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Opinnaytetyossa kasitellaan paaomapohjaista joukkorahoitusta sijoittajan nakokulmasta.
Tyon tavoite on arvioida osakkeiden arvonnousua seka syy ja seuraussuhteita sen taustalla.
TyoOssa toteutetaan maarallinen tutkimus, jossa tutkitaan joukkorahoituskohteiden kehitysta
tilinpaatosanalyysiin pohjautuvan kassavirtalaskelman avulla. Tyolla ei ole toimeksiantajaa,
vaan se on toteutettu tutkielmana. Tyo toimii opinnaytetyon tekijan nakokulmana kohteiden
arvon kehityksesta, mutta sita ei kuulu kayttaa sijoituspaatoksen perusteena.

Tyo kay lapi sijoittajalle sita, kuinka kohteet ovat menestyneet sijoituskohteina. Tyossa kay-
daan myos lapi, mita riskeja joukkorahoituskohteeseen sijoittamisessa on, seka pohditaan
miten sijoittaja voi arvioida joukkorahoituskohteita. Tyon teoreettinen viitekehys luodaan
joukkorahoituksen historiasta, sen nykytilasta seka palveluntarjoajista, mutta myos yhtididen
arvonmaarityksesta, maarallisesta tutkimuksesta, seka tuotto-odotuksesta. Opinnaytetyossa
syvennytaan myos eri joukkorahoitusalustojen ja -muotojen eroihin, talla pyritaan luomaan
laaja yleiskuva siita mita joukkorahoitus mahdollistaa.

Opinnaytetyon tutkimusosana toteutetaan maarallinen tutkimus joukkorahoituskohteista.
Tutkimuksessa maaritetaan tilinpaatoksen pohjalta yhtididen arvo. Tutkimus toteutetaan
tilinpaatosanalyysin ja kassavirtalaskelmien pohjalta. Tutkimuksen tulokset on esitetty tyon
loppuosassa.

Tutkimustulosten pohjalta yhtiot eivat olleet viela tehneet juuri tuottoa sijoittajilleen. Usean
yhtion kasvu oli heikompaa kuin arviot kasvusta. Keskeisina kehitysehdotuksina tutkimuksen
pohjalta sijoittajaa neuvotaan tekemaan oma arvonmaarityksensa, arvioimaan kampanjan
tekstia tarkasti, kaymaan tilinpaatostiedot lapi, sijoittamaan vain liiketoimintaan jonka sijoit-
taja itse ymmartaa, ja arvioimaan seka omaa etta taloutensa riskinsietokykya.
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The thesis examines equity crowdfunding from an investor's viewpoint. The goal of the thesis
project was to estimate the increase or decrease in the value of a stock, and the causal con-
nections behind it. The thesis includes a quantitative study in which the increase in value of
crowdfunding targets is estimated via cash flow statements. The thesis project has no client
and it is executed as a study. The thesis represents a student's viewpoint of the target’s inc-

rease or decrease in value, yet it should not be taken as a reason to invest or not invest in a

certain stock.

The thesis explains to the investor how crowdfunding targets have succeeded as investments.
The thesis also discusses what risks are included when investing in a crowdfunding campaign,
and reflects how the investor can evaluate crowdfunding targets. The theoretical framework
of the thesis is built upon the history of crowdfunding, its presence and platforms but also
about the valuation of a company, quantitative research, and expected return. The thesis
also reviews differences between crowdfunding platforms and types of crowdfunding, aiming
to present a comprehensive overview of what crowdfunding makes possible.

The thesis includes the results of a quantitative research study regarding crowdfunding tar-
gets. The targets are valuated in the research from their financial data. The research is exe-
cuted with financial analysis and cash flow statements. The results of the research are pre-
sented at the end of the thesis.

According to the results of the study many companies have not excelled as investments. The
growth of several companies was weaker than estimated. According to the study the investor
should follow such guidelines as making their own valuation, evaluating the campain pre-
cisely, going through the financial data, only investing in businesses they understand and
evaluating their own financial ability of risk management.

Keywords: Crowdfunding, financial analysis, cash flow statement, investment
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1 Johdanto

Vuoden 2008 finanssikriisi vaikutti koko maailmantalouteen voimakkaasti, ja sen jalkia voi
huomata yha taloudessa. Yksi naista jaljista on joukkorahoitus nykyisessa muodossaan. Tama
johtuu osin siita, etta rahoituksen saaminen on perinteisia vaylia pitkin vaikeutunut, seka osin
koska joukkorahoitus on uudenlainen tapa myyda ja tuoda nakyvyytta joukkorahoituskohteel-
le. Joukkorahoituksesta on muovautunut lyhyessa ajassa useita eri muotoja ja viela useampia
palveluntarjoajia. Viime vuosina joukkorahoitus on myos levinnyt Suomeen, ja vuonna 2016

Suomessa tuli voimaan joukkorahoituslaki.

Siina missa lainan hakeminen pankista voidaan nahda vanhanaikaisena, joukkorahoituksesta

on tullut trendikas rahoitusmuoto. Tunnetuimmat palvelut ovat maailmanlaajuisesti kaiken-

ikaisille tuttuja videopeli-, elokuva- ja taideprojektien tukemisesta. Myos yrittajat ovat huo-
manneet joukkorahoituksen mahdollisuudet nykyteknologian kautta. Lainsaadannon nain

mahdollistaessa joukkorahoitus on levinnyt myos yritysten rahoittamiseen.

Joukkorahoitus voi olla sijoittajan nakokulmasta mielenkiintoinen kohde, silla se tarjoaa uu-
denlaisen tilaisuuden lahtea mukaan siemenvaiheen osakeyhtididen toimintaan niiden alku-
metreilla. Usean sijoittajan unelma on sijoittaa tulevaisuuden suuryhtioon sen toiminnan al-
kuvaiheessa. Ovatko joukkorahoituskohteet kuitenkaan tuoneet toistaiseksi sijoittajilleen
haluttua tuottoa? Sijoittajan pitaisi aina muistaa korkean tuotto-odotuksen kulkevan kasi ka-

dessa sijoituksen korkean riskin kanssa.

Mielenkiinto joukkorahoitusta kohtaan voi siis olla suuri, mutta miten rahoitusta hakevat osa-
keyhtiot ovat suoriutuneet toistaiseksi? Onko joukkorahoituksella mahdollisuuksia olla se ra-

hoituksen muoto, jolla korkeamman riskin kohteet saavat rahoituksensa?

1.1 Opinnaytetyon tarkoitus, tavoite, seka teoreettinen viitekehys

Opinnaytetyon tarkoituksena on tarkastella paaomapohjaista joukkorahoitusta hakeneita yhti-
0ita, seka niiden menestysta sijoittajan nakokulmasta. Opinnaytetyo vastaa kysymykseen
"Ovatko joukkorahoituskohteet toimineet sijoittajalle hyvana sijoituskohteena?” Tyo on toteu-
tettu tutkielmana ilman toimeksiantajaa. Tyon tutkimusmateriaalina kaytetaan yhticiden
julkisia tilinpaatostietoja, jotka on keratty Patentti- ja Rekisterihallitukselta. Tutkimuskoh-
teet ovat tehneet avoimen kampanjan eika kohteiden nimia tai rahoituskierrosten tietoja

tyossa ei tarkemmin julkisteta, vaan tutkimus perustuu julkisen aineiston tutkimiseen.

Opinnaytetyon teoreettinen viitekehys koostuu yrityksen arvonmaarityksesta, joukkorahoituk-
seen perustuvasta kirjallisuudesta, mutta myos palveluntarjoajien verkkosivuista, joukkora-

hoituskampanjoista, seka muista verkkolahteista. Teorian tarkoituksena on kehittaa lukijalle



tarpeellinen taustatieto tutkimustapojen tulkitsemiseen, seka tulosten ymmartamiseen ja

arviointiin.

Tyon tavoitteena lukijaa kohtaan on tarjota tietoa start up -yrityksiin sijoittavalle, painottaa
kriittisen ajattelun tarkeytta sijoituspaatosta tehdessa, ja tuoda esiin huomioita asioista,
jotka voivat johtaa sijoittajaa harhaan sijoituspaatosta tehdessa. Tyo keskittyy paitsi joukko-
rahoituksen eri muotoihin ja alustoihin, myods yrityksen arvonmaaritykseen tilinpaatostietojen
pohjalta, seka tulosten arviointiin. Lukija ymmartaa myos tyon pohjalta suuripiirteisesti mista

joukkorahoituksessa ja sen eri haaroissa on kyse.

Tyo valmistaa tekijansa omatoimisen maarallisen tutkimuksen toteuttamiseen, tilinpaatostie-
tojen analysointiin, seka yritysten arvonmaaritykseen. Tyo harjoittaa tekijan myos akateemi-
sen tekstin kirjoittamiseen, seka teorian itsenaiseen oppimiseen ja jasentamiseen. Tyo toimii
samalla myos naytteena tekijan opintojen aikana karttuneesta osaamisesta tilinpaatosanalyy-

sin ja rahoituksen puolesta.

2 Joukkorahoitus

Finanssivalvonta maarittaa joukkorahoituksen suurelle yleisolle esitettyina pyyntoina varojen
keraamiseen tiettya hanketta varten. Kaytannossa rahoitus kerataan usein suurelta yleisolta
pienina summina. Joukkorahoitusta varten on noussut viime vuosina useita uusia alustoja,
jotka on tarkoitettu rahoituksen hakemiseen erilaisille hankkeille. Alustat ovat yleensa inter-
netpohjaisia. Finanssivalvonnan mukaan on todennakoista etta joukkorahoitus tulee tulevai-
suudessa muovautumaan ja kehittymaan nykyisesta. Finanssivalvonta listaa sijoittajan riskei-
hin joukkorahoituksen osalta paaoman menetyksen, saanneltyjen jalkimarkkinoiden puutteen,

ja aloittavien yritysten suuren riskipitoisuuden sijoitusvaiheessa. (Finanssivalvonta, 2016.)

Valtiovarainministerio arvioi joukkorahoitusmarkkinoiden koon olleen Suomessa vuonna 2015
84,4 miljoonaa euroa. Siita 15,5 miljoonaa euroa on arvioitu olleen sijoitusmuotoista joukko-
rahoitusta, ja 68,9 miljoonaa lainamuotoista joukkorahoitusta. Euroopassa valtiovarainminis-
terio arvioi joukkorahoitusmarkkinoiden kooksi 6 miljardia euroa, Yhdysvalloissa 17 miljardia
dollaria, Aasiassa 11 miljardia dollaria ja maailmanlaajuisesti 34,4 miljardia dollaria. Maail-
manlaajuisesti markkinat ovat kasvaneet arvioiden perusteella 112% vuodessa. (Valtiovarain-
ministerio 2016b.)

Valtiovarainministerio arvioi 28.12.2016 joukkorahoitusta kerattavan samana vuonna yhteensa
153 miljoonan euron edesta Suomessa. Kasvu on ollut merkittavaa, keratyt varat jakautuivat
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta 41,3 miljoonaan euroon (+184%), lainamuotoisen
joukkorahoituksen osalta 39,9 miljoonaan euroon (+92%), yksityishenkildoiden valinen vertais-
lainaus 71,3 miljoonaan euroon (+106%) ja vastike- ja hyodykemuotoinen joukkorahoitus

846000 euroa (+32%). Luvuista voi huomata merkittavan nousun sijoitusmuotoisen joukkora-



hoituksen osalta, joka voi johtua joukkorahoituslain voimaantulosta. Valtiovarainministerio
odottaa kasvun jatkuvan joukkorahoituksen osalta, tata tukee uusi joukkorahoituslaki. (Val-

tiovarainministerio 2016b.)

Joukkorahoituksen yleistymisen yhdeksi syyksi valtiovarainministerio arvioi rahoituksen saami-
sen vaikeuden, joka juontaa juurensa vuoden 2008 finanssikriisista. Koska yritykset yha tarvit-
sevat rahoitusta toiminnalleen, ja pankkien vakavaraisuus ja maksukykyisyysvaatimukset ovat
kiristyneet, on uusien rahoitustapojen, kuten joukkorahoituksen, suosio noussut. Joukkorahoi-
tuksen laajaan suosion kasvuun valtiovarainministerio lukee myos verkon tarjoamat mahdolli-
suudet, eli kuinka helposti verkon kautta tavoittaa nykyaan suuria joukkoja. (Valtiovarainmi-

nisterio 2016a.)

Valtiovarainministerion mukaan joukkorahoitus on erittain uusi rahoittamisen muoto, ja siksi
tulee myos tulevaisuudessa muovautumaan merkittavasti nykyisesta. (Valtiovarainministerio
2016a) Nykyformaatissaan joukkorahoituksella on ehditty myos Suomessa rahoittaa jo monen-
laisia projekteja, naista esimerkkina vuoden 2017 alussa avattu Vapriikin pelimuseo Tampe-
reella. (Vapriikki 2016.)

2.1 Joukkorahoituksen historia

Steven Dresner maarittaa kirjassaan Crowdfunding, A Guide to Raising Capital on the Internet
joukkorahoituksen vanhaksi rahoitustavaksi, joka on vain konvertoitu internetpohjaiseksi.
Dresnerin mukaan ennen rahoituslaitosten syntymista varakkaat perheet ja hallitsijat tarjosi-
vat lainoja yksilGille, joko yritystoimintaan, tai rakennuksien rakennutusta varten. Korkotaso
maaritettiin vakuuksien sijaan sen mukaan, kuinka hyvin lainanantaja ja saaja tunsivat toisen-
sa. Dresner mainitsee kirjassaan yhden historian merkittavimmista nahtavyyksista olleen myos
joukkorahoituksen tuote. Vapaudenpatsas oli Ranskan kansalaisten rahoittama, ja jalusta
yhdysvaltojen kansalaisten rahoittama. Patsas ja jalusta rahoitettiin muun muassa taidehuu-
tokaupoilla ja teatteriesityksilla. Viimeiset 250 000 dollaria rahoitusta kerattiin sanomalehti-
ilmoituksen muodossa, jossa luvattiin merkita jokaisen rahoittajan nimet vapaudenpatsaa-
seen. Dresnerin mukaan tama on sama ydinajatus joka joukkorahoituksessa tanakin paivana

houkuttaa sijoittajaa, usko suurempaan. (Dresner, S. 2014, 4.)

