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1 JOHDANTO

Teknologian ja internetin kehitys ovat muokanneet rahoitusmarkkinoita. Yrityksilla,
yhteis6illd ja yksityishenkildilld on entistd enemmain vaihtoehtoisia keinoja rahoittaa
investointejaan, kun kehittyva finanssiteknologia tuo sijoittajat ja rahoituksen hakijat
lahemmis toisiaan. Yksi esimerkki tdllaisesta nousevasta rahoitusmuodosta on
joukkorahoitus, jonka suosio on kasvanut 2010-luvulla eksponentiaalisesti.
Joukkorahoitus tarkoittaa pienten rahaméairien kerddmistd suurelta joukolta ihmisid
tietyn tavoitteen tai hankkeen toteuttamiseksi. Kyseessd on vaihtoehtoinen rahoituksen
muoto, joka tuo uuden tavan keritd pddomaa perinteisten rahoitusvaihtoehtojen
rinnalle. Joukkorahoitusmarkkinat ovat jatkaneet kasvuaan myds Suomessa, mutta
esimerkiksi yritysten saama joukkorahoitus vastaa vield vain yhtd prosenttia
luottolaitoksilta nostetusta yrityslainakannasta. (Suomen Pankki, 2020). Vaikka
joukkorahoituksen osuus rahoitusmarkkinoista on Suomessa vield suhteellisen pieni,
on rahoitusmuotoon syventyminen hyddyllistd sen merkittivin kasvupotentiaalin
takia. Aihe on niin ollen ajankohtainen ja tirked kaikille rahoitusmarkkinoista sekd

uusista rahoitus- ja sijoitusmuodista kiinnostuneille.

Tamin tyon tavoitteena on tutkia joukkorahoitusta ja luoda kattava yleiskatsaus
atheeseen. Tydssd syvennytddn joukkorahoituksen riskeihin ja mahdollisuuksiin seki
sijoittajan, ettd rahoitusta hakevan yrityksen ndkokulmasta. Tyo etenee tédstd eteenpdin
seuraavassa jarjestyksessd. Toisessa luvussa avataan tyon kannalta tédrkedt ja
valttimattomat termit lukijalle ja kdydddn ldpi, mitd joukkorahoitus tarkoittaa.
Luvussa tutustutaan myos joukkorahoituksen historiaan ja esitellddn yleisimmét
joukkorahoitusmuodot. Kolmannessa luvussa keskitytddan siithen, millaisia riskeja
erilaiset joukkorahoitusmuodot aiheuttavat sijoittajille ja rahoituksen hakijoille.
Neljannessd luvussa kdydddn vastaavasti ldpi joukkorahoituksen tuomat
mahdollisuudet. Kolmas ja neljds luku on jaettu selkeyden lisddmiseksi omiin
alalukuihinsa, jotta sijoittajan ja rahoituksen hakijan nédkokulmat erottuvat.
Viidennessd luvussa tehdddn yhteenveto tutkielman siséllostd ja loppupiételméit

tutkimusaiheesta.

Tutkielman pédédtutkimuskysymys on:



- Miti asioita joukkorahoitusta harkitsevan yrityksen tai sijoittajan on otettava

huomioon?

Aihetta tutkitaan olemassa olevan ja aiemmin tehdyn tutkimustyon pohjalta, eli
tuoreiden, ajantasaisten ja luotettavien tieteellisten l&hteiden avulla. Kyseessd on siis
kirjallisuuskatsaus jo tehtyyn tutkimustyohon. Lukijalle pyritddn luomaan kattava
kuva joukkorahoituksesta. Tyossd kdytetyt ldhteet ovat pddsdantoisesti
vertaisarvioituja tieteellisid artikkeleja ja joukkorahoitukseen liittyvdd arvostettua

kirjallisuutta.

Tyon tulokset osoittavat, ettd joukkorahoitukseen kohdistuu merkittiavid riskejd sekd
sijoittajan, ettd yrittdjin ndkokulmasta. Osa riskeistd on normaaleja, kaikissa
rahoitusmuodoissa ilmenevid haasteita, mutta osa koskee nimenomaan
joukkorahoitusmarkkinaa. Joukkorahoitus vaatii molemmilta osapuolilta kattavasti
taustatyotd ja ymmaérrystd joukkorahoitusalustojen toiminnasta. Erityisesti
tuottohakuisen sijoittajan riski on suuri, mutta kompensaationa tuottomahdollisuudet
ovat teoriassa rajattomat. Joukkorahoitus on houkutteleva vaihtoehto erityisesti
nuorille ja pienille yrityksille, joille rahoituksen saaminen voi muuten olla haastavaa.
Joukkorahoitus tarjoaa parhaillaan tillaisille yrityksille pddoman lisdksi myds tietoa

markkinasta, osaamista ja arvokasta palautetta.



2 JOUKKORAHOITUS

Jotta joukkorahoituksen mahdollisuuksia tai riskejd voidaan tutkia, on tdrkeda
perehtyé siithen, miti joukkorahoitus oikeastaan tarkoittaa. Tdssd luvussa syvennytdin
joukkorahoitukseen termind ja selvennetddn sen erityispiirteitd. Liséksi tutustutaan

joukkorahoituksen historiaan ja kdydaan lépi erilaiset joukkorahoitusmuodot.

2.1 Mita on joukkorahoitus

Joukkorahoitukselle on annettu tieteellisessd kirjallisuudessa useita eri méadritelmia.
Hossain ja Oparaocha (2017) ovat koonneet 17 maééritelmin pohjalta oman
ehdotuksensa, joka tiivistdd ja integroi joukkorahoitusilmion avainelementit. Heidén
mukaansa joukkorahoitus on internet-pohjainen rahoitusmenetelma, jossa hankkeen
toteuttamiseksi kerdtddn pienid rahaméérid suurelta joukolta ihmisid rajatulla
aikavililld. Se on tehtdvdn, idean tai projektin rahoittamista tekemdlld avoin
rahoituspyynt0, jotta rahoittajat voivat lahjoittaa, ennakko-ostaa, lainata tai sijoittaa

perustuen vetovoimaan, lupaukseen ja/tai tuotto-odotukseen.

Joukkorahoitus tarkoittaa yksinkertaistetusti rahan kerdéimista usealta henkil6ltd tietyn
tavoitteen toteuttamiseksi. Kéytdnnossd kuka vain yrityksestd yksityishenkiloon
pystyy hakemaan rahoitusta ideansa toteuttamiseen ja kuka tahansa voi halutessaan
sijoittaa haluamansa summan kyseiseen ideaan. Rahoituksen hakija asettaa
rahoitustavoitteen, eli summan, jolla hanke pystytddn toteuttamaan. Tavallisesti
rahoitustavoitteen saavuttaminen vaatii runsaasti osallistujia, silld yksittdisten
henkil6iden sijoittamat rahasummat ovat pienid. Rahoittajien ja rahoitusta hakevien
tahojen wvililldi toimii palvelunvélittdja, joka tarjoaa osapuolille teknisen

markkinapaikan joukkorahoituksen toteuttamaksi. (Kallio & Vuola, 2018. s 75.)

Perinteisesti suurempia projekteja ulkopuolisella padomalla ovat rahoittaneet pankit,
padomasijoittajat tai muut rahoitusyhtiot ja rahoituksen hakijat ovat olleet riippuvaisia
ndistd tahoista. Joukkorahoitus tarjoaa vaihtoehtoisen mahdollisuuden hakea
ulkopuolista pddomaa suoraan yksityishenkil6iltd, ja timi on yksi syy sen suosion

kasvuun. Varojen kerddminen tavanomaisia reittejd on usein haastavaa, joten



joukkorahoitus luo houkuttelevan uuden mahdollisuuden hakea rahoitusta ja samalla

nikyvyyttd hankkeelle. (Hossain & Oparaocha, 2017.)

2.2 Joukkorahoituksen historia

Joukkorahoitus ei ole uusi ilmié. Kallion ja Vuolan (2018, s. 63) mukaan
joukkorahoitusliiketoiminnan periaatteet yltdvdat aina 1700-luvun Irlantiin, jossa
yksityiset sijoittajat lainasivat pienid summia maaseudun pienituloisille perheille,
joilla ei ollut vakuuksia pankkilainalle. Tdmén lainarahaston nimi oli Irlannin
lainarahasto, ja sen perusti Jonathan Swift. Yksi ensimmaisié ja tunnetuimpia nykyisti
joukkorahoitusta muistuttavia kampanjoita oli New Yorkin Vapaudenpatsaan jalustan
rakennuksen rahoittaminen. Hanke oli ajautunut rahoitusvaikeuksiin, joten Joseph
Pulitzer jérjesti varainkeruukampanjan sanomalehdessddn New York Worldissa.
Vastineeksi lahjoituksesta kaikkien lahjoittajien nimet luvattiin julkaistavan lehdessi

lahjoitussummasta riippumatta.

