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Joukkorahoitus on rantautunut Suomeen jo noin vuosikymmenté sitten. Perinteisiin rahoi-
tuslahteisiin verrattuna joukkorahoitus on ollut uusi asia ja se on digitalisoinut ja luonut uusi
rahoitusmahdollisuuksia niin oikeushenkildille kuin luonnollisille henkiléille. Sijoitusmarkki-
noille se on myds luonut uusi sijoitusmahdollisuuksia.

Joukkorahoitus voidaan jakaa eri joukkorahoitusmuotoihin, jotka ovat sijoitusmuotoinen,
lainamuotoinen, hytddyke- ja vastikemuotoinen ja lahjamuotoinen joukkorahoitus seka ver-
taislainaus. Joukkorahoitusmuotojen valilla on eroja niin siltd osin, mita varten rahoitusta
haetaan ja mita rahoitusta vasten annetaan.

Joukkorahoituksen ja joukkorahoitusmuotojen tarjonta ja keratyn kokonaispaaoman maara
on ollut kasvusuuntaista vuosien 2017- 2019 aikana. Vuonna 2017 — 2019 Suomessa on
toiminut 13 joukkorahoituspalveluita tarjoavaa yritysta, joista jokainen on ollut erikoistunut
tietyn tai tiettyjen joukkorahoitusmuotojen valittamiseen.

Joukkorahoituksen ja joukkorahoitusmuotojen kysynté ja joukkorahoituskampanjoiden ko-
konaismaara on ollut kasvusuuntaista vuosien 2017 — 2019 vdlilla ja ne ovat kulkeneet lin-
jassa tarjonnan kanssa.

Suomen lainsdadéannéssa joukkorahoitukseen on jouduttu reagoimaan silla joukkorahoituk-
sen ollessa viela suhteellisen uusi asia ei Suomen lainsaadantda ole voitu soveltaa joukko-
rahoitukseen tehokkaasti. Suomen lainsaadanndssé joukkorahoituksen saantelya varten
on laadittu uusia lakeja, tehty muutoksia jo annettuihin lakeihin ja pantu taytantéén Euroo-
pan unionin asettamia direktiiveja ja asetuksia. Tarkoituksena on ollut tarkentaa ja tehda
tehokkaammaksi saantelya joukkorahoituksesta.

Taman tutkimuksen tavoitteena on antaa lukijalle yleispateva kuva siitd, miten joukkorahoi-
tus on kehittynyt Suomessa vuosina 2017 — 2019. Tutkimuksen alussa kerrotaan joukkora-
hoituksesta kasitteena ja tutkimuksen edetessé kasitelldan joukkorahoituksen tarjonnan,
kysynnan ja lakisaatelyn kehittymista rajattujen vuosien aikana. Tutkimukseen kerataan
tietoa joukkorahoituksen kehityksesta kasittelevista lahteista.

Tutkimuksen tuloksena voidaan havaita, ettd joukkorahoituksen tarjonta ja kysynta ovat ol-
leet kokonaisuudessaan kasvusuuntaisia, vaikka kasvu onkin hidastunut vuoteen 2019
mennessa. Lakisaantelysta voidaan havaita, ettéa joukkorahoituksen lakisaantely on kehit-
tynyt ja tarkentunut vuosien 2017 — 2019 aikana.

Asiasanat
Joukkorahoitus. Kehitys. Rahoitus. Piirteet.
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1 Johdanto

Yrityksien rahoitusta miettiessdmme, ensisijaiseksi uuden yrityksen rahoittajaksi miel-
lamme yleensa pankit. Yrittajan perustaessa yritysta ajatellaan, etta yrittaja hakee pan-
kista lainaa eli vierasta paaomaa yrityksen perustamiskulujen kattamiseksi ja yritystoimin-
nan kulujen kattamiseen sen alkuvaiheessa. Liiketoiminnallaan voittoa tekevan pankin
saaminen uuden yrityksen rahoittajaksi ei valttdmatté ole niin yksinkertaista, vaan yritys-
idean ja uuden yrityksen toimintasuunnitelman téaytyy olla todella tasmallinen ja riskiton,
jotta pankki myontaa rahoitusta uudelle yritykselle.

Yrityksen rahoitusmuotojen joukko on laaja-alainen ja jatkuvasti kehittyva. Perinteisten ra-
hoitusmuotojen joukkoon on rantautunut taysin uusi rahoitusmuoto joukkorahoitus. Tama
rahoitusmuoto on tuonut taysin uudenlaisia mahdollisuuksia uusille yrityksille, jotka hake-
vat rahoitusta. Perinteisiin rahoitusmuotoihin verrattuna joukkorahoituksella voidaan ra-
hoittaa innovatiivisempia ja enemman riskia sisaltavia uusia yrityksia ja rahoituskohteita.
Joukkorahoitusmuotoja on useampia, joissa jokaisessa tarjotaan rahoitusta erilaisin eh-

doin.

Perinteisista rahoitusmuodoista eroten joukkorahoituksessa tarkein aspekti ei ole voiton
tekeminen rahoituksella vaan toisenlaiset vastineet rahoitukselle. Joukkorahoituksessa,
nimeenkin viitaten ei ole vain yhta rahoittajaa, vaan se koostuu suuresta joukosta rahoitta-
jia. Koska rahoitus muodostuu suuren joukon tekemista pienisté rahoituksista, yhden ra-
hoittajan riski pysyy matalana. Nama ylla mainitut asiat ovat tarkeimpia faktoreita, jonka
takia riskialttimmatkin yritykset ja rahoituskohteet voivat mahdollistaa toimintansa rahoit-
tamisen helpommin joukkorahoituksella, kuin riskia valttavan pankin rahoituksella. Joukko-
rahoitus on rahoitusmuotojen joukossa, viela nykypaivanakin perinteisiin rahoitusmuotoi-

hin verrattuna vahemman tiedossa oleva rahoitusmuoto.

Kyseinen rahoitusmuoto on rantautunut suomeen vuonna 2010, kun osakepohjaista jouk-
korahoitusta tarjoava joukkorahoitusalusta Venture Bonsoi aloitti toimintansa. Vuonna
2012 joukkorahoitusta tarjoava alusta mesenaatti.me aloitti pilottiprojektilla vastikepohjai-
sen joukkorahoituksen tarjoamisen. Vuonna 2013 mesenaatti.me aloitti toimintansa varsi-
naisesti avatessaan joukkorahoitusta tarjoavan palvelualustan koko yleisélle. Vuonna
2012 Invesdor niminen joukkorahoitusalusta alkoi tarjota joukkorahoitusta kasvu- ja star-
tup-yrityksille. Mesenaatti.me seké Invesdorin liséksi vuonna 2012 alkuperéiselta nimel-
taan Kansalaisrahoitus, nykyinen Springwest alkoi tarjoamaan joukkorahoituspalveluita.
Vuonna 2013 joukkorahoitusalustojen joukkoon saapui Fellow Finance, joka tarjoaa lai-

napohjaista joukkorahoitusta. (wikipedia.org. Joukkorahoitus)



Joukkorahoitus on ehtinyt kehittyd rahoitusmarkkinoilla sen saavuttua Suomeen vuonna

2010 ja lainsaadanndllisesti sita alettiin saatelemaan vasta vuonna 2016. Joukkorahoitus-
laki astui voimaan 1.9.2016. Joukkorahoituslain tarkoituksena on turvata sijoittajansuojaa
ja saannella aiemmin saantelematonta lainamuotoista joukkorahoitusta. Lain astuttua voi-
maan joukkorahoituksesta tuli laajemmin osa lainsdanneltyja rahoitusmarkkinoita. (finans-

sivalvonta.fi)

Vuosi 2017 on ollut kdannekohta joukkorahoituksen kehitykselle Suomessa, jolloin joukko-
rahoitusalustoja kayttamalla kerattiin 247 miljoonan euron edesta rahoitusta, joka oli 61
prosenttia enemman edellisvuodesta. Joukkorahoitus on alkanut saamaan entista enem-
man jalansijaa rahoitusmuotojen joukossa ja joukkorahoitettujen yrityksien ja kohteiden
maaran kehitys nayttéaisi olevan ylospain. (Suomenpankki, tilastot, Joukkorahoitus 2018)

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on selvittaa kattavasti ja antaa vastaus tutkimuksen
paaongelmaan: kuinka joukkorahoitus on kehittynyt Suomessa vuosina 2017-2019. Tutki-
muksen paaongelmaan pyritddn saamaan vastaus selvittamalla joukkorahoituksen saan-
telyn, tarjonnan, kohteiden, rahoitusmuotojen ja kulurakenteen ominaispiirteiden kehitysta
kyseisella aikavalilla. Opinnaytetydn tutkimus pohjautuu joukkorahoituksesta saatavilla
olevaan kirjallisuuteen ja internetmateriaaliin kyseiselta aikavaliltd. Tutkimuksessa kirjalli-
suuslahteena kaytetdan joukkorahoituksesta kertovia kirjoja "Joukkorahoitus — Aki Kallio,

Lasse Vuola, 2019 painos

Paatin valita joukkorahoituksen tutkittavaksi aiheeksi, koska aihe kiinnosti minua ja jouk-
korahoitus on rahoitusinstrumenttien joukossa viela suhteellisen uusi tulokas. Edella mai-
nittu 2017 kaannekohta toimii aloituspisteenda tutkimuksessa ja tutkimuksessa kerataan
tietoa muutoksista ja kehityksesté, joita joukkorahoituksessa on tapahtunut 2017 kaanne-

kohdan ja vuoden 2019 valilla.

Kyseessa on kvantitatiivinen tutkimus, jossa keratédan tietoa joukkorahoituksen liittyvista
muutoksista kyseiselta aikavalilta, tutkimuksessa olevien alaongelmien nakokulmasta.
Tarkoituksena on saada niin paljon konkreettista tietoa joukkorahoituksen kehityksestéa ky-
seiselta aikavalilta, etta tutkimuksen tuloksena syntyy kattava monesta nakokulmasta

saatu kokonaiskuva, joka vastaa tutkimuksen paakysymykseen.



2 Joukkorahoitus kasitteena

Joukkorahoitus on kasitteen& uudenlainen rahoituspalvelu ja -muoto, jonka 2000-luvulla
voimakkaasti kehittynyt teknologia ja digitalisoituminen on mahdollistanut. Huomattava in-
ternetin yleistyminen, sen tehokkuus tiedonvalityskanavana ja kayttéystavallisyyden pa-
rantuminen ovat mahdollistaneet suurien ja potentiaalisten rahoittajajoukkojen tavoittami-
sen ja niille kohdistetun rahoitushaun. Joukkorahoitushakuja suoritetaan yleisesti interne-
tissa digitaalisissa, teknologisia toimintamalleja hyddyntévissa joukkorahoituspalvelualus-
toissa. Kyseessa ovat erittain tehokkaat digitaaliset markkina-alusta, jotka auttavat sijoitta-
jia loytamaan rahoitettavia hankkeita kuin myos hankkeisiin rahoitusta etsivia yrityksia ja
muita rahoituksen hakijoita I6ytamaan sijoittajia. Sijoittajan nakokulmasta joukkorahoitus-
palvelualustat tarjoavat valityspalvelua, joista sijoittajien on helppoa l6ytaa hankkeita, joita
tukea ja joihin sijoittaa. Yrityksien nakokulmasta joukkorahoituspalvelut tarjoavat tehok-
kaita digitaalisia markkina-alustoja, joissa joukkorahoituskampanjoiden avulla pystytaan
hakemaan joukkorahoitusta investointien, hankkeiden ja kasvun rahoittamiseen.

(Kallio & Vuola 2018, 49, 75)

Yrityksien lisdksi kuka tahansa voi lahtea hakemaan joukkorahoitusta ja perustaa joukko-
rahoituskampanjan haluamalleen hankkeelle. Sijoittaja puolellakaan ei ole rajoituksia vaan
joukkorahoituskampanjaan voi sijoittaa vapaasti kuka tahansa. Joukkorahoituskampanjat
sopivat niin alkaville tai toimiville yrityksille, yksityishenkil6ille, yhdistyksille ja tyoryhmille.
Joukkorahoituskanavat painottuvat suurelta osin internettiin, joten fyysisella sijainnilla ei
ole suurta merkitysta rahoituskampanjan aloittamisessa ja sen onnistumiseen. (maaseutu-
politiikka.fi)

Joukkorahoitukselle ei ole yhté ja ainoaa vakiintunutta juridista maaritelmaa niin kansalli-
sella kuin EU-tasollakaan. Joukkorahoitus-termilla tarkoitetaan toimialalla kasitetta, joka
tarkoittaa suurelle joukolle potentiaalisia sijoittajia kohdistettavaa pyyntda rahoittaa rahoi-
tettavaa joukkorahoituskampanjaa. (Kallio & Vuola 2018, 75)

Joukkorahoituksen rantautuessa rahoitusmarkkinoille joukkorahoituksen ajatuksena oli ke-
ratéa suhteellisen pieni summia suurelta rahoittajajoukolta saavuttaakseen haluamansa ra-
hoitusmaaran. Sijoitettavan summan koolla on ollut selke& ajatus pienentéa sijoittajille
kohdistuvaa riskia, jonka he tekevat sijoittaessaan hankkeeseen ja siten madaltaa kyn-
nysta sijoittaa. (Kallio & Vuola 2018, 75)



2.1 Joukkorahoitusmuodot

Joukkorahoitus voidaan jaotella erilaisiin joukkorahoitusmuotoihin. Muodot méaarittavat
sen, minkalaista joukkorahoitus on ja jokaisella joukkorahoitusmuodolla on omat erityis-
piirteensa. Joukkorahoitusmuodot eroavat niin sovellettavuudeltaan, lakisaatelyltdan kuin
erityispiirteiltd&n. Ne voidaan jaotella sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen, lainamuotoi-
seen joukkorahoitukseen, vertaislainaukseen, vastikkeelliseen joukkorahoitukseen ja lah-
joituspohjaiseen joukkorahoitukseen. Naista 5 eri ryhmaan jaotellusta rahoitusmuodoista
rahallista tuottoa edustavat joukkorahoitusmuodot ovat sijoituspohjaiseen joukkorahoituk-
seen kuuluvat osake- arvopaperi- ja voitto-osuusmuotoinen joukkorahoitus, lainamuotoi-
nen joukkorahoitus, jossa kerataan yrityksille vierasta pddomaa ja kuluttajien valinen ver-
taislainaus. Ei-rahallista tuottoa edustavat joukkorahoitukset ovat vastikkeellinen seka lah-

joitusmuotoinen joukkorahoitus (invesdor.com)

Joukkorahoituskampanjaa aloittaessa rahoituksen hakija voi paattaa, minkalaista joukko-
rahoitusta kampanjallaan hakee ja rahoitusta hakeva taho seka rahoitettava hanke myos
vaikuttavat paljon siihen, minkalaista joukkorahoitusta haetaan. Joukkorahoitusmuotojen
kaytanndllisten ja juridisten detaljien perusteella voidaan rahoituksen hakijat segmentoida
hyvinkin suorasukaisesti rahoitettavan hankkeen ominaispiirteiden tai yrityksen muodon,
elinkaaren vaiheen sekéa koon perusteella.