1911 alkaen tehdyt lakimuutokset jotka kantoivat nimea Blue sky laws, vaikuttivat joukkora-
hoituksen unohtumiseen. Lakimuutokset tehtiin saatelemaan arvopapereiden kauppaa paaasi-
allisesti rekisteroitymispakolla arvopapereiden kaupankayntia varten. Talla tavoin kansaa
saatettiin suojella petokselta, ja kaupankayntia voitiin monitoroida. Kaupankayntia ei kuiten-
kaan hallittu liittovaltion tasolla, ja toiminta ei ollut viela taysin hallittua. Lopulta vuoden
1929 kriisin jalkeen 1930-luvulla kehitettiin SEC, U.S. Securities and Exchange Commission,
jonka paaasiallisena tarkoituksena oli laittaa arvopapereita tarjoavat yritykset tiedonantovel-

vollisiksi kaupankaynnin kohteina olevien arvopapereiden riskeista, seka niita koskevien yri-



tysten liilketoiminnasta, seka etta sijoittajan etua ajateltaisiin liiketoiminnassa ensisijaisesti.
Nama muutokset lopulta rajoittivat joukkorahoitusta niin paljon, ettei sijoitusmuotoinen
joukkorahoitus ollut Yhdysvalloissa mahdollista kuin vasta 2010-luvulla. (Dresner, S. 2014, 5-
6.)

Dresner maarittaa modernin joukkorahoittamisen alun 2000-luvun alkuun, jolloin palvelu ni-
melta Kiva syntyi. Palvelun syntymisen paasyyksi mainitaan internetin luotettavuus rahansiir-
ron valineena. Palvelun kautta yksityishenkilot saattoivat lainata yrityksille pienimuotoisia
lainoja. Kivan eduiksi Dresner mainitsee luotettavuuden lainan antajan ja saajan valilla. Yh-
dysvalloissa asuva lainaaja saattoi luottaa lainaajaan, koska tunnisti taman kasvot ja tiesi
mihin lainaa haetaan. (Dresner, S. 2014, 9.) Kiva on yha toiminnassa oleva palvelu, 96,9% sen

kautta haetuista lainoista on maksettu takaisin. (Kiva, 2017.)

Joukkorahoituksen suosio nykypaivana perustuu Dresnerin mukaan vuoden 2008 finanssikrii-
siin, jonka jalkeen Yhdysvalloissa pankit eivat kyenneet antamaan lainaa edes hyvin tuottavil-
le ja menestyneille yrityksille. Tama johtui osittain SEC:n saatamista laeista vuosilta 1933 ja
1934. Paaasiallisesti pankit saattoivat lainata yrityksille vain sellaisia summia paaomaa, mita
yrityksilla oli jo vahintaan hallussaan. Taman johdosta lainaa saavat yritykset olivat suurelta
osin sellaisia, jotka eivat valttamatta tarvinneet vierasta paaomaa selvitakseen. (Dresner, S.
2014, 9.)

Vuonna 2009 Perry Chen loi Kickstarter nimisen sivuston jonka kautta muusikot ja taiteilijat
saivat kerattya rahoitusta projekteilleen. Kickstarter ja sosiaalinen media vaikuttivat aivan
uudella tavalla joukkorahoitukseen ja tarjosivat sille taysin uudenlaisia mahdollisuuksia. Perry
Chen tiesi millaista rahoituksen saaminen kulttuuria palveleville projekteille saattoi olla, ja
loi palvelun juuri tasta syysta. Ajatuksena oli tarjota takaajille jokin etu tai lahja palkkiona
rahoituksen antamisesta. Myos sosiaalisen median saama laajamittainen suosio etenkin nuori-
son keskuudessa loi erittain hyvan alustan kampanjoiden jarjestajille mainostaa tuotteitaan.
(Dresner, S. 2014, 9-10.)

Dresnerin mukaan joukkorahoituksen siirtyminen yritystoimintaan alkoi vuoden 2010 elokuus-
sa, jolloin yrittajat kavivat keskustelua siita kuinka hankalaa vieraan paaoman hankkiminen
yritystoimintaan oli, mutta toisaalta kuinka absurdia oli etta taideprojekteille Kickstarterin
kaltainen toiminta oli sallittua. Koska internetista oli tullut merkittava valine rahan siirtoa
varten, olivat yrittajat silla kannalla, etta lait pitaisi uudistaa 2000-luvulle koskemaan myos
moderneja valineita. SEC:n saados D, vuodelta 1982 kielsi julkisesta lahteesta rahoituksen
hakemisen epaakkreditoidulta, eli ns. epauskottavalta sijoittajalta. Koska internet on julkinen
lahde, ei yritystoiminnassa voitu hyodyntaa viela joukkorahoitusta. Tata varten vuonna 2012
voimaan astui JOBS Act joka mahdollisti paaoman hakemisen verkossa yritystoimintaa varten.

Taman johdosta syntyi taysin uudenlaisia alustoja joukkorahoitusta varten, esimerkkina niista
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Fundable, joka mahdollisti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen. (Fundable 2017a, Dresner, S.
2014, 10-11.)

2.2 Joukkorahoituksen tyypit

Joukkorahoitukselle on ehditty kehittaa useita erilaisia tyyppeja rahoitustavan varhaisesta
vaiheesta huolimatta, kaikki joukkorahoittaminen ei siis ole vastikkeellista sijoittamista.
Joukkorahoitusalusta Invesdor maarittaa joukkorahoitukselle nelja paatyyppia, velkapohjai-
sen, paaomapohjaisen, palkkiopohjaisen ja lahjoituspohjaisen joukkorahoituksen. (Invesdor
2017b.)

2.2.1 Paaomapohjainen joukkorahoitus

Paaomapohjainen joukkorahoitus tarkoittaa Invesdorin sanaston mukaan joukkorahoitusta
jossa rahoitetaan yrityksia, ja rahoitusta vastaan sijoittajat saavat yrityksen osakkeita. (In-
vesdor 2017b.) Tama opinnaytetyo keskittyy paaomapohjaiseen joukkorahoitukseen tutkimuk-
sen osalta. Suomen joukkorahoituslaki tunnistaa paaomapohjaisen joukkorahoituksen sijoi-
tusmuotoisena joukkorahoituksena, jossa annetaan paaomaa rahoitusvalinetta vastaan. (Fin-
lex 2016.)

Paaomapohjainen joukkorahoitus on uusi joukkorahoituksen muoto. Steven Dresnerin kirjassa
Crowdfunding, A Guide to Raising Capital On The Internet, vuodelta 2014, mainitaan etta
eletaan vasta sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen alkuaikoja, seka etta kirjan kannat rahoi-
tustavasta ovat parhaimmillaan vain arvioita siita mita tulevaisuudessa tapahtuu. Dresnerin
mukaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on lahtenyt kayntiin onnistuneesti Alankomaissa ja
Isossa-Britanniassa, vaikka joukkorahoituksen synty modernilla aikakaudella juonnetaankin
yleisesti Yhdysvaltoihin. Tama johtuu siita etta Iso-Britannian ja Alankomaiden laki on voinut

ensimmaisena mahdollistaa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. (Dresner, S. 2014, 41-45.)

Valtiovarainministerio huomioi joukkorahoituksen riskeiksi sen, etta varoja hakevat yritykset
ovat joko siemen-, kasvu- tai pk-yrityksia. Mikali joukkorahoituksella haetaan varoja listaa-
mattomalle yritykselle, ei arvopapereille ole valttamatta jalkimarkkinapaikkaa. Tama on hyva
huomioida verratessa joukkorahoitusta rahastoihin tai osakkeisiin, silla listatun yrityksen
osakkeen voi yleensa myyda eteenpain tappiolla, mutta mikali jalkimarkkinapaikkaa ei ole,

voi sijoittaja menettaa koko sijoittamansa paaoman. (Valtiovarainministerio 2016a.)

2.2.2 Lainapohjainen joukkorahoitus

Fellow Finance maarittaa lainamuotoisen joukkorahoituksen yritysrahoituksen muodoksi, jossa
yritys vastaanottaa rahoituksen pienina summina laajalta joukolta ilman pankkia tai rahoitus-
yhtiota valikatena. (Fellow Finance 2017.) Suomen joukkorahoituslaki tunnistaa lainamuotoi-

sen joukkorahoituksen ja kuvaa sita vastiketta vastaan harjoitettavana luoton hankkimisena,
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tarjoamisena, tai luotonvalityksena, jossa velkasuhde syntyy joukkorahoituksen saajan ja
joukkorahoituksen valittajan asiakkaan valille. (Finlex 2016.) Prosper on esimerkki Yhdysval-
talaisesta vertaislainapalvelusta. Prosper on Yhdysvaltojen ensimmainen palvelu alallaan ja
sen kautta on rahoitettu 8 miljardin dollarin edesta lainoja. Prosperin ajatuksena on tarjota
lainaajalle mahdollisuutta hakea lainaa 2000-35000 dollarin valilta, jonka yksittaiset sijoitta-
jat lainaavat. Prosper mainostaa arvioiduksi keskimaaraiseksi tuotoksi 6,84%, ja argumentoi
palvelun eduksi helppoa hajautusta osakkeiden ja velkakirjojen taustalle. (Prosper 2017a ;
2017b.)

2.2.3 Joukkolahjoitus

Joukkolahjoitus nimensa mukaisesti on vastikkeetonta joukkorahoitusta, jossa suurelta ylei-
solta haetaan lahjoituksen muodeossa rahaa jonkinlaisen asian auttamiseen. (Fundable
2017f.) Esimerkiksi Kal Penn jarjesti Crowdrise palvelussa 2017 vuoden alussa kampanjan aut-
taakseen Syyrialaisia pakolaisia. Kampanjan tavoitesumma oli 2,500 dollaria, mutta on tahan
mennessa kerannyt 869,534 dollaria. (Crowdrise 2017.) Joukkolahjoitusta tukevat muun muas-
sa Indiegogo, GoFundMe, seka GiveFoward. Dresnerin mukaan joukkolahjoituksesta on tullut
tapa niille, jotka tarvitsevat paaomaa selvitakseen pahimman lapi. (Dresner, S. 2014, 56.)
Suomessa joukkolahjoitus on viela hyvin rajoitettua, silla sita saatelee rahankerayslaki, ja
yhdistys joka hakee joukkolahjoitusta tarvitsee poliisihallituksen myontaman rahankerayslu-
van. Erillisen luvan turvin joukkolahjoitusta voi hakea Suomessa esimerkiksi Mesenaatti.me-
palvelun kautta. Mikali hakijalla ei ole erillista lupaa, pitaa rahoitusta varten tarjota vastike,

eli jokin hyodyke kuten tavara tai palvelu. (Mesenaatti 2017b.)

2.2.4 Palkkiopohjainen joukkorahoitus

Palkkiopohjaisella joukkorahoituksella tarkoitetaan yleensa joukkorahoittamisen muotoa,
jossa rahoitusta haetaan esimerkiksi myymalla etukateen kehitettavaa tuotetta. Tama jouk-
korahoituksen muoto on erittain helppo yrityksille, silla talla tavoin yritykset eivat meneta
omia osakkeitaan, ja pystyvat pitamaan suuremman aanivallan yrityksen sisalla. Palkkiopoh-
jainen joukkorahoitus tarjoaa myos harjoittajilleen lisaa asiakkaita. (Fundable 2017e ; Funda-
ble 2017f.) Palkkiopohjainen joukkorahoitus onkin myynnin keino, eika se kuulu Suomen jouk-
korahoituslain alle. (Valtiovarainministerio 2016a.) Dresner maarittaa palkkiopohjaiselle jouk-
korahoitukselle kaksi markkinoilla tunnetuinta vaihtoehtoa, Indiegogon, seka Kickstarterin.
Aikaa rahoituksen hakemiseen on ollut ajatuksena tarjota 1-60 paivaa. Palkkiopohjainen jouk-
korahoitus on myos kehittanyt uuden termin, pretail, vapaasti suomennettuna ennakkomyyn-
ti. Ennakkomyynti on Dresnerin mukaan todistettu hyvaksi tavaksi paitsi myyda tuotetta raja-
ten tuotantoa vain kohdistetuille ostajille, mutta myos testata ostajakuntaa ennaltamyynnin

edullisuuden ja innovatiivisuuden takia. (Dresner, S. 2014, 62-63.)
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2.3 Joukkorahoituslaki

Valtiovarainministerion mukaan joukkorahoituslakia tarvitaan joukkorahoituksen suurten ris-
kien takia. Koska varoja hankkivat yritykset ovat yleisesti siemen-, kasvu-, ja pk-yrityksia, ja
yli puolet start-up yrityksista lopettavat toimintansa muutamassa vuodessa, on sijoittajan
riski lopulta kohtalaisen suuri. Vaikka joukkorahoituksella on rahoitettu menestystarinoita, ne
ovat suuresta huomiosta huolimatta valtiovarainministerion mukaan harvinaisia. Myos valtion-
varainministerio myontaa etta kaikkeen sijoittamiseen kuuluu riski, mutta lailla pyritaan var-
mistamaan, etta kukin sijoittaja on tietoinen riskista jonka ottaa vastaansa, muun muassa
varmistamalla sijoittajalle etta heidan saamallaan rahoitusinstrumentilla ei ole valttamatta
olemassa mahdollista jalkimarkkinapaikkaa. Joukkorahoituslaki myos parantaa Valtiovarain-
ministerion mukaan sijoittajansuojaa, silla se tekee joukkorahoituksesta osan saanneltyja
rahoitusmarkkinoita, ja parantaa asiakaskokonaisuuden ymmarrettavyytta, laki myos laajen-
taa tiedonantovelvollisuutta muihin kuin vain arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuihin arvo-

papereihin. (Valtiovarainministerio 2016a.)