Joukkorahoitusilmidlld on pitkd historia taiteen, hyvintekevidisyyden ja poliittisten
kampanjoiden parissa. Vapaudenpatsaan lisdksi esimerkiksi muutamia Mozartin
pianokonserttoja ja Homeroksen Ilias-eepoksen kddntaminen kreikasta englanniksi on
toteutettu joukkorahoituksen avulla. Suurin syy joukkorahoituksen suosion kasvuun
on kuitenkin internet, joka nopeuttaa kampanjan toteuttamista ja laskee
rahankerdyskampanjan kustannuksia, silld pddomaa pystytddn litkuttamaan
sdahkoisessd muodossa. Ensimmadinen onnistunut internetmuotoinen
joukkorahoituskampanja jarjestettiin vuonna 1997, kun brittildinen rock-yhtye
Marillion kerdsi rahaa faneiltaan ulkomaan kiertuetta varten. Tima ja muut vastaavat
hankkeet johtivat ensimmdiisen joukkorahoitusalustan, ArtistSharen, avautumiseen
vuonna 2003. (Landstrom & Parhankangas, 2019.) ArtistShare tarjosi, ja tarjoaa
edelleen, artisteille mahdollisuuden hakea rahoitusta levytyskustannuksiin suurelta
yleisoltd ja faneiltaan. Vastikkeena lahjoittajat saavat esimerkiksi oikeuden ladata

levyn tai kutsun seuraamaan levytystd studiolle.

ArtistSharen menestys houkutteli alalle myds muita toimijoita. Hyddykemuotoista
joukkorahoitusalustaa ylldpitdavit yhdysvaltalaiset Indiegogo ja Kickstarter aloittivat

toimintansa vuosina 2008 ja 2009. Lahjoitus- ja palkintomuotoisen joukkorahoituksen



suosion ja menestyksen kasvaessa myds pddomamarkkinoilla kiinnostuttiin
joukkorahoituksen  tuomista  mahdollisuuksista. ~ 2000-luvun  loppupuolella
markkinoille alkoi ilmaantua toimijoita, jotka pyrkivét yksinkertaistamaan haastavaa
rahoituksen hankintaa. Rahoituksen kerddminen enkelisijoittajilta ja muilta tahoilta oli
pitka ja raskas prosessi, joka kesti usein kuukausia. Nyt internetid ja joukkorahoitusta
hy6dyntiden rahoituksen saanti nopeutui ja kesti nopeimmillaan vain pdivid. Vuoden
2008 finanssikriisi vaikeutti monen yrittdjén ja aloittavan yrityksen rahoitusprosessia
entisestddn. Kriisi joudutti joukkorahoitusmarkkinan kasvua, silli monet tahot
joutuivat etsimdén vaihtoehtoisia keinoja saada pddomaa hankkeilleen. Nykyédén
joukkorahoitusta hyddynnetdédn erityisesti yrityksen kasvun rahoittamisessa, ja sen
katsotaan sopivan pienten tai kasvavien yritysten alkuvaiheiden rahoitukseen. (Kallio

& Vuola, 2018 s. 64; Landstrom & Parhankangas, 2019.)

Joukkorahoitusmarkkina on kasvanut vuodesta 2012 voimakkaasti. Vuosittainen
kasvu on ollut usein yli sataprosenttista, miki toisaalta selittyy hyvin matalalla
markkinan lidhtotasolla. Vuonna 2017 joukkorahoituksen globaali markkinavolyymi
oli jo yli 400 miljardia Yhdysvaltain dollaria, mistd velkamuotoisella
joukkorahoituksella on suurin markkinaosuus. Kiina, Yhdysvallat ja Iso-Britannia
ovat joukkorahoituksen suurmaita, ja vuonna 2017 ne kattoivat yhdessd 97 % koko

joukkorahoitusmarkkinasta. (Ziegler, Shneor & Zhang, 2020.)

Markkinan koon ja kasvuvauhdin arviot poikkeavat eri ldhteissd. Erityisesti
kasvuvauhdin ennusteet ovat olleet hyvin aliarvioituja, miké kertoo joukkorahoituksen
suosion suuresta kasvusta. Muun muassa maailmanpankki on arvioinut vuonna 2013,
ettd joukkorahoitusmarkkinan koko olisi vuonna 2025 noin 90 - 96 miljardia dollaria
ja suurimmillaan 300 miljardia. Ndamé tavoitteet oli saavutettu jo vuoteen 2017

mennessa. (Kallio & Vuola, 2018, s. 132-133.)

2.3 Joukkorahoituksen eri muodot

Joukkorahoitus voidaan jakaa eri muotoihin pddasiallisesti sen mukaan, millaista
vastinetta rahoituksen hakija tarjoaa sijoitetulle pddomalle. Kirjallisuudessa
joukkorahoitus on wusein jaettu kahteen piddjoukkoon, vastikkeelliseen ja

vastikkeettomaan joukkorahoitukseen. On kuitenkin huomioitava, ettd joskus



hankkeet siséltivit piirteitd kummastakin padjoukosta. (Hossain & Oparaocha, 2017.)
Vastikkeeton joukkorahoitus tarkoittaa péddasiassa lahjoitusmuotoista toimintaa, eli
esimerkiksi rahankerdystd. Vastikkeellisessa joukkorahoituksessa rahoituksen hakija
tarjoaa sijoitetulle pddomalle jonkinlaisen korvauksen, esimerkiksi palkinnon,
korkotuottoa tai sijoitustuottoa. Vastikkeellisen joukkorahoituksen ilmenemismuotoja
on useita ja ne voivat poiketa toisistaan huomattavasti. Seuraavaksi kdyddan lapi
yleisimmaét kdytossd olevat joukkorahoitusmuodot ja niiden erityispiirteet. Kallio ja
Vuola (2018 s. 76) muistuttavat, ettd tulevaisuudessa tullaan todennékoisesti
ndkemiin ns. hybridijoukkorahoitusmuotoja, jotka yhdistelevit piirteitd useista jo

olemassa olevista muodoista.

2.3.1 Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus

Nimensd mukaisesti, lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus perustuu suurelta
ihmisjoukolta kerdttyihin lahjoituksiin. Rahoituksen hakijalla ei ole mink&énlaista
velvollisuutta hyvittia rahoittajalle sijoitettua pddomaa. Tétd rahoitusmuotoa kayttavat
pidasiassa sddtiot ja yhdistykset. Yleisid hankkeita ovat hyvantekevéisyyskampanjat
tai tutkimustyd. Rahoituksen hakija jarjestdd aikarajatun kerdyksen, jolle on asetettu
tietty tavoitesumma, joka vaaditaan hankkeen toteuttamiseksi. Jos tavoitesumaa ei
saavuteta, voidaan lahjoitetut summat palauttaa lahjoittajille. Vaihtoehtoisesti voidaan
jarjestdd avoin kerdys ilman tarkkaa tavoitesummaa. Télloin rahoituksen hakija pitdd

summan, joka on keritty, huolimatta sen koosta. (Gorka & Pietruk, 2019.)

Lahjoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa riski on erittdin matala, silld sijoittaja ei
odota palkkiota sijoittamalleen summalle vaan lahjoituksen taustalla on usko
hankkeeseen. Vain rahoituskampanjan epdonnistumien tai pddoman kaytto véariin
tarkoitusperiin estivét sijoittajan tavoitteen toteutumisen. Sijoittaja voi esimerkiksi
lahjoittaa rahankerdykseen, jonka tavoitteena on mahdollistaa musiikkiyhtyeen
kiertueelle 1dhto. Tédssd esimerkissd sijoittaja ei saa aineellista hyotya lahjoitetulle
summalle, mutta voi sen sijaan saada symbolista hyotyd, kuten kirjallisen kiitoksen
rahoituksen hakijalta. Lahjoituspohjainen joukkorahoitus ei rajaudu ainoastaan voittoa
tavoittelemattomiin organisaatioihin. Sijoittaja saattaa tehdd lahjoituksen yrityksen
hankkeeseen, jos se mahdollistaa myohemmassi vaiheessa tavoitellun tuotteen oston

avoimilta markkinoilta. Esimerkiksi lahjoittamalla rahoituskampanjaan uuden
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kenkémallin lanseeraamiseksi rahoittaja pyrkii mahdollistamaan kyseisen tuotteen

oston itselleen tulevaisuudessa. (Hossain & Oparaocha, 2017.)

2.3.2 Palkintomuotoinen joukkorahoitus

Palkintomuotoisessa (tai hyddykemuotoisessa) joukkorahoituksessa sijoittaja saa
sijoitetulle pddomalle vastineeksi tuotteen tai palvelun. Téllainen tuote on esimerkiksi
kirja, CD-levy tai kulttuurikokemus. Useimmiten tuote, eli sijoittajan saama palkinto,
on tuotettu hankkeeseen pddomaa sijoittaneiden varallisuudella. (Kallio & Vuola, 2018

s. 103-104.)

