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(3)“While all our ancient beliefs are tottering and disappearing, 
  while the old pillars of society are giving way one by one,  
 the power of the crowd is the only force that nothing menaces,  
 and of which the prestige is continually on the increase.  


The age we are about to enter will in truth be the era of crowds.” 


– Gustave Le Bon 
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1 Johdanto 


Finanssikriisin  leviäminen  ympäri  maailman  alkoi  jo  puoli  vuosikymmentä  sitten  ja 
 siitä lähtien rahoituksen saaminen, erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten osalta, 
 on  hankaloitunut  olennaisesti.  Vaikeina  aikoina  uudet  ajattelutavat  voivat  kuitenkin 
 saada jalansijaa ja alkaa haastaa vakiintuneita toimijoita. Muuttaessaan sekä sijoitta-
 jien,  kuluttajien,  yrittäjien  että  rahoituksen  välittäjien  roolia,  yksi  tämän  luovan tuhon 
 näkyvimpiä  edustajia  on  joukkorahoitus.  (De  Buysere,  Gajda,  Kleverlaan  ja  Marom 
 2012) 


Joukkorahoitus  tai  yhteisörahoitus  (crowd  funding,  crowd  financing)  on  kuluttajien 
 kollektiivinen hanke, jossa he verkostoituvat ja keräävät yhteen rahaa, yleensä Inter-
 netin kautta, sijoittaakseen ja tukeakseen muiden ihmisten tai organisaatioiden hank-
 keita  (Ordanini,  Miceli,  Pizzetti  ja  Parasuraman  2011).  Joukkorahoituksen  kohteet 
 ovat  hyvin  laaja-alaiset:  kehitys-  ja  katastrofiapu,  tieteellinen  tutkimus,  viihde  kuten 
 videopelit,  elokuvat  ja  musiikki,  poliittiset  kampanjat,  käyttötavarat  ja  monet  muut 
 kohteet ovat saaneet tarvittavat varat suuren yleisön pienistä panoksista. 


Vaikka  yhteisörahoitus,  sellaisena  kuin  se  nyt  tunnetaan,  on  kehittynyt  vasta  viime 
 vuosina, sitä on eri muodoissa ollut olemassa kautta aikojen. Eräitä esimerkkejä täs-
 tä ovat Vapaudenpatsaan rahoitus New Yorkissa 1800-luvulla (Harris 1985) ja kotoi-
 sista kirkoistammekin tutut kolehtikeräykset. Ennen tietokoneita ja  Internetiä keräyk-
 set olivat monesti pienimuotoisempia ja henkilökohtaisempia, kuten muusikko pyytä-
 mässä faneiltaan rahaa kiertuetta varten (Gerber, Hui ja  Kuo 2012) tai kirjailija  kier-
 tämässä  ovelta  ovelle  myyden  vielä  julkaisematonta  kirjaansa  ennakkoon  (Barabas 
 2012). 


McFedriesin  (2013)  mukaan  aikaisin  maininta  joukkorahoituksen  englanninkielisestä 
 termistä ”crowdfunding”  on  vuodelta  2006.  Michael  Sullivan  käytti  sanaa  kuvailles-
 saan  (epäonnistunutta)  fundavlog.com-sivustoaan,  joka  pyrki  toimimaan  eräänlaise-
 na ”hautomona” videoblogeihin liittyville projekteille ja tapahtumille (Castrataro 2011). 


Todenteolla  joukkorahoitus  on  noussut  ilmiönä  pinnalle  kuitenkin  vasta  muutamaa 
vuotta  myöhemmin  yhdysvaltalaisen,  vuonna  2009  perustetun  Kickstarter-palvelun 
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myötä. Merkittävä muutos on se, että  Internetin ansiosta saavutettavissa olevien ra-
 hoittajien  määrä  on  noussut  ”eksponentiaalisesti”  (Griffin  2012).  Erityisesti  sosiaali-
 sen median, Facebook ja Twitter eturintamassa, räjähdysmäinen kasvu viime vuosi-
 na  ja  edullisten  maksunvälitysjärjestelmien,  kuten  PayPal,  yleistyminen  on  nostanut 
 yhteisörahoituksen  aivan  uudelle  tasolle.  Oman  osansa  menestyksessä  on  tehnyt 
 rahoituskriisin ja  myöhemmin  laajemman laskusuhdanteen myötä vaikeutunut  rahoi-
 tuksen saanti tavanomaisemmista lähteistä (Agrawal, Catalini ja Goldfarb 2011).   


Joukkorahoituksesta  on  muodostumassa  todellinen  ja  sopivissa  tapauksissa  jopa 
 suosittava vaihtoehto perinteisille pankkilainoille tai osakeanneille. Internet-pohjainen 
 yhteisörahoitus  on  pienyritysten  varainkeruun  eturintamassa  ja  sen  on  ennustettu 
 mullistavan  startup-yritysten  rahoituksen  (Griffin  2012).  Huikeasta  kasvusta  kertoo 
 se, että joukkorahoitusalustojen yhteensä keräämän rahamäärän on ennustettu kulu-
 vana vuonna kaksinkertaistuvan 6 miljardiin dollariin (Drake 2013a). Yhteisörahoituk-
 sella  on  parhaimmillaan  saavutettavissa  valtava  yleisö:  Internetin käyttäjiä  oli maail-
 manlaajuisesti  vuonna  2012  jo  noin  2,4  miljardia  (Internet  World  Stats  2013).  Inter-
 net-kulttuuri  on  myös  muuttunut  interaktiivisempaan  suuntaan  ja  Web  2.0  -
 ympäristössä käyttäjät luovat entistä enemmän itse sisältöä sekä jakavat sitä muiden 
 käyttöön.  


Lehner (2013) teki metatutkimusta olemassa olevasta joukkorahoituskirjallisuudesta. 


Hän  luonnosteli  tutkimusteemoja,  joista  olisi  hyötyä  sekä  akateemikoille,  poliittisille 
 päättäjille että käytännön tekijöille. Lehner näkee joukkorahoituksen toistaiseksi mut-
 kikkaana, määrittelemättömänä ja kiisteltynä alana, ja jotta sitä voitaisiin täysimääräi-
 sesti  hyödyntää,  olisi  vankka  ja  perinpohjainen  tutkimus  tarpeen. Giudici,  Nava,  La-
 mastra ja Verecondo (2012) näkevät joukkorahoitustutkimuksessa kaksi erityispiirret-
 tä. Ensinnäkin se yhdistää monia eri tieteellisen tutkimuksen aloja kuten taloustiede, 
 sosiologia  ja  informaatioteknologia.  Toiseksi,  tutkimus  kehittyy  sekä  akateemisen 
 maailman sisällä että sen ulkopuolella: tieteelliset tutkimukset ja epätieteelliset kirjat, 
 lehtiartikkelit sekä web-aineisto täydentävät toisiaan. 


Uuden  ilmiön  omaksumisessa  tieteellisen  tutkimuksen  kohteeksi  voidaan  tunnistaa 
kolme  kehitysastetta:  alkiovaihe,  kasvuvaihe  ja  kypsä  vaihe  (von  Kogh,  Rossi  La-
mastra  ja  Haefliger  2012).  Yhteisörahoituksen  voidaan  katsoa  olevan  etenemässä 
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kasvuvaiheeseen,  jossa  se  saa  laajempaa  näkyvyyttä  ja  sen  erityispiirteet  alkavat 
 asettua yhteen olemassa olevien käsitteiden ja  teoreettisten kehysten kanssa. Pieni 
 kiinnostuneiden  akateemikkojen  piiri  laajentuu  muodostaen  oman  tieteellisen  yhtei-
 sönsä. Aihepiiristä on tutkimusta vielä varsin niukasti ja erityisesti Suomessa se lois-
 taa  lähes  täydellisellä  poissaolollaan.  Tämä  tutkielma  tekee  kotimaisena  kontribuu-
 tiona myös osansa kehityksen eteen. 


Joukkorahoitukseen  ja  joukkoistamiseen  yleisemminkin  liittyy  runsaasti  mahdolli-
 suuksia sekä haasteita. Potentiaalia on valtavasti, mutta menetelmän menestyksekäs 
 hyväksikäyttö  edellyttää  asiantuntemusta  ja  monen  asian  huomioon  ottamista  sekä 
 paljon aktiivisuutta varojen kerääjältä. Tämä tutkimus antaa kattavan yleissilmäyksen 
 yhteisörahoituksen eri muotoihin ja ominaisuuksiin. Se tarjoaa arvokasta tietoa jouk-
 korahoituksen  hyödyntämistä  suunnittelevalle  yrittäjälle  sekä  uudesta  ilmiöstä  tietoa 
 kaipaaville tutkijoille ja yhteiskunnan päättäjille. 


1.1 Viitekehys 


Tässä  luvussa  esitellään  joukkorahoituksen  kannalta  relevantteja  teorioita  talous-  ja 
 käyttäytymistieteiden alalta.  Niillä  kullakin  on oma vaikutuksensa yhteisörahoituksen 
 taustalla.  Kuten  Giudici  ym.  (2012)  mainitsivat,  joukkorahoitus  on usean  tieteenalan 
 leikkauspisteessä,  mutta  tämän  tutkielman  viitekehyksellinen  tarkastelu  on  rajoitettu 
 taloustieteellisesti keskeisiin teorioihin. 


Uraauurtavassa  tutkimuksessaan  Banerjee  (1992)  analysoi  päätöksentekomallia, 
 jossa  henkilö  katsoo  muiden  aiemmin  tekemiä  ratkaisuja  oman  päätöksensä  tueksi. 


Yksilöt  osoittivat laumakäyttäytymistä:  muiden  tarjoaman  informaation  itsenäisen 
hyödyntämisen sijasta he vain toimivat kuten muutkin. Burtch (2011) tarkasteli Baner-
jeen  johtopäätöksiä  empiirisesti  yhteisörahoituksen  yhteydessä.  Hän  huomasi,  että 
havaittavien päätöksentekijöiden määrän kasvu markkinapaikalla lisää laumakäyttäy-
tymistä. Kokemattomilla päättäjillä on vain vähän omaa, yksityistä tietoa, joten heidän 
suurempi  määränsä  alentaa  tietämyksen  keskimääräistä  tasoa.  Burtchin  toinen  ha-
vainto oli laumakäyttäytymisen negatiivinen vaikutus sijoittajien investointipäätöksien 
optimaalisuuteen. Rahoittaja turvautui muiden toimijoiden ja näiden tekemien valinto-



(7)4 


jen  tarkkailuun,  jolloin  hänen  oma  tietonsa  jäi  päätöksenteossa  toissijaiseksi.  Näin 
 ollen  laumakäyttäytymistä  voidaan  pitää  negatiivisena  ulkoisvaikutuksena.  Yrittäjän 
 näkökulmasta laumakäyttäytyminen voi kuitenkin  olla positiivinen asia, jos  se johtaa 
 niin sanottuun lumipalloilmiöön ja positiiviseen kierteeseen edesauttaen rahoitus-
 tavoitteen  saavuttamista.  Ihmiset  ovat  taipuvaisempia  rahoittamaan  hanketta,  jota 
 muut  ovat  jo  rahoittaneet  ja  projektin  näkyvyys  kasvaa  osallistujien  markkinoidessa 
 sitä verkostoissaan. 


Akerlof (1970) kuvasi informaation asymmetriaa hyödyntäen esimerkkinä käytetty-
 jen autojen kauppaa,  jossa myyjällä  on  yleensä  ostajaa paremmat tiedot  tuotteesta. 


Yhteisörahoituksessa tuen saaja tietää hankkeesta tuen antajaa enemmän, mikä on 
 omiaan  luomaan  epävarmuutta  rahoittajan  mielessä.  Epäsymmetrisellä  tiedolla  on 
 myös  suuri  vaikutus  moniin  muihin  taloustieteen  teorioihin,  kuten  päämies-agentti-
 ongelmaan, signalointiin, moraalikatoon ja haitalliseen valikoitumiseen.  