On huomioitava etta joukkorahoituslaki kattaa vain kaksi joukkorahoituksen tyyppia, eli laina-
ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen. Lain ulkopuolelle jaa lahjoitusmuotoinen joukkora-
hoitus, jota saatelee yha rahankerayslaki. Hyodykemuotoinen joukkorahoitus kuuluu taas yha
kuluttajansuojalainpiiriin, koska kyse on kuluttajan ja elinkeinoharjoittajan valisesta suhtees-
ta. (Valtiovarainministerio 2016a.) Senja Larsen kritisoikin Kauppalehden artikkelissa Joukko-
rahoituslaki jai torsoksi, sita kuinka laki jatti ulkopuolelleen lahjoitusmuotoisen ja hyodyke-
muotoisen joukkorahoituksen. Larsenin artikkelissa otetaankin kantaa, kuinka Suomen rahan-
kerayslaki jarruttaa yha joukkorahoituksen mahdollisuuksia paitsi ennakkomyynnin muodossa,
mutta myos katastrofien kohdalla, kansalaisjournalismin osalta, poliittisissa kampanjoissa,

seka kulttuurihankkeissa. (Larsen, 2016.)

Suomen joukkorahoituslaki tuli voimaan syyskuussa 2016. Se sisaltaa joukkorahoituksen maari-
telman, oikeuden joukkorahoituksen valittamiseen, asiakkaansuojan, valvonnan ja erindiset
saannokset. Joukkorahoituslaki tunnistaa maaritelmissaan sijoitusmuotoisen ja lainamuotoisen
joukkorahoituksen. Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus tarkoittaa paaoman muotoista sijoitusta
rahoitusvalinetta kohtaan, kuten esimerkiksi osaketta. Lainamuotoinen joukkorahoitus taas
tarkoittaa vastiketta vastaan luoton hakemista joukkorahoituksen saajan, ja sen valittajan

asiakkaan valilla. (Finlex 2016.)

Joukkorahoituslain mukaan joukkorahoitusta saa valittaa vain osapuoli joka on rekisteroitynyt
Finanssivalvonnan yllapitamaan joukkorahoituksen valittajien rekisteriin, paitsi jos joukkora-
hoitusta valitetaan vain valiaikaisesti Suomessa, ja osapuoli on toisessa ETA-valtiossa. Joukko-
rahoituslaissa on myos ilmoitettu joukkorahoituksen valittajan toiminnan edellytyksia, kay-

tannossa nama ehdot pyrkivat maarittamaan sen etta joukkorahoituksen valittaja on taloudel-
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lisesti luotettava, eli taustalla ei ole velkajarjestelya tai saneerausmenettelya, ja etta ilmoi-
tuksen tekijalla on oikeus elinkeinon harjoittamiseen Suomessa. Eika joukkorahoituksen valit-
tajan taustaan ei kuulu lahivuosina tapahtunutta rikostaustaa, joka tekisi valittajasta sopi-
mattoman tehtavaansa. Rekisterointi edellyttaa myos valittajalta omaa paaomaa minimissaan
50 000 euroa, tai etta hanella on ammatillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus, tai muu vastaa-
va vakuus. Joukkorahoituslaki keskittyy myos asiakkaansuojaan, sen mukaan joukkorahoituk-

sen valittajalta edellytetaan asiakkaan edun mukaista toimintaa. (Finlex 2016.)

Valtiovarainministerion mukaan rekisterdinnilla luodaan markkinoille astumiseen sopiva kyn-
nys, jolla samalla rajoitetaan markkinoille sopimattomien toimijoiden astuminen. Toisaalta
rekisterointia Valtiovarainministerio kuvailee kevyemmaksi prosessiksi kuin rahoitusmarkkinoi-
ta koskeva saantely, jota luonnehditaan raskaaksi ja kalliiksi toimilupaprosessiksi. Tama ke-
vennys johtuu Valtiovarainministerion mukaan alan toimijoiden koon pienuudesta. Konkreetti-
sesti tama vaikuttaa toimijoille esitettaviin vaatimuksiin siten etta paaomaa vaaditaan enaa
50 000 euroa, aiemman 125 000 euron sijaan, ja paaomavaatimuksen vaihtoehdoksi tulee
ammatillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus, tai muu vastaava vakuus jonka Finanssivalvonta

maarittaa riittavaksi. (Valtiovarainministerio 2016a.)

Kuten sijoitustoiminnassa yleensa, myos joukkorahoituslain kohdalla valittajalta edellytetaan
tiedonantoa asiakkaalle joukkorahoituksen riskeista. Joukkorahoituksen valittaja ei saa esi-
merkiksi antaa harhaanjohtavaa tai totuudenvastaista tietoa joukkorahoituksesta markkinoin-
nissaan. Joukkorahoituslaki maarittaa myos edellytyksia joukkorahoituksen saajalle, saajan
edellytetaan lain mukaan tarjoavan oikeat ja tarvitut tiedot yrityksesta seka rahoituksen saa-
jasta valittajalle. Valittajan velvollisuutena on pitaa kiinni taman toteutumisesta. Saajalla ja
valittajalla on myos ilmoitusvelvollisuus tahan vaikuttavista muutoksista. Joukkorahoituslaki
myo0s mitatoi sopimusehdot jotka poikkeavat joukkorahoituslaista asiakkaan tai joukkorahoi-

tuksen saajan vahingoksi. (Finlex 2016.)

Valtiovarainministerion mukaan joukkorahoituksen hakeminen ei edellyta silti minkaan alus-
tan kayttamista, vaan rahoitusta hakevalla yrityksella on oikeus hakea varoja tarjoamalla
omia arvopapereitaan. Tasta esimerkiksi Valtiovarainministerio esittaa oman verkkosivun
kautta tehdyn osakeannin. Joukkorahoituksen hakeminen sallitaan elinkeinotoimintaa varten

yhteisoille, seka saatioille. (Valtiovarainministerio 2016a.)

3 Alustat

Joukkorahoituksen varhaisesta vaiheesta huolimatta on joukkorahoitusalustoja silti maailman-
laajuisesti useita. Tassa osuudessa lapikaydaan seka kotimaisia etta ulkomaisia joukkorahoi-
tusalustoja. Vaikka opinnaytetyo tutkii osakeyhtioita jotka ovat keranneet rahoitusta, on alus-

tojen yhteydessa mainittu myos muunlaiseen joukkorahoitukseen kohdistuneita alustoja.
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3.1 Kickstarter ja Indiegogo

Kickstarter on Yhdysvaltalainen alusta, jonka kautta haetaan joukkorahoitusta paaasiallisesti
taiteellisiin projekteihin, kuten musiikkiin. Naiden projektien kautta Kickstarter on myos tul-
lut tunnetuksi. Kickstarter aloitti toimintansa vuonna 2009 ja sen kautta on rahoitettu yli 136
336 eri projektia. Alusta on ollut vuodesta 2015 alkaen Benefit Corporation, eli ndin ollen
Kickstarter ei pyri tuomaan tuottoa pelkastaan osakkeenomistajilleen, vaan myos vaikutta-
maan yhteiskuntaan. (Kickstarter 2017c.) Kickstarterin rahoittamat projektit eivat tarjoa
saantojen mukaan minkaanlaista osuutta rahoitettavasta projektista. Taman sijaan projektit
tarjoavat usein jonkin lopputuotteen, tai oheistuotteen palkkioksi rahoituksen saamisesta.
Kickstarter ei myoskaan salli hyvantekevaisyyskerayksia ehdoissaan, vaikka salliikin taloudel-
lista hyotya tavoittelemattomia projekteja. Kickstarterin kautta rahoitetut projektit ovat siis
palkkiomuotoisia. (Kickstarter 2017b ; 2017c.)

Kickstarterin kautta rahoitus toimii AON eli "All or Nothing" periaatteella, eli jokainen kam-
panja edellyttaa rahoituksen saamiseksi tavoitesumman tayttymisen poikkeuksetta. Projektin
saama rahoitus voi tosin ylittaa tavoitteeksi asetetun summan. Kickstarter perustelee AON
nakokulmaa siten, etta vajaalla summalla projektin tekeminen on vaikeaa myos tekijalle, silla
takaajat odottavat talloin tuotetta, jota ei valttamatta saada keratylla rahoituksella valmiik-
si. Nain ollen kampanjan jarjestaja saa negatiivista mainetta, ja takaajat menettavat rahan-
sa. (Kickstarter 2017a.) Kickstarterin kautta on rahoitettu muun muassa nuorison keskuudessa
kulttisuosiota saavuttaneen Blue Mountain State sarjan tarinaa jatkava BMS Rise of Thadland
elokuva. Elokuvaa rahoitettiin palkkiomuotoisella joukkorahoituksella, projektin rahoittajat
saivat oheistuotteita, kuten astioita, tai vaatteita takaisin lahjoituksistaan. Projekti alkoi
15.4.2014, ja kerasi 1 911 827 dollaria 15.5.2014 mennessa. Elokuva julkaistiin Helmikuussa
2016. (Kickstarter 2014.)

Kaikki joukkorahoitusta hakeneet projektit eivat kuitenkaan saavuta vastaavan kaltaista me-
nestysta, edes tunnetun brandin avulla. Vuoden 2017 helmikuussa ZTE peruutti epaonnistu-
neen kampanjansa alypuhelimelle. Projektin tavoitesumma oli 500 000 dollaria jota ei onnis-
tuttu saavuttamaan, ja kampanja peruutettiin. Kampanjan ideana oli lahjoittaa puhelin eri-
koiskuorilla varustettuna 199 dollarin hintaan takaajilleen ennen puhelimen julkaisua. (Kicks-
tarter 2017d.)

Toinen tunnettu palkkiopohjaista joukkorahoitusta tukeva alusta on Indiegogo. Alusta toimii
Yhdysvalloissa. Kickstarterin tavoin Indiegogo on myos tunnettu luovien projektien toteutta-
misesta. Toisin kuin Kickstarter, Indiegogo tarjoaa projektin tekijalle vapaan alustan, eika
rajoita projektin sisaltoa. Indiegogo mainostaakin sivuillaan ettei heilla ole hyvaksyntaproses-
sia. Indiegogon kautta on muun muassa rahoitettu vauva keinohedelmoityksen muodossa (In-
diegogo 2011, Indiegogo 2017b.)
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Siina missa Kickstarter tarjoaa asiakkailleen vain yhta kampanjamuotoa, jossa rahoitustavoit-
teen pitaa tayttya. Indiegogo tarjoaa kaksi mahdollista kampanjamuotoa kiintean ja jousta-
van kampanjan muodossa. Kiintea kampanjamuoto on verrattavissa Kickstarterin all or not-
hing malliin. Vastaavasti joustavat kampanjat mahdollistavat rahoituksen keraamisen vaikka
tavoitteet eivat tayttyisi. (Indiegogo 2017b.) Indiegogo myos pyrkii toimimaan maailmanlaa-
juisesti useammassa maassa kuin Kickstarter. Indiegogon sivustoilla vierailee 15 000 000 kavi-

jaa kuukausittain ja se toimii 235:ssa maassa. (Indiegogo 2017a ; Indiegogo 2017c.)

3.2 Fundable

Fundable on ulkomainen joukkorahoitusalusta joka tarjoaa joukkorahoitusta yrityksille. Fun-
dable eroaa Kickstarterista ja Indiegogosta palveluna siten, etta Fundablen kautta rahoitettu-
jen yritysten palkkiot voivat olla myos osia yrityksesta, seka palvelu on suunnattu enemman
suoraan liiketoimintaan kuin kulttuuriin. Fundable tarjoaa myos palkkiomuotoista joukkora-
hoitusta. (Fundable 2017b.)

Fundablen ohjeistuksissa mainitaan etta palkkiomuotoista joukkorahoitusta suositellaan alle
50000 dollaria keraaville yrityksille. Osuuksia jakavat kampanjat ovat suurempaa rahoitusta
hakeville projekteille, 50000-10 000 000 dollarin valilla. (Fundable 2017e.) Fundablen kautta
kuka tahansa voi tukea palkkiomuotoisia kampanjoita, mutta sijoitusmuotoinen rahoitus on
sallittua vain kampanjan hyvaksymille sijoittajille. Minimisijoitus tallaisissa kampanjoissa on
1000 dollaria. (Fundable 2017c.)

Fundablen kautta on ilmaista tehda profiili, itse kampanja ei keraa Kickstarterin tapaan pro-
senttiosuutta kampanjan tuotosta, vaan maksaa 179 dollaria kuussa yrityksille. Vaikka Kicks-
tarterin kautta varsinaisia kustannuksia ei valttamatta kehity, on Fundable suurien kampan-
joiden toteutuessa mahdollisesti halvempi ratkaisu rahoituksen hakijalle, riippuen kampanjan

suuruudesta, seka keratysta rahoituksesta. (Fundable 2017d.)