2.1.1 Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus

Sijoituspohjainen joukkorahoitus voidaan jaotella osake, arvopaperi- ja voitto-osuusmuo-
toiseen joukkorahoitukseen. Naissa sijoitusmuotoisissa joukkorahoituksissa sijoittajan mo-
tiivina sijoittaa on sijoituksesta saatu taloudellinen tuotto. Rahallista tuottoa sijoittajalle
tuottaa sijoitettavan padoman arvonnousu seké osingot ja molemmat faktorit pohjautuvat
lopulta yhteen ja samaan avaintekijaan eli sijoitettavan yrityksen taloudelliseen kasvuun.
(Kallio & Vuola 2018, 76, 77)

Osakemuotoisessa joukkorahoituksessa nimensa mukaan rahoituksen vastineeksi laske-
taan yrityksen osakkeita joukkorahoitusta tarjoaville "joukkosijoittajille”. Osakkeiden laske-
minen eroaa normaalista listautumisannista siten, ettd osakepohjaisen joukkorahoituksen
vastineeksi lasketuilla osakkeilla ei kdyda kauppaa jalkimarkkinoilla eik& niissa ole merkin-
tatakuuta. (Kallio & Vuola 2018, 76)

Osakemuotoinen joukkorahoitus perustuu siihen, etté joukkorahoitusta vastaan liikkeille
lasketuilla osakkeilla on sen sijoittajalle tuotto-odotuksia. Sijoitettaessa osakepohjaiseen

joukkorahoituskampanjaan, sijoittajalle luvataan sijoitusta vastaan laskettujen osakkeiden



tuottavan tuottoa sijoitettavalle padomalle. Tuotto-odotukset perustuvat siihen, etta saa-
mallaan rahoituksella listautumaton yritys pyrkii kasvattamaan liiketoimintaansa ja aika-
naan listautumaan porssiin. Rahoituksen mahdollistama kasvu ja siitéd seuraama listautu-
minen porssiin ovat avaintekijditd osakkeiden arvon nousuun ja tuotto-odotukseen, joilla

joukkosijoittajia houkutellaan sijoittamaan. (kaleva.fi)

Osakemuotoisen joukkorahoituksen lisdksi arvopaperimuotoinen joukkorahoitus perustuu
osakemuotoisen joukkorahoituksen tapaan siihen, ettd joukkorahoitusta keraava yritys tai
taho laskee liikkeeseen sijoittajia varten joukkovelkakirjoja tai muita arvopapereita, jotka
voidaan luokitella rahoitusvalineiksi eli sijoituskohteiksi. Sijoittajat voivat merkitad tai ostaa
naita rahoitusvalineiksi luokiteltuja arvopapereita joukkorahoituspalveluita tarjoavan alus-
tan kautta. Arvopapereilla on samankaltaisia tuotto-odotuksia kuin osakemuotoisessa
joukkorahoituksessa olevilla osakkeilla. (businessangels.fi)

Voitto-osuusmuotoisen joukkorahoituksen motiivina joukkorahoittajalle on voitto-osuus,
jonka joukkorahoittaja saa vastineeksi rahoituksesta. Joukkorahoittajan rahoittaessa han-
ketta tai yritystd, rahoituksesta vastineeksi luvattu voitto-osuus perustuu taysin siihen, etta
hanke tai yritys tekee voittoa rahoituksen jalkeen, josta jakaa osuuden joukkorahoittajille.
(Kallio & Vuola 2018, 76)

2.1.2 Lainamuotoinen joukkorahoitus

Lainamuotoinen joukkorahoitus on nimensa mukaisesti lainapohjaista rahoittamista. Ky-
seessa on voittoa tavoitteleva joukkorahoitusmuoto, jossa sijoittajat saavat voittonsa lai-
nan korkotuloista. Kyseista joukkorahoitusmuotoa voivat kayttaa rahoittaakseen toimin-
taansa niin kuluttajat kuin yritykset. Lainamuotoinen joukkorahoitus toimii siten, etta kulut-
tajat tai yritykset voivat hakea lainaa suoraan joukkorahoitusalustoilta toimivilta sijoittajilta.
Joukkorahoitusalustoilla tapahtuva lainamuotoinen joukkorahoitus toteutetaan kaytan-
ndssa huutokauppaperiaatteella siten, etta sijoittajat tarjoavat lainaa sité hakevalle yrityk-
selle ja edullisimman korkotarjouksen tehneet sijoittajat paasevat mukaan yritykselle jouk-
korahoitusalustan palveluntarjoajan keraamaan lainatarjoukseen. Korkotasoon vaikuttaa
eniten yrityksen luottokelpoisuus, mita luottokelpoisempi yritys niin sita alhaisempi korko-
taso. Joukkorahoitusalustan palveluntarjoajan kerattya sijoittajien lainatarjouksista koko-
naisen lainatarjouksen lainaa hakevalle yritykselle, on yrityksen vield hyvaksyttava tai hy-
lattava lainatarjous. Voidaan ajatella, etta lainamuotoisessa joukkorahoituksessa lainan
hinnan ratkaisee puhtaasti sijoittajien tarjonta ja lainaa hakevan yrityksen kysynta. (fellow-

finance.fi), (ubrahoitus.fi)



Verrattuna perinteiseen pankkitoimintaan, jossa lainattava vieras paaoma otetaan luotto-
laitoksen taseesta, keratdankin lainamuotoisessa joukkorahoituksessa keratty vieras paa-
oma suoraan joukkorahoitusalustalla toimivilta sijoittajilta. Digitalisoitumisen on katsottu
olevan mahdollistajana ylipaatansa joukkorahoitukselle ja varsinkin lainamuotoisen jouk-
korahoituksen kohdalla se on ollut vahvana tekijana rahoitusmuodon valittdmisessa suu-
relle yleisdlle. Digitalisoitumisen myo6ta pienien ja keskisuurien kuin myés kuluttajien on
ollut mahdollista lainamuotoisen joukkorahoituksen kautta rahoittaa kampanjoitaan mark-

kinaehtoisesti. (ubrahoitus.fi)

Lainamuotoista joukkorahoitusta voidaan pitaa olevan lahimpénéa perinteista pankkilainaa-
mista. Samankaltaisuutta perinteiseen pankkilainaamiseen on seka hinnoissa etta toimin-
tatavoissa. Lainamuotoinen joukkorahoitus on vahva kilpailija perinteisen pankkilainaami-
sen rinnalla ja perinteisen pankkilainan saamisen vaikeudet tiukentuneen pankkilainsaa-
dannon takia on kasvattanut lainamuotoisen joukkorahoituksen kayttéa yrityksien vaihto-
ehtoisena rahoituslahteena. (ubrahoitus.fi)

Vuonna 2016 voimaantulleen joukkorahoituslain jalkeen lainamuotoisen joukkorahoituk-
sen kaytto yrityksien elinkeinotoiminnan rahoittamisessa sai tuulta purjeeseen ja siité lah-
tien lainamuotoisen joukkorahoituksen rooli yrityksien rahoituslahteena on vakiintunut.
Joukkorahoituslain voimaantuloon ja sen vaikutuksiin lainamuotoiseen joukkorahoitukseen

palataan mybhemmassa vaiheessa tata tutkimusta. (ubrahoitus.fi)

2.1.3 Vertaislainaus

Vertaislainaus eli yksityishenkildiden valinen lainaus. Yksinkertaisesti ajateltuna vertaislai-
naus voi olla kahden kuluttajan valinen lainasopimus, mutta jos ajatellaan laajemmassa
skaalassa niin vertaislainaus voi olla ison mittakaavan rahoittamista, lainayhtion tai jouk-
korahoitusalustan valittamaa luottoa, jonka kuluttajat rahoittavat. Vertaislainauksesta voi-
daan kayttdd myos nimead P2P-lainaus. P2P tarkoittaa people to people, joka kuvastaa hy-
vin, etta vertaislainauksessa on kyse kuluttajien valisesta toiminnasta. Vertaislainaus kuu-
luu voittoa tavoittelevien joukkorahoituksien segmenttiin ja sen tarkoitus on tuottaa voittoa

sitd tarjoaville kuluttajille tai toisin sanoen sijoittajille. (credigo.fi)

Joukkorahoitusalustojen ja lainayhtididen rooli vertaislainauksessa on toimia valikatena,
jonka tehtavana on yllapitaa palvelukanavaa, jossa kuluttajat voivat tarjota vertaislai-
nausta. Joukkorahoitusalustat ja lainayhtiét myds maarittavat lainaa hakeville kuluttajille
tarjottavat lainaehdot, lainasummat seka takaisinmaksuajan, mutta siihen vaikuttavat

mya0s vertaislainaa tarjoavien kuluttajien intressit. Vaikka palveluntarjoajien ja rahoitusta



tarjoavien kuluttajien rooli on suuri lainan méaaritykselle, niin vertaislainaa hakevat kulutta-
jat voivat kuitenkin vaikuttaa lainaa hakiessa lainattavan paadoman maaréén ja takaisin-
maksuaikaan. Vertaislainauksen rahoituksen hinta maaraytyy myds lainayhtion tai joukko-
rahoitusalustan luottokelpoisuudesta tekeman luottoarvion mukaisesti kuten esimerkiksi
lainamuotoisessa joukkorahoituksessa. Luottokelpoisuuteen vaikuttaa moni asia, mutta
voidaan yksinkertaisesti puhua maksukyvysta. Mita parempi maksukyky rahoitusta hake-
valla on, sitéd isomman lainasumman voi saada ja sita pienemmalla korkotasolla. Mikali
taas maksukyky on heikko niin silloin lainasumma on pienempi ja korkotaso korkeampi.
Riippuen joukkorahoitusalustan tai lainayhtion toimintatavoista laina voidaan joko sopia
sopimusosapuolten puolesta tai sitten huutokauppatyylisesti, jossa korko maaraytyy sen
mukaan, minkalaisella korolla kuluttajat ovat valmiita lainaamaan rahaa. Suomessa ver-
taislainauksessa lainattavat summat alkavat muutamista kympeista ja nousevat jopa

10 000 euroon. Vertaislainauksessa lainan hinta on korko. Lainayhtiot ja joukkorahoitus-
alustat saavat tuottonsa vertaislainausta varten tarjpamastaan palvelusta korkotuottoina

tai tarjottavasta palvelusta maaritetyn palveluhinnaston mukaisesti. (credigo.fi)

2.1.4 Vastikkeellinen joukkorahoitus

Vastikkeellisessa joukkorahoituksessa kyse on rahoituksen tarjoamisesta tiettyd vastiketta
vastaan. Kyseisessa rahoitusmuodossa sijoittajat rahoittavat joukkorahoituskampanjaa ja
vastikkeeksi joukkorahoituskampanjan yritys tai taho tarjoaa sijoittajille myéhemmin ei-ra-
hallisen vastikkeen. Vastikkeita voivat olla tuote, palvelu, lahja tai palkinto. Kyseessa on
loistava rahoitusmuoto yrityksille tai tahoille, jotka tarvitsevat rahoitusta uusille innovatiivi-
sille hankkeille. Oli kyseessa sitten innovatiivinen tuote tai palvelu, niin sen tarjoaminen
vastikkeeksi joukkorahoitukselle houkuttelee sijoittajia rahoittamaan kampanjaa ja saa-

maan itselleen vastikkeeksi uuden innovatiivisen palvelun tai tuotteen. (lamkpub.fi)

Vastikkeellisessa joukkorahoituksessa rahoitusta tarjoavia sijoittajia voidaan kutsua en-
nemminkin ostajiksi tai projektin tukijoiksi kuin sijoittajiksi. Sijoittajat sopivat ennemmin os-
tajan tai tukijan rooliin, koska sijoittajan tekema sijoitus joukkorahoituskampanjan vastik-
keeseen on teoriassa tdméan vastikkeen ostamista etukateen kuin ennakkomyynnissa tai
vastikeprojektin tukemista, jotta sijoittaja saa haluamansa vastikkeen saataville. (Kallio &
Vuola 2018, 103), (Wikipedia.fi)

Ylla mainitut tunnusmerkit vastikkeellisesta joukkorahoituksesta kuvastavat hyvin tahan “ei
rahalliseen” joukkorahoitusmuotoon kuuluvaa hyédykemuotoista joukkorahoitusta. Hyddy-

kemuotoisessa joukkorahoituksessa sijoittajat saavat sijoitettavan paddoman vastineeksi



vastikkeen, joka voidaan maaritella "ei rahalliseksi”, koska kyseessa on joko tuote tai pal-
velu. Hy6dykemuotoisessa joukkorahoituksessa sijoitus joukkorahoituskampanjaan teh-

daan rahasuorituksena virtuaalisesti, internetissa toimivan rahoituspalvelualustan kautta.
Palvelu ja tai tuote, johon keratddn hyddykemuotoisella joukkorahoituksella paaomaa, on

yleensa kokonaan sijoittajien paaomalla valmistettu. (Kallio & Vuola 2018, 104)

Ajatus siita, etta vastikkeellisessa joukkorahoituksessa sijoittajan ajatellaan olevan en-
nemmin tukija tai ostaja kuin sijoittaja, tulee hyvin esille hyédykemuotoisessa joukkorahoi-
tuksessa. Hy6dykemuotoisessa joukkorahoituksessa sijoittajan tai osuvammin sanottuna
tukijan tai ostajan motiivina ei ole rahallisen hyddyn saavuttaminen niin kuin normaalisti
sijoittajan motiivina on, vaan sijoittajan itselleen kokevan tarkean ja mielenkiintoisen toi-
minnan tukeminen, jonka lopputuotteena syntyy sijoittajalle uusi palvelu tai tuote. (Kallio &
Vuola 2018, 104)

Hyoddyke- ja vastikemuotoisen joukkorahoituksen lisdksi vastikkeellisiin joukkorahoitus-
muotoihin voidaan luokitella palkintomuotoinen joukkorahoitus ja ennakkomyyntimuotoi-
nen joukkorahoitus. Molemmat edustavat vastikkeellisen joukkorahoituksen tunnuspiirteita
silld joukkorahoituksen vastineeksi sijoittajalle tarjotaan "ei rahallista” vastinetta ja ehkapa
yksinkertaisesti ajateltuna eroavaisuutena hyddyke- ja vastikemuotoiseen joukkorahoituk-
seen voidaan pitaa sita, mita termid vastineesta kaytetaan. Verrattuna vastike- ja hyddy-
kemuotoiseen joukkorahoitukseen palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa vastineeksi
sijoituksesta sijoittaja saa palkinnon, joka voi olla joko ennakkoon saatu mahdollisuus
kayttaa uutta palvelua tai tuotetta, jota sijoittaja on rahoittanut. Ennakkomyyntimuotoi-
sessa joukkorahoituksessa tarkoituksena on rahoituksen kerddmiseksi myyda ennakkoon
kehitteilla olevaa ja rahoitusta tarvitsevaa tuotetta. Toisin sanoen sijoittajat ostavat ennak-
koon kehitteilld olevan uuden tuotteen ja ostamalla tuotteen ennakkoon samalla rahoitta-
vat tuotteen kehittdmisen ja valmistamisen. Ennakkomyyntimuotoisessa joukkorahoituk-
sessa selkeasti nahdaan, kuinka sijoittajan roolin voi enemmin ndhda ostajana kuin sijoit-
tajana. Spesifimpia eroavaisuuksia naiden vastikkeellisten joukkorahoitusmuotojen valilla
on se, etta sijoitetun rahan maara ei valttamatta ole jokaisessa tapauksessa suoraan ver-
rattavissa rahoitetun tuotteen tai palvelun arvoon. Vastike-, hyddyke ja palkintomuotoi-
sessa joukkorahoituksessa sijoitettu paaoma ei valttamatta vastaa siita vastineeksi saata-
van vastineen arvoa, kun taas ennakkomyyntimuotoisessa joukkorahoituksessa sijoitetun
padaoman maara vastaa useimmissa tapauksissa sijoituksesta vastineeksi saadun vasti-
neen arvoa. (Kallio & Vuola 2018, 104)

Vaikka vastikkeellisen joukkorahoituskampanjan paatarkoituksena on kerata rahoitusta,

on silla myos toinen etu. Vastikkeellisen joukkorahoituskampanjan avulla on mahdollista



saada selvitettya, onko joukkorahoituskampanjan tuotteella tai palvelulla kysyntda kulutta-
jien ja markkinoiden keskuudessa. Mikali joukkorahoituskampanja tuottaa tulosta, on se
my0s todella todennékdistd, etta tuote tai palvelu on menestyksekas tulevaisuudessa-
markkinoilla. (Kallio & Vuola 2018, 104)

2.1.5 Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus

Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus eli rahoitusmuoto, jossa rahoittaminen on nimensa
mukaisesti rahoituksen lahjoittamista ilman vastinetta. Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus
edustaa joukkorahoitusmuodoista vastikkeetonta rahoitusta, jossa tarkoituksena on kerata
joukkorahoitusta lahjoituksina. Lahjoitusmuotoinen joukkorahoituskampanja jarjestetaan
siten, etta yleisolle ilmoitetaan jo ennalta suunniteltu lahjoituskohde, rahoituksen hakemi-
sen ajankohta ja kanava, jossa rahoitusta haetaan kuten sosiaalisessa mediassa tai ver-
kossa. (Kallio & Vuola 2018, 79)

Useammassa tapauksessa lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen lahjoituskohteena on
hyvatekevaisyyskohde. Niin kuin jo ensimmaisessa kappaleessa mainitaan, hyvantekevai-
syyskohteet lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen lahjoituskohteina, antavat hyvan kuvan
Siitd, etta kyseessa on vastikkeeton rahoitusmuoto. Rahoittajan ndkdkulmasta lahjoitus-
muotoisen joukkorahoituskampanjan rahoittamisen motiivina voidaan pitaéa yhteiséllista tai
sosiaalista tavoitetta. Muiden joukkorahoitusmuotojen vastikkeelliseen tai rahalliseen hyo-
tyyn verraten lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen rahoittamisen tavoitteena ei ole talou-
dellisen voiton tavoittelu tai vastikkeen lunastaminen. Edella mainittu hyvantekevaisyys-
mielessé tehty rahoittaminen ja ei voittoa tavoitteleva rahoittaminen vastaa Suomen laissa
maaritettyd rahankerayslain (255/2006) 3 8:n rahankerdyksen maaritelmaa. (Kallio &
Vuola 2018, 79)

"Rahankerayksella tarkoitetaan toimintaa, jossa yleis66n vetoamalla kerataan vastik-

keetta rahaa.