Eisenhardtin  (1989)  mukaan  päämies-agentti-ongelmassa  päämies,  luovuttaen 
 osan päätöksentekovallasta  agentille,  valtuuttaa  tämän  tekemään  jotain  puolestaan. 


Jos molemmat osapuolet rationaalisina toimijoina maksimoivat omaa hyötyään, saat-
taa  syntyä  eturistiriitoja.  Päämiehen  on  vaikea  valvoa,  että  agentti  tekee  päätökset 
hänen  hyväkseen.  Agenttiteorian  voidaan  sanoa kuvaavan  myös  yhteisörahoitusta 
hyödyntävän yrittäjän ja yleisön välistä suhdetta, yhteisön rinnastuessa päämieheen 
ja  rahoituksen  kerääjän  toimiessa  agentin  roolissa.  Joukkorahoituksen  tapauksessa 
voidaan  kysyä,  kuinka  yleisö  varmistaa  rahojensa  asianmukaisen  käytön  luvattuun 
tarkoitukseen. Signalointi tarkoittaa  menettelyä,  jossa  yksi  taho  viestittää  toiselle 
informaatiota  itsestään.  Asymmetrisen  informaation  ongelmaa  voidaan  lievittää,  kun 
enemmän  tietoa  hallussaan  pitävä  lähettää  toiselle  osapuolelle  viestin  (Spence 
1973). Signaloimalla viestijä siis pyrkii muuttamaan vastaanottajan käytöstä itselleen 
suotuisammaksi. Esimerkkinä,  osakeannin  yhteydessä omistaja  voi lähettää markki-
noille  hyviä  signaaleja  pitämällä  itsellään  suuren  osan  osakkeista  (Leland  ja  Pyle 
1977). Yhteisörahoituksessa projektin luojat pyrkivät  viestinnällään saamaan yleisön 
osallistujiksi hankkeeseensa. He tuovat esille aiempia saavutuksiaan ja itseään sekä 
jakavat  mahdollisimman paljon tietoa käsillä  olevasta kohteesta saavuttaakseen po-
tentiaalisten rahoittajien luottamuksen. 
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Krugman  (2009)  on  kuvaillut moraalikatoa  tilanteena,  jossa  yksi  osapuoli  päättää 
 riskinotosta ja toinen osapuoli kantaa taloudellisen vastuun. Joukkorahoitetulla yrittä-
 jällä on valta tehdä yleisön rahoilla mitä haluaa ilman merkittävää omaa taloudellista 
 riskiä.  Moraalikato  voi  astua  kuvaan  esimerkiksi,  jos  yhteisörahoitusprojektissa  teh-
 dään  paljon  korkeariskisiä  ratkaisuja,  joissa  yrittäjä  tavoittelee  henkilökohtaista  etua 
 rahoittajien  varoilla. Haitallista  valikoitumista  on  helppo  kuvata  klassisella  vakuu-
 tusesimerkillä:  sairasvakuutuksen  ostaja  tietää  itse  paremmin  omat  terveysongel-
 mansa  kuin  vakuutusyhtiö  ja  on  tervettä  ihmistä  taipuvaisempi  ostamaan  vakuutuk-
 sen  (Mankiw  ja  Taylor  2011).  Haitallinen  valikoituminen  voi  olla  relevanttia,  esimer-
 kiksi  jos  yrittäjä  päättää  kokeilla  joukkorahoitusta,  kun  muut  tahot  ovat  aiheellisesti 
 todenneet, ettei hanke ole sijoittamisen arvoinen.  


Pecking  order  -teoria  esittää,  että  yritykselle  ensisijaista  on  sisäinen  rahoitus.  Sen 
 ollessa  riittämätön,  käytetään  hyväksi  lainarahaa  ja  vasta  viimeisenä  turvaudutaan 
 ulkoiseen oman  pääoman  luonteiseen  sijoitukseen.  Koska  informaatio  on  asymmet-
 rista,  sijoittajilla  on  syytä  osakeannin  yhteydessä  olettaa  yritysjohdon  tietävän  heitä 
 paremmin  yhtiön  arvon  ja  kauppaavan  osakkeita  ylihintaan  (Myers  ja  Majluf  1984). 


Vastikkeellinen yhteisörahoitus tuottaa yritykselle siirtovelkoja ja aikanaan myyntiä eli 
 liikevaihtoa, ollen täten tulorahoitusta. Tällainen joukkorahoitusmetodi voidaan nähdä 
 sisäisenä rahoituksena, joka on siis pecking order  -teorian mukaan ulkoista vierasta 
 ja omaa pääomaa suositeltavampi rahoitusmuoto. 


Joukkorahoituksen  yhteydessä  hyödynnetään  myös  muita  joukkoistamisen  muotoja 
ja  olennaisena osana prosessissa onkin usein kuluttajainnovaatio.  Esimerkiksi Le-
gon  Cuusoo-palvelussa  kuka  tahansa  täysi-ikäinen  voi  suunnitella  uuden  Lego-
tuotteen, ja jos se saa tarpeeksi yleisön ääniä, se voi päätyä tuotantoon asti (Cramer 
2012). Ordanini ym. (2011) löysivät joukkorahoittajien joukosta ”lead user” -tyyppisiä 
kuluttajia,  jotka  ovat  huomanneet  tarpeen  tuotteelle  suurta  yleisöä  aiemmin.  Juuri 
tällaiset henkilöt voivat olla erityisen innovatiivisia ja hyödyllisiä tuotekehittelyssä (von 
Hippel 1986). 
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 1.2 Tavoitteet ja rajaukset 


Valittu  tutkimusmetodi  on  pääasiassa  kvalitatiivinen  ja  deskriptiivinen  kirjallisuuskat-
 saus.  Tutkimusote  on  yleiseltä  osin  teoreettinen  ja  käsiteanalyyttinen.  Tutkielmassa 
 käsitellään joukkorahoitusta laajasti sen eri esiintymismuotoja kuvaten ja esimerkeillä 
 havainnollistaen.  Ilmiöpohjainen  tutkimusstrategia  soveltuu  erityisen  hyvin  aihee-
 seen, joka on uusi ja ennestään suurelta osin vielä tutkimaton (von Krogh ym. 2012). 


Tutkielma  sisältää  lisäksi  kommentteja  suomalaisilta  yhteisörahoitusasiantuntijoilta: 


yhteisörahoituskampanjalla  uuden  tuotteen  onnistuneesti  lanseeranneelta  yrittäjältä, 
 suomalaisen  joukkorahoituspalvelun  kehittäjältä  ja  kahdelta  aihepiiriin  perehtyneeltä 
 lakimieheltä.  Heidän  esittelynsä  yhteydessä  kuvataan  myös  tapaustutkimustyyppi-
 sesti  kahta  suomalaista  joukkorahoitushanketta  ja  yhtä  suomalaista  joukkorahoi-
 tusalustaa.  


Tutkielman loppupuolella on ”ohjeistus”, johon on hyödyntäen sekä kirjallisuuskatsa-
 uksen  että  haastatteluiden  antia  normatiiviseen  tapaan  koottu  joukkorahoituskam-
 panjaa  suunnittelevalle  yrittäjälle  muistilista  huomioitavista  asioista.  Asiantuntevan 
 neuvonnan  mahdollistamiseksi  tutkimuksessa  etsitään  vastauksia  yhteen  pääongel-
 maan ja useampaan alaongelmaan. Pääongelman ratkaisu muodostuu alaongelmien 
 kautta. 


Pääongelma: 


  Kuinka onnistua joukkorahoituksessa? 


Alaongelmat: 


  Miksi valita joukkorahoitus?  


  Mitkä ovat joukkorahoituksen hyvät ja huonot puolet?  


  Kuinka valita sopivin rahoitusmuoto ja -alusta?  


  Miten oma tuote tuodaan esille ja saadaan yleisö rahoittamaan sitä?  


  Millä tavoin yleisöä voidaan hyödyntää tuotekehityksessä?  


  Millaisia rajoitteita Suomen laki aiheuttaa toiminnalle? 
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Tutkimus  keskittyy  rahoituksen  hankkimiseen  suomalaisen  yrittäjän  näkökulmasta, 
 mutta  joukkorahoitusmarkkinat  ovat  Internetissä  toimiessaan  laajalti  kansainväliset 
 sekä hyödynnettävä aineisto valtaosin englanninkielistä. Suomalainen näkökulma on 
 relevantti  tutkijan  kansallisuuden  vuoksi  ja  oman  mielenkiintoisen  lisänsä  tuo  Suo-
 men  lainsäädäntö,  joka  on  globaalissa  vertailussa  jokseenkin  ainutlaatuinen  sekä 
 osin  joukkorahoituksen  hyödyntämistä  hankaloittava.  Alla  oleva  taulukko  kuvaa  tut-
 kielman aihetta ja näkökulmaa. 


Taulukko 1. Yhteenveto tutkimuksen kohteesta 


Aihealue  Uuden tuotteen rahoitus 


Kohdeilmiö  Joukkorahoitus 


Mitä tiedetään?  Ilmiö nousussa maailmalla 
 Mitä ei tiedetä?  Mitä otettava huomioon 


Tutkimusongelma  Kuinka onnistua joukkorahoituksessa 


Tavoite 


Tutkia, kuinka parhaiten hyödyntää jouk-
 korahoitusta uuden tuotteen markkinoille 


saattamiseksi 


Rajaus  Suomalainen pienyrittäjä 


Ajallisesti  keskitytään  aivan  viime  vuosiin,  2010-luvulle  ja  ohjeistettavana  yrityksenä 
voidaan ajatella olevan esimerkiksi mobiilipeliyhtiö tai jokin muu moderni, luovan alan 
kotimainen yritys. Tämä on perusteltua nykymuotoisen, eli Internet-pohjaisen joukko-
rahoituksen  yleistymisen  ollessa  varsin  uusi  ilmiö  ja  suuren  osan  joukkorahoitus-
hankkeista ollessa paljolti aineettomaan pääomaan pohjautuvia. Koon puolesta kes-
kitytään  pieniin,  listaamattomiin  yhtiöihin,  koska  juuri  aloittavilla  yrityksillä  on  usein 
vaikeuksia  hankkia  perinteistä  rahoitusta  ja  joukkorahoitus  voi  tarjota  hyvälle  idealle 
tarvittavan tuen. 
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 1.3 Tutkielman rakenne  


Johdantoa  seuraa  kirjallisuuskatsaus,  jossa  käydään  läpi  aloittavan  yrityksen  rahoi-
tusta yleisemmällä tasolla, esitellään joukkorahoitusta ja sen käsittelyä sekä kaupalli-
sessa mediassa että akateemisessa tutkimuksessa  ja  lopuksi  luodaan  katsaus  mui-
hin,  perinteisempiin  rahoitusvaihtoehtoihin.  Kolmannessa  luvussa  esitellään  haasta-
tellut  asiantuntijat  ja  heihin  liittyvät  yhteisörahoitushankkeet.  Neljännessä  luvussa 
hyödynnetään  sekä  kirjallisuuskatsauksen  että  tapaustutkimusten  antia  ja  esitetään 
joukkorahoituksen  hyödyntämistä  suunnittelevalle  yrittäjälle  suunnattu  ohjeistus 
kampanjan toteuttamiseen. Viides ja viimeinen pääluku tarjoaa tutkielman yhteenve-
don. 
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2 Kirjallisuuskatsaus 


Luvussa käydään ensin läpi yleisellä tasolla aloittavan yrityksen rahoituksen hankki-
 mista.  Sen  jälkeen  joukkorahoituksen  osalta  tarkastellaan  lyhyesti  sekä  kaupallista 
 kirjallisuutta  ja  muuta  medianäkyvyyttä  että  alan  akateemista  tutkimusta.  Lopuksi 
 luodaan  vertailukohtana  vielä  katsaus  muihin  rahoituslähteisiin,  joita  aloittavalla  yrit-
 täjällä on käytettävissään. 