3.3 Seedrs

Seedrs on Eurooppalainen sijoitusmuotoinen joukkorahoitusalusta, se tarjoaa alustan kaiken-
laisille kasvuun suuntaaville yrityksille jotka haluavat kerata rahoitusta joukkorahoituksen
muodossa. Seedrsin kautta sijoittamisen voi aloittaa minimissaan 10:lla punnalla. Palvelu
mainostaa auttavansa rahoituksen keraamisessa yrityksia, vahentaakseen kampanjan tuotta-
maa rasitetta. (Seedrs 2017f.) Seedrs on All-or-Nothing periaatteella toimiva alusta, eli mikali
kampanja ei keraa kaikkia tavoittelemiaan varoja, kampanjaan sijoittaneet saavat rahansa
takaisin. Raha palautuu talloin sijoittajan omalle Seedrs tilille, jonka kautta se voidaan sijoit-

taa esimerkiksi jalleen eteenpain. (Seedrs 2017e.)
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Koska joukkorahoituksen kohdalla sijoituksen riskipitoisuus on usein oleellinen kysymys,
Seedrs edellyttaa kampanjan jarjestajalta tiedon mihin rahoitusta kaytetaan. Seedrs tiedos-
taa myos sijoittamisen riskipitoisuuden sijoittajan kannalta, eika sijoittaja joudu maksamaan
sijoituksestaan kuluja kuin vain tilanteessa, jossa hanen sijoituksensa tekee voittoa. Talloin
kulu on tehdysta voitosta 7,5%. Vaikka palvelu mainostaa sivuillaan taman olevan ainoa kulu,
pitaa Seedrs silti avoinna mahdollisuuden sille etta tilanteessa jossa sijoitus myydaan eteen-

pain, niista peritaan myyntipalkkio. (Seedrs 2017d.)

Seedrs huomioi sijoittajan riskeiksi paaomapohjaisessa joukkorahoituksessa mahdollisuuden
sille, ettei rahoitusvalineelle ole jalkimarkkinapaikkaa, tai sijoituskohde menee konkurssiin.
Sijoitukset eivat myoskaan todennakoisesti maksa osinkoa kuin vasta vuosien paasta. Eli vaik-
ka sijoittaminen on kaytannossa kulutonta, on mahdollista ettei sijoitus tuota, tai paaoma

menetetaan sijoituskohteen konkurssin takia. (Seedrs 2017c.)

Sijoittajan suojaamiseksi Seedrs tekee sopimuksen yrityksen kanssa ennen jokaista investoin-
tia. Sopimuksen perusajatuksena on velvoittaa yritys tarjoamaan sijoittajille paivityksia liike-
toiminnasta, etta tilanteessa jossa yritys myytaisiin, myos sijoittajat saavat myyda sijoituk-
sensa eteenpain, ja etta sijoittajilla on oikeus pitaa kiinni heidan osuudestaan yrityksessa

myos tulevaisuudessa. (Seedrs 2017a.)

Seedrsin tarjoaa kolme tapaa sijoittaa joukkorahoituskohteisiin. Ensimmaisena tunnettu tapa
on sijoittamalla suoraan kampanjan jarjestajan osakkeisiin, tama on Seedrsin mukaan kaikista
yksinkertaisin tapa sijoittaa. Sijoittaja sijoittaa haluamansa summan haluamaansa yritykseen,
ja vastaanottaa sen edesta yrityksen osakkeita. Minimisijoitus talloin on 10 puntaa. Taman
lisaksi Seedrsin kautta voi sijoittaa myos kampanjoihin jotka on nimetty "Fund Campaings”
nimityksella. Tama mahdollistaa sijoittamisen useisiin eri yrityksiin. Kyseessa on hajautettu
paaomapohjainen sijoitus joukkorahoituskohteisiin. Tallaisissa kampanjoissa on osallisena
salkunhoitaja, joka valikoi kohteet ja tarjoaa niille usein konsultaatiota seka apua. Kolmas
keino sijoittaa yrityksiin Seedrsin kautta on kampanjamuoto joka on nimetty "Convertible
campaigns” nimityksella. Se on suositeltu suuremmille joukkorahoituskohteille, jotka haluavat
kerata rahoitusta tulevaisuudessa, mutta kaipaavat pienempaa rahoitusta sita ennen. Tallais-
ten kampanjoiden ajatuksena on mahdollistaa sijoittaminen nyt siten etta sijoitus muuttuu
omistukseksi vasta tulevaisuudessa. Tama mahdollistaa edullisemman sijoituksen tulevaisuut-

ta ajatellen muihin sijoittajiin verraten. (Seedrs 2017b.)

Kuten usean muun joukkorahoituspalvelun kautta, myos seedrsin kautta kampanjalle varataan
aikaa maksimissaan 60 paivaa, ja Fundablesta poiketen Seedrs ottaa prosenttiosuuden kera-
tyista varoista, seka 2000 punnan maksun kampanjan onnistumisesta itselleen, mutta vain jos
kampanja onnistuu. Mikali rahankerays ei onnistu, on kampanjan jarjestaminen maksutonta.
(Seedrs 2017g.)



17

3.4 Invesdor

Invesdor on vuosien 2015 ja 2016 johtava Pohjoismainen osakepohjainen joukkorahoituspalve-
lu. Invesdorin asiakkaisiin lukeutuu seka listautuneita etta listaamattomia yhtigita Suomesta,
Iso-Britanniasta, Tanskasta, Norjasta ja Ruotsista. Sijoittajia palvelulla on 70:ssa maassa.
Palvelu on perustettu vuonna 2012. Invesdorin toimitilat ovat Helsingissa ja Lontoossa. (Inves-
dor 2017d.)

Invesdor tarjoaa kahdenlasia rahoitusvaihtoehtoja, osakeannin ja lainamuotoisen joukkorahoi-
tuksen. Osakeannin myota kampanjan jarjestava yritys antaa rahoituksesta vastineeksi omis-
tusosuutta ja aanioikeuksia yhtiossa. Osakemuotoinen joukkorahoitus sopii Invesdorin mukaan
kasvaville yhtigille. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa lainaa haetaan maailmanlaajuises-
ti. Korkoa lainasta maksetaan kahdesti vuodessa, ja sijoittajat saavat lainan sovitun ajan lo-
pussa. Tama rahoitusmuoto sopii Invesdorin mukaan yhtidille joilla on vakaa kassavirta. Vuon-
na 2016 jolloin joukkorahoituslaki astui ensimmaisen kerran voimaan, rahoituskierros kesti
noin 59 vuorokautta, saavutti 612000 euroa paaomaa 254:a sijoittajalta, ja yksi sijoitus oli
noin 3000 euroa. Invesdorin mukaan sijoittaminen kohteisiin on mahdollista kaikkialla maail-
massa. Kullakin kampanjalla on oma minimi- ja maksimisumma sijoitusten maaralle. (Invesdor
2017c.)

3.5 Mesenaatti

Mesenaatti.me on ensimmainen ja suurin Suomalainen joukkorahoitusalusta palkkio ja lahjoi-
tusmuotoiselle joukkorahoitukselle. Mesenaatti.me on Suomen ensimmainen joukkorahoitus-
palvelu, sivuston kautta on siis mahdollista avata oma kampanja jonka kautta rahoitusta hae-
taan vastinetta vastaan. Alustana Mesenaatti on avoin kaikille, seka rahoituksen hakijoille,
etta rahoituksen antajille. Rahoituksen hakijana voi toimia siis yksityishenkilo taiteilijana, tai
sitten yritys joka tarvitsee rahoitusta hankkeen alkuun, tai jopa hyvantekevaisyysjarjesto,
koska sivusto tarjoaa myos lahjoitusmuotoista rahoitusta, se tosin edellyttaa rahankeruuluvan

poliisilta. (Mesenaatti.me 2017a.)

Mesenaatti.me avattiin 2013 vuoden heinakuussa, sen avaaminen tapahtui 9 kuukautta kesta-
neen pilotointivaiheen jalkeen. Pilotointivaiheessa sivuston mukaan kerattiin 90000 euron
edesta rahoitusta 24:lle hankkeelle. Mesenaatti huomioi sosiaalisen median ja digitalisoitumi-
sen mahdollisuudet joukkorahoituksessa, mutta markkinoi palveluitaan myos silla kuinka digi-
talisoituminen ja sosiaalinen media ovat vaikeuttaneet kulttuuriprojektien menestysta koska
ilmainen sisalto on yleistynyt merkittavasti. Mesenaatti.me mainostaa palveluitaan paitsi ra-
hoituksen hakemisena, myos etukateismyyntina, markkinatutkimuksella, tuotannon rajoitta-
misella tarvittuun maaraan etukateen, seka vapautena muodollisista organisaatioista ja suu-
rista alkupaaomista. Rahoittajalle mesenaatin myyntiargumenttina toimii huomio siita etta

itselleen tarkeiden projektien rahoittaminen auttaa myos rahoittajaa muovaamaan omaa ym-
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paristoaan. Mesenaatti edellyttaa rahoituksen hakijalta myos aikarajaa sille, koska hyodyke

valmistuu rahoittajalle. (Mesenaatti.me 2017b.)

4 Yrityksen arvonmaaritys

Yrityksen arvonmaaritykseen voidaan kayttaa useampia eri malleja, joista valttamatta yksi-
kaan ei ole toista parempi, silla ajatuksena on tulevaisuuden ennustaminen, joka on erittain
hankalaa. Opinnaytetyossa perehdytaan muutamaan arvonmaaritysmalliin, ja tutkimusosuu-
dessa kaytetaan kassavirtaperusteista arvonmaaritysmallia tutkimusmenetelmana. Arvonmaa-
ritysmallit ovat usein niin kutsuttuja lisaarvomalleja, joissa yrityksen arvoa arvioidaan tule-

vaisuudessa, ja siita maaritetaan diskonttaamalla nykyarvo. (Kallunki ja Niemela 2007, 104.)

Arvonmaaritysmalleja on olemassa useampia, esimerkiksi osinkoperusteinen arvonmaaritys-
malli, joka on varsin yleinen. Osinkoperusteisen arvonmaaritysmallin ajatuksena on laskea
yrityksen arvo tulevaisuudessa maksettavien osinkojen nykyarvon summana. Osinkoperustei-

sen mallin kaava menee seuraavasti (Kallunki ja Niemela 2007, 104-109.)

PO = D1/(1+r)+ D2/(1+r)"2+ D3/ (1+r)"3+ D4/ (1+r)"4+...

PO = Osakkeen arvo

Dt = Osingot vuonna t

DO =Osingot lahtovuonna

g = Osinkojen vuosittainen kasvuvauhti

t = Vuodet

r = Sijoittajien tuottovaatimus (Korkokanta)

Vaihtoehtona osinkoperusteiselle arvonmaaritysmallille on kassavirtaperusteinen arvonmaari-
tysmalli. Niskasen mukaan yritysten kassavirrat eivat ole suoraan luettavissa tilinpaatoksesta,
ja se on tarkea huomioida opinnaytetyon tutkimusosuudessa. Yritysten kassavirtalaskelmilla
on useita kayttajia, sijoittaja voi tehda sijoituskohteen arvonmaarityksen niiden pohjalta, ja
yritysten rahoittajat ovat kiinnostuneita kassavirroista, silla lainojen lyhennykset ja korot
maksetaan kassavirroista, ei tilinpaatoksen voitoista. (Niskanen & Niskanen 2003, 164.) Tut-
kimuksen arvioinnissa on myos huomioitava ero kassaan maksujen ja liikevaihdon valilla. Lii-
kevaihto on yksinkertaisuudessaan summa, jonka yritys toimitustensa pohjalta laskuttaa asi-
akkailtaan, nama kaikki laskutettavat suoritukset eivat kuitenkaan valttamatta paady tilikau-

den sisalla kassaan, vaan osa suorituksista vastaanotetaan usein vasta tilikauden jalkeen.
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Toisin sanottuna kassavirtalaskelman ja tuloslaskelman erona on siis ajoitusero. (Kallunki ja
Niemela 2007, 109-120.)

Kassavirtaperusteisen arvonmaaritysmallin perusteena on Kallunki & Niemelan mukaan muun
muassa tilinpaatoksen harkinnanvaraisuuksilta, kuten poistoilta valttymisessa. Virallisissa
tilinpaatoksissa yrityksen voittoon ja tappioon voidaan vaikuttaa jaksottamalla menoja ja
tuloja poistojen muodossa. Myos kassavirtaperusteisessa arvonmaaritysmallissa on kyse nyky-
arvomallista. Tarkoituksena on ensin maarittaa yrityksen vapaa kassavirta, jonka nykyarvo
lasketaan diskonttaamalla tulevat kassavirrat paaoman keskimaaraisella kustannuksella eli
WACCilla. Vapaa kassavirta lasketaan alla olevalla kaavalla. (Kallunki ja Niemela 2007, 109-
120.)

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidista

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus

+ Rahoituskulujen verovaikutus

= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos kayttopaaomassa

- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta

+/- Muut erat

= Vapaa kassavirta

My0s vapaan kassavirran malli on lisaarvomalli. Kuten osinkoperusteisessa arvonmaaritysmal-
lissa, my0Os vapaan kassavirran mallissa vapaa kassavirta diskontataan tulevaisuuteen. (Kallun-
ki & Niemela 2007, 109-120.) Lakiasiasivusto Andomsin mukaan diskontatun vapaan kassavir-
ran mallissa yritysten kassavirrat arvioidaan 5-10 vuoden ajanjaksolta, jonka jalkeen niiden

nykyarvo maaritetaan. (Andoms 2017.)
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Kallunki & Niskala mainitsevat viela kolmannen arvonmaaritysmallin. Lisaarvomalli on tilin-
paatosperusteinen arvonmaaritysmalli, se on periaatteeltaan lahella osinkoperusteista mallia,
mutta eroaa siina suhteessa, etta lisaarvomallin mukaan osakkeen arvo muodostuu oman paa-
oman kirjanpidollisesta arvosta, seka tulevista lisavoitoista. Arvonmaarityksen kaava on esi-
tetty alla. (Kallunki ja Niemela 2007, 120-129.)