Palkointomuotoinen joukkorahoitus eroaa lahjoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta,
silld nyt sijoittaja odottaa sijoittamalleen pddomalle vastinetta. Vastineen arvolla ja
kerdtyn padoman arvolla saattaa kuitenkin olla merkittdvid eroja. Gorkan ja Pietrukin
(2019) mukaan palkinto on usein taloudellisesti pieni suhteessa sijoitettuun padomaan.
Toisaalta rahoituksen hakijalla on mahdollisuus jirjestdd ennakkomyyntimuotoinen
joukkorahoituskampanja, jolloin palkinto vastaa hyddykkeen rahallista arvoa (Kallio
& Vuola, 2018 s. 104). Sijoittajan motiivi ei kuitenkaan ole kummassakaan
tapauksessa vaurastuminen tai tuotto-odotus vaan sijoittajan mielestd kiinnostavan ja
merkityksellisen toiminnan tukeminen. Eli esimerkiksi sijoittaja, joka tukee
musiikkiyhtyeen kiertueen mahdollistamista, saakin nyt vastineeksi rahoituksen
keragjaltd esimerkiksi liput joukkorahoituskampanjan voimin toteutettavalle

kierueelle, tai yhtyeen CD-levyn.

Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa rahoituksen hakija ja rahoittaja kantavat
keskisuuren riskin. Pahimmassa tapauksessa rahoituksen hakija ei syysté tai toisesta
kykenekkéén tuottamaan suunniteltua tuotetta ja rahoittaja ei saa luvattua palkintoa.
(Hossain & Oparaocha, 2017.) Esimerkiksi suunnitteluvaiheessa olevan tuotteen
todellisia, vasta tulevaisuudessa toteutuvia valmistuskustannuksia on vaikea arvioida.
Keritty rahoitus ei vilttdmittd riitd lopullisen tuotteen toteuttamiseen tai

valmistuksessa kohdataan arvaamattomia ongelmia.
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2.3.3 Velkamuotoinen joukkorahoitus

Velkamuotoisessa (lainamuotoisessa) joukkorahoituksessa yksityishenkilo, yritys, tai
muu yhteiso hakee lainaa médrdajaksi muilta yksityishenkil6iltd, yrityksiltd tai
yhteis6iltd. Laina voi olla korollista, tai muutoin vastikkeellista vierasta pddomaa.
Kuten muutkin joukkorahoituksen muodot, tima tapahtuu pédasiallisesti internetissi
palvelualustan kautta. Palvelualusta toimii siis usein luotonvilittdjdnd osapuolten
vililld, mutta sen rooli vaihtelee tapauskohtaisesti kussakin rahoitusjirjestelyssa.
Esimerkiksi tilanteessa, jossa palvelualusta kokoaa sijoittajilta saadut varat yhteen,
jonka jdlkeen se itsendisesti vilittdd pddomaa luotonhakijalle, voidaan alusta ndhda
my0s luotonantajana. Jos rahoituksen hakija on yksityishenkild, puhutaan
vertaislainauksesta, mutta jos rahoituksen hakija on yritys, puhutaan lainamuotoisesta

joukkorahoituksesta. (Kallio & Vuola, 2018 s. 112-113.)

Kaytinnossa sijoittajalla on ylimddrdistd pddomaa, jolle hdn hakee tuottoa koron
muodossa. Sijoittajan pddoma voi jakautua monelle eri lainanhakijalle, joka pienentda
sijoittajan riskid. Alustan tehtdvdnd on kohdistaa sijoittajien pddoma sopiville
lainaajille. Sijoittaja etsii alustalta sopivan lainan/lainat, jotka vastaavat hénelle
sopivaa riskitasoa tai vaihtoehtoisesti ilmoittaa oman riskitasonsa, jonka jdlkeen alusta

yhdistdd pddoman riskitasoon sopivaan lainaan. (Murphy, 2016.)

Velkamuotoinen joukkorahoitus eroaa muista muodoista, silli vain raha liikkuu
osapuolten vililld. Sijoittaja kantaa riskin pddoman menettdmisesti, jos rahoituksen
hakija ei kykene maksamaan lainaa takaisin. (Hossain & Oparaocha, 2017.) Sijoittajaa
motivoi péddasiassa tuotto, jonka lainatulle pddomalle saa koron muodossa. Muita
sijoittajia houkuttavia seikkoja ovat lainaamisen helppous, sijoitusportfolion

hajauttaminen ja mahdollisuus vaikuttaa, mihin sijoittaa. (Zhao, Harris, & Lam, 2019.)

2.3.4 Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus

Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa yritys laskee liikkeelle rahoitusvélineitd,
kuten osakkeita tai siirtokelpoisia velkakirjoja palveluntarjoajan palvelualustaa
hyodyntiden. Yritys antaa yleisdlle mahdollisuuden merkitd tai ostaa néitd

arvopapereita. Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus eroaa normaalista listautumisannista
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kuitenkin siten, ettd osakkeilla ei kdydd kauppaa jélkimarkkinoilla eikd niihin liity
merkintdtakuuta. Sijoittaja, eli yksityishenkilo, yritys tai muu yhteiso, tekee oman tai
vieraan pddoman ehtoisen sijoituksen rahoitusta hakevaan yritykseen. Yleensd
rahoituksen hakija tuottaa itsendisesti toimintaansa ja sijoitusta kuvaavan
markkinointiaineiston, joka on saatavilla palvelualustan kautta sijoituspéddtosten

tueksi. (Kallio & Vuola, 2018 s. 117.)

Sijoitusmuotisessa joukkorahoituksessa, sijoittajat voidaan ndhdd joukkona
enkelisijoittajia, jotka hakevat tuottoa sijoitetun pddoman arvonnousuna tai osinkona.
Rahoituskampanjat ovatkin usein kaupallisia hankkeita, joiden pddméérénd on tuottaa
voittoa ja konkreettista hyotyd. Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on edelld
mainituista rahoitusmuodoista monimutkaisin. Muoto vaatii sijoittajalta paljon
taustatyotd sekd ymmarrystd, silld valitettavan usein heilld ei ole tarvittavaa tietoa

litketoiminnasta, jonka osakkaita heistd on tulossa. (Goérka & Pietruk, 2019.)
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3 JOUKKORAHOITUKSEN RISKIT

Tassd luvussa syvennytdén joukkorahoituksen riskeihin. Sijoittajan ja yrittdjin
kohtaamat riskit on jaettu omiin alalukuihinsa, jotta teksti on mahdollisimman selkeda
ja helppolukuista. Ensin kidydain lépi riskit sijoittajan ndkokulmasta, jonka jilkeen

tutustutaan yrityksen riskeihin.

3.1 Sijoittajan riskit

Sijoittaja kohtaa eritasoisen riskin riippuen kaytettdvastd joukkorahoitusmuodosta.
Sijoittajan on myo0s tunnistettava joukkorahoituksen riskit, jotka eivit ole sidottu vain
kiytossd olevaan joukkorahoitusmuotoon, vaan ylittdvdit muotokohtaiset rajat.
Seuraavassa kdydadn lépi oleellisimmat rahoitusmuotokohtaiset riskit ja timén jélkeen

pureudutaan riskeihin, jotka kattavat koko joukkorahoitusmarkkinan.

3.1.1 Muotokohtaiset riskit

Lahjoitusmuotoinen joukkorahoitus on sijoittajan, tai tissd tapauksessa lahjoittajan,
nikokulmasta matalan riskin joukkorahoitusmuoto. Koska rahoittaja/lahjoittaja ei
odota lahjoitukselleen mink&énlaista vastinetta, ei my0skddan riski voi olla korkea.
Lahjoitusmuotisessa joukkorahoituksessa sijoittajan riski ei olekaan sidottu sijoitetun
pddoman  menettdmiseen  tai  tuotto-odotukseen, = vaan  pikemminkin,
sijoituksen/lahjoituksen tuomaan sosiaaliseen arvoon. Ndin ollen oleelliset riskit
liittyvdt  lahjoitetun pddoman  kiyttokohteeseen ja  kerdyksen tavoitteen
saavuttamiseen, sekd lopputuloksen laatuun. Rahankerddjéit eivit aina tuo selvisti
esille, mikd on kerdyksen lopullinen tavoite ja onko kyseinen tavoite saavutettu
(Vedantam, 2016). Esimerkiksi elokuvan tekoon pddomaa lahjoittava sijoittaja voi
joutua pettymdiin, jos kuvaukset jadvit kesken tai elokuvan laatu ei vastaakaan hénen
odotuksiaan. Sijoittaja ei siis aina vélttimattd tiedd, mihin tarkkaan ottaen

lahjoituksensa tekee.

Palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa sijoittaja kohtaa keskisuuren riskin.
Sijoittaja odottaa saavansa sijoitettua pddomaa vastaan palkinnon. Riskiksi muodostuu

tdssd tapauksessa palkinnon laatu ja kampanjan mahdollinen epdonnistuminen. Jos
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kampanja ei saavuta ennalta asetettua tavoitetta, sidotut padomat palautetaan usein
takaisin sijoittajille. Téllaisessa tilanteessa sijoittaja ei kohtaa riskid pddoman
menettdmisestd. Kuitenkin, jos kampanja on onnistunut, on mahdollista, ettd luvattu
palkinto ei vastaa sijoittajan odotuksia tai pahimmillaan tuotetta ei saada onnistuneesta
kampanjasta huolimatta tuotettua. Sijoittajan tulee myds tiedostaa, ettd palkinto
joukkorahoituskampanjoissa on yleensd taloudellisesti suhteessa pieni verrattuna

sijoitettuun paddomaan.

Velkamuotoisessa joukkorahoituksessa sijoittaja kohtaa suuren riskin. Koska sijoittaja
odottaa sijoitetulle pddomalle tuottoa, riski kohdistuu nimenomaan piddoman
menettimiseen ja tuotto-odotukseen. Olipa kyseessd vertaislainaus tai laina
yritykselle, sijoittaja paittdd itse riskitasonsa. Riski tarkoittaa toisin sanoen
korkotasoa, jolla hian suostuu lainaamaan rahaa. Riippuen rahoitusalustasta sijoittajan
pddoma jaetaan tdmén riskitason mukaan lainaajille tai sijoittaja valitsee itse
lainansaajat. Lainanhakijan luottotaso arvioidaan palvelualustan toimesta. Sijoittaja
saa ndin ollen tietoa lainanhakijan luottoluokituksesta, mutta kyseessd on nimenomaan
palvelualustan arvio. Epdsymmetrisen informaation riski palvelualustan ja sijoittajan
vililla on mahdollinen ja sijoittaja joutuu jossain miirin luottamaan palvelualustan
riskiarvioon, jos muuta tietoa ei ole saatavilla (Murphy, 2016). Tdma riski korostuu
erityisesti vertaislainausalustoilla, joissa lainanhakija ja sijoittaja ovat toisilleen usein
tuntemattomia. Sijoittaja saattaa siis olla pahimmillaan heikosti informoitu ja péityy

sijoittamaan lainoihin, jotka eivit todellisuudessa vastaa hdnen riskitasoaan.

Velkamuotoisessa  joukkorahoituksessa merkittdvin  riski  on lainanottajan
maksukyvyttomyysriski. Yritys, yksityishenkilo tai elinkeinonharjoittaja ei aina
kykene maksamaan lainaa tai lainakorkoa takaisin. Téstd syystd monet alustat joko
vaativat tai vahvasti suosittelevat sijoittajaa hajauttamaan pddomansa usealle eri
lainaajalle (Murphy, 2016). Néain yksittdisen lainanhakijan maksuvaikeudet eivét

atheuta merkittdvid tappioita sijoittajalle.

Sijoittajan ndkokulmasta velkamuotoinen joukkorahoitus on epélikvidi sijoitusmuoto.
Laina-ajat ovat usein monivuotisia ja sijoittaja havittelema tuotto pddomalle
saavutetaan pitkélld aikavililld. Sijoittajan on vaikea irtautua tehdystd sijoituksesta.

Téllaista  tilannetta  varten  useat  palvelualustat  tarjoavat  lainoille
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jalkimarkkinamahdollisuuden. Jilkimarkkinoilla sijoittaja pystyy myymédédn lainan
muille sijoittajille. On kuitenkin huomioitava, ettd téllaisessa tilanteessa lainan
takaisinmaksusta ja lainaajan maksukyvykkyydestd on jo tietoa. Néin ollen lainan
myyjélli ei ole etulyontiasemaa mahdollisiin ostajiin ndhden ja epdsymmetrisen tiedon
riski katoaa. (Murphy, 2016.) Eli esimerkiksi sijoittajan, joka on palvelualustan kautta
lainannut pddomaa hyvéan luottoluokituksen omaavalle yritykselle, voi olla haastava
myyda laina jélkimarkkinoilla, jos yrityksen maksukyky onkin osoittautunut arvioitua
huonommaksi. Sijoittajan on siis varauduttava siithen, ettd pddoman kotiuttaminen

suunniteltua aikaisemmin johtaa osittaiseen pddoman menetykseen.

Sijoitusmuotoinen  joukkorahoitus on  sijoittajan  ndkOkulmasta  vaativin
joukkorahoitusmuoto, ja timédn takia sen riskit ovat my0s suurimmat. Son Turanin
(2015) mukaan sijoittaja kohtaa suurimman riskin ostopéddtostd tehdessdédn. Tama
johtuu siité, ettd padoman hakijat ovat yleensa pienid tai keskisuuria yrityksid, jotka
ovat padsddntdisesti elinkaarensa alkutaipaleella tai startup-vaiheessa. Niin ollen
sijoituspdédtoksen tueksi ei aina ole tarjolla kattavaa tietoa yrityksen suoriutumisesta
tai osingonjakotavasta. Yritysten pddoma on rahoituksen hakuvaiheessa usein
aineetonta, joten yrityksen arvon maédrittdminen sijoittajan nikokulmasta on hyvin
haastavaa. Myo0s Vedantam (2016) nostaa saman ongelman keskeiseksi
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ongelmaksi. Tamén riskin merkitystd korostaa
myos se, ettd yritysten osakkeiden hinta on ennalta méératty. Son Turanin mukaan
joukkorahoitussijoittajilla ei usein ole riittdvdd asiantuntemusta tai taitoa tehdd

asianmukaista taustatyotd yrityksen todellisen arvon miérittdmiseksi.

Sijoittaja kohtaa my0s ostovaiheen jdlkeen riskejd. Yrityksen suorituskyvyn seuranta
on sijoittajan ndkokulmasta haastavaa, koska yritykset eivét ole porssilistattuja. Néin
ollen yrityksilld ei ole lakisdéteistd velvollisuutta informoida sijoittajaa aktiivisesti
litkketoiminnassa tapahtuvista muutoksista tai paitoksistd. Sijoittaja saattaa jaada
epatietoiseksi yrityksen litketoiminnan suunnasta ja joutuu luottamaan yrityksen itse
tuottamaan viestintdén. Tamé on merkittdvd ongelma sijoittajalle, silld johtajuuden ja
litkketoiminnan ongelmat ovat yleisid erityisesti startup yrityksilld, jotka ovat vield
kokemattomia ja joiden omistusrakenne on monimutkainen. Sijoittajan tulee myods
huomioida, ettd yritys voi halutessaan laskea liikkeelle lisdd osakkeita ja timéa voi

johtaa sijoittajan omistusosuuden pienenemiseen. T&lld saattaa olla vaikutusta
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sijoittajan danioikeuteen ja osingon médradn. Tastd syysti sijoittajan tuleekin perehtyd
huolellisesti ostovaiheessa ostettavaan osaketyyppiin ja osakkeen mukanaan tuomiin
oikeuksiin. (Son Turan, 2015.) Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kautta ostetuille
osakkeille ei myoskddn ole olemassa jdlkimarkkinoita, joten sijoittajan voi olla

haastavaa myydé osakkeet pddoman kotiuttamiseksi.

3.1.2 Alustariski

Sijoittajan tulee huomioida myds joukkorahoitusalustaan liittyva riski. Alustariski
tarkoittaa kdytdnnossd joukkorahoitusalustan toiminnan lakkaamista tai konkurssia.
Joukkorahoitusmarkkinan kasvaessa, myds kaytettdvissd olevien alustojen maard
kasvaa, mikd luo kilpailua alustojen vilille. Cheng ja Guo (2020) kisittelevit
vertaislainausalustoihin liittyvid riskejd. 2010-luvulla vertaislaina-alustojen konkurssit
ja toiminnan keskeytykset ovat kasvaneet merkittdvisti. Heiddn mukaansa
alustariskiin kasvattavasti vaikuttavat lainsddddnnon puutteen, lainanhakijoiden
maksukyvyttomyyden ja alustan rahatilanteen lisdksi my0s sijoittajien riskin
vélttdmistaso.  Alustariskilld on  merkittdvd  vaikutus  velkamuotoiseen
joukkorahoitukseen, silld alusta toimii lainaajan ja sijoittajan vililld jatkuvasti
takaisinmaksujen vélittdjand. Lainojen jdrjestely tai siirto toiselle alustalle aitheuttaa
todennédkoisesti merkittdvid tappioita sijoittajalle (Murphy, 2016). Alustariski
vaikuttaa my0s muihin joukkorahoitusmuotoihin tilanteissa, joissa sijoittaja on
suorittanut pddoman siirron alustalle, mutta sitd ei ole vield maksettu
joukkorahoituksen hakijalle. Timé tuottaa ei toivottua vaikeutta sijoittajalle ja johtaa

pahimmillaan pddoman menetykseen.