2.1 Aloittavan yrityksen rahoitus 


Yrityksen  tärkein  rahoitusmuoto  on  tulorahoitus  eli  positiivinen  kassavirta,  jota  muut 
 rahoitusmuodot  vain  tukevat  (Elo  2008).  Kuitenkin,  menojen  tullessa  ennen  tuloja, 
 yritystoiminnan käynnistäminen vaatii alkupääomaa. Usein ainoat rahan lähteet yrit-
 täjälle,  joka  ei  ole  vielä  hankkinut  näyttöjä  ja  tunnettuutta  (etabloitunut),  ovat  olleet 
 henkilökohtaiset  säästöt,  perhe,  ystävät  tai  esimerkiksi  korttiluotto  (Barabas  2012). 


Nämä  epämuodolliset  rahoituslähteet  (Lam  2009)  eivät  kuitenkaan  usein  riitä  liike-
 toiminnan aloittamiseen ja on käännyttävä rahoitusmarkkinoiden puoleen.  


Vieraan pääoman rahoittajana on yleensä pankki. Lainan ollessa rahoittajalle oman 
 pääoman luontoista sijoitusta riskittömämpää (säännölliset koronmaksut ja pääoman 
 lyhennykset  sekä  ensisijaisuus  konkurssitilanteessa),  on  vaadittu  tuotto  oman  pää-
 oman  vastaavaa  tuotto-odotusta  matalampi.  Rahoittaja  toki  arvioi  asiakkaan  lainan-
 hoitokyvyn yksilökohtaisesti ja asettaa koron sen mukaiseksi. Hyvänä puolena velka-
 rahoituksessa on sen vaivattomuus sekä vieraan pääoman vipuvaikutus, joka nostaa 
 oman  pääoman  tuottoa.  Eräs  merkittävä  hyöty  on  myös  lainanhoitokulujen  verovä-
 hennyskelpoisuus (tax shield). Tulosta heikentävää korkoa sekä pääoman lyhennyk-
 siä  on  kuitenkin  maksettava  aikataulun  mukaisesti,  ja  yhtiön  rahoitusriski  lisääntyy 
 velkaisuuden kasvun myötä. (Elo 2008)  


Osakepääoma  on  tärkeä  pitkäaikaisen  rahoituksen  lähde  (Madura  ja  Fox  2011). 


Oman  pääoman  etuna  on  sen  joustavuus:  sille  ei  tarvitse  maksaa  korkoa  eikä  sitä 
tarvitse  maksaa  takaisin  (Elo  2008).  Osakkeenomistajat  kuitenkin  yleensä  vaativat 
sijoitukselleen  lainarahaa  korkeampaa  tuottoa,  ottaen  huomioon  muun  muassa  vel-
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kaan  nähden  huonomman  maksuaseman  konkurssitilanteessa.  Osakeannin  järjes-
 täminen  aiheuttaa  myös  omat  kustannuksensa  ja  uusien  omistajien  myötä  perusta-
 jayrittäjän päätösvalta kapenee.  


Rahoituksen hankkiminen on yksi aloittavan yrityksen tärkeimpiä asioita ja sitä onkin 
 tutkittu  runsaasti. Rahoitusrakennekysymys  on  erityisen  tärkeä  sen  vaikuttaessa 
 yrityksen  liiketoimintaoperaatioihin,  suorituskykyyn,  laajentamispotentiaaliin  sekä 
 epäonnistumisriskiin.  Yrityksen  ominaisuuksilla  on  luonnollisesti  merkittävä  vaikutus 
 rahoitusstrategiaa valittaessa. Suuremmilla yrityksillä on suhteellisesti enemmän vel-
 kaa  ja  muuta  ulkopuolista  rahoitusta.  Yrityksillä,  joiden  omaisuus  on  lähinnä  ainee-
 tonta, vaikuttaa olevan huonommat mahdollisuudet esimerkiksi pankkirahoitukseen ja 
 täten  suurempi  tarve  epäformaalille  rahoitukselle.  Startup-yritykset  käyttävät  enim-
 mäkseen lyhytaikaista rahoitusta ja yrittäjät omia säästöjään. (Cassar 2004) 


Uskottavuuden  ja  vakuuksien  puuttuessa  sijoittajien  hankkiminen  on  hankalaa  ja 
 rahoituksesta on jatkuvasti pulaa uusien hankkeiden yhteydessä (Belleflamme, Lam-
 bert ja Schwienbacher (2010). Ley ja Weaver (2011) ovat tutkimuksessaan huoman-
 neet, että vaikka maailmanlaajuisesti viimeisen vuosikymmenen aikana venture capi-
 tal -yritysten määrä ja niiden hallinnoimat pääomat ovat kasvaneet, pääomasijoittajat 
 tarjoavat  rahoitusta  yhä  myöhemmissä  vaiheissa  uuden  yrityksen  kehityskaarta,  jol-
 loin alkuvaiheeseen on muodostunut rahoitusvaje (funding gap). Tutkimuksen valos-
 sa siis nuorten yritysten kohdalla eivät rahoituksen kysyntä ja tarjonta kohtaa.  


Alkuvaiheen  rahoituksen  kanssa  kamppaileville  on  kuitenkin  uudenlaista  toivoa.  In-
ternetin  ja  sosiaalisen  median  ansiosta  maantieteelliset  rajoitukset  pääoman  kerää-
miselle  ovat  pitkälti  eliminoituneet.  Syrjäisempikin  yrittäjä  voi  saada  rahoitusta  toi-
minnalle,  johon  paikallisilla  pankeilla  ei  ole  mielenkiintoa  (Gelfond  ja  Foti  2012).  Li-
säksi  joukkorahoitus  haastaa  rahoituslaitokset  keventäessään  välittäjän  roolia  varo-
jen allokoinnissa (Eyers 2013). 
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 2.2 Joukkorahoitus 


Internetin yleistyminen ympäri maailmaa ja sosiaalisen median räjähdysmäinen kas-
 vu  ovat  mahdollistaneet  uudentasoisen  joukkorahoituksen.  Viime  vuosina  uusia  yh-
 teisörahoituspalveluja  on  syntynyt  kiihtyvään  tahtiin  ja  toteutettujen  hankkeiden  kirjo 
 laajenee jatkuvasti. Joukkorahoitus on yksi joukkoistamisen (crowdsourcing)  alala-
 jeista,  muiden  ollessa  Jeff  Howen  (2008)  jaottelussa  joukkoäly,  joukkotuotanto  ja 
 joukkoarviointi. Gerber ja Greenberg (2012) määrittelevätkin joukkorahoituksen pää-
 tavoitteeksi  pääoman  keräämisen  joukkoistamisen.  Alla  oleva  taulukko  esittää  jouk-
 koistamisen muodot, niissä pääasiallisesti hyödynnettävän yleisön ominaisuuden se-
 kä esimerkin kutakin alalajia hyödyntävästä palvelusta. 


Taulukko 2. Joukkoistamisen muodot 


Muoto  Hyödynnettävä ominaisuus  Esimerkkialusta 


Joukkoäly  Yleisön tietämys  Innocentive 


Joukkotuotanto  Yleisön luomukset  Digitalkoot 


Joukkoarviointi  Yleisön ajatukset  Threadless 


Joukkorahoitus  Yleisön varat  Kickstarter 


Juokkoistaminen on talkoisiin verrattava tuotantomuoto, josta tunnettuja esimerkkejä 
ovat  tietosanakirja  Wikipedia  sekä  Linux-käyttöjärjestelmä.  Suuryritysten  johtajatkin 
hyödyntävät  sijoittajien  kollektiivista  mielipidettä  tehdessään  yritysostoja  (Luo  2005) 
ja  television  katsojat  osallistuvat  ohjelmien  tekemiseen  tekstiviesteillään.  Eräänä 
joukkorahoituksen  etuna  voidaankin  nähdä  mahdollisuus  yhdistää  se  muihin  jouk-
koistamisen muotoihin. Rahoituksen lisäksi yleisöltä voidaan saada myös arvokkaita 
panoksia  tuotekehityksen  saralla.  Tiedot  ja  taidot  saadaan  käyttöön  eräänlaisen  ul-
koistamisen  kautta  (outsourcing),  jolloin  käyttäjistä  tulee  merkittäviä  sisällöntuottajia 
ja  projekti  muuttuu  luonteeltaan  yhteisluonnilliseksi  (co-creation).  Ogawan  ja  Pillerin 
(2006)  tutkimuksen  mukaan  noin  puolet  uusien  tuotteiden  kaupallistamisyrityksistä 
epäonnistuu, koska asiakkaiden tarpeita ei ollut ymmärretty. Asiakaspalautteen saa-
minen tuotteen ollessa vielä työn alla voi siis antaa merkittävää etua. Myös koko yri-
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tyksen liiketoimintasuunnitelman perusoletuksia voidaan asiakaskunnan avulla testa-
 ta ennen resurssien upottamista toimintaan (Ries 2011).  


2.2.1 Tärkeimmät joukkorahoitustyypit ja -alustat 


Joukkorahoituksella  voidaan  tukea  hyvin  monenlaisia  projekteja:  elokuvia,  pelejä, 
 musiikkia,  kirjoja,  lehtiä,  radio-ohjelmia,  Internet-sivustoja,  design-tuotteita,  tiedettä, 
 teknologiaa,  tapahtumia,  hyväntekeväisyyttä,  startup-yrityksiä  ja  niin  edelleen –  esi-
 merkkejä on lähes äärettömästi. Näin ollen onkin hyvin luonnollista, että myös erilais-
 ten  rahoitusmallien  ja  palveluntarjoajien  joukko  on  laaja.  Tässä  osiossa  esitellään 
 tärkeimmät joukkorahoitustyypit ja merkittävimpiä rahoitusalustoja. 


Yhteisörahoitus voidaan jakaa kahteen osaan ajankohdan mukaan: ex ante -rahoitus 
 tapahtuu  tuotteen  valmistumisen  ollessa  vielä  kesken,  ex  post  facto  -rahoituksessa 
 tuetaan valmiin tuotteen markkinoille saattamista (Kappel 2009). Samankaltainen on 
 Schwienbacherin ja Larralden (2010) tekemä jaottelu aktiivisiin ja passiivisiin sijoituk-
 siin. Näistä kahdesta mielenkiintoisempi on ex ante -versio, koska siinä voidaan hyö-
 dyntää laajemmin yhteisöä tuotteen kehittämisessä ja tässä tutkielmassa näkökulma 
 onkin pääosin vielä valmistamattoman tuotteen kampanjoinnissa. 


Yksityiset  ihmiset  ja  voittoa  tavoittelemattomat  organisaatiot  keräävät lahjoituksilla 
varoja  erilaisiin  tarkoituksiin.  GoFundMe  on  eräs  alan  suurimmista  palveluista  ja  ai-
nakin  yhdessä arvostelussa valittu niistä parhaaksi (Orloff 2012). Rahoitusalustassa 
voidaan  kerätä  rahaa  esimerkiksi  sairauksien  tai  onnettomuuksien  aiheuttamiin  hoi-
tokuluihin  tai  lukukausimaksuihin  ja  se  tarjoaa  käyttäjille  kolme  keräystapaa  (Go-
FundMe 2013a). Ensimmäinen ja suosituin vaihtoehto on henkilökohtainen kampan-
ja, joka jatkuu toistaiseksi ja lahjoitetut rahat ovat välittömästi kerääjän käytössä. Toi-
nen metodi on hyväntekeväisyyskampanja, jonka vastaanottamat varat tilitetään kuu-
kausittain valitulle järjestölle. Kolmantena tapana on tiettyyn projektiin tai ideaan kes-
kittyvä  keräys.  Tuen  tarpeessa  oleva  asettaa  keräystavoitteen  sekä  keräysajan  ja 
raha  liikkuu  vasta,  jos  molemmat  täyttyvät.  Tämä ”all-or-nothing”  -kampanjointi  on 
vastikkeellisessa joukkorahoituksessa hyvin yleinen toimintatapa. Vaikka GoFundMe 
onkin  tunnettu  lähinnä  hyväntekeväisyydestä,  se  mahdollistaa  myös  yritystoiminnan 
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tukemisen ja listoilla on monia pienyrittäjiä, jotka kaipaavat apua alkuvaiheen kustan-
 nusten kanssa (GoFundMe 2013b). Lahjoitus on kuitenkin lainsäädännöllä suomalai-
 selta yrittäjältä poissuljettu vaihtoehto, josta lisää luvussa 4.  