PO = BVO + ael1/(1+r)+ ae2/(1+r)"2+ ae3/(1+r)" 3+ aed/(1+r)"4+...

PO = Osakkeen arvo

BVO = Oma paaoma

r = Oman paaoman tuottovaatimus

ae = sijoittajan vaatiman voiton ja toteutuneen voiton erotus

Lapikaydyista arvonmaaritysmenetelmista kaytetaan tutkimuksessa kassavirtamallia, silla
osinko on osakeyhtion omistajilleen jakamaa voitonjakoa. (Verohallinto 2017a.) Tutkimuskoh-
teilla ei valttamatta ole jaettavaa voittoa, joten osinkovirtaa ei voida laskea. Lisaarvomallin
pohjalta arvonmaaritys on myos haastavaa, silla se perustuu myos sijoittajan vaatimaan voit-

toon, ja tata on hankala yleisella tasolla arvioida. (Kallunki & Niemela 2007, 120-129.)

5 Tuotto-odotus

Sijoituksen tuotto-odotus maaritetaan aina sijoituskohteen riskin mukaan. Sijoittaja ei saa
sijoitukselleen yleensa ennalta sovittua tuottoa, toisin kuin vieraan paaoman sijoittaja. Vie-
raalle paaomalle on maaritetty usein ennalta kiintea korko, jonka mukaan vieraan paaoman
sijoittaja saa myos tuoton. Koska oman paaoman tuottovaatimus perustuu sijoittajan otta-
maan riskiin, pitaa ymmartaa etta korkean riskin sijoituksella on myos korkea tuottovaatimus,
kun matalan riskin sijoituksella on matala tuottovaatimus. (Kallunki & Niemela 2007, 130-
131.)

Kauppalehden julkaisemassa artikkelissa Invesdorin toimitusjohtaja on myontanyt etta jouk-
korahoituskohteisiin on laitettava vain se osa rahoistaan jonka on valmis haviamaan. Myos
Privanetin edustaja on ilmoittanut etta riskilaskelmien mukaan 70% yhtioista epaonnistuu
rahoituksesta huolimatta. Around nimisen palvelun joukkorahoitusta hakevista yhtidista vain
10% onnistuu taydellisesti. Jo naiden tietojen pohjalta tuottovaatimus pitaa asettaa korkeak-

si, silla myos sijoittajan ottama riski on suuri. (Herrala 2017.)

Osakkeille maaritelty pitkan aikavalin tuotto suhteutettuna inflaatioon on ollut 6,7%. Heikkila

ennustaa tuoton olevan tulevina vuosina aiempaa heikompaa, ja siksi painottaa osakkeiden
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valikointia enemman. Lyhyella tahtaimella tuotot voivatkin olla Heikkilan mukaan hyvia, mut-

ta 5-10 vuoden aikajanteella menneet jo ohi. (Heikkila, 2017.)

6  Tutkimuksen toteutus

Tutkimuksessa selvitetaan paaomapohjaista joukkorahoitusta hakeneiden osakeyhtididen me-
nestysta tilinpaatosanalyysin avulla. Tutkimus on maarallinen, ja maarallisen tutkimuksen
tavoin lahtee ensiolettamuksesta yhtion kasvun suhteen, konkreettinen ensiolettamus on ra-
hoituksen hakijan kampanjassaan maarittama osakekurssi. Maarallinen tutkimusmenetelma on
tyon tutkimuksessa ainoa mahdollinen tutkimustapa, silla tutkimuksessa mitataan yhtioiden

menestysta osakekurssin kannalta.

Tutkimus jatkuu tutkimuskohteiden valinnalla, tutkimuskohteiksi valitaan joukko Suomalaisia
paaomapohjaista joukkorahoitusta hakeneita osakeyhtioita. Tutkimuskohteiden valinnan jal-
keen kohteiden tilinpaatosmateriaali hankitaan kyselyna rahoituksen hakijoilta seka Patentti-
ja Rekisterihallitukselta. Yhtididen tilinpaatosmateriaali siirretaan taman jalkeen Excel tau-
lukkoon. Osakeyhtididen tilinpaatostiedot ovat julkista tietoa, ja nain ollen jokaisen saatavil-
la. Osakeyhtioiden tilinpaatostietojen pohjalta tehdaan kassavirtalaskelma, jonka kehitys
yhtiokohtaisesti arvioidaan viiden vuoden paahan. Kerroin maaritetaan yhtion historian ja
taustan perusteella. Lasketut kassavirrat diskontataan taman jalkeen nykyhetkeen, ja niiden
summa on talloin yhtion tamanhetkinen arvo. Osakekurssi saadaan jakamalla yhtion arvo
osakkeiden lukumaaralla. Tutkimuksessa ei oteta kantaa syvempaan tunnuslukuanalyysiin,
silla tyon tarkoitus ei ole arvioida sita, onko alkuperainen osakekurssi oikea, vaan miten kurssi

on kehittynyt.

Viimeiseksi tutkimuksessa verrataan kassavirtalaskelman pohjalta saatua osakekurssia rahoi-
tuksen hakijan alkuperaiseen kurssiarvioon. Koska usea yhtio on myos julkaissut arvion liike-
vaihdostaan, vertaillaan tutkimuksessa myos liikevaihdon kehitysta, seka tarkastellaan sita
kuinka moni yhtidista tekee voittoa tai tappiota. Lopulta yhteenvedossa kaydaan lapi kuinka
yhtioiden tulokset jakautuvat liikevaihdon toteutumisen seka osakekurssin kehityksen puoles-

ta.

6.1  Tutkimusmenetelma

Opinnaytetyon tutkimusmenetelma on maarallinen. Hanna Vilkka maarittaa maarallisen tut-
kimusmenetelman menetelmaksi, jossa tietoa tarkastellaan numeerisesti eli numeroiden avul-
la. Maarallisella tutkimusmenetelmalla vastataan kysymyksiin kuinka moni, kuinka paljon ja
kuinka usein. Maarallisessa tutkimuksessa tutkimustieto joko saadaan numeroina, tai se ryh-
mitellaan numeeriseen muotoon. Tutkimuksessa kuitenkin myos selitetaan olennainen nume-

rotieto viela sanallisesti, ja kuvataan se mita tieto tarkoittaa. (Vilkka 2014, 13-14.)
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Maarallisessa tutkimuksessa aineistolle on Vilkan mukaan tyypillista, etta vastaajia on useita.
Suositeltava vahimmaismaara on 100 tutkittavaa kohdetta. Opinnaytetyossa tutkimuskohteita

saatiin kerattya 50 kohdetta, eli suhteessa tyon otos on pieni. (Vilkka, 2014, 57.)

Koska tutkimuksen tarkoituksena on vastata kysymykseen kuinka monta yritysta on ollut si-
joittajalle hyva sijoituskohde, tarkastellaan tuloksia tutkimuksessa seka taulukkomuodossa,
etta kaavion kautta prosenttilukujen muodossa. Vilkan mukaan tutkimuksessa pitaa myos ku-
vata syy ja seuraussuhteita tiedon takana, siksi kaydaan tutkimuksen yhteenvedossa lapi tut-

kimustulosten taustatekijoita, seka luotettavuutta. (Vilkka 2014, 19.)

6.2 Otanta

Koska tutkimuksen tarkoitus on tutkia paaomapohjaista joukkorahoitusta hakeneita yhtioita,
etsitaan tutkimuskohteiksi kyseisia yhtioita. Maarallisessa tutkimuksessa suositeltu vahim-
maismaara otantaan on 100 tutkimuskohdetta, valitettavasti opinnaytetyon tutkimuksessa
tata ei voida toteuttaa, koska tutkittavia kohteita ei loydetty niin montaa. Otannassa yhtioita

on 50. Tutkimuksen otannassa ei oteta kantaa kohteiden kokoon tai toimialaan.

Tutkimuksen otantaan on valittu yhtioita joiden joukkorahoituskampanja sijoittuu viimeistaan
vuoden 2017 alkuun, koska paaasiallisesti yritysten tilinpaatostiedot ovat saatavilla vuodelta
2016, myohemmin jarjestetyt kampanjat vaaristaisivat tuloksia liikaa. Ne kohteet joiden ti-
linpaatostietoja ei loydeta kaupparekisterista, lasketaan myos pois tutkimuksesta, silla las-
kelmaa ei voida talloin tehda. Tama osoittautui haasteeksi tutkimuksen otannan osalta, koska
jo valmiiksi vahainen tutkimusmateriaali supistui entisestaan taman johdosta. Tutkimuksen
otanta koostuu myos pelkastaan yhtioista joiden joukkorahoituskampanja on ollut avoin ja

avaintiedot ovat kenen tahansa saatavilla ilman joukkorahoituspalveluun rekisteroitymista.

Otannassa haasteeksi osoittautuivat yhtiot, joiden kassavirta jaa negatiiviseksi. Koska kassa-

virtojen kehitys arvioidaan tietylla kertoimella, jaa talloin myos yhtion arvonmaaritys negatii-
viseksi. Nama tutkimuskohteet on silti otettu mukaan tutkimukseen silti omassa osuudessaan,
silla myos negatiivinen kassavirta kertoo jotain kohteen liiketoiminnasta, seka osakeyhtididen

parjaamista voidaan silti mitata arvioitujen liikevaihtojen, seka tilikauden tuloksen pohjalta.

7  Tutkimus

Tutkimuksen otanta koostuu on joukkorahoitusta hakeneista Suomalaisista osakeyhtioista.
Tutkittavana aineistona on yhtioiden tilinpaatostiedot, seka joukkorahoituskampanjan mate-
riaali. Teoriaosuudessa kaytiin lapi arvonmaaritysmalleja, joilla voidaan maarittaa tutkittavan
yhtion arvo. Arvonmaaritysmalleista parhaiten tutkimukseen soveltuu diskontatun kassavirran
malli, silla tutkimuksen kohteiden mittaluokka on viela pieni. Osinkovirtaan pohjautuva ar-

vonmaaritys ei siis valttamatta sovellu, koska osinko on lahtokohtaisesti yhtion voitonjakoa.
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Olettamus on, etta yhtiot eivat viela valttamatta tee juuri voittoa, joten osinkovirtaakaan ei
odoteta. (Vero.fi 2017a)

Myos kassavirtamallin kohdalla pitaa kuitenkin huomioida, etta koska tutkimuksen kohteet
ovat vahvasti alkuvaiheessa olevia osakeyhtioita, ei arvonmaaritykseen vaadittavaa kassavir-
talaskelmaa valttamatta ole viela olemassa, silla Suomen kirjanpitolainsaadanto ei edellyta
rahavirtalaskelmia taman mittaluokan yhtigilta. (Suomen tilintarkastajat 2017.) Talloin va-
paan kassavirran arvonmaaritysmallissa pitaa maarittaa viitteellisesti kassavirta tuloslaskel-
man ja taseen pohjalta. Pitaa huomioida etta paaasiallisena erona kassavirtalaskelman ja
rahavirtalaskelman valilla on ajoitusero, kassavirtaan lasketaan kaikki tietyn aikavalin kas-
saanmaksut, liikevaihtoon lasketaan laskutetut maksut. Tassa suhteessa tarkkuudessa ei paas-
ta virallisen rahavirtalaskelman tasolle. Kassavirtalaskelmassa on myos tunnuslukuja, joita
tilinpaatoksesta ja taseesta ei voi maarittaa, joten niita ei valitettavasti voida huomioida

tutkimuksessa. Tutkimuksessa kohteiden kassavirta on maaritetty seuraavasti.

Liikevoitto

+Poistot ja muut arvonalentumiset yhteensa

+/- Nettokayttopaaoman muutos

+/- Bruttoinvestoinnit

+/- Satunnaiset erat

- Tuloverot

Laskelma aloitetaan liikevoitosta, johon on laskettu kaikki merkittavat menoerat edelliselta
tilikaudelta, jotka kuormittavat kassaa. Sen jalkeen liikevoittoon lisataan suunnitelman mu-
kaiset poistot, seka muut arvonalentumiset, silla poistoja voidaan jossain maarin jaksottaa, ja
nain vaikuttaa tilinpaatoksen tulokseen. Taman jalkeen taseesta maaritetaan kohteen netto-
kayttopaaoman muutos. Nettokayttopaaoman muutos on maaritetty laskelmassa varastojen
muutoksena, lyhytaikaisten saamisten muutoksena, seka ostovelkojen muutoksena. Bruttoin-
vestoinnit maaritetaan pysyvien vastaavien muutoksesta viimeisten kahden tilikauden ajalta,
koska pysyvat vastaavat ovat pitkalti juuri tallaisia investointeja. Satunnaiset erat ja makse-
tut tuloverot loytyvat tuloslaskelman lopusta, naita ei kuitenkaan monella yrityksella ollut,
silla moni yhtio tekee toistaiseksi viela tappiota ja tuloverot voidaan silloin vahentaa tappios-
ta. (Vero.fi 2017b.)

