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Joukkorahoitus on ollut rajahtavasti kasvava ilmié 2010-luvulla Suomessa ja maailmalla.
Sen laajuuden ja moninaisuuden ymmartamiseksi on hyva hahmottaa joukkorahoituksen

eri kategoriat, niiden yhtalaisyydet ja eroavuudet.

Joukkorahoitus voidaan jakaa esimerkiksi neljaan kategoriaan: lahjoitusmuotoinen joukko-
rahoitus, hyddykemuotoinen joukkorahoitus, lainamuotoinen joukkorahoitus ja sijoitusmuo-
toinen joukkorahoitus. Eri jaotteluja on useita, mutta niistd suurin osa rakentuu samojen

parametrien varaan.

Muualla maailmassa toimivia joukkorahoituskanavia on tuhansia, mutta Suomessa rekiste-
roityneita joukkorahoituspalveluita oli vuonna 2017 13 kappaletta. Kansainvalisista palve-
luista eniten huomiota ovat saaneet Kickstarter ja Patreon, kun taas kotimaiset joukkora-

hoitusta valittavat yritykset ovat olleet mediassa melko tasaisesti.

limidna joukkorahoitus tarjoaa sellaisia etuja rahoituksen keraajalle ja rahoittajalle, joita
muut rahoituskanavat eivat kykene ainakaan samassa mittakaavassa tarjpamaan. Vastik-
keellisen joukkorahoituksen ytimessa yleensa ovatkin erikoiset keksinnot ja taiteen eri

muodot, jotka eivat saisi rahoitusta muuta kautta.

Motiivi Iahted joukkorahoittamaan voi olla taysin altruistinen tai taysin taloudellisiin odotuk-

siin pohjautuva. Suurin osa motiiveista on kuitenkin jotain talta valilta.

Joukkorahoitukseen on Suomessa ja kansainvalisesti reagoitu erilaisin keinoin, eika ole
viela 10ytynyt yhta oikeaa mallia joukkorahoituksen saantelyyn. lImio tassa mittakaavassa

on viela nuori ja aika nayttaa, kuinka hyvin saantelylla tapahtunut reagointi on onnistunut.

Asiasanat

Joukkorahoitus. Rahoitus. Saantely. lImic6t.
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1 Johdanto

Kun aloittava yritys pohtii tdna paivana saatavilla olevia rahoituksen muotoja, kentta on
laaja ja monimuotoinen. Mediassa on yha enenevissa maarin kerrottu mitd kummallisim-
mista ideoista, jotka on onnistuttu toteuttamaan silla, etta riittdvan moni on uskonut idean
mahdollisuuteen ja Iahtenyt rahoittamaan ideaa. Tama antaa kenelle tahansa mahdolli-

suuden lahted kehittdamaan ideoistaan jopa maailmaa mullistavia keksintoja.

Viela pari vuosikymmenta sitten tdma ei olisi ollut samassa mittakaavassa mahdollista.
Pankki tarkeana rahoittajana ei halua ottaa riskia ja lahtea epavarmalta nayttavaan liike-
toimintaan rahoittajaksi. Myds tuohon aikaan oli olemassa bisnes-enkeleita, jotka saattoi-
vat Iahtea kiinnostavalta kuulostaviin ideoihin mukaan, mikali he nakivat siind mahdolli-
suuden menestya. Rahoituksen saaminen tata kautta oli ja on edelleen hyvin epavarmaa,
koska paatds on lopulta vain kourallisen ihmisia kasissa ja heita ei kiinnostanut pienten

summien sijoittaminen, vaan yleensa panoksena oli tietty osuus yrityksesta.

Mika tekee joukkorahoituksesta niin kdanteentekevaa, on yleensa kunkin antama pieni
panos, jonka menettdminen kokonaan on rahoittajan nakdkulmasta niin pieni asia, etta on
valmis ottamaan merkittaviakin riskeja. Talldin paatdés on miljoonien, jopa kymmenien tai
satojen miljoonien kasissa. Jos naista onnistuu vakuuttamaan ideallaan edes murto-osan,
on yleensa saanut riittdvasti padomaa, jolla voi saavuttaa sen, mita varten on rahoitusta
hakemassa. Jollekin se voi olla yrityksen toiminnan aloittaminen, toiselle toiminnan laajen-

taminen ulkomaille, kolmannelle yleishyodyllinen kerays ja niin edelleen.

Pankkien pelkona on luonnollisesti asemansa menetys rahoituksen kanavana. Jos rahoi-
tus alkaa liikkua ylijadmasektorilta suoraan alijgamasektorille jattden pankit pois valista,
pankkien liiketoiminnasta katoaa merkittava siivu. Tassa tilanteessa pankkien yhtena vaih-
toehtona on esimerkiksi alkaa rahoituslaitoksen tapaan tarjota joukkorahoituksena olevia
lainoja yrityksille, jotka toimivat rahoittajana oleville tahoille sijoitusinstrumentteina. Kuiten-
kin perinteisistd pankeista vain OP ja Nordea kokeilivat tata tieta ja kumpikin naista palve-
luista on jo ajettu alas, mika saattaa kertoa perinteisten suurien pankkien kykene matto-

myydesta tai haluttomuudesta taipua joukkorahoitusmarkkinoille.

Joukkorahoitusta on mahdotonta tulkita kansallisessa kuplassa sen verkostoivasta luon-
teesta johtuen. Useimmat joukkorahoitusprojektit tapahtuvat verkossa, eivatka siten ole

maantieteellisesti sidottuja ja tdman vuoksi internet ja verkkomaksujen arkipaivaistyminen



voidaan nahda tarkeimpina joukkorahoituksen yleistymisen syina. Samalla internetin ol-
lessa koko maailmaa kattava sidos, verkossa tapahtuva joukkorahoituskampanja saattaa

kerata kiinnostuneita mista pain maailmaa tahansa.

Mika sitten tekee joukkorahoituksesta houkuttelevan instrumentin verrattuna esimerkiksi
suoraan osakesijoitukseen? Yksityisen kannalta joukkorahoitus tarjoaa esimerkiksi mah-
dollisuuden paasta osakkaaksi yrityksiin, jotka ovat vasta aloittamassa liiketoimintaa tai
keraamassa rahoitusta seuraavaan kasvuharppaukseen. Tallaiset yritykset ovat usein niin

pienia, etta niilla ei ole listautuminen poérssiin mielessd mahdollisesti viela pitkdan aikaan.

Yrityksen kannalta joukkorahoitus saattaa osoittautua halvemmaksi rahoitustavaksi kuin
rahoitus pankista tai muualta perinteiseltad rahoitussektorilta. Monet rahoitusalan toimijat
saattavat pitaa ideaa niin heikkona tai kasvumahdollisuuksia niin olemattomina, etta korot
nousevat pilviin. Toinen mahdollinen syy valita joukkorahoitus muiden instrumenttien yli
on sen saavutettavuus ja helppous. Jos hyvan liikeidean saanut henkild laittaa joukkora-
hoituskampanjan pystyyn, se ei vie paljoa aikaa, eika siina tarvitse juuri ottaa riskia, mutta
onnistuessaan tarjoaa erittain hyvan mahdollisuuden vieda idea seuraavalle tasolle ja
saada liiketoiminta kayntiin tai laajentaa se uudelle toimialalle tai maantieteelliselle alu-

eelle taikka saada uusi tuote lanseerattua markkinoille.

Suomessa myés hallitus havahtui joukkorahoituksen kehittymiseen rahoitusmuotona,
jonka saantely oli hajanaista, vahaista ja ei rahoitusmuodon erityispiirteet huomioon otta-
vaa. Tata varten hallitus antoi esityksensa joukkorahoituslaiksi ja eraiksi siihen liittyviksi
laeiksi (HE 46/2016 vp), jonka myoéta saadettiin joukkorahoituslaki, joka astui voimaan
1.9.2016.

Taman opinnaytetydn tavoitteena on selittaa joukkorahoitusta ilmiona kvalitatiivisen tutki-
muksen menetelmin, joka on lahimpana sisallonanalyysia. Tydssa syvennytaan ensin
joukkorahoituksen teoriaan; mita joukkorahoitus oikeastaan on, missa muodoissa sita il-
menee, miten sitd voi jaotella ja miten se nayttaytyy Suomessa ja ulkomailla. Taman jal-
keen analysoin joukkorahoitusta ilmiona ja sita sdantelyviidakkoa, joka on l&himenneisyy-
dessa syntynyt joukkorahoituksen ymparille. Juridiikka ei ole tunnettu ketteryydestaan ja
siksi saantely on reagointia yhteiskunnassa jo tapahtuviin asioihin. Tassa joukkorahoitus
ei ole ollut poikkeus, vaikka taytyykin antaa lainsaatajille Suomessa ja EU:ssa pisteita

suhteellisen nopeasta reagoinnista.

Taman tyon keskidssa on joukkorahoitusilmion ymmartaminen moninaisuudessaan ja sii-

hen liittyvien ongelmien ja kehityskohteiden analysointi.



2 Mita on joukkorahoitus?

Viimeisen vuosikymmenen aikana ei ole voinut valttya kuulemasta joukkorahoituksesta.
Termi on esilla paitsi sijoitusmaailmaa koskevissa artikkeleissa, myds valtavirran uutisissa

ja muussa mediassa viikosta toiseen. Mitd kaikkea joukkorahoitus sitten pitaa sisallaan?

Riippuen kenelta kysytaan, joukkorahoitus on saattanut tulla esille eri henkildille eri kautta.
Niinpa myos kasitykset sen sisallosta vaihtelevat. Yhdelle henkildlle joukkorahoitus tarkoit-
taa hanen seuraamansa Youtube-kanavan rahoitusta Patreonin kautta. Toiselle se voi olla
mielenkiintoinen harpake, jota valmistava yritys on vasta taipaleensa alussa ja keraa ra-
haa Kickstarterin kautta, jossa yritys ottaa jo kdytanndssa tilauksia vastaan rahoituksen
saamiseksi. Kolmannelle joukkorahoitus voi olla tuttua sen tultua oman pankin tai pankkii-
rilikkeen sijoitusinstrumenttivalikoimaan esimerkiksi lainaamisen tai listautumattoman yh-

tion osakkeiden muodossa.

Todellisuudessa joukkorahoitus on valtavan suuri kasite, eika sen laajuudesta ole edes

alalla yksimielisyytta. Sen kasvava merkitys vaihtoehtoisen rahoituksen (alternative fun-
ding) lahteena on kuitenkin jo lahes korvaamaton sen kasvettua valtaviin mittasuhteisiin
taman vuosikymmenen aikana. Joukkorahoitus tarjoaa mahdollisuuksia niin pienille kuin
suurillekin projekteille, ammattimaisille ja taysin kokemattomille toimijoille seka toisaalta

taas sijoittajille ja kuluttajille laajan kentan erilaisia mahdollisuuksia.

2.1 Joukkorahoituksen maaritelmat

Joukkorahoitukselle ei ole olemassa minkaanlaista legaalimaaritelmaa tai muutakaan yk-
siselitteistd maaritelmaa. Tama johtuu siita, etta se termina kattaa keskenaan niin erilaisia
rahoituksen muotoja. Joukkorahoitus on toimialan luoma kasite, jolla tarkoitetaan yleensa
"suurelle yleisolle esitettavia avoimia pyyntoja kerata varoja tiettyyn hankkeeseen tai tietyn
yhteison toimintaan ja osallistua muutenkin hankkeen tai rahoitusta hakevan yhteison lii-
ketoiminnan kehittamiseen”. Varsinkin joukkorahoitusilmion alkupuolella ajatuksena oli ke-
rata pienia summia suurelta yleisélta tietyn rahoitussumman saavuttamiseksi. (Kallio &
Vuola 2018, 75.)

EU:n tasolla joukkorahoituksen maaritelmaa voi puolestaan hakea esimerkiksi Komission
tiedonannosta Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle

ja alueiden komitealle. Komission mukaan



"Tama termi on syntynyt kentall3, ja silla tarkoitetaan yleensa suurelle yleisélle esi-
tettavia avoimia pyyntdja keraté varoja tiettyyn hankkeeseen. Pyyntdjen esittaminen
ja mainostaminen tapahtuu usein internetin ja sosiaalisen median vélityksella, ja ne
ovat voimassa vain tietyn ajan. Yleensa varat kerataan useilta rahoittajilta suhteelli-
sen pienind rahoitusosuuksina, mutta tastd on myds poikkeuksia.” (Komission tie-
donanto KOM(2014) 172.)

Yhdenlaisen joukkorahoituksen maaritelmaa voi etsia joukkorahoituslain (25.8.2016/734)
soveltamisalan kautta. Joukkorahoituslain 1 § 1 momentin mukaan ” tassa laissa saade-
tdan vastikkeellisen laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen hankkimista, tarjoamista
ja ammattimaista valittamista elinkeinotoiminnan rahoittamiseksi.” Taten lain maaritelma ei
koske esimerkiksi vastikkeettomia rahoituksia, silld ne kuuluvat rahankerayslain
13.3.2006/255 piiriin.

2.2 Joukkorahoituksen jaottelua

Keskeisin joukkorahoituksen muotojen jakoperuste liittyy vastikkeellisuuteen. Toisessa aa-
ripadssa on sijoittamiseen ja lainaamiseen liittyvat joukkorahoitusmuodot ja toisessa aari-
paassa lahjoittaminen ilman mitdan odotuksia tuotosta tai muusta vastikkeesta. Kaikki
joukkorahoitus sijoittuu johonkin naiden valiin ja toisinaan onkin vaikeaa sanoa, minka

joukkorahoitustyypin alle mikakin kampanja menee. (Vitins 2013.)

Edella mainittu jako voidaan nahda globaalina tapana maaritella joukkorahoitusilmiéta.
Talla jaottelulla on myds kaytanndllisia ja oikeudellisia vaikutuksia esimerkiksi sen suh-
teen, onko kyse lahjoituksesta, kuluttajakaupasta vai sijoituksesta. Naitd kohdellaan eri ta-

valla paitsi Suomen lainsdadanndssa, niin myds muualla maailmassa.

Euroopan komissio kertoo joukkorahoituksen tarkoittavan rahoituskanavaa, jota voidaan
kayttaa monin eri tavoin. Sen alle mahtuu mm. joukkosponsorointi, joukkosijoittaminen ja
joukkolainaaminen. Naille vaylille yhteista on kuitenkin se, etta rahaa kerataan suurelta
joukolta avoimin pyynnoin. Komissio toteaa myos naiden olevan vain tarkeimmat joukko-
rahoituksen mallit ja koska joukkorahoitus on vasta kehityksensa alkuvaiheessa, mallit

voivat muuttua viela tulevaisuudessa. (Komission tiedonanto KOM(2014) 172.)

Joukkorahoitusta voisi jaotella myds muilla tavoilla, mutta monet naista jaotteluista raken-
tuvat samojen parametrien varaan. Komission jaottelu on havainnollinen ja perusteltu,
minka takia esittelen sitd seuraavaksi. Taman jalkeen kerron neljan joukkorahoitustyypin
erityispiirteitd Kallion ja Vuolan hyvin samanlaista jaottelua seuraten. Operoin nailla nel-

jalla joukkorahoitustyypilla lapi tdman tyon.



2.2.1 Joukkosponsorointi

Joukkosponsorointi voidaan jakaa edelleen lahjoituspohjaiseen ja palkintopohjaiseen jouk-
korahoitukseen. Naille yhteista on se, etta rahoittaja ei saa vastikkeena rahoitukselle mi-
tdan konkreettista hyddyketta tai se on vain ndennainen. (Komission tiedonanto
KOM(2014) 172.)

Lahjoituspohjaisessa joukkorahoituksessa yleisolta keratadan rahoitusta internetin ja sosi-
aalisen median valityksella tietyn ajanjakson ajan mainostaen (Komission tiedonanto
KOM(2014) 172).

Palkintopohjainen joukkorahoitus tunnetaan myds ennakkomyyntiin perustuvana joukkora-
hoituksena ja siina rahoittaja saa symbolisen vastikkeen panoksestaan joukkorahoitus-
kampanjaan. Tama symbolinen vastike voi olla esimerkiksi mahdollisuus osallistua rahoit-

tamaansa kulttuurikokemukseen. (Komission tiedonanto KOM(2014) 172.)

Monet suurelle yleisdlle nakyvat joukkorahoituskampanjat ovat naistd jompaakumpaa.
Esimerkiksi monet YouTuben sisalldntuottajat kerdavat jatkuvasti rahoitusta toiminnalleen
muun muassa yhdysvaltalaisen Patreonin kautta. Monilla tallaista rahoitusta saavilla on
tapana nayttaa kaikki heidan ty6tadan sponsoroivien "patroneiden” nimet videoidensa
alussa tai lopussa kiitoksena heidan antamastaan panoksesta. Patreonin kayttétavasta ja

periaatteista kerron lisdd mydhemmin.

