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TIIVISTELMA:

Viimeisten vuosien aikana teknologian kovan kehityksen vuoksi useat startup-yritykset
ovat alkaneet rakentaa liiketoimintojansa hyddyntden lohkoketjuteknologiaa. Sen sijaan
ettd yritykset paatyisiviat hakemaan kasvu- tai hankerahoitusta perinteisen IPO listautu-
misannin kautta tai ulkopuolisilta sijoittajilta, yritykset ovat alkaneet hyddyntéd virtuaa-
livaluuttoihin pohjautuvaa lohkoketjuteknologian mahdollistamaa ICO-menetelmaa.
ICO-menetelmé on vield varsin tuore ilmio, silld ensimmainen virtuaalivaluutta kehitet-
tiin vuonna 2008. Vaikka ICO-menetelmé on kasvattanut suosiotaan huimasti etenkin
vuosien 2016-2018 vilisend aikana yritysten rahoitusmuotona, se on vihdisen siéntelyn
vuoksi heréttanyt paljon keskustelua etenkin viranomaisten keskuudessa.

Tutkielman tarkoituksena oli vertailla perinteisen listautumisannin IPO (Initial Coin Of-
fering) ja lohkoketjuteknologian mahdollistaman joukkorahoitusmuodon ICO (Initial
Coin Offering) ominaisuuksia ja eroavaisuuksia suhteessa toisiinsa. Tdma toteutettiin pe-
rehtymalld molempiin rahoitusmuotoihin ja vertailemalla niiden rakenteellisia eroja. Tut-
kielman tavoitteena oli selvittdd yksityissijoittajan ndkdkulmasta mitd eroja merkintian-
tien tuomilla oikeuksilla on, sekd miten rahoitusmuodot eroavat yrityksen ndkokulmasta.

Tutkimustulosten perusteella voitiin todeta, ettd keskindisessd vertailussa ICO:jen huo-
mattavin etu yrityksen nékokulmasta on vihdinen sdintely. Yrityksien on huomattavasti
helpompi hankkia rahoitus hyddyntden ICO-menetelméd, kuin perinteistd [PO-menetel-
mai. Yksityissijoittajan ndkdkulmasta katsottuna voidaan todeta, ettd sijoittajan asema on
huomattavasti heikompi ICO-menetelméssd. Yksityissijoittajien tekemien sijoitusten
maird on kuitenkin kasvanut huomattavasti etenkin vuoden 2017 alun jidlkeen. Yhtend
syynd tdhdn voidaan nidhda virtuaalivaluutoista saatavat suuret tuotot.
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SUMMARY:

In recent years, due to the rapid development of technology, many startup companies
have begun to build their businesses using blockchain technology. Instead of seeking ob-
tain growth or project finance through a traditional (IPO) or from outside investors, com-
panies have begun to utilize the ICO-method. The method is based on virtual currencies
and is enabled by blockchain technology. This new crowdfunding method is still a quite
new phenomenon, as the first virtual currency was developed in 2008. Although the ICO-
method has grown its popularity in 2016-2018 as a form of corporate finance, it has gen-
erated discussions, especially among the authorities due to its low level of regulation.

The purpose of the study was to compare the traditional public offering (IPO) and ICO
(Initial Coin Offering) enabled by blockchain technology. This was executed by research-
ing both forms of financing and comparing the structural differences. The aim of the the-
sis was to find out from the perspective of a private investor what the differences between
the rights granted by the subscription issue are and how the forms of financing differ from
the company's perspective.

It was concluded based on the research results that the most significant advantage of the
ICOs in terms of cost comparison is limited regulation. It is much easier for companies
to raise funds using the ICO method than the traditional IPO method. From the private
investors perspective it is safe to say that the investor’s position is far weaker in the ICO-
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1 JOHDANTO

Eldmme télld hetkelld ison digitaalisen vallankumouksen aikaa, jota Alexander Stubb
(2017) kuvaili puheessaan neljannen teollisen vallankumouksen ajaksi”. Téti aikaa ku-
vaavat erityisesti teollinen internet (IoT), robotisaatio, tekodly (Al) ja digitalisaatio.
Namaé tekijdt ovat vaatineet uudenlaisen tavan ajatella miten parempia salaustekniikoita
ja tietoverkkoja voitaisiin rakentaa. Kehitys on mahdollistanut useita uuden tyylisié tek-
nologioita, joista yksi puhutuin ja maailmanlaajuisesti paljon huomiota saanut keksinto
on lohkoketjuteknologia (blockchain technology). Lohkoketjuteknologia on auttanut rat-
kaisemaan useita aikaisemmin askarruttavia ongelmia ja liséksi tdima uusi teknologia on
mahdollistanut aivan uuden tyylisid tapoja harjoittaa litketoimintaa. Lohkoetuteknologia

on jo muuttanut ja tulee muuttamaan tapaa, jolla yhteiskuntamme toimii.

Vilittdjilla on aina ollut yhteiskunnassamme merkittdva rooli talouden ja sddntelyn kan-
nalta ja lohkoketjuteknologia mahdollistaa nyt ndiden toimijoiden poistamisen. (Wright
& Filippi 2015: 2). Lohkoketjuteknologia mahdollistaa uusia digitaalisia valuuttoja, jotka
antavat ihmisille mahdollisuuden siirtdd digitaalista omaisuutta turvallisesti ja muuttu-
mattomana ilman kolmannen luotetun osapuolen mydtavaikutusta (Sergeenkov 2018).
Lohkoketjuteknologia mahdollistaa hajautetut markkinat, joilla pyritddn toimimaan sdan-
telyn ulkopuolelle. Hajautetun tietoverkon ansiosta tietoverkkorikollisten toiminta on tul-

lut yhéd vaikeammaksi.

Useat tahot ovat verranneet lohkoketjuteknologiaa internetid vastaavaksi vallanku-
moukseksi (Singh 2018). Lohkoketjuteknologian ansiosta voidaan sanoa, ettd tuntemas-
samme yhteiskunnassamme on alkamassa uusi aikakausi monella eri alalla. Voitaneen
viittdd, ettd yksi merkittdvin méaédradva tekiji yhteiskunnassamme on raha. Témén vuoksi
merkittdvin muutos tullaan nikemédén finanssi- ja rahoitusalalla, ainakin huomioiden glo-

baalit maksujérjestelmét (The SWIFT Institute 2018).
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Lohkoketju késitteend on wusein mainittu puhuttaessa virtuaalivaluutoista kuten
Bitcoinista, mutta sen taustalla toimiva teknologia ulottuu kuitenkin huomattavasti laa-
jemmalle. Lohkoketju on digitaalinen péékirjaustekniikka (DLT), miké keskittyy minka

tahansa tyylisten tapahtumien tallentamiseen jaetulla alustalla. (Mulhall 2018.)

Nykypiividni teknologian kehittymisen myo6td useat startup-yritykset ovat alkaneet ra-
kentaa liiketoimintojaan hyodyntad lohkoketjuteknologiaa. Sen sijaan ettd yritykset paa-
tyisivdt hakemaan rahoitusta julkisilta osakemarkkinoilta tai riskirahoituspddomaa, yri-
tykset ovat alkaneet hyddyntdd lohkoketjuteknologian mahdollistamia virtuaalivaluut-
toja. Viimeisten kahden vuoden aikana markkinoille on tullut uusi joukkorahoitusmuoto
nimeltddn ICO (Initial coin offering). Tdma uusi menetelmé poikkeaa perinteisestd [PO-
listautumisannista (Initial public offering) siini, ettd yritys tarjoaa sijoittajille osakkeiden

sijaan digitaalista omaisuutta, josta on kdytetty myds nimitysté token (Orcutt 2017).

