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Opinnaytetyon tarkoituksena oli perehtya yritysrahoitukseen ja siihen liittyvaan uu-
teen rahoitusmuotoon, joukkorahoitukseen, ja siihen liittyviin palveluihin Suomessa.
Joukkorahoitus on hyvin ajankohtainen aihe, silla se kasvattaa suosiotaan Suomen
rahoitusmaailmassa kovaa vauhtia. Tydssa pysyttiin yrityksen nakokulmassa ja aihe
rajattiin vain vastikkeellista joukkorahoitusta koskevaksi (tuotepohjainen, osakepoh-
jainen ja lainapohjainen). Tavoitteena oli ndin luoda pieni opas jokaiselle, joka ha-
luaa saada joukkorahoituksesta perustiedot.

Tyon teoriaosuus koostuu Suomen rahoitusmarkkinoista ja sen kdannekohdista
seka yleisesti yritysrahoituksesta ja rahoitusinstrumenteista; joukkorahoitusta tar-
kasteltiin mahdollisimman laajasti, mukaan lukien siihen laadittu lainsaadanto. Ta-
voitteena oli ndin ollen antaa perusasioista kattava kuva: miten nykypaivan rahoi-
tustilanteeseen on paadytty ja milla tavoin yritykset pystyvat toimintaansa rahoitta-
maan.

Tutkimukseen on valittu nelja suomalaista joukkorahoituspalvelua: Mesenaatti.me,
OP Joukkorahoitus, Fellow Finance ja Joutsen Rahoitus. Tutkimusosiossa tarkoi-
tuksena oli paneutua naiden palveluiden tarjontaan eli siihen, millaista joukkorahoi-
tusta ne tarjoavat ja miten rahoituksen haku heidén palvelussaan tapahtuu. Lisaksi
tyon lopussa vertaillaan naité joukkorahoitusalustoja: mitd eroavaisuuksia niissa on
ja mitd samankaltaisuuksia. Tutkimuksen johtopaatoksenéd todetaan, ettd vaikka
alustoilla on eroavaisuuksia, niissa kaikissa kuitenkin sailyy joukkorahoituksen pe-
rusajatus.
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The aim of this thesis was to study enterprise financing and a new financing form,
crowdfunding, and the related services offered in Finland. Crowdfunding is a very
current topic, because it is rapidly increasing its popularity in financing in Finland.
This thesis was limited to the perspective of the company, and it only deals with
reward crowdfunding (reward-based, equity-based and lending-based). The objec-
tive was to create, this way, a small guide for everyone interested in the basic infor-
mation about crowdfunding.

The theoretical part of the thesis consists of the Finnish financial market and its
turning points, as well as enterprise financing and financing instruments in general;
crowdfunding is examined as widely as possible, together with the related legisla-
tion. The objective was, therefore, to provide a comprehensive picture of the basics:
how today’s financing situation has come about and how companies are able to
finance their operations.

Four Finnish crowdfunding services were chosen for the study: Mesenaatti.me, OP
Joukkorahoitus, Fellow Finance and Joutsen Rahoitus. In the study, the aim was to
go into the supply of these services, or to what kind of crowdfunding they offer, and
how financing is applied for through their services. Furthermore, these crowdfunding
platforms are compared at the end of the thesis: what differences and what similar-
ities there are between them. The conclusion of the study is that even though there
are differences between these crowdfunding services, the basic idea of crowdfund-
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Kaytetyt termit ja lyhenteet

Joukkorahoitus

Rahoitusinstrumentti

Rahoitusta, joka yleensa tapahtuu internetin valityksella.

Rahoituksen tarvitsija ja rahoittaja kohtaavat.

Rahoitusvéline, joka muodostaa sopimuksen, jossa yh-
dellda taholla on saatava ja toisella vastattava. Rahoi-
tusinstrumenteilla siis tehdéan kauppaa rahoitusmarkki-

noilla.



JOHDANTO

Jokainen aloittava yritys tarvitsee rahaa paastakseen yritystoiminnassaan alkuun.
Rahoitusta yleensa tarvitaan viela muulloinkin yrityksen toiminnan vaiheissa, kuten
tehtdessa suuria investointeja esimerkiksi hankkiessa uusia tyokoneita. Nykypéi-
vana yrityksien apuna on monia eri rahoitusvaihtoehtoja. Uudet rahoitus mahdolli-
suudet suomalaisille yrityksille ovat erittain tervetulleita, silla Suomen rahoitusmark-
kinat ovat jo pitkdn aikaa olleet hyvin pitkalti pankkikeskeisia (Martikainen & Vaihe-
koski 2015, 145). Pankkikeskeisyys on johtunut yksinomaan pankeilla olleesta yk-
sinoikeudesta vastaanottaa talletuksia, taméa oikeus kuitenkin lakkasi 1980-luvulla

tapahtuneessa markkinoiden sdédnndstelyjen purkautumisessa (mp.).

Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan joukkorahoitusta yritysrahoituksen muotona
Suomen ja suomalaisten yritysten nakokulmasta. Lisaksi tarkastellaan hieman p&aal-
lisin puolin myds muita yritysrahoituksen muotoja (rahoitusinstrumentit) seka Suo-
men rahoitusmarkkinoita historian ja nykypaivan tilanteiden kautta. Tutkimus-
osiossa tutkimuskohteena ovat suomalaiset joukkorahoituksen tarjoajat, jotka toimi-
vat internetissd. Tutkimusmenetelmana kaytdssd on laadullinen case-tutkimus.
Tama opinnaytetyo perustuu kokonaan kirjalliseen tutkimukseen. Aiheesta on tehty

aiemmin vain muutamia opinnaytetoita.

Nykypaivan yritysrahoitusta tarkastellessa on hyva tietda myos se, mita kaikkea
Suomen talous on joutunut kokemaan menneina vuosina eli millainen on Suomen
rahoitusmarkkinoiden historia. Suomi on pieni valtio, joka on taloudellisesti kuitenkin
selviytynyt kohtalaisesti kautta aikojen. Tietenkin maamme taloudelliseen historiaan
kuuluu hyvin vaikeitakin aikoja, mutta niista on opittu ja noustu. Suomella on tana
paivana yhteinen valuutta muiden Euroopan Unionin valtioiden kanssa ja nain ollen
me kuulumme kansainvéliseen rahoitusmarkkina verkostoon. Suomalainen yritys
pystyy nykyteknologian ja maiden kansainvalistymisen johdosta hakemaan yrityk-
selleen rahoitusta vaikka aivan toisesta maasta, joukkorahoitus onkin tahan tilan-

teeseen oiva keksinto.

Rahoitusmarkkinoiden vapautuessa ja vuosien vieriessa nousi esille uusi rahoitus-

muoto: joukkorahoitus, joka nousi kansantietoisuuteen Yhdysvalloissa ja Euroo-
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passa vallinneen rahoitusmarkkinoiden kriisin johdosta 2000-luvun lopulla. Finans-
sivalvonta (2016) maarittelee joukkorahoituksen tapana esittaa suurelle yleisolle
avoimia pyyntoja kerata varoja tiettyyn hankkeeseen. Toisin sanoen siis me tavalli-
set kansalaiset voimme olla mukana rahoittamassa esimerkiksi jonkin yrityksen
suurta investointia. Rahoitus kerataan yleensa internetin avulla siella toimivien pal-
velualustojen kautta, rahoittajina toimii suuri joukko ihmisia pienien rahamaarien
kanssa. Joukkorahoitus on noussut suomalaisten yritysten tietoisuuteen vasta muu-
tamia vuosia sitten, samaan aikaan se on esimerkiksi Yhdysvalloissa kerannyt pal-
jon yrityksia puolelleen. Suomessa joukkorahoituksen nousun tiella oli pitkan aikaa
rahankerayslaki, joka saatiin joukkorahoituksen osalta kumottua uudella joukkora-

hoituslailla.

1.1 Opinnaytetyon tavoitteet ja rakenne

Opinnaytetyon tarkoituksena on antaa kuva siitéq, millaisia vaihtoehtoja yrityksella
on Suomessa rahoittaa toimintaansa ja erityisesti siitd, miten joukkorahoitus, ja mika
joukkorahoitusmuoto, voisi toimia yrityksen omassa tilanteessa. Tyon tarkoituksena
ja tavoitteena on siis olla ikdan kuin pienena oppaana yrityksille, jotka harkitsevat
joukkorahoitusta rahoitusmuodokseen, lisaksi tAma opinnaytetyd auttaa tavallisiakin
rahoitusmaailmasta kiinnostuneita kansalaisia ymmartaméaan joukkorahoitusta.
Opinnaytetydn loppuun mentaessa lukijan tulisikin ymmartaa perusasioita Suomen
rahoitusmarkkinoista ja yritysrahoituksesta, ja sen mitd joukkorahoitus késitteena
tarkoittaa, mité laki siitd sanoo, mité eri joukkorahoitusmuotoja on ja mitk& sen hyo-
dyt ja haitat ovat. Lisaksi tiedettaisiin miten toimia eri joukkorahoituksen tarjoajien
sivuilla haettaessa joukkorahoitusta tai vaihtoehtoisesti annettaessa rahoitusta jol-

lekin joukkorahoitus projektille.

Opinnaytetyon rakenne koostuu teoria osuudesta seka tutkimusosuudesta. Teoria-
osuudessa rahoituksen tarkastelu aloitetaan pikaisella katsauksella Suomen rahoi-
tusmarkkinoiden nykypaivan tilanteeseen seka myds rahoitusmarkkinoiden histori-
aan, johon kuuluu merkittava rahoitusmarkkinoiden murros 1980-luvulla. TAman jal-

keen siirrytdan yrityksien kaytéssa oleviin rahoitusinstrumentteihin, jotka karkeasti
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jaettuna ovat oma padoma, vieraspddoma sekéa valirahoitusinstrumentit ja johdan-
naiset. Tarkastelen instrumenttien hyotyja ja haittoja seka kasittelen yritysrahoitusta
yleisesti. Joukkorahoitusosiossa, ja samalla opinndytetyon tarkeimmassa osiossa,
kasitelladn sen tarkoitusta, sen eri muotoja, niin hyotyja kuin riskejakin seké siihen

littyvaa lainsaadantoa.

Opinnaytetyon tutkimusosiossa tutkinnassa ovat joukkorahoituksen tarjoajat Suo-
messa. Tahan on valittu nelja yritysta, joiden toimintaa tarkastellaan lahemmin. Tar-
kastelu aloitetaan ensin kertomalla tutkimusosan johdannossa siita, kuinka joukko-
rahoituksen tarjonta lahti Suomessa kayntiin ja mitka yritykset olivat ensimmaisien
joukossa tata rahoitusvaihtoehtoa tarjpamassa. Seuraavaksi kerrotaan jokaisesta
yrityksesta erikseen omissa otsikoissaan, ja paneudutaan siihen, kuinka yritykset
voivat kullakin sivustolla hakea joukkorahoitusta. Jokainen tutkimuksessa mukana
oleva joukkorahoitusalusta edustaa yhtéd joukkorahoitusmuotoa: tuotepohjainen
(Mesenaatti.me), osakepohjainen (OP Joukkorahoitus) seka lainapohjainen (Fellow

Finance ja Joutsen Rahoitus).

1.2 Opinnaytetydn tutkimusosio

Opinnaytetyon tutkimusmenetelmana on laadullinen case-tutkimus eli tapaustutki-
mus. Eriksson ja Koistinen (2005, 4) kirjoittavat, ettd tapaustutkimuksessa tarkas-
tellaan siis yhta tai useampaa tapausta (case, cases). Keskeisin tavoite kyseisessa
tutkimuksessa on tapausten maarittely, analysointi ja ratkaisu, ei siis ole yhdente-
kevaa, miten tutkittavat tapaukset valitaan, rajataan ja perustellaan. Tapaustutki-
muksen edellytykset tayttyvat, kun tutkimuksessa tulee esille jotkin seuraavista asi-
oista:

— mitd-, miten- ja miksi-kysymykset keskeisia

— tutkijalla on vahan kontrollia tapahtumiin

— aiheesta ei ole tehty paljoa empiirista tutkimusta

— tutkimuskohteena on jokin tAmé&n ajan elavassa elamassa oleva ilmio.
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Edella mainittujenkin seikkojen valossa voidaan todeta, ettd opinnaytetyon tutki-
musosuus tayttad nama kohdat. Tutkimuksen aineistona kaytan internetista 16yty-
vien joukkorahoitusta tarjoavien yritysten kotisivuja, olen valinnut nelja yritysta: Me-

senaatti.me, OP Joukkorahoitus, Fellow Finance sek& Joutsen Rahoitus.

Suomenkielisia tutkimuksia tasta aiheesta on viela tehty melko vahén, mutta eng-
lanniksi niitd on ilmestynyt jo paljon ja niita 16ytaa helposti Googlen avulla. Kuten
aikaisemmin mainittiin, opinnaytetoéita aiheesta on tehty vain muutamia niin suo-
meksi kuin englanniksikin. Kervinen (2014, 3) on Kirjoittanut oman opinnaytetyénsa
melko samanlaisesta nakokulmasta kuin tAma opinnaytetyo on kirjoitettu, Kervisen
tydssa on keskitytty juuri internetista 16ytyviin joukkorahoitusvaihtoehtoihin ja kirjal-
lisuuteen on tydssa myds panostettu suuresti. Hanen tydssaéan tutkimustuloksena
todettiin, etta joukkorahoitus sisaltéda useita hyottyja ja haittoja ja se soveltuisi hyvin
startup-, kasvu- ja pk-yritysten toiminnan rahoittamiseen. Hanen mukaansa joukko-
rahoitus soveltuu viela erityisesti sellaisille yrityksille, jotka eivat saa rahoitusta

muista rahoituskanavista.

Tassa opinnaytetydssa tutkimuskysymyksilla tarkastellaan:

— Mitéa tutkimukseen valituista joukkorahoituspalveluiden tarjoajista voidaan
niiden internetsivujen avulla kertoa eli minkalaisen yleiskuvan yrityksista
saa?

— Mité eroavaisuuksia palveluilla on?

— Millaiselle yritykselle kukin joukkorahoitusalusta parhaiten sopii?

— Miten yrityksen tulee toimia saadakseen joukkorahoituskampanjansa on-

nistumaan?
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2 SUOMEN RAHOITUSMARKKINAT

2.1 Yleista

Tassa luvussa tarkastellaan hieman paallisin puolin rahoitusmarkkinoita, keskittyen
Suomen markkinoihin. Jotta raha paasisi likkumaan ihmisten ja maiden valilla tar-
vitaan siihen rahoitusmarkkinoita. Naiden markkinoiden avulla yritykset saavat toi-
mintansa alkuun ja paasevat menestymaan, samaan aikaan tavallinen kansalainen
paasee kokemaan suurien yrityksien menestyksen ostamalla itselleen osakkeita ky-

seisista yrityksista.

Meilla Suomessa valuuttana on vuodesta 2002 ollut euro, aivan kuten suurimmalla
osalla muitakin Euroopan maita. Nykypaivana ihmiset pystyvat suorittamaan mak-
suja niin kateisella kuin pankkikorttien ja tilisiirtojenkin avulla. Jalkimmaiset ovat kui-
tenkin koko ajan vahvasti syrjayttamassa kateisen rahan ja harvalla ihmisella on
kateista rahaa mukanansa ostoksia suoritettaessa. Tamé rahoitusmarkkinoiden
muutos elektronisempaan suuntaan mahdollistaa enemman ja enemman sit, etta
yrityksienkin on helpompaa hakea rahoitusta toiminnalleen erilaisten elektronisten
kanavien myo6ta, kuten esimerkiksi joukkorahoituksen avulla. Myds rahoitusmarkki-
noiden kansainvalistyminen helpottaa Suomen taloutta ja Suomessa toimiikin liuta
kansainvalisia pankkeja. Andersénin (2006, 112) mukaan Suomen pankkitoiminnan
kehitys yleisesti ottaen on muuta Eurooppaa nopeampaa. Lisaksi osakemarkkinat
ovat kansainvalistyneet vauhdilla ja Helsingin pdrssin markkina-arvosta suurin osa

onkin ulkomaalaisten omistuksessa.

2000-luvulla maailman kansainvalistyminen ja kehittyneet markkinat mahdollistavat
yrityksien kasvun globaalisti, suomalaiset vahvat ja suuret vientiyritykset ovat me-
nestyneet erinomaisesti globaalissa kilpailussa maailman markkinoilla (Heikkila
2009, 385). Heikkilan (mp.) mukaan Suomen taloudellinen kasvu on mahdollistanut
sen, ettd uusia yrityksid on perustettu runsaasti etenkin kaupan ja palveluiden
aloille. Han (s. 386) huomauttaa kuitenkin, etta rajojen ja maailmanlaajuisten mark-

kinoiden aukeneminen koventaa kansainvélista kilpailua. Talléin se hienoinkaan
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teknologia tai konsepti, jota markkinoille viedaan, ei heti tuo menestysta vaan tarvi-
taan suunnitelmallisuutta, osaamista, oikeat yhteistyokumppanit seka riittavat re-

Surssit.

Suomi on siis osa kansainvalisia rahoitusmarkkinoita ja korot maaraytyvat talldin
euroalueen markkinoiden mukaan. Yritysten osakekurssit maaraytyvat kansainva-
listen osakemarkkinoiden mukaan, eivatka valttamatta ole linjassa yrityksen omien
tulevaisuuden nakymien kanssa. Rahoitusmarkkinat ovat vapaat niin Euroopassa
kuin kansainvalisissa euroon kuulumattomissa maissakin. (Elinkeinoelaman Kes-
kusliitto EK ry 2018.)

Seuraavassa kuviossa havainnoidaan rahoitusmarkkinoiden rakennetta:

Rahoitusmarkkinat

Rahamarkkinat Paaomamarkkinat

Pitkan koron markkinat Osakemarkkinat

Kuvio 1. Rahoitusmarkkinoiden rakenne (Knupfer & Puttonen 2014, 55).

Rahoitusmarkkinat voidaan rahoitusinstrumenttien perusteella jaotella kahdella eri
tavalla. Ensimmainen tapa jakaa markkinat on jakaa ne rahamarkkinoihin (alle vuo-
den pituiset rahoitusvaateet) ja padomamarkkinoihin (yli vuoden pituiset rahoitus-
vaateet). Toinen jakotapa rahoitusinstrumenttien mukaan on jakaa markkinat pri-
maari- ja sekundaarimarkkinoihin, naista ensimmaiselld tarkoitetaan arvopaperi-
markkinoita, joiden avulla yritykset voivat hankkia uutta omaa padomaa seka vie-

rasta pddomaa. Arvopaperimarkkinoilla voidaan hankkia my6és oman paaoman ja
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vieraan pddoman yhdistelmaa, jolloin puhutaan valirahoitusinstrumentista. Sekun-
daarimarkkinoilla tarkoitetaan rahoitusinstrumenttien jalkimarkkinoita, joiden toimi-

vuus on sijoittajien kannalta erityisen tarkeaa. (Knupfer & Puttonen 2014, 54.)

Suomen rahoitusjarjestelma on Suomen Pankin (2016, 6) mukaan toiminut suurem-
mitta ongelmitta, vaikka viime vuosien taloustilanne onkin ollut vaikea. Se, etta ra-
hoitusjarjestelma on pysynyt vakaana, ei kuitenkaan ole itsestdén selvyys. Rahoi-
tusjarjestelman toimijat ovatkin vahvistaneet vakavaraisuuttaan ja nain ollen paran-
taneet luotonanto- ja tappionkantokykyaan. Tama on kannattava menetelma, silla
rahoitusjarjestelmdmme on pohjoismaisten kytkostensa vuoksi erittain altis ndiden
muiden pankkien ongelmiin ja markkinoiden heilahteluihin. Mahdollisen finanssikrii-
sin seuraukset tdssa kohtaa voisivat Suomessa olla hyvin vakavat. (Suomen
Pankki, 6-13.)

2.1.1 Tehtavat jatarkoitus

Rahoitusmarkkinoilla on nelja tehtavaa (Knupfer & Puttonen 2014, 53):

1. Allokointi, jolla tarkoitetaan varojen ohjaamista mahdollisimman tehok-
kaasti yli- ja aljaamasektorien valilla. Allokatiivisesti tehokkailla rahoitus-
markkinoilla kaupankayntikustannuksia sekéa veroja ei ole.

2. Informaation valittdminen, jolloin sijoittajat ovat ajan tasalla eri sijoituskoh-
teidensa ominaisuuksista, tuotoista seka riskeista. Yritys ei pysty peittele-
maan toimintansa heikentymisté tai muuta ongelmaansa, silla sen tulee
julkaista tilinpaatostietonsa markkinoille tasaisin véliajoin. Talla tavoin si-
joittaja pystyy reagoimaan omistamiensa osakkeiden tai velkakirjojen ar-
von laskuun tarpeidensa mukaan.

3. Likvidiyden parantaminen ja talla tarkoitetaan nimenomaan esimerkiksi
osakeyhtididen osakkeiden tai velkakirjojen likvidiyden parantamista. Kun
rahoitusmarkkinat ovat likvidit voivat sijoittajat realisoida osakkeensa tai
velkakirjansa milloin tahansa. TAma mahdollistaa sijoittajien kiinnostuksen

osallistua pitkaaikaisempiinkin yrityksien investointeihin.
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4. Riskien hajauttaminen, jolla tarkoitetaan sitd, etteivat sijoittajan kaikki va-
rat ole kiinni yhden yrityksen osakkeissa tai lainoissa. Knuipferin ja Putto-
sen (mp.) mukaan sijoittamalla vaikkapa sijoitusrahaston osuuksiin voi-
daan hankkia hajautettu osake- tai velkakirjasalkku, jonka riski on huomat-

tavasti pienempi kuin yksittaisen yrityksen sijoituskohteet.