2.2.2 Joukkosijoittaminen

Joukkosijoittaminen puolestaan jaetaan edelleen voitto-osuusjarjestelmiin ja arvopaperi-
pohjaiseen joukkorahoitukseen (Komission tiedonanto KOM(2014) 172). Nama molemmat
lahestyvat joukkorahoituksen ja perinteisen sijoittamisen rajaa, silla niissa rahoittajan paa-

asiallisena vaikuttimena on rahallisen hydédyn saaminen paaomalleen.

Voitto-osuusjarjestelmissa ideana nimensa mukaisesti on, etta rahoittaja saa tietyn osuu-
den rahoitettavan hankkeen tuottamista voitoista (Komission tiedonanto KOM(2014) 172).
Naissa keskeista on, etta rahoittaja uskoo rahoitettavan hankkeen myohempaan kykyyn
tuottaa hanelle itselleen voittoa, eihan han muuten sita lahtisi voitto-osuuden kautta rahoit-

tamaankaan.

Arvopaperipohjaisessa joukkorahoituksessa rahoittajia varten lasketaan liikkeelle osak-
keita tai velkainstrumentteja. Tallainen liikkeellelasku ja osakkeiden merkinta eroaa kui-

tenkin listautumisannista merkintatakuun puuttumisen vuoksi seka siitd syysta, etta nain



likkeelle lasketuilla osakkeilla ei paasaantdisesti kayda kauppaa jalkimarkkinoilla. (Komis-
sion tiedonanto KOM(2014) 172.)

2.2.3 Joukkolainaaminen

Joukkolainaamisella tarkoitetaan rahoitusmallia, jossa hankkeeseen kerataan pienia sum-
mia lainaa tietyin ehdoin suurelta maaralta rahoittajia. Jokainen rahoittaja saa pddomansa
lisaksi takaisin myos korkoa, joskaan ei ole mahdotonta joukkolainata ilman korkoa. (Ko-
mission tiedonanto KOM(2014) 172.)

Joukkorahoitus

Joukkosponsorointi Joukkolainaaminen Joukkosijoittaminen

Voitto-

Lahjoituspohjainen Palkintopohjainen T

Arvopaperipohjainen

2.3 Lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen erityispiirteita

Lahjoitusmuotoisessa eli vastikkeettomassa joukkorahoituksessa on tarkoitus kerata ylei-
soOlta lahjoituksia tiettyyn kohteeseen ennalta maaritellyn ajan esimerkiksi sosiaalisen me-
dian tai muun verkon kautta. Usein lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen kohteena onkin
jokin hyvantekevaisyyskohde. Talloin taustalla ei olekaan motiivi rikastua tai saada rahalle
vastinetta, vaan kampanjalla on sosiaalinen tai yhteiséllinen tavoite. (Kallio & Vuola 2018,
79.)

Toisinaan lahjoitusmuotoisessakin joukkorahoituksessa rahoittaja tai lahjoituksenantaja
saattaa myds saada jonkin vastikkeen panoksestaan, jolla ei kuitenkaan ole taloudellista
arvoa. Kyse voi olla esimerkiksi paasy tapahtumaan, jonka rahoitukseen henkild on osal-
listunut tai jokin tavara, jolla ei ole itsenaista taloudellista arvoa. Tallaisissa tapauksissa
kuitenkin on toisinaan vaikeaa maarittaa taloudellista arvoa, jolloin lahestytdan hyddyke-

muotoista joukkorahoitusta. Rajanveto naiden kahden valilla ei ole suinkaan aina selvaa,



vaan niiden valiin mahtuu melko laaja harmaa alue, jossa liikutaan rahankerayslain ja ku-

luttajansuojalain tai kauppalain valimaastossa. (Kallio & Vuola 2018, 79-80.)

Lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen valittajalla ei ole erityista oikeudellista asemaa
Suomen oikeudessa, vaan sita kasitellddn myéhemmin esiteltdvan oikeudellisen viiteke-
hyksen kautta. Siten tilanne on hyvin erilainen suhteessa muihin joukkorahoituksen muo-
toihin, joissa valittajalla voi olla joukkorahoituksen muodosta ja roolin suuruudesta riip-

puen hyvinkin tarkkaan saannelty asema ja joukko velvollisuuksia.

2.3.1  Suhde lahjanlupauslakiin

Lahjoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa ei ole oikeudellisesti kysymys niinkdan joukko-
rahoituslaista tai kuluttajansuojalaista, vaan kyse on aina oikeudellisesti lahjasta, jota
saannelldaan lahjanlupauslaissa (625/1947) (Kallio & Vuola 2018, 79). Lahjaa oikeustoi-
mena ei toki sdannelld lahjanlupauslaissa tyhjentavasti, vaan sitéd koskevat myos laki va-
rallisuusoikeudellisista oikeustoimista sekd muut velvoiteoikeudelliset normit ja periaat-

teet.

Lahjanlupauslaki on melko vanha laki ja ottaa tman takia huonosti huomioon joukkora-
hoitukseen liittyvia seikkoja. Lahjanlupauslailla ei toisaalta ennen ollut juuri merkitysta,
silla joukkorahoituskampanjoita tehtiin nk. lipaskerayksena3, jolloin lahjoitus tapahtui heti.
Myds verkon valityksella tapahtuvat lahjoitukset tapahtuvat kaytannéssa heti. Ongelman
muodostavat sellaiset tilanteet, joissa henkild on luvannut lahjoittaa tietyn summan jouk-
korahoituskampanjaan ja kyseinen summa siirtyy vasta tietyn tavoitetason taytyttya. Lah-
janlupauslaissa on tdhan soveltuvia pykalia esimerkiksi kohtuullisuudesta, kun lahjananta-

jan varallisuusasema heikkenee merkittavasti. (Kallio & Vuola 2018, 100-101.)

2.3.2 Suhde rahankerayslakiin

Lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen ollessa vastikkeeton rahoitusmuoto, sitd saantelee
Suomessa rahankerayslaki. Rahankerayslain tarkoituksesta kerrotaan 1 §:ssa seuraa-
vasti: "Taman lain tarkoituksena on mahdollistaa yleishyddyllisen toiminnan rahoitta-
miseksi jarjestettavat rahankeraykset ja estaa eparehellinen toiminta rahankeraysten yh-
teydessa.” Tasta on tarkeaa poimia se, etta kyse on yleishyddyllisen toiminnan rahoittami-

sesta.

Rahankerayslain 2.2 §:n 7-kohdassa on nimenomaisesti rajattu lain soveltamisalan ulko-

puolelle "joukkorahoituslain (734/2016) mukainen laina- tai sijoitusmuotoinen joukkorahoi-



tus ja joukkorahoituksen valittajan toiminta.” Joukkorahoitus ei ilmene enaa lain mydhem-
missa kohdissa ja antaa olettaa, etta lainsaatija ei ole 2006 tai mydhemmin lakia muutta-
essa ottanut nimenomaisesti huomioon lahjoitusmuotoista joukkorahoitusta erillisena il-

midéna, vaan on katsonut lain palvelevan tata joukkorahoituksen kategoriaa sellaisenaan.

Rahankerayslain liséksi lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen oikeudellisessa kehyksessa
on olennaista ottaa huomioon valtioneuvoston asetus rahankerayksista (503/2006). Kysei-
sessa asetuksessa annetaan tarkempia ohjeita siita, mita tietoja rahankerayslupahake-
muksesta tulee iimeta, kuinka rahankerayksessa tulee menetelld ja kuinka tilitys tulee toi-
mittaa. Seka rahankerayslain etta -asetuksen taustalla on ollut lainsdatajan halu suojata
ihmisten spontaania auttamishalua, estaa rahankerayksen hyvaksikayttéa ja rahanke-
raysta rikollisiin toimiin seka luoda riittdva valvontakoneisto rahankeraysta varten (Kallio &
Vuola 2018, 81).

Yleishyddyllisyys rahankerayksen kriteerind on mielenkiintoinen, silla rahankerayslain esi-
tdissa sen on todettu jattdvan lain soveltamisalan ulkopuolelle voittoa tavoittelevat tahot,
kuten esimerkiksi yritykset, joiden toiminnan rahoittamiseksi lahjoitusmuotoinen joukkora-
hoitus ei ole lainkaan mahdollista. Edelld kuvattua toimintaa ei mahdollista rahankerays-

lain ohella mikdan muukaan laki Suomessa. (Kallio & Vuola 2018, 81.)

Rahankerayslain 3.2 §:ssa on kerrottu poikkeuksena vastikkeettomuuteen nk. keraystun-
nus, jolla ei ole itsenaista vaihdanta-arvoa. Tama mahtuu vield hyvin aiemmin kerrottuun
maaritelmaan lahjoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta, eika siksi vaadi sen lahempaa
tarkastelua. Mainittakoon vield sen verran, etta mikali vastikkeena tarjotaan mita tahansa
muuta kuin keraystunnusta, kyseessa ei ole enaa rahankerayslain alainen toiminta, vaan
liketoiminta, joka osunee yleensa edella kuvatulle harmaalle alueelle lahjoitusmuotoisen
ja hyddykemuotoisen joukkorahoituksen valissa (Kallio & Vuola 2018, 82). Keraystunnuk-

seen liittyy paljon problematiikkaa siita, milla on itsenaista vaihdanta-arvoa ja milla ei.

2.3.3 Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus EU:n sisamarkkinoilla

Lahjoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta ei ole EU-tason saantelya olemassa tai suunnit-
teilla. Euroopan komission 27.3.2014 antaman tiedonannon mukaan vastikkeeton joukko-
rahoitus toimii hyvin nykyiselladn EU:n sisdmarkkinoilla. Noin 81% vastikkeettomasta
joukkorahoituksesta on rajat ylittavaa, mutta oikeudellinen epavarmuus koettiin kuitenkin

esteeksi rajat ylittavalle toiminnalle. (Kallio & Vuola 2018, 80.)



Ottaen huomioon EU-oikeuden keskeiset tavoitteet, erityisesti Sopimuksessa Euroopan
Unionin toiminnasta (SEUT) 104 artiklassa julkilausuttu tavoite sisamarkkinoiden lahenta-
miseen, on ymmarrettavaa, ettda EU pyrkii ennemmin sdantelemaan ja harmonisoimaan
esimerkiksi sijoitusmuotoista ja lainamuotoista joukkorahoitusta. Jokaiselle EU:sta tule-
valle normille tulee olla oikeusperusta ja vaikuttaakin vahan silta, ettd komissio valtti ta-
man oikeusperustan etsimista ja toimivallattomuuden toteamista kertomalla lausunnos-
saan, etta lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen markkina toimii nykyisella mallilla hyvin.
En vaita, ettd harmonisoinnille olisi tarvettakaan, mutta oikeudellisen epavarmuuden roolia

ei voi taysin sivuuttaa.

2.4 Hyodykemuotoisen joukkorahoituksen erityispiirteita

Hyddykemuotoisen joukkorahoituksen taustalla on harvoin halu tai tarve vaurastua. Use-
ammin kyse on siita, etta sijoittaja haluaa tukea sellaista toimintaa, jonka han kokee tarke-
aksi tai joka tuottaa sellaisen tuotteen, josta sijoittaja on kiinnostunut. Useimmiten sijoitus
tehdaan verkon valityksella ja hyddykkeiden tuotanto tapahtuu sijoitetulla varallisuudella.
Toisinaan voi olla hyvinkin harhaanjohtavaa puhua sijoittajasta tdman joukkorahoitusmuo-
don kohdalla, jolloin paremmin kuvaavaa olisi puhua tukijasta tai ostajasta (Kallio & Vuola
2018, 104.)

Kuvaavalla tavalla esimerkiksi australialainen Matt Vitins (2013) tapaa niputtaa hyddyke-,
vastike-, palkinto- ja ennakkomyyntimuotoiset joukkorahoitukset termin "patronage
crowdfunding” alle. Taman kautta on helppo hahmottaa ero esimerkiksi sijoitusmuotoiseen

joukkorahoitukseen.

2.41 Kenelle ja mihin tarkoitukseen hyodykemuotoinen joukkorahoitus soveltuu?

Hyoédykemuotoinen joukkorahoitus on juurikin se kanava, joka luo markkinat tuotteille,
joilla ei tavoitella valttamatta vaurastumista tai pitkaaikaista liiketoimintaa, vaan kyse voi
olla yhdesta projektista, jolle on sen verran kysyntaa, etta sen tuottaminen ylipaataan kan-
nattaa, mutta jonka markkinat ovat kuitenkin niin pienet tai hajautuneet, ettei suuremmat
toimijat ole kiinnostuneita hankkeesta. Kyse voi olla vaikkapa harrastajaporukasta, jonka
mielesta olisi hienoa, jos heidan intohimonaan oleva tietokonepeli tehtaisiin lautapeliksi.
Tarvitaan vain osaava ja motivoitunut ryhma tekemaan ja huolehtimaan tuotannosta,
jonka jalkeen on mahdollista kaynnistaa joukkorahoituskampanja, jonka toteuduttua tuo-

tanto aloitetaan.

Yksi hyddykemuotoisen joukkorahoituksen merkittdva etu on siing, etta se toimii hyvin tes-

tina tuotteen mahdolliselle mydhemmalle menestykselle markkinoilla (Kallio & Vuola 2018,



104). Talla tavoin pienestakin projektista voi syntyd menestyva tuotesarja, jonka lansee-
raus suoraan muulla joukkorahoitustavalla tai ilman joukkorahoitusta olisi ollut liilan kallista

tai lilan suuri riski otettavaksi.

Toinen hyddykemuotoisen joukkorahoituksen aaripda on ammattimaiset toimijat, jotka
saattavat testata joko tuttuja markkinoita uusilla, kokeilevilla tuotteilla tai tutkia mahdolli-
suuksia laajentaa ulkomaille, mihin tdma joukkorahoituksen muoto tarjoaa erinomaisen
mahdollisuuden (Kallio & Vuola 2018, 105.)

2.4.2 Suhde kuluttajansuojalakiin

Toisinaan hyddykemuotoisen joukkorahoituksen osapuolina ovat kaksi yksityista tai kaksi
elinkeinonharjoittajaa, jolloin heidanvaliseen kauppaan soveltuu kauppalaki (355/1987).
Huomattavasti useammin on kuitenkin tilanteesta, jossa rahoitusta hakee elinkeinonhar-
joittaja, joka myos tuottaa ja markkinoi palveluaan ammattimaisesti. Toisella puolella vas-
taavasti on usein kuluttajansuojalain (38/1978) mukainen kuluttaja. Talldin heidan valillaan

soveltuu luonnollisesti kuluttajansuojalain sdanndkset. (Kallio & Vuola 2018, 105.)

Hallituksen esityksessa (HE 46/2016) joukkorahoituslaiksi ja eraiksi siihen liittyviksi laeiksi
on eksplisiittisesti ilmaistu hydédykemuotoisen joukkorahoituksen jaavan joukkorahoituslain
ulkopuolelle ja siihen soveltuvan lain olevan kuluttajansuojalaki, milloin kuluttajansuojalain

soveltamisala tayttyy.

Kuluttajansuojalaki koskee sen 1 §:n mukaan "kulutushyddykkeiden tarjontaa, myyntia ja
muuta markkinointia elinkeinonharjoittajilta kuluttajille. Lakia sovelletaan myds, kun elin-

keinonharjoittaja valittaa hyodykkeita kuluttajille.”

Saman lain 3 §:n mukaan "Kulutushyodykkeella tarkoitetaan tassa laissa tavaroita, palve-
luksia seka muita hyodykkeita ja etuuksia, joita tarjotaan luonnollisille henkildille tai joita

tallaiset henkilot olennaisessa maarassa hankkivat yksityista talouttaan varten.”

Kuluttajansuojalaki maarittelee kuluttajan 4 §:ssa seuraavasti "Kuluttajana pidetaan tassa
laissa luonnollista henkil6a, joka hankkii kulutushyddykkeen paaasiassa muuhun tarkoi-
tukseen kuin harjoittamaansa elinkeinotoimintaa varten.” Elinkeinonharjoittajalla tarkoite-
taan 5 §:n mukaan ”luonnollista henkil6a taikka yksityista tai julkista oikeushenkil6a, joka
tuloa tai muuta taloudellista hyotya saadakseen ammattimaisesti pitaa kaupan, myy tai

muutoin tarjoaa kulutushyodykkeita vastiketta vastaan hankittaviksi.”
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Naiden maaritelmien kautta kuluttajansuojalaki kattaa suuren osan hyddykemuotoisesta
joukkorahoituksesta ja kauppalaki tdydentaa loput tilanteet. Kuluttajansuoja ei ole tdman
tydn keskidssa, mutta sanottakoon sen verran, etta se asettaa elinkeinonharjoittajalle
melko ankaran vastuun siitd, millaisia ehtoja elinkeinonharjoittaja voi kuluttajasopimuksis-

saan kayttaa ja milla tavoin markkinointi on sallittua.