Mikrolaina  on  joukkorahoitusmuodoista  ensimmäisenä  yleistynyt.  Muhammad  Yu-
 nuksen (Nobelin rauhanpalkinto vuonna 2006) Grameen Bank on ollut toiminnassa jo 
 30 vuotta ja  sitä voikin pitää eräänlaisena  modernin  ajan  pioneerina  alalla. Internet-
 ajan toimijoista suurimpia on  tällä hetkellä Yunuksen pitämästä luennosta inspiraati-
 onsa  saanut  Kiva  Microfunds  eli  Kiva.org  (Flannery  2007).  Se  yhdistää  pienyrittäjät 
 kolmannen maailman maissa ensimmäisen maailman hyväntekeväisyydestä kiinnos-
 tuneihin  lainanantajiin  (Martínez-Cañas,  Ruiz-Palomino  ja  del  Pozo-Rubio  2012). 


Lainaus  tapahtuu paikallisten  yhteistyökumppaneiden  kautta. Lainat  ovat  korottomia 
 (Barabas 2012) ja niistä on käytetty myös termiä ”social lending” eli toiminta on luon-
 teeltaan kehitysavun kaltaista. Zidisha on ensimmäinen mikrolainapalvelu, jossa väli-
 kädet on eliminoitu otto- ja antolainaajien väliltä. Tämä mahdollistaa kevyemmän ku-
 lurakenteen  ja  Zidisha-lainojen  korkotaso  onkin  vain  noin  puolet  perinteisemmistä 
 mikrolainapalveluista (kuten Kiva). 


Vertaislainauksen  (peer-to-peer  lending),  eli  yksityishenkilöiden  välisen  lainaustoi-
 minnan, markkinajohtaja on yhdysvaltalainen Prosper, jolla on jäseniä 1,6 miljoonaa 
 (Prosper 2013). Lainoja on myönnetty 400 miljoonan dollarin arvosta, summien sijoit-
 tuessa 2 000 ja 35 000 välille. Lainaajat antavat palveluntarjoajalle luottamuksellisesti 
 tunnistus-  ja  varallisuustietoja  sekä  kirjoittavat  julkisesti  lainanantajien  nähtäville 
 muun muassa pyydetyn summan, tarjotun maksimikoron, henkilökohtaisen tulotason 
 sekä  vapaan  kuvauksen  rahantarpeesta,  maksusuunnitelmasta  ja  luotettavuudesta. 


Prosper laskee kullekin lainanhakijalle henkilökohtaisen luottoluokituksen, joka auttaa 
 sijoittajia arvioimaan  lainan  riskejä. Suomessa esimerkiksi Lainaaja.fi  ja  Fixura välit-
 tävät  vertaislainoja  eli  tarjoavat  mahdollisuuden  pyytää  tai  tarjota  lainaa  yksittäisten 
 ihmisten  kesken.  Nämä  voidaan  nähdä  jonkinlaisena  suosittavana  vaihtoehtona  pi-
 kavipeille, mutta ei varsinaisesti yritystoimintaan kovinkaan soveltuvina. 


On  havaittavissa,  että  lähes  kaikki  merkittävimmät  mikrolaina-alustat  on  suunnattu 
kehittyvien maiden yrittäjille tai yksittäisten ihmisten välisiin lainoihin. Joukkorahoitus-
lainat  eivät  vielä uhkaa isojen pankkien toimintaa, mutta ala  vaikuttaa kuitenkin  ole-
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van murroksessa. Joukkolainauksen (crowd lending) suosio on ollut nousussa pank-
 kien kiristäessä lainaehtojaan. Lainanottajat selviävät  pienemmillä koroilla  ja  sijoitta-
 jat  saavat  pankkitalletuksia  korkeampia  tuottoja.  Tulevaisuuden  suuntaa  saattaa 
 osoittaa  esimerkiksi  Morgan  Stanley  -investointipankin  entisen  toimitusjohtajan  ja 
 hallituksen jäsenen John Mackin siirtyminen Lending Club -nimisen lainoihin keskitty-
 vän joukkorahoitusalustan palvelukseen (Avery 2012).  


Ennakkomyynnissä  tai  muussa  vastikkeellisessa  rahoituksessa  kampanjaan 
 osallistuva saa vastineeksi joko itse  rahoitettavan  tuotteen tai jonkin muun palkkion, 
 mutta  ei  kuitenkaan  rahaa.  Hankkeen  luoja  voi  määritellä  eri  rahasummille  erilaiset 
 vastineet,  jolloin  paremmat  palkinnot  houkuttelevat  suurempiin  panoksiin.  Ennakko-
 myyntiä ja erilaisia palkkioita käytetään usein yhdessä. Esimerkiksi albumiaan rahoit-
 tava  yhtye  voi  tarjota  tiettyä  summaa  vastaan  CD:n  (ennakkomyynti)  sekä T-paidan 
 ja lipun konserttiin (palkkiot).  


Kickstarter on vastikkeellisen rahoitusmuodon tunnetuin ja samalla koko joukkorahoi-
 tusmaailman suurin tekijä. Se keskittyy luoviin projekteihin eikä mahdollista rahoitus-
 ta aatteille, tietoisuuskampanjoille, hyväntekeväisyydelle, apurahoihin tai henkilökoh-
 taisiin tavaroihin/palveluihin. Rahoitus on muotoa “all-or-nothing” eli rahankerääjä saa 
 käyttöönsä  varat,  jos  tavoiteltu  summa  saavutetaan  tai  ylitetään  kampanjan  alussa 
 takarajaksi asetettuun päivämäärään mennessä. Tukijat siis tekevät maksusitoumuk-
 sen, mutta  rahat  veloitetaan vasta tavoitteen täyttyessä ja  tällöin  luvattujen palkkioi-
 den  (reward)  toimittaminen  voi  alkaa.  Rahoituksen  kerääjä  voi  olla  vain  Yhdysvalto-
 jen  sosiaaliturvatunnuksella  varustettu  henkilö,  joten  suomalainen  yrittäjä  tarvitsee 
 tämän  palvelun  hyödyntämiseen  sieltä  kotoisin  olevan  kontaktin.  Toiminta-aikanaan 
 vuoden  2009  huhtikuusta  lähtien,  Kickstarterissa  on  rahoitettu  yli  kolmen  miljoonan 
 ihmisen  toimesta  yli  40  000  projektia.  Rahaa  hankkeisiin  on  liikkunut  melkein  500 
 miljoonan  USA:n  dollarin  arvosta.  Alustassa on  kerätty  huomattavan  suuriakin  sum-
 mia  yksittäisille  projekteille,  esimerkkeinä  Pebble  E-Paper  Watch  -rannekello  (10,3 
 miljoonaa  dollaria),  avoimen  lähdekoodin  pelikonsoli  Ouya  (8,6  miljoonaa),  Double 
 Fine  Adventure  -seikkailupeli  (3,3 miljoonaa)  ja  FORM1-3D-printteri  (2,9  miljoonaa). 


Yli miljoonan keränneitä projektejakin on jo 28 kappaletta. (Giudici ym. 2012; Kicks-
tarter 2013a,b,c) 
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Toinen  suuri  tekijä  markkinoilla  on  IndieGoGo,  jossa  palkkiojärjestelmä  on  saman-
 tyyppinen,  mutta  kulkee  etujen  nimellä  (perk).  Indiegogo,  toisin  kuin  Kickstarter, 
 mahdollistaa  myös  hyväntekeväisyyden  eli  vastikkeettomuuden.  USA:n  ulkopuoliset 
 voivat saada rahoitusta PayPalin kautta, mutta maksavat tästä 25 dollaria varojensiir-
 tomaksua.  Tarjolla  on  myös ”Flexible  Funding”  -vaihtoehto  (tunnetaan  yleisemmin 
 termillä “keep-it-all”), jossa varat saadaan käyttöön vaikka tavoitesummaa ei saavute-
 takaan.  Tästä  IndieGoGo  perii  korkeamman,  9  prosentin  maksun.  Merkittävistä  In-
 dieGoGo-hankkeista  mainittakoon  Tesla  Science  Center  at  Wardenclyffe  -järjestön 
 toiminnan  rahoittaminen.  Tämän  voittoa  tavoittelemattoman  organisaation  johtajan 
 Jane  Alcomin  ja  Internet-sarjakuva  Oatmealin  luojan  Matthew  Inmanin  yhteistyönä 
 toteuttama  keräys  tuotti  1,7  miljoonaa  dollaria. ”Let’s  Build  a  Goddamn  Tesla  Mu-
 seum”  -kampanjan  tuotoilla  ostettiin  kiinteistö  ja  kunnostettiin  tilat  tiedekeskus-  ja 
 museokäyttöön keksijä Nikola Teslan kunniaksi. (IndieGoGo 2013a,b,c; Frum 2012) 


Pääomituspohjainen rahoitus tai joukkosijoittaminen (equity crowdfunding, hyper 
 funding)  tarjoaa  panoksen  vastineeksi  osakkuuden  yhtiössä.  Rahoittaja  saa  siis 
 mahdollisuuden taloudellisiin voittoihin tuotteen menestyksen myötä. Globaalisti eräs 
 korkeimmalle  arvostettuja  pääomaperusteisia  sivustoja  on  EarlyShares,  jonka  yksi 
 perustajista  ja  toimitusjohtaja  on  entinen  rahoitusalan  suuryhtiön  Wells  Fargon  kor-
 keimpaan  johtoon  kuulunut  Heather  Schwartz-Lopez  (EarlyShares  2013).  Yhdysval-
 talaisille  rikkaille  suunnattu  varainhoitoon  erikoistunut  Worth  -aikakausilehti  (2012) 
 listasi EarlySharesin kolmanneksi kiinnostavimmaksi joukkorahoituspalveluksi Kicks-
 tarterin  ja  IndieGoGon  jälkeen.  Palveluun  on  rekisteröitynyt  tuhansia  yrityksiä  ja 
 kymmeniä  tuhansia  sijoittajia  odottamaan  JOBS  Actin  toimeenpanoa  ja  sijoitustoi-
 minnan alkamista. 


Yhdysvalloissa  kirjattiin  keväällä  2012  lakiin  Jumpstart  Our  Business  Act  eli  JOBS 
Act. Tämä lakipaketti mahdollistaa tietyin ehdoin sijoitusluonteisen joukkorahoituksen 
ilman  paikalliselle  arvopaperiviranomaiselle  (Securities  and  Exchange  Commission, 
SEC) rekisteröintiä, mutta sen täytäntöönpano on vieläkin kesken ja erään asiantunti-
ja-arvion  mukaan  saattaa  venyä  jopa  kesään  2014  asti  (Drake  2013b).  Muiden mu-
assa Griffin (2012) ja Johnson (2012) ovat vastustaneet JOBS Actia riittämättömällä 
sijoittajansuojalla  perustellen.  Tietynlainen  haitallisen  valikoitumisen  ja  suoranaisten 
huijausten  riski  on  todellinen  yhteisörahoituksessakin  ja  informaation  asymmetrian 
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voidaan  perustellusti  katsoa  uudistuksen  myötä  kohoavan.  Ongelmaa  korostaa  se, 
 että  joukkorahoituksen  avulla  myös  täysin  kokemattomat  ihmiset  pääsevät  sijoitta-
 maan eikä heillä todennäköisesti ole kykyä arvioida kohteen ominaisuuksia ja riskejä. 