Virtuaalivaluuttojen saaman laajan huomion johdosta lohkoketjuteknologia on tullut yha
suuremman yleison tietoisuuteen. Téstd kertoo myds Euroopan unionin myontdmét ra-
hoitukset uusiin lohkoketjuhankkeisiin. Euroopan unionin kautta on tihdn mennessi
myonnetty rahoitusta 83 miljoonaa euroa erilaisille lohkoketjuun liittyville hankkeille.
Vuosien 2018-2020 aikana lisdrahoituksen méérd voikin nousta 340 miljoonaan euroon

asti (European Commission 2018).

Lohkoketjuteknologia tuo vadjaamattd tullessaan myds uusia oikeudellisia kysymyksia.
Tdmin vuoksi meiddn on muutettava ja uudistettava kasitystd internet-sdételysté, etenkin
puhuttaessa hajautetuista tietoverkoista ja salatuista viestintdkanavista. Jos lohkoketju-
teknologia laajenee, keskitetyt viranomaiset kuten valtiot ja suuret monikansalliset orga-
nisaatiot voivat menettid otteen hallita thmisid heiddn olemassa olevilla keinoilla. Tdmén
vuoksi sddntelylle on yhd suurempi tarve, jotta toimivat hajautetut ja itsendiset verkot

voidaan mahdollistaa. (Wright & Filippi 2015: 4.)
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1.1 Tutkimusaiheen kuvaus

Téssd tutkimuksessa tutkitaan kahta joukkorahoitusmuotoa, perinteistd [PO-menetelméé
ja lohkoketjuteknologian mahdollistamaa ICO-menetelméé. Tutkimuksen aihetta késitel-
ladn yksityissijoittajan ndkdkulmasta ja tarkoitus on selvittdd miten IPO- ja ICO-mene-
telmét eroavat toisistaan. Seuraavaksi kdydddn ldpi tutkimuksen tavoitteet ja rajaus (ks.

luku 1.2), seka esitellddn koko tutkielman rakenne (ks. luku 1.3).

1.2 Tutkimuksen tavoitteet, rajaus ja rakenne

Tamaén tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten IPO- ja ICO-joukkorahoitusmenetel-
mit eroavat toisistaan yksityissijoittajan ndkdkulmasta. Tutkimuksen tavoitteen saavut-

tamiseksi on esitetty seuraavat tutkimuskysymykset:

1. Minkdlaisia eroja IPO- ja ICO-joukkorahoitusmenetelmien merkintdantien tuo-
milla oikeuksilla on yksityissijoittajan ndkokulmasta?

2. Miten merkintdantien hankkiminen eroaa menetelmien vililla?

Lisiksi tutkimuksen alakysymyksena on esitetty:

1. Mitd tekijoitd sijoittajan tulisi ottaa huomioon sijoittaessaan ICO:hin?

2. Mitkd ovat ne tekijdt joiden vuoksi yritys pddtyy hakemaan rahoitusta ICO-mene-
telmdlld?

Tutkimuksen ensimmadisen kysymyksen tavoitteena on selvittdd ne méarittavat tekijét,
jotka erottavat ndmé kaksi joukkorahoitusmuotoa toisistaan. Tutkimuksen toisen kysy-
myksen tarkoituksena on selvittdd, miten yksityissijoittajan ndkokulmasta merkintdantien

hankkiminen eroaa ndaiden kahden menetelmén valilla.



12

Liséksi tutkimuksessa on esitetty kaksi alakysymysti, joiden tarkoituksena on selvittda
mitd yksityissijoittajan tulisi ottaa huomioon ennen sijoituksen tekemistd. Vaikka tutki-
muksen toisessa alakysymyksessd puhutaan yrityksen nédkokulmasta, silld on oleellinen
vaikutus myos yksityissijoittajan tekemién sijoituspadtokseen. ICO:jen vihdisen sdénte-
lyn vuoksi yrityksen liikkeelle laskemien virtuaalivaluuttojen valuaatioarvoissa voi olla

suuriakin eroavaisuuksia.

Tutkimukselle on luotu hyvé ja selked pohja, jotta kaikki Hirsjarvi ym. (2009: 124) ku-
vailemat nelji tasoa: ongelman asettelu, tieteenfilosofia, tutkimusstrategia ja teoreettinen
ymmdrtdminen olisivat yhteensopivia. Tutkimusmenetelmaksi valittiin kvalitatiivinen eli

laadullinen tutkimusmenetelma.

Tutkielma koostuu seitsemésti padluvusta. Ensimmaéinen luku on johdantoluku, jossa lu-
kija johdatellaan aiheeseen ja jonka tarkoituksena on herittdd lukijan mielenkiinto tutki-
muksen aihetta kohtaan. Johdantoluvussa lukijalle esitellddn myds tutkimusaiheen ku-
vaus, tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset. Toinen ja kolmas luku muodostavat tutkielman
teoreettisen viitekehyksen. Tutkielman toisessa luvussa lukijalle esitelldén tutkielman
kannalta oleellisin asia eli lohkoketjuteknologia. Tdmén jilkeen siirrytddn lohkoketjutek-

nologian mahdollistamaan virtuaalivaluuttalukuun.

Tutkielman empiirinen osio muodostuu pédluvuista: tutkimusmenetelmét ja aineistot,
IPO - Initial Public Offerin, ICO — Initial Coin Offering, tutkimustulokset ja johtopdétok-
set. Tutkimusmenetelmdluvun alaluvuissa esitellddn koko tutkimusprosessi, mitd meto-
dologioita valittiin, miten tutkimuksen aineisto kerittiin ja miten aineisto analysoitiin.
IPO- ja ICO-luvuissa esitelldan molemmat joukkorahoitusmuodot yleisesti ja kdydadin
1api muun muassa prosessit, merkintdhinnat ja maksaminen, sijoittaminen ja merkinté-

hintojen tuomat oikeudet, hyvit ja huonot puolet seka riskit ja sééntely.

Seuraavaksi tutkielmassa kaydédén lépi tutkimustulokset. Viimeinen luku koostuu tutkiel-

man johtopaitoksistd, missd kdydddn ldpi sitd, onnistuttiinko vastaamaan tutkimuksessa
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esitettyihin kysymyksiin ja milld keinoilla tdma toteutettiin. Liséksi viimeisessd kappa-
leessa kerrotaan suosituksista sekd pohditaan mitd jatkotutkimuksia aiheen ympérillé voi-

taisiin tehda.
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2 LOHKOKETJUTEKNOLOGIA

Kun nimimerkkid Satoshi Nakamoto kdyttanyt henkilo julkaisi internetissd artikkelin ni-
melté Bitcoin: A Peer to Peer Electronic Cash System vuonna 2008, lohkoketjuteknologia
esittdytyi ensimmdiisen kerran laajemmalle yleisolle. Virtuaalivaluuttojen taustalle raken-
nettu teknologia on viimeisten vuosien aikana kehittynyt yhdeksi suurimmista uraauurta-
vista tekniikoista, milld on ollut vaikutuksia jokaisella alalla yhteiskunnassamme. (Marr

2018.)

Tdmén luvun tarkoituksena on antaa hyvi ja kattava yleiskuva lohkoketjuteknologiasta
luoden pohjan koko tutkimukselle. Tédssé luvussa kdydddn lépi lohkoketjuteknologian
historia (ks. luku 2.1), lohkoketju (ks. luku 2.2), lohkoketjun kiyttokohteita (ks. luku 2.3)
ja lopuksi esitellddn eri lohkoketjutyypit (ks. luku 2.4).