Suomessa ei ole suunnitteillakaan erillista lakia hyddykemuotoiseen joukkorahoitukseen
ja oikeusvertailevana nakdkohtana tilanne on sama myds monessa muussa Euroopan
maassa, joissa hyddykemuotoisen joukkorahoituksen saantely on sulautunut sopimusoi-

keuteen, kilpailuoikeuteen ja kuluttajaoikeuteen (Kallio & Vuola 2018, 108-111).

2.5 Vertaislainauksen ja lainamuotoisen joukkorahoituksen erityispiirteita

Lainamuotoisesta joukkorahoituksessa voidaan erottaa toisistaan vertaislainaukseen,
jossa rahoituksen hakijana on yksityinen henkil ja sellaiseen lainamuotoiseen joukkora-
hoitukseen, jossa rahoituksen hakijana on elinkeinonharjoittaja. Molemmissa tapauksissa
on kuitenkin kyse nimenmukaisesti lainasta, jolle maksetaan korkoa ja jota valitetdan jouk-

korahoitusta valittavan palvelualustan kautta. (Kallio & Vuola 2018, 112.)

Tietyissa tapauksissa vertaislainaus voi tulla tarkasteltavaksi myds kuluttajansuojalain 7
luvun mukaisena kuluttajaluottona. Tama koskee kuitenkin vain sellaisia tilanteita, joissa
lainaajana toimii elinkeinonharjoittaja, joka katsotaan sopimuksen osapuoleksi. Rahoitusta
valittavasta tahosta voi siis luotonvalittajan sijasta tulla luotonantaja. Nain kay erityisesti
silloin, kun luotonvalittdja kokoaa suurelta joukolta keratyt varat yhdeksi massaksi, jonka

valittda lainana eteenpain yksityiselle. (Kallio & Vuola 2018, 112-113.)

Kun rahoitusta hakee yritys, ei kuluttajansuojalain 7 luku voi tulla lainkaan tarkastelta-
vaksi, silla kyse ei ole kuluttajasuhteesta, jonka maaritelmat esittelin hyddykemuotoisen
joukkorahoituksen kohdalla. Lainamuotoisen joukkorahoituksen takana onkin rahoitus-

markkinasaantelya, kuten laki luottolaitostoiminnasta (610/2014).

Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa usein hyddynnetaan muita sijoitusinstrumentteja,
kuten velkakirjalain (622/1947) 3 luvussa tarkoitettuja tavallisia velkakirjoja. Nama velka-
kirjat eivat ole sijoituskohteita siina mielessa, etta niilla ei oleteta olevan jalkimarkkinoita,
vaan ne on tarkoitettu pidettavaksi koko lainan voimassaoloajan, eli kyseessa on nk. buy-
and-hold -malli. Vastikkeeksi lainasta joukkorahoituksen saaja maksaa takaisin padoman
ja sille sovitun koron. (Kallio & Vuola 2018, 116.)
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2.6 Sijoitusmuotoinen joukkorahoituksen erityispiirteita

Hallituksen esityksessa (HE 46/2016, 19) maaritelldan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus

seuraavasti:

"Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa rahoitusta hakeva yritys laskee sijoitta-
jia varten liikkeeseen osakkeita, velkakirjoja tai muita rahoitusvalineitd (mukaan
lukien hybridi-instrumentit) usein Internetissa toimivan palveluntarjoajan yllapita-
man palvelualustan valityksella ja antaa vastaavasti yleisolle mahdollisuuden
merkita tai ostaa naitd arvopapereita palvelualustan toiminnallisuuksia hyédyn-

taen.”

Kuten tastd maaritelmastakin selvida, sijoitusmuotoinen joukkorahoitus tulee jo todella 1a-
helle muun muassa listautumattoman yrityksen osakkeiden ostamista. Toisinaan ainoa
ero suoraan osakkeiden ostamiseen onkin vain valittdvan palvelualustan kayttaminen.
Palvelualustan kayttd tuo rahoitusta keraavalle yritykselle omat hydtynsa, silla sen kautta
on mahdollista tavoittaa suurempi joukko kiinnostuneita sijoittajia, jolloin yhdelta sijoitta-
jalta vaadittava summa voi olla hyvinkin pieni. Talla tavalla tarkasteltuna sijoitusmuotoinen

joukkorahoitus tulee taas lahemmas muita joukkorahoituksen muotoja.

Verrattuna muihin joukkorahoituksen muotoihin sijoitusmuotoista joukkorahoitusta saan-
nelladn huomattavasti useammassa eri laissa. Kaikista ilmeisin naista on joukkorahoitus-
laki, mutta sen lisaksi relevantteja sdanndoksia 16ytyy ainakin laista vaihtoehtorahastojen
hoitajista (162/2014), arvopaperimarkkinalaista (746/2012), luottolaitostoiminnasta anne-
tusta laista, sijoituspalvelulaista (747/2012) sekd maksulaitoslaista (297/2010). Sovelletta-
vaan lakiin vaikuttaa paljon se, millainen on palvelualustan rooli ja mita toimenpiteita se
itse tekee. (Kallio & Vuola 2018, 117-118.)

Finanssivalvonta antoi 26.6.2014 joukkorahoitusta koskevan tiedotteen, jota seurannut tul-
kintakaytanto johti siihen, ettd monet sijoitusmuotoista joukkorahoitusta tarjonneet palve-
luntarjoajat katsottiin liiketoimintamallinsa vuoksi sijoituspalvelulain tarkoittamiksi toimilu-
vanvaraisiksi sijoituspalveluyrityksiksi. Tama nakyi valittdmasti tdman joukkorahoitusmuo-
don markkinassa, silla se pieneni vuodesta 2013 (13,7 milj. eur) vuoteen 2014 (8,14 mil].
eur) 41%. Vastaavasti samalla aikavalilla sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen markkina

globaalisti kasvoi 8,4 miljardista eurosta 33 miljardiin euroon. (Kallio & Vuola 2018, 122.)
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Edelld kuvattu esimerkki saantelyn ja linjamuutosten vaikutuksista markkinaan on ku-
vaava. Viranomaiset yrittavat reagoida ilmioon mahdollisimman tehokkaasti ja nopeasti,

milla saattaa kuitenkin olla markkinan kannalta ainakin valiaikaisia negatiivisia vaikutuksia.

Onneksi myds kotimainen sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen markkina jatkoi kasvuaan
2015, joskin Eurooppaan ja muuhun maailmaan nahden vaisusti. Yhtena keskeisimmista
syistd heikkoon kehitykseen voidaan hyvin perustellusti pitdd toimialaa koskenutta tiukkaa

ja epaselvaa tulkinta- ja sdantely-ymparistéa. (Kallio & Vuola 2018, 122.)

2.7 Muita joukkorahoituksen kannalta keskeisia kasitteita

Keskeisimmat joukkorahoituksen kategoriat kasittelin omina kappaleinaan edella. Tassa

pyrin maarittelemaan muita tdman tydn kannalta keskeisia kasitteita.

Vaihtoehtoinen rahoitus, alternative funding — Vaihtoehtoisella rahoituksella tarkoitetaan
perinteisen rahoitusjarjestelman, kuten saannellyn pankkitoiminnan, ulkopuolella olevaa
rahoitusta, jossa on ajatuksena mahdollisimman tiivis ja suora yhteys rahoittajan ja rahoi-
tusta hakevan valilla. Yhden valiportaan puuttuessa kaupankayntikustannukset vahenevat

ja markkinoiden tehokkuus paranee. (Kallio & Vuola 2018, 78.)

Finanssivalvonta on Suomen Pankin yhteydessa toimiva rahoitus- ja vakuutusvalvontavi-
ranomainen. Finanssivalvonnan valvottavia ovat muun muassa pankit, vakuutus- ja elake-
yhtiét, sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtiot ja porssi. Tama viranomainen on paatoksen-
teossaan itsenainen ja siina tydskentelee noin 200 henkil6a. Finanssivalvonnan tavoit-
teena on finanssimarkkinoiden vakauden edistaminen, vakuutettujen etujen turvaaminen
ja yleisen luottamuksen sailyttaminen finanssimarkkinoiden toimintaan. Finanssivalvontaa

saantelee laki Finanssivalvonnasta 878/2008. (Finanssivalvonta 2019b.)

Yrityksen siemenvaiheella tarkoitetaan alkuvaiheen yritysta, jonka kassavirta on viela ole-
matonta, mutta jonka riski ja tuotto-odotus ovat huipussaan. Siemenvaiheessa rahoitus-
kierrosten koot vaihtelevat kymmenien ja satojen tuhansien eurojen valilla. (Osakeanti
2018.)

Kehitysvaiheen yrityksen tuote tai palvelu on todettu toimivaksi ja tassa vaiheessa yritys

muuttuu startup-yrityksesta kasvuyritykseksi. Liikevaihto on tyypillisesti kasvussa, mutta ei
riita kuitenkaan kattamaan kaikkia kasvusta ja tuotekehityksesta aiheutuvia kustannuksia.
Riskit ovat kehitysvaiheessa edelleen korkeita, mutta verrattuna siemenvaiheeseen mailtil-

lisempia. Rahoituskierrokset kasvavat sadoista tuhansista miljooniin. (Osakeanti 2018.)
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Kasvuvaiheen yritykset eivat paini enaa tuotekehitysriskin kanssa, silla tuote tai palvelu on
jo valmis ja riskit liittyvat pikemmin toiminnan laajentamiseen esimerkiksi ulkomaille.
Tassa vaiheessa usein myds listautuminen voi tulla ajankohtaiseksi tai yrityksen myynti.

Rahoitusta tarvitaan kuitenkin toiminnan laajentamiseen ja kehittdmiseen edelleen ja ra-
hoituskierrokset liikkkuvat miljoonissa euroissa. (Osakeanti 2018.)
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3 Joukkorahoituspalvelut Suomessa ja ulkomailla

Aiheen pintapuolisen kuvauksen, jaottelun ja kasitteiden esittelyn jalkeen alamme lahes-
tya taman opinnaytetydn ydinta. Tassa paaluvussa kerron joukkorahoituksen vaylista ja
suurimmista palveluntarjoajista Suomessa ja ulkomailla. Jotta joukkorahoitusta voi ym-
martaa ilmiéna, on tarkeaa ensin luoda pintapuolinen katsanto siihen, minkalaisia toimi-
joita alalla toimii, miten ne eroavat toisensa ja miten ne ovat vaikuttaneet joukkorahoitusil-

midén kehittymiseen.

Esiteltdvissa kanavissa keskityn erityisesti sellaisiin alan toimijoihin, jotka ovat relevantteja
suomalaisten joukkorahoitusta keraavien tahojen kannalta. Pyrin valitsemaan mahdolli-
simman monta eri joukkorahoituksen muotoa edustavaa toimijaa, mutta tdman tyén ra-

jauksen kannalta en voinut tarkemmin pureutua jokaiseen alan suurimpaan toimijaan.

3.1 Joukkorahoituksen keskeisimmat kanavat ulkomailla

Suurimmat joukkorahoituksen toimijat ovat yhdysvaltalaisia ja jo pidempaan alalla toimi-
neita yrityksia. Esimerkiksi Patreonilla ja Kickstarterilla on omilla sektoreillaan ollut kiista-
ton asema miltei vuosikymmenen ajan ja ne ovat tuttuja myds joukkorahoitukseen koko-
naan perehtymattémille. Toisaalta markkinassa on nakynyt liikehdintda jonkin verran ja
myo6s uudempia alustoja on nakynyt jonkin verran. Tasta huolimatta markkina on tois-
taiseksi edelld mainittujen jattildisten lisaksi Indiegogon ja GoFundMen tukevassa hallin-

nassa.

Suurin osa ulkomaisista joukkorahoituksen valittajistd on perustettu 2010-luvun taitteessa
ja juuri samaan aikaan on eletty joukkorahoitusilmidn aamunkoittoa. ltse markkina on ra-
jahtanyt vasta muutamia vuosia mydhemmin, kun joukkorahoitusta valittavat yritykset ovat

ehtineet kehittaa toimintamalliaan ja tehneet itsensa rahoittajille tutuksi.

3.1.1 Kickstarter

Kickstarter on yhdysvaltalainen luoviin joukkorahoituskampanjoihin keskittyva yritys, joka
on valittdnyt maailmanlaajuisesti kaikkiaan 4,7 miljardia Yhdysvaltojen dollaria 17 miljoo-
nalta rahoittajalta 173 953:een projektiin. Kickstarter painottaa erityisesti yhteiskunnallista
vastuutaan ja tdman takia siita tulikin "Benefit Corporation”, jolla tarkoitetaan sita, etta yh-
tid tavoittelee voittoa, mutta ei ainoastaan osakkeenomistajiensa hyvaksi, vaan sen tulee
ottaa huomioon myds paatéstensa yhteiskunnalliset vaikutukset. Nailla "Benefit Company”
-yrityksilla on oikeudellisesti maaritellyt tavoitteet, joiden toteuttamiseksi niiden tulee toi-

mia. Yhtidjarjestyksessaan Kickstarter on asettanut tavoitteikseen taiteen ja kulttuurin
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edistamisen, arvojen asettamisen toiminnan ytimeksi, epaarvoisuuden vastustamisen

seka luovien projektien herattdmisen henkiin. (Kickstarter 2019a.)

Lukuina Kickstarter nayttad mielenkiintoiselta. Toimintamallinsa puolesta Kickstarter toimii
niin, ettd joko koko rahoitussumma tayttyy ja projekti toteutuu tai se jaa vajaaksi ja projekti
ei toteudu. Kickstarterissa perustetuista 468 633 projektista onnistuneita on 173 953
(37,12%). Kuitenkin sijoitettuja dollareja on yhteensa 4,68 miljardia, joista onnistuneisiin
projekteihin on sijoitettu 4,19 miljardia (89,53%). (Kickstarter 2019b.)

Kickstarter paivittaa tilastojaan vahintdan kerran paivassa ja seuraavat kaaviot on tehty
27.11.2019 noudetuilla luvuilla.

Kickstarterin onnistuneet projektit, Yhdysvaltojen
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Naiden lukujen valossa nayttaakin silta, ettd valtaosa epaonnistuneista projekteista (83%)
ei ole saanut edes viidesosaa tavoitteestaan tayteen. Suurin osa onnistuneista projek-
teista (54%) on keskisuuria (1 000 — 9 999 dollaria). Toisaalta taas onnistuneissa projek-
teissa on vain haviavan pieni osuus yli miljoonan dollarin projekteja (0,23%). (Kickstarter
2019b.)

Kickstarterin valittdma rahoitus on hyddykemuotoista joukkorahoitusta. Kickstarter kertoo
eksplisiittisesti, ettd rahoittajat eivat saa minkaanlaista osuutta rahoitettavasta yrityksesta
ja siten sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on suljettu pois (Kickstarter 2019c). Sen sijaan
on taysin rahoituksen keraajasta kiinni, millaiseen projektiin, millaisella aikataululla ja milla
palkinnoilla han keraa rahoitusta. Kickstarterin kautta on mahdollista kerata myos lahjoi-
tusmuotoista joukkorahoitusta. Kickstarter itse muotoilee asian niin, etta rahoittajien pork-
kanana on tukea sellaisia projekteja, joiden he haluavat olevan osana maailmaa (Kickstar-
ter 2019c).

3.1.2 Patreon

Internetissa toimivia sisallontuottajia vahankaan seurannut henkild ei ole voinut olla tor-
maamatta Patreonin nimeen viimeisen muutaman vuoden aikana. Patreon on selkeasti
nakyvin joukkorahoituksen kanava YouTuben sisalléntuottajien keskuudessa ja ei liene
yhtakaan suosioltaan suurta kanavaa, jolla ei olisi taustalla Patreonia tai jo entuudestaan
suurta yritysta tai konsernia. Patreon on tullut niin tunnetuksi, ettd sen kayttdminen tuntuu

jopa itsestaanselvyydelta seka sisalléntuottajille etta sisalldonkuluttajille.

Patreon itse kertoo tarjoavansa luovalle tydlle tasaista ja ennustettavaa tuloa jasenyysoh-
jelman kautta. Yhtié mainostaa olevansa sisalléntuottajien luoma alusta, jolla sinne liitty-
neet tekijat voivat itse rakentaa omat ehtonsa. Taman etuina ndhdaan ennustettavan tulon
lisaksi suora yhteys tukijoihin seka yksinomaisten etujen tarjoaminen. Patreon kertoo alus-
tansa kayttajien koostuvan mm. podcastien ja videoiden tekijoista, muusikoista, visuaali-
sista taiteilijoista, yhteisdista, journalisteista, pelintekijoista, koulutusmateriaalien tekijoista,

voittoa tavoittelemattomista tahoista ja kaikenlaisista sisallontuottajista. (Patreon 2019.)