3.1.3 Epdsymmetrinen informaatio

Epdsymmetrinen informaatio tarkoittaa tilannetta, jossa yhdelld osapuolella on
enemmdn tai parempaa tietoa kuin toisella osapuolella. Joukkorahoituksen
nidkokulmasta tdma tarkoittaa esimerkiksi tilannetta, jossa rahoituksen hakijalla on
paremmin tiedossa yrityksen tai hankkeen tilanne, kuin sijoittajalla. Tallaiseen
tilanteeseen pdadytddn usein, koska sijoittajilla on harvoin alan ammattitaitoa tai

kykyd arvioida tyhjentdvésti saatavilla olevia tietoja. Myds rahoituksen hakijalta
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saattaa puuttua ammattitaitoa ja hin jatta tiedostomatta tai tiedostetusti ilmoittamatta

merkityksellistd informaatiota sijoittajille. (Vedantam, 2016.)

Epasymmetrisen informaation riski koskee jokaista joukkorahoitusmuotoa, mutta
vaikuttaa olevan erityisesti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen suuri haaste. Timén
ongelman viahentdmiseksi joukkorahoitusmarkkinoiden toimijat ovat luoneet useita eri
varotoimia, kuten seulonta, sddnnét, vakuudet ja takuut (Torabi & Mirakhor, 2018).
Alustat saattavat esimerkiksi vaatia kattavamman selvityksen rahoituksen hakijan
taloustiedoista tai suojata sijoittajaa korvauksella véadrinkdytostilanteissa. Nama

varotoimet ovat ainakin jossain miérin pienenténeet epdsymmetrisen tiedon riskia.

Muun muassa Madsen ja McMullin (2020) tutkivat joukkorahoitusalusta Kickstarterin
paitosta lisdtd riskit ja haasteet” -osio jokaisen rahoituskampanjan avaintietoihin ja
lisdyksen vaikutusta sijoittajien/lainaajien toimintaan. Heiddn mukaansa korkean
riskin hankkeiden kannatus laski osion lisdyksen jdlkeen, mutta hankkeet, jotka
tarjosivat yleisolle kattavat riskitiedot, menettivit suhteessa vihemmaén suosiota, kuin
vihemmén tietoa tarjoavat. Tutkimuksen mukaan kattavat riskitiedot antava hanke
my0s pyrkii antamaan kattavammin ei-riskeihin liittyvdd informaatiota, joka taas
houkuttelee enemmén suosiota. Tédssd tapauksessa joukkorahoitusalustan lisddma
pakollinen osio siis madrdd rahoituksen hakijan tuomaan riskit kattavasti esille ja
samalla kannustaa antamaan kattavasti positiivista informaatiota hankkeesta, jotta sen
suosio ja onnistumismahdollisuudet kasvaisivat. Madsenin ja McMullinin
tutkimuksen tulokset osoittavat, etti my0s yksinkertaisilla muutoksilla saadaan
toimivasti vdhennettyd sddntelemdttomin joukkorahoitusmarkkinan informaation

epidsymmetriaa.

3.1.4 Petos

Vaikka petos on joukkorahoituskentéissd harvinainen ilmid, on sijoittajan oltavat
tietoinen riskin olemassaolosta. Epasymmetrisen tiedon riski yhdessé lainsddddnnon
puutteiden  kanssa  mahdollistavat  joukkorahoitusmarkkinoiden  vilpillisen
hyviéksikdyton. Lahjoitus-, velka-, ja palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa tdma
tarkoittaa esimerkiksi rahankerdystd ilman todellista hanketta tai kerdtyn pddoman

kdyttdmistd muuhun tarkoitukseen, kuin alustalla ilmoitettuun. Sijoitusmuotoisessa
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joukkorahoituksessa puolestaan rahoitusta hakeva yritys voi pyrkid toimiaan

petoksenomaisesti véadristelemdlld tulostaan tai jakaa valheellista tietoa sijoittajille.

3.2 Yrityksen riskit

Seuraavassa késitellddn yrityksen riskejd joukkorahoitusmarkkinoilla. Poiketen
sijoittajan riskeistd, yrityksen riskeji ei kdsitelld joukkorahoitusmuotokohtaisesti, vaan

riski kerrallaan, kuitenkin eri muotojen erityispiirteet tarvittaessa huomioiden.

3.2.1 Idean kopiointi

Jotta yrittdjd tai yritys voi menestyd joukkorahoitusmarkkinoilla, tulee timén jakaa
kattavasti oleellista tietoa potentiaalisille sijoittajille joukkorahoitusalustalla. Hyva
toimintasuunnitelma, kuvat prototyypeistd tai uusi idea houkuttelevat sijoittajia
rahoitusmuodosta riippumatta, mutta nididen tietojen jakaminen johtaa myos liikeidean
kopioinnin uhkaan. Son Turan (2015) kisittelee idean kopioinnin riskid
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen ndkokulmasta ja tuo esille selvdn eron
perinteiseen enkelisijoittamiseen: sijoittajan ja yrityksen vilille ei muodostu
mink&énlaista salassapitosopimusta. Yrityksen jakama tieto on
joukkorahoitusalustalla kaikkien saatavilla ja jos liikeidea on helposti toistettavissa,

voi kuka tahansa kopioida sen.

Bernardino ja Santos (2020) tutkivat artikkelissaan nuorten yrittdjien ymmarrysti
joukkorahoituksen eduista ja haasteista. My0s he nostavat esille ideakopioinnin riskin
ja korostavat sen vaikutusta erityisesti kaupallisissa hankkeissa, silld yrittdja saattaa
menettdd kilpailuetunsa. Bernardino ja Santos kuitenkin muistuttavat, ettd tietojen
jakaminen julkisesti tuo markkinoiden potentiaalisilta sijoittajilta arvokasta palautetta

liikeideasta, joka kompensoi ideavarkauden riskia.

Schwienbacher  (2018)  tutkii  yrittdjan  riskinottoa  palkintomuotoisissa
joukkorahoituskampanjoissa ja myos hdn nostaa merkittiviksi riskiksi ideavarkauden
uhkan. Hénen tutkimuksensa mukaan ideavarkauden riski voi johtaa joko kampanjan
poisvetdmiseen joukkorahoitusalustalta tai tarvittavaa suuremman rahoituskampanjan

jarjestimiseen. Vaihtoehtoisesti ideavarkauden riski saattaa saada yrittdjén suosimaan
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lyhytaikaista ja tuotekohtaista projektia, joissa myynti tapahtuu vain kampanjan

aikana, jolloin yrittdja ei ole riippuvainen jélkimarkkinan kysynnésta.

Koska joukkorahoitus on erityistesti pienten tai keskisuurien startup yritysten suosima
rahoitusmuoto, on idean kopioinnin riski merkittdvd huoli rahoituksen hakijalle.
Uusien yritysten pddoma on monesti aineetonta ja joukkorahoitus ei tarjoa suojaa
henkiselle pddomalle. Esimerkiksi patentointi on yksi tapa suojautua ideavarkaudelta,
mutta nuorilla yrityksilld ei valttdiméttd ole resursseja tai ammattitaitoa saavuttaa

vedenpitdvid laillista suojaa idealleen.

3.2.2 Maineen menetys

Joukkorahoitusalusta on yritykselle mahdollisuus saavuttaa nédkyvyyttd, silld
joukkorahoitusalustalla kuka tahansa paisee tutustumaan yrityksen jakamiin tietoihin
sen toiminnasta ja rahoitusprojektista. Cichy ja Gradon (2016) késittelevit yleisella
tasolla joukkorahoitusta pienten ja keskisuurten yritysten rahoitusmekanismina ja
nostavat esille maineen menettdmisen riskin yhtend joukkorahoituksen keskeisend
ongelmana. Heiddn mukaansa joukkorahoituksen julkisuus saattaa parhaillaan tuoda
hankkeelle ulkopuolista asiantuntemusta ja kokemusta, mutta tuo myods mukanaan
riskin uskottavuuden menettdmisesta. Huolimattomuus tai virheet
projektikuvauksessa syovit yrityksen kyvykkyyttd tai uskottavuutta sijoittajien

silmissa.