Myös  Hazen  (2012)  on  ollut  huolissaan  sijoittajansuojasta  JOBS  Actin  joukkorahoi-
 tukselle suomien erivapauksien takia, erityisesti sosiaalisen median mahdollistaessa 
 lisääntyneet huijaukset. Hän on kuitenkin nähnyt uuden lainsäädännön  tarpeellisena 
 kompromissina, joka kannustaa pienyrittäjien rahoittamiseen. 


Suomessa  laki  sallii  tietyin  edellytyksin  pääomarahoittamisen  ja  osakesijoituksia 
 mahdollistavat  muun  muassa  FundedByMe,  Grow  VC,  Invesdor  ja  Venture  Bonsai. 


Grow VC, Invesdor ja Aalto-yliopiston yhteistyökumppani (Aalto-yliopisto 2013) Ven-
 ture  Bonsai  ovat  kotimaisia  yrityksiä,  FundedByMe  taas  on  laajentanut  tänne  Ruot-
 sista. Suomalaisissa palveluissa liikkuvat rahasummat ovat toistaiseksi olleet pieneh-
 köjä: esimerkiksi Invesdorissa on vajaan vuoden toiminta-aikana investoitu yhteensä 
 350 000  euroa  ja  yhtenä  uusimmista  projekteista  innovatiivista  Climbstation-
 kiipeilyseinää  rahoitettiin  64 000  eurolla  (Talouselämä  2013).  Merkittävä  huomio  on 
 tehtävissä  sijoittajien  antamiin  panoksiin  liittyen:  kiipeilyseinän  ja  sen  myyntiverkos-
 ton kehittämiseen tarkoitettu summa kerättiin 46 ihmisen joukolta, joten keskimääräi-
 nen sijoitus oli noin 1 400 euroa. Se on tavallisiin pääomansijoituksiin verrattuna pie-
 ni, mutta ”perinteiseen” eli ennakkomyyntiin  tai muuhun palkintoon perustuvaan yh-
 teisörahoitukseen nähden suuri summa.   


Näiden  mainittujen  neljän  päätyypin  (lahjoitus,  laina,  palkinto,  osake)  lisäksi  on  toki 
 muitakin  tapoja  palkita  yleisö.  Esimerkiksi  Sellaband-alustassa  yhtyeet  tai  artistit 
 hankkivat rahoitusta albumin tuottamiseen tai muuhun musiikkihankkeeseen ja vasti-
 neeksi  tukijat  voivat  saada  panostaan  vastaavan  osuuden  myyntituloista  (Rubinton 
 2011) tai erikoisempia kiitoksenosoituksia, kuten kutsun studiolle. Voidaankin todeta, 
 että  rahoittajille  tarjottavissa  asioissa  on  rajana  toisaalta  vain  mielikuvitus,  toisaalta 
 lainsäädäntö.  


Yhteisörahoituskampanjan  voi  myös  toteuttaa  itsenäisesti,  esimerkiksi  omien  ko-
tisivujen  kautta,  jolloin  säästyy  välikäden  perimiltä  palkkioilta;  yhteisörahoitusalusto-
jen yleisen ansaintalogiikan mukaisesti palvelun tarjoaja ottaa noin 5 prosenttia kerä-
tyistä varoista ja rahaliikenteen järjestäjä eli kerääjän kotimaasta riippuen esimerkiksi 
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Amazon,  PayPal  tai  WePay  perii  vielä  oman  muutaman  prosentin  osuutensa.  Itse-
 näinen toimija ei kuitenkaan saa samanlaista näkyvyyttä eikä huomiota rahoitusalus-
 toja  selaavilta,  aktiivisesti  kohteita  etsiviltä  ihmisiltä.  Myös  uskottavuuden  ja  yleisön 
 luottamuksen saavuttamisen kanssa voi olla enemmän ongelmia, koska minkäänlais-
 ta esivalintaa ei ole läpäisty. 


Suomalaisia rahoitusalustoja ei vielä ole  kovinkaan montaa.  Aiemmin mainittujen, 
 pääomitusperusteisten  toimijoiden  lisäksi  ensimmäinen  kotimainen,  useita  erilaisia 
 rahoitusmuotoja  tarjoava  palvelu,  Mesenaatti,  on  ollut  toiminnassa  loppuvuodesta 
 2012 lähtien. Joukkorahoitus on kuitenkin selkeästi yleistymässä ja uusimpana tulok-
 kaana  kentälle  on  ilmestynyt  huhtikuussa  2013  suomalaisten  urheilijoiden  tukemi-
 seen  suunniteltu  yhteisörahoitusalusta  Kiririnki  (Yle  Uutiset  Suora  linja  2013).  Sekä 
 Mesenaatti että Kiririnki hyödyntävät suomalaisen startup-yritys Holvin verkkopankki-
 palveluja. 


2.2.2 Joukkorahoitus kaupallisessa mediassa 


Ilmiön  saatua  nostetta  viime  vuosina,  on  joukkorahoituksesta  kirjoitettu  ja  puhuttu 
 paljon. Amazon.com löytää 152 kirjaa haulla ”crowdfunding” ja luku vaikuttaa nouse-
 van  lähes  päivittäin.  Valtaosa  teoksista  on  erilaisia  oppaita  joukkorahoituksen  hyö-
 dyntämiseen. Esimerkkeinä mainittakoon Steinbergin ”The Crowdfunding Bible: How 
 To Raise Money For Any Startup, Video Game Or Project” vuodelta 2008 ja uutena 
 tulokkaana,  ennakkotilattavissa,  on  syksyllä  2013 ilmestyvä  Dresnerin  ”Crowdfun-
 ding: A Guide to Raising Capital on the Internet (Bloomberg)”. 


Talouslehdistö,  muiden  muassa  The  Wall  Street  Journal  (Ordanini  2009)  ja  The 
Economist  (2010),  on  paneutunut  aiheeseen  lukuisissa  artikkeleissa  vuodesta  2009 
lähtien. YouTube-haulla on helppo löytää lukemattomia esitelmiä, seminaareja ja uu-
tisjuttuja  joukkorahoitukseen  liittyen.  Tedx-konferensseissa  on  luennoitu  aiheesta  ja 
Yhdysvaltalaiset  televisiouutiset  CNN:a  myöten  ovat  käsitelleet  asiaa.  Suomalaises-
sa  mediassa  yksi  eniten  huomiota  keränneistä  hankkeista  oli  Wishbone-
kuulokeapuri,  jota  käsittelivät  muun  muassa  Helsingin  Sanomat  Nyt-liitteineen  sekä 
Mikrobitti-lehti.  Mesenaatti  Suomen  ensimmäisenä  monipuolisena  joukkorahoi-
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tusalustana on saanut myös jonkin verran näkyvyyttä esimerkiksi radiossa ja televisi-
 ossa. ”Senja  opettaa  sinulle  ruotsia”  -oppikirja  oli  vuonna  2012  otsikoissa  törmätty-
 ään  suomalaisen  rahankeräyslainsäädännön  kanssa.  Näistä  kolmesta  tapauksesta 
 kerrotaan tarkemmin luvussa 3. 


2.2.3 Joukkorahoitus akateemisessa kirjallisuudessa 


Vaikka  joukkorahoituksen  voidaan  katsoa  nauttivan  näinä  päivinä  jonkinasteisesta 
 nostatuksesta  (hype),  tieteellistä  tutkimusta  on  kuitenkin  aiheesta  ehditty  tekemään 
 huomattavan vähän ja sen voi katsoa olevan vasta orastavassa vaiheessa (Burtsch, 
 Ghose ja Wattal 2012). Kourallinen akateemikkoja muodostaa  tutkimuskirjallisuuden 
 ytimen (Gerber, Hui ja Kuo 2012).  


Agrawal  ym.  (2011)  tutkivat  artistin  ja  sijoittajan  välisen  maantieteellisen  etäisyyden 
 roolia musiikkialbumien joukkorahoittamisessa Internet-pohjaisessa alustassa. Tutki-
 jat  havaitsivat,  että  vaikka  online-mekanismit  vähentävät  pitkien  välimatkojen  perin-
 teisesti  aiheuttamaa  kitkaa  ja  etäisyys  sinänsä  menettää  merkityksensä  jopa  koko-
 naan,  offline-verkostoilla –  erityisesti  perheellä  ja  ystävillä  –  on  edelleen  merkittävä 
 rooli  alkuvaiheen  rahoituksessa.  Samankaltaisiin  tuloksiin  päätyivät  myös  Conti, 
 Thursby ja Rothaermel (2010). Lähipiirin investoinnit projektin alkuvaiheessa saatta-
 vat rohkaista ulkopuolisiakin ottamaan osaa hankkeeseen myöhemmin. 


Ahlers, Cumming, Günther ja Schweizer (2012) tutkivat pääomitusperusteisen rahoi-
tuksen  (equity  crowdfunding)  menestykseen  vaikuttavia  tekijöitä  ja  havaitsivat  tär-
keiksi muun muassa taloudelliset suunnitelmat (julkinen osakeanti tai yritysosto exit-
strategiana), riskitekijät kuten tarjotun pääoman määrä ja taloudelliset ennusteet se-
kä  yrityksen  hallituksen  kokemuksen.  Myös  Mollick  (2012)  tarkasteli  varsin  laajalla 
datalla  (lähes  47 000  hanketta)  menestymisen  ja  epäonnistumisen  dynamiikkaa 
joukkorahoituksessa. Henkilökohtaisilla verkostoilla, projektin laadulla ja maantieteel-
lisellä sijainnilla havaittiin merkittävät roolit. Tutkimuksessa havaittiin myös, että yrittä-
jien ponnisteluista huolimatta valtaosa tuotteista saadaan yleisölle suunniteltua aika-
taulua myöhemmin. 
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Belleflamme,  Lambert  ja  Schwienbacher  (2012a)  vertailivat  rahoitusmuotoina  tuot-
 teen  ennakkotilausta  ja  osuuteen  tulevista  voitoista  oikeuttavaa  rahasijoitusta.  Kun 
 kyseessä ovat pienemmät summat, yrittäjät valitsevat mieluummin ennakkotilauksen. 


Isommissa  summissa  he  preferoivat  voitonjakoa.  Toisessa  tutkimuksessa  samalta 
 vuodelta ja samoilta tekijöiltä (Belleflamme ym. 2012b) todettiin, että  itsenäisesti ke-
 rättynä  (ei  valmiin  rahoitusalustan  kautta)  voittoa  tavoittelemattomat  organisaatiot 
 ovat huomattavasti menestyneempiä rahoitustavoitteiden saavuttamisessa. 


Mikrolainojen  myöntäjät  voivat  muodostaa  johtajien  (group  leader)  luotsaamia  ryh-
 miä.  Johtajat  hankkivat  ryhmälle  sijoituskohteita  ja  osa  myös  auttaa  lainanhakijoita 
 tekemään vetoavampia hakemuksia. Hildebrand, Puri ja Rocholl (2011) tutkivat johta-
 jien saamien etujen vaikutusta ryhmien sijoituskäyttäytymiseen. Kun johtaja ei saanut 
 kiinteää palkkiota jokaisesta ryhmän tekemästä sijoituksesta, oli sijoitustoiminta varo-
 vaisempaa ja useampi laina tuotti voittoa. Samankaltainen vaikutus oli sillä, että  ryh-
 mänjohtajan oma osuus lainapääomasta kasvoi. Tämän voidaan katsoa jälleen osoit-
 tavan selkeästi moraalikadon vaikutukset ja tarpeen luoda toimivia kannusteita rahoi-
 tustoimintaan. 