2.1 Historia

Ensimmaisen kerran idea lohkoketjuteknologiasta esiteltiin vuonna 1991. Amerikkalaiset
fyysikot Stuart Haber ja W. Scott Stornetta kuvasivat menetelmié salatusta ja suojatusta
lohkoketjusta, mikd mahdollistaisi useiden asiakirjojen kerdémisen lohkoon. Vuonna
1991 julkaistiin artikkeli nimeltdén ”How to time-stamp a digital document”. (Fadilpasi¢

2018.) Kesti kuitenkin ldhes 20 vuotta ennen kuin idea saatiin toteutettua.

Lohkoketjuteknologian historiasta puhuttaessa ei voida olla mainitsematta virtuaaliva-
luutta Bitcoinia. Hieman sen jdlkeen, kun Nakamoto julkaisi artikkelinsa internetissé
vuonna 2008, Bitcoin tarjoiltiin avoimena ldhdekoodina suuremmalle yleisdlle vuonna
2009. Lohkoketju oli digitaalinen luomus, joka mahdollisti tietojen tallentamisen julki-
seen kantaan ilman ettd kukaan pystyy niitd jdlkeenpdin muuttamaan tai poistamaan.
(Marr 2018.) Teknologiatoimittaja Sally Davies (2015) kuvailikin, ettd "Lohkoketjutek-
nologia on Bitcoinille mitd internet on sdhkopostille. Suuri elektroninen jdrjestelmd,

jonka pddlle voit rakentaa sovelluksia. Valuutta on vain yksi niistd”.
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Vaikka lohkoketjuteknologia on kehittynyt kovaa vauhtia ja uusia tété tekniikkaa hyo-
dyntédvid keksintdjd kehitetdén jatkuvasti, se on saanut osakseen myos paljon kritiikkia.
Lacity (2018: 202) tekemén tutkimuksen mukaan suurimpina haasteina ndhddén skaa-
lautuvuus, suorituskyky ja yhteentoimivuus alan muiden jirjestelmien kanssa. Tatd vii-
tettd tukee my06s Pedersen ym. (2019: 2) tutkimus, jonka mukaan useat organisaatiot tar-
kastelevat tdlla hetkelld lohkoketjuteknologioita, mutta edelld mainitut haasteet merkitse-
vat kuitenkin sitd, ettd tekniikka ei ole aina yhteensopiva. Lacity (2018: 202) tekemasta
tutkimuksesta ilmenee myos, ettd teknisten haasteiden liséksi yritykset kohtaavat pelot-
tavia” hallinnollisia ongelmia, koska lohkoketjusovellukset rinnastetaan monimutkaisiin
institutionaalisiin, lainsdddénndllisiin, sosiaalisiin, taloudellisiin ja fyysisiin jarjestelmiin.
Tama selvisi, kun Lacity (2018: 202) teetti kyselyn organisaatioille. 10 % kyselyyn vas-
tanneista organisaatioista ilmoittivat kiyttdneenséd ainakin yhtd lohkoketjusovellusta ja
ettd mikddn niistd ei skaalautunut tiysin. Lacity (2018: 202) teettdmi kysely kuitenkin
paljasti, ettd 52 % vastanneista ilmoitti organisaationsa aktiivisesti harkitsevan lohkoket-
jutekniikoita, mikd on suhteellisen iso kasvu vuoteen 2017 verrattuna jolloin vastaava

luku oli 19 %.

2.2 Lohkoketju

Puhuttaessa kasitteistd ”lohko” ja “ketju”, tarkoitetaan niilld tidssd yhteydessi digitaalista
tiedostoa eli "lohkoa”, joka on tallennettuna julkiseen tietokantaan eli “ketjuun” (Fortney
2019). Tietueet kootaan yhteen lohkoon ja lisdtddn timén jalkeen ketjuun toisien lohkojen
jatkoksi, mistéd syntyy kisite lohkoketju. Murray (2018) mukaan lohko voidaan jakaa pda-
saantoisesti kolmeen perusosaa; kuvaus, lohko, ketju. Murray (2018) kuvailee transaktion

siséllyttdmistd lohkoon neljin vaiheen kautta:

1. Ensimmdinen vaihe: Transaktio kirjataan. Tét4 tapahtumaa voidaan havainnollis-
taa seuraavan esimerkin avulla. Oletetaan, ettd henkild A haluaa myyda x méérian
kolikoita henkil6lle B. Edelld mainitusta tallenteesta luetaan tiedot, mukaan lu-
kien molempien osapuolten digitaaliset allekirjoitukset.
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2. Toinen vaihe: Vaiheessa yksi kuvattu tietue tarkistetaan verkossa. Lohkoketjuver-
kossa olevat tietokoneet joita kutsutaan myds ’solmuiksi” tarkistavat vaiheessa 1
kuvatun transaktion yksityiskohdat, jotta voidaan varmistua niiden voimassa-
olosta.

3. Kolmas vaihe: Tietueet, jotka on hyvaksytty verkon jdsenten kesken (vaiheessa
kaksi), lisdtddn lohkoon. Jokainen yksittdinen lohko siséltdd aina ainutkertaisen
koodin ”hajautuksen”, josta kédytetddn nimitystd “hash”. Jokainen lohko sisiltaa
aina myds edellisen lohkon hajautuksen.

4. Neljis vaihe: Lohko lisdtdan edellisten lohkojen jatkoksi ketjuun. Kolmannessa
vaiheessa kuvattu hajautus yhdistié lohkot yhteen aina tietyssa jérjestyksessa.

Bitcoinin transaktiota kuvataan tarkemmin tutkielman my6hemmassé vaiheessa (ks. luku
3.4.4).

2.3 Kéyttokohteet

Dinh ym. (2018: 1370) tutkimuksessa ollaan sitd mielt4, ettd lohkoketjuteknologian me-
nestyksekkéin keksinto tai kdyttokohde on ollut kryptovaluutat. Tdhadn véitteeseen on
helppo yhtyé, silld ldhes aina kun sana lohkoketjuteknologia mainitaan, samassa yhtey-
dessd kuulee puhuttavan Bitcoinista. Vaikka lohkoketjut samaistetaan usein virtuaaliva-
luuttoihin, niitd voidaan hyddyntdd myos useisiin muihin kdyttotarkoituksiin kuten iden-
titeettirekistereihin, dlykkaisiin sopimuksiin (Smart Contract), sdhkoiseen dénestdmiseen
tai hajautettujen tietojen tallentamiseen. Téssd tutkimuksessa keskitytddn kuitenkin pai-
saantoisesti virtuaalivaluuttoihin ja &lykkéisiin sopimuksiin, silld ne ovat merkittavassi
asemassa ICO-menetelmissa. Seuraavaksi esitelldén dlykkaat sopimukset, silld tutkimuk-
sessa kdydadadn ldpi myos toinen tunnettu virtuaalivaluutta nimeltd Ehereum, johon dlyk-

kéét sopimukset usein liitetdan.