Myo6s Son Turan (2015) késittelee artikkelissaan maineen menettdmisen riskid
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen nikdkulmasta ja painottaa hankkeen kuvauksen
tarkeyttd oikean sijoittajajoukon houkuttelemiseksi. Hanen mukaansa kuvauksen
asettelulla ja sanamuodoilla saattaa olla suuri merkitys sijoittajille, jotka ovat herkkii
jo yksittdisten kirjoitusvirheiden kohdalla. Tamén lisdksi Son Turan nostaa
artikkelissaan esille, ettd joukkorahoituksen mukanaan tuoma nédkyvyys voi saada

hankkeen nédyttiméan myos liian epétoivoiselta tai epdammattimaiselta.
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3.2.3 Epdsymmetrinen informaatio

Epadsymmetrinen informaatio joukkorahoituksessa on myos yritykselle riski, vaikka
hankkeissa yritys onkin yleensd méérillisesti tai laadullisesti kattavamman tiedon
omaava osapuoli. On siis todennékdisti, ettd yritys on etulyontiasemassa suhteessa
sijoittajaan rahoitusta hakiessaan. Téllainen tilanne mahdollistaa sijoittajan
hyvéksikdyton joko tahallisesti tai tahattomasti. Petoksen uhka on mahdollinen.
(Bernardino & Santos, 2020.) Yrityksen on siis huomioitava rahoitusta hakiessaan ja
kampanjasta tiedottaessaan, ettei se jatd epdhuomiossa jakamatta merkityksellistd
tietoa sijoittajille, silli pahimmillaan yritys voi syyllistyd petokseen ja lain
rikkomiseen. Myds Cichy ja Gradon (2016) huomioivat artikkelissaan riskin
tahattomasta lain rikkomisesta. Koska joukkorahoitus on suhteellisen uusi rahoituksen
muoto, sitd koskeva lainsdddantd on puutteellista ja kehittyy jatkuvasti. Yrityksen
tulee huomioida toiminnassaan vallitseva lainsdddanto ja pyrkid vélttdmain tahallista

ja tahatonta sijoittajien hyviksikadyttoa.

3.2.4 Aika ja kustannukset

Vaikka joukkorahoitus on kustannustehokas vaihtoehto paddoman kerdédmiselle, on
yrityksen syytd huomioida kustannuksiin ja aikaan liittyvit riskit sekd haasteet. Son
Turan (2015) sekd Cichy ja Gradon (2016) painottavat molemmat erityisesti
sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa esiintyvid odottamattomia kustannuksia,
joihin yritys ei vilttdmédttd osaa varautua. Son Turan kertoo, ettd tietiméittomyys
joukkorahoitushankkeen kustannuksista voi johtaa budjettiylityksiin jo ennen
kampanjan julkaisua. Kampanjaan sopivan alustan valinta, mahdollisesti vaaditut
tausta- ja tilintarkistukset sekd muiden laillisten dokumenttien toimittaminen saattavat
atheuttaa yllattavid kuluerid yritykselle. My0s osakkeiden hinnoittelu ja kampanjan
tavoitesumman madrittdiminen ovat haastavia tehtdvid, jotka voivat aiheuttaa
taloudellisia vaikeuksia tulevaisuudessa. Cichy ja Gradon mainitsevat tdmén lisdksi
my0s mahdollisista mydhemmistd rahoituskierroksita aiheutuvat kasvavat
kustannukset. Ndma johtuvat uusien sijoittajien tavoittamisesta, uuden ajantasaisen

tiedon luomisesta seki jo olemassa olevien omistajien oikeuksien huolehtimisesta.
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Kampanjan valmistelu vaatii resursseja joukkorahoitusmuodosta riippumatta. Ensin
on ymmarrettdvd alustan vaatimukset yritykselle ja tdmin jdlkeen on ainakin
tuotettava toimintasuunnitelma, houkutteleva aineisto sijoittajille sekd asetettava
sopiva tavoite ja aikaraja hankkeelle. Tdméa vaatii yritykseltd aikaa ja saattaa estdi
kokematonta tai ensikertaa joukkorahoitusta harkitsevaa yritystd aloittamasta
kampanjaa. (Bernardino & Santos, 2020.) Suuri osa joukkorahoituskampanjoista ei

myoskéddn saavuta tavoitettaan, jolloin hankkeeseen uhratut resurssit valuvat hukkaan.

3.2.5 Alustan valinta ja alustariski

Jo edelld mainittu alustariski koskee myds rahoitusta hakevaa yritystd. Alustan
konkurssi tai liiketoiminnan lakkaaminen vaikeuttavat yrityksen toimintaa erityisesti
joukkorahoitusmuodoissa, joissa alusta toimii aktiivisesti sijoittajan ja yrityksen
vilikdtend, kuten velkamuotoisessa joukkorahoituksessa. Alustaa valitessaan

yrityksen tulee huomioida alustariskin lisdksi my0s jokaisen alustan erityispiirteet.

Son Turan (2015) mainitsee, ettd jotkin alustat vélittdvdt rahoitusta jo osittain
onnistuneilla kampanjoilla, kun taas osa alustoista hyvéksyy vain tavoitesumman
saavuttaneet kampanjat. Sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa yrityksen tulee
myOs perehtyd alustaa kiyttdvadn sijoittajakuntaan. Osalla sijoittajista on kdytdssa
suuren pddoman lisdksi ammattitaitoa ja muita resursseja, joista yritys voisi hyotya.
Naméi sijoittajat saattavat kuitenkin vetdytyd, jos joukkorahoituskampanja on

houkutellut mukaan litkaa kokemattomia piensijoittajia.

Oikean alustan valinnan tirkeys koskee myos muita joukkorahoitusmuotoja. Yrityksen
tulee 10ytdd alusta, jonka kéyttdjdkunta on kiinnostunut yrityksen tarjoamasta
hankkeesta. Yrityksen tulee myods huomioida alustalle jo avatut muut hankkeet.
Samankaltaiset rahoituskampanjat vievét toisiltaan sijoittajia ja pienentdvét
potentiaalisten sijoittajien markkinaosuutta. Muita huomionarvoisia seikkoja ovat
alustan rooli (passiivinen pddoman vélittdjd vai aktiivinen osallistuja), alustan maine

sekd alustan vaatimat asiakirjat hankkeen avaamiseksi.
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4 JOUKKORAHOITUKSEN MAHDOLLISUUDET

Tassd luvussa tutustutaan joukkorahoituksen mahdollisuuksiin. Myds tdssd luvussa
sijoittajan ja yrityksen ndkokulmat on jaettu omiin alalukuihinsa selkeyden
lisddmiseksi. Ensin syvennytddn joukkorahoituksen tarjoamiin mahdollisuuksiin
sijoittajan ndkokulmasta ja tdmén jilkeen kdydddn ldpi yrityksen, eli rahoituksen

hakijan mahdollisuudet.

4.1 Sijoittajan mahdollisuudet

Joukkorahoitukseen liittyy useita haasteita ja riskejd. Téstd huolimatta
joukkorahoitusmarkkina on kasvanut merkittidvisti, mikd kertoo rahoitusmuodon
jotka houkuttelevat sijoittajia joukkorahoitusalustoille ja mahdollisuuksiin, joita

rahoitusmuoto avaa.

4.1.1 Arvo

Sijoittajan tavoite vaihtelee joukkorahoitusmuodosta riippuen. Lahjoitusmuotoisen ja
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen sijoittajilla on epdilemittd eri motiivi tarjota
pddomaa sitd hakeville. Joukkorahoitus mahdollistaa kuitenkin molemmille
sijoittajatyypeille mahdollisuuden luoda pddomallaan arvoa itselleen ja muille. Kallio
ja Vuola (2018 s. 65) mainitsevat, ettd samalla joukkorahoitus luo myos tunteen

hankkeeseen osallistumista.

Lahjoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa arvoa luo joskus jopa altruistinen
paamadrd. Lahjoittajan motiivina voi olla paremman yhteison luominen tai itselle
tirkedn aatteen tukeminen. Lahjoittaja ei itse saa rahallista tuottoa, mutta péddsee
mahdollisesti kokemaan pddoman luoman hyddyn mydhemmadssé vaiheessa tai saa
vahintddnkin aineetonta hydtyd, kuten mielihyvdd. Esimerkiksi lahjoitus oman
lahialueen sairaalan hoitolaitteiston parantamiseksi ei vilttdmattd tuo késin
kosketeltavaa parannusta lahjoittajan omaan eldmiin, mutta saattaa auttaa yhteison

muita jasenid. Joukkorahoituskampanja on ndin antanut lahjoittajalle mahdollisuuden
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luoda arvoa jopa pienelld pddomalla, joka ei vilttimattd olisi aiemmin ollut

mahdollista.