Seuraavassa kuviossa on kuvattuna rahoitusmarkkinoiden roolia kansantalou-

dessa. Kuviosta nahdéaén, kuinka rahavarat ovat koko ajan liikkkeella markkinoilla:

Rahoitusmarkkinat

v

Ylijadmasektori Alijagamasektori

Rahoituksen

v

valittajat

Kuvio 2. Rahoitusmarkkinoiden rooli kansantaloudessa (Kntpfer & Puttonen 2014,
52).

Kuviosta nahdaén, ettd raha voi liikkua niin suoraan rahoitusmarkkinoiden kautta
ylijaamasektorilta alijddmasektoreille kuin epasuoraakin rahoituksen valittajien
kautta. Rahoitusmarkkinoita ovat muun muassa arvopaperimarkkinat, osakemark-
kinat, joukkovelkakirjamarkkinat, rahamarkkinat sekd johdannaismarkkinat. Ylijaa-
masektorilla tarkoitetaan kotitalouksia ja alijddméasektorilla yrityksia (Honkapohja,
Morttinen & Vihriala 2002, 324). Rahoituksen valittgjia taas ovat esimerkiksi rahoi-
tuslaitokset, luottolaitokset, vakuutuslaitokset seka sijoitusrahastot (mp.). Knupferin
ja Puttosen (2014, 52-53) mukaan rahoituksen vélittajat ovat keskeisessé osassa
rahoitusmarkkinoita; niiden avulla kotitaloudet voivat muun muassa sijoittaa varo-
jansa pankkitileille, joista pankit pystyvat antamaan saamansa varat lainoina yrityk-

sille.
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On erityisen tarkeda, ettd edella olevassa kuviossa esitetty kokonaisuus pysyy
kaynnissa. Honkapohja ym. (2002, 323) painottavatkin, ettd hyvin toimiva seka hai-
riotdn maksu- ja rahoitusjarjestelma (rahoitusmarkkinat) on rahan ja hyédykkeiden
vaihdannan edellytys. Martikaisen ja Vaihekosken (2015, 19) mukaan rahoitusmark-
kinoiden katsotaan toimivan tehokkaasti niiden heijastaessa taydellisesti ja valitto-
masti kaikkea tietoa, mik& olennaisesti liittyy hinnanmuodostusprosessiin. Markki-
noiden tehokkuutta voidaan arvioida joko allokatiivisesti tai operatiivisesti: markki-
noiden ollessa allokatiivisesti tehokkaat ohjautuvat niukat saastét tuottavimpiin koh-
teisiin markkinaosapuolia maksimaalisesti hy6dyntden, operatiivisesti tehokkailla
markkinoilla taas keskitytaan siihen, ettd tuotantoprosessi tuotetaan mahdollisim-

man kustannustehokkaasti (Martikainen & Vaihekoski, 19).

Martikaisen ja Vaihekosken (2015, 18) mukaan on my@s esitetty nelja vaatimusta,
jotka edustavat taydellisid rahoitusmarkkinoita, ndmé vaatimukset eivat kuitenkaan
kaytanndssa toteudu millaan markkinoilla. Vaatimukset ovat seuraavan laiset:

1. Markkinat ovat kitkattomat. Kitkattomuudella tarkoitetaan, ettei markki-
noilla olisi ollenkaan veroja tai valityspalkkioita, lisaksi sijoituskohteet oli-
sivat taysin jaettavissa seka markkinoitavissa. Toisin sanoen siis mark-
kinoilla ei olisi mink&anlaisia rajoittavia saannoksia.

2. Tuote- ja arvopaperimarkkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu. Tuote-
markkinoilla tama tarkoittaisi esimerkiksi monopolien katoamista, arvo-
paperimarkkinoilla taas kaikilla sijoittajilla olisi sama mahdollisuus kayda
kauppaa markkinahintaan.

3. Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat. Tassa tapauksessa kaikki in-
formaatio olisi maksutonta ja se saavuttaisi kaikki sijoittajat samanaikai-
sesti.

4. Kaikki sijoittajat maksimoisivat rationaalisesti omat hyodtynsa ja he pitai-
sivat suurempaa rahamaaraé pientd rahamaarad parempana, englan-

ninkielessa puhuttaisiin fraasista prefer more to less.

Rahoitusjarjestelman toimivuus on siis erityisen tarkeaa koko yhteiskunnalle ja
vaikka rahoitusinstituutiot ovat erilaisia eri maissa, muuttuvat niiden tehtavét hyvin
vahan niin ajassa kuin maittainkin (Knupfer ja Puttonen 2014, 53). Heidan (mp.)

mukaansa rahoitusjarjestelman tehokkuutta edesauttavat innovaatiot seka kilpailu
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rahoitusinstituutioiden valilla. Honkapohja ym. (2002, 323) muistuttavat, etta rahoi-
tusmarkkinat ovat hyvin monimuotinen seka vaikeaselkoinen kokonaisuus, ja ne

muuttuvat jatkuvasti.

2.2 Historiaa

Raha on aina liikkunut ja tulee liikkumaan aktiivisesti paikasta toiseen, globaali ra-
hoitusjarjestelma onkin toiminut vahintaan 1800-luvun puolivalista |ahtien (Kari
2016, 58). 1800-luvun ja 1980-luvun murroksen valille on Suomen taloudessa ja
rahoitusjarjestelmassa mahtunut monia eri tapahtumia. 1980-luku oli kuitenkin ai-
kaa, jolloin Suomen rahoitusmarkkinat vapautettiin. Tdman murroksen jalkeen ta-
louden eri sektoreiden véliset rahoitusjadmat ovat vaihdelleet melkoisesti: kotitalou-
det olivat aina pysyneet rahallisesti hieman alijgdmaisina, mutta 1990-luvulta lahtien
ne kaantyivat ylijaamaisiksi, samanlainen muutos tapahtui myds yrityksille, mita pi-
dettiin hyvin erikoisena yrityksien tavanomaisten investointitarpeiden vuoksi (Hon-
kapohja ym. 2002, 325). Suomi on menneina vuosina (ja tassa tarkoitetaan 1900-
lukua) ollut useasti alijgamainen, mutta vuodesta 1994 lahtien on vaihtotase kaan-
tynyt ylijadmaiseksi, jossa se onkin sitten hyvin pysynyt ja taten vahentanyt ulko-

maista nettovelkaa.

Tassa opinnaytetydssa Suomen rahoitusmarkkinoiden historian lahempi tarkastelu
aloitetaan 1910-luvusta, jolloin Helsingin pdrssitoimintaa uudistettiin ja nain ollen
Karin (2016, 79) mukaan luotiin pohja kaupankaynnille seuraavaksi 70 vuodeksi.
Uudistumisen myo6ta paatettiin, etté porssin tulisi paivittdin kokoontua kaupankayn-
tia varten ja toiminnan tulisi olla yleisélle julkinen. Tuona aikana elettiin Helsingin
Pdrssin varhaista kulta-aikaa ja porssitoiminta laajeni Turkuun seka Viipuriin, 1910-
luvun loppupuolella Turun arvopaperipdrssi aloitti toimintansa. Porssin toiminta oli
laillistettu l&&ninhallituksen hyvaksymilla s&danndilla. 1920-luvun lopulla syoksyttiin
pienimuotoiseen finanssikriisiin, kun rahoitusmarkkinoiden saatelyyn ei jaksettu
puuttua tarpeeksi hanakasti, esimerkiksi arvopaperimarkkinalainsaadanto ei saanut

tuulta purjeisiinsa ja rahoituslaitoksia joutui maksukyvyttomyyteen. (Kari, 79-84.)

Vuonna 1944 toisen maailmansodan jalkeen Yhdysvalloissa perustettiin Bretton
Woods -jarjestelmd, johon Suomikin liittyi vuonna 1948 (Lorenz-Wende 2007, 302).
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Bretton Woodsin taustalla oli mahdollisuus kansainvalistymiseen uuden valuutta-
kurssijarjestelman avulla. Sadatelemalla valuutta oloja haluttiin luoda vahva perusta
kasvavalle kansainvaliselle kaupankaynnille, vakaat taloudelliset olot, ja taten mah-
dollistaa taloudellisen hyvinvoinnin kasvu. Suomessa aihe kiinnitti Suomen Pankin
taloustieteilijdiden huomion ja synnytti ndin vilkasta keskustelua aiheeseen nojaten,
jarjestelmassé nahtiin niin huonoja kuin hyviakin puolia. Vuonna 1946 Suomessa
aloitettiin kunnolla tarkastelemaan mahdollisuutta osallistua Bretton Woodsiin, silla
edut haittoihin nahden olivat huomattavasti suurempia. (Lorenz-Wende, 303, 307,
312)

Kaiken kaikkiaan Bretton Woods -jarjestelméa tarjosi Suomelle mahdollisuuden pyr-
kia ohjaamaan talouspolitikkaansa rahapoliittisin keinoin (Kari 2016, 108). 1970-
luvulla jarjestelma murtui, mutta tama antoi Suomen Pankille valmiudet muuttaa
maamme valuuttajarjestelmaa saantelevat normit kokonaan. Muutoksen kohteeksi
valikoituivat valuuttalaki seka valuuttakauppalaki, joka syrjaytettiin lailla oikeudesta

harjoittaa valuutanvaihtoa. (Kari, 119.)

1950-luvulla Suomessa perustettiin ensimmaiset erityisrahoitusorganisaatiot, nama
laitokset tukivat kaikkia, joilla oli vaikeuksia saada paaomaa riittdvasti toimintansa
yllapitdmiseen, olivat ne sitten suuria vientiyrityksia (esimerkiksi raskas metalliteol-
lisuus) tai pienia yrityksia, jotka suuntasivat tuotteensa kotimaanmarkkinoille. Ta-
man erityisrahoituksen murros tapahtui kuitenkin vasta 1960-luvulla, kun Suomen
valtio ymmarsi, kuinka tarkeda tama rahoitustoiminta todellisuudessa oli. Erityisra-
hoitusorganisaation muodot saivat omat nimensa, viennin rahoituksesta tuli Suo-
men Vientiluotto Oy seka Vientitakuulaitos ja kotimaanmarkkinoihin keskittyneesta
rahoituksesta tuli Teollistamisrahasto Oy sek&d Valtiontakauslaitos, my6s Suomen
Pankki kantoi oman kortensa kekoon tdsséa rahoitustoiminnassa. (Herranen 2009,
13-14.)

Erityisrahoituksessa olennaista Herrasen (s. 19) mukaan on se, ettd se perustuu
yritystutkimukseen seka riski- ja vaikutusarvioon. Erityisrahoitus onkin ollut sotien
jalkeen Suomessa erittain tarkeassa roolissa, koska suurin osa Suomen taloudesta
on koostunut teollisuudenalasta, joille erityisrahoitus keskittyi. Herranen (mp.) sa-
nookin, etta esimerkiksi metalliteollisuus saa kiittda erityisrahoitusta siita, etta se on

maamme toiseksi suurin suurteollisuuden ala. 1990-luvulla erityisrahoituksen piiriin
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teollisuuden alan yrityksien rinnalle tulivat toimintaansa aloittelevat palvelualojen yri-

tykset (ml.).

Erityisrahoitus keskittyi vuonna 1998, kun erityisrahoituslaitokset lopettivat toimin-
taansa ja Finnvera aloitti toimintansa. Tuolloin hallitus antoi eduskunnalle uudistus-
pakettinsa koskien erityisrahoituslakia (L 18.6.1998/445), nailla uusilla lakiehdotuk-
silla pyrittiin erityisrahoituksen tehokkuuden, lapindkyvyyden seké alueellisen saa-
tavuuden lisddmiseen. Erityisrahoitus siis tahdottiin keskittd& yhteen organisaa-
tioon, jolloin valtyttaisiin toimintojen paallekkaisyydesta aiheutuvasta ongelmasta.
Mydhemmin samana vuonna hallituksen lakiehdotus hyvaksyttiin ja Suomen valtion
kokonaan omistama erityisrahoitusyhtid Finnvera perustettiin. (Herranen 2009,
337-338.)

1950-luvun lopulla Suomen valuuttana olleesta markasta tuli vapaasti vaihdettava
valuutta, taustalla oli tehty sopimus Lansi-Euroopan taloudellisen yhteistyjarjeston
OEEC:n (Organization for European Economic Co-operation) kanssa. Suomen
vienti paasi kunnolla kasvuun, kun Suomi liittyi Euroopan vapaakauppaliittoon Ef-
taan (European Free Trade Association) vuonna 1961. Eftaan liittyminen mahdollisti
hitaamman tullien laskemisen, liséksi se turvasi iddnkaupankéayntia Neuvostoliiton
kanssa. Samalla vuosikymmenella myds Suomen markan yliarvostus poistettiin de-
valvaatiolla. Vientijohtoisen kasvun kehittyminen jatkui vuonna 1973, jolloin Suomi
solmi vapaakauppasopimuksen Euroopan talousyhteison EEC:n kanssa, sopimuk-
sen solmiminen johtui Eftan hajoamisesta. Vuonna 1975 solmittin KEVSOS-sopi-
mus, jonka seurauksena poistettiin Suomen ja sosialististen maiden valisia esteita

kaupankaynnissa. (Herranen 2009, 35.)

2.3 1980-luvun murros

Mitd 1980-luvulla sitten loppujen lopuksi tapahtui? Se ainakin tiedetaan, etta taméa
rahoitusjarjestelman rakenteellinen muutos oli merkityksellinen niin taloudellisesti
kuin yhteiskunnallisestikin. Karin (2016, 16) tutkimuksessa kerrotaan, kuinka 1980-
luvun lopulla kaikkien muutosten johdosta voitiin vasta aidosti puhua rahoitusmark-

kinoista. Nama 1980-luvun tapahtumat hdnen mukaansa monesti kuitenkin sivuute-
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taan, silla huomio keskittyy enemman vuoden 1989 ja 1990-luvun tapahtumiin, jol-
loin Neuvostoliitto hajoaa ja suuri talouden lama on kdynnissa. Rahoitusmarkkinoi-
den murrosta kasitelladn monesti, esimerkiksi valtiovarainministerion historiateok-
sessa, markkinoiden liberalisoitumisena. Finanssikriisit yleistyivat huomattavasti
1980-luvulta eteenpéain mentéessa, syyna pidetaan finanssimarkkinoiden monimut-
kaistumista seka uusien rahoitusmarkkinatuotteiden tulemista markkinoille (Finans-
sikriisi [9.3.2018]).

Rahoitusmarkkinoiden murros itsessaan oli kolmivaiheinen (Kari 2016, 493—-494.):

— Ensimmainen vaihe sijoittuu 1970-luvun lopusta vuoteen 1985, tall6in val-
litsivat Suomen Pankin toimenpiteet sekd markkinoilta tulleet muutostren-
dit. Ensimmaisesta vaiheesta kaytetaan myos nimitysta deregulaatio.

— Toinen vaihe oli vuosina 1985-1987, jolloin tehtiin poliittisesti merkittavia
paatoksia rahoitusmarkkinalainsdddannén raamien muuttamisesta. Tal-
I6in my0s tietoisuus siitd, etta rahoitusmarkkinoiden toimintaymparisto
muuttuu, alkoi vahitellen valittya yhteiskunnan eri puolille. Tasta vai-
heesta voidaan kayttaa myo6s nimitysta reregulaatio.

— Viimeinen vaihe alkoi vuonna 1988, jolloin muutos tuli selvaksi ja kotimai-

sia rahoitusmarkkinoita alettiin sovittaa eurooppalaisiin rakenteisiin.

Ensimmaisessa vaiheessa Karin (2016, 494) mukaan huomattiin se, kuinka paljon
rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen helpotti yrityksia. Nailla yrityksilla tarkoitetaan
niitd, joiden rahoitus mahdollisuudet olivat aikaisemmin olleen hyvin pienia. Tosin
rahan paremman saatavuuden kaantépuolena oli korkojen kasvu, markkinoiden ke-
hityskulku n&htiin kuitenkin paljon enemman positiivisena. Lakipuoli ei tAman ensim-
maisen vaiheen eli deregulaation aikana kuitenkaan muuttunut, vaikka sitd kovasti
pyrittiin tekem&an. Toisessa vaiheessa Suomen Pankki niin jatkaa kuin kiihdyttaa-
kin deregulaatiota, samaan aikaan kuitenkin julkinen valta loi lainsaadantda naiden
markkinoiden saatelemiseksi. Vuosina 1985-1987 keskeisimmassa asemassa ra-
hoitusmarkkinoiden muutoksen kannalta olivat lakihankkeet, joilla uudistettiin arvo-
paperien markkinoita. Samaan aikaan tehtiin myds paaoma- ja osakemarkkinoiden
kehittamisesta valtioneuvoston periaatepaatds. Muutoksen kolmannessa vaiheessa
vuoteen 1988 mennessa muutos oli kantautunut kaikkien korviin ja puhuttiin talou-

den kansainvalistymisesta. Taloudelliset toimijat olivat kaantaneet katseensa kohti
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lantisia teollisuusmaita. Tassa viimeisessa vaiheessa monet pitkaan vireilla olleet
hankkeet saatiin viimein paatokseen, naiden hankkeiden mydtd Suomeen syntyi en-

simmaisen sukupolven rahoitusmarkkinalainsaadanto. (Kari, 494-507.)

Vaikka rahoitusmarkkinoiden vapauttaminen toi talouteen paljon hyvaa, seurasi siita
Karin (2016, 503) mukaan myads kritiikkia. Maailmalla muutos oli kriitikoiden mukaan
katastrofi, joka sai aikaan muun muassa kasinokapitalismia seka velkojen vaaral-
lista kasvua. Suomessa kritiikki nousi esille vasta paljon myéhemmin. Herrasen
(2009, 14-19) mukaan rahoitusmarkkinoiden murros toi omat haasteensa ja mah-
dollisuutensa myds erityisrahoitusorganisaatioille, joita ruvettiin pitdamaan jopa tar-
peettomina ja niiden rooli pienentyi rahoitusmarkkinoilla huomattavasti. Nain ollen,
kun rahoitusmarkkinoiden saately muuttui huomattavasti, ottivat erityisrahoituslai-
tokset tehtavakseen markkinapuutteiden korjaamisen, talla tavoin ne taydensivéat

yksityisia rahoitusmarkkinoita.
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3 YRITYKSEN RAHOITUS

3.1 Rahoitus paapiirteittain

Jokaisella yrityksella on jokin tavoite, jokin asia mita he tarjoavat asiakkailleen, se
voi olla niin tuote kuin palvelukin. Jotta yritys pystyy tuottamaan ndité tuotteitaan tai
vaihtoehtoisesti palveluitaan, on sen saatava jostain pddomaa ja nimenomaan fyy-
sista padomaa. Fyysistd padaomaa saadaan osakkeiden, velkakirjojen ja lainojen
avulla, naita kaikkia kutsutaan yhteisnimella rahoituspddoma (Knupfer & Puttonen
2014, 51). Nykypaivana yrityksen rahoitus hoituu melko helposti, silla rahoitusjar-
jestelmé pydrii vuorokauden ajasta rippumatta jatkuvasti. Knipfer ja Puttonen (s.
52) esittavat tasta oivan esimerkin. Esimerkissa espanjalainen suuryritys kaipaa uu-
delle investointikohteelleen rahoitusta, jolloin se voi myyda osakkeitaan sijoittajille
ja noteerata ne Suomen poérssissé. Toisena vaihtoehtona voisi olla se, ettd espan-
jalaisyritys lainaisi tarvittavat rahat japanilaiselta elakesaatiolta, tama laina voitaisiin

kirjata niin euroissa, Japanin jeneissa kuin USA:n dollareissakin.

Yritysrahoituksen tarkastelu aloitetaan rahoituksen suunnitteluvaiheesta. Tata

suunnittelua on kuvattu seuraavassa kuviossa:

A

Tulosennakot

Korot

—>
> | Verot
Investoinnit

Osingot

Liikepadoman

muutokset

v

L » | Ulkoinen rahoitus

A

Kuvio 3. Rahoitussuunnittelun siséltd (Leppiniemi 2005, 13).
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Rahoitussuunnittelua hoidetaan niin pitkalla kuin lyhyellakin aikavalilla. Lyhyen ai-
kavalin suunnittelulla tarkoitetaan yrityksen paivittédisen rahoitushuollon jarjesta-
mista ja pitkan aikavalin suunnittelussa rahoituspaatoksilla on yli vuoden aikajanne
eli yleensa investoinnit ovat tallin kysymyksessa (Martikainen & Vaihekoski 2015;
88, 100).

Lyhyen aikavalin rahoitussuunnittelussa huomio kiinnitetaan nimensa mukaisesti ly-
hyella aikavalilla, yleensa enintaan yhden vuoden aikana, tapahtuviin rahoituspaa-
toksiin kuten kassanhallintaan, yrityksen likviditeettiin seké luottojen ja varaston hal-
lintaan (Martikainen & Vaihekoski 2015, 88). Lyhytaikainen suunnittelu on tarpeel-
lista, silla yleensa yrityksen toimintaan sitoutuu rahoitusta lyhemmalta aikavalilta en-
nen kuin pitkdaikaisista kayttbomaisuusinvestoinneista syntyy minkaanlaisia tuloja.
Tata lyhemman aikavalin rahoitustarvetta on muun muassa palkka ja materiaaliku-
lut, joita pitkaaikainen investointi synnyttaéa. Yritys tarvitsee myos vaihto-omaisuutta
eli varaston hallinnasta syntyvaa rahoitusta, tdma vaihto-omaisuus luo yhdessa ra-
hoitusomaisuuden (muun muassa saamiset) kanssa yrityksen liikepadoman. Liike-
paaoman maaraan yritys voi vaikuttaa omilla toimillaan ja paatoksillaan, sitéa voidaan
vahentdd esimerkiksi pitkan aikavélin vieraan padoman lisaamisella, oman paa-
oman maaran kasvattamisella uusmerkinnan avulla tai varaston kiertonopeutta
muuttamalla. (Martikainen & Vaihekoski, 88—89.)