Ordanini  ym.  (2011)  esittivät  tutkimuskysymyksissään  kaksi  vastakkaista  näkökul-
 maa:  Miksi  kuluttajat  rahoittavat  hankkeita  ja  miksi  palveluntarjoajat  hyödyntävät 
 joukkorahoitusta?  Tulokset  kertovat,  että  yleisö  haluaa  osoittaa  tukeaan,  kuulua 
 joukkoon tai saavuttaa taloudellista hyötyä;  motivaationlähteet ovat  moninaiset.  Yrit-
 täjälle joukkorahoitus on keino tavoittaa ja sitouttaa ihmisiä sosiaalisissa verkostoissa 
 ja virtuaaliyhteisöissä. Tarkemmat päämäärät vaihtelevat luonnollisesti kunkin rahoi-
 tusalustan osalta. 


Suomalaista tutkimusta edustaa Aitamurto (2011), joka selvitti Spot.Us-palvelun kaut-
ta tapahtuneen joukkorahoituksen vaikutusta journalismiin. Toimittajat kokivat heidän 
ja  lahjoittajien  välille  muodostuneen  vahvan  siteen  ja  tunteen  vastuusta.  Sijoittajina 
nähdyille tukijoille ei haluttu tuottaa pettymystä. Lahjoittajat taas olivat kiinnostuneita 
yleisen hyvän edistämisestä ja sosiaalisen muutoksen tukemisesta.  
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2.3 Aloittavan yrityksen muut rahoitusvaihtoehdot 


Joukkorahoitus  on  monelle  aloittavalle  yritykselle  varteenotettava  vaihtoehto,  mutta 
 toki vain yksi monista. Tässä luvussa esitellään lyhyesti muita, perinteisempiä rahoi-
 tuslähteitä ja näin tarjotaan mahdollisuus vertailla kunkin etuja ja haittoja. Ensin esi-
 tellään  pankkilainan,  sitten  pääomasijoituksen  ja  viimeisenä  julkisen  tuen  ominai-
 suuksia.  


2.3.1 Pankkilaina 


Ylivoimaisesti  tärkein vieraan  pääoman  lähde  on  useimmille  yrittäjille  pankin  tai esi-
 merkiksi vakuutusyhtiön tarjoama laina. Erityisesti Suomessa pankkirahoitus  on kan-
 sainvälisesti vertailtuna korostuneessa asemassa. Pankit kuitenkin  näkevät  luototta-
 misessa ennen kaikkea riskin ja merkittävä ongelma voi olla myös se, että potentiaa-
 linen  rahoittaja  ei  ymmärrä  tuotetta.  Vaikka  huolellisesti  laadittu  liiketoimintasuunni-
 telma  toimii  pohjana  rahoitusta  haettaessa  (Bangs  1998),  esimerkiksi  mobiilipeliyri-
 tyksen voi olla silti vaikea vakuuttaa pankin edustaja, jolle ala on täysin tuntematon.  


Yhdistettynä yrittäjän aikaisempien meriittien vähäisyyteen voi tiedon puute aiheuttaa 
 potentiaalisen  rahoittajan  perääntymisen,  koska  ilman  alan  asiantuntemusta  hän  ei 
 itsenäisesti pysty tunnistamaan menestymismahdollisuuksia.  Informaation asymmet-
 ria  on  korostetun  suuri  teknologia-alalla  ja  luovissa  hankkeissa,  minkä  puolesta  pu-
 huu  muun  muassa  Hoganin  ja  Hutsonin  (2005)  tutkimus.  Kyselyyn  osallistuneista 
 ohjelmistoalan yrittäjistä yli puolet arvioi, etteivät pankit ymmärtäneet heidän liiketoi-
 mintaansa eivätkä siten olleet valmiita tarjoamaan heille pitkäaikaista lainaa. Samois-
 ta  yrittäjistä  lähes  80  prosenttia  myös  arveli  pankkien  arvostavan  suuresti  kiinteää 
 omaisuutta.  


Aloittavan yrityksen kohdalla ongelmaksi muodostuukin usein vakuuksien puute. Ta-
vallisimpia  vakuuksia  ovat  henkilövakuudet  eli  takaukset  tai  reaalivakuudet  eli  kiin-
teistökiinnitykset tahi asunto-osakkeet (Viitala ja Jylhä 2008). Reaalivakuutena yrittä-
jän henkilökohtainen omaisuus ei kuitenkaan ole usein riittävä tai esimerkiksi asunto 
on  jo  kertaalleen  pantattu.  Käyttöomaisuus  voi  olla  tietyissä  tapauksissa  pätevä  va-
kuus, mutta aineettoman pääoman yrityksellä sitä on yleensä vähän. 
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Johtopäätöksenä korkean riskin ja vähäisten vakuuksien yhdistelmä jättää useimmat 
 yrittäjät  lainatta.  Vaikka  lainaa  olisikin  tarjolla,  sen  ottaminen  ei  monesti  houkuttele 
 yrittäjääkään.  Alkuvaiheessa  ei  ole  yleensä  odotettavissa  suuria  kassavirtoja,  joten 
 vakuudettoman  lainan  korkeiden  korkojen  ja  pääoman  lyhennyksien  maksaminen 
 aikataulun mukaisesti huolestuttaa aiheellisesti.  


2.3.2 Pääomasijoitus 


Pääomasijoittaja sijoittaa julkisesti noteeraamattomaan yritykseen, jolla on hyvät ke-
 hitysmahdollisuudet,  ensisijaisesti  oman  pääoman  ehtoisesti  tai  välirahoituksena  ja 
 aikomuksenaan irtautua yrityksestä suunnitelman mukaisesti, hyötyen  arvonnousus-
 ta. Rahallisen panoksen lisäksi pääomasijoittaja tuo yritykseen omaa asiantuntemus-
 taan  ja  verkostojaan  sekä  läsnäolollaan  tuo  uskottavuutta  ja  helpottaa  muun  rahoi-
 tuksen saamista. (Suomen pääomasijoitusyhdistys ry 2013a) 


Pääomasijoitusyhtiö on yleensä tekemisissä usean saman sektorin yrityksen kans-
 sa,  jolloin  se  pystyy  hyödyntämään  oman  alansa  asiantuntemusta  tehokkaasti.  Ra-
 hoitus tapahtuu useimmin (etuoikeutettuja) osakkeita ostamalla ja yrityksen tarkkailu 
 esimerkiksi  hallituspaikan  kautta.  Pääomasijoittajat  ymmärtävät  yleensä  yrityksen 
 toimintaa pankkeja paremmin ja informaation asymmetriakin on näin ollen vähäisem-
 pi. Pääomasijoittajan tuottopotentiaali on periaatteessa rajaton, joten parhaimmillaan 
 hänen  motivaationsa  tehdä  töitä  yhtiön  menestyksen  eteen  on  erittäin  voimakas. 


Yleensä  sijoitetun  rahan  lisäksi  tarjotaan  muutakin  apua  oman  tietotaidon  rajoissa. 


Esimerkkeinä  tästä  käyvät  strategioiden  luominen,  budjetointi,  uusien  työntekijöiden 
 palkkaaminen ja markkinoinnin edistäminen. Pääomasijoittajan halu vaikuttaa yrityk-
 sen toimintaan voi toki muodostua yrittäjän näkökulmasta myös ongelmaksi. Yhtäältä 
 pääomasijoittajan  mukaan  tuomalla  tietotaidolla  voidaan  paikata  puutteita  yrittäjän 
 omassa  osaamisessa,  toisaalta  yrittäjä  voi  kokea menettävänsä  valtaa  ulkopuolisen 
 hyväksi.  


Kasvuyrityksiin sijoittavia  yksityishenkilöitä kutsutaan usein bisnesenkeleiksi. Heillä 
saattaa olla esimerkiksi yrittäjätausta tai takanaan pitkä ura alalla. Uuden teknologian 
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yrittäjän  ongelmana  voidaan  nähdä  enkelien  keskimäärin  korkea  ikä  ja  sitä  myöten 
 mahdollisesti jälleen tiedon puute liittyen moderneihin tuotteisiin. Yrityksen sijainnilla-
 kin on bisnesenkelille paljon merkitystä läheisyyden helpottaessa huomattavasti osal-
 listumista yrityksen toimintaan. Yleensä bisnesenkelien sijoitukset ovat  luonnollisesti 
 pienempiä  ja  ne  tehdään  varhaisemmassa  vaiheessa  kuin  institutionaalisten  pää-
 omasijoittajien osalta. Näin he  täyttävät pääomasijoitusyhtiöiden ja  -rahastojen jättä-
 mää  alkuvaiheen  rahoitusvajetta.  Suomessa  toimivia  bisnesenkeliverkostoja  ovat 
 voittoa  tavoittelematon  Finnish  Business  Angels  Network  (FIBAN)  sekä  osakeyhtiöt 
 Ledi ja Business Angels Finland (BAF). 


Suomen  pääomasijoituskenttä  on  varsin  kykenemätön  vastaamaan  kasvuyritysten 
 rahoitustarpeisiin, jolloin katseet kääntyvät usein ulkomaille. Tästä eräänä esimerkki-
 nä on Angry Birds -pelillään tunnetuksi tulleen Rovio Oy:n ulkomaisilta pääomasijoit-
 tajilta vuonna 2011 hankkima 42 miljoonan euron sijoituspanos (Rovio 2011). Rahoi-
 tuksen puute voi myös edistää omistajan halukkuutta myydä yrityksensä, kun kasvua 
 ei  saada  omin  voimin  aikaiseksi. Yrityskaupat ovatkin  monelle  kohteelle  todellinen 
 vaihtoehto rahoittaa toimintaa ja samalla hyötyä ostajan osaamisesta, synergioista ja 
 mittakaavaeduista.   


Kaiken kaikkiaan yksityisen sektorin pääomasijoituksien merkitys on ollut Suomessa 
 suhteellisen  vähäinen.  Vuonna  2012  suomalaisten  pääomasijoitusyhtiöiden  tekemät 
 pääomasijoitukset  olivat  497  miljoonan  euron  arvoiset  ja  hallinnoidut  pääomat  vuo-
 den lopussa 5,6 miljardia (Suomen pääomasijoitusyhdistys ry 2013b). Puutteet eivät 
 rajoitu pelkästään rahaan, sillä Suomen yksityisillä pääomasijoittajilla ei usein myös-
 kään ole tarpeeksi toimintaan tarvittavaa kokemusta. Merkittävä rooli uusien yritysten 
 tukemisessa onkin ollut valtiolla. 


2.3.3 Julkiset rahoituslähteet 


Julkisella sektorilla on erityisesti Suomessa suuri  merkitys aloittavien yritysten rahoi-
tuksessa. Startup-yrityksiin liittyy korkeita riskejä, joita moni pankki ei ole valmis kan-
tamaan ja pääomasijoittajien kenttä on markkinoillamme kysyntään nähden riittämä-
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tön.  Valtion  eri  yksiköiltä  on  saatavissa  rahallista  avustusta,  kuten  lainaa  markkina-
 hintoja löyhemmin ehdoin, sekä neuvontaa ja muita oheispalveluita.   