Rahan lahjoittajana keraykseen osallistujalle saa antaa vastikkeeksi ainoastaan ra-
hankeraysluvan saajan tai kerayksen tunnuksen (keraystunnus), jolla ei ole itse-
naista taloudellista vaihdanta-arvoa.” (Finlex, lainsdadanto, rahankerayslaki 3§
(2006), 31.3.2006/255)

Oikeudellisesta ndkodkulmasta voidaan myds tulkita, ettéa lahjoitusmuotoisessa joukkora-
hoituksessa lahjoituksena annetussa rahoituksessa on kyse lahjasta ja siita sdadellaan

Suomen laissa maaritellyssa lahjanlupauslaissa (625/1947).



Muidenkin joukkorahoitusmuotoihin tapaan lahjoitusmuotoinen joukkorahoituskampanja
jarjestetaan yleensa enimmassa osin digitaalisten palvelualustojen kautta toimivien palve-
luntarjoajien valitykselld, jossa kerataén pienia lahjoituksia isolta yleisolta, ennalta suunni-
teltuun lahjoituskohteeseen. Pienen lahjoituksen, mutta suuren yleisévolyymin ansiosta
lahjoitusmuotoisella joukkorahoituksella voidaan keraté isojakin lahjoituksia. Joukkorahoi-
tus, Kallio & Vuola 2018 kirjassa mainitaan "Taysin luotettavia tilastotietoja ei ole saata-
villa, mutta EU:ssa lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen volyymin on arvioitu olleen 22
miljoonaa euroa vuonna 2015, mutta todellisuudessa maara lienee suurempi”. (Kallio &
Vuola 2018, 79)

Lahjoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta voidaan kayttad myos termia joukkosponso-
rointi. Joukkosponsoroinnissa on kyse taysin samanlaisesta rahoittamisesta tai lahjoittami-
sesta kuin lahjoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa. Joukkosponsoroinnissa rahoittaja
tai lahjoittaja ei saa vastineeksi mitaan taloudellista arvoa siséltavaa vastiketta. Rahoittaja
tai lahjoittaja saa joukkosponsoroinnista vastineeksi esimerkiksi oikeuden osallistua ra-
hoittamaansa tapahtumaan, jos lahjoituskohde on ollut tapahtuma tai muuta ei taloudel-
lista arvokkaaksi laskettavaa. (Kallio & Vuola 2018, 79)
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3 Joukkorahoituksen tarjonnan kehittyminen Suomessa 2017 - 2019

Vuosia 2010 — 2013 voidaan pitéaé ajankohtana, jolloin joukkorahoitus rantautui Suomeen
ja siitd lahtien se on vakiinnuttanut paikkaansa Suomen rahoitusmarkkinoilla. Vuosien var-
rella Suomessa on aloittanut useampi joukkorahoitusta tarjoava rahoituslaitos, joista jokai-
nen on erikoistunut tarjoamaan tiettyd joukkorahoitusmuotoa. (Wikipedia.org)

Taman opinnaytetyon keskittyessa vuosiin 2017 — 2019 siirrytdan joukkorahoituksen ran-
tautumisen ja vakiintumisen ajankohdasta vuoteen 2017. Joukkorahoitusmarkkinoiden vo-
lyymin laskien yhteen kaikki markkinoilla tarjolla olevat joukkorahoitusmuodot on arvion
mukaan laskettu olleen noin 247 miljoonaa euroa vuonna 2017. Eriteltyn& joukkorahoitus-
muodoista yhteenlaskettu 247 miljoonan euron volyymi eri joukkorahoitusmuotojen kes-
ken voidaan ndhda niiden tarjonnan maara joukkorahoitusmarkkinoilla. Sijoitusmuotoisen
joukkorahoituksen ja siihen ominaisen yrityksille keratyn osakemuotoisen padoman mark-
kina-arvo ja osuus 247 miljoonan euron kokonaisvolyymista oli 63 miljoonaa euroa ja
markkina-arvon prosentuaalinen muutos vuoden 2016 keratysta 38,2 miljoonasta eurosta
oli 64 prosenttia. Lainamuotoisen ja siihen ominaisen yrityksille kerdtyn vieraan paaoman
markkina-arvo oli 75,8 miljoonaa euroa ja markkina-arvon prosentuaalinen muutos vuo-
den 2016 keratysta 46,3 miljoonasta eurosta oli 64 prosenttia. Kuluttajien keskeisen vie-
raan paaoman valityksen eli vertaislainauksen markkina-arvo oli 106,8 miljoonaa euroa ja
markkina-arvon prosentuaalinen muutos vuoden 2016 keratysta 64,2 miljoonasta eurosta
oli 67 prosenttia. Palkinto-, hyddyke- ja vastikemuotoisen joukkorahoituksen markkina-
arvo oli vahimpana kaikista miljoona euroa ja markkina-arvon prosentuaalista muutosta
vuoden 2016 keratysta miljoonasta eurosta ei ollut. (Kallio & Vuola 2018, 129) (Suomen-
pankki.fi)

Vuonna 2018 joukkorahoitusmarkkinoiden volyymi nousi kaikista markkinoilla olevista
joukkorahoitusmuodoista yhteenlaskettuun 307,2 miljoonaan euroon, joka oli 24 prosenttia
eli noin neljanneksen enemman kuin vuoden 2017 kokonaisvolyymi. Jalleen eriteltyna jo-
kaisen joukkorahoitusmuodon osuus kokonaisvolyymista, voidaan n&hdéa niiden tarjonnan
kehitys joukkorahoitusmarkkinoilla. Sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella yrityksille kera-
tyn osakemuotoisen padoman markkina-arvo kokonaisvolyymista oli 58 miljoonaa euroa
ja markkina-arvon prosentuaalinen muutos vuoden 2017 keratysta 63 miljoonasta eurosta
oli -8 prosenttia. Lainamuotoisella joukkorahoituksella yrityksille kerétyn vieraan pddoman
markkina-arvo kokonaisvolyymista oli 98,3 miljoonaa euroa ja lainamuotoisen joukkorahoi-
tuksen markkina-arvon prosentuaalinen muutos vuoden 2017 keratysta 75,8 miljoonasta
eurosta oli 29 prosenttia. Vertaislainauksella keratyn kuluttajien keskeisen vieraan paa-

oman markkina-arvo kokonaisvolyymista oli 150,1 miljoonaa euroa ja vertaislainauksen
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prosentuaalinen muutos vuoden 2017 kerétysta 106,8 miljoonasta eurosta oli 40 prosent-
tia. Palkinto-, hytdyke-, ja vastikemuotoisen joukkorahoituksen markkina-arvo kokonais-
volyymista oli 0,7 miljoonaa euroa ja naiden kolmen voittoa tavoittelemattoman joukkora-
hoitusmuodon markkina-arvon prosentuaalinen muutos vuoden 2017 keratysta yhdesta

miljoonasta eurosta oli -27 prosenttia. (Suomenpankki.fi)

Vuoden 2019 joukkorahoitusmarkkinoiden volyymin kehitys jatkoi samaa kasvu teemaa
edeltavien kahden vuoden tapaisesti. Joukkorahoitusmarkkinoiden volyymi nousi kaikista
markkinoilla olevista joukkorahoitusmuodoista yhteenlaskettuun 329,9 miljoonaan euroon,
joka oli 7 prosenttia enemman vuoden 2018 kokonaisvolyymista. Eriteltyna jokaisen jouk-
korahoitusmuodon osuus kokonaisvolyymista, voidaan jalleen ndhdéa niiden tarjonnan ke-
hitys joukkorahoitusmarkkinoilla. Sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella yrityksille keratyn
osakemuotoisen paaoman markkina-arvo kokonaisvolyymista oli 58,3 miljoonaa euroa ja
markkina-arvon prosentuaalinen muutos vuoden 2018 keratysta 58,0 miljoonasta eurosta
oli yksi prosentti. Lainamuotoisella joukkorahoituksella yrityksille kerétyn vieraan pddoman
markkina-arvo kokonaisvolyymista oli 124,1 miljoonaa euroa ja lainamuotoisen joukkora-
hoituksen markkina-arvon prosentuaalinen muutos vuoden 2018 keratysta 98,3 miljoo-
nasta eurosta oli 26 prosenttia. Vertaislainauksella keratyn kuluttajien keskeisen vieraan
paaoman markkina-arvo kokonaisvolyymista oli 146,7 miljoonaa euroa ja vertaislainauk-
sen prosentuaalinen muutos vuoden 2018 keratysta 150,1 miljoonasta eurosta oli -2 pro-
senttia. Palkinto-, hyédyke-, ja vastikemuotoisen joukkorahoituksen markkina-arvo koko-
naisvolyymista oli 0,8 miljoonaa euroa ja naiden kolmen voittoa tavoittelemattoman jouk-
korahoitusmuodon markkina-arvon prosentuaalinen muutos vuoden 2018 keratysta 0,7

miljoonasta eurosta oli 8 prosenttia. (Suomenpankki.fi)

3.1 Joukkorahoitusmuotojen tarjonnan kehityksen eroavaisuudet rahoitusmuoto-

jen kesken

Kuluttajien keskeisen vertaislainauksen 106,8 miljoonaan euron osuus lohkaisee suurim-
man osuuden vuoden 2017 markkinoilla olevasta kokonaisvolyymista. Vuoden 2016 64,2
miljoonan euron markkina-arvoon verrattuna vertaislainauksen markkina-arvo kasvoi pro-
sentuaalisesti 67 prosenttia, joten kasvuvauhti oli vuonna 2017 nopeaa. Vertaislainauk-
sen suurta markkina-arvoa selittdd sen tuotto-odotuksien takia kasvava suosio sijoittavien
kuluttajien keskuudessa. Oikeanlaisella hajautuksella laadittu vertaislainasalkku tarjoaa
sijoittajalle tasaista ja normaalia sijoitussalkkua korkeampaa 9-12 prosentin vuosituottoa.

Suurta markkina-arvoa myos selittda kuluttajien kasvavalla maaralla nostamat vertaislai-
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nat. Vaikka vertaislainauksen markkina-arvon osuus on suurin kokonaisvolyymista, on yri-
tyksille kerattyjen lainamuotoisten ja sijoitusmuotoisten joukkorahoitusten toiseksi suurin
osuus kokonaisvolyymista silti huomiota herattava ja voidaan selkeésti ndhda naiden kah-
den joukkorahoitusmuodon tarjonnan kasvavan ja vakiintuvan yrityksien rahoitustarpeiden
tayttamisessa. Lainamuotoisen joukkorahoituksen markkina-arvo oli vuonna 2016 46,3
miljoonaa euroa ja markkina-arvo nousi vuonna 2017 76 miljoonaan euroon. Prosentuaali-
sesti nousu oli 64 prosenttia edeltavaan vuoteen verrattuna. Sijoitusmuotoisen joukkora-
hoituksen markkina-arvo oli vuonna 2016 38,2 miljoonaa euroa ja markkina-arvo nousi
vuonna 2017 62,8 miljoonaan euroon. Prosentuaalisesti nousu oli myds 64 prosenttia
edeltdavaan vuoteen verrattuna. Laina- seka sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kasvu-
vauhti edeltavasta vuodesta oli myo6s vertaislainauksen lisdksi todella nopeaa. Yhtena vai-
kuttavana tekijana lainamuotoisen joukkorahoituksen vakiintumiseen voidaan pitéaa syys-
kuussa 2016 voimaantullutta joukkorahoituslakia, joka selkeytti lainamuotoisen joukkora-
hoituksen tulkitsemista ja loi saannot kyseiselle joukkorahoitusmuodolle. Joukkorahoitus-
lain my6ta helpottunut rahoitusmuodon tulkitseminen ja séénnét antoivat Suomen markki-
noilla toimiville vakiintuneille rahoituslaitoksille mahdollisuuden tarjota lainamuotoista jouk-
korahoitusta liiketoimintana. Vakiintuneiden rahoituslaitoksien liittyessd mukaan joukkora-
hoitustoimintaan, alkoivat ne tarjota joukkorahoitusta omien alustojensa kautta, yhteistyo-
kumppaneiden valityksella tai hankkimalla omistusosuuksia jo entuudestaan joukkorahoi-
tusmarkkinoilla toimivilta valitysalustoilta. Vastike-, hyddyke ja palkintomuotoisen joukko-
rahoituksen markkina-arvon ollessa kokonaisvolyymista vain miljoona euroa, voidaan siita
tulkita, etta nama joukkorahoitusmuodot edustavat minimaalista osuutta kaikesta joukko-
rahoitustarjonnasta seka kyseisten joukkorahoitusmuotojen valityksen olevan viela joukko-
rahoitusmarkkinoilla suhteellisen pienta. Vastike-, hyddyke ja palkintomuotoisen joukkora-
hoituksen markkina-arvo oli vuonna 2016 miljoona euroa ja markkina-arvo pysyi saman
vuonna 2017. (Kallio & Vuola 2018, 129) (Sijoittajat.fi)

Vuoden 2018 joukkorahoitusmarkkinoiden 329,9 miljoonan euron kokonaisvolyymin muo-
dostavista joukkorahoitusmuodoista vertaislainaus edusti jalleen suurinta osuutta koko-
naisvolyymista, sen markkina-arvon noustessa 150,1 miljoonaan euroon. Kuluttajien kes-
kuudessa suosiota kasvattava vertaislainaus jatkoi samalla nousukkaalla teemalla kuin
vuonna 2017, mutta 40 prosentin kasvu vuonna 2018 oli selkeasti hitaampaa kuin vuoden
2017 67 prosentin kasvu. Lainamuotoisen joukkorahoituksen suosion voidaan tulkita jat-
kaneen vakiintumistaan yrityksien elinkeinotoiminnan rahoittamisessa, sen markkina-ar-
von noustessa 98,3 miljoonaan euroon. Markkina-arvo nousi noin kolmanneksen edelta-
vastéa vuodesta. Vaikka lainamuotoinen joukkorahoitus vakiinnutti asemaansa yrityksien
elinkeinotoiminnan rahoittamisessa, niin voidaan myds havaita, ett sen kasvu hidastui

huomattavasti vuoden 2017 64 prosentin kasvusta, ollessaan 29 prosenttia vuonna 2018
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eli alle puolet edeltavan vuoden kasvusta. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen markkina-
arvo laski edeltavéasta vuodesta vahan alle kymmenyksen eli -8 prosenttia, ollen 58 miljoo-
naa euroa. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen suosion negatiiviseen kehitykseen vaikut-
tavia tekijoita olivat kohdeyrityksen arvonmaaritykseen liittyvat vaikeudet, sijoituksen kor-
kea riski seka vaikeus irtautua sijoituksesta. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kasvu
teki tdyskaannoksen verrattuna 64 prosentin kasvuun vuonna 2017. Myds vastike-, hyo-
dyke ja palkintomuotoisen joukkorahoituksen markkina-arvo laski edeltavasta vuodesta

vahan yli neljanneksen eli -27 prosenttia, ollen 0,7 miljoonaa euroa. (Suomenpankki.fi)