Laskelma perustuu viiden vuoden ennustettuihin kassavirtoihin vaikka kassavirtaperusteinen
arvonmaaritys voidaan toteuttaa myos pidemman aikavalin arvioilla. Kassavirtojen kehitys

arvioidaan yhtiokohtaisesti liikevaihdon kehityksen kautta. Taman jalkeen kassavirtojen nyky-
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arvo lasketaan diskonttaamalla tulokset, ja kassavirtojen nykyarvojen summa on yrityksen
tamanhetkinen arvo, joka jaetaan osakkeiden lukumaaralla. Kohteiden kannattavuutta tutki-

taan myos tilikauden tappion ja voiton arvioinnilla. Tutkimus ei myoskaan ota kantaa muihin

7.1 Tutkimustulokset

Tutkimuskohteiden mittaluokan huomioiden odotukset tutkimustuloksista eivat ole korkeat.
Usea yhtio on viela toimintansa alkuvaiheessa, jolloin ei voida odottaa valttamatta suurta
asiakaskuntaa, ja alkuinvestointien maara voi olla merkittava. Vain muutama tutkittavista
yhtioista oli saanut aikaiseksi voittoa tilikaudella. Sita kuinka huolestuttavaa tilikauden tappio

yhtiokohtaisesti talla hetkella on, pitaisi kuiteinkin arvioida laadullisessa tutkimuksessa.

Taseessa oma paaoma oli hieman alle viidenneksella kohteista negatiivinen, tama voi johtua
edellisten tilikausien tappiosta. Sijoittajan nakokulmasta tama voi olla huolestuttava merkki,
etenkin tilanteessa jossa yrityksen viimeisin tilikausi on ollut myos tappiollinen. Talloin liike-
toiminnalla on selvia vaikeuksia toteuttaa tulosta omistajilleen, joka on yksi osakeyhtion tar-
keimmista tehtavista. Toisaalta koska usea kohteista on vasta toimintansa alkuvaiheessa, ja
tietyilla toimialoilla toimiminen edellyttaa suuria alkuinvestointeja, ei tata saantoa voida
soveltaa valttamatta jokaiseen yhtioon. Sijoittajana on silti hyva harkita sita, etta onko kan-
nattavaa sijoittaa tappiota tekevaan osakeyhtioon, ja onko sijoituskohteella talloin potentiaa-

lia tehda tuottoa joka korvaa lisatyn riskin?
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Toteutunut

Osakekurssi liikevaihto Viimeisimman
noussut / Arvo laskelman |noussut/laskenut | Toteutunut | tilikauden
laskenut pohjalta arviosta liikevaihto |voitto

Ei arvioitavissa €-0,7 | Laskenut €1 204,7 €-6 226,6
Ei arvioitavissa €-4,5 [ Ei arvioitavissa Tulossa €-262 817,3
Ei arvioitavissa | Ei kassavirtaa Laskenut €0,0 €0,0
Ei arvioitavissa €-72,3 | Laskenut €3404,6| €-102072,3
Ei arvioitavissa €-37,8 [ Noussut €102 305,5 €-11 339,0
Ei arvioitavissa €-0,6 [ Laskenut €215 654,7 €-127 250,9
Ei arvioitavissa | €-161 024 185,7 | Laskenut €23 210,4 €-95 635,1
Ei arvioitavissa €-86,9 | Laskenut €810 207,4 €-360417,0
Ei arvioitavissa €-423 147,1 | Laskenut €19 385,6 €-132 909,5
Ei arvioitavissa €-11,9 | Laskenut €78294,6| €-111792,9
Ei arvioitavissa €-16,0 | Laskenut €248 698,1 €-181 664,7
Ei arvioitavissa €-164,1 | Laskenut €0,0 €-8 297,0
Ei arvioitavissa €-160,4 | Laskenut €46 966,4 €-100 317,2
Ei arvioitavissa €-8,8 | Noussut €18 594,3 €-9802,4
Ei arvioitavissa €-5,6 | Ei arvioitavissa - €-76 756,6
Ei arvioitavissa €-5,6 | Laskenut €235 154,6 €-76 756,6
Ei arvioitavissa €-2,6 | Ei arvioitavissa Tulossa €-121977,4
Ei arvioitavissa €-26,2 | Laskenut €861 414,7 €-197 461,2
Ei arvioitavissa €-531,4 | Ei arvioitavissa Tulossa €-314177,6
Ei arvioitavissa €-531,4 | Ei arvioitavissa Tulossa €-314177,6
Ei arvioitavissa €-531,4 | Laskenut €75202,1 €-314 177,6
Ei arvioitavissa €-4 240 858,9 | Ei arvioitavissa Tulossa €-114 578,9
Ei arvioitavissa €-5,4 | Laskenut €87 384,5 €-3744,0
Ei arvioitavissa €-1,6 | Laskenut €9 532,7 €-16 239,3

Kuva 1 Osakekurssia ei voida arvioida

Opinnaytetyon tutkimustuloksista voidaan huomata, etta tutkimuskohteiden kassavirrat ovat

monen kohteen kohdalla negatiiviset. Tutkimuksessa 20 yhtiota sai lopputuloksena negatiivi-

sen kassavirran. Mikali yhtion kassavirta on negatiivinen, ei sen tulevia kassavirtoja voi juuri

ennustaa millaan kertoimella, silla talloin tuloksena on vain tappiollisempi kassavirta. Taman

takia taulukkoa tulkitessa ei kannata tulkita erittain negatiivista kassavirtaa huonoksi asiaksi,

silla kohteen kasvun kerroin on pitkalti maaritetty liikevaihdon kehityksen perusteella. Mikali

lilkevaihdon kasvu on ollut aggressiivista, myos kerroin on korkea. Toisaalta alhainen lukema

kertoo, ettei kassavirta ole valttamatta erityisen paljon tappiolla. Tallaisen yhtion osalta ei

joka tapauksessa voida maarittaa viitteellista osakekurssia, ja sijoittajan taytyy joko harkita
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ilmeni myos, etta 17:ssa kampanjassa joiden yhteydessa kassavirrat olivat negatiivisia, jaivat

yhtiot myos jalkeen kampanjansa liikevaihdon arviosta. Sijoittajan pitaisi olla huolestuneempi

tasta, silla yhtioiden edustajat maarittavat kampanjan aikaisen osakekurssinsa omaan ennus-

teeseensa liiketoiminnan kasvusta tulevaisuudesta. Mikali ennuste ei pida, voidaan paatella,

ettei kampanjan aikainen osakekurssikaan ole ollut kohdallaan. Sijoittaessa sijoittajan pitaa

olla tietoinen siita, ettei joukkorahoituskohteen arviot valttamatta tasmaa lopullisen tuloksen

kanssa, ja olla kriittinen siita onko kohteella edellytyksia lunastaa arvioitaan.

Toteutunut

Osakekurssi| Arvo liikevaihto

noussut/ laskelman | noussut/laskenut | Toteutunut |Viimeisimmaén
laskenut pohjalta | arviosta liikevaihto |tilikauden voitto
Laskenut €5,8 | Laskenut €9 550,0 €-142 466,0
Laskenut €22,5| Laskenut €894 683,1 €-17 196,1
Laskenut €0,1( Laskenut €14 784,7 €4 050,9
Laskenut €0,1( Laskenut €14 784,7 €4 050,9
Laskenut €2,5| Ei arvioitavissa - €117 630,0
Laskenut €1,9| Ei arvioitavissa - €117 630,0
Laskenut €6,6 | Ei arvioitavissa Tulossa €192 920,1
Laskenut €0,0|( Ei arvioitavissa Tulossa €-359 140,2
Laskenut €281,4 | Ei arvioitavissa Tulossa €-87 224,2
Laskenut €2,4 | Ei arvioitavissa Tulossa €35,2
Laskenut €23,1| Ei arvioitavissa Tulossa €11 860,1
Laskenut €5,8 | Laskenut €0,0 €0,0
Laskenut €5,3 | Laskenut €1 808 634,4 €2 298 847,4
Laskenut €127,4| Laskenut €55432,2 €-44 856,24

Kuva 2 Osakekurssi laskenut

Osa yhtioista joiden kassavirta oli positiivinen, jai laskelmassa jalkeen kampanjan aikaisesta

osakekurssista. Sijoittajalle tama tarkoittaa sita, etta sijoitus ei ole toistaiseksi paassyt kam-

panjansa tuloksiin, vaikka kassavirrat ovat positiivisia. Voi myos olla, ettei laskelmassa ole

talloin kaytetty oikeaa kasvua ennakoivaa kerrointa, ja yksittainen osakekurssi jaa siksi mata-

lammaksi. Arvioitua liikevaihtoa ja toteutunutta liikevaihtoa vertaillessa tosin huomataan,

etta seitseman arvioita jai odotettua matalammiksi. Mielenkiintoista oli silti yhtididen tilikau-

den voitto, silla vaikka laskelman kurssiarvio olikin heikentynyt, kohteista kuusi yhdestatoista

yhtiosta teki voittoa. Suhteessa muihin laskelmalla arvioituihin yhtidihin tama on kohtalaisen

tulevaisuudessa.
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Toteutunut

Osakekurssi| Arvo liikevaihto Viimeisimman
noussut / |laskelman | noussut/laskenut| Toteutunut| tilikauden
laskenut pohjalta arviosta liikevaihto | voitto
Noussut €19,6| Ei arvioitavissa Tulossa €-298 508,4
Noussut €40,7 | Laskenut €6 235,6 €-7 603,5
Noussut €178,3 | Laskenut €154 954,1 €70 872,9
Noussut €346,1 | Laskenut €135 105,0 €-68 710,6
Noussut €322,0| Ei arvioitavissa - €-24 759,6
Noussut €6,6 | Noussut €155 601,6 €-40 865,5
Noussut €684,1 | Ei arvioitavissa Tulossa €-73 029,2
Noussut €684,1 | Laskenut €989 239,5 €-73 029,2
Noussut €81,4 | Laskenut €699 029,8 €-274 389,5

Kuva 3 Osakekurssi noussut

Yhdeksan tutkimuskohdetta saavutti kassavirtalaskelman nakokulmasta osakekurssin, joka
ylittaa kampanjan arvonmaarityksen. Tama voi olla positiivinen asia. Naiden yhtidoiden arvon-
maarityksen tulokset tarkoittavat, etta yhtio on tehnyt voittoa ja kassavirrat ovat pysyneet
positiivisina. Se voi toisaalta olla myos merkki siita, ettei yhtio ole kasvanut odotetulla taval-
la. Kuten tuloksesta huomaamme, vain yksi yhtio oli saavuttanut tavoittelemansa liikevaih-

don.

On mahdollista, etta jotta yhtiot paasevat tavoiteltuun liikevaihtoon, liiketoiminta edellyttaa
suurempia investointeja, jotka nakyvat tulevilla tilikausilla negatiivisina kassavirtoina. Las-
kelman arviot yhtididen kasvusta voivat olla myos turhan optimistiset, silla kohteiden tilikau-
den voitot ovat usean yrityksen kohdalla negatiivisia, ja vain yksi tutkimuskohteista on paas-
syt tavoiteltuun liikevaihtoon. Sijoittajan taytyy myos muistaa kurssinousun olevan tassa ta-
pauksessa toteutumatonta tulosta, ylla olevan taulukon osakkeilla ei kayda viela kauppaa

millaan kauppapaikalla. Kehitys voi poiketa taysin yhtion listautuessa.

Kassavirtoihin perustuvaa laskutapaa ei voida soveltaa sellaisen yhtion kohdalla, joiden osak-
keilla kaydaan kauppaa. Osa tutkimuskohteista on listautunut kauppapaikoille, ja muutamalla
osakkeella kaydaan kauppaa listautumattomina osakkeina. Tallaisia yhtioita on yhteensa 12.
Tata osuutta tutkimuksesta voidaan pitaa kaikista luotettavimpana, silla osakemarkkinoilla on
kaikki olemassa oleva tieto yrityksista ja siksi osakkeen arvonmaaritys on tehokasta. Lopputu-
loksena neljan osakkeen arvo oli tippunut kampanjan osakekurssista. Kahden yhtion osakkei-
den arvo ei ollut muuttunut, ja kuuden tutkimuskohteen osakekurssi oli noussut. Kannattaa
silti myos pohtia osakekursseja kriittisesti. Kaupankaynti listaamattomilla osakkeilla ei ole

valttamatta kovin aktiivista, ja osalla osakkeista oli markkinoilla vain myyntihinta, eli mita
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osakkeen kauppaaja pyytaa. Tallaisessa tapauksessa voi olla mahdollista, etta sijoittajat oi-

keastaan haluavat eroon sijoituksestaan, siihen luottamisen sijasta. Tama on malliesimerkki

siita riskista jonka sijoittaja ottaa, silla vaikka jalkimarkkinat teoriassa olisivatkin olemassa,

ei sijoituksen voittoa tai tappiota paase valttamatta lunastamaan halutessaan.

Toteutunut
Osakekurssi liikevaihto Viimeisimman
noussut / Nykyinen| noussut/laskenut | Toteutunut | tilikauden
laskenut kurssi arviosta liikevaihto voitto
Laskenut €82,0]| Ei arvioitavissa - €-215 273,0
Noussut €6,0| Laskenut €5 144 661,3 €519 142,5
Noussut €23,0( Laskenut €2 408 983,4 €45 934,6
Noussut €140,0| Noussut €5 890 969,9 €248 866,4
Noussut €69,0( Laskenut €342 964,1 €-171 831,9
Laskenut €140,0| Ei arvioitavissa - €-274 389,5
Laskenut €0,7| Noussut €95 347 855,0 €806 903,0
Pysynyt
samana €2,7 | Noussut €6 691 661,5 €-442 055,5

Kuva 4 Kohteet joiden osakkeilla kaydaan kauppaa

Ylapuolella olevassa taulukossa on esitetty luvut niiden osakkeiden kohdalta, joilla kaydaan

kauppaa markkinoilla. Nelja naista kohteista oli parantanut kurssiaan, ja neljan kohteen kurs-

si oli laskenut. Vain kahdella yhtioista liikevaihto oli alle arvioidun, ja muuten ennustettu

kasvu on ollut odotettua, kahta osakeyhtiota ei voitu viela tosin arvioida. Nelja kahdeksasta

yhtiosta saavutti myos voittoa viimeisimmalla tilikaudella, ja nelja jai tappiolle.