Elinkeino- liikenne- ja ympäristökeskukset toimivat ympäri maata paikallisen elin-
 keinoelämän edistämiseksi. Näiden 15 keskuksen agendalla on kunkin  alueen pien-
 ten  ja  keskisuurten  yritysten  kasvu  ja  kehitys.  Käytettävissä  olevat  yritysrahoitus-
 muodot  vaihtelevat  alueittain.  Työ-  ja  elinkeinoministeriön  alaisuudessa  toimivan 
 Finnveran rooli  on  rahoitusmarkkinoiden  täydentäjänä  edistää  suomalaisen  yritys-
 toiminnan  ja  viennin  kehitystä.  Se  on  kokonaan  Suomen  valtion  omistama  erityisra-
 hoituslaitos ja Suomen virallinen vientitakuulaitos. Finnvera tarjoaa lainoja, takauksia 
 ja  viennin  rahoitusta. Keksintösäätiö auttaa  jalostamaan  innovaation  kannattavaksi 
 yritystoiminnaksi.  Se  etsii  ja  arvioi  innovatiivisia  ideoita  valtakunnallisen  Tuoteväylä-
 palvelun kautta. Lupaavat keksinnöt muokataan yritysaihioiksi tai lisensointihankkeik-
 si  yhdessä  kokeneiden  liiketoimintaosaajien  kanssa.  Suoraan  eduskunnan  alaisuu-
 dessa toimivan Suomen  itsenäisyyden  juhlarahaston  eli  Sitran tavoitteena  on 
 edistää Suomen talouden kasvua ja kilpailukykyä. Se toimii alkujaan Suomen Pankin 
 lahjoittaman peruspääoman sekä sijoitusten tuottojen rahoittamana. Suomen Teolli-
 suussijoitus Oy edistää yritystoimintaa, talouskasvua ja työllisyyttä. Se sijoittaa se-
 kä suoraan että rahastojen kautta nopeaan kasvuun, kansainvälistymiseen sekä toi-
 miala-,  yritys-  ja  omistusjärjestelyihin.  Suomen  valtion  laitoksista  suurin  aloittavien 
 yritysten tukija on Teknologian ja innovaatioiden kehittämiskeskus. Tekes rahoit-
 taa tutkimus-, kehitys- ja innovaatiotoimintaa yrityksissä, yliopistoissa, korkeakouluis-
 sa ja tutkimuslaitoksissa. Tekesin palveluja on saatavilla myös ELY-keskusten kaut-
 ta. (ELY-keskus 2013; Finnvera 2013; Keksintösäätiö 2013; Sitra 2013; Suomen Te-
 ollisuussijoitus Oy 2013; Tekes 2013) 


Seuraavalla sivulla esitettävä taulukko kokoaa yhteen nämä edellä käsitellyt, tär-
keimmät aloittavan yrittäjän käytettävissä olevat julkisen sektorin rahoituselimet. 
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 Taulukko 3. Julkisen tuen lähteet suomalaiselle yritykselle 


Yksikkö  Rahoitusmuodot  Muut palvelut 


ELY-keskukset  Starttiraha, kehittä-
 misavustus 


Neuvontaa alkuvaiheen käytäntöi-
 hin kuten rekisteröinnit ja työnteki-
 jöiden palkkaaminen sekä koulu-


tusta ja kehitystä 
 Finnvera  Laina, takaus, sijoitus, 


vientitakuu  - 


Keksintösäätiö 


Rahoitus prototyypin ra-
 kentamiseen, testaami-
 seen, patentointiin, kehit-


tämiseen 


Apua innovaation kehittämisessä 
 liikeideaksi (liiketoiminta, markki-
 nointi, tekniset selvitykset, proto-


tyypin valmistaminen) 
 Sitra  Sijoitus yritykseen tai 


pääomarahastoon  Verkostoituminen 
 Suomen  


Teollisuussijoitus 
 Oy 


Pääomasijoitus  - 


Tekes  Avustus, laina  Asiantuntijapalvelut 


Edellä mainittujen lisäksi Suomessa toimii erinäisiä julkisen ja yksityisen sektorin yh-
distäjiä, kuten kiihdyttämöohjelma Vigo sekä peli- ja mediabrändien pääomarahasto 
Mediatonic  Fund. Vigon  yrityskiihdyttämöt  sijoittavat  pääomaa  ja  osaamistaan  yri-
tyksiin  kehittääkseen  niistä  sijoituskelpoisia  riskisijoittajille  (Vigo  2013). Mediatonic 
pyrkii paikkaamaan muutaman sadan tuhannen euron sijoitusosuuksillaan aivan var-
haisimman vaiheen yritysrahoituksen ja myöhempien vaiheiden miljoonaluokan pää-
omasijoitusten  väliin  jäävää  aukkoa  (Mediatonic  2013).  Monipuolisesta  tarjonnasta 
huolimatta yhtenä ongelmana julkisessa rahoituksessa on kuitenkin  byrokratian tuo-
ma  hitaus  sekä  tukien  myöntäjän  mahdollinen  vastahakoisuus  ideaa  kohtaan.  Lo-
makkeita täytellessä ja päätöksiä odotellessa hyvät ideat saattavat valua hukkaan. 
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3 Haastateltujen asiantuntijoiden esittelyt 


Tätä tutkielmaa varten on haastateltu neljää suomalaista joukkorahoituksen asiantun-
 tijaa.  Heidät  on  valittu  taustatutkimusta  tehdessä  edustamaan  eri  osapuolia  joukko-
 rahoituksessa.  Haastateltavien  joukossa  on  yksi  onnistuneen  joukkorahoitushank-
 keen suorittaneen yhtiön edustaja, yksi joukkorahoitusalustan edustaja ja kaksi jouk-
 korahoitusta  tuntevaa  asianajotoimiston  edustajaa.  Asiantuntijat  ja  heihin  liittyvät 
 hankkeet  esitellään  tässä  luvussa  ja  heidän  tarjoamiaan  ajatuksia  joukkorahoituk-
 seen liittyen hyödynnetään luvussa 4.  


3.1 Pauliina Seppälä, Mesenaatti.me 


Pauliina  Seppälä  on  yksi  joukkorahoitusalusta  Mesenaatin  kolmesta  perustajasta. 


Mesenaatin  lisäksi  hän  on  osallisena  useissa  muissa  projekteissa,  kuten  Refugee 
 Hospitality  Club,  Siivouspäivä  ja  Yhteismaa.  Seppälä  on  työskennellyt  kirjoittajana 
 lukuisissa  julkaisuissa  ja  muun  muassa  Terveyden  ja  hyvinvoinnin  laitoksen  (THL) 
 tutkijana.  Hän  kirjoittaa  väitöskirjaa  sosiaalisista  rakenteista  populaarikulttuurissa 
 Helsingin yliopiston sosiologian laitokselle. 


Mesenaatti on Suomen ensimmäinen kaikille avoin  joukkorahoitusalusta, joka tarjo-
 aa useita eri rahoitusmuotoja. Se on ollut  pilotointivaiheessa elokuusta 2012 lähtien 
 ja julkistamista odottaa yli 200 hanketta (Jänicke 2013). Palvelu mahdollistaa monen-
 laiset  hankkeet  kulttuuriprojekteista  naapurustohankkeisiin  ja  vastikkeena  voi  tarjota 
 esimerkiksi  osakkuutta  tai  tavarapalkkioita.  Myös  vastikkeeton  rahankeruu  on  mah-
 dollista, jos varojen hankkijalla on lainmukainen rahankeräyslupa. 


Seppälä (2012) kertoi huomanneensa kuinka sosiaalisessa mediassa sana leviää ja 
raha  liikkui  esimerkiksi  hyväntekeväisyyskampanjoissa,  mutta  aina  ulkomaille,  joten 
tarve  saman  mahdollistamiseksi  suomalaisille  kohteille  kävi  ilmeiseksi.  Elokuussa 
2012 julkaistu Internet-sivusto oli tarkoitus olla vain suunnitelmien julistamista varten 
ja  varsinaisen rahoitustoiminnan alkaa vasta noin  vuotta myöhemmin. Ensimmäisen 
vuorokauden  aikana  palvelun  kova  kysyntä  kävi  kuitenkin  ilmeiseksi  yli  40  rahoitus-
hakemuksen  ja  yli  2  000  Facebook-tykkäyksen  myötä.  Kun  Senja  opettaa  sinulle 
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ruotsia -oppikirjan kampanja keräsi huomiota mediassa Poliisihallituksen tulkittua sen 
 lainvastaiseksi,  Mesenaatti  laukaisi  testikampanjan  lievittääkseen  joukkorahoituksen 
 laittomuuskohua. Tämä pilotti oli menestys ja muutkin ilmoittautuneet halusivat omat 
 kampanjansa käyntiin, joten Mesenaatti päätti käynnistää uusien projektien edistämi-
 sen. (Sarle 2013) 


Kuten tapaan kuuluu, Mesenaatti on esillä Facebookissa ja Twitterissä. Sitä on käsi-
 telty  esimerkiksi  Varainhankinta.net-sivustolla  sekä  Ylen  radio-  ja  televisio-
 ohjelmissa. Mesenaatin merkitys suomalaisen joukkorahoituksen pioneerina ja  posi-
 tiivisen julkisuuskuvan edistäjänä vaikuttaa jo sen hyvin lyhyen toiminta-ajan kulues-
 sa muodostuneen merkittäväksi. 


3.2 Markus Lehtonen, Wishbone 


Markus  Lehtonen  on  yksi  vuonna 2012  perustetun,  helsinkiläisen Wish  Bros  -yhtiön 
 kolmesta perustajaosakkaasta. Hänen päävastuualueenaan yhtiössä on markkinointi. 


Lehtonen  on  valmistunut  kauppatieteiden maisteriksi  Aalto-yliopiston  kauppakorkea-
 koulusta  pääaineenaan  markkinointi  ja  pro  gradu  -tutkielmansa  aiheena  ”Using 
 crowdfunding in early stage co-creative startup business development  - A case stu-
 dy”. 


Wish  Bros:n  ensimmäinen  ja  toistaiseksi  ainoa  tuote  on Wishbone-kuulokeapuri. 


Idea mobiililisälaitteeseen poiki alun perin Aalto-yliopiston tuotekehityskurssilla, kah-
den  muun  perustajaosakkaan  eli  Tappi  Honkavaaran  ja  Jarkko  Tiaisen  mietinnän 
tuloksena  (Sirkiä  2012).  Lehtonen  (2013)  kertoo,  että Wish  Bros:n  motiivi  joukkora-
hoituksen  valintaan  oli  ensisijaisesti  kysynnän  testaaminen.  Lainaan  tai  pääomansi-
joittajiin verrattuna – jos sellaisia olisi edes saatu – se oli myös riskitöntä ja päätös-
valta  pysyi  itsellä.  Tuotteen  valmistuksessa  tarvittava  ruiskumuotti  rahoitettiin  vuo-
denvaihteessa  2011–2012  Kickstarter-joukkorahoitusalustassa.  Kampanja  oli  suuri 
menestys: 40 päivässä 1450 tukijaa rahoitti tuotetta melkein 30 000 dollarilla, ylittäen 
10 000  dollarin  tavoitteen  lähes  kaksinkertaisesti.  Projektisivulla  oli  tarjolla  erilaisia 
vastikevaihtoehtoja.  Yhdellä  dollarilla  sai  nimensä  tukijoiden  joukkoon  Wish  Bros:n 
kotisivuille  ja  kiitosviestin  Twitter-palvelussa.  Kymmenellä  dollarilla edellisten  palkin-
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tojen  lisäksi  tukijalle  annettiin  yksi  kappale  itse  tuotetta.  Kalliimmat  vastikkeet  130 
 dollariin  asti  olivat  useamman  tuotteen  paketteja  eri  värivaihtoehdoin.  Vuonna  2012 
 Wish Bros myi noin 8 000 Wishbonea yli 1 800 asiakkaalle, kaikille mantereille (Wish 
 Bros 2013).  Sillä  oli 9  jälleenmyyjää Suomessa,  USA:ssa ja  Islannissa sekä 60 000 
 dollarin liikevaihto. 


Kampanjan aikana ja sen jälkeen Lehtonen ja  muut  yrityskumppanit  päivittivät Kick-
 starteriin  projektin  etenemistä,  toimitusaikatauluja,  vastauksia  usein  esitettyihin  ky-
 symyksiin,  taustoja  valottavia  videoita  ja  muita  asioita.  Yhtiö  ja  sen  osakkaat  ovat 
 aktiivisia sosiaalisessa mediassa (Facebook, LinkedIn, Twitter ja YouTube). Wishbo-
 nea  on  käsitelty  sekä  ulkomaisessa  (Five  Free  Apps,  GigaOM, Wired)  että  kotimai-
 sessa  mediassa  (ArcticStartup,  Elle,  Helsingin  Sanomat,  HS  Nyt-liite,  Kauppalehti, 
 Yle).  