Vuoden 2019 joukkorahoitusmarkkinoiden kokonaisvolyymi kasvoi 329,9 miljoonaan eu-
roon. Vertaislainaus edusti suurinta osuutta kokonaisvolyymista kuten jo edeltavinakin
vuosina, sen markkina-arvon ollessa 146,7 miljoonaa euroa. Kuluttajien keskuudessa suo-
siota kasvattavan vertaislainauksen kehitys teki kaannoksen edeltavista vuosista, sen
markkina-arvon laskiessa -2 prosenttia edeltavan vuoden 150,1 miljoonasta eurosta.
Syyna kotimaisen vertaislainauksen negatiiviselle kehitykselle voidaan pitaa sité, etta koti-
maiset kuluttajat suorittivat vdhemman vertaislainauskierrokset kuin vuonna 2018. Laina-
muotoisen joukkorahoituksen kehitys jatkui kasvusuuntaisena ja sen kaytto yrityksien elin-
keinotoiminnan rahoittamiseen oli syyna tdhan. Suomalaisten yrityksien mielessa laina-
muotoinen joukkorahoitus on saanut téarkean roolin yhtena yrityksen rahoitusinstrument-
tina ja vuonna 2019 lainamuotoista joukkorahoitusta valitettiin 124,1 miljoonaa euroa.
Kasvua oli noin neljanneksen edeltdvan vuoden 98,3 miljoonan euron markkina-arvosta
eli 26 prosenttia, mutta kasvun voi ndhda selkeasti hieman hidastuvan edeltavista vuo-
sista. Markkina-arvon laskun syyna voidaan nahda se, etta lainamuotoisen joukkorahoi-
tuksen kautta valitettyjen lainojen koko pieneni, vaikka valitysmaarat kasvoivat. Sijoitus-
muotoisen joukkorahoituksen markkina-arvo kehityssuunta palasi edeltavan vuoden nega-
tiivisesta positiiviseksi. Markkina-arvo oli 58,3 miljoonaa euroa ja prosentuaalinen kasvu
edeltdvan vuoden 58,0 miljoonasta eurosta oli prosentin. Syina sijoitusmuotoisen joukko-
rahoituksen hitaalle kasvulle ja kehityksen heittelyille negatiivisen ja positiivisen valilla voi-
daan pitaa sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ominaista kovaa riskitasoa, arvonmaari-
tysongelmia kohdeyrityksen suhteen seka irtautumisen vaikeutta sijoituksesta. Vastike-,
hyddyke ja palkintomuotoisen joukkorahoituksen markkina-arvo kasvoi edeltavan vuoden
0,7 miljoonasta eurosta noin kymmenyksen eli 8 prosenttia, ollen 0,8 miljoonaa euroa.

(Suomenpankki.fi)

3.2 Joukkorahoitusmuotoja tarjoavat yritykset Suomessa ja niiden toiminnan ke-

hitys

Suomessa joukkorahoitusta tarjoavia yrityksia on rantautunut rahoitusmarkkinoille jo siita

l&htien, kun joukkorahoitus ilmestyi Suomeen vuonna 2010-2013. Yrityksista jokainen on
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keskittynyt valittdmaan tiettyja joukkorahoitusmuotoja ja yrityksille on muodostunut rautai-

nen osaaminen ja tietdmys niiden valittAmasté joukkorahoitusmuodosta tai muodoista.

Vuonna 2017 Suomessa on toiminut jo 13 joukkorahoitusta ja joukkorahoitusmuotoja valit-
tavaa palvelualustaa. Jokaisella yrityksella on varmasti oma kasvutarinansa ja siihen liitty-
vid mielenkiintoisia seikkoja, mutta tassa tutkimuksessa keskitytddn Suomessa toimiviin
keskeisimpiin joukkorahoitusta valittaviin yrityksiin ja niiden toiminnan kehittymiseen. Jo-
kaisen yrityksen osalta kaydaan lapi niiden perustiedot, mitéa joukkorahoitusmuotoja ne va-
littavat, valitetyn joukkorahoituksen maéara ja kehityssuunta vuosien 2017-2019 valilla.
(Kallio & Vuola 2018, 139)

3.2.1 Invesdor

Invesdor Oy on Suomen lainsdddanndén mukaan perustettu sijoituspalveluita tarjoava osa-
keyhtid, joka perustettiin Helsingissa vuonna 2012. Yritys on finanssivalvonnan valvoma ja
se toimii Suomen joukkorahoitusmarkkinoilla sijoituspalveluyrityksen toimiluvalla (toimi-
lupa FIVA 39/02.02.00/2014). Invesdorilla on myds koko Euroopan kattava sijoitusyhtiotoi-
milupa (MiFID), joka mahdollistaa sen palveluiden tarjonnan Euroopan talousalueella
(EEA). Edellda mainitun koko Euroopan kattavan sijoitusyhtidtoimiluvan etu on, ettéa se an-
taa Invesdorille mahdollisuuden tarjota palveluluitaan seka listatuille etta listaamattomille
yrityksille. Invesdor keskittyy valittAmaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, johon kuulu-

vat seka laina- ja osakepohjainen joukkorahoitus. (Invesdor.com)

Vuonna 2017 Invesdorin liikevaihto oli 1 020 835 euroa. Sijoituksia joukkorahoitusalustan
kautta tehtiin 19 miljoonan euron edesta ja onnistuneita rahoituskierroksia oli 37 kappa-
letta. Rahoituskierrosten onnistumisprosentti oli 61 prosenttia. Onnistuneiden rahoituskier-
rosten koon keskiarvo asettui 500 000 euroon. Rekisterdityneita kayttajia joukkorahoitus-

alustalle kertyi 34 500. (Invesdor-cdn.com)

Vuonna 2018 Invesdorin liikevaihto kasvoi yli 50 prosenttia ollen 1 560 458 euroa. Sijoi-
tuksia joukkorahoitusalustan kautta tehtiin 23 miljoonan euron edestd, joka oli 4 miljoonaa
euroa enemman edellisvuoden maarastéa. Onnistuneita rahoituskierroksia oli 31 kappa-
letta. Rahoituskierrosten onnistumisprosentti oli 69,8 prosenttia. Onnistuneiden rahoitus-
kierrosten koon keskiarvo nousi edellisvuodesta asettuen 800 000 euroon. Rekisterdity-

neiden kayttajien maara joukkorahoitusalustalla kasvoi lukuun 43 000. (Invesdor-cdn.com)

Vuonna 2019 Invesdorin liikevaihto painui 692 000 euroon, jolloin lasku edeltavasta vuo-
desta on noin 56 prosenttia. Invesdor Group ei ole luovuttanut tietoja sen 2019 kertyneista

onnistuneista rahoituskierroksista tai rahoituskierrosten koon keskiarvosta.
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Vuosi 2019 oli Invesdorille tarkea vuosi silla silloin Invesdor Oy fuusioitui ItAvaltalaisen
Finnest GmbH kanssa. Kyseessé on Euroopan saksankielisiss& maissa sijoituspalveluita
tarjoava joukkorahoitusalusta. Invesdorista tuli yritysfuusion jalkeen Invesdor Goup nimi-
nen konserniyritys. Yritysfuusion jalkeen Invesdor Oy toimii emoyhtidna nykyiselle konser-
niyhtio Invesdor Groupille, joka muodostuu seuraavista yhtitista: Finnest GmbH (ltavalta),
Finnest Germany GmbH (Saksa) ja Finnest Slovakia. (Invesdor.com)

Invesdorin Oy:n ja Finnest GmbH yhdistettya voimansa markkinoilla konserniyrityksen pal-
velualustalla on noin 60 000 rekisterditynytta kayttajaa, jotka jakautuvat 151 eri maahan.
Invesdor Groupin palvelualustan kautta on sijoitettu noin 160 miljoonaa euroa.

(Invesdor.com, News.cision.com)

3.2.2 Fellow Finance

Fellow Finance Oyj on suomalainen joukkorahoituspalveluita tarjoava osakeyhtio ja jouk-
korahoitusalusta, joka perustettiin vuonna 2013 ja se aloitti kansainvalisen toimintansa
vuonna 2014. Osakeyhtit muuttui julkiseksi vuonna 2015. Fellow Finance Oyj on finanssi-
valvonnan valvoma ja se toimii Suomen joukkorahoitusmarkkinoilla seké kansainvéalisesti
finanssivalvonnan myodntamalla maksulaitoksen toimiluvalla. Fellow Finance Oyj on keskit-
tynyt tarjoamaan yksityishenkildille ja yrityksille lainamuotoista joukkorahoitusta seké ver-
taislainausta. Sijoittajan ndkokulmasta joukkorahoitusalusta tarjoaa mahdollisuuden sijoit-
taa lainaamalla pddomaa ja sitd kautta tienaamalla korkotuottoa antamilleen lainoille. Fel-
low Finance Oyj on ainoa euroalueella toimiva joukkorahoitusalusta, joka tarjoaa laina-
muotoista joukkorahoitusta seka vertaislainausta yrityksille ja kuluttajille (fellowfinance.fi.

Lue meistd, Fellowfinance.fi. Uutiset.)

Vuonna 2017 Fellow Financen liikevaihto oli 8,7 miljoonaa euroa. Fellow Financen kautta
valitettiin kuluttaja- ja yrityslainoja 99,2 miljoonaa euroa. Rekisterodityneita sijoittajia yrityk-
sella oli 2017 loppuun mennessa kertynyt 5950. Lainanhakijoita oli vuorostaan 272 727
vuoden loppuun mennessa. Vailitettyjen lainojen maaran perusteella Fellow Finance oli
Pohjoismaiden suurin vertaislaina- ja joukkorahoituspalveluja tarjoava yritys. (Fellow-

finance.fi. Taloudelliset tiedot. Tilinp&&atostiedot 2017, Fellowfinance.fi. Tilastot.)

Yritys aloitti tarjoamaan palveluitansa saksalaisille kuluttajille ja laajensi toimintaansa Sak-
saan vuonna 2017. Fellow Finance Oy:lle mydnnettiin myds samana vuonna ensimmai-
sena vertaislaina- ja joukkorahoituspalveluita tarjoavana yrityksenéa Finanssivalvonnan
mydntama maksulaitoksen toimilupa. (Fellowfinance.fi. Taloudelliset tiedot. Tilinp&atostie-
dot 2017)
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Vuonna 2018 Fellow Financen liikevaihto kasvoi 55 prosenttia ollen 12 miljoonaa euroa.
Fellow Financen kautta valitettiin kuluttaja- ja yrityslainoja 172 miljoonaa euroa, joten vali-
tettyjen kuluttaja- ja yrityslainojen vuotuinen kasvu prosentuaalisesti oli huikeat 74 pro-
senttia. Rekisterodityneita sijoittajia yrityksella oli 2018 loppuun mennessa kertynyt 10772,
joka oli 78 prosenttia enemman edellisvuoden maarasta. Lainanhakijoiden maara vuoros-
taan oli 497 384 vuoden loppuun mennessa, joka oli 82 prosenttia enemman edellisvuo-
den maarasta. Liikevaihdon, valitettyjen kuluttaja- ja yrityslainojen, sijoittajien maaran ja
lainanhakijoiden maaran hurjan kasvun perusteella Fellow Finance jatkoi vahvaa kasvua
vuodesta 2017, vuoteen 2018. (Fellowfinance.fi. Taloudelliset tiedot. Tilinpaatostiedot
2018, Fellowfinance.fi. Tilastot.)

Vuoden 2018 paattyessa Fellow Finance oli laajentunut tarjoamaan palveluitaan Suomen
lisdksi Ruotsissa, Saksassa ja Puolassa. Sijoittajia yrityksella oli melkein 60 maassa. Fel-
low Finance Oyj myds listautui Nasdaq First North Finland-markkinapaikalle. (Fellow-
finance.fi. Taloudelliset tiedot. Tilinp&aattstiedot 2018)

Vuonna 2019 Fellow Financen liikevaihto kasvoi 18,7 prosenttia ollen 14,2 miljoonaa eu-
roa. Fellow Financen kautta valitettiin kuluttaja- ja yrityslainoja 200,7 miljoonaa euroa, jo-
ten kasvua oli edellisvuodesta huomattavasti vahemman eli 16,7 prosenttia. Rekistergity-
neita sijoittajia yrityksella oli 2019 loppuun mennessa kertynyt 15 116, joka oli noin 40 pro-
senttia enemman kuin edellisvuonna. Lainanhakijoita oli vuorostaan 764 740 vuoden lop-
puun mennessa, joka oli noin 54 prosenttia enemman kuin edellisvuonna. (Fellow-

finance.fi. Taloudelliset tiedot. Vuosikertomus 2019, Fellowfinance.fi. Tilastot.)

Fellow Financella oli jalleen markkinajohtajuus vertaislaina- ja joukkorahoituspalveluja tar-
joavana yrityksend Suomessa sekd Pohjoismaissa. Tarkeita strategisia laajentamisaske-
leita yritys otti perustaessaan tytaryhtion Viroon, avatessaan yritysrahoituspalvelut Ruot-
sissa, kuluttajapalvelut Tanskassa ja toimiston Puolan Gdanskiin. Fellow Financen suun-
tana on selkeasti laajentaa palveluitaan uusille markkina-alueille, jonka my6ta yritys nou-
sisi Suomen ja Pohjoismaiden lisdksi Euroopan johtavaksi joukkorahoituspalveluita yrityk-
sille ja yksityisille tarjoavaksi yritykseksi. (Fellowfinance.fi. Taloudelliset tiedot. Vuosikerto-
mus 2019, Fellowfinance.fi. Tilastot.)

3.2.3 Fundu

Fundu Oy on suomalainen, kurikkalaisen liikejuristin, teknologiaosaajan ja B2B-myyjan
vuonna 2013 startupina perustama digitaalinen palvelualusta, joka tarjoaa lainamuotoista

joukkorahoitusta pk-yrityksille. Digitaalinen palvelualusta avattiin virallisesti vuonna 2014,
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jolloin Fundu sai 400 000 euron enkelisijoituksen. Fundu on rekisterditynyt finanssivalvon-
taan joukkorahoituslain mukaiseksi joukkorahoituksen valittdjaksi. (Kallio & Vuola 2018,
374, 139)

Yrityksen ja sen palvelualustan liiketoimintamallina on tuoda yhteen sijoittajat ja rahoitusta
hakevat pk-yritykset. Fundun paamotiivina on kilpailla suomalaisten pankkien tarjoamien
ja vaikeasti saatavien yrityslainojen rinnalla ja tarjota suomalaisille pk-yrityksille vaihtoeh-
toisesti digitaalisella palvelualustallaan sijoittajilta kerattya lainamuotoista joukkorahoi-
tusta. Sijoittajan nakdkulmasta Fundun digitaalinen palvelualusta tarjoaa sijoittajille suo-
malaisia pk-yrityksia sijoituskohteina ja niihin sijoitetulle padomalle korkotuottoa. (Kallio &
Vuola 2018, 374)

Fundun alkuvaiheessa palvelualustalle rahoituskelpoisia yrityksia olivat vain yritykset,
jotka olivat jo saaneet projektirahoitusta ELY-keskukselta tai Tekesilta (nyk. Business Fin-
land). Edella mainittu ehto rahoituskelpoisuudelle ja rahoituksen hakemiselle oli luotetta-
vuutta tuova faktori ja sen olemassaoloon ja hyddyntadmiseen vaikutti Fundun oman ana-

lyytikon puuttuminen startupin alkuvaiheessa. (Kallio & Vuola 2018, 374)

Vuonna 2017 Fundu Oy on jakautunut Fundu Platform Oy:ksi sek& Fundu Technology
Oy:ksi. Jakautumisen taustalla on se, ettd vuonna 2015 Fundu kavi esitteleméssa liiketoi-
mintamalliaan LahiTapiolalle ja sen sijoitusjohtajalle ja yritysrahoitusjohtajalle. Fundu tar-
josi kattavan pk-yritysasiakaskannan omaavalle LahiTapiolalle tehokasta ratkaisua sen ra-
hoitushaasteisiin. LahiTapiola teki vaihtovelkakirjalainasijoituksen vuonna 2015, joka muu-
tettiin 10 prosentin omistukseksi Fundu Platform Oy:std Fundu Oy:n jakautuessa. Fundu
Oy:n jakautuminen tapahtui 31.12.2016. Fundu Technology Oy:lla on mahdollisuus ulko-

maiseen laajentumiseen. (Kallio & Vuola 2018, 375)

LahiTapiola sijoitti viela toisen kerran Fundu Platform Oy:66n maalikuussa 2017, jolloin
sen omistukseen siirtyi kokonaisuudessaan 20,9 prosenttia Fundun osakekannasta. Vuo-
teen 2017 mennesséa Fundu Platform Oy:n kautta on vélitetty yrityslainoja suomalaisille
pk-yrityksille yli 30 miljoonan euron edesta ja rahoituskierroksia on ollut useampia satoja.
Yrityksen kasvun vuosivauhti oli 500 prosenttia. Fundu Platform Oy:n liikevaihto vuonna
2017 oli 336 000 euroa. (Fundu.fi. Blogi 1, Kallio & Vuola 2018, 374, finder.fi. IT-palvelut)

Vuonna 2018 Fundu aloitti yhteistydn merkittdvien suomalaisten pankkien kanssa. Yhteis-
tyohon ryhtyivat Nordea, OmaSP, Handelsbanken ja Saastopankki. Fundun pyrkimys yh-
teistydssa oli laajentaa hankevirtaansa ja tehda siita entista luotettavampaa. Laajentumi-

sesta seurannut kasvava sijoittajien maara mahdollisti Fundu Platform Oy:lle rahoituksen
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keraamisen myds vakiintuneemmille yrityksille, joille rahoitusta kerataan huomattavasti

enemman kuin pien-, keskikokoiselle tai startup-yrityksille. (Fundu.fi. Blogi 3.)