Toisin kuin lyhyen aikavalin rahoitussuunnittelussa, pitkéan aikavélin suunnittelussa
rahoituspaatdsten aikajdnne on yli vuoden pituinen, kysymyksessa ovat siis inves-
toinnit (Martikainen & Vaihekoski 2015, 100). Reaali-investoinnissa investointi voi
kerryttaa tuloa kymmenia vuosia eteenpdin, tassa tapauksessa rahoituspaatts on
siis pitk&daikainen ja siitd voidaan kayttdd myads kasitetta rahoitusstrateginen paatos.
Kun pitkdn aikavalin rahoitussuunnittelun paatoksia tarkastellaan yritysrahoituksen
nakokulmasta, vaikuttavat siihen keskeisesti yrityksen juridinen muoto seké omista-
juus. Pitkan aikavalin rahoituspéétokset koskevat jo edellda mainitun yrityksen juridi-
sen muodon lisdksi porssiin listautumista, tarvittavan padoman maaraa, yrityksen
hallitusjarjestelmia seka tehtyja reaali-investointeja, rahoitusstrategisia paatoksia ja
yrityksen riskienhallintaa. Muita keskeisia osa-alueita ovat yrityksen kasvu seka sen
yrityskaupat tai yrityksen jakaminen (my6s osittainen jakaminen). (Martikainen &
Vaihekoski, 100-101.)
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Opinnaytetyon luvussa 2 tutustuttiin Suomen rahoitusmarkkinoihin ja sen historiaan
sekad nykypaivaan. Kaikki tapahtuneet muutokset menneisyydessa vaikuttavat yri-
tysten rahoituksen jarjestamiseen seka suunnitteluun. Kuitenkin rahoituksen perus-
kysymykset ovat vuosien vieriessa pysyneet paapiirteittain samanlaisina kaikessa
yritystoiminnassa kaikkialla maailmassa (Martikainen & Vaihekoski 2015, 9). Naita
peruskysymyksia ovat:

1. Mihin investointikohteisiin tulisi sijoittaa? Yrityksen tulee miettia millaisia
investointeja (pitkan aikavalin sijoitukset) se aikoo tehda toimintansa yl-
l&pitamiseksi ja kehittamiseksi. Investointikohteet voivat olla esimerkiksi
rakennukset, koneet tai laitteistot.

2. Mista hankitaan rahoitus investointien toteuttamiseksi? Kun investointi-
kohde on péaatetty, tulee seuraavaksi miettia, milla se rahoitetaan. Toi-
mivatko rahoituksena vain omistajien sijoitukset ja toiminnasta kertyneet
voitot, vai haetaanko rahoitusta yrityksen ulkopuolelta esimerkiksi otta-
malla pankista lainaa?

3. Kuinka paivittainen rahoitushuolto jarjestetaan? On muistettava, etta yri-
tyksen tulee selviytya investoinnin ohessa myo6s kaikista paivittaisista
maksuista kuten laskuista.

Investointien rahoittamiseksi tarvittavan paaoman yritys pystyy hankkimaan monin
eri tavoin. Se millaista kanavaa pitkin yritys rahoituksen hankkii vaikuttaa paljon se,
missa yrityksen elinkaaren vaiheessa yritys juuri silla hetkella on. Martikaisen ja Vai-
hekosken (2015, 20) mukaan esimerkiksi yrityksen elinkaaren alkuvaiheessa, kuten
yrityksen perustamisessa, rahoitusta haetaan yleensa julkiselta puolelta. Julkinen
rahoitus on parempi vaihtoehto, silla yksityiset rahoittajat eivat mielelladn lahde mu-
kaan rahoittamaan aloittavaa yritystd sen korkean riskin vuoksi. Yrityksen alkuvai-
heen rahoitus siis perustuukin hyvin pitkalti yrittdjan omaan rahoitukseen ja pankki-
lainoihin seka erilaisiin tukiin ja avustuksiin. (Martikainen & Vaihekoski, 20-21.)

Kun yritys kehittyy ja kasvaa sen omat kassavirrat myos paranevat ja nain ollen
yrityksen oma tulorahoitus alkaa olla huomattavasti voimakkaampaa. Lisaksi jos
nahdaan, etta liikeidea on kehityskelpoinen ja kasvumahdollisuuksia omaava, saat-

taa yritykselle avautua rahoitusmahdollisuuksia julkisen listatutumisen kautta ja



26

padomasijoittajatkin voivat olla mahdollisia rahoittajia. Porssilistautuminen tulee ky-
seeseen siina vaiheessa, kun markkinoilla uskotaan, etta yritys on vakiinnuttanut
asemansa tai sen uskotaan kasvavan muuten nopeasti tarjoten sijoituskohteen.
(Martikainen & Vaihekoski 2015, 20-21.)

3.2 Rahoitusinstrumentit

Rahoitusinstrumentit ovat rahoitusvélineita, joiden avulla yritykset pystyvat rahoitta-
maan toimintaansa. Rahoitusinstrumentteja on kuluneiden parin vuosikymmenen
aikana tullut monia lisaa ja ne ovat monipuolistuneet huomattavasti (Tikka, Nykky,
Virtanen, Heinid & Linnavirta 2014, 27). Tikan ym.:n (mp.) mukaan t&h&n instru-
menttien kasvuun ja monipuolistumiseen ovat vaikuttaneet talouden hyva tilanne ja
nain ollen yritysten menestyminen, IFRS-s&annésto, jonka vuoksi yritykset ovat pyr-
kineet esittamaan erilaisia valirahoitusjarjestelyja omana paaomanaan, lisdksi vero-
nakokohdat ovat olleet suuressa roolissa uusia rahoitusinstrumentteja kehitelta-
essa. Instrumentit on jaoteltu tassa tydssa neljaan paaryhméaan: oma paadoma, vie-

raspadoma, valirahoitusinstrumentit ja johdannaiset.

3.2.1 Omapaaoma

Oma paadoma voidaan jakaa kahteen osa-alueeseen: sisaiseen ja ulkoiseen (Knup-
fer & Puttonen 2014, 31). Yritysrahoituksessa siséistd omaa paaomaa ovat yrityk-
sen tulorahoitus eli yrityksen tuottama voitto, ulkoista omaa paaomaa on yrityksen
ulkopuolelta kerattava ulkoinen rahoitus eli osakkeita myymalla hankittu paaoma
(Knupfer & Puttonen, 31; Martikainen & Vaihekoski 2015, 22). Tulorahoitusta syntyy
joko voittorahoituksena, joka nakyy tilinpaatoksessa, tai tuloksenjarjestelykeinojen

avulla kuten esimerkiksi poistoilla (Martikainen & Vaihekoski, 22).

Sisdista omaa paaomaa siis edustaa tulorahoitus. Yleinen kasitys tulorahoituksesta
on se, etta se olisi ilmaista rahaa yritykselle. Tama ei kuitenkaan pida paikkaansa,
silla myds tulorahoitus sisaltaa vaihtoehtoiskustannuksia. Voittovarat voitaisiin mak-

saa osinkoina sijoittajille, jotka voisivat sijoittaa saadut rahat edelleen tuottavasti.
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Jos osinkoa ei makseta, tulee yrityksen johdon osoittaa pystyvansa saamaan paa-
omalleen paremman tuoton kuin mihin sijoittajat olisivat pystyneet. Knupferin ja Put-
tosen mukaan tulorahoituksella on etunsa muihin rahoitusmuotoihin ndhden (2014,
35), silla sen hankkimisesta ei aiheudu liikkeeseenlaskukustannuksia. Suuren edun
tulorahoitus tuo erityisesti perheyhtidille, silla yleensa se on ainoa mahdollisuus
hankkia lisaéa omaa pddomaa. (Knipfer & Puttonen; 35, 39.)

Ulkoista omaa paaomaa edustavat osakkeet ovat osakeyhtididen laskennallinen
osuus yhtiosta, osakkeita pystyy laskemaan liikkeelle siis osakeyhtiot, jotka osak-
keiden mukana antavat sijoittajille muun muassa aanivaltaa yhtiokokouksiin seka
mahdollisia osinkotuottoja (Martikainen & Vaihekoski 2015, 22-23). Martikainen ja
Vaihekoski (mp.) kuitenkin muistuttavat, ettd monien etujen lisaksi oman padoman
sijoittaminen on aina riskialttimpaa kuin vieraan padoman sijoittaminen. Yhtidjarjes-
tyksessa paatetaan siita, paljonko osakepdédomaa yhtio ottaa, tdmé osakepddoma
jakamalla osakkeiden méaaralla saadaan osakkeille nimellisarvo. Saman nimellisar-
von omaavia osakkeita voidaan jakaa osakesarjoihin: eri osakesarjoissa osakkeilla
on eri osinko- tai aanioikeuksia. Aanivaltaisten etuosakkeiden (preference shares)
osakesarjassa &anivalta on pientd, mutta siina sijoittaja saa etuoikeuden osinkoon
tai suurempaan osinkoon, kantaosakkeiden osakesarjassa aanivalta on suurem-
paa. Liikkeelle voidaan laskea naiden kahden osakesarjan lisdksi myos aanivallat-
tomia etuosakkeita (preferred stock). Aanivallattomien etuosakkeiden osakesarjan
osakkeet eroavat muista osakkeista siind, etta niille maksetaan vieraan paddoman

tapaan kiinteda tuottoa. (Martikainen & Vaihekoski, 23—-24).

Osakep&aomaa voidaan korottaa jolloin puhutaan emissiosta, emissiosta paattaa
yhtiokokous, joka valtuuttaa korottamistoimeen osakeyhtion hallituksen (Martikai-
nen & Vaihekoski 2015, 24). Emissio on hetki, jolloin osakkeet laitetaan ensimark-
kinoille. Ensimarkkinoilla on tarkoituksena keréaté varoja investointeja varten, osak-
keiden liikkeelle laitolla yritys my6s pyrkii tervehdyttdmaén padomarakennettaan.
Emission (osakeanti) taustalla on yleensd myds yrityskauppa tai fuusio, osakean-
nilla yritys voi lisaksi lisata yhtionsa omistusosuuksia henkilokuntansa keskuudessa.

Ensimarkkinoita seuraa jalkimarkkinat, joilla ensimarkkinoilla merkittyja osakkeita
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vaihdetaan sijoittajien kesken. Naméa kahdet markkinat ovat hyvin riippuvaisia toi-
sistaan, silla hyvin toimivat jalkimarkkinat mahdollistavat ensimarkkinoiden toimi-
vuuden. (Martikainen & Vaihekoski, 24).

Osakeannin liséksi on olemassa rahastoanti eli ilmaisemissio, joka on vastikkeeton
osakepadoman korottaminen eli varat siirretdéadn osakepddomaan toiselta tililta (va-
paasta tai sidotusta omasta pddomasta). Nimestaan huolimatta sijoittaja ei saa mi-
taan ilmaiseksi, vaan hanen osakkeensa jaetaan pienempiin osiin, jolloin osakkei-
den lukumaara kasvaa, mutta nimellisarvo pienenee. Osakepddomaa voidaan li-
saksi korottaa maksullisella uusmerkinnélld, jossa liikkeelle lasketaan aivan uusia
osakkeita. Uusmerkintéa seka rahastoanti yleensa toteutetaan samaan aikaan, el
kyseessa on yhdistetty osakeanti. Viimeisena osakepaaoman korotuskeinona on
sekaemissio, joka uusmerkinndn tapaan on myds maksullinen. Sekaemissiossa
osakkeet lasketaan liikkeelle niiden nimellisarvoa alempana olevaan kurssiin. (Mar-
tikainen & Vaihekoski 2015, 25-26).

Knulpfer ja Puttonen (2014, 39—-40) ovat listanneet oman padoman etuja suhteessa
vieraaseen paaomaan seuraavan laisesti:

— Omaan padaomaan suhteutettuna yrityksella ei saisi olla liikaa velkarahaa,
talla ehkaistaan rahoitusriskin ja konkurssimahdollisuuden liian suurta
kasvamista

— Oman paaoman tuottovaatimus kasvaa, kun rahoitusriski kasvaa. Rahoi-
tusriski muodostuu jos yrityksella on liian vahan omaa paaomaa suh-
teessa lainapaaomaan

— Yritysjohdon kannalta oma paaoma on joustavampaa. Vieraan padoman
rahoituksessa maksut joudutaan maksamaan, oli yrityksen taloudellinen
tilanne mika tahansa, omassa paaomassa huonossa taloudellisessa tilan-

teessa osinkoja voidaan pienentéa tai jattaa ne maksamatta.

3.2.2 Vieraspaaoma (velkainstrumentit)

Toisin kuin omassa paaomassa, joka voi olla niin siséaisté kuin ulkoistakin rahoitusta,

on vieraspddoma aina ulkoista rahoitusta (Martikainen & Vaihekoski 2015, 22). Vie-
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raasta pddomasta kaytetaan myos nimitystd velkarahoitus. Velkarahoitusta saa-
daan yleensa pankeilta normaalien pankkilainojen muodossa, mutta nykyaan sita
myonnetaan myos joustavien luotollisten tilien tai luottolimiittien muodossa. Naiden
lisaksi erityisesti suurilla yrityksilla on mahdollisuus hakea velkarahoitusta suoraan
rahoitusmarkkinoilta. Rahoitusmarkkinoilla olevia velkainstrumentteja on kahden lai-
sia: lyhyen maturiteetin (eli ajan) rahanmarkkinainstrumentit seké pitk&dn maturitee-

tin pAdomamarkkinainstrumentit. (Martikainen & Vaihekoski; 22, 38.)

Lyhytaikaiset velkainstrumentit ovat lainoja, jotka laina-ajaltaan ovat paasaantoi-
sesti alle vuoden pituisia ja ne muodostavat lyhytaikaiset rahoitus- eli rahamarkkinat
(Martikainen & Vaihekoski 2015, 42.). Tyypillisimpia lyhyen maturiteetin velkainstru-
mentteja ovat saamistodistukset, ne ovat valjemmin saanneltyja kuin pitkaaikaiset
joukkovelkakirjalainat ja niitd voidaan laskea liikkeelle jatkuvasti. Pankkien liikkeelle
laskema saamistodistus on niin sanottu nollakorkosopimus eli sijoitustodistus, joka
lunastetaan erapaivanaan nimellisarvostaan. Myds yritystodistukset ovat saamisto-
distuksia, jotka vastaavat pankkien liikkeelle laskemia sijoitustodistuksia, ne ovat
myo0s riskittomia pankkitakauksien ollessa mukana. Yritystodistuksia laskee liik-
keelle pankkien sijasta muut yritykset, tosin niiden valittjina toimivat pankit. Yritys-
todistusohjelmat auttavat yritystodistusten liikkeelle laskussa, talldin yritysten ei tar-
vitse dokumentoida erikseen jokaista kertaa myydessaan todistuksia. (Martikainen
& Vaihekoski, 42—-43.)

Taulukko 1. Esimerkki kotimaisesta yritystodistusohjelmasta (Martikainen & Vaihe-
koski 2015, 43).

Yritystodistusohjelman koko 500 000 000 euroa

Liikkeellelaskun jarjestajat Pankit X, Y jaZ

Yritystodistukset ovat liikkeellelaskijan antamia

Yritystodistuksen luonne I

Vakuus Yritystodistukselle ei ole asetettu vakuutta.

Yritystodistusten nimellisarvo on vahintaéan sa-

tatuhatta (100 000) euroa tai sen kerrannai-
Nimellisarvo ja juoksuaika nen.

Yritystodistusten juoksuaika on vahintaan yksi

(1) vuorokausi ja alle yksi vuosi.
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Liikkeeseen laskettavien yritystodistusten kor-
Emissiohinta koprosentti maaritellaan kulloisenkin raha-
markkinatilanteen mukaisesti.
Pankki myo6tavaikuttaa aktiivisesti jalkimarkki-
noiden syntymiseen antamalla harkintansa
mukaan pyydettdessa markkinoilla toimiville
osapuolille thman yritystodistusohjelman pe-
rusteella likkeeseen laskettavia yritystodistuk-
sia koskevia ostonoteerauksia ja ostamalla to-
distuksia markkinoilta noteeraamaansa hin-
taan.

Jalkimarkkinat

Pitk&aikaiset velkainstrumentit ovat jalkimarkkinakelpoisia velkasitoumuksia eli
joukkovelkakirjalainoja (bond), joissa lainasumma jaetaan haltijalle asetetuiksi vel-
kakirjoiksi (Martikainen & Vaihekoski 2015, 38). Nykydan varsinaisia velkakirjoja ei
enaa ole kaytdssa, vaan omistus nakyy sijoittajalle arvo-osuustilimerkintana. Pitka-
aikaisista velkainstrumenteista Suomessa on saatavilla niin tavallisia joukkolainoja
kuin debentuurilainojakin (debenture). Naiden lisaksi kaytdssa on myos termi "obli-
gaatio”, mutta se ei lainsaadanndllisesti eroa muista joukkolainoista. Debentuurilai-
nan laskee liikkeelle yritys, tavanomaisista joukkovelkakirjoista ne eroavat yrityksen
konkurssitilanteessa huonomman asemansa vuoksi, tasta johtuen ne ovat myo6s
paljon riskialttimpia. Debentuurin takaisinmaksuajan vakuuden voi asettaa vain joku
likkeeseenlaskijasta ulkopuolinen taho, esimerkiksi pankki. (Martikainen & Vaihe-
koski 2015, 38-39.)

Pitkaaikaisten velkainstrumenttien kayttajat ovat markkinakelpoisia pitkan aikavalin
rahoitustarpeen omaavia yrityksia ja yhteisoja. Joukkovelkakirjoja laskevat liikkeelle
yritysten ja yhtididen lisaksi valtio, kunnat ja pankit. Liikkeeseenlasku voidaan to-
teuttaa niin julkisena emissiona kuin niin sanotulla private placement -menetelmalla,
jossa velkakirja myydaan rajatulle sijoittajajoukolle. Joukkovelkakirjalainan liikkeel-
lelaskija maksaa lainan takaisin joko kertalyhenteisesti tai useammassa osassa.
Yleensa takaisin maksu kuitenkin tapahtuu kerralla laina-ajan lopussa, téllaista lai-
naa kutsutaan bullet-lainaksi. (Martikainen & Vaihekoski 2015; 39, 40-41.)

Liikkeeseenlaskettaessa joukkovelkakirjalainan hintaa kutsutaan emissiokurssiksi
tai merkintakurssiksi, hintaa merkitdan lainan hinnan ja sen nimellisarvon suhdetta
kuvaavalla prosenttiluvulla. Liikkeeseen laskijalla on velvollisuus maksaa joukkovel-

kakirjalainan ostajalle niin sanottua "kuponkikorkoa” jaljella olevalle nimellisarvolle,
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korko voi olla joko kiinte& (yleisempi) tai vaihtuva. (Martikainen & Vaihekoski 2015,
39.)

Yritysrahoituksessa vieraanpddoman hintaan vaikuttaa se, minkalainen tilanne ra-
hoitusmarkkinoilla millakin hetkella vallitsee, esimerkiksi valuutan arvon tilanne on
suuressa roolissa. Muihin verrattuna euron kurssi valuuttamarkkinoilla on vaihdellut
aika paljonkin, tasta johtuen korot ovat talla hetkella hyvin matalalla ja meneillaan
on alhainen inflaatio. Inflaation vuoksi monet euromaat ovat velkaantuneet jo jopa
likaa ja Euroopan keskuspankki (EKP) onkin lisannyt kaytettavissa olevaa raha-
maaraa tuntuvasti, jotta valtyttaisiin deflaatiolta. (Elinkeinoelamén keskusliitto EK ry
2018.)

<

Lyhyet ja pitkat korot, %

‘Valtion 10 v. obligaatiot
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liitto EK ry 2018).

Kuten luvussa 3.2.1 Oma padoma, ovat Knupfer ja Puttonen (2014, 40) listanneet
my0s vieraan paaoman etuja suhteessa omaan padomaan seuraavan laisesti:
— Vieraspddoma on tavallisesti omaa padomaa halvempaa rahoitusta
— Myds liikkeeseenlaskukustannukset ovat yleensa vieraassa paaomassa
pienempid ja ne ovat etukateen melko tarkkaan tiedossa, esimerkkina
pankkilainat vs. osakeannit
— Yrityksen kannalta merkittdva etu on se, ettei vieraan padoman sijoittajilla

ole paatdsvaltaa yrityksessa
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— Vieraalla pddomalla katsotaan olevan veroetu omaan padomaan nahden

(osingot verotetaan kahteen kertaan ennen osinkojen maksua).

3.2.3 Valirahoitusinstrumentit

Valirahoitusinstrumenteiksi luetaan kaikki ne rahoitusvalineet, joita ei suoraan pys-
tyta luokittelemaan omaksi pAdomaksi tai vieraaksi paaomaksi, ne ovat siis nimensa
mukaisesti valimuotoja naista kahdesta pddoma muodosta. Vélirahoitukselle (mez-
zanine financing) ominaisia piirteita |10ytyy optiolainoista, vaihtovelkakirjalainoista ja
paaomalainoista (Martikainen & Vaihekoski 2015, 44). Martikaisen ja Vaihekosken
(mp.) mukaan yritykset kayttavat valirahoitusinstrumentteja monissa erilaisissa ti-
lanteissa, kuten saneeraus- tai toiminnan muussa vakauttamistarvetilanteessa, pro-
jektien rahoittamisessa seka yrityskauppatilanteissa. Vélirahoitusta tarjoavat pankit,

muut rahoituslaitokset seka padomasijoittajat (ml.).