Patreonin ideana on kerata jasenia omalle sivulleen, joiden kanssa on pelkkaa sosiaalisen
median seuraamista tiivimmassa yhteydessa. Jasenyysohjelmaan on tarkoitus luoda yksi
tai useampi taso, jotka tarjoavat erilaisia etuja lahjoittajalle. Useamman tason mallissa
ylemmalle tasolle paasee lahjoittamalla kyseiselle sisallontuottajalle suuremman summan
rahaa kuukausittain. Patreon sisaltaa yli 100 000 joukkorahoituskampanjaa, joiden suu-

ruusluokat vaihtelevat huomattavasti. (Patreon 2019.)
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Patreonin valittdma joukkorahoituksen muoto on lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus, joka
voi saada hyddykemuotoisen joukkorahoituksen piirteitd joukkorahoituksen keraajasta riip-
puen. Monilla eri tasojen takana olevilla palkinnoilla ei ole itsenaistd vaihdanta-arvoa,
minka takia tallaisten joukkorahoituskampanjoiden nimittdminen hyddykemuotoiseksi jouk-
korahoitukseksi ei ole ainakaan taysin ongelmatonta. Taman takia onkin oikeampaa nimit-

taa niitd puhtaasti tai paaosin lahjoitusmuotoisiksi joukkorahoituskampanjoiksi.

3.1.3 Gofundme

GoFundMe on vuonna 2010 perustettu joukkorahoitusta valittava yritys. Valitetty summa
naiden yhdeksan vuoden aikana on yli 5 miljardia dollaria, joka on keratty yli 50 miljoo-
nalta sijoittajalta. Oman vaitteensad mukaan GoFundMe on maailman suurin sosiaalisen
joukkorahoituksen alusta ja se soveltuu yksityisille henkildille, yrityksille seka hyvanteke-
vaisyyteen. (GoFundMe 2019a.)

GoFundMe pyrkii erottautumaan muista joukkorahoituspalveluista silla, ettd rahoituksen
keraaminen alustalla on muuten ilmaista, mutta transaktioista peritdan pieni kustannus.
Lisaksi GoFundMe kertoo luottamus ja turvallisuus -tiiminsa tyéskentelevan kellon ympari
petosten estamiseksi ja he tarjoavat myds toimialan ainoana yrityksena takauksen lahjoit-
tajan suojalle (donor protection guarantee). GoFundMen yksi erottava tekija on myos va-
rojen nostaminen valittdmasti, kun monet kilpailijat pitavat varoja itselldan 7 tai jopa 30
paivaa GoFundMen vaitteen mukaan. Kolmantena kilpailuetuna GoFundMe mainitsee
kantamansa, jonka avulla kampanjat saavat hyvaa nakyvyytta kansainvalisella tasolla.
(GoFundMe 2019a.)

GoFundMe ei ole laheskaan yhta avoin datastaan kuin esimerkiksi Kickstarter. Yhtioon liit-
tyvia peruslukuja sai kaivaa epaselvilta sivuilta pitkaan. Pidan myos vaitetta toimialan ai-
noasta sijoittajansuojamekanismista valheellisena, vahintaan harhaanjohtavana. Toinen
samankaltainen oli vaite siita, ettd muut kilpailijat pitavat varoja itselldan 7-30 paivaa kam-
panjan paattymisesta. Lisaksi I0ysin sivulta vertailun, joka ei ainakaan liiketaloudesta pian
valmistuvalle nayta mitenkdan luotettavalta. Kyseisessa vertailussa GoFundMe oli laitettu
kahta taysin tuntematonta joukkorahoitusalustaa vasten ilmeisesti osoittaakseen sen,
kuinka ylivoimainen alusta on kyseessa. Esimerkiksi Suomessa tama voisi hyvin olla lai-
tonta kuluttajien harhaanjohtamista, mutta Yhdysvaltojen lansirannikolla, Irlannissa ja

Australiassa toimivalle yritykselle ilmeisesti vain nk. kauppiaallista kehumista.
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Kuva 1. Vertailu GoFundMen sivulla (GoFundMe 2019b).

3.1.4 Indiegogo

Indiegogo on toiminut joukkorahoituksen valittdjana vuodesta 2008 ja tdna aikana sen
kautta on rahoitettu yli 800 000 kampanjaa, rahoittajia on kaikkiaan yli 9 miljoonaa 235
maasta tai alueelta. Indiegogo kertoo rahoittajien tulevan heidan palveluunsa etsimaan
nokkelia ja epatavallisia ratkaisuja paivittaisten pienten ja suurien ongelmien ratkaisuun.
Indiegogo on perustettu tukemaan innovaatioita ja jokaisen perustajajasenen taustalla on
kokemus perinteisten rahoitusvaylien riittamattémyydesta tai epaonnistumisesta ja tata
kautta he paattivat perustaa Indiegogon. Sloganinomaisesti he toteavatkin "koska jokaisen
tulisi voida paattaa, mitka idea toteutuvat”. Indiegogon sivuilla vierailee yli 10 miljoonaa
kavijaa kuukausittain, 47% onnistuneista kampanjoista on naisten perustamia ja Indiego-

gohon perustetaan noin 19 000 uutta kampanjaa joka kuukausi. (Indiegogo 2019a.)

Joukkorahoituksen kayttamista markkinoiden testauksessa sivutaan luvuissa 2.4.1 ja 4.2.
Indiegogo kertoo toimivansa suurien brandien markkinoidentestausvalineena ja mainitsee
esimerkkeina seuraavanlaisia alojensa ykkdsbrandeja: P&G, Coca-Cola, Sony, Bose,

Whirlpool ja Honeywell (Indiegogo 2019b).
Indiegogo tiivistaa erottumisensa muista joukkorahoituspalveluista, erityisesti Kickstarte-
rista, kolmeen paakategoriaan: yhteistyo ja tuki, teravinta karkea olevat tyokalut seka

joustavuus ja maailmanlaajuinen kantama. Naiden alta 16ytyy muutamia huomionarvioisia
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yksityiskohtia, kuten yhteistyo jakelussa Amazonin ja Neweggin kanssa, varainkeruun jat-
kaminen ja tuotteiden myynti myos kampanjan paatyttya, rahoituksen saaminen myos
siina tilanteessa, etta tavoite ei tule tayteen, soveltuminen kaikkiin joukkorahoituskampan-
joihin niiden alasta riippumatta sekd maailmanlaajuinen kattavuus rahoituksen keraami-

selle ja kampanjoiden perustamiselle. (Indiegogo 2019c.)

Toisin kuin GoFundMe, Indiegogo herattaa luottamusta, peruslukuja on helpompi 16ytaa ja
sen luomat vertailut ovat avoimia ja reiluja. Lisaksi huomionarvoista on, etta Indiegogon
sivun alalaidassa on myds linkki GoFundMen sivuille, tietoa joukkorahoituksesta ylipaa-
tdan ja vertailua joukkorahoituskanavien valilla. Nama seikat ovat omiaan herattamaan

positiivisia mielleyhtymia yrityksesta.

3.1.5 FundedByMe

Ruotsalainen FundedByMe ei ole suurimpia toimijoita kansainvalisesti, mutta silla on kat-
tavaa toimintaa Suomessa ja muualla Pohjoismaissa. Suomessa FundedByMen toimintaa

hoitaa yhteistydbkumppani Privanet.

FundedByMen ideana on tarjota rahoittajille mahdollisuuksia sijoittaa erikokoisiin yrityk-

siin, jotka keraavat joukkorahoitusta. Yrityksen kautta yli 250 000 rahoittajaa ovat sijoitta-
neet yhteensa 63 869 985 euroa. Rahoitusta saaneista yrityksista yli 400 on ollut startup-
yrityksia, 31 aikaisen vaiheen yrityksia ja 3 kasvuvaiheen yrityksia. (FundedByMe 2019.)

FundedByMe pyrkii erottautumaan kilpailijoistaan verkostoitumismahdollisuuksilla, yksin-
kertaistetulla prosessilla, opastuksella, paasylla rahoittajiin, globaalilla osallistumisella
seka paasylla tilastoihin. Lisdksi FundedByMe tarjoaa markkinointipalveluaan alustallaan
oleville yrityksille. FundedByMe on saanut mm. seuraavia palkintoja: Wired top 100 Star-
tup, European Fintech Awards top 3 ja Nordic Startup Awards Best service provider.
(FundedByMe 2019.)

3.2 Joukkorahoituksen keskeisimmat kanavat Suomessa

Joukkorahoituksen toimijoita oli Suomessa vuoden 2017 lopulla 13 kappaletta, jotka olivat

hieman eri toimilupien piirissa (Kallio & Vuola 2018, 139).

Mainittujen lisdksi myds Nordealla oli omansa, joka kuitenkin lakkautettiin 2017 (Kallio &
Vuola 2018, 139). Viimeisimpien tietojen myds OP on ajamassa alas omaa joukkorahoi-
tusvalinettaan, vaikka se onkin tahan listaukseen otettu. Muut suuret kotimaisilla rahoitus-

markkinoilla toimivat pankit eivat ole osallisina joukkorahoitusmarkkinoilla.
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Taulukko 1. Joukkorahoituksen toimijat Suomessa ja heidan toimilupansa (Kallio & Vuola

2018, 139).
Toimija Toimilupa
OP joukkorahoi- Luottolaitostoimilupa
tus
Invesdor Oy Sijoituspalveluyrityksen toimilupa

Privanet Securi-

ties Oy

Sijoituspalveluyrityksen toimilupa

Springvest Oy

Sijoituspalveluyrityksen toimilupa

Innovestor Oy

Sijoituspalveluyrityksen toimilupa

Fundu Oy

Joukkorahoituslain mukainen rekisterdityminen Finanssival-

vontaan

Groundfunding

Joukkorahoituslain mukainen rekisterdityminen Finanssival-

Oyj vontaan
Vauraus Suomi Joukkorahoituslain mukainen rekisterdityminen Finanssival-
Oyj vontaan

UB Rahoitus Oy

Joukkorahoituslain mukainen rekisterdityminen Finanssival-

vontaan

Nousu Capital Oy

Joukkorahoituslain mukainen rekisteréityminen Finanssival-

vontaan

Joukon Voima Oy

Ei selvia

Fellow Finance
Oyj

Maksulaitoksen toimilupa

Mesenaatti.me

Ei selvia

3.21

Pankkien omat joukkorahoituspalvelut: OP ja Nordea

Kotimaisista pankeista vain kaksi on tarttunut joukkorahoitusmarkkinaan ja nama kaksi
ovat Osuuspankki ja Nordea (Luostarinen, K. 6.6.2019). Jotkin muuta liiketoimintaa paa-
asiallisesti harjoittavat tahot ovat ottaneet joukkorahoituksen osaksi palveluvalikoimaansa,

mutta naille joukkorahoitus on myds pysynyt vain sivutoimisena liiketoimintana.

Osuuspankilla on ollut oma joukkorahoituksen valine 2017-2019. Se kaynnistyi suurin
odotuksin syksylla 2017 (Kauppalehti 2017). OP lopetti oman joukkorahoituspalvelunsa
lian pienten volyymien takia. Tiukkojen kriteerien asettaminen johti siihen, etta potentiaa-

listen rahoitettavien yritysten joukko jai todella pieneksi. Myds lopettamisensa jalkeen
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OP:n joukkorahoitussivu oli jostain syysta auki kuukausia, mutta sita ei enaa marras-
kuussa 2019 loytynyt. (Luostarinen, K. 6.6.2019.)

Nordean joukkorahoituspalvelu on lakkautettu edella kerrotulla tavalla 2017. Nordea kui-
tenkin on sittemmin aloittanut yhteistydn Invesdorin kanssa loppuvuodesta 2018 ja he tar-
joavatkin oman paaoman ehtoista rahoitusta osakeannin kautta joukkorahoitusta hyédyn-
téen. Talla tavalla Nordean asiakkaat saavat mahdollisuuden sijoittaa kasvuyrityksiin ja

yritykset puolestaan rahoitusta joukkorahoituksen avulla. (Nordea 2018.)

Mielenkiintoinen kysymys on siind, miksi perinteiset kotimaiset pankit eivat ole lahteneet
joukkorahoitusmarkkinalle sen laajemmin ja kaksi lahtenyttakin vaikuttavat molemmat
epaonnistuneen. Kahtena keskeisena syyna voidaan nahda joukkorahoituksen riskipitoi-
suus ja epavarmuus. Lisdksi monet joukkorahoitukseen erikoistuvat yritykset saattavat
kyeta toteuttamaan samaa tai vastaavaa palvelua pienemmilla kustannuksilla. Yhdeksi
syyksi arvelen my0s sita, ettd pankit kuitenkin tarjoavat yrityksille muuta rahoitusta ja saat-
tavat siksi olla haluttomia jakamaan rahoituspalvelujaan useamman sektorin kesken. Toi-
saalta taas joukkorahoituksesta saattaisivat olla kiinnostuneita juuri ne yritykset, jotka ei-
vat pysty esimerkiksi kokonsa tai riskipitoisuutensa puolesta saamaan tarpeeksi rahoitusta

toimintansa aloittamiseen tai laajentamiseen.

3.2.2 Mesenaatti

Mesenaatti on Suomen ensimmainen vastikepohjaisen joukkorahoituksen palvelu. Ko-
konsa puolesta Mesenaatti on vastikepohjaisen joukkorahoituksen suurin alusta Pohjois-
maissa. Mesenaatin kautta rahoitusta voi hakea minkalaiselle projektille tahansa ja rahoit-
taa voi myods Suomen ulkopuolelta. Palvelu keskittyy Suomessa tapahtuviin joukkorahoi-
tuskampanjoihin. Mesenaatti iimaisee eksplisiittisesti, etta vastikkeen tulee olla suhteessa
annettuun rahasummaan seka muistuttaa siita, etta jos vastiketta ei anneta, tulee rahoi-
tusta hakevalla olla poliisihallituksen myontama rahankerayslupa. Mesenaatti perii onnis-
tuneista rahoitushauista 7% provision, jonka lisaksi 3% transaktiokustannuksia. (Mese-
naatti 2019a.)

Tahan mennessa suurin kotimainen vastikkeellisen joukkorahoituksen kampanja Samujin
konkurssin valttdmiseksi ja toiminnan tukemiseksi tapahtui Mesenaatin alustalla 26.8.-
2.9.2019. Tassa kampanjassa minimi 150 000 € ylittyi helposti, silla lopullinen summa oli
205 155 € ja se saatiin kasaan 605 rahoittajan voimin. Samuiji on luova studio ja lifestyle-
brandi, joka tarjosi tassa joukkorahoituskampanjassa rahoituksen vastineeksi tuotteitaan.
(Mesenaatti 2019b.)
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3.2.3 Invesdor

Invesdor Group Oy sai alkunsa, kun kaksi rahoitukseen erikoistunutta yritysta yhdistyivat.
Invesdorin asiakkaina on niin listautuneita kuin listautumattomiakin yrityksia, joille tarjo-

taan rahoituksen eri muotoja. (Invesdor 2019a.)

Invesdor on valittanyt yhteensa 67 200 000 euroa 139 rahoituskierroksen puitteissa. Ra-
hoitettavista yrityksista 42% on vasta alkuvaiheessa (liikevaihto alle 100 000 euroa), 25%
alkuvaiheessa (liikevaihto 100 000 — 500 000 euroa), 28% kasvuvaiheessa (liikevaihto yli
500 000 euroa) ja 8% listautuneita tai listautumassa. Sijoittajia on kaikkiaan 43 500 ja kes-
kiarvoinen sijoitus 3 200 euroa. Sijoituksia on saatu yhteensa 78 maasta. (Invesdor
2019b.)

Invesdorin tarjoama joukkorahoitus on laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. Yritys
on avoin luvuistaan ja tarjoaa dataa enemman kuin tarpeeksi. Lukujen perusteella jokai-
nen sijoittaja kayttdad suuremman summan yritystd kohden kuin muissa joukkorahoitus-
muodoissa. Tilanne on myds sikali ymmarrettava, ettd hyddykepohjaisessa joukkorahoi-
tuksessa rahoitettu summa vastaa ainakin suhteellisesti vastikkeena annettua tuotetta tai
palvelua ja sijoittaessa taas yksi rahoittaja voi ottaa haluamansa riskin ja sijoittaa taman
takia suuremman summan. Kyse on sikali taysin eri ilmidista, joita yhdistda ainoastaan

suuri rahoittajajoukko.

3.2.4 Innovestor

Innovestor Group tarjoaa mahdollisuuden sijoittaa rahastojen kautta kasvuyrityksiin, kiin-
teistdihin ja paaomarahastoihin. Yli 1 500 yritysta hakee Innovestorin kasvuohjelmiin vuo-
sittain, kumppaneita silla on yli 250, sijoitettuja padomia 130 miljoonaa euroa ja yli 500

kanssasijoittajaa. (Innovestor 2019a.)