Vuoden 2018 aikana Fundu Platform Oy:n alustalla toteutettiin 106 rahoituskierrosta ja lai-
narahoitusta myodnnettiin suomalaisille yrityksille yhteensa 12,5 miljoonaa euroa. Vuoteen
2018 mennessa Fundun kautta on rahoitettu yhteenlaskettuna yli 700 hanketta. Fundu
Platform Oy:n liikevaihto vuonna 2018 oli 639 000 euroa. Liikevaihto kasvoi 90,2 prosent-
tia vuodesta 2017. (Fundu.fi. Blogi 2, IT-palvelut.)

Vuonna 2019 Fundun kautta véalitetaan suomalaisille pk-yrityksille sijoittajien sijoittamaa
rahaa 100 miljoonan euron edestd. Valitetyn rahan maaran kasvu on paatdhuimaava, jos
verrataan sita edellisvuoden vélitettyyn 12.5 miljoonaan euroon. Prosentuaalinen kasvu
on 850 prosenttia. Vuoden 2019 osalta Fundun rahoituskierroksista ei I0ydy tarkkaa tie-
toa, mutta valitetyn rahoituksen kasvua analyyttisesti ajatellen voidaan paatelld, etta rahoi-
tuskierroksien maarassa on ollut hurja prosentuaalinen kasvu edellisvuoteen verrattuna.
Fundu Platform Oy:n liikevaihto vuonna 2019 oli 800 000 euroa. Liikevaihto kasvoi 25,2
prosenttia vuodesta 2018. (IT-palvelut, Kallio & Vuola 2018, 375)

3.2.4 Mesenaatti

YhteisOrahoituspalvelu Mesenaatti.me Oy on suomalainen ja Suomen ensimmainen vasti-
kepohjaista joukkorahoitusta tarjoava palvelu. Mesenaatti.me aloitti toimintansa vuonna
2013 ja sen toimiala on virallisesti verkkoportaalit. Mesenaatti.me omilla internetsivustoilla
sanotaan palvelun olevan Suomen sek& pohjoismaiden isoin vastikepohjainen joukkora-
hoitusalusta. (Mesenaatti.me. Mikd on Mesenaatti.me?. Kauppalehti.fi. Yritykset. Yhteiso-

rahoituspalvelu Mesenaatti.me Qy)

Mesenaatti.me:n palvelualustalla vastikkeellista joukkorahoitusta voivat hakea yksittaiset

ihmiset, yhdistykset, tydryhmat, jarjestott, yhteisoét ja yritykset. Palvelu on suunnattu kaikille
rahoitusta hakeville tahoille eika rajoitu tiettyyn rahoitusta hakevaan segmenttiin. Myos ra-
hoitukseen voi osallistua esimerkiksi yksityishenkild, yritys, saétio, julkishallinnollinen taho

tai yhdistys. (Mesenaatti.me. Mikd on Mesenaatti.me?)

Dataa Mesenaatti.me palvelualustan kehityksesta sekéa rahoituskampanjoiden, rahoitus-
kierrosten seka keratyn vastikkeellisen joukkorahoituksen maaréasta vuosilta 2017 — 2019
ei tahdo l6ytya. Yrityksen taloudelliset luvut, jotka ovat I0ydettavissa ja ovat taman tutki-
muksen kannalta olennaisia lukuja ovat vuoden 2017 ja vuoden 2019 liikevaihto ja sen
muutokset edeltavan vuoden liikevaihdosta. Liikevaihto vuodelta 2017 on ollut 197 000

euroa ja sen muutos on ollut edellisvuodesta 207,8 prosenttia. Vuoden 2019 liikevaihto on
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ollut 115 000 euroa ja koska vuoden 2018 liikevaihtoa ei ole julkaistu niin ei mydskaan
muutosta edellisvuoteen voida sanoa. Jos verrataan tassa tilanteessa liikkevaihtoa vuoden
2017 liikevaihtoon niin muutos on ollut vuodesta 2017 noin -41 prosenttia. (Kauppalehti.fi.

Yritykset. Yhteisorahoituspalvelu Mesenaatti.me Oy)
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4 Joukkorahoitusmuotojen kayton ja kampanjoiden maaréallinen kehi-

tys Suomessa vuosina 2017 - 2019

Kolmannessa kappaleessa kasiteltiin joukkorahoituksen ja joukkorahoitusmuotojen kehi-
tysté sen tarjonnan ja palveluntarjoajien nakoékulmasta. Tassa kappaleessa kasitellaan
joukkorahoituksen ja joukkorahoitusmuotojen kehitysta sen kysynnan nakoékulmasta.
Joukkorahoituksen rantautuessa Suomen rahoitusmarkkinoille 2010-luvun jalkeen on suo-
malaisille yrityksille, yksityishenkildille, yhdistyksille, jarjestéille, julkishallinnolle ja monelle
muulle rahoitusta hakevalle taholle auennut mahdollisuus vaihtoehtoiseen rahoituslahtee-

seen verrattuna perinteiseen pankkilainaan.

Joukkorahoitusmarkkinoille perustetut suomalaiset joukkorahoitusalustat ja niiden tarjoa-
mat joukkorahoitusmuodot ovat mahdollistaneet edelle mainituille rahoitusta hakeville ta-
hoille mahdollisuuden hakea omiin tarpeisiin ja tilanteisiin sopivaa rahoitusta. Joukkora-
hoitusmarkkinat kilpailevat perinteisilla rahoitusmarkkinoilla tarjolla olevia ja vaikeasti saa-
tavia pankkilainoja ja rahoituslaitoksien yrityslainoja vastaan. Vaikkakin joukkorahoitus-
markkinoilla valitetyn rahoituksen kokonaisméaéra onkin ollut nousussa viime vuosina ja
varsinkin 2016 voimaan tulleen joukkorahoituslain jalkeen niin joukkorahoituksella yrityk-
sille keratyn rahoituksen kokonaismaara on siltikin paljon vahaisempi kuin perinteisten ra-
hoituslaitoksien kautta nostettujen yrityslainojen kokonaismaara. Vertailukohteeksi voi-
daan ottaa vuonna 2018 rahoituslaitoksista nostettujen yrityslainojen kokonaismaaran,
joka oli 18,6 miljardia euroa. (Financer.fi. lainaa. Joukkorahoitus)

Huolimatta siita, etta joukkorahoituksen osuus rahoitusmarkkinoilla ja varsinkin yritysrahoi-
tusmarkkinoilla on vield huomattavasti pienempi kuin perinteisten rahoituslaitoksien yritys-
lainojen, on joukkorahoituksen pohjimmainen tarkoitus luoda kilpailua perinteisille rahoi-
tusmarkkinoille onnistunut. Yha useammin joukkorahoitus valitaan perinteisten rahoitus-
markkinoilla olevien rahoituksien sijaan rahoituslahteeksi, oli sitten kyse yritystoiminnan
rahoittamisesta, yksityishenkildn keraamasta rahoituksesta, julkishallinnon keraamasta ra-
hoituksesta tai kehitettavan tuotteen rahoittamisesta. Rahoituskohteita joukkorahoitus-

markkinoilla on laidasta laitaan.

Koska Suomessa toimii jo useampi joukkorahoitusta tarjoava palvelualusta, joista jokainen
on erikoistunut tiettyyn tai tiettyihin joukkorahoitusmuotoihin ja niiden tarjoamiseen on
joukkorahoituskampanjan perustamiselle paljon vaihtoehtoisia palvelualustoja. Seuraa-
vissa alaotsikoissa kéasitelladn onnistuneiden joukkorahoituskampanjoiden maarallista ke-

hitysta jokaisen joukkorahoitusmuodon osalta ja vuosien 2017 — 2019 valilla.
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4.1 Lainamuotoinen joukkorahoitus

Joukkorahoitusmarkkinoilla lainamuotoinen joukkorahoitus edustaa kéarkipaassa kaytettya
joukkorahoitusmuotoa. Kuten tassa tutkimuksessa on tullut jo esille vuoden 2016 joukko-
rahoituslain voimaantulo ja sen vaikutukset lainamuotoisen joukkorahoituksen s&d&nndste-
lyyn on ollut suuressa roolissa lainamuotoisen joukkorahoituksen kayton lisdantymiselle

rahoitusldhteena.

Vuonna 2016 joukkorahoituskampanjoiden lukumaara on ollut 551 kampanjaa, joissa
kampanijoihin on kerétty lainamuotoista joukkorahoitusta. Vuoteen 2017 mennessa luku-
maara on melkein kolminkertaistunut, jolloin lainamuotoisia joukkorahoituskampanjoita on
ollut 1599. Prosentuaalinen kasvu vuoden 2016 joukkorahoituskampanjoiden lukuméaa-

rasta on ollut 190,20 prosenttia. (sttinfo.fi. tiedote)

Vuonna 2018 lainamuotoisten joukkorahoituskampanjoiden lukumaara on jatkanut samaa
kasvusuuntaa, jolloin joukkorahoituskampanjoiden lukumaéra on ollut 6675 kampanjaa.
Kasvuvauhti on selvasti kiihtynyt edellisten vuosien kasvuvauhdista. Prosentuaalinen
kasvu vuoden 2017 joukkorahoituskampanjoiden lukumaarasta on ollut 317,45 prosenttia.
(sttinfo.fi. tiedote)

Vuosi 2019 on edellisvuosien tapaan nayttanyt samansuuntaiselta lainamuotoisten jouk-
korahoituskampanjoiden lukumé&éran kehityksen suhteen. Vuonna 2019 lainamuotoisten
joukkorahoituskampanjoiden lukuméaaré on kasvanut 11 772 kampanjaan. Prosentuaali-
nen kasvu vuoden 2018 joukkorahoituskampanjoiden lukumaaréasta on ollut 76,36 pro-
senttia. Edellisvuosiin verrattuna kasvu on selkeasti hidastunut, mutta kuitenkin vielakin

huomattavaa. (sttinfo.fi. tiedote)

4.2 Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus

Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus kuuluu lainamuotoisen joukkorahoituksen tapaan yhteen
kaytetyimmista joukkorahoituslahteista. Lainamuotoiseen joukkorahoitukseen nahden sen
kaytto joukkorahoituskampanjoissa on silti ollut selke&sti vahaisempaa. Sijoitusmuotoi-
sessa joukkorahoituksessa sijoitettavaan pddomaan liittyvat tuottoriskit, vaikeudet sijoitus-
kohteen arvonmaarityksessa ja sijoituksesta irtautumisesta vaikuttavat sijoitusmuotoisen

joukkorahoituksen kayton maaréaén joukkorahoituskampanjoissa.
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Vuonna 2016 sijoitusmuotoisten joukkorahoituskampanjoiden lukumaaré on ollut 45 kam-
panjaa. Vuoteen 2017 mennessa sijoitusmuotoisten joukkorahoituskampanjoiden luku-
maara on kasvanut 53 kampanjaan. Prosentuaalinen kasvu vuoden 2016 lukumaarasta

on ollut vain 17,78 prosenttia. (sttinfo.fi. tiedote)

Vuonna 2018 sijoitusmuotoisten joukkorahoituskampanjoiden lukumaara jatkoi kasvu-
suuntaisesti ja kampanjoiden lukumaéra nousi 60 kampanjaan. Kasvu edellisvuosiin ver-
rattuna on pysynyt melko samansuuruisena, hieman jopa alhaisempana. Prosentuaalinen

kasvu vuoden 2017 lukuméaaraan verrattuna oli 13,21 prosenttia. (sttinfo.fi. tiedote)

Vuonna 2019 sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen suosia joukkorahoituskampanjoissa on
laskenut ja sijoitusmuotoisten joukkorahoituskampanjoiden lukumaéra on ollut 49 kam-
panjaa. Edellisvuosiin verrattuna kampanjoiden lukumaara on lahtenyt laskuun ja prosen-

tuaalinen lasku vuoteen 2018 verrattuna on ollut -18,33 prosenttia. (sttinfo.fi. tiedote)

4.3 Vastike- ja hyddykepohjainen joukkorahoitus

Vastike- ja hyodykepohjaisen joukkorahoituksen kaytté muihin joukkorahoitusmuotoihin
verrattuna on huomattavasti pienempéaa ja tilastollisesti vastike- ja hyddykepohjainen jouk-
korahoitus edustaa véahinten kaytettya joukkorahoitusmuotoa. Vastike- ja hyddykepohjai-
set joukkorahoituskampanjat ovat yleensa uuden tuotteen tai palvelun rahoittamista ja
siksi rahoitusvolyymit ja kampanjamaarat ovat selkeasti pienempié kuin muissa joukkora-

hoitusmuodoissa, joita kerataan rahoittamaan yleensa suurempaa yritystoimintaa.

Vuonna 2016 vastike- ja hyddykepohjaisten joukkorahoituskampanjoiden lukumaara on
ollut 146 kampanjaa. Vuoteen 2017 mennessa vastike- ja hyddykepohjaisten joukkorahoi-
tuskampanjoiden lukumaaré on laskenut 130 kampanjaan. Prosentuaalinen lasku vuoden

2016 lukumaarasta on ollut -10,96 prosenttia. (sttinfo.fi. tiedote)

Vuonna 2018 vastike- ja hyddykepohjaisten joukkorahoituskampanjoiden lukumaaran ke-
hitys on jatkanut jalleen laskusuuntaisena ja kampanjoita on ollut 126. Prosentuaalinen

lasku vuoden 2017 lukumdaarasta on ollut -3,08 prosenttia. (sttinfo.fi. tiedote)

Vuonna 2019 vastike- ja hyddykepohjaisten joukkorahoituskampanjoiden lukumaéaran ke-
hitys pysyi laskusuuntaisena kuten edeltavina vuosinakin ja vastike- ja hyddykepohjaisten
joukkorahoituskampanjoiden lukumé&aré on ollut 114 kampanjaa. Prosentuaalinen muutos

vuoden 2018 lukumaaraén on ollut -9,52 prosenttia. (sttinfo.fi. tiedote)
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4.4 Vertaislainaus

Vertaislainaus pitaa karkipaikkaa joukkorahoituskampanjoiden lukumaaran seka keratyn
paaoman osalta. Yksityishenkildiden valisessa lainauksessa on selkeasti eniten suosiota
silla joukkorahoituskampanjoiden lukumaérat ovat kaikista suurimpia koko Suomen jouk-
korahoitusmarkkinoilla.