Alla olevassa taulukossa on listattuina ne tutkimuskohteet, joiden osaketta on laitettu myyn-

tiin markkinoille. Samassa taulukossa on kassavirtaperusteinen laskelma, seka yhtididen liike-

vaihtojen arviot, etta tilikauden voitto. Pelkastaan myyntiin laitetuista osakkeista kahden

kurssi oli pysynyt samana, yksi osake oli tappiollinen ja yhden myyntihinta oli noussut. Naita

molempia kuvia tulkitessa on silti hyva muistaa, etta osakekurssit jotka tyossa on ilmoitettu,

ovat mahdollisesti vain yhden hetken kursseja. Jos kurssit tarkistetaan nyt uudestaan, ne

voivat todennakoisesti poiketa.
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Toteutunut
Osakekurssi liikevaihto
noussut / Laskelman | noussut/laskenut | Toteutunut |Tilikauden
laskenut Myyntikurssi| arvio arviosta liikevaihto | voitto
Laskenut €150,0 €53,9| Noussut €5 679 200,3 €67 380,5
Pysynyt
samana €40,0 €3,3 | Laskenut €1620911,6 €20728,4
Noussut €175,0 €-160,4 | Laskenut €46 966,4| €-100317,2
Pysynyt
samana €0,4 €-0,6 [ Ei arvioitavissa - €-518 725,8

Kuva 5 Kohteet joilla on myyntihinta

Joukkorahoituskohteiden menestysta on tutkittu myos muissa lahteissa. Esimerkiksi Kauppa-
lehti julkaisi syyskuussa 2017 uutisen, jossa kaytiin lapi joukkorahoituskohteiden menestysta
tilikauden voiton ja tappion muodossa. (Rajala & Herrala 2017.) Tulokset olivat negatiivisem-
mat kuin opinnaytetyossa. Uutisesta poikkeavat tulokset voivat liittya muun muassa siihen,
etta uutinen tarkasteli pinnallisesti tilikauden voittoja, siina missa kassavirtalaskelma perus-

joka vaikuttaa osaltaan tutkimustuloksiin.

Tutkimuksen yhteydessa huomio keskittyi myos siihen, millaiseen markkinaan sijoitusmuotoi-
nen joukkorahoitus pyrkii tahtaamaan. Toisaalta sijoituskohteiden riski on siina maarin kor-

kea, ettei rahoitusinstrumentteihin vasta tutustuvan kannata harkita sijoittamista niihin. Toi-
saalta joukkorahoitus termina viittaa rahoitusmuotoon jossa rahoitus koostuu joukosta pienia

sijoituksia, tasta voisi paatella sijoitusmuodon vetoavan pienemman paaoman sijoittajaan.

Onko siis mahdollista, etta joukkorahoituskohteet myyvat hyvin vetoavalla myyntipuheella
osakkeensa joukolle, joka ei osaa arvioida sijoituskohteita objektiivisesti? Mahdollisesti luo-
tettavampana joukkorahoituksen formaattina voitaisiin tutkia lainamuotoista joukkorahoitus-
ta, jossa on maaritetty tietyt maksettavat korot vierasta padaomaa hakevalle. Toisaalta mak-
sukayttaytymista voi olla viela hankalampi tutkia ilman rahoituslaskelmaa. Ostaessa omistusta
toisessa yrityksessa pitaa silti muistaa, etta mikali sijoitetun yrityksen liiketoiminta keskey-

tyy, ja yhtio menee konkurssiin, ei sijoittaja saa valttamatta mitaan omasta sijoituksestaan.
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H |iikevaihdon kehitys ei
arvioitavissa

i Liikevaihdon kehitys
arviota parempi

H |iikevaihdon kehitys
arviota heikompi

Kuva 6 Arvioidun liikevaihdon kehitys

Huolestuttavaa yhtididen kohdalla on myds monen rahoituksen hakijan kohdalla toteutunut
lilkketoiminnan kasvu. Marraskuussa 2017 Sijoitusstrategi Jukka Oksaharju kommentoi listautu-
viin osakeyhtidihin sijoittamista, ja samaa ajatusmallia voi soveltaa myos joukkorahoituskam-
panjoihin. Oksaharju perustaa itse sijoituspaatoksensa kolmeen tekijaan, yhtion omaisuuteen,
tuloskuntoon ja kasvuun. Kaksi ensimmaista harvoin kayvat toteen listautujilla Oksaharjun
mukaan, ja kolmas on se joka yleensa aiheuttaa voimakkaita kurssireaktioita. Jos kohteiden
ennuste kasvusta ei toteudu, ei yhtion edustajalla kaytannossa ole mitaan milla perustella
osakkeensa alkuperaista kampanjan kurssia. (Eskola 2017.) Talla ajattelumallilla opinnayte-
tyon tulokset ovat huolestuttavia, silla ylla olevasta kuvaajasta voidaan tarkastella kuinka
moni yhtio kokonaisuudessaan saavutti tavoitellun liikevaihdon. Tutkimuksessa todettiin, etta
tavoitteen. 30% yhtioista ei sisallyttanyt kampanjaansa arviota, tai arvio toteutuu vasta tule-

vaisuudessa.
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B Kehitysta ei voida
arvioida

¥ Osakekurssi parantunut

® Osakekurssi heikentynyt

Kuva 7 Kassavirtalaskelmien kurssi verrattuna alkuperaiseen kurssiin

Oheinen kuva havainnollistaa graafisesti sen, kuinka yhtiot ovat suoriutuneet kaytannossa.
Negatiivinen kassavirta tarkoittaa ettei kurssikehitysta voi arvioida, mutta se on silti sisally-
tetty kuvaajaan, koska myos negatiivinen kassavirta pitaisi tulkita riskitekijana sijoituskoh-
teessa. Kaavio ei ota kantaa markkinoilla oleviin osakekursseihin, ja siihen on voitu lukea

mukaan useampia saman yhtion kampanjoita jotka on jarjestetty erillaan.
7.2  Johtopaatokset

Suurena joukkorahoituksen ongelmana vaikuttaisi piilevan myos sen mahdollisuudet. Vuoden
2008 finanssikriisi on jattanyt pankkijarjestelmaan jaljet, ja useilta yrityksilta edellytetaan
vakuuksia rahoituksen saamiseen, vaikka niita ei valttamatta ole. Joukkorahoitus mahdollistaa
pienille start up -yrityksille rahoituksen saamisen, mutta toisaalta liiketoiminta tallaisella
yrityksella voi tutkimuksen pohjalta menna mihin suuntaan tahansa. Esimerkiksi tutkimuksen
otantaa tehdessa selvisi muutaman yhtion menneen konkurssiin. Tutkimuksen pohjalta harmil-

lisen useassa kampanjassa arviot tulevaisuuden tunnusluvuista eivat vastanneet todellisuutta.

Porssiin listautuneet yhtiot ovat eri asia, useimpien yhtididen osavuosikatsaukset ja tunnuslu-
vut loytyvat yhtididen verkkosivuilta. Valitettavasti sijoittajan saatavilla on siemenvaiheen
yhtioiden kohdalla vain kerran vuodessa julkaistava tilinpaatos. Koska on mahdotonta arvioida
mihin suuntaan liiketoiminta lopulta lahtee, pitaa sijoittajan ymmartaa aina ottamansa riski
mihin tahansa sijoituskohteeseen sijoittaessaan. Sijoittajan pitaa myos suhtautua kriittisesti
sijoituskohteeseen ja etenkin myyntipuheeseen. Jokaisen pitaa ymmartaa, etta tama on ha-
nen vastuunsa tarjotessaan rahoitusta, eika yhtiolla ole mitaan velvollisuutta tarjota sijoitta-

jalle kompensaatiota, mikali liiketoiminta keskeytyy.
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Vaikka tilinpaatoksesta ei voida tehda valttamatta tarkkaa arvonmaaritysta, vaan vaaditaan
myO0s muuta tietoa, on sijoittajan silti suositeltavaa tarkistaa tilinpaatostiedot. Tuloslaskelma
ja tase antavat sijoittajalle nakemysta siita, missa mittakaavassa sijoituskohteen liiketoiminta
on, ja voiko kohde saavuttaa lupaamansa tulokset. Taseesta voi myos nahda miten osakeyhtio
on rahoitettu, ja mihin yhtion varat jakautuvat. Esimerkiksi muutaman tutkimuskohteen koh-
dalla todettu negatiivinen oma paaoma edellisten tilikausien tappiosta voi kertoa liiketoimin-

nan kannattavuudesta.

Vaikka periaatteessa rahoitusta hakeva yhtio ei saa valehdella kampanjassaan, kannattaa
kampanjan vaitteet silti tarkistaa puolueettomasta lahteesta, eli numeroista. Tutkimustulok-
sista huomataan selkeasti, ettei sijoittajan kannata keskittya kampanjan jarjestajan laskel-
maan, mikali sijoittaja ei osaa arvioida itse kohteen arvoa kriittisesti, ei hanen pitaisi sijoit-
taa kohteeseen. Myyntipuheen kirjoittaja haluaa kuitenkin tehda sijoittajaan tietyn vaikutuk-
sen tietylla savylla joka johtaa helpommin harhaan, kuin toteutuneet luvut tilinpaatoksissa.
Tilinpaatoksesta voidaan myos laskea kannattavuuden, maksuvalmiuden ja kasvun tunnuslu-
vut, joilla voidaan toisaalta myos perustella sijoituspaatosta tai sen tekemattomyytta. (Niska-
nen & Niskanen 2003, 109-135.)

Vaikka tilinpaatos esittaisikin optimistisia lukuja ja hyvia lupauksia, on sijoittajan tarkea py-
sahtya miettimaan muitakin osa-alueita liiketoiminnassa. Pohdittavat osa-alueet eivat ole
valttamatta mitattavissa luvuilla. Tallaisia tekijoita ovat yrityksen kilpailijat, tuotteen kopioi-
tavuus, olemassa olevat vastaavat tuotteet, laki, seka yrityksen toimintaymparisto. Edes War-
ren Buffett ei perehdy pelkkiin lukuihin, vaan ostaa hyvaa liiketoimintaa kun sita saa hyvaan
hintaan. Hyvan liiketoiminnan arviointi ei siis pysahdy lukuihin, vaan koko yrityksen toimin-
taan. (Hamalainen, Oksaharju 2016, 185.)

Samalla toimialalla toimivat kilpailijat voivat olla merkittava uhka pienelle toimijalle, taman
takia on tarkeaa huomioida miten sijoituskohteen tuote erottuu edukseen markkinoilla. Jos
tuote on helposti kopioitavissa, tai markkinoilla on jo vastaavanlainen tuote, on tarkeaa miet-
tia miksi pieni toimija parjaisi kilpailijaansa paremmin markkinoilla. Myos lainsaadantoa kan-
nattaa pohtia, silla se voi vaikuttaa yhtion mahdollisuuksiin jatkaa toimintaansa pitkalla tah-
taimella. Itse asiassa myos opinnaytetyon tutkimalle joukkorahoitukselle saatiin vasta hiljat-
tain runko Suomen lainsaadannon puolesta. Myos yhtididen toimintaymparistoa kannattaa
miettia, mille markkinalle sijoituskohteet suuntaavat, seka millaisia esteita tassa voi tulla

vastaan?

Riskinsietokyvyn lisaksi sijoittajan vastuulla on osata arvioida omaa talouttaan seka varojaan.
Joukkorahoituskohteiden kohdalla on erittain tarkeaa toimia nain, silla kohteilla ei ole valt-

tamatta jalkimarkkinoita koskaan. Vaikka joukkorahoituksen nimi vihjaa etta rahoitus koostuu
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joukosta pienia sijoituksia, ei se silti tarkoita etta pienenkaan sijoituksen menettaminen olisi

hyva asia vaikka se voi olla hyvin mahdollista.

Tutkimustulosten pohjalta joukkorahoituskohteeseen sijoittavalle mahdollisuus tuoton saami-
sesta on heikko. Miksi siis sijoittaa juuri joukkorahoituskohteeseen? Tutkimustulosten pohjalta
sijoittajan on parempi ehka suhtautua paaomapohjaiseen joukkorahoitukseen enemmankin
viimeisena kuin ensimmaisena vaihtoehtona. Talla hetkella yksityishenkilolle on markkinoilla
tarjolla lukuisia sijoituskohteita, joiden tuoton suhteen on saatavilla monipuolisempia ana-
lyyseja seka enemman dataa. Voi olla etta joukkorahoitusta markkinoidaan trendikkaana si-
joitustapana, jolla voit mahdollistaa tulevaisuuden innovaatioita. Osakeyhtion tarkein tavoite
ei kuitenkaan ole innovaatio, vaan tehda tulosta omistajilleen. (Finlex 2006.) Talla hetkella
myyntipuheilla myytavat osakkeet, joiden arviot eivat valttamatta tasmaa todellisuuden kans-

sa, eivat herata luottamusta.