Innovestorin kasvuyritysrahastoihin minimimerkinnat ovat kymmenia tai satoja tuhansia,
joten vaikka teoriassa kyse on joukkorahoituksesta, niin sijoittajien joukko ei kuitenkaan
ole niin suuri kuin monissa muissa joukkorahoitusta valittavilla alustoilla ja vastaavasti si-

joitettavat summat ovat huomattavasti suurempia (Innovestor 2019b).
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3.2.5 Vauraus Suomi

Vauraus Suomi Oyj on aloittanut toimintansa vuonna 2011, valittanyt joukkorahoitteisia
yrityslainoja vuodesta 2013 ja tana aikana rahoitettuja yrityksia on kertynyt yli 1 000 kap-
paletta ja valitettyja lainoja kaikkiaan yli 150 miljoonaa euroa. Vaurauden tehtadvana on tu-
kea PK-sektorin rahoitusta ja se kertoo olevansa alan suurin toimija. Vauraus on maksa-

nut korkoja 15 miljoonaa ja sijoittajia on 6 300. (Vauraus Suomi 2019.)

Vauraus Suomen joukkorahoituksen muoto on joukkolainaaminen eli lainamuotoinen jouk-
korahoitus. Yrityksesta tekee mielenkiintoisen nopea kasvu ja porssiin listautuminen lyhy-
ella aikavalilla. Arveluttavaa yhtion pitkan aikavalin strategiassa on toiminnan riskipitoi-
suus, silla joukkolainaaminen tapahtuu todennédkéisesti riskipitoisemmille yrityksille, jotka
eivat saa rahaa muualta. Ainakin toistaiseksi yritys nayttdd menestyneen riskinotosta huo-

limatta ja on mielenkiintoista jadda seuraamaan myds, milta tulevaisuus nayttaa.

3.3 Joukkorahoituskanavien vertailua

Esitellyista palveluista 16ytyy monipuolisesti vaihtoehtoja erilaisiin tarpeisiin ja erilaisiin
joukkorahoituksen kategorioihin. Useampi kotimainen tuntuu tarjoavan ennemmin joukko-
lainaamista tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, kun taas ulkomaiden jattilaiset keskitty-
vat hyédykemuotoiseen tai lahjoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen. Yksi syy voi olla
my0s kotimaisen saantelyn ja EU-saantelyn aiheuttama vaikeus hyddyke- ja lahjoitusmuo-
toisen joukkorahoituksen jarjestamiseen. Suurempana syyna voi olla perinteisillekin rahoi-
tusmarkkinoille tyypillinen alueellisuus. Yhteista palveluille onkin vain rahoituksen keraa-

minen suurelta joukolta ihmisia.

Palveluiden valilla on myds eroa siind, vaatiiko rahoituksen saaminen tietyn tavoitteen
tayttymista vai riittaako vain osittainen tayttyminen. Esimerkiksi Kickstarter vaatii koko ra-
hoitussumman tayttymisen, jotta rahoituksen keraaja saa yhtaan mitaan, kun taas In-
diegogossa my0s vajaaksi jaanyt kampanja voi tuoda rahoituksen keraajalle varoja, riip-

puen kampanjassa asetetuista ehdoista.

Mesenaatin ja Kickstarterin vertailulta ei voi valttya. Molemmat tarjoavat joukkorahoitusta,
jonka vastineeksi annetaan jokin tuote, palvelu tai elamys. Molemmat nayttavat menesty-
van myos hyvin ja tdman valossa nayttaisikin silta, ettd tamantapainen hyddykepohjainen

joukkorahoitus on suosittua ja keraa paljon mediahuomiota.
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Jos joukkorahoitusta suunnittelevalla on tavoitteena saada luovaan projektiinsa tasainen
tulovirta, jonka voisi ajatella palkan vastineeksi, hanelle optimaalisin palvelu voisi olla Pat-
reon. Jos taas on kyse kertaluontoisesta joukkorahoituksesta, kuten tietysta projektista tai
tuotteen suunnittelusta ja lanseerauksesta, paras valinta voisi olla Kickstarter tai Mese-

naatti.

Eri alustojen kulut ovat erilaisia ja sisaltavat eri ominaisuuksia ja palveluita, minka takia
niiden keskindinen vertailu on vaikeaa. Useimpien kulut perustuvat johonkin prosentti-
osuuteen keratysta rahoituksesta, minka paalle kaikki ottavat jonkin osan transaktiokus-

tannuksina.

3.4 Kiinnostavia joukkorahoituskampanjoita

Alun perin joukkorahoitus valikoitui opinnaytetydni aiheeksi, koska olin trmannyt moneen
mielenkiintoiseen joukkorahoituskampanjaan ja halusin saada tietdd, miten ne toimivat ja
miksi. Tassa luvussa esittelen esimerkinomaisesti kaksi mielenkiintoista joukkorahoitus-

kampanjaa, jotka osaltaan ohjasivat minut taman aiheen aarelle.

3.4.1 Joukkorahoitus tapana rahoittaa kiertue; Ne Obliviscaris

Kokeellista metallia soittava Ne Obliviscaris heratti musiikkimaailmassa suuresti kiinnos-
tusta vuonna 2014 heidan tehtyaan ennatyksen kotimaassaan Australiassa keratessaan
eniten rahaa joukkorahoituksella musiikkiaiheiseen projektiin maan historiassa. Summa oli
kaikkiaan 86 132 Australian dollaria, joka kerattiin Pozible-alustalla. Vastikkeena yli tuhan-
nen dollarin lahjoituksista annettiin bandin basistin ja rumpalin soittimia, mahdollisuus ni-
meta bandin tuleva EP sekd monia muita pienempia palkintoja pienemmille lahjoitussum-
mille. (MusicFeeds 2014.)

Tama oli bandille tosin vasta alkusoittoa, silla mydhemmin heidan Patreon-sivunsa on ol-
lut musiikkimaailman keskusteluissa useita kertoja. 29.2.2016 Ne Obliviscarisin Patreon-
sivulla oli 210 "patronia” eli rahoittajaa ja heiltd keratty kuukausittainen rahasumma oli

3 380 Yhdysvaltojen dollaria. Huipussaan bandin tulovirta Patreonin kautta oli 23.10.2017,
jolloin rahoittajia oli 1 164 ja kuukausittainen rahasumma 12 198 USD. Korkeimmalla si-
jalla Patreonissa Ne Obliviscaris on ollut 19.11.2019 ja talléin bandilla oli hallussaan 8.

sija omassa kategoriassaan (musiikki). (Graphtreon 2019.)

Ne Obliviscarisilla on ollut alusta asti tavoitteena saada Australian vahimmaispalkkaa

(bandin kuudelle jasenelle yhteensa 12 703 USD kuukaudessa) vastaava summa kuukau-
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situloiksi Patreonin kautta (MusicFeeds 2016). Musiikkialan ollessa murroksessa ja digita-
lisoitumassa saveltgjien ja soittajien on valttamatonta etsia uusia vaylia toimintansa rahoit-
tamiseksi. Uskonkin siihen, etta joukkorahoitus tulee kasvattamaan merkitystaan entises-

tadan tulevina vuosina paitsi musiikkialalla, myds muilla taiteen aloilla.

3.4.2 Pelit ja e-urheilu; Dota 2 The International

Vaikka ei tuntisi pelid tai sen suurinta turnausta, on hyvin saattanut olla tormannyt sita
koskevaan uutisointiin. The International -turnaus pelataan vuosittain elokuussa ja sen
palkintopotti on ollut joukkorahoitteinen vuodesta 2013 alkaen. Jalleen vuonna 2019 teh-
tiin palkinnon suuruudessa uusi ennatys e-urheilun historiassa: 34 330 068 USD (Valve
2019).

Dota 2 on tietokonepeli, joka on ollut e-urheilun suurin palkinnoilla mitattuna jo useita vuo-
sia. Siind kaksi viiden hengen joukkuetta pelaavat toisiaan vastaan. Dotan epaviralliset
"maailmanmestaruuskisat” eli The International jarjestettiin ensimmaista kertaa vuonna

2011 ja tapahtuman koko on kasvanut rajahdysmaisesti vuosien varrella.

The Internationalin palkinnon joukkorahoitus on mielestani koko joukkorahoitusilmién kiin-
nostavimpia. Pelin fanit odottavat seuraavan joukkorahoituskampanjan alkamista kuin
kuuta nousevaa. Ulkopuolisesta saattaa tuntua hullulta, ettd miljoonat pelaajat suuttuvat
Dotaa kehittavalle Valve Corporationille siita, ettad joukkorahoituskampanja ei ole viela
auki, eivatkad he paase lahjoittamaan siihen rahaa. Tassa vuosittain toistuvassa joukkora-
hoituskampanjassa on kuitenkin kyse hyddykepohjaisesta joukkorahoituksesta, joka saa
myos lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen piirteita. Valve tarjoaa vastineeksi erilaisia vir-
tuaalisia hyodykkeita, joita ei saa muualta tai muulloin kuin juuri kunkin joukkorahoitus-
kampanjan puitteissa. Tassa on siis oiva esimerkki siita, kuinka eksklusiiviset hyddykkeet

toimivat todella tehokkaasti joukkorahoituskampanjan moottorina.

Viela oman tasonsa koko ilmioodn tuo se, etta lahjoitetut summat eivat mene edes kokonai-
sina palkintopottiin, vaan niista ainoastaan 25% menee (Valve 2019). Talla matematiikalla
voidaan laskea, etta joukkorahoituskampanjasta pelaaville joukkueille menee mainittu

34 330 068 USD ja samalla Valvelle paatyy yli miljardin tuotot tasta joukkorahoituskam-
panjasta vuosittain. Toki tapahtuman jarjestamiseen ja hyddykkeiden suunnitteluun ja jul-
kaisemiseen menee my0s jonkin verran rahaa, mutta The International on eittdmatta yri-

tyksen yksi suurimpia kampanijoita vuosittain.
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Myds pelien digitaaliset jakelualustat ovat siirtymassa kuukausimaksulliseen malliin hiljal-
leen. Arvelisin, ettd tdma saattaa myOs ajaa muitakin peleja samantyyppiseen malliin,
jossa pelin faneilta ei valttdmatta edellytetd maksua itse pelista, mutta sen ainutlaatuista
lisasisaltda annetaan vastineeksi rahoituksesta. Toki kaikki ilmaiset pelit nojaavat johonkin
tamantyyppiseen malliin, mutta erona on se, ettd maksuja edellytetdan ja niilla saa jotain
hyotya pelin sisalla. Dotan tapauksessa rahalla ei saa mitdan etua pelin sisalla, hahmot ja
efektit vain nayttavat hienommilta. Yhden pelaajan lahjoittamat summat vaihtelevat 10 dol-
larin ja monen kymmenen tuhannen dollarin valilld. Tuntuukin hullulta ajatella, ettd miljoo-
nat fanit haluavat kayttda rahaa siihen niinkin paljon, mutta usein kyse on myds siita, etta
he haluavat tukea suosikkipelinsa toimintaa ja jatkaa sen voittokulkua e-urheilun kunin-

kaana.
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4 Joukkorahoitus ilmiona

Taman tyon ensimmainen ydin on kuvata joukkorahoitusta ilmiona, millaiseen ymparis-
toéon se on syntynyt, miten ja miksi. Naita kysymyksia pohdin tdssa ja seuraavassa paalu-
vussa. Taman jalkeen alkaa tdman tyon toinen ydin tai sama ydin toisesta ndkdkulmasta,
kun pureudun joukkorahoitusta koskevaan saantelyyn ja miten silld on pyritty tdhan ilmi-

00n reagoimaan ilmién synnysta lahtien.

Joukkorahoitus on ollut kaikkien huulilla viimeiset viitisen vuotta. Jossain vaiheessa voitiin
puhua jopa joukkorahoitushysteriasta. Hauskimpia esimerkkeja joukkorahoituskampan-
jasta oli muutama vuosi sitten sosiaalisessa mediassa levinnyt Facebook-paivitys, jossa
hyvan idean saanut perheenaiti kehotti Iahialueen liittymaan hanen perustamaansa jouk-
korahoituskampanjaan. Taman joukkorahoituskampanjan ideana oli kerata rahaa naapu-
ruston teiden kunnostamiseen, jatehuoltoon, kirjastoihin, paivakoteihin, puiden istuttami-
seen, ja yleisen viihtyvyyden parantamiseen. Tahan joku oli heittanyt nasevasti, etta onnit-
telut kampanjan perustajalle verotuksen keksimisesta uudelleen. Tama on paitsi hauska,
my0s oikein osuva esimerkki siitd, kuinka tdna paivana verotuksen tuottamat palvelut ote-

taan itsestdanselvyytena ja uusilla ilmiéilla pyritdan ratkaisemaan ikiaikaisia ongelmia.

Kuten Stacy Cowley kirjoitti The New York Timesissa alkuvuodesta 2016: “Crowdfunding,
a trend popularized by artists and tinkerers, is now so hot that corporate giants are looking

for a way in.”

4.1 Joukkorahoituksen historiaa

Joukkorahoituksen vanhimpia muotoja on ollut kaytdssa jo satoja vuosia sitten. Esimer-
kiksi merenkulussa jaettiin riski siita, etta tavaraa ei syysta tai toisesta saatu perille. On-
nistuneesta kuljetuksesta puolestaan jaettiin tuotto naiden rahoittajien kesken. (Kallio &
Vuola 2018, 63.)

Joukkorahoitus lilketoimintana juontaa juurensa 1700-luvun alun Irlantiin, jossa Jonathan
Swift perusti Irlannin lainarahaston, josta lainattiin pienia summia vahavaraisille maaseu-
dun perheille. 1800-luvulle siirryttaessa Irlannissa oli toteutettu jo noin 300 lainaohjelmaa,
joissa yksityiset sijoittajat olivat lainanneet pienia summia lyhyiksi ajanjaksoiksi. (Kallio &
Vuola 63.)

Hieman tuoreempi ja nykyaikaisempi esimerkki joukkorahoituskampanjasta on Vapauden-

patsaan pystyttaminen New Yorkin edustalle hankkeen ajauduttua rahoitusvaikeuksiin.
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Muiden rahoituskeinojen tultua umpikujaan Joseph Pulitzer aloitti patsaan jalustan rahoit-
tamiseksi varainkeruukampanjan, jossa jokainen siihen lahjoittanut saisi nimensa julkais-

tuksi Pulitzerin lehdessa, The New York Worldissa, lahjoitussummasta riippumatta. Tasta
kampanjasta tuli menestys ja silla onnistuttiin keraamaan 100 000 dollaria yli 160 000 lah-
joittajalta vain viidessa kuukaudessa aikana kauan ennen internetia. (Kallio & Vuola 2018,
63.)

Vaikka joukkorahoitusesimerkkeja I6ytyykin ndin kaukaa historiasta, todellinen joukkora-
hoitusbuumi alkoi 2000-luvulla internetin rahaliikenteen arkipaivaistyttya. Aiemmin vaike-
aksi koettu rahoituksen hankkiminen oli hitauden lisaksi ty6lasta ja epavarmaa. Joukkora-
hoitus verkon valityksella mahdollistaa paitsi laajemman yleisén saavuttamisen, my6s no-

pean ja helpon tavan kerata rahoitusta.

4.2 Joukkorahoitusilmion hyoddyt ja haitat

Hoyty ja haitta on monesti taysin subjektiivista, joten yritan kasitella tadssa joukkorahoitusil-
midn aiheuttamia hyotyja ja haittoja eri osapuolille. Joskus toisen hyoty vastaa toisen hait-
taa, mutta joukkorahoitusiimiélla on nahtavissa monia tilanteita, jossa useampi osapuoli

hyotyy ja harvempi karsii.

Yksi havaittavissa oleva haitta pankkien kannalta on rahoitusmarkkinoiden ajautuminen
pois pankkien ja pankkiirilikkeiden hallinnasta. Pelkona on, etta raha alkaa pysyvasti liik-
kua ylijaadmasektorilta "suoraan” alijgamasektorille, jolloin valittajalla ei valttamatta ole niin
suurta roolia, etta siita voisi muuta toimintaa rahoittaa. Perinteisten pankkien liiketoiminta-
malli vaatii siis uudistautumista ja ainakin talla hetkella nayttaa, etta pankeilla ei ole joko
kykya tai halua tarttua joukkorahoitusmarkkinaan kiinni, vaan valittajina toimivat paaosin

siihen erikoistuvat yritykset.