Vuonna 2016 vertaislainausta kerdaavien joukkorahoituskampanjoiden lukumaaré on ollut
17 280 kampanjaa, joka maaréallisesti ylittaad muiden joukkorahoitusmuotoja kayttavien
joukkorahoituskampanjoiden lukuméaarat. Vuoteen 2017 mennessa vertaislainausta keraa-
vien joukkorahoituskampanjoiden lukuméaaré kasvoi 23 766 kampanjaan. Prosentuaalinen
kasvu vuoden 2016 lukumaaraan on ollut 72,71 prosenttia. (sttinfo.fi. tiedote)

Vuonna 2018 vertaislainausta keraavien joukkorahoituskampanjoiden lukumaaréa jatkoi
kasvua ja sailytti karkipaikan lukumaarallisesti muita joukkorahoitusmuotoja keraaviin
joukkorahoituskampanjoihin verrattuna. Vuonna 2018 lukumaara kasvoi 30 867 kampan-
jaan. Prosentuaalinen kasvu vuoden 2017 lukumaaraan verrattuna on ollut 76,99 prosent-

tia. Kasvua on ollut marginaalisesti enemman kuin edeltavana vuonna. (sttinfo.fi. tiedote)
Vuonna 2019 vertaislainausta keraavien joukkorahoituskampanjoiden lukumaara kaantyi

hienoisesti laskusuuntaiseksi. Vuonna 2019 lukuméaara laski 30 499 kampanjaan. Prosen-

tuaalinen lasku vuoden 2018 lukumaaraén on ollut -1,19 prosenttia. (sttinfo.fi. tiedote)
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5 Joukkorahoituksen lakisaatelyn kehittyminen Suomessa 2017-2019

Joukkorahoituksen saapuessa Suomeen sen lakisaately oli pitkalti suuri kysymysmerkki.
Joukkorahoituksen saantely oli suhteellisen avointa, tapauskohtaista seka viranomaistul-
kintoihin perustuvaa. Saantelyn avoimuus seka jollain tapaa epaselkeys nosti kynnysté
lahte& mukaan joukkorahoitusmarkkinoille, hidasti joukkorahoitusmarkkinoiden kehitysta
ja esti jo lailla sdannellyiden perinteisten finanssialan toimijoiden yhteistydn uuden joukko-
rahoitustoimialan yritysten kanssa. (Kallio & Vuola 2018, 148)

Suomen rahoitusmarkkinoilla toimivien finanssialan yritysten toiminta on juridisesta nako-
kulmasta pitkalle lakien mukaan sédadeltya toimintaa. Finanssialan toiminnalla on pitka his-
toria ja siksi myo6s lait, joiden valmisteluprosessi on pitkd, on saatu saadettya perinteisten

rahoitusmarkkinoiden saatelemiseksi.

Jos mietitdan joukkorahoitusta ilmiéna, joka on saapunut kilpailemaan toimialan kanssa,
joka on jo hyvin lailla sdadeltya, on joukkorahoitus aiheuttanut lainsdadanndllisesta nako-
kulmasta oikeudellisen tyhjitn, joka on pyritty tayttdmaan soveltaen lakeja, joiden saantely
olisi mahdollisimman kattavasti sovellettavissa joukkorahoitukseen. Lainsdadanto ei aina
pysty soveltumaan suoraan uusiin ilmi6ihin tai muutoksiin ja lakien sdatdminen on muu-
tenkin pitkd vuosia kestava prosessi, jotta lait soveltuvat sen sdatelemaan asiaan suoraan
ja tehokkaasti. Edella mainitusta syysta ei ole vaikeaa ymmartaa, minka takia finans-

sialalle uutena ilmidén& saapunut joukkorahoitus oli pitkd&n hyvin avoimesti saanneltya.

Tassa kappaleessa kasitelladn joukkorahoituksen lakisaantelyn kehittymista vuosien 2017
- 2019 valilla. Kappaleessa mainitaan myds muutamat aiemmin voimaantulleet joukkora-
hoitusta saatelevat lait, joihin Suomen joukkorahoituksen saantely perustuu ja joita varten

tutkimuksessa valittujen vuosien valilla on laadittu laki muutoksia ja tarkentavia asetuksia.

5.1 Joukkorahoituslaki

Joukkorahoituslaki (25.8.2016/734) astui voimaan 1. syyskuuta 2016. Lain 1 8:n mukaan
"laissa saadetaan vastikkeellisen sijoitus- ja lainamuotoisen joukkorahoituksen hankkimi-
sesta, tarjoamisesta ja ammattimaisesta valittAmisesta elinkeinotoiminnan rahoitta-

miseksi.”
Lain keskeisimpana tarkoitusperana on vahvistaa ja turvata sijoittajansuojaa. Laki tuo en-

nestddn avoimemmin saannellyn tai toisin sanoen sédéntelemattoman laina- ja sijoitus-

muotoisen joukkorahoituksen saantelyn piiriin. Joukkorahoituslaki mahdollisti sen, etta
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joukkorahoituksesta tuli suuremmin osa sé&énneltyja rahoitusmarkkinoita. (www.finanssi-

valvonta.fi. Tiedotteet ja julkaisut. Verkkouutiset. 2016)

Joukkorahoituslaki jaotellaan 5 eri lukuun, joista ensimmainen luku kasittelee yleisia sdan-
noksia, soveltamisalaa ja maaritelmia. Toisessa luvussa kasitellaan sitd, kenelld on oikeus
valittaa joukkorahoitusta ja velvoitetaan rekisterditymisesta Finanssivalvonnan yllapita-
maan ja valvomaan joukkorahoituksen valittéjien rekisteriin. Kolmas luku kéasittelee asiak-
kaansuojaa. Joukkorahoitusta valittavan tahon menettelytavat ja velvollisuudet asiakasta
eli sijoittajaa kohtaan taytyvét olla rehellisia ammattimaisia ja asiakkaan edun huomioon-
ottavia. Joukkorahoitusta valittavalla taholla on tiedonantovelvollisuus rahoituskohteena
olevista yrityksista ja tiedot, joita annetaan eivat saa olla harhaanjohtavia vaan totuuden-
mukaisia. Jos tiedot ovat virheellisia on ne oikaistava tai tdydennettava. Joukkorahoituk-
sen valittavalla taholla on myods asiakkaan tuntemisen velvollisuus eli asiakkaasta taytyy
olla tarpeeksi kattavat tiedot, jotta voidaan valttaa esimerkiksi rahanpesua ja muuta rikol-
lista toimintaa. Neljas luku kasittelee valvontaa ja seuraamuksia. Tarkemmin neljannessa
luvussa maarataan, etta Finanssivalvonta ja kuluttaja-asiamies valvoo lain noudattamista.
Mikali lakia rikkoo, méarataén neljannessa luvussa sanktioista, joita lain rikkomisesta seu-
raa. Viides luku k&sittelee erinéisia sddnnoksia kuten esimerkiksi tietojen saatavilla pitami-
nen, hyva joukkorahoitustapa ja itsesaantely ja salassapitovelvollisuus.

5.2 Valtiovarainministerion asetus joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvolli-

suuden sisallosta ja rakenteesta

Valtiovarainministerion asetus joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuuden siséal-
|6sta ja rakenteesta (8.12.2016/1045) astui voimaan 15. joulukuuta 2016. Asetus on an-
nettu joukkorahoituslain (734/2016) 21 8:n nojalla. Lain 1 §:n mukaan "asetuksessa saa-
detéén joukkorahoituslain (734/2016) 118:ssa tarkoitetusta joukkorahoituksensaajan tie-

donantovelvollisuudesta”.

Asetuksessa on 4 lukua, joista ensimmaisessa luvussa kasitellaén yleisia saannoksia, so-
veltamisalaa ja joukkorahoitusta koskevan perustietoasiakirjan saatavilla pitoa ja ajanta-
saisuutta. Joukkorahoituksen saajan on pidettava esille perustietoasiakirja, joka pitaa si-
sallaén joukkorahoitusta koskevat keskeisimmat tiedot ja perustietoasiakirjan taytyy olla
esilla tarjouksen koko voimassaoloajan. Toisessa luvussa kasitellaan perustietoasiakirjan
kieltd, esittelytapaa ja enimmaispituutta. Asiakirja on laadittava suomeksi ja ruotsiksi, sen
taytyy olla selkeasti ymmarrettava ja asiakirja ei saa olla kuutta A4-kokoista sivua pi-
dempi. Kolmannessa luvussa kasitellaan joukkorahoituksen perustietoasiakirjan sisaltoa.
Perustietoasiakirjassa taytyy olla joukkorahoituksen saajan ja sijoituskohteen perustiedot.

Tarkemmin perustietoasiakirjasta taytyy loytya joukkorahoituksen saajan nimi, tarjottava
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sijoituskohde, kerattavien varojen maara, kerattavien varojen kayttotarkoitus ja joukkora-

hoituksen vélittdjan nimi. Perustietoasiakirjassa taytyy myds olla ilmoitettu keskeiset riskit,
jotka kohdistuvat joukkorahoituksen saajan liiketoimintaan ja sijoituskohteeseen. Mikéli si-
joituskohteella on takaajaa tai vakuus, on se my6s ilmoitettava perustietoasiakirjassa. Pe-
rusasiakirjassa on myo6s kerrottava, miten ja mista saa veloituksetta lisatietoa joukkorahoi-

tuksen saajasta ja sijoituskohteesta. Neljas luku kasittelee ainoastaan voimaantuloa.

5.3 Hallituksen esitys eduskunnalle joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevaksi
laiksi ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi HE 48/2017 vp

Hallituksen esityksesséa (HE 48/2017 vp) on ehdotettu sdédettdvaksi uusi laki joukkolai-
nanhaltijoiden edustajasta. Edell&a mainitun uuden lain sdatamisen lisaksi esityksessé on
ehdotettu muutettavaksi kahdeksaa muuta lakia, joihin tehtéisiin tismennyksia ja muutok-
sia, jotta ne ovat linjassa uuden lain kanssa. (www.finlex.fi. Esitykset/he/2017/20170048)

Hallituksen esityksen tarkoitusperana on ollut luoda joukkorahoitustoiminnalle ymmarret-
tava lainsdadantokehikko, joka mahdollistaa tehokkaamman joukkorahoitusmarkkinoiden
toiminnan ja eheyttaa yrityksien rahoituksen edellytyksia. Tarkoituksena on my®s ollut mo-
nipuolistaa rahoitusmarkkinoita ja vahvistaa sijoittajansuojaa. (www.finlex.fi. Esityk-
set/he/2017/20170048)

Uudessa lakiehdotuksessa kaytetylla termilla "joukkolainanhaltijan edustaja” tarkoitetaan
elinkeinoharijoittajaa, jolla on sitoumus toimia joukkolainan ehtojen ja muissa joukkolai-
naan kuuluvien sopimuksien sovitulla tavalla. Uuden lain maaraavasta saannoksesta olisi
mahdollista poiketa sopimuksella. Joukkolainanhaltijoiden edustajaa koskevat saadokset
kuten hyvan arvopaperimarkkinatavan noudattaminen, velvollisuus joukkolainanhaltijoiden
yhdenvertaisesta kohtelusta, edustajan tiedonantovelvollisuus ja toisen omaisuuden ja
edustajan varojen erillaan pitamisen velvollisuus olisivat saadetty pakottaviksi. Naiden pa-
kottavien sdadoksien lisaksi joukkolainanhaltijoiden edustajan valvontaa, seuraamuksia ja
riippumattomuutta koskevat sdaddokset olisivat pakottavia. (www.finlex.fi. Esityk-
set/he/2017/20170048)

Uudet lait ja lait tietyn annetun lain muuttamisesta, jotka on hyvaksytty hallituksen esityk-
sen perusteella (HE 48/2017 vp) ja jotka on eduskunnassa asetettu voimaantulleiksi

1.9.2017 ovat:

Laki joukkolainanhaltijoiden edustajasta (574/2017)
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Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta (575/2017)

Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 1 ja 6 8:n muuttamisesta
(576/2017)

Laki vakuutusyhtidlain 2 luvun 16 §:n muuttamisesta (577/2017)

(www.eduskunta.fi/Fl/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia. HE 48/2017 vp)

5.4 Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi sijoituspalvelulain muuttamisesta ja
kaupankaynnistéa rahoitusvalineilld seka eraiksi niihin liittyviksi laeiksi HE
151/2017 vp

Hallituksen esityksessa (HE 151/2017 vp) on ehdotettu sdadettavaksi uusi laki kaupan-
kaynnistéa rahoitusvalineilla. Uusi laki kumoaisi samannimisen vanhan lain. Edella maini-
tun uuden lain saatamisen liséksi, ehdotetaan sijoituspalvelulain, Finanssivalvonnasta an-
netun lain ja joukkorahoituslain muuttamista. Esityksessa ehdotetaan myos tehtavéksi la-
kiteknisid muutoksia useaan muuhun lakiin. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2017/20170151)

Hallituksen esityksessé sdadettavan uuden lain saatamisen ja voimassaoleviin lakeihin
tehtavien muutoksien tarkoitusperana on panna taytantdon Euroopan Unionin rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivi. Esityksen perusteella saataisiin tehtya valttaméattomat toi-
menpiteet Euroopan unionin rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen antamien sd&nndos-
ten noudattamista varten. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2017/20170151)

Uudessa laissa kaupankaynnista rahoitusvalineilla sdadettaisiin EU direktiivin maaraavalla
tavalla kaupankayntijarjestelmén organisoimisesta ja jarjestelman yllapitajista. Samalla
saadettaisiin myos pk-yritysten kasvumarkkinasta ja erindisista valvontatoimenpiteista, ra-
portoinneista, raportointipalveluista ja raportointipalveluiden tarjoajista. (www.fin-
lex.fiffi/esitykset/he/2017/20170151)

EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetus pitaa sisélladn saannokset kauppapaikkojen
avoimuudesta. EU:n jasenvaltiona Suomen taytyy suoraan soveltaa asetuksen antamaa
saantelya. Asetuksen myota tata hallituksen esitysta edeltdvaéan ja voimassaolleeseen
kaupankaynnista rahoitusvalineilla lain siséltamia saannoksia on kumottava joltain osin.
Lain sisaltamia sdannoksia, joita kumottaisiin joltain osin, olisivat kaupankaynnin lapinaky-

vyyteen liittyvat sd&nnokset ja niiden osat. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2017/20170151)
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Joukkorahoituslakiin tehtava muutos olisi lisata toimilupavaatimus sijoitusmuotoisen jouk-
korahoituksen vélittajélle, joka olisi EU:n direktiivin mukainen. Edell& mainittuun toimin-
taan joukkorahoituslaissa lueteltuja toimintatapasaanndksia tdsmennettaisiin linjaamaan
EU:n direktiivia. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2017/20170151)

Sijoituspalvelulain sddnndksié lain soveltamisalasta ja siihen liittyvista poikkeuksista seka
toiminnan harjoittamista liittyvia edellytyksia ja toimiluvan mydntamista linjattaisiin EU di-
rektiivin mukaisesti lisaamalla niihin direktiivin vaatimat sdéannokset. Sijoittajansuojaa suh-
teessa sijoituspalveluyritykseen parannettaisiin tismentamalla asiakasvarojen sailytta-
mista koskevaa lukua direktiiviin vaatimalla tavalla. (www.finlex.fi/fi/esityk-
set/he/2017/20170151)

Hallinnollisista seuraamuksista annettuja sd&nndksia linjattaisiin EU:n direktiivin vaati-
malla tavalla Finanssivalvonnan annetun lain, sijoituspalvelulain ja kaupank&aynnisté rajoi-
tusvélineilld annetun uuden lain osalta. Finanssivalvonnan kaytettavissa olevan seuraa-
musmaksun enimmaismadrié nostettaisiin. Seuraamusmaksu nousisi luonnollisen henki-
I6n kohdalla viiteen miljoonaan euroon ja oikeushenkilon kohdalla kymmeneen prosenttiin
konsernin kokonaisliikevaihdosta. (www.finlex.fiffi/esitykset/he/2017/20170151)

Uudet lait, lakien muutokset ja lait tietyn annetun lain muuttamisesta, jotka on hyvaksytty
hallituksen esityksen perusteella (HE 151/2017 vp) ja joista on eduskunnassa asetettu
voimaantulleiksi 3.1.2018 ovat:

Laki sijoituspalvelulain muuttamisesta (1069/2017)

Laki kaupankaynnista rahoitusvalineilla (1070/2017)

Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta (1071/2017)

Laki luottolaitostoiminnasta annetun lain muuttamisesta (1073/2017)

Lain muutos, joka on hyvaksytty hallituksen esityksen perusteella (HE 151/2017 vp) ja

joka on eduskunnassa asetettu voimaantulleeksi 3.12.2018 on:

Laki joukkorahoituslain muuttamisesta (1072/2017)