3.3 Antti Hemmilä ja Samuli Simojoki, Senja opettaa sinulle ruotsia 


Asianajaja  Antti  Hemmilä  on  vuodesta  2011  ollut  asianajotoimisto  Borenius  Oy:n 
 Specialist  Partner.  Hän  on  erikoistunut  riskisijoittamiseen,  yritysjärjestelyihin  sekä 
 pääomamarkkinoihin  ja  antaa  neuvoja  yleisesti  yritysjuridiikkaan  liittyvissä  kysymyk-
 sissä.  Hemmilällä  on  laaja  kokemus  konsultoinnista  yritys-  ja  rahoitusjärjestelyissä 
 sekä  yritysten  että  rahoittajien  puolelta.  Hän  on  kirjoittanut  joukkorahoituksen  lain-
 säädännöllisistä  sudenkuopista  muun  muassa  ArcticStartup-sivustolla  ja  toiminut 
 Startup Sauna -organisaation ”valmentajana” aloitteleville yrittäjille. 


Asianajaja Samuli Simojoki on ollut Borenius Oy:n Partner vuodesta 2010 ja suoma-
laisten start-up-yritysten apuna lakiteknisissä asioissa jo 90-luvun lopulta lähtien. Hän 
neuvoo  aineettomiin  oikeuksiin  ja  niitä  hyödyntäviin  strategioihin,  teknologialainsää-
däntöön,  mediaan  ja  transaktioihin  liittyvissä  kysymyksissä.  Simojoki  johtaa  Boreni-
uksen Media ja Viihde -praktiikkaa ja on erikoistunut teknologiaan, IPR-kauppaan ja 
lisensointiin.  Hänellä  on  laaja  kokemus  teknologioiden  kaupallistamisesta  ja  aineet-
tomien oikeuksien hyödyntämismalleista eri liiketoiminnan ja teknologian aloilla sekä 
lisäksi  hän  hoitaa  yksityisyyteen  ja  sähköisiin  viestintäverkostoihin  liittyviä  toimek-
siantoja. Hemmilän tavoin Simojokikin on Startup Saunan valmentaja. 
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Senja Larsen opetti lukijoille ruotsia omalla palstallaan Helsingin Sanomissa ja vuon-
 na  2011  laajensi  Senja  opettaa  sinulle  ruotsia  -toiminnan  Facebookiin  (Sirkiä 
 2012). Pian yhteisön keskuudessa virisi idea oikeasta painetusta oppikirjasta (Böhm 
 2012). Joukkorahoituksella tunnusteltiin kiinnostuksen tasoa ja kysyntä todettiin suu-
 reksi.  Poliisihallitus  (2012a)  kuitenkin  näki  hankkeessa  rahankeräyksen  piirteitä  ja 
 lähetti  Larsenille  lausuntopyynnön.  Lausunnossaan  Larsenin  asiamies  Paasonen 
 (2012)  kuvasi  projektia  ehdolliseksi  kirjojen  ennakkotilaukseksi  ja  vastikkeelliseksi 
 tuotemyynniksi,  jossa  oli  tosin  käytetty  jälkikäteen  katsottuna  harhaanjohtavaa  ter-
 mistöä  kuten  ”tukisumma”.  Poliisihallitus  (2012b)  pysyi  alkuperäisessä  kannassaan. 


Hyvä yritys siis kaatui viranomaisen todettua sen rahankeräyslain vastaiseksi. Hanke 
 vedettiin  pois  yhteisörahoitusalustasta  ja  luvatut  kirjat  saatiin  toimitettua  Suomen 
 Messut -organisaation tekemän tilauksen tuotoilla. 


Monet  asiantuntijat  kuten  Åbo  Akademin  johtamisen  ja  organisaation  professori  Alf 
Rehn,  Aalto-yliopiston  markkinoinnin  ja  kuluttajakäyttäytymisen  professori  Jaakko 
Aspara, Turun yliopiston liiketaloustieteen professori Saara Talas sekä Turun yliopis-
ton dekaani, siviilioikeuden professori Jukka Mähönen ovat olleet sillä kannalla, että 
Senja  opettaa  sinulle  ruotsia  -oppikirjan  joukkorahoitus  ei  täyttänyt  luvanvaraisen 
rahankeräyksen  tunnusmerkkejä  (Senjaopettaa.fi  2012).  Poliisihallituksen  päätös  oli 
kuitenkin  hyväksyttävä  ja  asianajotoimisto  Borenius  oli  tukena  Senja  opettaa  sinulle 
ruotsia  -teoksen  toisen  joukkorahoituskierroksen  muotoilussa.  Tällä  kertaa  kirjan  si-
jasta Kickstarterissa rahoitettiin onnistuneesti ja lainmukaisesti Ipad-sovellus. Tapaus 
herätti  paljon  keskustelua  ja  näytti  suuntaa,  kuinka  lainsäädännön  puitteissa  tulee 
menetellä. 
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4 Joukkorahoituskampanjan toteuttaminen 


Yhteisörahoitushankkeeseen liittyy paljon mahdollisuuksia ja vastuita, joiden ymmär-
 täminen  on  ensimmäinen  askel  kohti  onnistumista.  Ensimmäiseksi  metodin  hyödyn-
 tämistä  suunnittelevan  yrittäjän  tulee  kysyä  itseltään,  onko  yhteisörahoitus  paras 
 vaihtoehto  kyseessä  olevalle  tuotteelle  tai  yritykselle.  On  monta  hyvää  syytä  valita 
 joukkorahoitus, mutta myös päteviä perusteluja sitä vastaan. Vaakakupissa painavat 
 yhtäältä esimerkiksi mahdollisuus tunnustella yleisön kiinnostusta tuotteeseen ja yri-
 tyksen hallinnan pitäminen itsellä, toisaalta  kampanjan vaatimat ajalliset panokset ja 
 mahdollinen julkinen epäonnistuminen.  


Joukkorahoitus  on  yleensä  ottaen  hyvin  avointa  toimintaa.  Esimerkiksi  Godus-
 pelihankkeen rahoittajan on tietyllä summalla mahdollista päästä katsomaan ympäri-
 vuorokautista  web-kamerasyötettä  kehittäjien  toimistolta  (Kickstarter  2013d).  Mese-
 naatti  taas  mahdollistaa  käyttämänsä  Holvi-pankkipalvelun  avulla  jopa  täysin  avoi-
 men  budjetin  eli  projektin  rahankäyttö  on  haluttaessa  yleisön  nähtävissä.  Seppälä 
 (2013)  ohjeistaakin,  että  jos  tuote,  jokin  sen  ominaisuus,  tuotantotapa  tai  vaikkapa 
 katteet  halutaan  pitää salassa,  kannattaa  harkita  jotakin  muuta  vaihtoehtoa. Aineet-
 tomat oikeudet voidaan toki suojata tavanomaisesti, vaikkapa patentoimalla. Toisaal-
 ta idean esittäminen julkisuudessa saattaa jo riittää esteeksi kilpailijan suunnitelmalle 
 varastaa se.  


Seppälä  (2013)  huomauttaa,  että erittäin  suurten  rahamäärien tarve  tai  potentiaalis-
 ten  rahoittajien  pieni  lukumäärä  (esimerkiksi  kun  asiakkaat  ovat  toisia  yrityksiä)  voi 
 olla este joukkorahoituksen  hyödyntämiselle.  Hyvin  kalliit  tuotteet  puolestaan  sovel-
 tuvat  huonosti  joukkorahoitettavaksi  ennakkomyynnillä,  hinnan  ollessa  suurelle  ylei-
 sölle liian korkea. Koska joukkorahoitus on niin Internet-pohjaista, voidaan luonnolli-
 sesti myös päätellä, että esimerkiksi vanhemmille ikäluokille suunnatun tuotteen me-
 nestymisen mahdollisuudet ovat heikommat, koska kyseisessä väestöryhmässä on 
 suhteessa  vähemmän  joukkorahoituksesta  tietoisia  Internetin  ja  sosiaalisen  median 
 käyttäjiä.  Intuitiota  tukee  myös  tilastotieto,  jonka  mukaan  esimerkiksi  tyypillinen 
 Kickstarterin  selaaja  on  alle  24-vuotias,  korkeakoulutettu  mies  (Alexis.com  2013). 


IndieGoGon  käyttäjäkunnan  demografia  on  muutoin  samankaltainen,  mutta  se  on 
enemmän naisten suosiossa. 
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Jos  kerääjällä  on  mielenkiintoinen  tuote  ja  laajat  verkostot,  joista  lähteä  hakemaan 
 lumipalloefektiä,  joukkorahoitus saattaa olla hyvä  vaihtoehto.  Seppälä  (2013) toteaa 
 merkittäväksi  eduksi  esimerkiksi  pankkilainaan  verrattuna taloudellisen  riskin  eli-
 minoitumisen lähes täysin. Yhteisörahoitus on keino testata ideaa suoraan kuluttajil-
 la  ennen  pääoman  sitomista  hankkeeseen. Jos  kysyntää  löytyy,  rahoittajat on mah-
 dollista sitouttaa hankkeeseen alusta lähtien, saaden heistä  samalla sekä asiakkaita 
 että markkinoijia.  Samaan  tapaan  kuin  nykyään  kuka  tahansa  voi  tuoda  esimerkiksi 
 musiikillisen  lahjakkuutensa  suuren  yleisön  tietoon  YouTube-videolla  täysin  itsenäi-
 sesti  ilman  levy-yhtiötä,  myös  yrittäjä  voi  Internetin  avulla  hankkia  hyvälle  idealleen 
 tarvittavan  rahoituksen  ilman  pankkeja  tai  muita  instituutioita.  Joukkorahoituksella 
 voidaan siis eliminoida välikäsiä loppukäyttäjän ja tuottajan väliltä.  


Vaikka  parhaimmillaan  joukkorahoituksella on  saatu  kasaan miljoonia  dollareita  päi-
 vässä, onnistunut kampanja vaatii aikaa ja monipuolisia taitoja kuitenkin huomatta-
 vasti  enemmän  kuin  asiaa  tuntematon  voisi  kuvitella  (Gerber,  Greenberg  ja  Hui 
 2012).  Alkuvalmisteluista  viimeisten  vastikkeiden  toimittamiseen  projekti  voi  kestää 
 jopa  pari  vuotta  ja  tänä  aikana  hankkeen  luojilta  saatetaan  vaatia  markkinointi-,  kir-
 janpito-,  managerointi-  ja  insinööritaitoja.  Kulissien  takaisen  toiminnan  lisäksi  tulee 
 jatkuvasti  pitää  yllä  suhteita  rahoittajayhteisöön,  jossa  voi  olla  tuhansia  jäseniä. 


Luonnollisesti  vaaditut  ponnistelut  riippuvat  tavoitellusta  rahasummasta.  Yksittäiset 
 tuhannet eurot voivat tulla lähes itsestään, varsinkin jos yrittäjällä on jo valmiiksi laa-
 jat  verkostot,  joilla  voisi  olla  kiinnostusta  tuotteeseen.  Toisaalta  satojentuhansien  tai 
 miljoonien hanke on vaatimustasoltaan aivan toista luokkaa, läpi koko prosessin. 


Tämä  osio  etenee  jokseenkin  kronologisesti  ennen  rahoitushankkeen  julkaisua  ta-
pahtuvasta valmistelusta kampanjan aikaiseen toimintaan ja  lopulta onnistuneen ra-
hoitusprojektin  jälkeiseen  aikaan.  Aivan  ensimmäisenä  kuitenkin  käydään  läpi  suo-
malaista  lainsäädäntöä,  jonka  puitteissa  yhteisörahoitus  on  toteutettava  ja  lopuksi, 
luvussa  4.5,  kootaan  sovelletun  SWOT-analyysin  avulla  yhteen  joukkorahoituksen 
vahvuudet, heikkoudet, mahdollisuudet ja uhkat.  
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