Eraat talouden segmentit, kuten luovat toimialat, eivat valttamatta 16yda rahoitusta mis-
tdan muualta, mihin joukkorahoitus tarjoaa ainutlaatuisen mahdollisuuden (Kallio & Vuola
2018, 65). Niinpa joillain joukkorahoitusalustoilla on eri alojen taiteilijat edustettuina. Voisi
ajatella, ettd esimerkiksi menneisyydessa on voinut maalata tauluja ja myyda niita, mista
on saanut elantonsa. Tana paivana kuvien kopiointi on niin nopeaa ja kaytdnnossa il-
maista, etta ei ole mielekasta ajatella kuvia uniikkeina kappaleina. Sama koskee my0s sa-
vellysta ja musiikkia, jonka tekijat ja tuottajat joutuvat jatkuvasti etsimaan uusia vaylia ra-
hoittaa tyotaan. Naille aloille joukkorahoitus ei ole ehka elinehto, mutta helpottaa varmasti

rahoituksen saantia.
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Siemen- ja kasvuvaiheessa oleville yrityksille voi muun rahoituksen saaminen osoittautua
hyvin vaikeaksi tai ehdoiltaan huonoksi, jolloin joukkorahoitus on mahdollisuus saada yri-
tystoiminta alkuun ja kasvamaan. Tietenkin talla on kansantaloudellisesti todella positiivi-
sia vaikutuksia. Eika joukkorahoitus ole pelkastaan aloittavien yritysten rahoituksen vayl3;
yhta lailla joukkorahoituskampanja voi toimia jo pidempaan markkinoilla olleen yrityksen
markkinointina seka tarjota erinomaisen tavan testata markkinoita, jolla saavutetaan arvo-

kasta tietoa asiakkaista sekd medianakyvyytta. (Kallio & Vuola 2018, 65.)

4.3 Joukkorahoituksen markkina ulkomailla 2010-luvun loppupuolella

Joukkorahoituksena valitetyn rahamaaran kasvu on ollut voimakasta vuodesta 2012 1ah-
tien. Maailmanpankki antoi vuonna 2013 arvioksi joukkorahoitusmarkkinan koosta vuonna
2025 noin 90-96 miljardia Yhdysvaltojen dollaria tai jopa 300 miljoonaa dollaria, jos institu-
tionaaliset sijoittajat Iahtevat joukkorahoitukseen mukaan. Nama luvut menivat kuitenkin
rikki jo 2017 ja markkina onkin ollut niin voimakkaassa ja ennalta-arvaamattomassa kas-
vussa, ettd sen kehitysta on talla hetkella hyvin vaikeaa arvioida. (Kallio & Vuola 2018,
132-133.)

Jo vuonna 2016 alettiin joukkorahoituksen maaraa verrata riskipddomasijoittamisen (ven-
ture capital) markkinan kokoon joukkorahoituksen ennusteen ollessa noin 34 miljardin Yh-
dysvaltojen dollarin paikkeilla (Forbes 2016). Vuonna 2016 Yhdysvalloissa toteutuneen
markkinan koko oli 33,8 mrd dollaria (Kallio & Vuola 2018, 134). Samaan aikaan riskipaa-
omien markkina Yhdysvalloissa oli kuitenkin noin 41 miljardia dollaria (Venturebeat 2019).
Nainpa saatavillani olevien tietojen mukaan nain ei ole viela ainakaan Yhdysvalloissa ta-

pahtunut.

Yhdysvalloissa on kuitenkin tehty joukkorahoitukseen liittyva historiallinen lainsdadanto-
hanke, jota valmisteltiin vuodesta 2012 alkaen, kunnes se saatiin maaliin kevaalla 2016.
Hankkeen tavoitteena oli joukkorahoituksen toimintaedellytysten parantaminen. Historialli-
sen siita teki sen osakkeiden tarjoamista keventava ulottuvuus, jollaista ei ole nahty Yh-
dysvalloissa lahes sataan vuoteen. Tasta voidaan paatella, ettd myds Atlantin toisella
puolella on havahduttu siihen, etta kyseessa on taysin uudenlainen ilmid, johon reagointi

vaatii myds voimakkaita lainsaadanndllisia toimia. (Kallio & Vuola 2018, 54.)

Joukkorahoitusilmié on niin moniulotteinen, etta siihen ei ole ainakaan viela havaittu yhta
optimaalista mallia, joka olisi syntynyt yhdessa paikassa ja sieltd adoptoitu kaikkialle muu-
alle. Niinpa esimerkiksi Euroopan komissio on esittdnyt huolensa siita, etta Unionin alu-

eella joukkorahoituksen saantely on eriytynyt ja yha voimakkaasti eriytymassa (Kallio &
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Vuola 2018, 54). Pitkan keskustelun seurauksena Euroopan komissio paatyi kevaalla
2018 antamaan osana finanssiteknologiaa koskevaa toimintasuunnitelmaansa antamaan
laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta koskevan ehdotuksensa joukkorahoitusase-
tukseksi (Kallio & Vuola 2018, 57). Komission tavoitteena oli saada asetus voimaan vuo-
den 2019 aikana, mutta ainakaan viela lokakuun 2019 lopussa asetusta ei oltu saatettu
voimaan (KOM(2018) 113).

4.4 Joukkorahoituksen markkina Suomessa 2010-luvun loppupuolella

Suomen joukkorahoitusmarkkina on kasvanut tasaisesti niin pitkdan kuin siitd on keratty
tietoa. Merkittava tekija lainamuotoisen joukkorahoituksen kasvussa on ollut joukkorahoi-
tuslain voimaantulo 1.9.2016. Lain nahtiin selkiyttdvan lainamuotoisen joukkorahoituksen

pelisdantdja ja legitimoivan kyseisen joukkorahoitusmuodon. (Kallio & Vuola 2018, 129.)

LahiTapiolaa voidaan pitda yhtena joukkorahoituksen edelldkavijana, silla se tarttui Fundu
Oy:06n jo ennen joukkorahoituslain voimaantuloa. LahiTapiola on tarjonnut sittemmin
osana palveluitaan Fundun alustaa. My6s monet muut kotimaiset yritykset ovat tehneet
yhteisty6td Fundu Platform Oy:n kanssa. (Kallio & Vuola 2018, 130.)

Vuonna 2014 sijoitusmuotoinen joukkorahoitusmarkkina pieneni Suomessa ja yhtena
syyna tahan nahtiin monimutkainen ja epaselva saantely-ymparistd. On myés huomat-
tava, etta jako sijoitus- ja lainamuotoisen joukkorahoituksen valilla ei ole aina selvaa hyb-
ridi-instrumenteista johtuen. Joukkorahoituskampanjoiden uskotaan kyselytutkimusten tu-

loksia katsoen kasvavan kooltaan tulevaisuudessa. (Kallio & Vuola 2018, 130.)

Myoés lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen voidaan paatella olevan kasvussa, vaikka
siita ei suoria lukuja olekaan saatavilla. Toimiala ei ole jarjestaytynyt ja siksi datan keraa-
minen on vaikeaa. Esimerkiksi hallituksen esityksessa (HE 46/2016 vp, 8) todetaan rahan-
kerayslain piirissa olevien kampanjoiden bruttotuoton olevan kasvussa. (Kallio & Vuola
2018, 131.)

4.5 Joukkorahoitus lukuina ja kaavioina

Mika lopulta maarittda sen, onko jostain asiasta tullut ilmi6é? Ainakin kaikista ilmeisin mit-
tari nain rahoitusalaa tarkastellessa on joukkorahoitusmarkkinoilla keratyt ja valitetyt rahoi-
tusmaarat. Maailmanlaajuisesti tarkastellessa joukkorahoituksena valitetty euromaarainen

summa vuonna 2012 oli 2,3 miljardia euroa ja vuonna 2016 262 miljardia euroa (Kallio &
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Vuola 2018, 134). Tallainen 11 291 %:n kasvu neljan vuoden aikajanteella kertoo suoras-

taan rajahtavasta ilmiosta.

4.5.1 Joukkorahoituksena valitetty rahamaara

Taulukko 2. Joukkorahoituksen markkinan koko 2012-2016 alueittain (milj. euroa). (Kallio
& Vuola 2018, 134.)

2012 2013 2014 2015 2016
Suomi - 30,2 57,1 70,5 153,2
Eurooppa 735 1100 2 800 5400 7 700
Yhdysvallat 1 600 3200 9 650 30 000 32 000
Aasia - 4 100 20 000 95 000 222 000
Yhteensa 2335 8 430 32 507 130 471 261 853

Taulukon 1 luvuista on havaittavissa joukkorahoituksen suosion rajahdysmainen kasvu
vuosina 2012-2016 ja kehitys jatkuu edelleen. Tarkastelun viimeisimpina vuosina erityi-
sesti Aasiassa kasvu on ollut voimakasta, 375 % vuodesta 2014 vuoteen 2015 ja 134%
vuodesta 2015 vuoteen 2016. Sen sijaan Yhdysvalloissa on joukkorahoituksella takanaan
kaikista pisin historia, joten Yhdysvaltojen joukkorahoitusmarkkinan kasvu on ollut huo-

mattavasti maltillisempaa.

Naista kahdesta Suomen kehitys on ollut prosentuaalisesti lahempana Aasiaa, silla kasvu
on ollut voimakasta erityisesti 2013-2014 ja 2015-2016, jolloin molempina tarkastelujak-

soina joukkorahoituksen markkina Suomessa yli kaksinkertaistui.

Joukkorahoituksen kehitys Euroopassa, Yhdysvalloissa ja
Aasiassa 2012-2016, milj. eur.
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Joukkorahoituksen kasvu Suomessa 2013-2016 (milj. eur.)
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Jos suhteuttaa Yhdysvaltojen, Euroopan ja Aasian joukkorahoituksena valitetyt summat
esimerkiksi kunkin maanosan bruttokansantuotteeseen, saadaan seuraavanlaisia lukuja ja

kuvaaijia.

Taulukko 3. Bruttokansantuote ja joukkorahoituksena valitetyt summat Euroopassa, Yh-
dysvalloissa ja Aasiassa 2016. (Kallio & Vuola 2018, 134; IMF 2019.)

BKT (mrd Joukkorahoituksena valitetty
euroa) summa (milj. euroa)
Eurooppa 18 113 7 700
Yhdysvallat 17 706 32 000
Aasia 25173 222 000

BKT ja joukkorahoitus Euroopassa, Yhdysvalloissa ja
Aasiassa 2016
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Vaikka Eurooppa, Yhdysvallat ja Aasia ovat kohtuullisen lahekkain toisiaan bruttokansan-
tuotteella mitattuina, erot joukkorahoitusmarkkinan suuruudessa ovat todella suuret kunkin
naista valilla; Aasia on aivan omassa sarjassaan ja myds Yhdysvallat moninkertainen Eu-

rooppaan verrattuna.

4.5.2 Joukkorahoituksen jakautuminen eri muotojen kesken Suomessa

Joukkorahoituksen mittakaava vuositasolla ei kerro paljoa siita, mita sen alla tapahtuu.
Tasta parempaa ja oikeampaa kuvaa antaa jakautuminen eri joukkorahoitusmuotojen kes-
ken. Seuraavaksi esittelen lukuja eri joukkorahoitusmuotojen kesken Suomessa ja Euroo-
passa. Suomea koskevasta jaottelusta on lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus jatetty pois,

silld se kuuluu ainakin viela toistaiseksi rahankerayslain soveltamisalaan.

Taulukko 4. Joukkorahoituksen jakautuminen eri muotojen kesken Suomessa 2013-2018
(milj. euroa). (Kallio & Vuola 2018, 132; Suomen Pankki 2019.)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Hyddyke-, vastike- tai palkintomuotoi- 0,23 | 0,36 | 0,64 | 0,96 1 0,7
nen joukkorahoitus
Lainamuotoinen joukkorahoitus 1,5 13,3 | 20,8 |46,3 | 758 | 98,3
Vertaislainaus kuluttajille 148 | 29,7 |346 |64,2 106,8 | 150,1
Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus 13,7 | 8,66 145 |418 |63 58
Yhteensa 30,23 | 52,02 | 70,54 | 153,3 | 246,6 | 307,2

Joukkorahoitusmarkkinat Suomessa ovat monien muiden maiden tavoin hyvin lainapai-
noitteiset (taulukko 2). My6s sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on melko suosittua, mutta
sen kasvu ei ole ollut missaan maarin suoraviivaista, kun taas lainamuotoinen joukkora-

hoitus on kasvanut voimakkaasti vuodesta toiseen.

Mybds Suomessa on turvallista puhua ilmidsta. Kasvua vuodesta 2013 vuoteen 2018 on
kuitenkin tullut 916,2%. Viidessa vuodessa minka tahansa kasvu lahes kymmenker-

taiseksi on merkittava ilmio ja joukkorahoitus ei ole missaan nimessa tasta poikkeus.
Kasvu ei ole ollut tasaista eri joukkorahoitusmuotojen valilla, vaan toiset niista ovat huoju-

neet jonkin verran vuodesta toiseen. Osa muodoista on jopa pienentynyt joinain vuosina,

vaikka talla viiden vuoden tarkastelulla kaikki muodot ovatkin olleet selkedassa kasvussa.
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Joukkorahoitus Suomessa muodoittain 2013-2018
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Joukkorahoituksen jakautuminen Suomessa 2018
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Joukkorahoituksen muotojen keskindiset suhteet ovat muuttuneet jonkin verran vuosien
2013 ja 2018 valilla. Vertaislainaus kuluttajille on molempina vuosina ollut 49%. Hyddyke-,
vastike- tai palkintomuotoisen joukkorahoituksen osuus on ollut marginaalisen pieni mo-
lempina vuosina, mutta se on kutistunut jo lahes olemattomaksi 2018. Sen sijaan sijoitus-
muotoisen joukkorahoituksen osuus on pienentynyt huomattavasti (26 prosenttiyksikkoa)
ja lainamuotoinen joukkorahoitus on puolestaan kasvanut toiseksi suurimmaksi muodoksi

(27 prosenttiyksikk6a).

4.5.3 Joukkorahoituksen jakautuminen eri muotojen kesken Euroopassa

Eurooppaa koskevassa on taulukkoon laskettu mukaan myés lahjoitusmuotoinen joukko-
rahoitus. Euroopassa joukkorahoitusmuotojen valiset erot eivat ole aivan yhta suuria kuin

Suomessa (taulukko 3).

Taulukko 5. Joukkorahoituksen jakautuminen eri muotojen kesken Suomessa 2013-2018
(milj. euroa). (Kallio & Vuola 2018, 135.)

2013 2014 2015 2016
Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus 11 16 22 32
Hyddyke-, vastike- tai palkintomuotoinen joukko- | 63 120 139 191
rahoitus
Lainamuotoinen joukkorahoitus 40 93 212 350
Vertaislainaus kuluttajille 157 275 366 697
Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus 48 83 159 219
Yhteensa 319 587 898 1489
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Joukkorahoitus Euroopassa muodoittain 2013-2016
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Verrattuna Suomeen, Euroopassa eri muotojen valinen jakauma on huomattavasti tasai-
sempi. Kaikki joukkorahoituksen muodot ovat kasvaneet tarkasteluvalin jokaisena vuo-

tena.
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Joukkorahoituksen jakautuminen Euroopassa 2016
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Muutos Euroopassa ei ole ollut kovin suurta 2013-2016. Lainamuotoinen joukkorahoitus

on kasvanut 10 prosenttiyksikkdéa. Hyddyke-, vastike- tai palkintomuotoinen joukkorahoi-
tus on vahentynyt 7 prosenttiyksikkda. Muita merkittdvia muutoksia ei ole talla tarkastelu-
valilla tapahtunut.

Ero Suomen lukuihin on huomattava, silla Suomen vastaavat luvut, joskin pidemmalta ai-
kavalilta, osoittivat paljon suurempaa muutosta eri joukkorahoitusmuotojen valilla. Yksi
mielenkiintoinen seikka on myds se, ettd Suomessa kaikki joukkorahoitusmuodot eivat

kasvaneet tarkasteluvalin jokaisena vuotena, mutta Euroopassa nain oli.