(www.eduskunta.fi/Fl/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia. HE_151/2017 vp)
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5.5 Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi sijoituspalvelulain ja kaupankaynnista
rahoitusvalineilla annetun lain muuttamisesta sekéa eraiksi niihin liittyviksi la-
eiksi HE 277/2018 vp

Hallituksen esityksessé (HE 277/2018 vp) on ehdotettu muutettavaksi kaupankaynnista
rahoitusvalineilla annettua lakia, Finanssivalvonnasta annettua lakia, arvopaperimarkkina-
lakia sijoituspalvelulakia seka joitakin muuta lakia. Hallituksen esityksen perusteella tehtéi-
siin lakiteknisid muutoksia edella mainittuihin lakeihin, jotka jaivat huomioimatta ja teke-
matta hallituksen esityksessa (HE 151/2017 vp). (www.finlex.fi/fi/esityk-
set/he/2018/20180277)

Sijoituspalvelulain osalta kolmansien maiden sijoituspalveluyritysten oikeudesta harjoittaa
sijoituspalvelua Suomessa ilman Suomeen perustettua sivuliiketta ehdotettaisiin uuden
saannodksen saatamista. Sijoittajansuojan vahvistamiseksi kansallisella toimiluvalla sijoi-
tuspalveluja harjoittavien tahoille asetettavia vaatimuksia sijoittajansuojasta tiukennettai-
siin. Kaupparaportointisdannoksien noudattamisesta ehdotetaan lisattavaksi velvoite sijoi-
tuspalveluita harjoittaville rahastoyhtidille ja vaihtoehtorahastojen hoitajille. (www.fin-
lex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180277)

Finanssivalvonnan maaraystenantovaltuuteen seké aanioikeuden kayton kieltdmisté kos-
kevaan valvontavaltuuteen liittyen esityksessa ehdotetaan uusiksi sdénnoiksi kahta saan-
nosta koskien arvopaperimarkkinalain tarjousvelvollisuutta ja julkista ostotarjousta saate-
levaa lukua. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180277)

Lakien muutokset ja lait tietyn annetun lain muuttamisesta, jotka on hyvaksytty hallituksen
esityksen perusteella (HE 277/2018 vp) ja jotka on eduskunnassa asetettu voimaantul-
leiksi 20.3.2019 ovat:

Laki sijoituspalvelulain muuttamisesta (294/2019)

Laki kaupankéaynnista rahoitusvélineilld annetun lain muuttamisesta (295/2019)

Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta (296/2017)

Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta (297/2017)

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 3 luvun 3 §:n ja 7 luvun 11 §:n muuttami-
sesta (298/2017)
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(www.eduskunta.fi/Fl/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia. HE_277/2018 vp)

5.6 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muuttamisesta
ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi HE 111/2018 vp

Hallituksen esityksessé (HE 111/2018 vp) on ehdotettu muutettavaksi joukkorahoituslakia,
Finanssivalvonnasta annettua lakia, arvopaperimarkkinalakia ja rikoslakia. Edella mainittu-
jen lakien lisaksi teknisia muutoksia on ehdotettu tehtavaksi kaupankaynnisté rahoitusvali-
neilla annettuun lakiin, osakeyhtidlakiin, vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ja
luottolaitostoiminnasta annettuun lakiin. Lakimuutoksilla pantaisiin taytantddn Euroopan
parlamentin ja neuvoston EU jasenmaille antama esiasetus. (www.finlex.fi/fi/esityk-
set/he/2018/20180111)

Hallituksen esityksen tavoitteena on parantaa yrityksien mahdollisuutta saada markki-
naehtoista yritysrahoitusta ja keventaa pieni kokoisten liikkeeseenlaskijoiden varainhanki-
taa paaomamarkkinoilla, uudistamalla arvopapereista julkaistavan esitteen saantelya.
Konkreettisemmin esityksen tavoitteena on keventaa esitesaantelya ja siihen liittyvia hal-
linnollista tydsarkaa pk-yritysten ndkokulmasta. Vaikka esitesdéntelyd kevennetaan niin
sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus varmistetaan tarvittavalla tasolla. Esityksessa
ehdotetuilla muutoksilla olisi kustannustehokkuutta parantavia vaikutuksia pddomakustan-
nuksiin, jonka myo6ta padoman saatavuutta saataisiin parannettua Suomen rahoitusmark-
kinoilla. Tarkeimpana faktorina on I6ytaa tasapaino kustannustehokkaalle rahoitusmarkki-
noille paasemiselle, kuitenkin yllapitden tehokasta sijoittajansuojaa ja tiedonantovelvolli-
suutta. Tasapainon mittarina ovat EU-esitteen sisaltoon liittyvat vaatimukset ja esitteen
laadintaan liittyvat kansalliset poikkeukset. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180111)

Kuten tassa alaotsikossa on jo aikaisemmin mainittu, on hallituksen esityksessa (HE
111/2018 vp) kyse suurimmalta osin suoraan sovellettavan EU:n parlamentin ja neuvos-
ton antaman esiasetuksen taytantddnpanoon liittyvista toimenpiteista. Esiteasetuksen si-
saltyvasta kansallisesta likkumavarasta liittyen hallinnollisiin toimenpiteisiin, seuraamuk-
siin ja esitteen laadintaan liittyviin kansallisiin poikkeuksiin maaréa siihen valtuutettu Fi-
nanssivalvonta. Arvopaperin liikkeeseenlaskija olisi tietyin ehdoin vapautettu esitteen jul-
kaisemisvelvollisuudesta, kansallisen liikkumavaran ja Finanssivalvonnan maarayksien
nojalla. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180111)

Lait tietyn annetun lain muuttamisesta, jotka on hyvaksytty hallituksen esityksen perus-

teella (HE 111/2018 vp) ja jotka on eduskunnassa asetettu voimaantulleiksi 22.7.2019

ovat:
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Laki arvopaperimarkkinalain muuttamisesta (1228/2018)

Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta (1229/2018)

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta (1230/2018)

Laki osakeyhtitlain 9 luvun 8 §8:n muuttamisesta (1231/2018)

Laki kaupankéaynnista rahoitusvalineillda annetun lain muuttamisesta (1232/2018)

(www.eduskunta.fi/Fl/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia. HE_111/2018 vp)

5.7 Hallituksen esitys eduskunnalle liikesalaisuuslaiksi ja eréiksi siihen liittyviksi
laeiksi HE 49/2018 vp

Hallituksen esityksesséa (HE 49/2018 vp) on ehdotettu sdadettavaksi uusi liikesalaisuus,
jossa saadettaisiin liikesalaisuuksien suojasta ja siviilioikeudellisista oikeussuojakeinoista.
Esityksen tarkoitusperéné on panna taytantoon Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tiivi, koskien liikesalaisuuksien suojaamista. Uuden lain s&atéamisen lisdksi kumottaisiin
elinkeinotoiminnasta annetussa laissa liikesalaisuuksien suojaa koskevan sopimattoman
menettelyn sdantely ja voimassa oleva saantely tdsmennettaisiin ja liitettaisiin liikesalai-
suuslakiin. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180049)

Uudessa liikesalaisuuslaissa sdadettaisiin sen maaritelmasta ja liikesalaisuuksien kielle-
tysta kayttamisesta, hankkimisesta ja ilmaisemisesta seka myds sen sallituista hankkimis-
tavoista. Laittoman toiminnan ja vaarinkaytoksien ilmoittamiseen liittyvista edellytyksista
seka edellytyksista sananvapauden kayttdon liikesalaisuuden suojasta huolimatta saadet-
taisiin uudessa laissa. Toisin pain uudessa laissa saadettéisiin myo6s edellytyksista, joiden
perusteella liikesalaisuus voidaan tuo ilmi tyéntekijan edustajalle. (www.finlex.fi/fi/esityk-
set/he/2018/20180049)

Liikesalaisuuksien loukkaustilanteita varten uudessa laissa kaytettaisiin siviilioikeudellisia
oikeussuojakeinoja. Lain vastaisesta toiminnasta seuraavista seuraamuksista, kielloista,
rajoituksista ja korjaavista toimenpiteistd maaraisi tuomioistuin. (www.finlex.fi/fi/esityk-
set/he/2018/20180049)

Tybsopimuslakia ehdotetaan myds muutettavaksi liikesalaisuuksien osalta. Lakiin tehtéi-

siin tdsmennysta siita, etta tyontekija ei saisi tydsuhteessa kayttaa oikeudettomasti hyo-
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dykseen liikesalaisuuksia tai luovuttaa tytnantajan liikesalaisuuksia muille tahoille. Tydso-
pimuslakiin liitettaisiin viittaussaannaos liikesalaisuuslakiin, jolloin ehdotetun uuden likkesa-
laisuuslain sisalté maarittelisi tydsopimuslaissa saadellyn liikesalaisuuksien saanndksen.
(www.finlex.fiffilesitykset/he/2018/20180049)

Liikesalaisuuksien rikkomisesta seuraavat riita-asiat ehdotettaisiin hallituksen esityksen
perusteella kasiteltavaksi kardjaoikeudessa sekda myds markkinaoikeudessa niiden liike-
salaisuuksien rikkomisesta johtuvien riita-asioiden osalta, joissa vastaajana on oikeushen-
kilo tai elinkeinotoimintaa harjoittava luonnollinen henkild. Oikeudenkaymiskaaresta ja oi-
keudenkaynnista markkinaoikeudessa annettuun lakiin tehtaisiin tarkistuksia oikeuspaik-
kasaannoksen edellyttamana. Hallituksen ehdotuksen tarkeimpana faktorina olisi, etta ka-
sitteistd liittyen liikesalaisuuksiin yhtalaistettaisiin, jotta kasitteena liikesalaisuutta olisi sau-
matonta kayttéda lainsaadannossa. (www.finlex.fiffi/esitykset/he/2018/20180049)

Uusi laki, lakien muutokset ja lait tietyn annetun lain muuttamisesta, jotka on hyvaksytty
hallituksen esityksen perusteella (HE 49/2018 vp) ja jotka on eduskunnassa asetettu voi-
maantulleiksi 15.8.2018 ovat:

Liikesalaisuuslaki (595/2018)

Laki sopimattomasta menettelysta elinkeinotoiminnassa annetun lain muuttamisesta
(596/2018)

Laki tydsopimuslain 3 luvun 4 ja 5 §:n muuttamisesta (597/2018)

Laki oikeudenkaymiskaaren 7 luvun 4 §:n muuttamisesta annetun lain kumoamisesta
(598/2018)

Laki oikeudenkaymiskaaren muuttamisesta (599/2018)

(www.eduskunta.fi/Fl/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia. HE 49/2018)

5.8 Hallituksen esitys eduskunnalle laiksi osakes&astotilista ja laiksi Finanssival-

vonnasta annetun lain 40 8:n muuttamisesta HE 279/2018 vp

Hallituksen esityksessa (HE 279/2018 vp) on ehdotettu sdadettavaksi uusi laki osa-
kesaastotilistd. Uuden lain lisdksi esityksessa on ehdotettu, ettd Finanssivalvonnasta an-
netun lain 40 8:a muutettaisiin. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180279)
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Uudessa laissa osakesaastotilistd saadettaisiin palveluntarjonnan aloittamisesta ja siihen
liittyvista toimenpiteista kuten osakesaastotilisopimuksen tarjoamisesta, saastésuorituk-
sien tekemisesta seka tuottojen maksuista ja sddstdvarojen nostosta. Naiden lisaksi laissa
saadettaisiin saastovarojen sijoittamisesta ja sailyttdmisesta, kirjanpidosta ja kuluihin liitty-
vien tietojen antamisesta, tilisopimuksen vahimmaissisallosté ja palveluntarjoajan sekéa
saastdjan sopimuksen irtisanomisoikeudesta. (www.finlex.fi/fi/esityk-
set/he/2018/20180279)

Laissa hyvaksyttaviksi palveluntarjoajiksi maaritettaisiin luottolaitokset ja sijoituspalveluyri-
tykset ja edella mainittuihin verrattavissa olevat Suomessa toimivat ulkomaiset palvelun-
tarjoajat, jotka ovat asettuneet ETA-maihin. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180279)

Osakesaastatilille siirrettavista varoista saadettaisiin niin, etta siirrettavind varoina kay
vain rahavarat. Talletuksien ylarajaksi asetettaisiin 50 000 euroa. Nostojen osalta ei ase-
tettaisi ylarajoja. Sijoituskohteet olisivat sdastajan nimissa ja riippuen siité olisivatko raha-
varat talletustililla vai arvopapereina, olisivat ne joko talletussuojalla tai sijoittajan korvaus-
rahastolla suojattuja. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180279)

Kirjanpidosta laissa sdadettaisiin, etta palveluntarjoajan on pidettava vahintaan viiden
vuoden ajalta kirjanpitoa osakesaastotilin tapahtumista ja osakesaastotilisopimuksen paa-
tyttya sailyttaa kirjanpidot viiden vuoden ajan sopimuksen paattymisesta. Palveluntarjoaja
olisi velvollinen ilmoittamaan voimassa olevan osakesaastétilin olennaisista tapahtumista
ja kuluista vahintaan kerran vuodessa saastajalle. (www.finlex.fi/fi/esityk-
set/he/2018/20180279)

Osakesaastotilin verotuksellisista saannoista saadettaisiin erikseen verolaissa. (www.fin-
lex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180279)

Uusi laki ja laki tietyn annetun lain muuttamisesta, jotka on hyvaksytty hallituksen esityk-
sen perusteella (HE 279/2018 vp) ja jotka on eduskunnassa asetettu voimaantulleiksi
15.8.2018 ovat:

Laki osakesaastotilista (680/2019)

Laki Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n muuttamisesta (681/2019)

(www.eduskunta.fi/Fl/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia. HE 279/2018)
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5.9 Hallituksen esitys eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi ja eraiksi siihen liittyviksi
laeiksi HE 243/2018 vp

Hallituksen esityksesséa (HE 243/2018 vp) on ehdotettu sdadettavaksi uusi sijoitusrahasto-
laki, joka korvaisi jo samalla nimella voimassa olevan lain. Uuden sijoitusrahasto lain takia
tehtaisiin teknisia muutoksia myos useaan muuhun lakiin kuten esimerkiksi Finanssival-
vonnasta annettuun lakiin, vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ja lahjanlu-
pauslakiin. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180243)

Uuden sijoitusrahastolain tarkoituksena olisi selkiyttaa lain soveltamisalaa ja minimoida
epaselkeyksia lain tulkitsemissa. Uuden sijoitusrahastolain merkittavia muutoksia lainsaa-
dantoon olisivat erikoissijoitusrahastoja sdantelevan saantelyn siirtdminen sijoitusrahasto-
laista vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ja sijoitusrahastodirektiivin saantele-
man alarahastorakenteen salliminen sijoitusrahastoissa. (www.finlex.fi/fi/esityk-
set/he/2018/20180243)

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin ehdotettaisiin lisattdvaksi kokonaan uusi
luku, jossa saanneltaisiin erikoissijoitusrahastoista. Erikoissijoitusrahaston sdéantelyn si-
salto pidettaisiin enimmalta osin voimassa olevan sisaltdisend, mutta samankaltaisuuksia
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain ja sijoitusrahastolain vélilla poistettaisiin.
(www.finlex.fiffi/esitykset/he/2018/20180243)

Hallituksen esityksessa ehdotetuilla muutoksilla Finanssivalvonnasta annettuun lakiin eh-
dotettaisiin laajennuksia Finanssivalvonnan oikeuteen saada tietoa sakko- ja rikosrekiste-
rista rekisterodityneiden vaihtoehtorahastojen hoitajien omistajan, toimitusjohtajan, hallituk-
sen jasenen ja palveluksessa olevan lailla sdadetyn luettavuuden selvittdmisesta.
(www.finlex.fiffi/esitykset/he/2018/20180243)

Yhtena hallituksen esityksen tarkoitusperana on myds panna taytantéon rahamarkkinara-
hastoista annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus, jota lainatakseni luetellaan
seuraavasti "eurooppalaisista riskipadomarahastoista ja eurooppalaisista yhteiskunnalli-
seen yrittdjyyteen erikoistuneista rahastoista annetun asetusten muuttamisesta annettu
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus seka arvopapereille toteutettavien rahoitustoi-
mien ja uudelleenkayton raportoinnista ja l&pinakyvyydesta annettu Euroopan parlamentin
ja neuvoston asetus.” (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180243)
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Finanssivalvonnan rooli on toimia viranomaisena ja edelld mainittujen sdddoksien noudat-
tamisen valvojana. Finanssivalvonnalla on oikeus langettaa seuraamuksia, mikali séan-
noksia rikotaan. (www.finlex.fiffi/esitykset/he/2018/20180243)