Sama pitee myos jossain médrin palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa, vaikka
sijoittaja saakin nyt pddomaa vastaan jonkinlaisen palkinnon. Sijoittajan motiivi
saattaa edelleen olla hénelle tirked aatteen tai yrityksen toiminnan tukeminen ja hédn
saa sijoituksellaan vastineeksi samanlaista henkistd arvoa. Sijoittajan tavoitteena voi
my0s olla aineellisen palkinnon saaminen. Téssd tapauksessa joukkorahoitus

mahdollistaa tuotteen hankkimisen, jota ei voi vélttiméttd saada muuta kautta.

Velka- ja sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa pddomalla on ensisijaisesti
tarkoitus luoda tuottoa itselleen. Téssd tapauksessa sijoittajan tavoittelema arvo on
taloudellinen hyoty itselle, mutta myos vaikkapa osallistumisen tunne ja ylpeys
onnistuneesta sijoituksesta. Vaikka ndissd joukkorahoitusmuodoissa tavoite on
lahtokohtaisesti taloudellinen hydty, mahdollistavat ndma myds edelld mainitun
henkisen arvon luonnin. Sijoittaja voi lainata rahaa hinelle térkeélle taholle tai tulla

mielestddn merkityksellisen yhtion omistajaksi.

4.1.2 Uudet sijoitusmahdollisuudet

Joukkorahoitus tuo sijoittajan ulottuville kattavasti uusia sijoitusmahdollisuuksia.
Erityisesti sijoitus- ja velkamuotoinen joukkorahoitus voivat tuoda portfolioon useita
uusia  sijoitusvaihtoehtoja.  Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus avaa padsyn
porssilistautumattomien yritysten osakkeisiin. Koska ndmi yritykset ovat yleensd
vasta elinkaarensa alkuvaiheilla, nithin kohdistuva riski on yleensd suuri, mutta

potentiaalinen tuotto on my0s lédhes rajaton.

Joukkorahoitusalustat mahdollistavat siis sijoittajien paddsyn markkinoille, jotka ovat
ailemmin olleet esimerkiksi suurten pddomasijoittajien hallussa. Esimerkiksi
joukkorahoitusalusta Microventures kertoo sivuillaan, ettd sijoittajilla on heididn
kauttaan ollut mahdollisuus sijoittaa Facebookin tai Twitterin kaltaisiin yrityksiin jo
ennen ndiden porssilistautumista. Néin ollen sijoittajien tuotot ovat myos
huomattavasti suurempia, kuin perinteisilld porssisijoittajilla. Uusia mahdollisuuksia

on syntynyt osakemarkkinoiden lisdksi myods muille sektoreille. Sijoittajille on
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auennut myos mahdollisuus esimerkiksi kiinteistdliiketoimintaan. Téllaiset hankkeet
on perinteisesti rahoitettu vain muutaman suuren sijoittajan voimin, mutta
joukkorahoitusalustat ovat mahdollistaneet projektien rahoittamisen myos

yksityissijoittajien toimesta. (Younkin & Kashkooli, 2016.)

Suurten kiinteistohankkeiden tai startup-yritysten pddomasijoitukset ovat aiemmin
vaatineet sijoittavalta taholta valtavasti pddomaa, joka on my0s syy yksityissijoittajien
poissulkemiseen niistd hankkeista. Sen lisdksi, ettd joukkorahoitus mahdollistaa
yksityissijoittajien padsyn markkinoille, se ei myoskddn vaadi sijoittajilta valtavaa
midrdd padomaa (Cichy & Gradon, 2016). Myo6s pienemmélld summalla paédsee osaksi
hanketta. Joukkorahoituksen ansiosta sijoittajalla on kéytettdvissd kattavammin
vaihtoehtoisia sijoitusmahdollisuuksia, joiden avulla timi voi hajauttaa portfoliotaan
eri aloille ja mahdollisesti pédstd osalliseksi erittdin tuottaviin hankkeisiin tai
yrityksiin. Sijoittajan ndkdkulmasta joukkorahoitukseen osallistuminen on myods

vaivatonta sekd nopeaa.

4.2 Yrityksen mahdollisuudet

Joukkorahoitus tarjoaa erityisesti yrityksen kannalta monipuolisesti mahdollisuuksia.
Tdmd on ymmarrettdavad, silld joukkorahoitus on alun perin syntynyt nimenomaan
hyodyttdmaéén rahoituksen hakijoita ja ilmion taustalla on vahvasti ajatus tukemisesta
ja avusta. Seuraavaksi kdydédin yrityksen kannalta merkittavimmat joukkorahoituksen

tarjoamat mahdollisuudet.

4.2.1 Rahoituksen saanti

Yksi merkittdvimpid syitd yritysten joukkorahoituskampanjoiden aloittamiselle, on
perinteisen rahoituksen saamisen vaikeus. Pddomasijoittajilla on merkittdva rooli
valitessaan, mitkd yritykset saavat riittdvésti rahoitusta liiketoimintansa
rakentamiseksi. On mahdollista, ettd toimivat yritykset, jotka houkuttelisivat suurta
yleis6d, jadvit ilman rahoitusta, koska liiketoimintaidea ei houkuta rahoittajia.
Esimerkiksi nuoret yritykset, luovat alat tai yhteiskunnalliset toimijat voivat kohdata
vaikeuksia pddomaa tavoitellessaan, muun muassa epdvarmasta markkinakysynnésta

johtuen. Joukkorahoitus tarjoaa téllaisille yrityksille vaihtoehtoisen reitin hakea



25

rahoitusta muualta kuin perinteisiltd rahoittajilta, kuten pankeilta tai
padomasijoittajilta. Joukkorahoitusalustat tuovat kattavan joukon uusia potentiaalisia
sijoittajia tai rahoittajia 1dhemmads yritysta jo sen alkuvaiheissa. (Kallio & Vuola, 2018

s. 65 ; Younkin & Kashkooli, 2016.)

Kattavan sijoittajajoukon liséksi joukkorahoitus on yritykselle joustava vaihtoehto.
Yritys pystyy valitsemaan joukkorahoitusmuodon, joka sopii sen omiin tarpeisiin.
Esimerkiksi yritys, joka haluaa vilttdd muutokset sen omistusrakenteessa, voi valita
muun kuin sijoitusmuotoisen joukkorahoitusalustan. Joukkorahoitus on myos
yksinkertaisempi, nopeampi ja vihemmin byrokraattinen verrattuna perinteiseen
pankkilainaan (Bernardino & Santos, 2020). Palvelualusta huolehtii yrityksen puolesta
hankkeen ja yrityksen riskiarvioinnin ja yritys voi asettaa hankkeelle itseddn
miellyttdvan aikatavoitteen. Tdmén lisdksi hallinnollisia dokumentteja tarvitaan hyvin
vihdn, eikd rahoituksen saaminen edellytd yritykseltd valttiméttd mink&énlaisia

vakuuksia.

Joukkorahoitus poistaa myds maantieteelliset rajoitukset, joita tietyt yritykset ja
projektit kohtaavat rahoitusta hakiessaan. Hyvissé sijainnissa, kuten suurkaupungissa
toimivat yritykset houkuttelevat helpommin paddomasijoittajia. Né&in ollen
syrjdisemmassd sijainnissa toimiva yritys on epdotollisessa asemassa saadakseen
rahoitusta padomasijoittajilta. Joukkorahoituksen ansiosta rahoitusta voidaan hakea
oman maan muista osista tai tarvittaessa toiselta puolelta maailmaa, joka vdhentdd
yrityksen alueellista eristdytymistd ja siitd johtuvaa rahoitusvaikeutta. (Bernardino &

Santos, 2020.)

4.2.2 Markkinatyokalu

Rahoituksen saannin lisdksi yritys voi hyddyntdd joukkorahoitusta markkina- ja
markkinointityokaluna. Tdma tarkoittaa, ettd yritys pystyy esimerkiksi testaamaan
markkinakysyntdd, oppimaan kuluttajakdyttdytymisestd ja saamaan nékyvyyttd
joukkorahoituskampanjan avulla. Tamad korostuu erityisesti palkintomuotoisessa
joukkorahoituksessa, jossa palkintona on usein juuri se tuote tai palvelu, johon
rahoitusta haetaan. Esimerkiksi tilanteessa, jossa yritys on hyvin epétietoinen uuden

tuotteen tai palvelun kysynnéstd, voi se perustaa vaikkapa ennakkomyyntiin
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pohjautuvan joukkorahoituskampanjan. Né&in yritys saa tietoa potentiaalisesta
kysyntdmééristd ja oppii mahdollisista kuluttajien mieltymyksisté, kuten toimivasta
tuotteen varita tai sen kiinnostavista ominaisuuksista. Vaikka kampanja epdonnistuisi,
eikd tavoitesummaa saataisi keréttyd, on yritys silti oppinut tirkedd informaatiota
markkinasta. Joukkorahoituksen voi siis ndhdd rahoitustydkalun lisdksi myos

merkittdvand oppimistydkaluna. (Chemla & Tinn, 2020.)