Optiolainat ovat yrityksien liikkeelle laskemia lainoja, nédissé sijoittajat saavat itsel-
leen velkakirjan mukana yhden tai useamman optiotodistuksen (Kntpfer & Puttonen
2014, 42). Todistuksella sijoittaja voi ostaa yrityksen osakkeita etukateen maaratylla
hinnalla, osakkeiden ostoa suositellaan viimeistaan siind vaiheessa, kun osake-
kurssi nousee optiotodistuksen merkintdhintaa korkeammalle (ml.). Yritykset mak-
savat lainan takaisin kertalyhenteisesti, eli kyseesséa on bullet-laina (ml.). Optiolai-
nan korko on yleensa matala, mutta mahdollisuus ostaa yhtién osakkeita tulevai-
suudessa edullisesti houkuttaa sijoittajia (Martikainen & Vaihekoski 2015, 44). Mar-
tikaisen ja Vaihekosken (s. 45) mukaan nykyaan optiolainoja kaytetaan usein joh-
don kannustimena, lainojen avulla johdolle annetaan mahdollisuus merkité yrityksen
osakkeita tiettyyn hintaan. Optiolainan lisdksi myds vaihtovelkakirjalaina on osake-
sidonnainen vélirahoitusinstrumentti (mp.). Vaihtovelkakirjalainat ovat yrityksien liik-
keelle laskemia velkakirjoja, joita sijoittajat voivat vaihtaa yrityksen osakkeisiin sa-
malla luopuen korkojen ja padaoman saamisoikeudesta (Knupfer & Puttonen 2014,
42). Kuten muillakin velkakirjoilla, kaydaan vaihtovelkakirjalainoillakin kauppaa jal-

kimarkkinoilla (ml.).

Toisin kuin optiolaina ja vaihtovelkakirjalaina, jotka rinnastetaan vieraaseen paa-

omaan, on paaomalaina ennemmin omaan padomaan rinnastettava rahoitusmuoto.
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Paaomalainalle voidaan maksaa korkoa ja paaomaa vain siina tapauksessa jos lai-
naa hakeneelle yhti6lle jaa taysi kate sen sidotulle omalle pddomalle. Omasta paa-
omasta padomalaina eroaa siing, ettei sijoittajalla ole aanioikeutta, lisaksi padoma-
lainan haltijalla on muita velkojia huonompi oikeus yhtién varoihin esimerkiksi kon-
kurssitilanteessa. Yrityksen nakokulmasta katsottuna padomalaina on rahoitus-
muoto, jonka kustannus on oman ja vieraan paaoman kustannuksen valissa. (Knup-
fer & Puttonen 2014, 43-44.)

Uusimpana valirahoitusinstrumenttina markkinoille on tullut hybridilainat, joita yrityk-
set Suomessa alkoivat laskemaan liikkeelle vuonna 2008. Hybridilainojen markki-
noille tulon taustalla oli rahoituskriisista johtunut pankki- ja normaali joukkolainara-
hoituksen vaikeutuminen. Téalle lainalle joudutaan usein maksamaan huomattavan
korkeaa korkoa, silla niiden asema konkurssitilanteessa on hyvin heikko. Hybridilai-
nassa on niin oman kuin vieraankin pddoman ominaisuuksia: oman paadoman omi-
naisuuksia on lainan taloudellisessa luonteessa ja vieraan pddoman ominaisuuksia
lainan yhtidoikeudellisessa asemassa ja kohtelussa kirjanpito- ja verolaissa. (Marti-
kainen & Vaihekoski 2015, 47-48.)

3.2.4 Johdannaiset

Johdannaisinstrumentit ovat sopimuksia, joille ominaista on se, ettd niiden arvo
muuttuu niiden kohde-etuuden arvon muuttuessa. Sopimukset voivat olla vakioituja
sopimuksia, joilla julkista kauppaa kdydaan valvotuissa olosuhteissa, tai taysin raa-
taloityja niin sanottuja OTC-sopimuksia (esim. valuuttatermiinit). Johdannaiset eivat
edellytda sopimushetkelld ostajaosapuolelta maksua, jos maksu kuitenkin vaaditaan,
on se hyvin pieni. Taman instrumentin toteutus tapahtuu tulevaisuudessa, tulevai-
suus tassa asiatilanteessa voi olla jo yhdenkin viikon paasta. (Tikka ym. 2014; 33,
289.)

Yritykset kayttavat johdannaisia muiden rahoitusinstrumenttien ohella suojautuak-
seen erilaisilta riskeiltd (Niskanen & Niskanen 2013, 22). Johdannaisinstrumentit
sopivat erityisesti hinnanmuutosten aiheuttamilta riskeiltd suojautumiseen, silla niilla

saadaan luotua olemassa olevalle riskille eliminoiva vastakkainen riskipoisto hel-
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posti, nopeasti ja pienin kustannuksin (Tikka ym. 2014, 290). Riskeiltd suojautumi-
sen lisaksi johdannaisia kaytetddn myos voitontavoittelussa seka riskittdmien ar-

bitraasituottojen tavoittelussa (Tikka ym., 290).

Optiot ovat yksi johdannaisinstrumenteista. Niiden tehtavana on antaa sopimuksen
toiselle osapuolelle oikeus toteuttaa sopimus sovittuun hintaan ja sopimuksen vas-
tapuolen tulee tama sopimus toteuttaa (Tikka ym. 2014, 295). Korvaukseksi tasta
oikeudesta option myyjalle tulee maksaa sopimuksesta preemio, eli markkinahinta,
mika optiolla on sopimuksen solmimishetkella ollut. Kohde-etuudet optioissa voivat
olla melkeinpa mita tahansa: esimerkiksi valuuttakurssi, korko tai hyodykkeen hinta.
Kun optiosopimus toteutuu, voi se saatavaa tai maksettavaa sopimussummaa vas-
taan johtaa hyodykkeen luovutukseen tai vastaanottoon (osakeoptiot), erapaivana
tapahtuvaan kassavirtojen vaihtoon (valuuttaoptiot), sopimuskauden aikana tapah-
tuvaan kassavirtojen vastaanottoon tai maksuun (korko- tai hyddykecapit, -floorit, -
collarit) tai nettoarvon tilitykseen (osakeindeksioptiot). Option arvo eli hinta markki-
noilla maaraytyy kahden komponentin mukaan: perusarvon (intrinsic value) seka

aika-arvon (time value). (Tikka ym., 295-296.)

Optiotyyppisiéa johdannaisia ovat optioiden lisaksi myods warrantit, jotka ovat pors-
sissa kaupankayntiin tarkoitettuja arvopaperistettuja optioita. Warrantissa sen halti-
jalla on oikeus niin ostaa kuin myydakin kohde-etuus liikkeeseenlaskijan julkistaman
listalleottoesitteen ehtojen mukaan tai saada rahasuoritus. Suomessa warrantit ovat
kaupankaynnissa toteutettu nettoarvon tilityksina. Warranttien juoksuajat ovat opti-
oita pidempia. (Tikka ym. 2014, 296-297.)

Taulukko 2. Optioiden ja warranttien ostajien sek& myyjien oikeudet ja velvollisuu-
det (Tikka ym. 2014, 297).

Velvollisuus myyda kohde-
etuus tai maksaa nettoarvon
tilitys

Oikeus ostaa kohde-etuus tai
saada nettoarvon tilitys

Velvollisuus ostaa kohde-
etuus tai maksaa nettoarvon
tilitys

Oikeus myyda kohde-etuus tai
saada nettoarvon tilitys
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Kokonaan toisen tyyppisia johdannaisia ovat termiinityyppiset johdannaisinstrumen-
tit, joita ovat termiinit, futuurit seka swapit (Tikka ym. 2014, 293). Naissa johdannai-
sissa sopimuksen osapuolet sitoutuvat johonkin tulevaisuudessa tapahtuvaan suo-
ritukseen, joka voi olla esimerkiksi sopimuksen paattymispaivana tapahtuva netto-
arvon tilitys. Tavallisimpia termiinimuotoisia johdannaisinstrumentteja ovat valuutta-
termiinit ja osaketermiinit, osakeindeksifutuurit, korkotermiinit, korkofutuurit, koron-
vaihtosopimukset, koron- ja valuutanvaihtosopimukset, hyddykefutuurit seka osake-
ja hyddykeswapit. (Tikka ym., 293-294.)

3.3 Rahoitusriskit ja niiden hallinta

Koko yrityksen toimintaan liittyy paljon riskeja, joten niitd on hyva osata niin hallita
kuin ennakoidakin. Knlpferin ja Puttosen (2014, 215) mukaan rahoitusteorian na-
kokulmasta katsottuna riskeilta suojautuminen ei kuitenkaan aina ole kannattavaa.
Riskeiltd suojautumista voidaan tarkastella joko hajauttamisen nakokulmasta tai
markkinoiden tehokkuuden nédkdkulmasta. (Knupfer & Puttonen, 215-216.)

Yritystoiminnan

riskit
Vahinkoriskit Talogdglllset Operat.lon.aallset
riskit riskit

/\

Perusliiketoiminnan

Rahoitusriskit L
riskit

Kuvio 5. Yrtiystoiminnan riskit (Knipfer & Puttonen 2014, 216).
Riskit voidaan jakaa ylla olevan kuvion mukaan kolmeen ylaluokkaan: operationaa-

lisiinriskeihin, joissa ongelmana on yrityksen jarjestelmén, toimintatapojen tai val-

vontarutiinien puutteet; vahinkoriskit, joissa riski on yksipuolinen (esim. yritykseen
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kohdistuva murto tai tulipalo) ja niilta suojaudutaan vakuutuksien avulla; taloudelli-
set riskit, jotka ovat kaksipuolisia riskeja eli niihin liittyy tappion ja voiton mahdolli-
suudet. (Knupfer & Puttonen 2014, 216-217.)

Erityisesti pitkdn aikavalin rahoituspaatoksiin liittyy suuresti myds rahoitusriskit
(Martikainen & Vaihekoski 2015, 119). Riskienhallinta onkin siis tarkedssa osassa,
yleensa tasta osa-alueesta vastaa yrityksessa rahoitusjohtaja, mutta yrityksella voi
my0s olla erillinen riskienhallintajohtaja. Riskienhallintaprosessi aloitetaan tunnista-
malla ja mittaamalla keskeiset riskit, naita riskeja ovat Martikaisen ja Vaihekosken
(mp.) mukaan tyypillisesti:

— Liiketoimintariski. Talla tarkoitetaan sita, ettei yrityksella ole tarpeeksi
myyntid, kustannukset ovat liilan suuret ja tuotanto on tehotonta.

— Luotto- ja konkurssiriski & vakavaraisuusriski. Naissa vieraan paaoman
kustannus kasvaa ja vastaavasti saatavuus vahenee tai jopa estyy, talléin
konkurssin todennékdisyys kasvaa.

— Korkoriski. Nimensa mukaisesti liittyy korkoihin, jotka kasvavat ja néin ol-
len koko paaoman tuottovaade kasvaa eika investointien tuotto ole riitta-
vaa, vipuvaikutus siis toimii vaaraan suuntaan.

— Valuuttariski. Talla tarkoitetaan sita, ettéa yrityksen kassavirrat karsivat ly-
hyella aikavalilla, nain ollen siis kilpailukyky heikkenee.

— Raaka-aineiden hintariski. Yrityksen kulut kasvavat, mutta tulot eivat.

— Poliittiset riskit. Tama tarkoittaa sita, etta yritys toimii epavakaassa
maassa, investoinnit sosialisoituvat, yrityksen toimintaymparistdé muuttuu
verotuksen tai lainsaadannén muuttumiset johdosta.

— Henkiloriskit. Yrityksen keskeiset osaajat siirtyvat muualle.

— Omaisuusriskit. N&aita ovat vahingot, varkaudet seka vakoilu.

Kun keskeiset riskit yrityksen kannalta on tunnistettu, on yrityksen seuraavaksi teh-
tava paatds milta riskeiltd se haluaa suojautua ja missa méaarin (Martikainen & Vai-
hekoski 2015, 120). Kaikkien yritysten, jopa pienimpien, tulisi laatia strategia siita,
mika sen suhtautuminen on mahdollisiin riskeihin ja kuinka se suojautuu niilta
(Knupfer & Puttonen 2014, 221). Knupferin ja Puttosen (s. 222) mukaan mitaan

"ainoaa oikeaa” riskienhallinta menetelmaa ei kuitenkaan ole olemassa, vaan jokai-
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sella yrityksella on omien tarpeidensa mukainen strategia riskien suhteen. Riskien-
hallinnassa oleellisinta on sen niin sanotun "pyhan kolminaisuuden” toimiminen,
talla tarkoitetaan informaation kulkua liiketoimintayksikéiden, treasuryn ja laskenta-

osaston valilla (ml.).
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4 JOUKKORAHOITUS

4.1 Yleista

Historiassa joukkorahoitus tunnetaan siita, ettd se on nostanut lahjoituksia hyvante-
kevaisyydessa, nykyaan joukkorahoitusta voivat kuitenkin kayttaa myods muutkin
kuin voittoa tavoittelemattomat organisaatiot. Sosiaalisen median, verkkoyhteisot
sekd mikromaksuteknologian avulla se helpottaa sijoittajia investoimaan yrityksiin

matalin kustannuksin. (Dresner 2014, 12.)

Suomen rahoitusmarkkinoille vimeisimpana rahoitusvalineena tullut joukkorahoitus
(crowdfunding) lyhykaisyydessaan tarkoittaa sita, etta yritys kerda esimerkiksi in-
vestointiinsa tai liiketoimintansa aloitukseen rahaa kiinnostuneelta joukolta ihan ta-
vallisia ihmisia. Joukkorahoitus tapahtuu yleensa internetin valityksella, yritys voi
avata kampanjan esimerkiksi erilaisia joukkorahoitusalustoja apunaan kayttaen (ks.
luku 5 Joukkorahoituksen tarjoajat) tai perustaa sen suoraan omalle kotisivustolleen
(Artman 2016, 5). Rahoituksen antajana ovat siis kaikki tavalliset kansalaiset, ra-
hoittajalla ei tarvitse olla kokemusta sijoittamisesta tai suuria kuukausituloja osallis-
tuakseen joukkorahoituskampanjaan. Pk-yritysten joukkorahoitusoppaassa (2015,
6) joukkorahoituksen kuvaillaan olevan innovatiivinen tapa hankkia rahoitusta yri-
tyksen uusille projekteille seka ideoille tai kokonaan uusien yritysten toiminnan aloit-
tamiseen. Oppaan (mp.) mukaan tdma rahoitusmuoto on lisdksi oiva tapa luoda yh-

teiso tarjotun tuotteen tai palvelun ymparille.

Pankkirahoitusta tdydentavét tai sille vaihtoehtoiset rahoitusmahdollisuudet ovat hy-
vin tervetulleita etenkin kasvua tavoitteleville yrityksille. Joukkorahoituksen tarve
kasvaa Lahtisen (2017) mukaan erityisesti silloin, kun uudenaikaiset uuden tekno-
logian kanssa toimivat yritykset pyrkivat uusille markkinoille tai pyrkivat kehittamaan
uusia tuotteita kuluttajille ja muille yrityksille. Sijoittajien nakdkulmasta joukkorahoi-
tus tarjoaa heille aivan uuden tavan jakaa sijoituksiaan ja nain ollen tavoitella sijoi-
tuksilleen markkinoilta keskimaaraisesti korkeampaa tuottoa korkeammalla riskill&.
Joukkorahoituksen houkuttelevuutta etenkin Suomessa voi lisata se, ettd Suomen
osinkoverotuksessa sijoittaja saa edullisemmin verotettuja osinkoja listaamatto-

mista yrityksista kuin porssiyhtidista. (Lahtinen.)
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Joukkorahoitusta pidetdan sen demokraattisuuden vuoksi hyvin idealistisena ta-
pana keréata rahoitusta yritykselle. Demokraattisuus tulee Artmanin (2016, 7) mu-
kaan siita, etta rahoituksen antaja saa itse paattada mihin hankkeeseen rahansa ha-
luaa laittaa. Hyvana puolena on myos se, etta joukkorahoituskampanja-alustojen
(esim. Kickstarter, Mesenaatti ja yms.) avulla yritykset paasevat kampanjoidensa
kautta aitoon vuorovaikutukseen kampanjan rahoittajien kanssa. Tama yhteys ku-
luttajiin herattéaa myads tunnettujen brandien kiinnostusta hakea rahoitusta joukkora-

hoituksen muodossa. (Artman, 7.)

Seuraavassa kuvassa on hyvin kuvattu perinteisen tavan hakea rahoitusta ja jouk-

korahoituksen valista eroa:

PERINTEINEN RAHOITUS JOUKKORAHOITUS

y N
-

suuri summa yhdesta tai monta pienta summaa
muutamasta lahteestd suurelta yksittaisten
henkiléiden joukolta

Kuva 1. Joukkorahoituksen ero perinteiseen rahoitukseen verrattuna (Joukkorahoi-
tus: Opas pk-yrityksille 2015, 6).

Joukkorahoitus voidaan Artmanin (2016, 5) mukaan jakaa kolmeen paaryhmaan:
— lahjoitus (vastikkeeton)
— tuotepohjainen joukkorahoitus (vastikkeena jotain muuta kuin rahaa)
— joukkosijoitus (muun muassa osakepohjainen tai lainapohjainen, sijoite-

tulle pdaomalle pyritddn saamaan tuottoa).

Joukkorahoitusta kayttavat yleisimmin vaihtoehtoista rahoitusta haluavat yritykset,
tallaisia yrityksia ovat aloittelevat startup-yritykset seka yritykset, joiden tavoitteena
on kasvattaa toimintaansa (Joukkorahoitus: Opas pk-yrityksille 2015, 6). Vaikka

joukkorahoitus on paaasiassa suunnattu aloitteleville hieman pienemmille yrityksille,
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on sen suosio nostanut paataan myos isojen tunnettujen bréndien keskuudessa.
Artman (2016, 9) kertoo, etta muun muassa Nike, Coca-Cola sekd Honda ovat luo-
neet omat joukkorahoitusstrategiansa, ja Honda onkin tehnyt nayttdvan kampanjan

drive in -elokuvateattereiden kehityksen puolesta.

Seuraavassa kuviossa nahdéén joukkorahoituksen osuus suomalaisten pk-yritysten

rahoituslahteissa:

1. mmm 2017 syksy 2 2017 kevat
%

Pankit
Rahoitusyhtid

N

Finnvera
Tekes
ELY-keskukset

Bisnesenkeli

.. Yksityise
paaomasijoittaj

Joukkorahoitu

0 10 20 30 40 50 60 70
Lahde: PK-yritysbarometri 2/2017.

Kuva 2. Pk-yritysten rahoituslahteet vertailussa vuonna 2017 (Savolainen 2017).

Kuvasta voidaan todeta, ettei joukkorahoituksen osuus Suomessa ole viela kovin-
kaan suuri. Silti se nostaa suosiotaan ja kannatustaan jatkuvasti, kun yha enempi

kuulee tasta rahoitusmuodosta.

4.2 Joukkorahoituslaki

Tassa luvussa perehdytddn hieman joukkorahoituslakiin sen osalta, mita se saataa
joukkorahoituksen hakijasta (laissa puhutaan joukkorahoituksen saajasta). Joukko-
rahoituslaki (L 25.8.2016/734) tuli voimaan 1. syyskuuta 2016. Voimaan tullut laki
luotiin selkeyttdmaan joukkorahoitusalustojen ja viranomaisten vastuita joukkora-
hoituksen valvonnassa, toisin sanoen siis lain keskidssa ovat joukkorahoitusta va-
littavat tahot (Artman 2016, 13). Laki auttaa joukkorahoitusta antamalla sille parem-

mat mahdollisuudet kasvaa Suomen rahoitusymparistossa. Myos Lahtinen (2017)
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arvelee, ettda tAman uuden joukkorahoituslain myéta joukkorahoituksen suosio li-
saantyy, kun toimialaa koskevaa hieman epaselvaa ja sekavaa sadéntelyad on saatu
selkiytettya.

Voimaan tullutta joukkorahoituslakia ennen joukkorahoituksesta saadettiin muun
muassa rahankerayslaissa (L 31.3.2006/255), joka rajoitti Suomen joukkorahoitus-
toimintaa huomattavasti. Joukkorahoituslaissa sdadetaan vastikkeellisen laina- ja
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen hankkimisesta, tarjpamisesta ja ammattimai-
sesta valittdmisesta elinkeinotoiminnan rahoittamiseksi. Lakia (L 25.8.2016/734) so-
velletaan sellaiseen joukkorahoituksen hakijaan, joka ei ole porssiyhtio, tai muu yh-
teisO tai sdatio. Sen sdanndoksia ei sovelleta sellaiseen lainamuotoiseen joukkora-

hoitukseen, jossa velallisena on kuluttaja.

Joukkorahoitusta hakevalla on lain (L 25.8.2016/734) 3. luvun 11 §:n mukaan tie-
donantovelvollisuus. TAma tarkoittaa sita, etta joukkorahoitusta markkinoidessa tu-
lee annettujen tietojen olla todellisia ja jos tieto osoittautuu totuudenvastaiseksi tai
harhaanjohtavaksi, on se viivytyksetta oikaistava tai tdydennettava riittavalla tavalla.
Joukkorahoitusta hakevalla ja joukkorahoitusta valittavalla taholla on myos velvolli-
suus julkistaa viipymatta tieto tapahtuneista olennaisista muutoksista omassa talou-
dellisessa tilanteessa. Joukkorahoituksen saajan ei kuitenkaan tarvitse julkaista esi-
tettq, jos arvopapereita tarjotaan Suomessa ja niiden yhteenlaskettu vastike ei
nouse yli 5 000 000 euron 12 kuukauden aikana. Jos joukkorahoituksessa tarjotaan
ja valitetddn arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuja arvopapereita, menetellaan tal-
|6in arvopaperimarkkinalaissa (L 14.12.2012/746) saadettyjen ohjeiden mukaan.
Joukkorahoituksen valittdjdn on huolehdittava siitd, etta joukkorahoituksen saaja

tayttaa tdman joukkorahoituslaissa saadetyn tiedonantovelvollisuuden.