Uusi laki ja laki tietyn annetun lain muuttamisesta, jotka on hyvaksytty hallituksen esityk-
sen perusteella (HE 243/2018 vp) ja jotka on eduskunnassa asetettu voimaantulleiksi
1.3.2019 ovat:

Sijoitusrahastolaki (213/2019)

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta (214/2019)

Laki Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta (215/2019)

Laki lahjanlupauslain 3 ja 4 8:n muuttamisesta (216/2019)

Laki Finanssivalvonnan valvontamaksusta annetun lain 1 ja 3 8:n muuttamisesta
(217/2019)

(www.eduskunta.fi/Fl/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia. HE 243/2018)

5.10 Hallituksen esitys eduskunnalle rahankerayslaiksi ja eraiksi siihen liittyviksi
laeiksi HE 214/2018 vp

Hallituksen esityksessa (HE 214/2018 vp) on ehdotettu sdadettavaksi uusi rahankerays-
laki ja se kumoaisi jo voimassa olleen rahankerayslain. Uudessa rahankerayslaissa ra-
hankeraystoiminnan jarjestdmisesta ja valvonnasta. (www.finlex.fi/fi/esityk-
set/he/2018/20180214)

Rahankeraystoiminnan jarjestaminen edellyttaisi Poliisihallitukselta rahankeraysluvan ha-
kemista tai ilmoituksen laatimista poliisilaitokselle. Rahankerayslain soveltamisalan ulko-
puolelle jaavista vaalikerayksista ja rahankerayksista sdadettaisiin myos uudessa rahan-
kerayslaissa, jotka eivat vaatisi erillisen luvan hakemista tai erillisté ilmoitusta. (www.fin-
lex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180214)

Rahankerayslaki olisi toistaiseksi voimassa oleva ja sen saamisen edellytyksena olisi ke-

raystarkoituksen ja yleensa jarjestajan toiminnan tarkoituksen yleishyddyllisyys. Rahanke-
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rayksen jarjestgjan olisi tehtdva vuosittain Poliisilaitokselle vuosi-ilmoitus rahankeraystoi-
minnasta, rahankerdyksesta saaduista tuotoista ja tuoton kaytdsta. Myos tulevista rahan-

kerayksista pitaisi laatia vuosisuunnitelma. (www.finlex.fi/fi/esitykset/he/2018/20180214)

Pienkerayksien osalta ei edellytettaisi sen toiminnan yleishyédyllisyytta. Kuitenkaan ra-
hankeraysta ei saisi jarjestaé elinkeinotoiminnan tai oikeushenkilon varojen keraamiseen.
Euromaaréisista ja ajallisista rajoituksista koskien pienkeraysta saadettaisiin uudessa
laissa. (www.finlex.fiffi/esitykset/he/2018/20180214)

Rahankerayslaissa myts saadettaisiin rahankerayksella kerattyjen varojen sailyttami-
sestd, kaytosta seka kielletyistd menettelytavoista ja viranomaisen toimivallasta kieltaa toi-
minnan harjoittaminen ja rahankerayksella kerattyjen varojen kayttaminen. Uuden rahan-
kerayslain my6ta ehdotettaisiin myos rikoslain rahankeraysrikoksia koskevaan saantelyyn
muutoksia. Rangaistuksien osalta uudessa rahankerayslaissa ehdotetaan rangaistavaksi
rahankeraykseen liittyvien hallinnollisten maéaraysten rikkominen. Verohallinnolle oikeu-
desta luovuttaa oma-aloitteisesti poliisille rahankeraykseen liittyvia tietoja ehdotettaisiin
saadettavaksi uusi sddnnos verotustietojen salassapidosta ja julkisuudesta annettuun la-
kiin. Joukkorahoituslakia muutettaisiin uuden rahankerayslain myota. (www.finlex.fi/fi/esi-
tykset/he/2018/20180214)

Uusi laki ja laki tietyn annetun lain muuttamisesta, jotka on hyvaksytty hallituksen esityk-
sen perusteella (HE 214/2018 vp) ja jotka on eduskunnassa asetettu voimaantulleiksi
1.3.2020 ovat:

Rahankerayslaki (863/2019)

Laki rikoslain 7 luvun 16 ¢ 8:n muuttamisesta (864/2019)

Laki verotustietojen julkisuudesta ja salassapidosta annetun lain 18 §:n muuttamisesta
(865/2019)

Laki joukkorahoituslain 1 §:n muuttamisesta (866/2019)

(www.eduskunta.fi/Fl/vaski/KasittelytiedotValtiopaivaasia. HE 214/2018)
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6 Pohdinta

Vaikka joukkorahoituksen rantautumisesta Suomen rahoitusmarkkinoille on kulunut mel-
kein vuosikymmen, on sen perusteelliseen vakiintumiseen Suomen rahoitusmarkkinoille
viel& matkaa ja se kehittyy monella eri osa-alueella jatkuvasti. Joukkorahoitus on luonut
taysin uuden ja vahvasti digitalisaatioon kallistuvan tavan hakea rahoitusta verrattuna pe-
rinteisiin rahoitusmarkkinoilla tarjolla oleviin rahoitusmahdollisuuksiin. Se on luonut uuden
suunnan Suomen rahoitusmarkkinoille edistaen sen digitaalista kehittymista ja digitaalisia
mahdollisuuksia.

Joukkorahoituksella on ollut erityisesti pk-yritysten mahdollisuuteen rahoittaa elinkeinotoi-
mintaansa positiivisia vaikutuksia, koska se on antanut kilpailukykyisemman ja joustavam-
man tavan hakea rahoitusta verrattuna perinteisiin rahoitusmahdollisuuksiin. Sijoittajien

nakokulmasta joukkorahoitus on luonut uusia sijoitusmahdollisuuksia.

Joukkorahoitus jakaantuu eri joukkorahoitusmuotoihin ja niissa jokaisessa voidaan nahda
oma kehityssuuntansa. On ollut mielenkiintoista havaita, miten joukkorahoitusmuodot,
joita jokaista yhdistaa tapa hakea rahoitusta joukolta ihmisia, on kuitenkin niin paljon eroa-
vaisuuksia ja miten niista jokainen on kehittynyt omaan suuntaansa tutkimuksessa valittu-
jen vuosien varrella. Eroavaisuudet joukkorahoituksien kesken ovat selkeasti olleet yhtena
avaintekijana siihen, mihin suuntaan joukkorahoitusmuotojen tarjonta ja kysynta ovat ke-
hittyneet. Esimerkiksi tuottoa hakevien lainamuotoisen joukkorahoituksen, sijoitusmuotoi-
sen joukkorahoituksen ja vertaislainauksen kehityssuunta on ollut hyvin eri verrattuna ei
tuottoa hakevaan vastike- ja hyodykemuotoiseen joukkorahoitukseen. Lainsaadannolli-
sesti joukkorahoitusmuotojen eroavaisuudet ovat myds vaikuttaneet siihen, miten niita

varten saadetty lainsdadantt on kehittynyt.

Kaikkiaan joukkorahoituksesta Suomessa Ioytyi kattavasti tietoa niin painettuna kuin inter-
netista. Tarjonnan, kysynnan ja lakisdatelyn osalta oli positiivista, etta lahdetietoja oli saa-
tavilla ja niissa oli erittain kattavaa tietoa jokaisesta eri faktorista. Ehkapa ainoana miinuk-
sena oli se, etta erdiden Suomessa toimivien joukkorahoitusta harjoittavien yritysten inter-
netsivut olivat yrityksen perustietoja lukuun ottamatta suppeat. Joka tapauksessa tutki-
muksen paakysymykseen "Joukkorahoituksen kehitys Suomessa vuosina 2017 — 2019” ja
siihen liittyviin eri hypoteeseihin saatiin vastaukset tutkimukseen kerattyjen tietojen ansi-

osta.
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6.1 Mihin suuntaan joukkorahoitus on kehittynyt vuosina 2017 — 2019

Tutkimuksessa kasiteltavia kehityssuuntia tarkasteltiin niin tarjonnan, kysynnan kuin laki-
saételyn osalta. Saatavilla olevien tietojen osalta pystyttiin antamaan yleispateva kuva jo-
kaisen osa-alueen kehityksesta ja siten kokonaiskuva joukkorahoituksen kehityksesta tut-

kimuksessa valittujen vuosien ajalta.

Jos katsotaan joukkorahoituksella ja sen eri muodoilla kerattyd padomaa kokonaisuutena
voidaan havaita, ettd joukkorahoituksen tarjonnan kehityssuunta Suomen rahoitusmarkki-
noilla on ollut noususuuntainen. Vuosien 2017 — 2019 valilla joukkorahoituksella keratyn

paaoman maara on kasvanut ensiksi hieman nopeammin kunnes se on vuoden 2017 jal-

keen hidastunut vuoteen 2019 mennessa.

Joukkorahoitusmuotojen valilla eroavaisuudet tarjonnan ja keréatyn paaoman maaran kehi-
tyssuunnassa ovat olleet huomattavia. Tuottoa tavoittelevassa vertaislainauksessa, laina-
muotoisessa ja sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa pddomaa on keratty eniten ja tar-
jonnan kasvu vuosien varrella on ollut prosentuaalisesti suurinta. Ei tuottoa tavoittele-
vassa hyddyke- ja vastikemuotoisessa joukkorahoituksessa keratyn pddoman maara on
pysynyt hyvin minimalistisena verrattuna edella mainittuihin tuottoa tavoitteleviin joukkora-
hoitusmuotoihin ja hyodyke- ja vastikemuotoisessa joukkorahoituksessa tarjonta on pysy-
nyt tasaisena.

Erityisesti lainamuotoisen ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vuonna 2017 huomatta-
vaan kasvukehitykseen tarjonnan ja keratyn paaoman osalta on vaikuttanut vuonna 2016
voimaantullut Joukkorahoituslaki, joka on mahdollistanut lainamuotoisen ja sijoitusmuotoi-
sen joukkorahoituksen yhdeksi vaihtoehdoksi rahoitusmarkkinoilla. Edellda mainitut joukko-

rahoitusmuodot ovat olleet suosiossa yritysten elinkeinotoiminnan rahoittamisessa.

Kuluttajien keskeinen vertaislainaus on myds ollut valtavassa suosiossa, joka selittaa tar-
jonnan volyymin ja keratyn pddoman kasvua erityisesti vuoden 2017 ja 2018 ajalta. Ver-
taislainauksen tarjonta ja sen kautta keratyt pA&omat ovat suurimpia verrattuna muihin

joukkorahoitusmuotoihin.

Muutamaksi syyksi kokonaistarjonnan ja keréttyjen padomien kokonaismaaran kasvun hi-
dastumiselle voidaan nahda sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen suosion hiipumisen, joh-
tuen sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liitettavista riskeista ja vertaislainauksen tar-
jonnan ja keratyn pddoman maaran kasvun tasoittumisen ja pienen laskun. Kokonaisuu-
dessaan kaikkien joukkorahoitusmuotojen tarjonnan ja kerattyjen paaomien maaréan kasvu

on hidastunut.
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Kysynnan osalta voidaan havaita samankaltaisuutta tarjonnan kehittymisen kanssa, silla
joukkorahoitusmuotojen kysynnan kehityssuunta on ollut hyvin linjassa joukkorahoitus-

muotojen tarjonnan ja keratyn paaoman maaran kehityssuunnan kanssa.

Eniten kysyntaa ja joukkorahoituskampanijoita on ollut vertaislainauksessa, jossa jalleen
vuosien 2017 ja 2018 kampanjoiden méaaran kasvu on ollut prosentuaalisesti huomatta-
vaa. Vertaislainauksen kysynnan kehittymisessa on ollut havaittavissa hidastumista ja

jopa laskua vuoteen 2019 mennessa.

Lainamuotoisen joukkorahoituksen kysyntaa ja joukkorahoituskampanjoita on ollut seu-
raavaksi eniten ja lainamuotoisen joukkorahoituksen kysynnan ja kampanjoiden kasvu on
ollut prosentuaalisesti heti vertaislainauksen jalkeen suurinta. Lainamuotoisen joukkora-
hoituksen kysynnan nousukkaaseen kehityssuuntaan on vaikuttanut vuonna 2016 voi-
maantullut Joukkorahoituslaki, joka on mahdollistanut lainamuotoisen joukkorahoituksen
kayton rahoituslahteena.

Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kysyntaa ja joukkorahoituskampanjoita on ollut kol-
manneksi eniten. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kysynnén ja kampanjoiden kasvu-
kehitys on ollut suurinta vuonna 2017. Sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvat ris-

kit ovat selvasti hidastaneet kysyntéa ja jopa vahentéaneet sitd vuoteen 2019 mennessa.

Hyddyke- ja vastikemuotoisen joukkorahoituksen kysyntaa on ollut muihin joukkorahoitus-

muotoihin nahden vahiten ja kysyntéa on laskenut vuosien 2017 — 2019 valilla.

Lainsaadannollisesti joukkorahoitukseen on jouduttu reagoimaan silla joukkorahoituksen
ollessa viela suhteellisen uusi ilmid ei Suomen lainsaadanto ole ollut suoraan sovelletta-
vissa uuteen ilmiéén. Suomen lainsaadannodssa on vuosien 2017 — 2019 valilla saadetty
useita uusia lakeja, tehty muutoksia jo annettuihin lakeihin ja pantu taytant66én Euroopan
unionin asettamia direktiiveja ja asetuksia koskien joukkorahoitustoimintaa Suomessa.
Lainsaadanto on kehittynyt jatkuvasti tarkentuen, jotta joukkorahoituksen saantely olisi

mahdollisimman tehokasta.

6.2 Oman oppimisen arviointi

Valitsin joukkorahoituksen ja sen kehityksen tutkimisen opinnaytetyaiheeksi, koska mi-
nua henkilokohtaisesti kiinnosti joukkorahoitus. Olin entuudestaan kuulut joukkorahoituk-

sesta, mutta en tiennyt siitd tarkemmin tai kuinka se on kehittynyt Suomessa. Joukkora-

40



hoituksesta oli saatavilla tietoa, joka oli my&s vahvistavana tekijana sille, etta valitsin ai-

heen. Saatavilla olevien tietojen ansiosta saisin vastaukset tutkimuksessa esittamiini kysy-

myksiin.

Etsin joukkorahoituksen kehityksestd Suomessa tietoa niin internetista kuin painetuista
kirjoista. Luin artikkeleita ja tarkastelin tilastoja liittyen joukkorahoitukseen Suomessa. Pai-
nettuun tietoon verrattuna internet osoittautui paremmaksi tiedonlahteeksi joukkorahoituk-
sesta Suomessa vuosien 2017 — 2019 valilla. Aki Kallion ja Lasse Vuolan Joukkorahoitus

(2018) oli painetuista tietolahteista kattavin.

Itse opinnaytetydn tekeminen oli aluksi haastavaa ja tietojen jasentely jarkevéaksi kokonai-
suudeksi vaati esivalmisteluja. Esivalmistelut olivat sita, ettd rakensin koko opinnaytetytn
siséllysluettelon ja kappaleet valmiiksi. Esivalmisteluiden jalkeen opinnaytetyon tekeminen
ja keratyn tiedon kirjoittaminen oli huomattavasti helpompaa jasennella. Tyon ajalliseen
valmistumiseen minulla vaikutti vahvasti se, etta olin samanaikaisesti tayspaivaisesti

toissa ja opinnaytety6ta varten jaljella jaanyt aika supistui valitettavan pieneksi.

Kokonaisuudessaan opinnaytetydn laatiminen joukkorahoituksen kehittymisesta antoi mi-
nulle yleispatevan kuvan siita, mita asioita joukkorahoituksessa on tapahtunut Suomessa
ja mihin suuntaan se on kehittynyt. Tyénteko opetti myés maaratietoisuutta, jasentelyky-

kya ja kykya laatia lahdetietoihin perustuvaa tutkimusta.
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