Alykis sopimus konsepti esiteltiin ensimméisen kerran henkilon Nick Szabo toimesta
vuonna 1994. Tuolloin Szabo kuvaili konseptia “tietokoneistettuna protokollana, joka
tiyttid sopimuksen ehdot”. (Christidis & Devetsikiotis 2016: 2296.) Alykkiit sopimuk-
set ovat sovelluksia, jotka toimivat lohkoketjuverkossa. Julkisissa lohkoketjuverkoissa

kayttoon otetut dlykkaédt sopimukset ovat muuttumattomia ja itsendisid allekirjoituksen
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jilkeen. Alykkiiden sopimuksien kiyttdtarkoitukset ovat rajattomat, koska niiti voidaan
hyodyntdéd rakentamaan hajautettuja vaihtoehtoja. Ensimmaéinen dlykkédiden sopimusten
alusta on nimeltddn Ethereum, joka julkaistiin vuonna 2015. Tamén jilkeen alykkadt so-
pimukset ovat olleet yksi tirkeimmistd kohderyhmisti useiden tekniikasta kiinnostunei-
den ithmisten parissa. (Ethos 2018.) Ethereumia kidyddan tarkemmin 1dpi kolmannessa lu-

vussa (ks. luku 3.5).

Alykkiit sopimukset ovat niiden itsensi suorittamia seké itsendisid toimijoita ja timén
vuoksi tdysin ennustettavissa (Christidis & Devetsikiotis 2016: 2297). Oikeudellisessa
paperimaailmassa kun sopimus allekirjoitetaan, sopimuksen osapuolet ovat vastuussa
siind laadittujen ehtojen tdyttdmisestd. Esimerkiksi jos henkild A allekirjoittaa pankkilai-
nan rahojen siirrosta, henkilon A tai pankin on titen siirrettéiva rahat fyysisesti. Alykis-
sopimus taas voi toteuttaa itse itsensd, eikd edellisen esimerkin tavoin vaadi fyysisté ra-
hansiirto prosessia henkillti tai taholta. Kun henkil6 allekirjoittaa dlykkadin sopimuksen,
varat siirtyvit itse Ethereum-verkkoon ja tapahtuma tallennetaan lohkoon miké lisétdan

edellisen lohkon jatkoksi muuttumattomaksi julkiseksi tiedostoksi. (Ethos 2018.)

Alykkiiden sopimusten yksi kiehtovimmista ominaisuuksista on niiden potentiaali luoda
entistd vastuullisempi maailmanlaajuinen taloudellinen ekosysteemi. Viimeisten vuosi-
kymmenten aikana maailmalla on sattunut useita skandaaleja, joissa yritysten kirjanpitoi-
hin on kajottu. Varoja on kadonnut ja elintdrkeitd tietoja on varastettu. Esimerkiksi
vuonna 2016 Bloomberg uutisoi, ettd Angola on alkanut selvittdd valtio-omisteisen 6ljy-
yhtion kirjanpitoa, kun tuli julki, ettd Staterun nimisen yhtion tilinpaitos oli 50 miljardia
dollaria alijidméinen (Mendes & Crowley 2016). On ddrimmaéisen vaikea suojata tietoja,
joista ei ole olemassa kopioita ja tiedot ovat olemassa vain paperimuodossa. Ethereum ja
alykkaat sopimukset ovat kuitenkin tuoneet muutoksen tdhdn. Koska kaikki Ethereum-
lohkon liiketoimet ovat itsendisid ja koska niitéd késitellddn avoimessa muuttumattomassa
digitaalisessa kirjanpidossa, on kaikki sopimukset mahdollista suojata. Alykkiiden sopi-
muksien ominaisuuksien ansiosta maailmanlaajuiset rahoitustuotteet- ja palvelut on mah-
dollista rakentaa tulevaisuudessa tavalla, jolla on suuria vaikutuksia digitaaliseen maail-

mantalouteen.
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2.4 Lohkoketjutyypit

Lohkoketjuteknologiaa voidaan kayttdd jo lukuisiin kdyttokohteisiin, mutta niihin liittyy
vield laajempaa potentiaalia. Lohkoketjuja on olemassa erilaisia ja ne voidaan jaotella
erilaisten ominaisuuksien perusteella. Christidis ja Devetsikiotis (2016: 2297) luokittele-
vat lohkoketjut seuraavasti; sisdédnrakennetut, optimoidun sisdénrakennetut ja lupa-spekt-
rit. Yleisesti kuitenkin kéytetddn kasitteitd julkinen lohkoketju, yksityinen lohkoketju ja
konsortiolohkoketju. Nama késitteet esitelladn seuraavaksi, jotta saadaan parempi késitys
niiden eroavaisuuksista ja kéyttokohteista. Eri lohkoketjutyyppien erovaisuudet on lo-

puksi koottu erilliseen taulukkoon (ks. 2.4.4).

2.4.1 Julkinen lohkoketju

Julkinen lohkoketju on avoin verkko, johon kuka tahansa voi liitty4 tai voi ladata taikka
lukea minka tahansa protokollan. Julkiset lohkoketjut ovat jaettuja ja hajautettuja, missa
jokainen transaktio kirjataan lohkoon ja liitetddn aina edellisen lohkon jatkoksi ketjun
muodostamiseksi. Jokaisen lohkon tulee olla aikaleimattu sekd varmennettu kaikkien
verkkoon liittyneiden jdsenten kesken niin sanotuin solmuin “nodes”. Julkisissa lohko-
ketjuissa kaikki lohkot ovat nimensd mukaisesti julkisia ja kaikki solmut tasa-arvoisia.
Taman vuoksi julkisessa lohkoketjussa olevaa lohkoa ei voida muuttaa endi jilkeenpdin,
kun lohko on kerran jo varmennettu. Virtuaalivaluutoissa kdytettyjd tunnetuimpia julkisia
lohkoketjuja ovat Bitcoin (avoin ldhdekoodi) ja Ethereum (dlykkdiden sopimuksien loh-

kot). (Heath 2018.)

2.4.2 Yksityinen lohkoketju

Yksityiset lohkoketjut ovat verkkoja, joita hallinnoi vain yksi taho tai yritys. Yksityisissd
lohkoketjuissa verkkoon tulijoilta edellytetdén lupa liittyd, lukea, kirjoittaa ja tarkastaa
lohkoketjua. Pddsyn vaatimuksena voi olla erilaisia tasoja ja lohkossa olevia tietoja voi-

daan salata kaupallisen luottamuksellisuuden suojaamiseksi. Yksityisten lohkoketjujen
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avulla yrityksilld on mahdollisuus kayttda jaettua tietoa tekematté tiedoista erikseen jul-

kisia. (Heath 2018.)

Heath (2018) mukaan useat tahot eivit pidéd yksityisid lohkoketjuja lainkaan lohkoket-
juina, vaan enemmankin hajautettuina tietokantoina perustuen hajautettuihin kirjanpito-
tietokantoihin. Yksityisten lohkoketjujen ero julkisiin lohkoketjuihin on nopeus ja kus-
tannustehokkuus, silld julkiset lohkoketjut vaativat paljon energiaa ja aikaa tietojen vali-
doimiseen (Heath 2018). Vaikka yksityisid lohkoketjuja hyodynnetéédn etenkin rahoitus-
laitosten vilisissd litketoimissa, useat tahot ovat kyseenalaistaneet niiden todellisen hyo-
dyn. Tyoskennellessdédn rahoitusalalla Cresprigny (2018) alkoi kyseenalaistaa yksityisten

lohkoketjujen hyodyn, vaikka hin oli ensimmaéisten vuosien aikana vield melko toiveikas.