Lain (L 25.8.2016/734) 4. luvun 16 8:n mukaan joukkorahoituksen valittdja ja jouk-
korahoituksen saaja ovat velvollisia korvaamaan vahingon asiakkaalleen tai muulle
henkilolle, mikali semmoinen ilmenee. Vahinko on voinut tapahtua tahallisesti tai
huolimattomasti taman lain tai sen nojalla annettujen saannésten vastaisesti mene-
teltyd. Joukkorahoituksessa sijoittaneella henkildlla on oikeus vaatia korvausta ha-
nelle aiheutuneesta vahingosta myds ylemmalta taholta eli esimerkiksi joukkorahoi-

tuksen valittajan toimitusjohtajalta tai hallituksen jaseneltd. TAma menettely patee
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silloin jos kyseessa ollut vahinko on johtunut siitd, ettd on tahallisesti tai huolimatto-
muudesta johtuen laiminlyo6ty lain (L 25.8.2016/734) 10 8:n 3 momentissa tarkoitet-
tua kieltoa vastaanottaa asiakasvaroja tai sita, etta asiakasvaroja sailytetaan ja ka-
sitelladn mainitussa saannoksessa edellytetylla tavalla. Vahingonkorvauksen sovit-
teluun ja korvausvastuun jakaantumiseen kahden tai useamman korvausvelvollisen

kesken sovelletaan vahingonkorvauslaissa (L 31.5.1974/412).

4.3 Joukkorahoitusriskit ja niiden hallinta

Joukkorahoituksella on paljon hyvia puolia, mutta jokaisella rahoitukseen liittyvalla
asialla on my@s niita hieman huonompia puolia eli riskeja. Joukkorahoitukseen liittyy
potentiaalisia riskejd, naista riskeista on rahoitusta hakevien yritysten hyva olla tie-
toisia (Joukkorahoitus: Opas pk-yrityksille 2015, 10). Oppaan (s. 11) mukaan riskeja
nimittain on jo joukkorahoitusalustankin valitsemisessa, markkinoilla saattaa olla

likkeella valealustoja.

Kuten muussakin yritystoiminnassa, on joukkorahoituksessa mahdollisuus epaon-
nistumiseen. Joukkorahoituskampanja epaonnistuu jos se ei pysty keraamaan ta-
voitteena ollutta rahamaaraa ja keratyt rahat joudutaan nain ollen palauttamaan si-
joittajille. Epaonnistumisen estamiseksi yrityksen tulee analysoida ja miettia kaikki
tavat, joilla kampanja saataisiin onnistumaan. Jos ep&aonnistuminen tapahtuu tasta-
kin huolimatta, voidaan kampanjaa kokeilla useammankin kerran uudelleen. Kus-
tannusten aliarviointi voi olla yksi syy kampanjan epdonnistumiseen, tdman esta-
miseksi on hyva varata riittavasti aikaa laatia suunnitelma virheiden ja viivastysten

varalle. (Joukkorahoitus: Opas pk-yrityksille 2015, 10.)

Kun yritys aloittaa kampanjan ja uusi idea (henkinen omaisuus), jota |Ahdetdan ra-
hoittamaan, laitetaan internettiin, tulee siita kaikkien nahtavilla olevaa julkista tietoa.
Tama voi johtaa riskiin, jossa yrityksen idea kopioidaan. Riskia voidaan ehkaista
pyytamalla apua kaytettavalta joukkorahoituspalvelun tarjoajalta, ne voivat tarjota
neuvoja henkisen omaisuuden oikeuksien suojelemiseen. Apua voi pyytdd myos
joltain riippumattomalta taholta. Idean kopioimisen lisaksi joukkorahoituksessa on
riskind maineen vahingoittuminen. Joukkorahoitus on hyvin julkinen tapa keréta ra-

hoitusta, joten kampanjaa voivat seurata my6s hyvin kokeneet sijoittajat, talléin on
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erityisen tarkeda ettd kampanja on huolellisesti tehty, eik& siita 16ydy virheita tai
puutteita. Ennen joukkorahoituskampanjan aloittamista onkin oltava taysin kartalla
siitd, mita joukkorahoituksella tarkoitetaan. (Joukkorahoitus: Opas pk-yrityksille
2015, 10.)

Riskien valttamiseksi sijoittajien kanssa, yrityksien on tarkeaa ottaa selville kaikki
naiden rahoittajien oikeuksista. Yrityksen on hyva olla aktiivisesti yhteydessa jouk-
korahoitusalustaan ja selvittdd misséa kaikessa se voi olla apuna kun puhutaan si-
joittajien oikeuksista. Puutteellinen ymmarrys esimerkiksi valitusten kasittelyjen

kanssa johtaa ongelmiin. (Joukkorahoitus: Opas pk-yrityksille 2015, 11.)

Sijoittajien lahteminen kesken kampanjan tai uusien sijoittajien tuleminen kesken
kampanjan luo omat haasteensa. Naista selviytyakseen yrityksen tulee alusta al-
kaen miettia miten mahdolliset muutokset sijoittajissa vaikuttavat kampanjan kul-
kuun. (Joukkorahoitus: Opas pk-yrityksille 2015, 11.)

4.4 Joukkorahoitus Suomessa ja maailmalla

Seuraavassa kuviossa nahdaan joukkorahoituksen maantieteellisia eroja USA:n
dollarin perusteella, kuviossa sininen pylvas kuvaa rahoituksen volyymia rahamaa-
raisesti ja violetti pylvas kuvaa prosentuaalisesti vuotuista kasvua. Kaiken kaikkiaan
joukkorahoitusta on vuonna 2015 ollut noin 34 miljardia dollaria.
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Kuvio 6. Vuoden 2015 Joukkorahoitustilastot maailmassa (Crowdfunding Industry
Statistics 2015).

Joukkorahoitus nousi kunnolla kansan tietoisuuteen Yhdysvalloissa ja Euroopassa
vuoden 2008 kansainvalisten rahoitusmarkkinoiden kriisin jalkeen; muun muassa
luottolaitoksia koskevia vakavaraisuus- ja maksukykyisyysvaatimuksia Kiristettiin
(Lahtinen 2017). Kriisin johdosta Yhdysvaltojen talous kaantyi laskuun ja taman las-
kun vuoksi yrityksilla oli vaikeuksia saada rahoitusta perinteisten kaavojen mukaan
eli pankeilta ja padaomasijoittajilta, talléin markkinoille syntyivét joukkorahoituspalve-
lut kuten esimerkiksi Indiegogo ja Kickstarter (Artman 2016, 7). Vuoteen 2014 men-
nessa naita joukkorahoitusalustoja oli jo 45 eri maassa, mukaan lukien Suomessa.
Suomessa joukkorahoitus on siis vield melko alkutekijoiss&én, kun Yhdysvalloissa
joukkorahoitus on hyvin yleinen ja tarkeéa rahoitusmuoto: rahoitusmenetelmalla on
rahoitettu todella monia projekteja. Suosituin, ja varmasti tunnetuin, joukkorahoitus-
sivusto aavan meren tuolla puolen on edella mainittu Kickstarter -sivusto, jonka
kautta on haettu noin 600 miljoonalla dollarilla joukkorahoitusta vuosien 2009 ja
2013 vélilla (Mesenaatti [3.12.2017]).

Myo6s Suomessa finanssikriisin jalkeen yrityksilla oli tarve 16ytda uusia rahoitusléah-
teitd (Lahtinen 2017). Vaikka Suomessa joukkorahoitus onkin vield alkutekijoissaan,

on se kasvanut suhteellisen nopeasti, tosin keréatty rahamaara ei Artmanin (2016,
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13) mukaan viela talla hetkella ole kovin suuri. Han (mp.) arveleekin, etta keratyn
rahamaaran pienuuden syyna on ollut joukkorahoitusta koskevan lainsdadannon
puuttuminen. Ennen vuonna 2016 saadettyd joukkorahoituslakia, joukkorahoitusta
saadeltiin edempéana mainitun rahankerayslain lisdksi myds muun muassa kauppa-
(L 27.3.1987/355) tai kuluttajasuojalain (L 20.1.1978/38) ja rahoitusmarkkinalain-
saadannon, kuten luottolaitoslain (L 8.8.2014/610) tai arvopaperimarkkinalain (L
14.12.2012/746), avulla (Artman, 13).

Se, etta joukkorahoitus kasvattaa suosiotaan maailmalla johtuu maailmamme digi-
talisoitumisesta; internet ja sosiaalinen media mahdollistava helpon ympéariston,
jossa kohdata ja jakaa asioita. Artmanin (2016, 14) mukaan joukkorahoituksen odo-
tetaankin kasvavan suuresti tulevaisuudessa; Maailmapankki ennustaa, etta
vuonna 2025 joukkorahoituksessa odotetaan liikkuvan noin 96 miljardia dollaria.
Vaikka digitalisoituminen on térke& asia uusien asioiden tunnettuuden kannalta, se-
litetdan joukkorahoituksen suurta kasvua Artmania (mp.) lainaten "kotitalouksien
kansainvalisella innolla” olla mukana rahoittamassa yrityksia ja hankkeita. Edella
mainittu kansainvalistyminen on hanen (mp.) mukaansa my6s suurena trendia jouk-
korahoitusalustojen keskuudessa: halutaan kasvattaa toimintaa myos kotimaan ul-
kopuolelle ulkomaille.

Tulevina vuosina joukkorahoituksen odotetaan muuttuvan, tai tarkemmin sanottua
joukkorahoitusalustat tulevat muuttumaan. Alustojen odotetaan nimittain kehittyvan
edustamaan yha tiukemmin vain yhtéa toimialaa, tama tarkoittaa sita etta esimerkiksi
terveydenhuollon ja vakuutusalan kampanjat siirtyvat omille joukkorahoitusalustoil-
leen. Menestyneimpéana toimialana joukkorahoituksessa pidetdaan kiinteisto- ja ra-
kennusalaa, jonka menestyksen takana on muun muassa se, ettd se on hyvin tuttu

ala jokaiselle kuluttajalle. (Artman 2016, 15.)

Pwc (2017, 4) on tehnyt joukkorahoituksesta mielenkiintoisen tutkimuksen, jossa
tutkimustuloksena todettiin, ettd maailmanlaajuisesti tarkasteltaessa naisjohtajien
alaisuudessa tehdyt joukkorahoituskampanjat onnistuvat varmemmin kuin miesjoh-
tajien alaisuudessa tehdyt, vaikka miehet tekevatkin kampanjoita paljon enemman

kuin naiset. Joukkorahoituskampanjat tassa tutkimuksessa olivat aivan yrityksen al-
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kuvaiheen rahoitukseen tarkoitettuja tuotepohjaisen joukkorahoituksen kampan-
joita, joita tehtiin vuosina 2015 ja 2016. Tutkimuksen mukaan onkin tarkeaa, etta

naisyrittajat paasevat joukkorahoituksen avulla suoraan markkinoille. (Pwc; 4, 18.)

but women are more successful in reaching their finance goal

1 39 000 cam paigns Male success rate Female success rate
55,0000 campaigns
Source: The Crowdfunding Center, 2015 & 2016 data

Kuva 3. Nais- ja miesyrittdjien erot joukkorahoituksessa (Pwc 2017, 8).

4.5 Joukkorahoitusmuodot

Joukkorahoitusmuodot voidaan jakaa vastikkeellisiin ja vastikkeettomiin, tassa
tyossa kasitellaan vastikkeellisia joukkorahoitusmuotoja: tuotepohjainen, osakepoh-
jainen ja lainapohjainen joukkorahoitus. Vastikkeeton joukkorahoitus voi olla esi-
merkiksi lahjoitus, mutta sen saamiseksi yritykselld tulee varainkeruulain (L
31.3.2006/255) mukaan olla erityislupa. Tallaista vastikkeetonta joukkorahoitusta
voisi esimerkiksi olla Punaisen Ristin rahankerayskampanjat. Keskityn siis néin ol-

len vain vastikkeelliseen joukkorahoitukseen, mik& on mahdollista jokaiselle.

45.1 Tuotepohjainen (Reward-based)

Ensimmaisena joukkorahoitusmuotona otetaan kasittelyyn tuotepohjainen joukko-
rahoitus. Nimensa mukaisesti tata joukkorahoitusmuotoa kaytetaan, kun yritys ha-
luaa rahoittaa tuoteideansa toteuttamista (Artman 2016, 17). Opinnaytetyon tutki-
musosiossa tata joukkorahoitusmuotoa edustaa Mesenaatti.me-palvelu.
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Yritykset hakevat tuotepohjaista joukkorahoitusta ensisijaisesti uuden tuotteensa
valmistamiseen ja markkinoille saattamiseen (Artman 2016, 17). Tuotepohjainen
joukkorahoitus on rahoitusmuoto, jossa rahoittaja saa antamastaan rahasta vastik-
keen. Artmanin (mp.) mukaan tama rahoitusmuoto taydentaa alle 100 000 dollarin
eli noin 90 000 euron kokoista pddoman tarvetta. Rahoittajana toimivan kuluttajan
nakokulmasta tdméa joukkorahoitusmuoto on kuin ennakkomyynti: ostettava tuote
on vastike ja maksettava hinta rahoitusta. Mutta toisin kuin ennakkomyynnissa, ei
tuotepohjaisessa joukkorahoituksessa yleenséa ole mahdollista palauttaa annettua
rahoitusta takaisin kuluttajille; kuitenkin tietyissa tilanteissa joukkorahoitusta saanut
yritys voidaan todeta olevan velvollinen palauttamaan rahoittajan antama paaoma.
(Artman, 17.)

Tama joukkorahoitusmuoto sopii projekteille, jotka liittyvat kaikkeen aina taiteesta
tieteeseen ja henkilokohtaisista projekteista |Apimurtoteknologian rahoittamiseen.
Menestyneimpien kampanjoiden kohderyhmana ovat tyypillisesti olleet nuoret ja
keski-ikaiset, joille on kampanijoitu jotain konkreettista kuluttajatuotetta. Tuotepoh-
jaisille yrityksille tuotepohjainen joukkorahoitus on hyvin tervetullut rahoitusmuoto
silla, heidan on yleensa melko vaikea saada padomasijoituksia muun muassa skaa-
lautumisen haastavuuden vuoksi. Koska tuotepohjaisessa joukkorahoituksessa
vastikkeena on jokin konkreettinen tuote ja kampanjat ovat suunnattu kuluttajille, voi
rahoittajana talloin toimia ihan kuka tahansa taysi-ikdainen internettaidot omaava
henkil6. Yleensa noin kolmasosa rahoittajista 10ytyy yrityksen taustajoukoista eli
perheestd, sukulaisista ja muista laheisisté tuttavista. Artmanin (2016, 21) mukaan
onkin tarkeaa, ettd yritykset aktivoivat omia verkostojaan kampanjansa taustajou-
koiksi heti kampanjan alkuvaiheessa, Facebook onkin osoittautunut tdssa kohtaa

hyvin tarkeaksi markkinointialustaksi. (Artman; 19, 21.)

Tuotepohjaisen joukkorahoituksen kasvu on tiukasti kiinni Pohjois-Amerikan mark-
kinoissa, silla kyseisen joukkorahoitusmuodon suurimmat alustat toimivat Yhdysval-
loissa. Myds rahoituksen toimivuus on suuressa osassa sen kasvun roolissa. Eu-
roopassa tuotepohjaisen joukkorahoituksen markkinat olivat viela vuonna 2014
melko vahéiset, vain 75,7 miljoonaa dollaria, kun sama luku Yhdysvalloissa oli yli
miljardin luokkaa. (Artman 2016, 18.)
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Seuraavassa taulukossa Artman (2016, 27—-28) on listannut tuotepohjaisen joukko-
rahoituksen plussat seka miinukset rahoitusta hakevan yrityksen ndkdkulmasta.

Taulukko 3. Tuotepohjaisen joukkorahoituksen plussat ja miinukset (Artman 2016,
27-28).

PLUSSAT
+ Kampanja on markkinointiteko

+ Kansainvalisilla alustoilla pystyt kiinnitta-
maén kansainvalisen yleison seké median
huomion

+ Joukkorahoituskamppanja on kuin markkina-
tutkimus, jonka avulla ndhdéaan mm. rahoitta-
jien sukupuoli ja asuinpaikka

+ Kampanjan avulla saadaan paaomaa menet-
tdmatta osuuksia

+ Hyva kampanja auttaa myds jatkossa onnis-
tumaan

+ Hanke pienella riskilla: tuote voidaan myyda
jO ennen valmistusta

+ Mahdollisuus testata tuotteensa kiinnosta-
vuutta

MIINUKSET

- Ei luonnollisestikaan sovi aineettomille tuot-
teille

- Vaikea hallinnointi mm. arvonlisdveron seka
logististen kysymysten vuoksi

- Ideoiden kopiointi

- Kampanijointi on henkilokohtaista (tapahtuu
omalla nimella ja kasvoilla), joten epéonnistu-
misen voi myos ottaa henkilokohtaisesti

- Kampanjan rakentaminen ja hoito on aikaa
vievaa

- Kilpailu on kovaa, joten se hyvakin kampanja
Voi epaonnistua

- Suomalaiset yritykset pystyvat kampanjoi-
maan omalla kielelldan vain kotimaansa jouk-

korahoitusalustoilla

- Introvertit voivat jaada jalkoihin, silla sosiaali-
nen media on erityisen tarke& markkinointi va-
line kampanjan onnistumisen suhteen

Artmanin (2016, 23) mukaan tuotepohjainen joukkorahoituskampanja kannattaa
aloittaa, kun hanketta on mietitty jo idea-asteelta eteenpéin kohti tuotantoprosessia.
Talloin kustannusten arviointi seka tavoitesumma ja vastikkeen hinnan maarittely
helpottuu. Kuluttajatkin |&htevat helpommin mukaan rahoittamaan, kun he huomaa-
vat, etta tuotteen kehitys on jo pitkalla, ndin heidan riskinsa rahoittajina pienenee.
Artman (s. 36—43) on listannut ohjeita tuotepohjaisen joukkorahoituskampanjan ra-
kentamisen avuksi:

1. Tuotekustannusten selvittdminen
Rahoitusmallista paattaminen
Tavoitesumman maarittely
Joukkorahoitusalustan valitseminen
Tuotesuojauksesta huolehtiminen

Kampanjasivun tekeminen ja mahdollinen video

N o g M Db

Pitch, jossa kerrotaan havainnollisesti ja ytimekk&asti tuotteesta.
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8. Vastikejarjestelma

9. Mediatyo

10. SOME ja postituslistat

11.Paivitys, koko kampanjan ajan yrityksen tehtavana on muun muassa tie-
dottaminen ja rahoittajien mahdollisiin kysymyksiin vastaaminen.

12. Lupausten lunastaminen: rahoituksen saatua yrityksen tulee hoitaa oma
osuutensa eli vastikkeen toimittaminen rahoittajalle.

13.Rahoittajien tulee muistaa, etta saatu rahoitus ei ole nettotuloa, eli siita

kuuluu maksaa asianmukaiset verot.

4.5.2 Osakepohjainen (Equity-based)

Seuraavana joukkorahoitusmuotona tassa tyossa kasitelladn osakepohjaista jouk-
korahoitusta. Toisin kuin tuotepohjaisessa joukkorahoituksessa vastikkeena oli
konkreettinen tuote, on osakepohjaisessa joukkorahoituksessa vastikkeena osuus
yrityksen omistuksesta eli siis osake. Artmanin (2016, 45) mukaan Euroopassa osa-
kepohjaisen joukkorahoituksen odotetaan vapauttavan suuria summia pk-yritysten
kehittamiseen. Myos tata joukkorahoitusmuotoa edustaa yksi tutkimukseen valittu

joukkorahoituspalvelu: OP Joukkorahoitus.

Osakepohjainen joukkorahoitus sopii monille kasvuyrityksille, mutta porssiyhtioille
ja konkurssitilassa oleville yrityksille tima rahoitusvaihtoehto ei ole suunnattu. Osa-
kepohjainen joukkorahoitus on rahoitusmuoto, jossa tarkoituksena on tuottaa sijoit-
tajille voittoa 5-15 vuoden aikajanteelld. Tama tarkoittaa yrityksen kannalta sita, etta
sen tulee kirjautua porssiin tai olla tekeméassa yrityskauppaa, varsinkin kun suurin
osa tata joukkorahoitusmuotoa kayttavista yrityksista on startup-yrityksid. Osake-
pohjaisen joukkorahoituksen alan ammattimaisuutta, luotettavuutta ja nopeaa kehi-
tysta edistaa se, ettd monet pankit ja padomasijoitusyhtiot ovat kiinnostuneet tasta
sijoitusluontoisesta rahoitusmuodosta. Joukkorahoitusmuotona tdma on se, joka on
eniten sidottu yrityksen menestymiseen, eika yrityksen ikaan tai yrityksen tuottaman
tuotteen luonteeseen. (Artman 2016; 45-46, 50.)

Artman (2016, 49) kertoo, ettd maailmalla osakepohjaisen joukkorahoituksen kas-

vun tukena ovat myonteinen ilmapiiri, saatelyn ja asetusten selkeys seka saatavilla
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olevan padoman maara. Lisaksi kasvussa auttaa se, ettd joukkorahoitusta valittavia
alustoja on olemassa riittdvasti. Suomessa kuitenkin kasvun esteend nahdaan juu-
rikin tuo paaoman puute mitd muualla maailmassa on riittavasti. Rahaméaaraisia
summia verratessa tuotepohjaiseen joukkorahoitukseen samana vuonna, ovat osa-
kepohjaiseen rahoituksen méaarat pienempia Yhdysvalloissa, jossa summa on hie-
man alle 800 miljoonaa dollaria ja Euroopan osalta summa on isompi eli noin 180

miljoonaa dollaria. (Artman, mp.)