5 Joukkorahoitus erilaisten ideoiden toteuttajana

Joukkorahoituksen aivan ytimessa on kysymys siita, miksi rahoittaja haluaa kayttaa varo-
jaan toisen henkilon projektin tai muun joukkorahoituskampanjan tukemiseen. Monesti ra-
hoituksessa motivaattorina toimii tuleva tuotto rahoille, mutta joukkorahoituskampanjoiden
heterogeenisyydesta johtuen taustalla voi olla monia muitakin syita. Lahempana perin-
teista rahoitusta on joukkorahoituskampanjat, joissa rahoittaja saa vastineeksi maksamas-
taan summasta korkoa, osakkeita tai joitain virtuaalisia tai fyysisia hyodykkeita. Nama
hyoddykkeet ovat monesti ainoastaan taman joukkorahoituksen rahoittajille saatavilla. Toi-
saalta taustalla voi olla my0s halu tukea sellaista henkiloa, joka ei saa muualta tuloa, jotta
han voi keskittya tekemaan asioita, joista hanen rahoittajansa nauttivat. Tallaisessa tilassa
ovat monesti esimerkiksi taiteilijat.
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Intuitiivisesti saattaisi kuvitella, etta yksittaisen kuluttajan kannalta parhaat mahdolliset
kaupan ehdot olisivat selkeat. Kuluttajan luulisi haluavan tietaa, ettd idean taustalla on niin
iso toimija, ettd esimerkiksi huoltoa, korjausta ja palautusta silmalla pitéden ei tulisi min-
kaanlaisia ongelmia. Kotimainen kuluttajansuojalaki lahtee todella laajasta kuluttajan oi-

keuksien suojaamisesta, jonkalaiseen suojaan kotimainen kuluttaja onkin hyvin tottunut.

Kuitenkin joukkorahoitus ilmiéna on suurelta osin epaselvia ehtoja koskien esimerkiksi
tuotteen ominaisuuksia, palautusta, toimitusaikoja ja vastuun jakautumista. Kuitenkin tar-
ked ominaisuus, jota perinteinen elinkeinonharjoittaja-kuluttaja -malli ei tarjoa, on riskipitoi-
set ideat, joista monet ovat niin kaukana todellisuudesta, etta niita eivat uskalla vakaata

tuottoa tavoittelevat yritykset ottaa kannettavakseen.

5.1 Joukkorahoitus toimii hedelmallisena maaperana uusille keksinndille

Joukkorahoituksessa kenen tahansa on mahdollista vakuuttaa kuka tahansa ja saada tata
kautta padomaa ideansa toteuttamiseen tai tuotteiden valmistamiseen. Joukkorahoitus
tarjoaakin oivan vaylan paasta markkinoille, jossa on rahoittajina paljon sellaisia kuluttajia,
jotka eivat valttamatta ole perehtyneet lainkaan rahoitukseen tai liiketoimintaan. Tallaisille
henkildille voi myyda minka tahansa idean, vaikka silla ei olisikaan todellista mahdolli-
suutta onnistua. Mielikuvamarkkinointi ja uskottava puhuja ovat viela keskeisemmassa

roolissa verrattuna perinteiseen rahoitukseen.

Joukkorahoituksessa rahoittajina toimivat tahot ovat siis Iahtokohtaisesti tieto- ja ymmar-
rystasoltaan perinteisia rahoittajia heikommassa asemassa. Vaikka siihen liittyykin eettisia
ongelmia ja hyvaksikaytdon mahdollisuus, on siind nahtavissa myés monia hyvia puolia.
Tama mahdollistaa myds sellaisten hankkeiden, ideoiden ja projektien yrittdmisen (vaikka
ei onnistumista), joita ei muuten kukaan lahtisi edes kokeilemaan. Naiden kautta voi syn-
tya monia mullistavia keksintdja ja tuotteita, vaikka nama varmasti ovatkin harvassa. Voi-
daan kuitenkin pienin varauksin sanoa, etta joukkorahoitus on luonut hedelmallisen maa-

peran yha erikoisempien ideoiden toteuttamiseksi.

5.2 Joukkorahoituksen hyodyt rahoitusta keraavalle. Miksi juuri joukkorahoitus?

Naen kolme keskeista syyta kerata rahoitusta juuri joukkorahoituksella rahoituksen keraa-
jan nakokulmasta. Ensimmainen syy on aarimmaisten tai poikkeavien ideoiden mahdollis-
taminen. Tallaisten ideoiden "myyminen” perinteisia rahoitusvaylia pitkin voi olla erittain
vaikeaa tai mahdotonta. Toisaalta taas joukkorahoitukseen rahoittajana voi osallistua kuka
tahansa tietdmystasosta riippumatta. Talldin suodattimena toimii ainoastaan joukkorahoi-

tusalustat, jotka valittavat esimerkiksi lainamuotoista tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta
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ja rajoittavat padsya alustalle joillain mittareilla. Paasaantodisesti kuitenkin joukkorahoituk-
sen hakija voi esimerkiksi hyddykemuotoisessa joukkorahoituksessa tehda todella vakuut-
tavan suunnitelman, jolla keraa rahoituksen, vaikka kriittisesti vertaisarvioiden projektilla ei

olisi minkaanlaisia mahdollisuuksia.

Toinen syy valita juuri joukkorahoitus on joukkorahoituksen helppous. Kampanja on suh-
teellisen helppo laittaa alulle ja useimmilta alustoilta saa paljon ohjeita ja tukea onnistu-

neen kampanjan tekemiseksi, onhan molempien etu, ettd kampanja onnistuu.

Kolmantena syyna voi olla yksinkertaisesti se, ettd mitdan muuta rahoitusta ei ole saata-
villa. Perinteisia rahoitusvaylia ei kiinnosta pienten summien sijoittaminen, silla transak-
tiokustannukset huomioiden sijoitus ei ole sen arvoinen (Vitins 2013). Tahan joukkorahoi-
tus on aivan erinomainen mahdollisuus, silla joukkorahoituksessa on kyse yleensa juurikin

pienten rahasummien kerddmisesta monelta taholta.

5.3 Joukkorahoituksen hyoddyt rahoittajalle. Miksi juuri joukkorahoitus?

Joukkorahoitus voi ensinndkin tuoda rahoittajalle mahdollisuuden paasta yrityksen omista-
jaksi jo siemenvaiheessa. Perinteisesti siemenvaiheen yritykset ovat vain perustajiensa
omistuksessa ja sellaisiin voi olla todella vaikeaa paasta kasiksi ennen listautumista. Me-
nestyvissa siemenvaiheen yrityksissa kasvu voi olla todella nopeaa, jopa tuhansia pro-
sentteja vuodessa. Sijoitusnakdkulmasta joukkorahoittamalla useita tallaisia yrityksia on
mahdollista hajauttaa muutoin kohtuuttoman suurta riskia. Nain voi saada siis sijoitussalk-
kuunsa hyvaa hajautusta ja mielenkiintoisia arvopapereita osakkeiden tai lainojen muo-

dossa.

Toisaalta taas hyddykemuotoisessa joukkorahoituksessa voi olla kyse myds tilanteesta,
jossa joukkorahoituskampanjassa on tarjolla sellaisia hyodykkeita, joita ei ole ollut tarjolla
ennen joukkorahoituskampanjaa, eika sen jalkeen. Taten on kuluttajan mahdollista paasta

kasiksi eksklusiivisiin ja harvinaisiin tavaroihin ja palveluihin.

Kaikissa joukkorahoitusmuodoissa kuitenkin kynnys on melko pieni lahtea joukkorahoituk-
sen mukaan rahoittajana. Nykyaan alustojen valilla on hyvaa kilpailua Suomessa ja kan-
sainvalisesti, joten seka rahoituksen keraajalla etta rahoittajalla valinnanvaraa riittaa.

Tama terve kilpailu on edistanyt palvelukehitysta asiakkaiden hyodyksi.
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Monissa joukkorahoituskampanjoissa etu on myds tiivis kontakti rahoittajan ja rahoitetta-
van kohteen valilla. Parhaimmillaan voi esittaa tarkentavia kysymyksia ja toiveita sen suh-
teen, mihin suuntaan haluaa joukkorahoitettavaa kohdetta vieda. Toisaalta taas esimer-
kiksi Patreonissa monet joukkorahoituksen keraajat tarjoavat tietyn summan lahjoittaville
mahdollisuuden esittda pyyntdja sen suhteen, millaista sisaltéd esimerkiksi rahoitettavalle
kanavalle tulee, millaisia tauluja joku maalaa tai mista aiheista joku tekee juttuja seuraa-
vaksi aikakauslehteen. Niinpa tama vaikuttamisen mahdollisuus tekee joukkorahoituk-

sesta todella houkuttelevaa.
Tietenkaan ei voi vaheksya sitdkaan, ettd joukkorahoitus on eraanlainen trendi, johon mo-

net haluavat paastd mukaan ja tdma tunnettavuus tuo lisda kiinnostuneita rahoittajia

markkinoille.
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6 Joukkorahoituksen saantely Suomessa ja Euroopan Unionissa

Juridiikka on lahes aina kykeneméaton taysin ennakoimaan yhteiskunnassa tapahtuvia il-
miditd ja muutoksia. Osaltaan syyna on se, etta sdantelyn luominen kestaa itsessdan
usein vuosia, mutta myos ilmididen ennakointi on usein vaikeaa tai jopa mahdotonta.
Niinpa usein ajaudutaan tilanteeseen, jossa uuden ilmidn tuottamaan oikeuden aukkoon
sovelletaan jotain tarpeeksi lahellad olevaa saantelya, kunnes juuri tata aukkoa paikkaa-
maan luotu sdantely saadaan valmiiksi. Toki mikdan saantely ei synny taydellisena ja sen
korjaaminen lain tai asetuksen muuttamisen kautta seka tuomioistuinten antamien ratkai-
sujen kautta vie myés useita vuosia, eika oikeus silti tule koskaan valmiiksi. Tata kautta
onkin darimmaisen mielenkiintoista seurata lahietaisyydelta, miten sdantely Suomessa ja
EU:ssa reagoi nain rajahdysmaisesti kasvaneeseen ja yha kasvavaan ilmiéén. Tama sil-
malla pitden on hyva tarkastella joukkorahoituksen saantelya ensin kotimaisella ja sen jal-

keen Euroopan Unionin tasolla.

6.1 Kotimainen saantely

Joukkorahoituksen ja sen lahi-ilmididen sdantely rakentuu muutaman keskeisen lain ja
niita tarkentavien asetusten varaan. Toistaiseksi ei ole syntynyt vield keskeista oikeuskay-

tantda, jonka normia ei olisi kirjoitetussa laissa.

6.1.1 Joukkorahoituslaki ja Valtiovarainministerion asetus joukkorahoituksen saa-

jan tiedonantovelvollisuuden siséllosta ja rakenteesta

Joukkorahoituslaki tuli voimaan 1.9.2016 ja sen 1 §:n mukaisesti siind "saadetaan vastik-
keellisen laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen hankkimisesta, tarjoamisesta ja

ammattimaisesta valittamisesta elinkeinotoiminnan rahoittamiseksi.”

Joukkorahoituslaissa on kaikkiaan 5 lukua, joista ensimmaisessa on yleisia saannoksia ja
maaritelmia. Toisessa luvussa on rajoitettu oikeutta tarjota joukkorahoitusta seka asetettu
rekisteroitymisvelvollisuus. Rekisterdityminen tehdaan Finanssivalvonnalle ja laissa on
tarkemmin maaritelty, mita tietoja rekisterdintihakemuksessa tulee olla. Kolmas luku kos-
kee asiakkaansuojaa, joka asettaa joukkorahoituksen valittajalle erilaisia velvollisuuksia,
joita tulee noudattaa asiakassuhteessa. Naista velvollisuuksista hyva esimerkkeja ovat tie-
donantovelvollisuus koskien rahoitettavia yrityksia seka kielto antaa markkinoinnissa har-
haanjohtavia tai totuudenvastaisia tietoja. Neljas luku koskee valvontaa ja seuraamuksia,
jossa on nimensa mukaisesti maaritelty sanktiot taman lain sdannosten rikkomisesta ja

niihin liittyvasta valvonnasta. Viidenteen lukuun on koottu erinaisia saanndksia, josta 10y-
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tyy esimerkiksi hyva joukkorahoitustapa, joka vastaa kaikkia muitakin lainsaadannaosta il-
menevia "hyvia tapoja”, kuten hyvaa asianajotapaa, hyvaa pesanhoitotapaa ja niin edel-
leen. Kyseessa on siis kaikkea alan toimintaa ohjaava saanto, jota tulee noudattaa, eika

kyse ole vain moraalisesta kysymyksesta.

Valtiovarainministerién asetus joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuuden sisél-
16sté ja rakenteesta on annettu joukkorahoituslain 21 §:n nojalla ja siind on asetettu jouk-
korahoituksen saajalle velvollisuus pitdd saatavilla perustietoasiakirja, joka on ajantasai-
nen ja sisaltaa tiedot joukkorahoituksen saajan nimesta, tarjottavasta sijoituskohteesta,
kerattavien varojen maarasta, kerattavien varojen kayttdtarkoituksesta seka joukkorahoi-
tuksen valittdjan nimesta. Lisdksi joukkorahoituksen saajan on kerrottava rahoitukseen liit-
tyvista riskeista sekd mista ja miten saa veloituksetta lisatietoa joukkorahoituksen saajasta

ja valittajasta.

6.1.2 Muita joukkorahoituksen kannalta keskeisia lakeja

Rahankeréyslain kokonaisuudistus on hyvaksytty eduskunnassa muutettuna ja uusi ra-
hankerayslaki tulee voimaan 1.3.2020 (HE 214/2018 vp). Uuden lain saatamisen yksi mo-
tiiveista oli nimenomaan saavuttaa tila, jossa rahankerayslaki ottaa paremmin huomioon
joukkorahoituksen ilmidna. Rahankerayslaki sdantelee erityisesti lahjoitusmuotoista jouk-
korahoitusta Suomessa. Hallituksen esityksessa (214/2018 vp) on kerrottu joukkorahoitus-
lain sdantelevan vain tiettya joukkorahoituksen sektoria, jolloin joukkorahoitus tulee ottaa
huomioon muussakin lainsdadanndssa tarvittavissa maarin. Lisaksi uuden rahankerays-
lain taustalla on taloudellinen tehokkuus, rahankeraysten organisoidumpi ja selkeampi val-

vonta seka rikollisuuden ehkaiseminen (HE 214/2018 vp).

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista tulee joissain tapauksissa sovellettavaksi. Ensinnakin
kyse tulee olla vaihtoehtorahastosta. Lain 2 luvun 1 §:std ilmenevan maaritelman mukaan
"vaihtoehtorahastolla tarkoitetaan yhteis6a tai muuta yhteista sijoittamista, jossa varoja
hankitaan useilta sijoittajilta ja sijoitetaan maaritellyn sijoituspolitikan mukaisesti sijoitta-

jien eduksi ja jolta ei edellyteta sijoitusrahastodirektiivin 5 artiklassa tarkoitettua lupaa.”

Toiseksi laissa on rajattu toimilupavelvollisuuden raja melko valjaksi, jolloin pienimmat toi-
mijat eivat vaadi taman lain mukaista toimilupaa. Yhtion hoitamien vaihtoehtorahastojen
yhteenlasketut varat tulee olla vahintaan 100 miljoonaa euroa tai tietyissa tapauksissa 500

miljoonaa euroa, mika ilmenee 1 luvun 2.1 §:sta.
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Arvopaperimarkkinalaki on arvopaperimarkkinoita sdanteleva yleislaki, jossa saadetaan
sen 1 §:n mukaisesti "arvopaperien yleiseen liikkeeseen saattamisesta, tiedonantovelvolli-
suudesta arvopaperimarkkinoilla, julkisista ostotarjouksista, arvopaperimarkkinoiden vaa-
rinkaytdén estdmisesta ja valvonnasta.” Joukkorahoituksen kannalta arvopaperimarkkina-
laki on relevantti erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kohdalla, mutta se on mo-
nesti relevantti myds muita joukkorahoituksen muotoja tarkastellessa. Arvopaperimarkki-
nalaki asettaa yleiset pelisdanndt arvopaperimarkkinoilla toimimiselle. Laissa ei ole maari-
telty tyhjentavasti arvopaperin kasitettd, on vain todettu, ettéd "Arvopaperilla tarkoitetaan
tassa laissa sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saa-
tetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisaltdisista oikeuksista annettujen arvopape-

rien kanssa.”, jota seuraa esimerkkilista tyypillisimmista arvopapereista.

Laki luottolaitostoiminnasta tarjoaa luottolaitostoimintaa harjoittaville yrityksille mahdolli-
suuden tarjota myds muun muassa joukkorahoitustoimintaa. Talla toimiluvalla esimerkiksi
OP harjoitti joukkorahoitustoimintaansa ja sama patee myds muihin pankkeihin, mikali ne
paattaisivat tarttua joukkorahoitustoimintaan osana liikketoimintaansa. Kyseisen lain 1.1

§:ssa kerrotaan lain tarkoituksesta seuraavasti:

"Tassa laissa saadetaan oikeudesta harjoittaa luottolaitostoimintaa seka tallai-
selle toiminnalle asetettavista vaatimuksista ja niiden noudattamisen valvonnasta.
Laissa saadetaan lisaksi oikeudesta harjoittaa muuta liiketoimintaa, jossa ylei-
sOlta hankitaan takaisinmaksettavia varoja.”