2.4.3 Konsortiolohkoketju

Konsortiolohkoketjut eroavat julkisista lohkoketjuista siind, ettd niihin tarvitaan aina yl-
lapidolta lupa liittyd. Konsortiolohkoketjujen voidaan kuvata olevan myds osittain ha-
jautettuja. Toisin kuin esimerkiksi yksityisissd lohkoketjuissa joissa on olemassa yksi hal-
linnoiva osapuoli, konsortiolohkoketjuissa hallinnointi voidaan jakaa useiden hyvaksyt-
tyjen tahojen kesken. Konsortiolohkoketjuilla on olemassa julkisen lohkoketjujen sisdl-
tavid turvaominaisuuksia, mutta samalla ne mahdollistavat suuremman valvonnan verkon
yli koska verkkoon liittydkseen tarvitaan aina ylldpidolta lupa. Konsortiolohkoketjut so-
veltuvat erityistesti yritysten kdyttoon tai joukolle yrityksid, jotka tekevit yhteistyota.
Esimerkkeji konsortiolohkoketjuista ovat Quoru', Hyperledger? ja Corda®. (Asolo 2018.)

2.4.4 Lohkoketjutyyppien yhteenveto

Edelld lapikdytyjen lohkoketjutyyppien pohjalta on luotu yhteenveto (ks. taulukko 1),

josta eri lohkoketjujen eroavaisuuden kayvét selkeimmin ilmi.

Lhttps://www.quorum.us/
2 https://www.hyperledger.org/
3 https://www.corda.net/
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Taulukko 1. Lohkoketjutyyppien yhteenveto (mukailtu Did ym. 2018: 53).

Ominaisuus Julkiset lohkoketjut Yksityiset lohkoketjut Konsortio lohkoketjut
. . . Hallinnointi joukolla Hallinnointi yhdelld
Hallintotyyppi Julkinen valikoituja tahoja omistajalla
Transaktion validointi Kaikki solmut (tai louhijat) Luettelo valtuutetuista solmuista (tai validoijista)
TR | Iman e““‘“‘;,:)‘g’,?‘;‘ (PoW, PoW, Luvan varainen (PBFT, PoA)
Konsensusmekanismi Hidas Nopea
(nopeus)
. . o Kaikki solmu (ilman lupaa) tai
e Kaikk solmut Luettelo ennalta médritetyistd solmuista (luvalla)
Tietojen Kylla, lohkoketjun-palautus tai Kylla, muuta lohkoketjun-palautus tai muutos voi olla
muuttumattomuus muutos on ldhes mahdotonta mahdollinen
Rl hyva.ksymjs Pitkd: (Bitcoin 10min tai enemmin) Lyhyt: (100x msek)
Fregrenssi
Liiketoimintojen Matala (muutama kymmenen Korkea (muutama sata / tuhat tapahtumaa, jotka on validoitu
siirtonopeus sekunnissa validoitua tapahtumaa) sekunnissa)
Verkon laajennettavuus Korkea Matala tai keskinkertainen
Infrastruktuuri Korkeasti hajautettu Hajautettu | Hajautettu
Sensuurivastus Sovelletaan erittiin sadnneltyin liiketoimintoihin
- e e (henkil6llisyys tunnetaan, oikeudelliset standardit)
Ei saannelty ja rajat ylittavat .
. - ; . Tehokkaat transaktiot
Ominaisuudet Kotimaisen omaisuuden tuki A
Anonyymit identiteetit Maksuttomat liiketoimet
. . Infrastruktuuria koskevia sdéntdja on helpompi hallita
Skaalautuva verkkoarkkitehtuuri o A
Parempi suoja ulkoisista hdiridista
Uizl icf Bitcoin, Ethereum, Ripple MultiChain, Quorum, HyperLedger, Ethermint, Tendermint
kiyttokohteista ’ ’ ’ ’ ’ ’
Energian kulutus Suuri Vihiéinen Vihiéinen

Kuten taulukosta 1 kdy ilmi, yksityiset- ja konsortiolohkoketjut ovat monelta osin melko
samanlaisia, kun taas julkinen lohkoketju poikkeaa kaikelta osin néisté. Jokaisella lohko-
ketjulla on omat etunsa ja haittansa. Tdmén vuoksi tuleekin harkita tarkoin, miké lohko-
ketjutyypeistd sopii kulloinkin yrityksen tarpeisiin parhaiten. Esimerkiksi jos yritys vaatii
tarkkaa yksityisyyttd tai valvontaa, ovat yksityiset tai konsortiolohkoketjut paras vaihto-
ehto. Jos taas pyritdén avoimuuteen ovat julkiset lohkoketjut paras vaihtoehto. Dinh ym.
(2019: 1368) ovat tutkineet yksityisten ja julkisten lohkoketjujen vélisii eroja ja paédtyneet
tulokseen, ettd on hyddyllistd tunnistaa ne tirkeimmét ominaisuudet, joiden perusteella

erottelu julkisten- ja yksityisten lohkoketjun vililld voidaan tehda.
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3 VIRTUAALIVALUUTTA

Viime vuosien aikana uudet teknologia-alan keksinnot ovat herittidneet keskustelua ym-
pari maailmaa. Yksi eniten keskustelua heréttinyt aihe, etenkin finanssi- ja rahoitusalalla,
on ollut virtuaalivaluutat. Mediassa on noussut useasti esiin se, kuinka ithmiset ovat voi-

neet tehdé suuria voittoja sijoittaessaan virtuaalivaluuttoihin.

Tésséd luvussa kdydddn 1api lohkoketjuteknologian mahdollistama virtuaalivaluutta. En-
simmaisend kdydéén 14pi virtuaalivaluutan historia (ks. luku 3.1), timén jélkeen kerrotaan
virtuaalivaluutan mééritelma (ks. luku 3.2) ja kiydéaén lépi virtuaalivaluuttojen markkinat
(ks. luku 3.3). Seuraavaksi esitellddn virtuaalivaluutta Bitcoin (ks. luku 3.4), jonka ala-
kappaleissa kerrotaan, miten uusia Bitcoineja syntyy (ks. luku 3.4.1), miten Bitcoinin
arvo on muuttunut (ks. luku 3.4.2), mité ovat virtuaalivaluutta lompakot (ks. luku 3.4.3)
ja miten Bitcoin transaktiot toimivat (ks. luku 3.4.4). Tdmén jélkeen siirrytdén toiseksi
tunnetuimpaan virtuaalivaluutta Ethereumiin (ks. luku 3.5), jonka alakappaleissa kdydain
lapi Ethereumin arvon muutokset (ks. luku 3.5.1), Ethereum transaktiot (ks. luku 3.5.2),
sekd Ethereumin hyviét ja huonot puolet (ks. luku 3.5.3).

Tamain luvun lopussa (ks. luku 3.6) kdydaéan vield lapi virtuaalivaluuttojen sdédntelyi ja
verotusta. Tdmédn luvun tarkoitus ei ole mennd syville teknologian toiminnollisuuksiin,
vaan kuvata yleisesti, kuinka virtuaalivaluutat ja transaktiot toimivat sekd antaa yleinen

késitys virtuaalivaluuttojen markkinatilanteesta ja niiden arvojen muutoksista.

3.1 Virtuaalivaluutan historia

Digitaalisen rahan edelldkavijénd pidetdén Kaliforniassa perustettua yritystd nimeltd First
Virtual Holding, joka julkaisi vuonna 1994 ensimmadisend online-maksuliikenneyrityk-
send asiakkailleen virtuaalisen luottokortin. Tima maksuliikenne toimi siten, ettd verk-
kokaupassa ostoksiaan tekevét asiakkaat 1dhettivdt First Virtual ID numeron myyjélle,

joka puolestaan otti yhteyttd First Virtualiin tarvittavista tiedoista. Asiakkaan hyviksyttya
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kaupan, myyja ldhetti asiakkaalle ja First Virtualille vahvistuksen, jonka jdlkeen rahat
siirrettiin myyjélle automaattisen selvityskeskuksen (ACH) kautta. (Pcmag 2018.) Tuo-
hon aikaan tietotekniikka oli kuitenkin vield verrattain alkutekijéissd, minkd vuoksi
kaikki kommunikointi osapuolten vililld tapahtui sdhkdpostin vélitykselld. Tésti johtuen

kauppias saattoi joutua odottamaan rahoja joskus jopa useita kuukausia. (K. Daniel 2017.)