Artmanin (2016, 54) mukaan osakepohjaisen joukkorahoituskampanjan aloittami-
selle ei ole asetettu yhta oikeaa ajankohtaa, silla rahoitusmuoto sopii niin listausta
ajatteleville yrityksille kuin aivan startup-yrityksillekin. Kampanjan vaatimuksena on
se, etta yritys pystyy perustelemaan valuaationsa eli arvonsa. Yrityksen toiminnan
tulee myds olla vakiintunutta, silla sijoittaja yleenséa haluaa, etta rahoittamansa yri-
tyksen toiminta pysyy samanlaisena lapi ajan, eika esimerkiksi luomusikala vaihda
toimintaansa tehotuottavaksi sikalaksi. (Artman; 51-52, 54.)

Artmanin (2016, 51) mukaan sijoittajien toimintaan vaikuttaa paljon se, minka jouk-
korahoitusalustan kautta he lahtevat jotain kampanjaa rahoittamaan. Kaikilla jouk-
korahoitusalustoilla on oma toimintamallinsa niin sijoitettavan minimirahamaaran,
sijoittajalta tarvittavan kokemuksen kuin tarjottavien toimialojenkin suhteen. Kam-
panjan kautta yritys voi saada omistajia ihan ulkomaita myoten. Tassa tulee kuiten-
kin muistaa se, ettd mita kauemmas Euroopan ulkopuolelle mennaan, sitd enem-
man riskeja rupeaa syntymaan. Kansainvalistymiseen tama joukkorahoitusmuoto

on kuitenkin melko tehoton. (Artman, 51-52.)

Seuraavassa taulukossa Artman (2016, 57) on listannut osakepohjaisen joukkora-

hoituksen plussat sek& miinukset rahoitusta hakevan yrityksen néakokulmasta.

Taulukko 4. Osakepohjaisen joukkorahoituksen plussat ja miinukset (Artman 2016,
57).

PLUSSAT MIINUKSET

- Ellei osakassopimuksessa ole huomioitu jou-
kon luonnetta, voi iso omistajapohja hankaloit-
taa tulevia rahoituskierroksia

+ Rahoituksessa yrityksella ei tarvitse olla suh-
teita enkeli- tai padomasijoittajiin
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- Iso omistajapohja saattaa lisdksi monimut-
+ Kampanja voi antaa tukea sen maaérittelyyn,  kaistaa yhtion johtamista, mik& johtuu piensi-

menevatko osakkeet kaupaksi méaaritellylla joittajien kanssa kommunikoimisesta ja paatos-
hinnalla ten teosta ilman holding-yhtiota tai nominee-ra-
kennetta

+ ”Joukossa on voimaa.” Joukko-omistajat voi-
vat mm. vied& rahoitusta hakevan yrityksen - Ideoiden kopiointi
viestid eteenpain omille sidosryhmilleen

+ Listautumista suunnittelevalle yritykselle osa-
kepohjainen joukkorahoituskampanja on hyvin
merkittava, silla se kasvattaa omistajapohjaa

Osakepohjainen joukkorahoituskampanja aloitetaan hallituksen paatoksella osake-
annista, tassa paatoksessa tulisi huomioida ulos annettavien osakkeiden kynnys- ja
maksimimaarat, joita ei sidota rahalliseen maaraan vaan osakkeiden kappalemaa-
radan, sekd maaritella minimimaara sijoittajien osakkeille. Yrityksen suositellaan
avaavan sulkutilin, jolle vastaanotettava rahoitus sijoittajilta laitetaan, néin ollen jos
kampanja ei jostain syystéa toteudukaan voidaan rahat palauttaa takaisin sijoittajille.
Kampanjan lopussa hallitus paattaa osakeannista ja tilintarkastaja antaa lausunnon,
jolloin saatu rahoitus vapautuu yrityksen tilille. (Artman 2016; 70, 73.)

Joukkorahoituslain (L 25.8.2016/734) mukaan yritysten tulee aina antaa todenmu-
kaiset tiedot kampanjoistaan. Artmanin (mp.) mukaan tdméa tiedonantovelvollisuus
voi parantaa joukkorahoitusta hakevien yritysten ilmetta. Yritykset voivat antaa si-
joittajilleen esimerkiksi seuraavia dokumentteja (Artman, 71-72):

— Osakassopimus, jossa tulisi miettia muun muassa sitéa: paljonko kampan-
jassa paatetaan osakkeita laskea liikkeelle, mika on yhtion valuaatio, mik&
on joukkorahoittajien eli sijoittajien aanivalta vai onko sité ja onko heilla
mahdollisuus ostaa liséa osakkeita kampanjan myéhemmassa vaiheessa
tai voivatko he myyda osakkeensa kampanjan exit-vaiheessa

— Videopitch tuotteesta/palvelusta ja yrityksesta

— Edellisten vuosien tilinpaattkset

— Liiketoimintasuunnitelma

— Yhti6jarjestys

— Riskivaroitus

— Osakeannin laillisuudesta tehty paatés
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4.5.3 Lainapohjainen (Lending-based)

Viimeisena mukaan otettu joukkorahoitusmuoto on lainapohjainen joukkorahoitus,
tata muotoa tyon tutkimusosiossa edustavat Fellow Finance sekéa Joutsen Rahoitus.
Lainapohjainen joukkorahoitus soveltuu niin yrityksen (P2B ja B2B) kuin yksityis-
henkilonkin (P2P ja B2P) tarpeeseen ja sen tarkoituksena on tuoda lainalla hanki-
tulle paaomalle kilpailukykyista korkotuloa (Artman 2016, 76—77). Lainapohjainen
joukkorahoitus on Artmanin (2016, 81) mukaan hyva vaihtoehto yritykselle siin& koh-
taa, kun lainarahalla tehtavan investoinnin tuotto on enemman kuin mité laina mak-
saa. Laina ker&atd&dn muiden joukkorahoitusmuotojen tapaan internetissa joukkora-

hoitusalustojen avulla.

Ensimmaisia lainamuotoisia joukkorahoituspalveluita olivat vertaislainapalvelut
(P2P), toimiala on nopeasti kasvanut koskemaan muun muassa pk-yrityksia seka
asuntoluottoja. Suurinta suosiota lainapohjaisen joukkorahoituksen osalta nauttivat
kiinteisto- ja rakennussektorit, silla nykyaan naita aloja pystyy tavallinenkin kansa-
lainen rahoittamaan. Lainapohjaisen joukkorahoituksen ideana onkin tuoda pankki-
toiminnan tapaan rahan omistajat ja rahaa tarvitsevat yhteen, sen toiminta-ajatuk-
sena on tehda tama mahdolliseksi mahdollisimman tehokkaasti ja yksinkertaisesti.
Rahoittajien joukko tassa joukkorahoitusmuodossa onkin hyvin kirjava, Suomessa
rahoittajia ovat tavallisten kansalaisten lisaksi muun muassa jo vaurastuneet yritta-
jat, jotka tietavat pienyrittdjyyden haasteet ja ndin haluavat tuke suomalaista yritta-
jyyttd. Kansainvalisella mittapuulla mitattuna suurin osa lainapohjaisesta joukkora-
hoituksesta tulee sijoittamisen ammattilaisilta tai institutionaalisilta tahoilta. (Artman
2016; 77, 82.)

Kuten aiemmin tuotepohjaisessa joukkorahoituksessa todettiin, myos lainapohjai-
sessa joukkorahoituksessa lahipiirin tuki on erityisen tarkeéassa roolissa rahoituksen
suhteen. Artman (2016, 83) kertoo Arizonan ja Marylandin yliopistojen tehneen tut-
kimuksen koskien P2P lainoja, jossa todettiin yrityksen saavan koko merkityn lainan
kasaan todenn&kdisemmin silloin, kun se saa lahipiiriltaan yhden tai useamman ta-
kauksen. Nain ollen Artman (mp.) toteaakin, ettd samanlainen vaikutus on varmasti

my6s P2B lainojen suhteen.
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Suomessa lainapohjaista joukkorahoitusmuotoa tarjoavat joukkorahoituspalvelut
eroavat pankkitoiminnasta siing, ettad ne tarjoavat digitaalisen markkinapaikan lai-
nalle eivatka siis rahoita lainaa omasta taseestaan. Suomessa pankkien tiukennet-
tua lainansaantiin vaikuttavia tekijoita, on tama yhdistanyt lainan hakijoita sen suh-
teen, ettd lainoja haetaan aiempaa enemman juuri joukkorahoituksen puolelta. To-
sin suomalaiset joukkorahoituspalvelut tarkistavat hyvin tarkkaan jokaisen lainanot-
tajan taustatiedot, jotta he ovat lainan takaisinmaksukykyisia, tasta johtuen lahes-

kaan kaikkia lainaa hakevat eivat sita saa. (Artman 2016; 77, 81.)

Artmanin (2016, 81) mukaan Suomessa lainapohjaista joukkorahoitusta kaytetaan
muun muassa silloin, kun:
— halutaan taydentaa isoa rahoitushanketta, jota on osaksi rahoitettu myds
alempikorkoisella pankkilainalla
— halutaan yhdistaa henkilokohtaisia kulutuslainoja
— tarvitaan pieni henkilokohtainen luotto nopeasti, tallaisia luoton tarpeita
voisivat olla esimerkiksi kesdlomamatka, muutto tai haat
— kyseessa on kasvuyhtid, jolle on mydnnetty tukiraha, mutta se saadaan
kaytt6on vasta projektin loputtua, talldin joukkorahoitusta kaytetaan silta-

rahoituksena

Kun lainan takaisin maksu hetki koittaa, hoidetaan se lainapohjaisessa joukkorahoi-
tuksessa kuukausittain suoraveloituksella tai tilisiirrolla pienissa erissa suoraan lai-
nan antajan pankkitilille. Takaisin maksuhetkelld voidaan kampanjan loppuvai-
heessa Artmanin (2016, 78) mukaan myds maksaa mahdollinen bonus tai osuus,
mik& on omiaan lisddméaan sijoituksen potentiaalista tuottavuutta merkittavasti. Lai-
napohjaisessa joukkorahoituksessa Suomessa ja maailmalla ideologisena ja toimin-
nallisena tavoitteena pidetaan sita, etta lainanotosta joukkorahoituksen avulla tulisi
kilpailukykyistd normaalin pankkilainan kanssa. Tahan tilanteeseen pééstaan jos
joukkorahoitusalustojen volyymi nousee tarpeeksi korkeaksi samalla pienentéaen lai-

naa hakevien riskitasoa. (ml.).

Lainan haku ei ole sidoksissa mihink&an yrityksen kehitysvaiheeseen, sen tulee vain
olla joukkorahoituspalveluntarjoajan kriteerien mukaan luottokelpoinen ja muistet-

tava se, etta laina voi menna minka tahansa muun lainan tapaan myds perintaan ja
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aiheuttaa yritykselle konkurssin. My6s verotusta miettiessa luottotappio on menetys,

menetykset toimivat kuten muissakin lainamalleissa. (Artman 2016; 84, 86.)

Sijoitus- ja lainamuotoisen joukkorahoituksen seka P2P
muotoisen lainan osuudet vuonna 2017

63,0

yhteensa

245,6

milj. €

106,8

75,8

m Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus = Lainamuotoinen joukkorahoitus ® P2P muotoinen laina

Kuvio 7. Sijoitus- ja lainamuotoisen joukkorahoituksen sek& P2P muotoisen lainan
rahamaaraiset osuudet vuonna 2017 Suomessa (Herrala 2018, 4).

Artmanin (2016, 80) lainapohjaisen joukkorahoituksen kasvu riippuu vahvasti Yh-
dysvaltojen joukkorahoituspalveluiden toiminnan suosiosta seka Kiinan markkinoi-
den kasvusta. Edella olevasta kuviosta nahdaan, ettéd ainakin Suomessa vertaislai-
nat eli P2P muotoinen laina on eniten kansan suosiossa, yritysten lainamuotoinen
joukkorahoitus seka sijoitusmuotoinen eli osakepohjainen joukkorahoitus ovat maa-

riltdnsa melko samalla viivalla.

Seuraavassa taulukossa Artman (2016, 88) on listannut lainapohjaisen joukkorahoi-

tuksen plussat seka miinukset rahoitusta hakevan yrityksen nakokulmasta.

Taulukko 5. Lainapohjaisen joukkorahoituksen plussat ja miinukset (Artman 2016,
88).

PLUSSAT MIINUKSET

- Joukkorahoituksella haettu laina on hyvin kal-

+ Nopea tapa hakea lainaa lista

+ Sopii monenlaiseen lainantarpeeseen - Lainan hakeminen voi tuntua kiusalliselta
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+ Joukkoinvestoinnin metodeja tarkastellessa
voidaan todeta, ettd lainapohjaisella joukkora-
hoituskampanjalla on kansainvélisesti tarkas-
teltuna suurin onnistumistodennékdisyys

Lainapohjainen joukkorahoituskampanja alkaa aina yrityksen lainakelpoisuuden to-
dentamisella riippumatta siitd, tehdaankod kampanja omalla nimella vai anonyymisti
(Artman 2016, 97). Prosessi on siis tavalliseen pankkilainan hakemiseen verratta-
vissa. Liséksi joukkorahoituslaki (L 25.8.2016/734) velvoittaa myos tassa joukkora-
hoitusmuodossa yrityksen tiedonantovelvollisuuteen. Jaettavia dokumentteja ovat
esimerkiksi viimeiset tilinpaatokset, hankekuvaus, kirjanpitoajot ja takaisinmaksu-
suunnitelma (Artman, 98). Artmanin (s. 99) mukaan joillekin joukkorahoitusta tarjoa-
ville yrityksille riittda vain tarvittavien dokumenttien esittaminen lainahakemuksen

hyvaksymiseen, muuta julkista kampanjaa ei tarvita.
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5 JOUKKORAHOITUKSEN TARJOAJIEN TUTKIMINEN

5.1 Johdanto

Joukkorahoituksen tarjoajat eli joukkorahoitusalustat ovat verkkosivustoja. Naiden
sivustojen kautta rahoitusta tarvitsevat ja rahoitusta antavat paasevat vuorovaiku-
tukseen, alustojen kautta pystytaan siis esittamaan rahoituspyynt6ja seka keréta
varoja. Joukkorahoituskampanjan onnistuessa joukkorahoitusalustan kautta, veloit-
taa se yleensa kampanjan tehneelta taholta jonkin laisen palvelumaksun. Alustoista
monet toimivat niin sanotun “kaikki tai ei mitdan” -rahoitusmallin mukaisesti, eli yri-
tyksen paastya tavoitteeseensa saa se luonnollisesti kerddméansa varat kayttoonsa,
mutta epaonnistumisesta seuraa se, etta kaikki keratyt varat palautetaan takaisin

sijoittajille. (Joukkorahoitus: Opas pk-yrityksille 2015, 6.)

Kuten edellisen luvun kappaleessa 4.3, joukkorahoituksen riskeista, todettiin, myos
joukkorahoitusalustojen valitsemisessa on omat riskinsa, silla valealustojakin on
olemassa. Jotta tama riski ehkaistaan, tulee joukkorahoitusalusta valita tarkasti: yri-
tyksen olisi hyva varmistaa, etta joukkorahoitusta tarjoava yritys on vakiinnuttanut
toimintansa ja talla alustalla on hyva maine ja ongelmaton toimintahistoria (Joukko-
rahoitus: Opas pk-yrityksille 2015, 11).

Tassa opinnaytetydn tutkimusosiossa perehdytddn neljaan internetissa vaikutta-
vaan suomalaiseen joukkorahoituksen tarjoajaan. Aluksi tarkastellaan jokaista pal-
velun tarjoajaa hieman tarkemmin ja tutkitaan millaista joukkorahoituspalvelua he
tarjoavat. Taman jalkeen tutkitaan mita yhteisia ja eroavaisia ominaisuuksia nailla
joukkorahoituksen tarjoajilla on. Palveluiden tarkastelussa pysytdan enimmakseen
rahoitusta hakevan yrityksen nakékulmassa, mutta pieni info annetaan myds rahoi-

tuksen antajille eli sijoittajille.

Ensimmaisena palveluna on Suomessa tunnetuin ja ensimmaisena joukkorahoitus-
palveluna julkaistu Mesenaatti.me. Seuraavana on Osuuspankin tarjoama OP Jouk-
korahoitus, jonka yksi tunnetuimmista asiakkaista on Suomisen Maito Oy; yritys haki

joukkorahoitusta uudelle tuotemerkilleen Jymy jaateldlle. Kaksi viimeista joukkora-
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hoituksen tarjoajaa ovat Pohjoismaiden suurimmaksi vertaislaina- ja joukkorahoi-
tusalustaksi kasvanut Fellow Finance seka Suomen pankkiirilikkeen omistuksessa
oleva ensimmainen ja toistaiseksi ainoa suomalainen virallisesti rekisterdity laina-

muotoisen joukkorahoituksen valittdja Joutsen Rahoitus.

Kuten joukkorahoituskin myds nama joukkorahoitusalustat jakautuvat eri joukkora-
hoitusmuotoihin. Mesenaatti.me edustaa tuotepohjaista joukkorahoitusta, OP Jouk-
korahoitus taas osakepohjaista ja kuten edellda mainitaan keskittyvéat Fellow Finance

seka Joutsen Rahoitus lainapohjaiseen joukkorahoitukseen.

L

FELLOW FINANCE

Kuva 4. Tutkimuksessa kaytettyjen joukkorahoitusalustojen logot (Joutsen Rahoitus
Twitter 2016; OP Edustajiston vaalit 2017; Mesenaattime [5.4.2018]; itewiki.fi
[5.4.2018]).
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5.2 Joukkorahoituspalveluntarjoajat

5.2.1 Mesenaatti.me

Suomisanakirjassa (2017) mesenaatilla (synonyymit: avustaja, auttaja, hyvantekija,
lahjoittaja, rahoittaja) tarkoitetaan henkil6a, joka tukee taloudellisesti taiteita tai tie-
teitd, tata voidaan myods kutsua taiteen- ja tieteensuosijaksi. Ja juuri tallainen on
Mesenaatti.me-palvelu, mydohemmin Mesenaatti. Mesenaatti on perustettu vuonna
2013 ja se edustaa suurinta yhteisorahoituksen tarjoajaa Suomessa (Mesenaatti
[3.12.2017]). Sivusto on Suomen ensimmainen ja samalla koko pohjoismaiden isoin

vastikepohjaiseen joukkorahoitukseen tarkoitettu palvelu.

Mesenaatin tarkoituksena on tukea suomalaisen kulttuurin liséksi suomalaista sosi-
aalisektoria seka taloutta. Paaasiassa kaikki palvelun kautta keratty raha on ve-
ronalaista, rahoituksen saaneen tahon tulee ilmoittaa rahoituksesta niin kirjanpi-
dossa kuin verotuksessaankin. Poikkeuksen tassa tekee yleishyddylliset yhteisot,
joiden rahoitettava toiminta on verovapaata. Mesenaatti veloittaa kaikista onnistu-
neista rahoitushauista seitseman prosentin provision ja kolme prosentin transak-
tiokulut, yhteensa provisio on siis 10 prosenttia ja tama sisaltéd myoés ALV:n. (Me-
senaatti [3.12.2017].)

Rahoituksen hakijalle Mesenaatti tarjoaa palvelunsa niin suomeksi kuin englannik-
sikin. Paasiassa palvelu on kuitenkin tarkoitettu Suomessa tapahtuville hankkeille
ja kampanijoille, joiden rahoittajakohderyhma sijaitsee myds Suomessa, silla Mese-
naatti palvelee paaosin suomenkielella ja tekee myds markkinointinsa paaosin suo-
meksi ja Suomessa. Tasta huolimatta moni rahoituskampanja on saanut suurimman

osan rahoituksesta ulkomailta. (Mesenaatti [3.12.2017].)

Palvelun kautta rahoitusta voi hakea niin pienille kuin suurillekin projekteille, projektit
voivat olla paikallisia, valtakunnallisia tai ihan jopa kansainvélisia. Rahoituksen ha-
kija voi olla myds aivan ensikertalainen toimija tai sitten jo kauemmin toiminut va-
kiintunut toimija. Rahoituksen antamisellekaan ei ole asetettu minkdanlaista rajoi-
tusta sen suhteen, kuinka varakas joukkorahoituksen rahoittajan tulisi olla tai kuinka

paljon aiempaa kokemusta sijoitustoiminnasta tulisi olla, silla useimpiin projekteihin
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paadsee mukaan rahoittamaan jo kymmenell&d eurolla. Ja aivan kuten rahoituksen
hakija myo6s rahoittaja voi olla kuka vain, niin yksityishenkild kuin yrityskin. (Mese-
naatti [3.12.2017].)

Palvelussa yritykset voivat asettaa hankkeilleen itse tavoitteen lisdksi myés minimi-
tavoitteen, jonka tulee olla vahintdan 1 000 euroa, tAm& minimitavoite helpottaa yri-
tyksid saamaan rahoitusta, eika kerattyja varoja tarvitse valttdmatta palauttaa takai-
sin rahoittajille jos edes minimitavoite tayttyy. Rahoituskampanjan ajan voi yritys itse
paattdd, Mesenaatti kuitenkin suosittelee sopivaksi ajaksi 3—6 viikkoa. Lisaksi yri-
tysten tulee paattad mita vastiketta he rahoittajilleen tarjoavat ja minka hintaisia.
Vastikkeita voivat olla muun muassa palvelut, elamykset tai lopputuote, joka hank-
keessa syntyy — vastikkeena ei siis ole esimerkiksi minkaanlaisia osakkeita kuten
osakepohjaisessa joukkorahoituksessa on. Palvelussa suosituimpia vastikkeita ovat
20-50 euron arvoisia, mutta myds isompia summia saattaa tulla, joten niillekin tulee
mietti& arvoisensa vastikkeet. Vastikkeen tulee aina olla samanarvoinen kuin raha-

summa, minka rahoittaja paattaa projektille antaa. (Mesenaatti [3.12.2017].)