Joukkorahoitusta pystyy hyOodyntimddn myds markkinointiin ja nikyvyyden
lisdédmiseen. Bernardino ja Santos (2020) nostavat esille, ettd rahoitushankkeella
voidaan tuoda ndkyvyyttd liikeidealle jo sen alkutaipaleella. Hanke toimia hyvéni
lihtokohtana muulle markkinointity6lle ja vahvistaa kuluttajien tunneyhteytté
projektia kohtaan. Niin projekti saadaan suuremman massan tietoisuuteen helpommin

ja joukkorahoitushanke tuottaa pddoman lisdksi markkinointimateriaalia.

4.2.3 Tuki, osaaminen ja ideat

Vaikka joukkorahoituksenhankkeen ensisijainen tehtdvd on tuoda rahoituksen
hakijalle pddomaa, saattaa rahoittajilta saada myos muita arvokkaita resursseja.
Joukkorahoitusalustat mahdollistavat vuoropuhelun rahoituksen hakijan ja rahoittajien
vililla. Potentiaalisilta rahoittajilta tai asiakkailta voi saada muun muassa uusia ideoita
projektin jalostamiseksi tai suoraa palautetta tuotteen ongelmista (Bernardino &
Santos, 2020). Suuri massa voi tuoda siis mukanaan nikdkulmia, joita yritys ei ole itse

valttamatti osannut huomioida.

Chemla ja Tinn (2020) huomioivat myos, ettd jotkin joukkorahoitusalustat pyrkivit
nimenomaan tukemaan hankkeita osaamisen ja tiedon muodossa sekd korostamaan
aineetonta hyotyd, jota rahoittajat voivat hankkeille tarjota. Rahoittajilta voi saada
apua markkinointiin, hinnoitteluun tai vaikkapa suhteiden luomiseen. Pddoman lisdksi
osaamista tarjoavat joukkorahoitusalustat muistuttavat siis pitkdlti perinteistd

pddomasijoittamista.
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4.2.4 Reitti muuhun rahoitukseen

Kuten jo edelld mainittu, joukkorahoitus on erityisesti nuorten ja kasvavien yritysten
suosima rahoitusmuoto, koska alkuvaiheen rahoituksen kerddminen on usein vaikeaa.
Pienen ja kokemattoman yrityksen on haastavaa heréttdd pédomasijoittajien
mielenkiinto tai saada rahoitusta pankilta. Onnistunut joukkorahoituskampanja saattaa
helpottaa perinteisen rahoituksen saamista jatkossa (Cichy & Gradon, 2016).
Joukkorahoitus voi siis toimia viyldnd muuhun, perinteisempédn rahoitukseen ja sité

pystytddn kayttdmadn mielenkiinnon heréttdjana esimerkiksi pddomasijoittajissa.
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5 PAATELMAT

Ty6ssd on pyritty tuomaan esille yleisimmat ja merkittivimmat joukkorahoitukseen
liittyvat riskit, jotka sekd rahoittajan ettd rahoituksen hakijan tulee huomioida.
Tuottohakuisemmissa  vaihtoehdoissa, eli  velka- ja  sijoitusmuotoisessa
joukkorahoituksessa, rahoittajan/sijoittajan riskit ovat hyvin samankaltaisia, kuin
perinteisissd sijoitusratkaisuissa. Riskeihin vaikuttavat merkittdvésti sijoittajan
ymmaérrys rahoitusmarkkinasta ja sijoituskohteen liiketoiminnasta. Sijoittaja pystyy
varautumaan riskeihin perinteisin keinoin, eli esimerkiksi hajauttamalla ja tekemélla
kattavasti taustatyotd. Luotettava tiedonhaku voi kuitenkin olla tapauskohtaisesti
haastavaa, silld tietoa saattaa olla rajatusti saatavilla. Esimerkiksi siemenvaiheen
yritykset eivit pysty tarjoamaan jo olemassa olevaa tietoa sijoituspddtoksen tueksi,
vaan sijoittaja joutuu usein luottamaan yrityksen itse tuottamaan informaatioon tai
alustan tekemiin riskianalyysiin. Vastapainona suurelle riskille sijoittajalla on
kuitenkin mahdollisuus saada hyvi tuotto sijoitetulle pddomalle. Velkamuotoisessa
joukkorahoituksessa sijoittajan riskid kompensoidaan sopivalla korkotasolla, ja
sijoitusmuotoisessa joukkorahoituksessa onnistunut sijoitus voi poikia teoriassa

rajattoman tuoton.

Lahjoitus- ja palkintomuotoisessa joukkorahoituksessa rahoittajan/sijoittajan riski on
pieni, koska rahoittaja ei ldhtokohtaisesti tavoittele taloudellista tuottoa. Rahoittajan
tarjoama pddoma on usein pieni, ja riskind on suurimmillaankin vain palkinnon
menetys. Nédiden rahoitusmuotojen riskind voidaan pitdd arvonluonnin
epdonnistumista, silld rahoittajan pddméadrda on usein itselle tirkedn hankkeen
tukeminen. Esimerkiksi petos tai hankkeen epdonnistuminen eivit valttdmatta aiheuta
rahoittajalle merkittdvid taloudellisia tappioita, mutta hinen voi olla mahdotonta
saavuttaa pddmadriddn. Rahoittaja voi pyrkid vdhentdmddn nditd riskejd tekemélld
taustatyotd niin pitkdlle kuin se on mahdollista ja tarjoamalla hankkeelle vain

kohtuullisen madran pddomaa.

Rahoituksen hakijan ndkOkulmasta joukkorahoitus on houkutteleva vaihtoehto.
Rahoituksen saannin mahdollisuus, markkinatutkimus, nédkyvyyden lisddntyminen ja
suuren joukon tuoma tuki sekd ideat ovat merkittdvid houkuttimia erityisesti nuorille

ja kasvua tavoitteleville yrityksille. Tdmén lisdksi joukkorahoitus on joustavaa, ja
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tarjoaa vaihtoehtoja muokata rahoituskampanjaa omiin tarpeisiin sopivaksi.
Rahoituksen hakijan tulee kuitenkin perehtyé huolellisesti joukkorahoitusmarkkinaan
ja sen riskeihin ennen hankkeen aloittamista. Kokemattoman yrityksen on haastavaa
arvioida rahoitustarpeitaan, jolloin kampanjan epdonnistuminen voi aiheuttaa huonoa
julkisuutta. Liikeidean julkistaminen alustalla varhaisessa vaiheessa voi luoda myos
ideavarkauden riskin. Suuri osa joukkorahoitushankkeista epdonnistuu, mutta
huolellisesti toteutetut, hyvin markkinoidut ja informoidut hankkeet tuovat mukanaan
muutakin kuin pyydetyn midrdn pddomaa. Ne voivat olla vdyld lisdrahoitukseen,
informaatioon potentiaalisesta markkinasta ja kattavaan ammattimaisten rahoittajien

tukiverkkoon.

Joukkorahoitus tarjoaa siis sekd rahoittajalle ettd yritykselle potentiaalisen uuden
toiminta-alustan. Se kuitenkin vaatii aiheeseen perehtymistd, huolellisuutta ja
taustatyotd kummaltakin osapuolelta. Joukkorahoitusta kutsutaan monessa léhteessi
vaihtoehtoiseksi rahoitusmuodoksi, mutta osuvampi termi sille voisi olla tiydentdava
rahoitusmuoto. Sijoittajan tai yrityksen ei ole kannattavaa keskittyd vain ja ainoastaan
joukkorahoitukseen vaan ndhdd se ennemminkin tdydentdvéni vaihtoehtona niin

sijoitusportfolioon, kuin pddoman kartuttamiseen.

Téssé tyossa ei ole huomioitu joukkorahoitusta lainsddddnnon nékokulmasta, koska
joukkorahoitusta koskeva lainsddddntd kehittyy jatkuvasti ja maakohtaisia eroja on
paljon. TyoOssd ei myOskddn ole perehdytty tarkemmin  yksittdisten
joukkorahoitusalustojen sdantoihin tai kulurakenteeseen, joilla voi olla vaikutusta sekd
sijoittajan, ettd yrityksen péidtoksentekoon. Alustavertailu on jdtetty tyostd pois

markkinalla toimivien alustojen suuren méairén vuoksi.

Tulevaisuudessa tullaan todennékoisesti ndkeméin tdysin uusia
joukkorahoitusmuotoja tai tissé ty0ssi esiteltyjen muotojen yhdistelmid. Nama uudet
muodot olisivat sopiva kohde jatkotutkimukselle. Myds joukkorahoituslaki ja sen
vaikutukset eri toimijoihin joukkorahoitusmarkkinassa on mielenkiintoinen

jatkotutkimuskohde.
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