto-
taitoa

- Omistussuhteet muuttuvat
- Mahdolliset konfliktit

uusien ja vanhojen omista-
jien valilla

Pk- ja startup -yritykset

Taulukko 2: Eri joukkorahoitusmuodot

Lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen hyvana puolena voidaan pitaa erityisesti sen vastik-

keettomuutta ja huonona puolena tasta vastikkeettomuudesta uskoakseni aiheutuvaa rahoi-
tuksen saamisen hankaluutta muille kuin yleishyodyllisille hankkeille. En usko, etta lahjoitus-
muotoisesta joukkorahoituksesta tulee merkittavaa rahoitusmuotoa yrityksille ja se sopii yri-

tysrahoitusmuotona lahinna sosiaalisille yrityksille.
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Lainamuotoinen joukkorahoitus on sinansa ihan potentiaalinen yritysrahoitusmuoto, tosin suu-
rempien paaomien lainaaminen tata kautta voi olla hankalaa. Lainamuotoinen joukkorahoitus

sopii mielestani parhaiten pk- ja startup-yrityksille.

Palkintomuotoinen joukkorahoitus on ja tulee varmasti jatkossakin olemaan merkittava jouk-
korahoituksen muoto. Se sopii erityisesti luovien alojen pk- ja start-up yrityksille, silla menes-
tyneimmat palkintomuotoiset joukkorahoituskampanjat ovat olleet luovan alan yritysten te-
kemia. Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa korostuu paitsi vastikkeeksi annettava pal-
kinto, myos yleinen halu tukea tiettya yritystoimintaa. Se mahdollistaa potentiaalisen asia-
kaskannan testaamisen jo ideavaiheessa, se on verrattain edullista rahoitusta ja se ei aiheuta

muutoksia yhtion omistussuhteisiin.

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on yritysrahoituksen nakokulmasta ehka jopa kaikkein po-
tentiaalisin joukkorahoituksen muoto, silla se mahdollistaa osakesijoittamisen pieniin yhtioi-
hin laajoille ihmismassoille ja sen avulla voidaan uskoakseni kerata tulevaisuudessa melko

suuriakin paaomia. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kasvua vauhdittaisi erityisesti jalki-
markkinapaikkojen laajempi tuleminen, silla se pienentaisi sijoittajariskia merkittavasti. Si-

joitusmuotoinen joukkorahoitus sopii mielestani erityisesti pk- ja startup-yrityksille.

Joukkorahoitus rahoituskanavana sopii mielestani erityisesti pk-yrityksille, painottaen mikro-
ja pienyrityksia, koska ne eivat yleensa tarvitse yhta suuria paaomia kuin suuryritykset ja toi-
saalta koska suuryritykset saavat yleensa toiminnalleen rahoitusta muistakin rahoituskanavis-
ta. Joukkorahoitusta ei kannata verrata esimerkiksi perinteisiin laina-, listautumisanti- tai
joukkovelkakirjamarkkinoihin, silla se ei uskoakseni tule ikina syrjayttamaan niita paaoman
maarassa mitattuna, vaan se paremminkin taydentaa niita. Joukkorahoitus tarjoaa rahoitus-
kanavan erityisesti niille yrityksille, jotka eivat valttamatta saisi rahoitusta muista kanavista.
Siksi se sopii esimerkiksi korkeamman riskin liikeideoille ja luoville hankkeille. Sijoittajatur-
van lisaamiseksi joukkorahoitus tarvitsisi mielestani jonkinlaista yhteista saantelya. Sijoittaja-
turvan kasvaessa ja alan tullessa tunnetummaksi joukkorahoitusmarkkinoilla liikkuvan paa-

oman maara tulee uskoakseni kasvavaan viela merkittavasti.
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Lainsaa-
Joukkorahoitus Joukkorahoitusalus- danto
tyyppi Vastike Hyvat ja huonot puolet Kenelle? toja Suomessa
Buzzbnk (GRB)
Gofundme (USA)
Lahjoitusmuotoi- + Ilmaista rahoitusta
nen joukkorahoi- | Vastikkeeton Erilaiset hyvantekevai- | Causes (USA) Rahankerayslaki
tus - Muun kuin sosiaalisen syyskampanjat
yrityksen voi olla vaikea Crowdrise (USA)
saada tata kautta rahoi- | Sosiaaliset yritykset
tusta Suomessa. Razoo (USA)
FundedByMe (SWE)
Palkinto, joka Goteo (ESP)
on usein rahoi- . . . . s
. . + Mahdollistaa potentiaa- Indiegogo (USA) Kuluttajansuoja- ja
nP:r:kjl::ﬁ?oL:"ZLot;- tekt;:ﬁalr;;\;S_k- lisen asiakaskannan tes- kauppalaki
tus tuote (esim. taamisen Luoyilla aloilla tqimivat Kickstarter (USA) (ml. Taydentavat saannok-
Kirja tai eloku- . pk- ja startup -yritykset o set)
va). + Melko halpaa rahoitusta o KissKissBankBank
Erilaiset luovat hank- (FRA)
+ Ei aiheuta muutoksia keet
yhtion omistussuhteissa Mesenaatti (FIN)
Fixura (FIN)
Lainapasomalle + Melko halpaa rahoitus- FundedByMe (SWE)
ta
Lainamuotoinen I?;?lk(;et';s:ii Fundu (FIN) Rahoitusmarkkinalainsaa-
joukkorahoitus lainat'voivat +Ei f\iheuta muutoksia danto (muun muassa AIFML,
olla myds ko- yhtion omistussuhteissa . . Kiva (USA) AML, LLL, SIPAL, MLL)
rottomia Pk- ja startup -yritykset
' - Suurempien paaomien Lainaaja.fi (FIN)
lainaaminen tata kautta
voi olla vaikeaa. Prosper (USA)
+ Potentiaalisin Companisto (DEU)
joukkorahoitusmuoto
suurimpien paaomien Crowdcube (GBR)
keraamiseen
EquityNet (USA)
+ Sijoittajat voivat tuoda
Sijoitusmuotoinen Yrityksen arvo- | mukanaan arvokasta tie- FundedByMe (SWE) Rghqi.tusmarkkinalainsé'a-
joukkorahoitus paperi. Useim- | totaitoa danto (muun muassa AIFML,

miten osake.

- Omistussuhteet muuttu-
vat

- Mahdolliset konfliktit
uusien ja vanhojen omis-
tajien valilla

Pk- ja startup -yritykset

Invesdor (FIN)
Symbid (NLD)

Venture Bonsai (FIN)

AML, LLL, SIPAL, MLL)