Viimeisten vuosien aikana tietotekniikka on kuitenkin kehittynyt huimaa vauhtia. Monia
vuosia kesténeet tutkimukset tietoverkoista ja salaustekniikoista ovat mahdollistaneet uu-
denlaisen teknologian synnyn, mink4 ansiosta on voitu kehittdd aivan uudenlainen raha,
virtuaalivaluutta. Aikaisemmassa luvussa (ks. luku 2.1) todettiin, ettd ensimmaéinen vir-
tuaalivaluutta Bitcoin keksittiin vuonna 2008 ja markkinoille se tuli vuonna 2009. Sit-
temmin uusia virtuaalivaluuttoja on tullut paljon lisdd. CoinMarketCap (2019b) tietojen
perusteella huhtikuussa 2019 erilaisia virtuaalivaluuttoja on olemassa jo yli 2000 kappa-

letta.

Kansainvilisen jirjestelypankin (BIS*) tuoreen tutkimuksen (2019) mukaan noin 70 %
keskuspankeista maailmanlaajuisesti tutkii tdlld hetkelld oman digitaalisen (CBDC) vir-
tuaalivaluutan liikkeellelaskua. Kansainvilinen keskuspankki tutki kaikkiaan 63 eri kes-
kuspankkia maailmanlaajuisesti, joista 41 perustui kehittyvien markkinoiden talouksiin
ja 22 kehittyneisiin talouksiin, jotka edustavat ldhes 80 % maailman viaestostad ja 90 %

sen taloudellisesta tuotoksesta. (Barontini & Holden 2019: 1-6.)

Helmikuussa 2019 J.P. Morganista tuli ensimmaéinen yhdysvaltalainen pankki, joka pe-
rusti ja testasi digitaalista kolikkoa nimeltd JPM Coin, joka edustaa fiat-valuuttaa
(J.P.Morgan 2019). Fiat-valuutoilla tarkoitetaan valtion liikkeelle laskemaa valuuttaa,
jota ei tueta fyysisilld hyodykkeilld kuten kullalla tai hopealla. Fiat-rahan arvo maaraytyy
kysynnén ja tarjonnan seka liikkeelle laskevan valtion vakauden mukaan. Useimpia ny-

kyaikaisia paperivaluuttoja voidaan kuvailla fiat-valuuttoina. (Chen 2019).

4 Kansainvalinen jarjestelypankki on Sveitsissa sijaitseva organisaatio, joka koostuu kaikkiaan
60:sta eri keskuspankista maailman laajuisesti. (https://www.bis.org/)
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J.P. Morganin (2019) liikkeelle laskemaa digitaalista valuuttaa ei tule kuitenkaan ymmér-
tad virtuaalivaluuttana. Myds Mavadiya (2019) Forbesille kirjoittamassa artikkelissa huo-
mauttaa, ettd JPMorganin luomaa valuuttaa ei tule rinnastaa kryptovaluuttoihin. Kukin
JPM Coin (kolikko) voidaan vaihtaa yhteen Yhdysvaltain dollariin tarkoittaen sité, ettd
valutaan arvon vaihtelu ei ole samanlainen kuin muilla virtuaalivaluutoilla, kuten

Bitcoinilla. (Hugh 2019.)

3.2 Virtuaalivaluutan maéritelma

Puhuttaessa virtuaalivaluutoista nousevat sanat kryptovaluutta ja digitaalinen valuutta
toistuvasti esiin. Usein nditd sanoja on kdytetty kuvaamaan yhté ja samaa asiaa. Yksi hyvi
esimerkki on Erkkildn (2017) artikkeli, jossa hiin kuvailee Bitcoinia digitaalisena krypto-
valuuttana. Kun puhutaan digitaalisesta rahasta, yleisesti silld tarkoitetaan rahoitusjirjes-
telmén luokkia M2 ja M3, M1:114 tarkoitetaan liikkeessé olevaa fyysisti rahaa, kuten se-
teleitd ja kolikoita (Europen Central Bank 2019). On kuitenkin hyvd ymmartaa, ettd talla
hetkelld kaikesta rahasta digitaalisessa muodossa on yli 90 % (Bhagat 2016), joten onkin
ymmérrettivid, ettd kasitteet digitaalinen valuutta ja virtuaalivaluutta sekoitetaan joskus

keskenain.

Virtuaalivaluutoille ei kuitenkaan ole olemassa yhtd ja oikeaa méaritelméaé. Esimerkiksi
Euroopan pankkiviranomainen (EBA) médrittelee virtuaalivaluutat seuraavasti: "virtuaa-
livaluutat ovat digitaalisia arvoja, jotka eivét ole keskuspankin tai julkisen viranomaisen
myontimid eikd vilttdmitti liittyneet FC:hen®, mutta jotka luonnolliset henkilét tai oi-
keushenkilot hyviksyvét vaihtovélineeksi ja jotka voidaan siirtdd, tallentaa tai kdyda
kauppaa sdhkoisesti”. (European Banking Authority 2014: 7.) Euroopan keskuspankki
(EKP) médrittelee virtuaalivaluutat seuraavasti: “virtuaalinen valuutta voidaan mééritella
sadntelemattomaksi digitaaliseksi rahaksi, jota sen kehittdjdt antavat ja yleenséd ohjaavat,

jajoita kdytetddn ja hyvaksytddn tietyn virtuaalisen yhteison jasenten keskuudessa.”. (Eu-

5 Lyhenteellda "FC” viitataan fiat valuuttoihin.
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ropean Central Bank 2012: 13.) Rahoitustoimintaryhméa (FATF) méérittelee virtuaaliva-
luutan puolestaan seuraavasi: “virtuaalivaluutta on digitaalinen arvo, joka voidaan digi-
taalisesti vaihtaa ja joka toimii (1) vaihtovilineend; ja / tai (2) laskentayksikko; ja / tai (3)
arvon sdilytystilalla, mutta sill4 ei ole laillisen maksuvélineen asemaa (ts., kun tarjouskil-
pailun voittajalle annetaan voimassa oleva ja oikeudellinen tarjous) missa tahansa lain-

kiiytto-alueella”. (FATF 2014: 4.)

3.3 Virtuaalivaluuttamarkkinat

Kun ensimmiinen virtuaalivaluutta Bitcoin tuli markkinoille vuonna 2009, ei markki-
noilla nihty suuria muutoksia ennen vuotta 2017, jolloin Bitcoin sai useita varteenotetta-
via kilpailijoita. Virtuaalivaluuttojen kokonaismarkkinoiden kehitystd vuosien 2013-

2019 viliseni aikana kuvataan kuviossa 1.

Markkina-arvo

Markkina-arvo § 835,5M — =,

$750M
$ 500M

$ 250M

S0M
| | I | | | | | | |
5-2013 1-2014 9-2014 5-2015 1-2016 9-2016 5-2017 1-2018 9-2018 5-2019

Kuvio 1. Virtuaalivaluuttojen kokonaismarkkina-arvon kehitys vuosien 2013-2019 vili-
send aikana (CoinMarketCap 2019c).