Rahoituskampanja aloitetaan toimittamalla Mesenaatille yrityksen tiedot tulevaa ra-
haliikennetta varte, maksupalvelun tarjoaa Lemon Way. Yritykselle avataan Lemon
Way -tili, jonne saatu rahoitus sitten vastaanotetaan. Kampanjan loputtua kerty-
neista varoista vahennetdadn Mesenaatin provisio sekd muut maksuliikenteen
transaktiokulut ja tAman jalkeen jaljella oleva summa siirretdén yrityksen pankkiti-
lille. Kampanjasummat jaetaan alle 15 000 euron ja yli 15 000 euron kampanjasum-
miin. Ensimmaiseksi mainittua summaan varten tarvitaan organisaation tietojen li-
saksi todistus pankkitilistd (esim. tiliote). Toiseksi mainittua summaan varten taas

tarvitaan kopioita organisaatioon liittyvista virallisista asiakirjoista.

Tarvittavat tiedot yrityksesta alle 15 000 euron kampanijoihin:
— yritysta edustavan henkilon tiedot
— yrityksen nimi, kuvaus, verkkosivu seké maa, jossa organisaatio on rekis-
teroity
— yrityksen nimissa oleva pankkitili (IBAN, BIC, pankin nimi)

— todistus (esim. tiliote) siita, etta IBAN on yrityksen nimissa
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Tarvittavat tiedot yrityksesta yli 15 000 euron kampanjoihin:
— yritysta edustavan henkilon tiedot
— henkil6llisyystodistukset yrityksen edustajalta seka 25 prosenttia yrityk-
sestd omistavilta osakkeenomistajilta
— kolme kuukauden sisalla otetut kaupparekisteriote ja yhtidjarjestys
— todistus osakeomistusosuuksista elleivat ne sisally yhtidjarjestykseen
— yrityksen nimissa oleva pankkitili (IBAN, BIC, pankin nimi)

— yrityksen tiliote tai muu todiste tilin haltijjuudesta

Kuva 5. Mesenaatin tarjoamia logoja joukkorahditusta hakevien yritysten kampan-
joihin (Material Bank [3.12.2017]).

Lokakuussa 2013 Mesenaatti julkaisi Mesenaatti.Pro-palvelupaketti, joka on raken-
nettu yrityksien ja organisaatioiden kayttoon. Palvelun asiakas saa itsellensa sivus-
tolta pysyvan banneripaikan omalla logollaan sekd oman Mesenaatti.Pro -alasivun.
Talla asiakkaan omalla alasivulla voi taysin vapaasti esitella yrityksensa toimintaa
seka kampanjoita, joita palvelun avulla on tehty tai ollaan tekeméassa. Kampanjoista
tehdyt kampanjakortit yritys voi myds upottaa omille kotisivuilleen, ja taté korttia klik-
kaamalla paastaan suoraan itse joukkorahoituskampanjan sivuille. Mesenaatti.Pro-

palvelulla tehdyn alasivun yllapito on vuosimaksullinen, jossa maksu maaraytyy
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kayton laajuuden ja yhteisten tavoitteiden perusteella. Palvelun ensimmainen yh-
teistyokumppani Aalto-yliopisto aloitti tAmé&n palvelupaketin avulla Musta Taide -va-
lokuvakustantamon. (Mesenaatti.Pro [25.4.2018].)

5.2.2 OP Joukkorahoitus

OP Joukkorahoitus on nimensa mukaan Osuuspankin tarjoama joukkorahoitus-
alusta. Kuten muutkin joukkorahoituksen tarjoajat se yhdistaa rahoituksen hakijat ja

sijoittajat.

Yrityksille OP:n joukkorahoituspalvelu tarjoaa alustan keréata padomaa kasvuun ja
toiminnan kehittdmiseen suurelta joukolta piensijoittajia. Vastikkeeksi sijoittajille yri-
tys tarjoaa osakkeitaan. Palvelu sopiikin erityisesti yrityksille, joiden tulevaisuuden
suunnitelmissa on toiminnan kasvu. Joukkorahoituksen investointikohteita voivat
olla vaikkapa: uudet tuotteet/teknologiat, tuotekehitys/muu erikoisosaaminen, tuo-
tantokapasiteetin  laajentaminen, panostukset tuotteiden kaupallistamiseen
(myynti/markkinointi) sek& kayttopaaomareservin laajentaminen. OP: joukkorahoi-
tuspalvelu mainostaa itsedén helposti kaytettavaksi ja yrityksen nakyvyyden kan-
nalta hyvaksi palveluksi. Nakyvyytta yritys saa tietenkin itse palvelussa, mutta myos
OP:n laajoissa sisaisissa myynti- ja markkinointikanavissa seka sosiaalisessa me-
diassa. (Miten haet rahoitusta? [17.3.2018].)

Jotta yritys pystyy hakemaan rahoitusta OP Joukkorahoituksesta:
— Tulee sen olla kaupparekisteriin rekisterdity olemassa oleva osakeyhtio
ilma maksuhairioita tai vireilla olevia oikeudenkaynteja
— Omistaa selkea kasvutarina ja kayttokohde kerattavalle padomalle
— Omistaa motivoitunut johto seka tiimi
— Omistaa olemassa olevaa myyntimateriaalia yrityksesta ja sen tuot-

teista/palveluista seka verkkosivut ja aktiivisen otteen viestintaan.

Sijoittaja pystyy osallistumaan rahoitukseen jo ihan pienellékin summalla ja he voi-
vat valita sijoitettavan kohteen omien arvojensa mukaan ja nain tukea esimerkiksi
paikallisia pienia yrityksid. Palvelun mukaan sijoittajana sijoitat kohdeyrityksen lis-
taamattomiin osakkeisiin, joita ei siis myyda porssissa. Jokaiselle kampanjalle on
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maadritelty omat euroméaaraiset minimit ja maksimit, ja jos kampanjassa ei paasta
tavoitteeseen eli tuohon minimimaaraan palautetaan sijoitukset takaisin sijoittajille.
OP painottaa, ettei ylimerkinta ole téassa palvelussa mahdollinen, eli kaikki palaute-

taan mita sijoittaja on alun perin antanutkin. (Miten sijoitat? [17.3.2018].)

Aloittaakseen sijoittamisen OP:n joukkorahoituspalvelussa, tulee sijoittajan ensin
rekisteroitya palveluun ja talla tavoin han paasee tarkastelemaan hieman tarkemmin
rahoitusta kaipaavia kampanjoita. Jotta voisi rekisteroitya:
— Tulee olla 18-vuotias ja asua Suomessa
— Omistaa suomalaisen pankin verkkopankkitunnukset ja maksutilin
— Lisaksi tulee my0s olla arvo-osuustili, silla tarjottavat osakkeet ovat arvo-
osuumuotoisia. Arvo-osuustilin voi avata joko OP:ssa tai omassa pan-

kissa.

Lahtokohtaisesti joukkorahoituksessa sijoitetaan listaamattomaan osakkeeseen,
jota ei ole noteerattu pérssisséd (Rahoitusvélineiden ominaisuudet, riskit ja verotus
2017, 1). Tallaisen osakkeen myyminen voi yritykselle olla hankalaa, silla sijoittajan
nakokulmasta katsottuna pitkaaikainen ja joskus myds jalkimarkkinakelvoton osake
on huono sijoituskohde. OP:n palvelun kautta sijoitetaan siis yrityksen listaamatto-
maan osakkeeseen, ja talloin kyseessa korkean riskin sijoitus (Miten sijoitat?
[17.3.2018]). Kohde ei ole padomaturvattu, joten tasta johtuen sijoittaja menettaa
kokonaan sen padoman, jonka sijoittaa. Sijoittajan tuleekin tutustua hyvin huolella
kampanjoiden perustietoasiakirjoihin, joissa kerrotaan yksityiskohtaisesti muun mu-

assa tarjottavista osakkeista.

Yksi OP Joukkorahoituksen tunnetuimmista kampanjoista on ollut Suomisen Maito
Oy:n valmistamien Jymy-luomujdatel6éiden rahoittaminen. Yritys ndki markkinaraon
suomalaisen jaatelon valmistuksessa kotimaassa ja halusi tuoda markkinoille tuot-
teen, joka on oikeasi kotimainen valmistusmaata mydden. Joukkorahoitusta yritys
lahti hakemaan, koska uuden tilauskannan hoitamiseksi tarvittiin lisda kayttopaa-
omaa. Suomisen Maidon euromaaraisena tavoitteena oli hieman yli 200 000 euroa
ja heita rahoitettiin vajaalla 410 000 eurolla. (Maistuisiko osakkuus Jymy -jaate-
|6perheessa? [17.3.2018].)
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Kuva 6. Suomisen Maito Oy:n 100-vuotiaan Suomen kunniaksi valmis-
tama Jymy jaatelomaku manty (Maut [3.12.2017]).

5.2.3 Fellow Finance

Fellow Finance Oyj, my6hemmin Fellow Finance, on vuonna 2013 perustettu kor-
kealuokkaisten ja tietoturvallisten verkkopalveluiden innovatiivisen kehittamiseen,
yllapitamiseen seka kauppapaikkojen tarjpamiseen Euroopassa tarkoitettu palvelu.
Yhtion omistajina toimivat Fellow Financen perustajien lisaksi Taaleri Oyj. Yritys on
laatuaan ensimmainen Pohjoismainen, euroalueella toimiva joukkorahoituspalvelu,
joka keskittyy joukkorahoitusmuodoista lainamuotoisen rahoituksen lisaksi myds
tarjoamaan vertaislainapalveluita ihan tavallisille kuluttajille. Palvelulla on Finanssi-
valvonnan myontdma maksulaitoksen toimilupa. Fellow Financen palveluita kayte-

td&n 43:ssa eri maassa. (Fellow Finance [3.12.2017].)

Fellow Finance tarjoaa lainapalveluita yrityksille (Fellow Finance [3.12.2017]):
— Jotka ovat harjoittaneet liiketoimintaansa vahintaan yhden tilikauden ver-
ran
— joiden luottotiedot sek& maksuhistoria ovat kunnossa
— jotka omistavat riittdvan kassavirran yrityslainan takaisinmaksuun
— joilla lainan kayttotarkoitus edistaa yrityksen menestymista jatkossakin

— joilla omistaja ja/tai muu vastuuhenkil6 takaa lainan
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Fellow Financen tarkoituksena on tukea suomalaista yrittajyyttda. TA&man se toteuttaa
yllapitamalla yrityksille avointa markkinapaikkaa, jonka kautta pk-yritykset paasevat
kayttamaan uutta rahoitusmuotoa, joka ennen on ollut vain suurten porssiyritysten
kaytdssa. Jotta lainan hakeminen yrityksen kaytté6n olisi mahdollisimman helppoa
ja nopeaa, on Fellow Finance pyrkinyt toteuttamaan rahoituksen hakemisen kustan-
nustehokkaasti ilman turhaa byrokratiaa. Fellow Finance lupaa, etté lainan hakemi-
nen heidan palvelunsa kautta liséda yrityksen nakyvyytta tuhansien sivustolle rekis-
terdityneiden sijoittajien silmissa. Onkin hyvin mahdollista. etta naista sijoittajista yri-
tys saa uusia asiakkaita seka suosittelijoita. Fellow Financen tarjoama laina on

markkinapohjainen rahoitusmuoto. (Fellow Finance [3.12.2017].)

Tama joukkorahoitusalusta (Fellow Finance [3.12.2017]) tarjoaa yrityksille:

— lainaa kasvuun ja investointeihin

— lainasummat aina 5 000 eurosta 1 000 000 euroon saakka

— laina on joustavaa ilman reaalivakuuksia; yritys voi halutessaan maksaan
lainan kerralla pois, ottaa lyhennysvapaata tai hakea rahoitusta lisaa

— korko lainalle on kiintea (alkaen 6 %)

— lainalle ei tule piilokuluja vaan palvelu lupaa, etta kaikki kulut ja korot ker-
rotaan selkeasti

— laina-aika on jopa 7 vuotta

— korkotarjous on aika yksiléllinen, palvelun mukaan kuitenkin kassavirral-
taan vahva yritys saa lainaa halvemmalla kuin muut

— yritys voi halutessaan maksaan lainan

— luotettavaa lainaa, Fellow Finance on valittanyt rahoitusta yli 210 miljoo-

nalla eurolla.

Kun yritys on laittanut lainahakemuksen Fellow Financelle, palvelu arvioi hakemuk-
sessa annettujen tietojen perusteella yritykselle sopivan luottoluokituksen seka ko-
ron lainalle. Lainan lopullinen korko asettuu sijoittajien vélisessa huutokaupassa,
yritys saa paattdd hyvaksyyko vai hylkddko se saadun lainatarjouksen, yrityksen
hyvaksyessa tarjouksen tulee laina tilille saman paivan aikana. Jos yritys hylkaa
lainan, tarjous peruutetaan ilman kustannuksia tai yritys voi jaada palvelun markki-

napaikalle odottamaan toista lainatarjousta. (Fellow Finance [3.12.2017].)
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Lainahakemuksen liitteeksi Fellow Finance pyytaa yritysta lahettamaan myaos:
1. Kopion tilinpaatoksesta
2. Kopion henkilétakaajan verotuspaatoksesta ja erittelyosasta

3. Tiedot lainalle tarjottavista vakuuksista

Sijoittajille Fellow Finance tarjoaa mahdollisuuden sijoittaa varojansa lainaa tarvit-
seville yrityksille. Sijoittaja voi olla niin pitkaaikaissdastaja kuin isompaakin varalli-
suutta hoitava, palvelu on siis tehty kaikille sijoittajille mahdolliseksi. Sijoittaja saa
itse valita minka yrityksen lainaa lahtee rahoittamaan, han voi myos valita sijoittaako
yksittaisiin lainahakemuksiin vai kayttaako apunaan allokaattoria (palvelussa oleva
tyokalu). Laina-allokaattorin avulla sijoittaja automatisoi sopivien lainahakijoiden va-
likointia itse maarittelemillaén kriteereillda. Kun sijoittaja on tehnyt valintansa, sopii
han koroista ja maksuajoista lainaa hakevan yrityksen kanssa. Sijoittaja saa laina-
sopimuksesta kuukausittain korkoja ja lyhennyksia ja niitd voi nostaa pois koska
tahansa tai vaihtoehtoisesti myyda eteenpdin. (Sijoittaminen lainoihin on tuottavaa
ja vaivatonta [26.4.2018].)

5.2.4 Joutsen Rahoitus

Viimeisena joukkorahoituspalveluna téhan tutkimukseen on otettu mukaan Joutsen
Rahoitus Oy, joka Fellow Financen tapaan edustaa lainapohjaista joukkorahoitusta,
jonka nakyvyytta pk-yritysten keskuudessa nama molemmat palvelut pyrkivat nos-
tamaan. Joutsen Rahoitus Oy, my6hemmin Joutsen Rahoitus, on ensimmainen
suomalainen lainamuotoisen joukkorahoituksen tarjoaja, jonka Finanssivalvonta on
virallisesti rekisteroinyt (Joutsen Rahoitus [3.12.2017]). Palvelun omistaa Suomen
Pankkiiriliike yhdessa yrityksen johdon kanssa, palvelun pyrkimyksené on laajentaa

suomalaisten yritysten rahoitusmahdollisuuksia (ml.).
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tusta (Joutsen Rahoitus [3.12.2017]).

Kuten edelld olevasta kuvasta nahdaan, Joutsen Rahoituksen tarkoituksena on yh-
distdd suomalaiset lainaa hakevat yritykset sekd suomalaiset sijoittajat ja tarjota
heille mahdollisuuden paasta luomaan suomalaisia menestystarinoita. Joutsen Ra-
hoitus on ottanut tehtavakseen jarjestaa toimivia rahoitusratkaisuja niita tarvitseville
yrityksille, talla tavoin se pyrkii auttamaan rahoitusta kaipaavia yrityksia keskitty-
maan omaan liikketoimintaansa ja sen kehittamiseen rauhallisin mielin. (Joutsen Ra-
hoitus [3.12.2017].)

Palvelu valittaa reaalivakuudetonta yritysrahoitusta 30 000 eurosta aina kahteen
miljoonaan euroon saakka 6—15 prosentin korolla. Lainaa voidaan lyhentaa niin ker-
talyhenteisesti (laina-aika 3—12 kuukautta) kuin kuukausilyhenteisestikin (laina-aika
1-5 vuotta). Palvelun kautta saatava laina on siis reaalivakuudetonta. Joutsen Ra-
hoituksen mukaan lainan mydntaminen yrityksille helpottuu reaalivakuuksien pois
jattamisen johdosta. Yrityksien hakiessa pankeista lainaa, lainan saaminen vaikeu-
tuu jos reaalivakuudet eivat ole riittavat, yritykset myés monesti haluavat saastaa

reaalivakuudet tulevaisuuden investointeja varten. (Joutsen Rahoitus [3.12.2017].)
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Joutsen Rahoitus liputtaa vahvasti rahoitusmarkkinoiden digitalisoitumisen puo-
lesta, silla koko lainanhakuprosessi hoituu katevasti verkossa aina sahkoiseen do-
kumenttien allekirjoittamiseen seka verkkopankki toimintaan asti. Kun yritys on jat-
tanyt lainahakemuksen, Joutsen Rahoitus kasittelee sen kahden tyopaivan kulu-
essa ja lahettaa sen taman jalkeen takaisin lainaa hakevalle yritykselle hyvaksytta-
vaksi. Lainan korkoon vaikuttavat muun muassa lainaa hakevan yrityksen luottoluo-
kitus, liikevaihto, tulos, tase ja rahoitustulos seké& hankkeen mahdolliset vaikutukset
yhtién talouteen. Joutsen Rahoitus lupaa hoitaa lainaprosessin parhaimmillaan vii-
kossa. (Joutsen Rahoitus [3.12.2017].)

Joutsen Rahoitus on laatinut tarkat edellytykset siité, millainen yrityksen tulee olla,
jotta se saisi hakea lainaa heidan palvelunsa kautta, naita edellytyksia ovat (Edelly-
tykset yrityslainan myontamiselle [26.4.2018]):
— Yrityksen tulee olla rekisterdity Suomeen, palvelu ei hyvaksy lainan haki-
joiksi toiminimia eik& yksityishenkil6ita
— Yrityksen luottoluokituksen tulee olla AAA-A, palvelu arvioi luottoluokituk-
set yhteistydssa Asiakastieto Oyj:n kansa

— Yrityksen lainan takaisinmaksun on onnistuttava sen kassavirralla.

Joutsen Rahoitus ei mydnna rahoitusta yritykselle, jonka paaliiketoiminta perustuu
luottojen tai muun rahoituksen tarjoamiseen yrityksen omaan lukuun, eika yhtiélla
ole voimassaolevaa luottolaitostoimilupaa. (Edellytykset yrityslainan myontamiselle
[26.4.2018].)

Sijoittajille Joutsen Rahoituksen joukkorahoituspalvelu tarjoaa keinon sijoittaa tur-
vallisesti ja nimenomaan sijoittaa suomalaisiin yrityksiin. Sijoittaja on sijoitustili, jo-
hon kertyy kuukausittain maksetut lyhennykset korkoineen, varat voidaan nostaa
tililté heti tai sijoittaa uudelleen. Sijoittaminen siis aloitetaan maksuttoman sijoitusti-
lin luomisella, jonka jalkeen sijoittaja paéasee itse valitsemaan ne yritykset ja lai-

nakampanjat, joihin han haluaa l&hte sijoittamaan. (Joutsen Rahoitus [3.12.2017].)
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5.3 Tutkimuksen johtop&atokset

Tassa osiossa tarkastellaan tutkimuksessa saatuja johtopaatoksia. Tutkimuksessa
siis tarkasteltiin seuraavia tutkimuskysymyksia:

— Mitéa tutkimukseen valituista joukkorahoituspalveluiden tarjoajista voidaan
niiden internetsivujen avulla kertoa eli mink&laisen yleiskuvan yrityksista
saa?

— Mité eroavaisuuksia palveluilla on?

— Millaisille yrityksille kukin joukkorahoituspalvelu parhaiten sopii?

— Miten yrityksen tulee toimia saadakseen joukkorahoituskampanjansa on-

nistumaan?

Yleisesti ottaen jokaisesta tutkimukseen valitusta joukkorahoituspalvelun tarjoajasta
saa erittain ammattimaisen kuvan. Jokaisella palvelulla on myds ollut monia tunnet-
tujakin asiakkaita rahoituksenhakijoina, joten jo sekin antaa luotettavan ja hyvan ku-
van koko palvelun toiminnasta. Jokaisen joukkorahoitusalustan sivuilla kerrotaan
niin yrityksesta itsesta kuin rahoituksestakin. Joukkorahoitus kasitettakin oli jokai-
sessa sivustossa avattu sen verran, etta sen perusidean ymmarsi. Sivustot tarjoavat
my0s hyvat ja kattavat ohjeet niin joukkorahoitusta hakevalle yritykselle kuin rahoi-
tusta antavallekin taholle. Kaiken lisaksi sivustojen yleisilme oli todella hieno, mi-
kadan sivustoista ei nimittain vaikuttanut tylséaltd musta-valkoiselta tekstimassalta,
vaan joukkoon oli laitettu vareja ja erilaisia kuvioita seka kuvia elavoittamaan sivun

henkea.

Jokainen tutkimukseen valittu joukkorahoitusalusta on erilainen ja tarjoaa rahoitusta
erilaisille yrityksille erilaisiin tarpeisiin. Suurin ero tuleekin siina, etta jokainen alusta
edustaa eri joukkorahoitusmuotoa, jonka seurauksena rahoituskampanjat seka vas-
tikkeet eroavat toisistaan. Kuitenkin se perusajatus kaikkien joukkorahoitusalustojen
keskuudessa séilyy, eli ne tarjoavat rahoittajille mahdollisuuden rahoittaa heita itse-
aan kiinnostavia hankkeita ja vastapalvelukseksi rahoittajat saavat erilaisia vastik-

keita.