Semanttisella tulkinnalla tasta voidaan vetaa se johtopaatds, etta luottolaitostoimiluvalla
toimivien joukkorahoitusta tarjoavien yritysten toiminta ei voi sisaltaa ainakaan lahjoitus-
muotoisen joukkorahoituksen valittamista ja fokus onkin talléin sijoitusmuotoisen tai laina-

muotoisen joukkorahoituksen valittamisessa.

Sijoituspalvelulaki on nimensa mukaisesti relevantti erityisesti sijoitusmuotoisen joukkora-
hoituksen kohdalla. Lain 1 §:ssd on soveltamisalaksi todettu yksinkertaisesti: "Tata lakia
sovelletaan lilketoimintaan, jossa tarjotaan sijoituspalvelua tai harjoitetaan sijoitustoimin-

”

taa.
Kuten edella on kerrottu, oman ongelmansa joukkorahoitukseen luo kotimainen kuluttajan-

suojalainséédénto, tarkeimpana tietenkin kuluttajansuojalaki. Kuluttajansuojalainsaadanto

tuleekin ottaa huomioon erityisesti hyodykemuotoista joukkorahoitusta kerattaessa.
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6.2 Saantely Euroopan Unionissa

Euroopan Unionin keskitssa on ollut 1api sen historian taloudelliset nakékohdat ja esimer-
kiksi ihmisoikeudet ja poliittinen yhteenkuuluvuus ovat kasvattaneet asemaansa vasta ver-
rattain vahan aikaa sitten. Nain onkin luontevaa, ettd joukkorahoitusta rahoitusinstrument-
tina on jonkin verran sdannelty myds EU:ssa. Saantelyn muotona on ollut direktiivit, muu-

tama asetus seka suurimpana ryhmana eri toimielinten ja elinten tiedonannot, kannanotot,

suositukset ja muut lausumat.

6.2.1 MIFID I, MiFID Il ja MiFIR-asetus

MiFID I eli Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/39/EY ei ole enaa voimassa,
sen viimeinen voimassaolopaiva oli 12.1.2018. Silla kuitenkin yhdennettiin rahoitusvalinei-
den markkinoita Euroopan Unionin alueella, helpotettiin arvopapereiden liikkumista jasen-
valtioiden valilla, parannettiin sijoittajan suojaa ja sdanneltiin sijoituspalveluiden tarjoa-
mista. Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen ESMAn kannanoton mukaan EU-lain-
sdadantda luodessa ei ole otettu joukkorahoitusta huomioon riittdvassa maarin, vaikka
MiFID | voisikin oikein kaytettyna toimia joukkorahoituksen sdantelykehikkona (Kallio &
Vuola 2018, 157).

MiFID I -direktiivi ja MiFIR-asetus eli Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2014/65/EU seka Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus 600/2014. Taman laajan ra-
hoitusvalineiden markkinoita koskevan saantelykokonaisuuden keskeisimmat tavoitteet
ovat sijoitussuojan parantaminen seka kaupankaynnin avoimuuden lisddminen (Finanssi-
valvonta 2019a). MiFID Il on ollut myds joukkorahoituslain saantelyn taustalla ja vaikka
joukkorahoituslakia koskevassa hallituksen esityksessa onkin kerrottu lakia sdadettaessa
otettavan huomioon MiFID Il:n saantelya, ei siina kuitenkaan tarvittavassa laajuudessa
onnistuttu, mika on johtanut joukkorahoituslain myéhempiin muutoksiin (Kallio & Vuola
2018, 309).

6.2.2 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA)

Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen (ESMA) antaa kannanottoja, lausuntoja ja
neuvoja. Sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen liittyen ESMA on antanut lausunnon ja
neuvon 18.12.2014, jossa se on arvioinut laaja-alaisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituk-
sen asemaa EU:n alueella. Edelld mainittujen lausunnon ja neuvon keskeinen viesti oli,
etta EU-lainsaadantoa ei ole sdadetty ottaen huomioon joukkorahoitusmarkkinan tarpeet
ja erityispiirteet. Tasta huolimatta edella kerrotulla tavalla MiFID | voisi ESMAn nakemyk-

sen mukaan tarjota saantelykehikon joukkorahoitusmarkkinoille oikein kaytettyna. ESMAn
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lausunnot ja neuvot on yleisesti suunnattu EU-maiden kansallisille markkinavalvojille seka
EU:n toimielimille ja instituutioille. (Kallio & Vuola 2018, 157.)

ESMA on huolissaan EU-valtioiden valilla tapahtuneesta saantelyn hajautumisesta ja on-
kin sdantelya tarkastelemalla mahdollista huomata, etta sijoitusmuotoisen joukkorahoituk-
sen harjoittaminen on huomattavasti helpompaa joissain jdsenvaltioissa toisiin verrattuna.
(Kallio & Vuola 2018, 159.)

6.2.3 Euroopan pankkiviranomaisen (EBA) lausunto

My6s Euroopan pankkiviranomainen (EBA) on antanut 2015 lausunnon koskien joukkora-
hoitusmarkkinaa EU-alueella ja sen keskeisena tavoitteena on ollut lisata jasenvaltioiden
markkinavalvojien toiminnan ja tulkintakaytantdjen yhtenaisyytta seka luoda lainamuotoi-

selle joukkorahoitukselle yhtendisempi pohja EU-alueella. (Kallio & Vuola 2018, 172.)

EBA totesi joukkorahoitusta koskevassa lausunnossaan internetin mahdollistavan laajan
rajatylittdvan rahoitustoiminnan EU-alueella. Jasenvaltioiden sdantelyn hajautuneisuus
kuitenkin aiheuttaa rahoitusmarkkinoille esteen rajatylittavan toiminnan laajamittaiselle
hyédyntamiselle. Taman takia EBA ehdottaakin harkittavaksi useita sdantelytoimenpiteita
naiden esteiden purkamiseksi. (Kallio & Vuola 2018, 172-173.)

6.2.4 Esitesaantely

Esitesdantely koskee rahoitusmarkkinoille keskeista velvollisuutta julkaista esite, josta il-
menee tietoja liikkeelle laskettavasta arvopaperista ja liikkeellelaskijayrityksesta. Saantely
EU:ssa perustuu melko vanhaan esitedirektiiviin vuodelta 2003. Saantely on pitkalti har-
monisoitu EU-maiden valilla ja kansallista likkumavaraa on todella vahan. (Kallio & Vuola
2018, 175.)

Suomessa esitteiden hyvaksymisesta vastaa Finanssivalvonta. Esitteita on olemassa
paitsi edella mainittuun esitedirektiiviin perustuvia esitteita, myos kansallisia esitteita. Kan-
sallisen esitteen vaatimuksista saadetaan valtiovarainministerion asetuksessa
(1019/2012). (Kallio & Vuola 2018, 175-176.)

6.3 Oikeusvertailevia ndkokohtia

Eurooppalaisia ja Yhdysvaltojen joukkorahoitussaantelya verrattaessa voidaan todeta,
etta ei ole yhta oikeaa tapaa lahestya laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta ja sen

saantelya. Eri maissa on paadytty hyvinkin erilaisiin ratkaisuihin, joiden taustalla on ollut
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erilaisia painotuksia eri intressitahojen valilla. Kaikissa maissa kuitenkin on pyritty saman-
tyyppisiin paamaariin: kevyt hallinto, kattava sijoittajansuoja, helppolukuinen saantely ja
toimialan kehittymisen mahdollistaminen. Tamantyyppinen hajautuminen ja eri sdantelyta-
pojen testaus on normaalia uusien ilmididen kanssa ja aika nayttaa, mika naista tavoista
osoittautuu tehokkaimmaksi ja mahdollisesti leviad myéhemmin muihin maihin. (Kallio &
Vuola 2018, 214.)

Toisaalta taas erityisesti EU-maiden valilla on myds paljon yhtenevaisyyksia johtuen direk-
tiiveista, asetuksista ja muista EU-normeista. EU-tasolla kuitenkin saantelyinfrastruktuuri
ei ole pitkalle kehittynytta ja voimmekin olettaa, ettd EU ottaa tulevaisuudessa saantelys-

saan joukkorahoituksen paremmin huomioon. (Kallio & Vuola 2018, 215.)
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7 Pohdinta

Joukkorahoituksen voidaan nahda toimineen yhtena talouskasvuun positiivisesti vaikutta-
neena tekijana. Se on helpottanut PK-yritysten rahoitusmahdollisuuksia ja toisaalta anta-
nut myos monipuolisia mahdollisuuksia sijoittaa ja vaurastua. Joukkorahoitus on myoés
edistanyt rahoitusmarkkinoiden digitalisaatiota ja finanssiteknologian kehitysta. Nailla voi-
daan nahda olevan positiivinen vaikutus Suomen kansantalouden kehitykseen pitkalla ai-
kavalilla. (Kallio & Vuola 2018, 143.)

Joukkorahoitus on kokoelma toisistaan hyvin poikkeavia rahoitusmuotoja, joita yhdistaa
vain rahoittajien suuri joukko. Eri muodoilla voi olla tdysin painvastaisia paamaaria ja kei-
noja niiden toteuttamiseksi. Esimerkiksi lahjoituspohjaisessa joukkorahoituksessa ei ole
tarkoituskaan tavoitella voittoa, mutta sijoituspohjaisessa joukkorahoituksessa tai joukko-

lainaamisessa se on ainakin yksi paamaara, jollei ainoa.

Vaikuttaisi silta, ettd kansainvalisesti eniten huomiota joukkorahoitusalustat edustavat
hyédykemuotoista joukkorahoitusta, jossa voi olla osana lahjoitusmuotoista joukkorahoi-
tusta. Myds lainamuotoinen joukkorahoitus on saanut jonkin verran huomiota kansainvali-
sesti. Sen sijaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus tuntuu olevan enemman alueellista ja
onkin ymmarrettavaa, etta on suurempi kynnys sijoittaa rahaa yritykseen, joka toimii toi-
sella puolella maailmaa. Sijoitus my6s sitoo rahoittajan yritykseen ainakin joksikin aikaa ja
riippuen yrityksesta sijoitusta voi olla vaikeaa tai mahdotonta myyda. Taman takia suosi-
ossa ovat erikoiset tuotteet ja palvelut, jotka edustavat jotain uutta ja erilaista, minka ra-

hoittaminen on huomattavasti pienemman kynnyksen takana.

Joukkorahoitusalustoja vertaillessa ja niista tietoja etsiessa oli turhauttavaa térmata kerta
toisensa jalkeen sivuihin, joiden houkuttelevuuteen ja ulkoasuun oli panostettu paljonkin,
mutta jopa ihan yritysta koskevat perustiedot puuttuivat kokonaan tai niita oli vaikea I6y-
taa. Tallaisia tietoja ovat esimerkiksi yrityksen perustamisvuosi, maantieteellinen sijainti,
toteutuneiden kampanjoiden maara, valitetyn joukkorahoituksen maara ja alustan kaytta-
jien maara. Naiden tietojen puuttuminen tai vaikea saavutettavuus herattaa epailyksia
siitd, ettd onko luvuissa jotain hamaraa tai epaedullista, silla luulisi hyvia lukuja olevan yl-

peys esitelld ja sen toimivan hyvana markkinointikeinona.
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7.1 Onko reagointi onnistunut?

Kallio ja Vuola (2018, 373) tiivistavat hyvin joukkorahoitusilmion keskeisen ongelman: "—
joukkorahoitustoimialan kasvun suurin riski ei ole regulaatio, vaan toimijat itse”. Rahoitus-
alan markkinatalousvetoisuudesta, vapaasta kilpailusta ja globaalista luonteesta johtuen

saantelylla ei voida koskaan tavoittaa tehokasta jarjestelmaa, jossa ei olisi mahdollisuutta

ottaa liian suurta riskia tai toimia muuten moraalittomasti.

Toisaalta taas lahes jokainen uusi trendi vaatii tuekseen jonkinlaista sdantelya, varsinkin
kun kyseessa on globaali kilpailu, kuluttajien varat ja riskisijoittaminen. Lait tai muu saan-
tely ei tapahdu yhdessa ydssa ja voi olla, ettd ensimmaiset yritykset sdannelld markkinaa
ovat menneet jossain maarin pieleen. Reagointi on kuitenkin nakemykseni mukaan ollut

onnistunutta ainakin Suomessa ja EU:n tasolla. Aika nayttéa miten saantelya esimerkiksi

EU-alueella yhtenaistetdan, mutta komission ehdotus ainakin vaikuttaa lupaavalta.

Vaikka joukkorahoituslain sisaltdma saantely ei osoittautuisikaan pitkalla aikavalilla par-
haaksi mahdolliseksi tavaksi sdannella lainamuotoista joukkorahoitusta, kyseisella lailla
on ainakin saavutettu selkeytta alalle. Tasta selkeydesta on yritysten paljon helpompi

suunnitella toimintaansa.

7.2 Oman oppimisen arviointi

Sain ajatuksen aiheesta jo pitkan aikaa ennen kirjoitusprosessin alkua ja nain aihevalinta
ohjasi arjen havainnointiani pitkdan. Luin kymmenia aiheeseen liittyvia uutisia ja tiedonan-
toja. Luin myds monia artikkeleja ja rahoituksen teoriaa tyon taustaksi. Aloittaessani kirjoit-
tamaan tata tyéta olin jo hahmotellut melko hyvin rakenteen, jota tulisin kayttdmaan. Kap-
paleiden jarjestysta ja tekstin rakennetta jouduin muokkaamaan kirjoitusprosessin ede-

tessa.

Jossain kohtaa kirjoittamisprosessia tuntui, etta turvauduin liikaa yhteen lahteeseen. Tar-
kastelukulmani joukkorahoitukseen oli kuitenkin kansallinen ja kayttaen ilmiota kansainva-
lisella tasolla vain viitekehyksena. Toinen rajausta ohjannut seikka oli kiinnostus juridiik-
kaa kohtaan ja aloitettu tutkinto oikeustieteellisessa tiedekunnassa. Aki Kallio ja Lasse
Vuola ovat molemmat rahoitukseen erikoistuneita juristeja ja heidan teoksensa Joukkora-
hoitus tarkastelee iimi6ta tyoni kannalta juuri oikeasta nakokulmasta ja tarjoaa hyvan poh-
jan analysoida ilmiota edelleen. Tasta johtuen Kallion ja Vuolan kirja on laajasti viitattuna
tassa teoksessa. Lopulta kuitenkin tulos oli se, ettd vaikka tdma teos toimikin paalahteena
ja punaisena lankana, onnistuin hyvin I6ytdmaan myos muita tukevia lahteitd seka arvioi-

maan erilaisia ndkemyksia eri lahteiden valilla.
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Tama opinnaytety6 antoi myds aivan erinomaisen mahdollisuuden soveltaa |api tutkinnon
opittuja asioita, tietenkin painottuen rahoitukseen ja juridiikkaan. Sain oikeustieteellisten
opintojeni kautta myds hyvia tyokaluja oikeudellisten ilmididen analysointiin ja pystyin arvi-

oimaan saantelyn vaikutusta joukkorahoitusmarkkinaan.

Kaikkiaan tydn kirjoittaminen oli todella palkitsevaa ja tarjosi paljon oivalluksia lapi proses-
sin. Tiedonhankinta ei tuntunut vaikealta, silla juridiset tekstit olivat minulle jo tuttuja. Aino-
astaan kotimaisesta joukkorahoitusmarkkinasta oli vaikeaa 16ytaa kattavaa teosta ennen

Kallion ja Vuolan teoksen julkaisua.

Koko tyota lukiessani I&pi huomasin tekstini kehittyneen huimasti ensimmaisten ja viimeis-
ten kirjoitettujen kappaleiden valilla. Yhtena syyna tahan oli tietenkin tottuminen ja rutiini
taman tydn kirjoittamiseen. Toisena syyna oli my6s koko ajan kasvava ymmarrys ai-
heesta, jolloin pystyin olemaan tekstissani tdsmallinen. Tasta syysta jotkut kappaleet piti

kirjoittaa kokonaan uudelleen ja osaa korjata merkittavasti.

Ennen tyon aloitusta tiesin perusasioita rahoitusmarkkinoista ja yrityksen rahoituksesta.
Osasin hahmottaa joitain joukkorahoituksen kategorioita ja kertoa miksi joukkorahoitus
kiinnostaa. Tyon kirjoittamisen jalkeen olen saanut kokonaisvaltaisen kasityksen joukkora-
hoituksen markkinasta Suomessa ja miten se suhtautuu markkinan kehitykseen EU:ssa ja
globaalisti. Opin valtavasti hyddyllista kasitteistéa ja ymmartdmaan ilmidon moninaisuuden

ja laajuuden.
Itse tydn kirjoitusprosessi antoi minulle erinomaiset valmiudet kirjoittaa pitkia lahdeviitat-

tuja teksteja tulevissa opinnoissani ja tydelamassa. Tyo opetti myds jasentelykykya ja pit-

kajanteisyytta.
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