Vuoden 2013 alussa virtuaalivaluuttojen kokonaismarkkina-arvo kasitti noin 1,5 miljar-

dia dollaria. Vuoden 2013 ja 2017 valilld virtuaalivaluuttamarkkinat kasvoivat melko
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maltillisesti noin 17,7 miljardiin dollariin. Kuitenkin pelkdstdan vuoden 2017 aikana vir-
tuaalivaluuttojen kokonaismarkkinat kasvoivat huimasti. Bovaird (2017) kirjoitti artikke-
lissaan virtuaalivaluuttamarkkinoiden kasvun ylittineen 1 200 % vuoden 2017 aikana.
Vuoden 2018 tammikuussa virtuaalivaluuttojen kokonaismarkkinat olivat kohonneet jo
595,1 miljardiin dollariin ja suurimmillaan markkina-arvo on ollut 7.2.2018, jolloin vir-
tuaalivaluuttojen kokonaismarkkina-arvo oli 835,5 miljardia dollaria. (CoinMarketCap
2019c.) Virtuaalivaluuttojen kokonaismarkkinoiden kovan kasvun syyna Bovaird (2017)

ja usean analyytikon mukaan on ollut virtuaalivaluuttojen nikyvyyden lisddntyminen.

Virtuaalivaluuttamarkkinoiden ylivoimainen markkinajohtaja on alusta asti ollut Bitcoin.
Ennen vuoden 2017 kesdkuuta, Bitcoinin markkinaosuus oli kdynyt alimmillaan vain hie-
man alle 80 %. Tamén jilkeen markkinoilla kuitenkin néhtiin merkittdvid muutoksia. Vir-

tuaalivaluuttamarkkinoiden prosentuaalista jakaumaa esitetddn kuviossa 2.

Markkinaosuus %
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Ethereum
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Kuvio 2. Virtuaalivaluutta markkinoiden prosentuaalinen jakautuminen vuosien 2013-
2019 vélisend aikana (CoinMarketCap 2019c)
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Vuoden 2017 huhtikuuhun asti Bitcoin hallitsi suvereenisti markkinoita (ks. kuvio 2).
Bitcoinia kdyddén tarkemmin ldpi timén luvun alaluvussa (ks. luku 3.4). Vuoden 2015
kesédn jidlkeen markkinoille ilmestyi kuitenkin useita varteenotettavia kilpailijoita, jotka

vaikuttivat negatiivisesti Bitcoinin markkinaosuuteen. Kuten kuviosta 2 voidaan ndhdai,
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vuoden 2015 marraskuun jdlkeen Ethereum niminen virtuaalivaluutta on kasvattanut
osuuttaan virtuaalivaluuttamarkkinoilla. Ethereumia késitelldin tarkemmin timén luvun

alaluvussa (ks. luku 3.5).

Suurimpia muutoksia virtuaalivaluuttamarkkinoilla ndhtiin kesdn 2017 aikana, jolloin
Bitcoinin markkinaosuus laski jyrkisti. Bitcoinin markkinaosuus oli helmikuussa 2017
vield noin 85 %, mutta vuonna 2017 kesékuun 17 pdivddn mennessé se oli laskenut jo 39
% tasolle. Vastaavasti taas Bitcoinin suurin kilpailija Ethereum kasvatti omaa osuuttaan.
Kun Ethereumin markkinaosuus oli helmikuussa vield noin 6 % luokkaa, oli se kesdkuun
17. pdivana kohonnut jo noin 39 % tasolle, mikd on myos ollut Ethereumin suurin mark-
kinaosuus sen historiassa. Kesin 2017 jilkeen markkinoilla nihtiin jonkun verran heilah-
teluita, etenkin vuoden 2018 alussa. Tdmain jilkeen markkinat ovat kuitenkin hieman ta-
saantuneet ja Bitcoin on onnistunut kasvattamaan omaa osuuttaan markkinoilla jo yli 50

% tasolle.

3.4 Bitcoin

Bitcoin on digitaalinen merkki, jolla ei ole olemassa fyysistd ominaisuutta perinteisten
fiat-rahojen tapaan kuten eurolla tai dollarilla. Bitcoineja on mahdollisuus l&hetti4 ja vas-
taanottaa sdhkoisesti yhdeltd kayttdjilta toiselle ympéri maailmaa. Bitcoin on mahdollista
jakaa kahdeksan desimaalin tarkkuudella, joten henkild voi halutessaan 14hettdd toiselle
henkil6lle 0,00000001 Bitcoinia. Téllaista pienintd mahdollista siirtoa kutsutaan nimella
Satoshi, Bitcoinin luojan pseudonyymi Satoshi Nakamoton mukaan. Kisite Bitcoin saat-
taa olla hieman harhaanjohtava, silld Bitcoin nimitystd kdytetddn sekd maksuverkon ni-
mend, ettd Bitcoinin digitaalisesta valuutasta. Toisin kuin perinteisid maksuliikenneverk-
koja kuten Visa, Bitcoin-verkolla ei ole olemassa yhté hallinnoivaa ylldpitdjaa. Bitcoin
jarjestelmai hallinnoivat hajautuneet tietokoneet, jotka ovat kytkeytyneend verkkoon ym-
pari maailmaa. Kaikkien Bitcoin-verkkoon kuuluvien tietokoneiden jatkuvasti paivitta-

misté siirroista kdytetdin nimitystd lohkoketju. (Popper 2017.)
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3.4.1 Bitcoin louhinta ja lohkoketju

Téssd tutkielmassa Bitcoinia on aikaisemmin késitelty virtuaalivaluuttana. Bitcoin syntyy
louhinnan tuloksena. Louhinnalla viitataan prosessiin, jossa Bitcoineja annetaan palk-
kioiksi niille henkildille jotka auttavat ylldpitdméén verkkoa. Tdmén vuoksi Bitcoineja
voitaisiin kuvailla virtuaalivaluuttojen sijaan myds palkkioina. Bitcoinien louhintaan
osallistuvat koneet ikdén kuin kilpailevat siitd, kuka onnistuu kisittelemaan verkkoon tul-
leen tapahtuman ensimmadisend. Yleensd voittajaksi selviytyy se tietokone, joka omaa no-
peimman prosessointitehon. Kun tietokone onnistuu ratkaisemaan vaikean matemaattisen
kaavan, syntyy Bitcoineja jotka ovat periaatteessa palkintoja kaivotydldisille verkon yl-
lapitdmisestd. (Popper 2017.) Edelld mainitusta tapahtumasta kdytetiin myos nimitysti
“proof-of-work”, jota Courtois, Grajek ja Naik (2014: 9) kuvaavat monimutkaiseksi
kryprografiseksi palapeliksi, missé palapelien rakentajat vahvistavat siirrot monimutkais-

ten laskutoimituksien kautta.

Louhinnasta palkkioksi saatujen Bitcoinien méérd puoliutuu aina noin joka neljds vuosi
tai 210 000 lohkon vilein (Christidis & Devetsikiotis 2016: 2296). Alussa louhijat saivat
palkkioksi 50 Bitcoinia ja télld hetkelld palkkio on 12,5 Bitcoinia. Seuraavan kerran palk-
kioina maksettujen Bitcoinien mééran odotetaan puolittuvan toukokuussa 2020 (Bitcoin-
blockhalf 2019). Uusia Bitcoineja ei kuitenkaan synny koko ajan, vaan protokollaan on
ohjelmoitu ominaisuus missd vaikeusastetta nostetaan tai lasketaan siten, ettd uusia
Bitcoineja syntyy tasaisin véliajoin, noin joka 10 minuutin vélein. Maksimi méiéira
Bitcoineja mitéd koskaan tulee olemaan, on rajattu 21 miljoonaan Bitcoiniin. (Reiff 2019.)
Tdmén rajan odotetaan rikkoutuvan vuonna 2040 (Popper 2017). Huhtikuussa 2019
Bitcoineja on louhittu noin 17,6 miljoonaa kappaletta (Bitcoinblockhalf 2019).