Ensimmainen tutkimukseen valituista joukkorahoituspalveluista on Mesenaatti.me-
palvelu, joka on Suomen suurin tuotepohjaista joukkorahoitusta tarjoava joukkora-

hoitusalusta. Mesenaatti on tarkoitettu yrityksille, jotka tarvitsevat rahoitusta jonkin
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konkreettisen tuotteen tai vaihtoehtoisesti palvelun tuomiseksi markkinoille, mese-
naatti on myods suuntautunut enemman taidealojen puolelle. Mesenaatti erottautuu
muusta joukkorahoituspalveluiden massasta myds tarjoamalla Mesenaatti.Pro-pal-
velua, jossa rahoitusta hakeva yritys paésee pysyvasti nékyville Mesenaatin sivuille
ja nain ollen vain paivittaa sivuaan uusilla kampanjoilla, ilman uusien kampanja si-
vujen tekemisestéa johtuvaa menetettya aikaa. Mesenaatti eroaa muista tutkimuksen
rahoitusalustoista myos siina, etta yritykset voivat asettaa hankkeilleen myods mini-
mitavoitteen, jolloin itse tavoitteeseen paasyn riski pienentyy. Mesenaatin kautta ha-
ettava rahoitus on myds muita joukkorahoituspalveluita pienepda ja mukaan rahoit-

tamaan paasee jo kymmenellakin eurolla.

Mesenaatti eroaa huomattavasti kolmesta muusta joukkorahoitusalustasta, OP
Joukkorahoitus seka lainapohjaisen joukkorahoituksen edustajat Fellow Finance ja
Joutsen Rahoitus ovat lahempana toisiaan, silla niissa vastikkeena ei ole mikaan
konkreettinen tuote. Vastikkeena edella mainituissa tarjotaan osakkeita tai lainalle
kertyvaa korkoa. Naiden kolmen joukkorahoitusalustan palvelut on tarkoitettu enem-
man yrityksille, jotka tarvitsevat pddomaa kasvuun seka jonkin suuren investoinnin

rahoittamiseen.

OP Joukkorahoitus edustaa osakepohjaista joukkorahoitus ja taten eroaa muista
tutkimuksen joukkorahoitusalustoista siing, ettad se tarjoaa rahoittajille vastikkeeksi
osuuden yrityksen omistuksesta. Liséksi se eroaa muista alustoista siina, etta ra-
hoitusta hakevan yrityksen tulee olla kaupparekisterissa oleva osakeyhtio, taméa joh-
tuu luonnollisesti vastikkeena tarjottavista osakkeista. Mesenaatin tapaan myoés OP
Joukkorahoitus tarjoaa kampanijoille minimi tavoitteen, ja jos minimitavoitteeseen ei
paasta palautetaan rahat takaisin sijoittajille. Palvelun kautta sijoitetaan yrityksen
listaamattomiin osakkeisiin eli kyseessa on korkean riskin sijoitus. Riskialttiin sijoi-
tuksesta tekee se, ettei rahoitusta ole padomaturvattu. Taten jos kampanjan tavoite
on saavutettu, mutta yritys joutuukin vaikeuksiin, voi sijoittaja menettdd kokonaan

sijoittamansa paaoman.

Lainapohjaista joukkorahoitusta siis edustavat Fellow Finance seka Joutsen Rahoi-
tus. Vaikka molemmat ovat tarkoitukseltaan taysin samaa asiaa, |6ytyy niista kui-

tenkin my6s eroavaisuuksia. Suurin ero naiden kahden palvelun valilla on se, etta
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Joutsen Rahoitus toimii taysin suomalaisia sijoittajia seka yrityksia varten, kun Fel-
low Finance toimii myds Suomen ulkopuolella. Toinen suuri ero tulee siita, etta Jout-
sen Rahoituksen kautta yritykset voivat hakea joukkorahoitusmuotoista lainaa kaksi
kertaa suuremmalle summalle kuin Fellow Financen kautta, lainan korot naissa mo-
lemmissa kuitenkin l&htevat samasta prosentti lukemasta ja maaraytyvat samoin
ehdoin. Fellow Financen sivuilta 10ytyy erittain kateva laskuri, jolla yritys pystyy las-
kemaan lainalleen takaisimaksu erien seka kuukausien maaran jo ennen lainaha-
kemuksen lahettamista. Fellow Finance tarjoaa lainarahoitusta yrityksien liséksi

myds yksityishenkil6ille, mita taas Joutsen Rahoitus ei tee.

Jokaisen joukkorahoituspalvelun kautta pystyy melkeinpd kuka tahansa lahtea ra-
hoittamaan jonkin yrityksen joukkorahoituskampanjaa. Rahoitusalustoilla on kuiten-
kin kriteerit rahoittajaksi paasemiseen. Yleensa se vahvin ja vallitseva kriteeri on se,
ettd rahoittajan tulee olla taysi-ikdinen (lukuun ottamatta Mesenaattia, jossa ikara-
jana on 15 vuotta), muut Kriteerit tayttyvat sitten sitd mukaa, kun rahoittaja aloittaa
rahoittamisen. Edella olevien muiden kriteerien tayttymisella rahoituksen aloittami-
sessa tarkoitetaan sitd, etta jokainen palvelu (lukuun ottamatta Mesenaattia) vaatii
sijoittajia luomaan ilmaiset tilin sivustolleen. Jokaisen joukkorahoitusalustan saan-
tona on, etta ellei yrityksen kampanjan tavoite toteudu, palautetaan kerétyt varat
takaisin rahoittajille, rahoittajilla on siis hyvin pieni riski siihen, ettd he menettaisivat

rahoittamansa paaoman.

5.3.1 Vinkit joukkorahoituskampanjaan

Tassé osiossa on vield koottu parhaimmat vinkit joukkorahoituskampanjan tekemi-
seen. Seppalé (2015) on koonnut oivan oppaan joukkorahoituskampanjan onnistu-
miseen. Opas on tehty Mesenaatti.me-palvelun kautta tehtyjen kampanjoiden poh-

jalta, mutta vinkit sopivat hyvin jokaiseen joukkorahoituskampanjaan.

Seuraavaksi luetelluissa vinkeissd on pohjana kaytetty naita edella mainittuja Sep-
palan (2015, 3—-26) kokoamia ohjeita:

1. Ensin luonnollisesti paatetaan joukkorahoituskampanjan aloittamisesta

ja siita millainen joukkorahoitusmuoto sopii omalle yritykselle parhaiten.
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Kun joukkorahoitusmuoto on pdaatetty, valitaan joukkorahoitusalusta,
jolla kampanjaa aloitettaisiin tekemaan.

. Seuraavaksi aloitetaan suunnittelu, tdssa Seppala (s. 4) muistuttaa yri-
tyksia varautumaan yllatyksiin. Aloitus voi tuntua hankalalta, kun ”ei niin
suomalaiseen” tapaan taytyisi pyytaa toisilta ihmisiltd apua. Lisaksi jan-
nitys tuo omat haasteensa kampanjan aloitusvaiheessa, mielessé on se
ettd "tuleekohan tdma onnistumaan”.

. Jo heti kampanjan alussa on hyva varautua siihen, etta joukkorahoitus-
kampanja vie aikaa ja se vaatii sosiaalista lasnaoloa lapi kampanjan.
Seppéla (s. 5) painottaakin, ettd kampanja kannattaa tehda kunnolla tai
ei ollenkaan. Onnistuakseen ja tavoitteensa saavuttaakseen yrityksen
tulee yrittaa tosissaan.

. On muistettava, ettd rahan saaminen on paikoin vaikeaa. Ainakin tuote-
pohjaisessa joukkorahoituskampanjassa ihmiset eivat valttamatta tajua,
ettd kyseessa on rahoituskampanja vaan ettd silla mainostetaan vain
uutta tuotetta. Kampanjoihin kannattaakin siis vaantaa rautalangasta,
ettd kyseessa tosiaan on rahoituskampanja eik& vain pelkk& mainos.
Seppélan (s. 7) mukaan kampanjantekijan on hyva lahestya mahdollisia
rahoittajia henkilokohtaisiesti, nain saataisiin varmoja hyvia rahoittaja
ehdokkaita.

. Se millainen kampanja on, vaikuttaa luonnollisesti siihen millainen lop-
putulos silla on. Hyvassa kampanjassa on mielenkiintoinen lopputuote,
my0ds mielenkiintoinen kampanjasivusto saattaa olla rahoittajalle se syy
miksi |&htee rahoittamaan. Seppala (s. 12) kannustaa yrityksia mietti-
maan, mitka ovat ne pari keskeisinta kiinnostavaa asiaa koko kampan-
jassa ja vetoamaan niihin.

. Tutki. Seppéalan (s. 10) mukaan yrityksen olisi hyva tutkia ja kayda lapi
muita rahoituskampanjoita ja samalla mietti&, mika toimisi ja mika ei
oman yrityksen kohdalla. Liséksi voi etsid oman yrityksen tyylisia kam-
panjoita niin Suomesta kuin maailmaltakin esikuvikseen omalle kampan-
jalle.

. Yrityksen olisi hyva aloittaa tybnteko asiansa eteenpain viemiseksi jo
ennen itse joukkorahoituskampanjan aloittamista. Talla tarkoitetaan
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kontaktien rakentamista ja konsultoimista, seka sosiaalisten kanavien
kuten esimerkiksi Facebook sivun avaamista ja pyorittamista.

8. Kampanjan pituus. Seppalén (s. 14) mukaan 1-2 kuukauden pituiset
kampanjat ovat sopivan pituisia, sitd lyhemmissa ei valttamatta kerkea
tekemaan kaikkea mita on suunniteltu ja pidemmissé taas kiinnostus voi
lopahtaa hyvinkin &kkia.

9. Yrityksen kannattaa tehda kampanjasta oman yrityksensa nakdoinen,
mutta kuitenkin asiallinen. Mitaan oikeaa tyylia ei hyvan kampanjan te-
kemisessa ole, yrityksen kannattaakin vaikka asettua yleison asemaan
ja mietti& miltd mik&kin nayttaa ja kuulostaa.

10. Kampanjankuvaus kannattaa olla hyvin selkea ja yksinkertainen, vaikka
todellisuudessa kyseessa olisikin monimutkaisempi kokonaisuus. Kaik-
kea ei tarvitse siis kertoa vaan pysya siind, mika olisi yleison kannalta
kiinnostavinta ja oleellisinta. Seppala (s. 17) muistuttaakin joukkorahoi-
tuskampanjasivun olevan houkuttelua ja mainostamista.

11.Jos yritys paattaa, etta kampanjan aikana tehdaan aiheesta myads video,
on sen sisalto tarkeinta. Video voi olla millainen vain, mutta teknisiin omi-
naisuuksiin on hyva kiinnittda huomiota. Pituudeltaan hyva video on noin
1-2 minuuttia. Pidemmassa taytyy jo panostaa kunnon kuvakulmiin
ynna muihin.

12.Vastikkeita miettiessé tulee ajatella kaikkien kukkaroita, silla moni on
valmis lahtem&éan mukaan rahoittamaan kampanjaa 30-50 eurolla.

13.lhmiset on hyva houkutella rahoittamaan jo heti kampanjan alussa, silla
usein se suurin kiinnostus kampanjaa kohtaan on juuri kampanjan aloi-
tus vaiheessa.

14.Alun tapaan myds aivan kampanjan lopussa on se suurin kiinnostus.
Suurin osa rahoituksista siis tulee hyvissa joukkorahoituskampanjoissa
ihan kampanjan alussa tai lopussa. Kampanjan loppuun kannattaan pa-
nostaa yhté voimakkaasti kuin alkuunkin, yritys voi esimerkiksi lahetell&a
henkilokohtaisia viesteja potentiaalisille rahoittajille uudelleen. Kampan-
jan loppukirissa voi myos sosiaalisessa mediassa kiittaa kaikkia jo ra-
hoittaneita ja pyytaa heitd apuun etsimaan lisda rahoittajia.

15. Avun pyytdminen onkin tarkea osa joukkorahoituskampanjaa. Sosiaali-

sen median voima nakyy tassa vahvasti, silla tykkdamiset ja jakamiset
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tuovat kampanjalle ndkyvyytta. Omilta kontakteilta kannattaakin pyytaa
apua jakamaan kampanjaa tdman tutuille ja sitd kautta saada lisada ra-
hoittajia.

16.Koko joukkorahoituskampanjointi on sosiaalista aikaa, yrityksen olisikin
hyva tavata ihmisia ja jutella kampanjasta seka pyytdd neuvoja koke-

neilta yrittajilta seka sijoittajilta.

Seppala (2015, 26) muistuttaa viela lopuksi, ettei joukkorahoituskampanja ole pel-
kastaan rahoituksen hakemista vaan taman kampanjan avulla saadaan nakyvyytta
seka uusia kontakteja. Joukkorahoituskampanja siis toimii samalla myds yrityksen

markkinointikampanjana. (Seppala, 26.)
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6 YHTEENVETO

Tassa luvussa esitetddn yhteenveto opinnaytetyon paakohdista ja pohditaan hie-

man tutkimustuloksia.

Opinnaytetyon tarkoituksena oli tarkastella viimeisimp&na rahoitusmuotona markki-
noille tullutta joukkorahoitusta, tarkastelussa pysyttiin enemman yrityksen nakokul-
massa. Tyon tavoitteena oli siis antaa kattava kuva siita, miten yritykset Suomessa
voivat rahoittaa toimintaansa ja miten tdma uusi rahoitusmuoto, joukkorahoitus,
voisi tilanteessa auttaa. Lisdksi ty0 on tehty niin, etta tavallinenkin rahoitusmaail-
masta kiinnostunut kansalainen ymmartaisi tyon loppuun lukiessaan perusasioita
Suomen yritysrahoituksesta. Tyon tutkimusosiossa tutkittiin neljaéa eri joukkorahoi-
tuspalvelua: Mesenaatti.me:ta (tuotepohjainen joukkorahoitus), OP Joukkorahoi-
tusta (osakepohjainen joukkorahoitus), Fellow Financea ja Joutsen Rahoitusta
(jotka molemmat lainapohjaista joukkorahoitusta). Tutkimuskysymyksina oli:

— Mitéa tutkimukseen valituista joukkorahoituspalveluiden tarjoajista voidaan
niiden internetsivujen avulla kertoa eli minkalaisen yleiskuvan yrityksista
saa?

— Mité eroavaisuuksia palveluilla on?

— Millaisille yrityksille kukin joukkorahoituspalvelu parhaiten sopii?

— Miten yrityksen tulee toimia saadakseen joukkorahoituskampanjansa on-

nistumaan?

Opinnaytetydn teoreettisessa viitekehyksessa tarkasteltiin joukkorahoituksen lisaksi
myods Suomen rahoitusmarkkinoita seka yritysrahoitusta ja kaytdssa olevia rahoi-
tusinstrumentteja. Suomen rahoitusmarkkinoiden historiaan mahtuu monia kaanne-
kohtia, jotka vaikuttavat siihen millaiset rahoitusmarkkinat meilla nyky&én on. Vai-
kuttavin taloushistorian kdénnekohta lienee 1980-luvulla tapahtunut rahoitusmark-
kinoiden murros (voidaan kayttdd myos termi markkinoiden liberalisoituminen),
jossa Suomen rahoitusmarkkinat vapautettiin. Murros helpotti erityisesti niita yrityk-

sid, joilla oli ennen murrosta ollut hyvin pienet rahoitus mahdollisuudet.

Suomessa yrityksilla on monia tapoja rahoittaa yritystensa toimintaa, rahoitusta saa-

daan osakkeiden, velkakirjojen ja lainojen avulla. Rahoituksessa rahoitusvalineita
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ovat rahoitusinstrumentit, jotka tdssa tydssa on jaettu neljagan paaryhmaan: oma
padoma, joka on jaettu sisdiseen (tulorahoitus) ja ulkoiseen (osakkeet) paaomaan;
vieraspaaoma eli velkainstrumentit, jotka on jaettu lyhytaikaisiin (saamistodistukset,
yritystodistukset) ja pitkaaikaisiin (joukkovelkakirjalainat); valirahoitusinstrumentit
(optiolainat, vaihtovelkakirjalainat, pA&domalainat); johdannaisinstrumentit, jotka jae-
taan optio- ja termiinityyppisiin johdannaisiin. Kuitenkin ennen rahoituspaatosta yri-
tyksen tulee suunnitella koko rahoitusprosessi eli tehda rahoitussuunnitelma, suun-
nitelma tehdaan niin pitkan kuin lyhyenkin aikavalin rahoitusta varten. Pitkan aika-
valin rahoitussuunnittelussa suunnitellaan itse investointia eli sitd suurta paatosta,
jonka vaikutukset ovat pitka kantoisia (yli vuoden pituisia), lyhyen aikavalin suunnit-
telussa keskitytddn alle vuoden aikana tapahuviin rahoituksiin kuten esimerkiksi

kassan- ja varastonhallintaan.

Kaikessa yritystoiminnassa on riskin mahdollisuus, taman vuoksi on hyva tiedostaa
kaikki omaa yritystéa koskevat riskit ja pyrkia estamaan ja/tai hallitsemaan niita. To-
dettiin kuitenkin se, ettd minkaanlaista "ainoaa oikeaa” menetelmaa riskienhallin-
nassa ei ole. Tarkedmpaa on se, etta jokaisella yrityksella on omanlaisensa riskien-
hallinta strategia, jonka avulla liiketoimintayksikdiden, treasuryn ja laskentaosaston

valinen informaatio pysyy liikkeella.

Nykypaivana Suomen taloushistoriassa tapahtuneiden muutosten liséksi, myos ra-
hoitusmarkkinoiden kansainvalistyminen helpottaa Suomen taloutta. Suomessa toi-
mii paljon kansainvalisid pankkeja ja osakemarkkinat ovat hyvin kansainvalisia.
Kansainvalistyminen yrityksien kannalta tarkoittaa sita, etta niilla on monia mahdol-
lisuuksia kasvattaa yritystoimintaansa, kuten kasvaa globaalisti. Monien mahdolli-
suuksien kanssa tulee kuitenkin myos niita "ei niin mukavia” -tilanteita, silla kansain-

valistymisen seurauksena myos kilpailu kasvaa huomattavasti.

Kansainvalistymisen myota joukkorahoitus on myo6s loytanyt tiensd suomalaisten
yritysten keskuuteen. Nykyaan talla rahoitusmuodolla on myds paremmat mahdolli-
suudet kasvattaa suosiotaan Suomessa, silla 2016 vuoden syyskuussa voimaan
tullut joukkorahoituslaki auttaa selkeyttdmaan joukkorahoitusalustojen ja viran-

omaisten vastuita joukkorahoituksen valvonnassa.
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Joukkorahoituksella lyhykaisyydessaan tarkoitetaan sita, etta yritys kerdd esimer-
kiksi investointiinsa tai liiketoimintansa aloitukseen rahaa kiinnostuneelta joukolta
ihan tavallisia ihmisié. Joukkorahoitus tapahtuu internetinvalityksella siella toimivien
joukkorahoitusalustojen avulla, rahoituksen voi myds aloittaa suoraan yrityksen
omilla kotisivuilla, mutta tassa tydssa tarkastellaan joukkorahoitusta nimenomaan
joukkorahoitusalustojen kautta. Rahoitusmuotona joukkorahoitus on parhaiten so-
piva startup-yrityksille seka yrityksille, joilla toiminnan kasvattaminen on tavoitteena.
Kuten kaikilla muillakin yritystoiminnan osa-alueilla, my6s joukkorahoituksessa on
riskinsa. Suurimpana riskiné on tietysti se, etta rahoituskampanja epaonnistuu, eika

tarvittavaa rahamaaraa saada kasaan.

Sijoittajien nakdkulmasta joukkorahoitus tarjoaa heille aivan uuden tavan jakaa si-
joituksiaan ja nain ollen tavoitella sijoituksilleen markkinoilta keskimaaraisesti kor-
keampaa tuottoa korkeammalla riskilla. Joukkorahoitusta pidetaankin hyvin demo-
kraattisena rahoitusmuotona, silla rahoituksen antaja saa itse paattaa mihin hank-
keeseen rahansa haluaa laittaa. Yritykset paasevat myods kunnon vuorovaikutuk-

seen sijoittajien kanssa tekemiensa joukkorahoituskampanjoiden kautta.

Joukkorahoitustakin on erimuotoista. Tassa tydssa kaytiin lapi vastikkeellinen jouk-
korahoitus eli tuotepohjainen (vastikkeena konkreettinen tuote eli esim. rahoituksen
kohteena oleva tuote tai palvelu), osakepohjainen (vastikkeena osuus yhtiésta el
osake) ja lainapohjainen (vastikkeena korkotuotot, seka mahdolliset bonukset, an-
netusta lainasta) joukkorahoitus. Vastikkeetonta joukkorahoitusta on lahjoitus, johon
yritys tarvitsee erityisluvan. Tallainen lahjoituspohjaista joukkorahoitusta hakeva yri-

tys voisi olla esimerkiksi Suomen Punainen Risti.

Tutkimusosion johtopaatoksena voitiin todeta, etta yleisesti ottaen jokaisesta tutki-
mukseen valitusta joukkorahoituspalvelun tarjoajasta saa erittain ammattimaisen,
luotettavan ja hyvan kuvan. Vaikka palvelut ovat erilaisia joukkorahoitusmuotojensa
vuoksi, sailyy rahoituksen perusajatus kuitenkin jokaisen keskuudessa eli kiinnos-
tuneille rahoittajille tarjotaan mahdollisuus rahoittaa heita itseaan kiinnostavia hank-

keita ja vastapalvelukseksi he saavat erilaisia vastikkeita.
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