Paaomapohjaista joukkorahoitusta voisi verrata jollain tasolla leijonan luolan kaltaiseen enke-
lisijoittamiseen. Leijonan luolassa start up yritysten edustajat hakevat rahoitusta liiketoimin-
nalleen menestyneilta sijoittajilta. Leijonan luolassa erona on vain se, etta sijoittajat ovat
karaistuneita ja kokeneita ammattilaisia, siina missa paaomapohjaisessa sijoitustoiminnassa
sijoittaja voi olla kuka vain. Toisin kuin televisiossa, ei sijoittaja joukkorahoituskampanjojen
kohdalla paase esittamaan rahoituksen hakijalle valttamatta lisakysymyksia. Siksi tilinpaatok-
sen tarjoamaa tietoa onkin hyva kayttaa apunaan arvioidessa sijoituskohteen valmiuksia kas-
vaa luvatusti. Jos kohde lupaa satojen prosenttien kasvua liikevaihtoonsa, onko heidan hake-
mansa rahoitus valttamatta riittavaa tahan ja kuinka paljon vierasta paaomaa itse uskot ta-

man tavoitteen toteutumisen edellyttavan?

Kenties lainamuotoinen joukkorahoitus, jossa voidaan maarittaa tietyt konkreettiset tuotot
rahoituksen antajalle, voisi olla sijoittajan nakokulmasta varmempi joukkorahoituksen for-
maatti. Yhtioiden maksuvalmiutta seka maksukayttaytymista pitaisi silti myos arvioida ennen
johtopaatoksen tekemista. Jos otetaan tutkittavien yritysten suuri vieraan paaoman osa ra-
hoituksesta, seka negatiiviset kassavirrat, tulee maksuvalmiudesta olla myos kriittinen. Mak-
suvalmius- ja kaytos on kuitenkin aihealue joka pitaisi pitkalti kayda toisessa tutkielmassa.
Kauppalehden uutisen pohjalta oli kuitenkin selvaa, etta osalla yhtidista on ollut maksuvaike-
uksia. (Rajala & Herrala 2017.) Lainamuotoisen joukkorahoituksen prosentuaalinen osuus on
myos suurempi kuin muiden joukkorahoitustyyppien, kuten kavimme lapi teoriassa. Markki-
noiden pohjalta voidaan siis arvioida sen olevan sijoittajien suosima joukkorahoituksen muo-
to. (Valtiovarainministerio 2016b.) Myos yhtiot hyotyvat tasta menestyessaan, silla yhtion

omistusosuutta ei ole luovutettu talloin ulkopuolisille.

Hyva sijoittaja tekee sita mita muutkin, ennen muita, joukkorahoituskohteissa viehatysta

saattaa lisata tama ajatusmalli. Toisaalta Marko Erola kirjassaan Paras Sijoitus suosittelee



34

vertailuindeksin mukaan sijoittavaan passiiviseen rahastoon sijoittamista. Aktiivista kaupan-
kayntia Erola vertaa uhkapeliin. (Erola, M. 2009. 74.) Siina missa joukkorahoituskohteeseen
sijoittava ei toistaiseksi ole saanut valttamatta edes tuottoa sijoitukselleen, olisi viimeisen
kolmen vuoden aikana Nordnetin kuluton Superrahasto Suomi tuottanut vuositasolla noin
13,2% sijoittajalle, mikali osuudet myytaisiin nyt pois. (Nordnet 2017c.) Jalkiviisaus ei kuiten-

kaan auta jo sijoituksen tehnytta, eika menneisyys takaa koskaan tulevaisuutta.

Pitaa silti muistaa etta myos valtiovarainministerio uskoo joukkorahoituksen muovautuvan
nykyisesta paljon tulevaisuudessa, ja se on taman tutkimuksen perusteella hyva asia. (Valtio-
varainministerio 2016a.) Taman lisaksi on hyva miettia, etta onko saantelyn lisaaminenkaan
joukkorahoitukselle hyva asia, mikali se alun perin aiheutti rahoitusmuodon katoamisen? Jos
nykyformaatissaan joukkorahoitus on palannut juuri finanssikriisin ja lisaantyneen saantelyn
takia, on joukkorahoitukselle vaikea keksia kehityssuuntaa. Kenties pitaa alkaa pohtimaan,

onko joukkorahoitus rahoitusmuotona oikea pienyritysten auttamiseen?

Yhteenvetona tasta osuudesta voidaan siis kayda lapi viisi saantoa ennen sijoituspaatosta.
Nama saannot eivat takaa valttymista paaoman menetykselta, mutta tutkimuksen pohjalta
nithin kannattaa suhtautua vahimmaisvaatimuksena sijoittamiselle. 1. Ala keskity kampanjan
laskelmaan, tee se itse. 2. Ota myyntipuhe myyntipuheena. 3. Kay tilinpaatostiedot lapi. 4.
Osta litketoimintaa jonka ymmarrat. 5. Arvioi oma ja taloutesi riskinsietokyky. Tyon tarkoi-
tuksena ei ole todistaa joukkorahoituksen olevan huono rahoitusmuoto, mutta nykyisellaan
joukkorahoitus mahdollistaa yhtioille todella vapaamuotoisen arvioiden tekemisen, joka ei ole
sijoittajan nakokulmasta hyva asia. Joukkorahoituksen odotetaan muuttuvan paljon tulevai-

suudessa, ja tutkimuksen pohjalta se on hyva asia.

Vaikka pintapuolisesti tutkimustulokset voivatkin antaa sijoittajalle negatiivisen kuvan jouk-
korahoituksesta, ei tatakaan osa-aluetta voida jokaisen kohdalla ajatella kylmasti tuoton poh-
jalta. Osalle sijoittajista joukkorahoitus voi olla tapa tukea pienyrityksia sen sijaan, etta si-
joittaja ajattelisi kylmasti omaa etuaan. Kuten tyon yhteydessa on aiemmin mainittu, joukko-
lahjoitus on toistaiseksi Suomessa kovin hankalaa, joten omalla tavallaan pienyrityksille tuen
antaminen paaomapohjaisen joukkorahoituksen muodossa ei ole valttamatta huono asia. Pitaa
myo0s muistaa, etta yhtiot ovat hyvin varhaisessa vaiheessa, mita vaan siis voi tapahtua tule-

vaisuudessa.
7.3  Tutkimustulosten luotettavuus ja tyon etenemisen arviointi

Tutkimustulosten analysoinnin lisaksi on tarkeaa pohtia tutkimustulosten luotettavuutta.
Markkinoilla oleva osakekurssia on perusteltua pitaa oikeana, silla osakemarkkinat ovat te-
hokkaat. Markkinoiden hintaa voidaan kuitenkin kyseenalaistaa, mikali sijoittajat ovat asetta-
neet osaketta vain myyntiin, talloin edes noussut kurssi ei ole hyva merkki, vaan sijoittajat

haluavat mahdollisesti eroon sijoituksistaan ennen kuin on myohaista.
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Koska kassavirtalaskelma on laskettu tuloslaskelman ja taseen pohjalta, eika arvonmaaritysta
varten ole ollut kaytettavissa tarkkoja kassavirtalaskelmia, voi laskemia kyseenalaistaa jos-
sain maarin. On silti huomattava etta tilinpaatoksen ja kassavirtalaskelman ero on lahinna
ajoituksessa, joten siina maarin laskelmaan voidaan luottaa. Koska tutkimuksen tarkoituksena
on kuitenkin verrata yhtioiden parjaamista markkinoilla toistaiseksi, on kaytetty tutkimusme-

netelma kaytannossa paras saatavilla olevista menetelmista toistaiseksi.

Kassavirtalaskelmat eivat ole ihan suoraan yhtenaisia tilikauden tappion kanssa, mutta yh-
tenevaisyyksia datassa voidaan huomata siina suhteessa, etta jokainen yhtio negatiivisella
kassavirralla, oli myos tehnyt tappiota, ja vain kaksi saavutti tavoitellun liikevaihdon. Arviot
lilkkevaihdosta oli naiden yhtioiden kohdalla alhaiset, 350€ ja 0€. My0s kurssiltaan heikenty-
neet yhtiot saivat alle arvioidun liikevaihdon, naiden yhtididen kohdalla tosin jopa viisi oli
tehnyt viimeisimmalla tilikaudella voittoa. Mielenkiintoista tuloksissa oli se, etta kurssiaan
kassavirtalaskelman pohjalta parantaneista yhtioista vain yksi teki voittoa viimeisimmalla
tilikaudella. Naistakin yhtioista vain yksi oli saavuttanut tavoitellun liikevaihdon, joten tule-

vaisuuden kasvua on voitu arvioida liian optimistisesti.

Pitaa myos tuoda esiin, etta Kauppalehti tutki yhteensa 86 yhtiota , siina missa opinnaytetyo
otti kantaa pienempaan otokseen. Ehka suurimpana heikkoutena tutkimuksessa voidaan pitaa
otoksen kokoa. Toisaalta uutisen tulokset olivat pitkalti samanlaisia kuin tutkimuksen. Tutki-
muksen ulkopuolelle on jaanyt muun muassa yhtioita joiden kampanja on jarjestetty vasta
2017. Koska tutkimus keskittyi paaasiallisesti viime vuoden tilinpaatoksiin. Tutkimuksessa on
myo0s unohdettu kahdeksan Kauppalehden uutisessa huolestuttavimmaksi tapaukseksi listattua
yhtiota, koska niiden kampanjoita ei loytynyt. Vaikka otos jaikin siis pieneksi, pitaisi sen olla
jossain maarin luotettava. Tutkimuksen otanta koostui myos vain avoimen kampanjan jarjes-

taneista yhtioista, ja siksi otanta supistui entisestaan. (Rajala & Herrala 2017.)

Painettuja lahteita tyossa ei myoskaan kaytetty niin paljoa kuin ehka olisi suotavaa, tama
kuitenkin selittyy pitkalti silla, kuinka paljon lahdemateriaalia aihepiirista on saatavilla kirjal-
lisesti. Joukkorahoitus muovautuu jatkuvasti, ja siksi verkkolahteet painottuivat opinnayte-

tyossa.

Tyo aloitettiin kevaalla 2017, ja se valmistuu syyslukukaudella. Alkuperainen aikataulu oli
myo0s suunniteltu syksyyn, mutta arvonmaaritysmenetelman loytaminen ja kehittaminen vei
tyossa enemman aikaa, kuin mita oli arvioitu, myos laskelmien toteuttaminen oli suunniteltua
enemman aikaa vievaa. Taman johdosta tyon valmistuminen viivastyi noin kuukaudella. Aika-
taulun venyminen on kuitenkin osaltaan vaikuttanut siten, etta mm. OP on ehtinyt lansee-
raamaan jo oman joukkorahoitusalustansa, jota ei saatu mukaan tutkimukseen. Jos tutkimus

aloitettaisiin nyt uudestaan, voisi tutkimuksen otos olla suurempi.
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Tyo on joka tapauksessa paassyt tavoitteisiinsa. Tyo spekuloi joukkorahoituskohteiden menes-
tysta sijoittajan nakokulmasta. Tyosta saatiin myos arvokasta tietoa, silla vaikka tutkimuskoh-
teiden tilikauden tappiolla voidaan tehda nopeita paatelmia yhtion menestyksesta, kassavir-
roilla saadaan kuva myos tulostaan parantavista yhtidista. Pelkka tilikauden voitto jaa helpos-
ti negatiiviseksi suurten poistojen kohdalla, vaikka poistot ovat usein jaksotettu kuluera, eika
yksittaisen tilikauden heikkoon suoriutumiseen perustuva tekija. Tyossa myos kaytiin lapi
kampanjoissa sijoittajia harhaanjohtavia tekijoita, ja saatiin pohdittua ratkaisuja naiden valt-
tamiseen. Tyon lukija osaa tulevaisuudessa suhtautua kriittisemmin joukkorahoituskampan-

jaan, seka sen arvioihin.
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Kassavirtalaskelman pohja

Liite 1

HL Al B | C e[ D] [N S JON SNRS ; USSR NS JUSS S JNS— S U—E—— -

2 2016 2015

3 Liikevaihto Kassavirtalaskelma

4 Poistot ja arvonalentumiset yhteensa

5 Korkokulut ja muut rahoituskulut muille

6 Liikevoitto Liikevoitto C6

7 Satunnaiset erat Poistot c4

8 Tuloverot

9 Tilikauden voitto (tappio) Bruttokassavirta 16+17

10 Sijoitukset yhteensd

11 Pysyviit vastaavat yhteensi Nettokayttépadoman muutos C20

12 Vaihto-omaisuus yhteensi Bruttoinvestoinnit (D11-D10)-(C11-C10)

a3 L o iset yh .

14 Oma pddoma yhteensa Vapaa operatiivinen kassavirta 19+111-112

15 Ostovelat

16 Vieras pddoma yhteensa Satunnaiset erat & tuloverot C7+C8

17 Vastattavaa yhteensi

18 Vapaa kassavirta 114-116 118*C27 J1g*c27 K18*C27 L18*C27

19
20 kayttopaa (D12-C12)+(D13-C13)-(D15-C15)
21 VPO HINTA C5/C16 ¥ #ARVO!
22 c14/c17 2016 2017 2018 2019 2020 Wacc
23 C16/C17 118 J18 K18 L18 M18 C25
24 Oman padoman tuottovaatimus 20,00% (123)+(J23/(1+023))+(K23/(1+023)72)+(L23/(1+023)"3)+(M23/(1+023)"4)
25 WACC (C22*C24)+(C23*D21) 124 2016-2020 k rat dish tuna tihén hetk

Osakkeiden lukum:
Kasvu

C3/D3

Yrityksen arvo:
124

Arvio osakkeen arvosta:
130/C26