3.4.2 Bitcoinin arvo

Koska Bitcoinilla ei ole kolmatta luotettua tahoa valvomassa tai sddtelemassa sitd, voi-
daan esittdd kysymys: miten Bitcoinin arvo maardytyy? Bitcoinin arvo on heilahdellut

huomattavasti vuosien 2017-2019 vélisend aikana (ks. kuvio 3). Arvon méairdytyminen
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perustuu tdysin markkinoilla vallitsevan kysynnén ja tarjonnan mukaan eli minké arvon

ihmiset ndkevit silld olevan. (Popper 2017.)

Markkina-arvo 1 Bitcoinin arvo
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Kuvio 3. Bitcoinin markkina-arvon ja kurssin kehitys 2017 — 2019. (CoinMarketCap
2019a).

Vuoden 2017 tammikuussa yhden Bitcoinin arvo oli noin 980 dollaria ja markkina-arvo
15,4 miljardia dollaria. Bitcoinin kurssin kehitys oli kuitenkin huimaa ja vuonna 2018
vastaavana aikana yhden Bitcoinin arvo oli kohonnut jo 14 112 dollariin ja markkina-
arvo 236,7 miljardiin dollariin. Tdhdn mennessa yhden Bitcoinin arvo on korkeimmillaan
ollut joulukuussa 2017, jolloin yhden Bitoinin arvo oli 19 475 dollaria. Samaan aikaan
myds Bitcoinin markkina-arvo kévi korkeimmillaan sen ollessa 336,4 miljardia dollaria.

(CoinMarketCap 2019a.)

Bitcoinin arvo on kuitenkin laskenut huomattavasti vuoden 2017 huippulukemien jil-
keen. Tammikuussa 2019 yhden Bitcoinin arvo oli laskenut jo 3 742 dollariin ja Bitcoinin
markkina-arvo 65,3 miljardiin dollariin (CoinMarketCap 2019a). Arvon kovan laskun
johdosta Bitcoinien tuottamisen kustannukset nousivat niin korkeaksi, ettd yhden Bitcoi-
nin louhimisen kustannukset olivat suuremmat kuin yhden Bitcoinin arvo. Helmikuussa
2019 NewScientist lehti julkaisi artikkelin, jossa kerrottiin yhden Bitcoinin louhimisen

kustannuksien ylittdvin yhden Bitcoinin arvon. Uutinen pohjautui JPMorganin tekeméén
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analyysiin, jossa todettiin, ettd yhden Bitcoinin tuottamisen kustannukset olivat 4 060
dollaria, kun yhden Bitcoinin arvo oli samaan aikaan hieman alle 3 500 dollaria.

(NewScientist 2019.)

3.4.3 Bitcoin-lompakot

Toisin kuin perinteiset valuutat kuten euro tai dollari, Bitcoin on tiysin digitaalinen va-
luutta. Tdméan vuoksi Bitcoin kdyttdytyy eri lailla, etenkin kun valuuttaa hankitaan, ldhe-
tetddn tai sdilotddn. Koska Bitcoineilla ei ole olemassa fyysistd olomuotoa, niitd ei tekni-
sesti ottaen sdilytetd missdén. Sen sijaan Bitcoin-jirjestelmissd kdytetddn ns. julkisia
avaimia, joita kayttdmalla padsee julkiseen Bitcoin-osoitteeseen ja jossa tapahtumat alle-
kirjoitetaan ja tallennetaan turvallisesti. Jotta Bitcoineja voidaan sdiloé tai 1dhettéd, tarvi-
taan niille yksinomaan suunniteltu virtuaalivaluuttalompakko. Téllaisia lompakoita on
olemassa useita erilaisia ja erilaisiin kdyttotarkoituksiin ja ne eroavat toisistaan kaytetté-
vyyden, turvallisuuden ja erilaisten vaatimusten perusteella. Virtuaalivaluutta lompakoi-

den eroavaisuuksia kuvataan taulukossa 2.

Taulukko 2. Virtuaalivaluuttalompakoiden eroavaisuudet.
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Péadsdintoisesti lompakot voidaan jakaa kahteen péddkategoriaan; online-lompakot ja of-
fline-lompakot. Sanansa mukaisesti online-lompakot tarvitsevat toimiakseen internetyh-
teyden, kun taas offline-lompakot eivit tarvitse. Molemmilla ndilld lompakkotyypeilld on
omat toimintaympéristot, avainten sédilytysmetodit, kdyttotarkoitukset ja turvallisuusme-

kanismit.

Virtuaalivaluuttalompakot voivat olla dlylaitteelle tai tietokoneelle asennettavia ohjelmia,
jotka ovat yksinkertaisesti kokoelma yksityisistd avaimista eli kdytdnnossa ne siséltavét
pitkid numerosarjoja. Taméin tapaiset lompakot soveltuvat pienempien méérien sdilytti-
miseen. Kun tarkoituksena on sdilod suurempia méérid virtuaalivaluuttoja, niiden séilyt-
tdmiseen on kehitetty ns. turvalompakoita, jotka toimivat offline-tilassa kuten ns. hard-

warelompakot ja paperilompakot. (Tuwiner 2019.)

3.4.4 Bitcoin transaktio

Tammikuun 12. pdivd 2019 tuli kuluneeksi tasan 10 vuotta siitd, kun ensimméiinen
Bitcoin-transaktio toteutui. Transaktio tapahtui Bitcoinin kehittdjin, pseudonyymi Satosi
Nakamoton ja yhdysvaltalaisen ohjelmistosuunnittelijan Hal Finneyn vililla. (Campbell
2019.) Transaktiota voidaan kuvailla tapahtumana, jossa henkilot ldhettdvit toisilleen va-
roja. Bitcoin-transaktion ja traditionaalisen pankkimaailman vélinen ero on kolmannen
luotetun osapuolen puuttuminen. Bitcoin transaktion ja traditionaalisen pankkimaailman

vilisid eroja kuvataan kuviossa 4.

Traditionaalinen pankkimaailma

. . . L k . .
Identiteetti Transaktio > umettf‘ olmas. > Vastapuoli Julkinen
osapuoli (pankki)
Uusi yksityinen malli
Identiteetti Transaktio > Julkinen

Kuvio 4. Transaktioiden vélinen ero traditionaalisessa pankkimaailmassa ja uudessa yk-
sityisessd mallissa (mukailtu Nakamoto 2008: 6).
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Traditionaalisessa pankkimaailmassa pankki toimii kolmantena luotettuna osapuolena,
joka varmistaa lahettdjdn ja vastaanottajan identiteetit. Esimerkiksi jos henkild X haluaa
lahettdd rahaa henkil6lle Y, pankki toimii kolmantena luotettuna osapuolena vahvista-
massa identiteetit ja itse transaktion. Traditionaalisessa pankkimaailmassa kéyttdjien yk-
sityisyystiedot on rajoitettu néin ollen kaikkien kolmen tahon kesken, ldhettdjan, vastaan-
ottajan ja pankin. Bitcoin-transaktio eroaa traditionaalisesta pankkimaailmasta siten, ettd
virtuaalivaluuttojen omistajilla on mahdollisuus ldhettdéd rahaa toisilleen ilman, ettd ku-
kaan kolmas luotettu osapuoli varmentaisi identiteetit. Bitcoin perustuu kuitenkin julki-
seen kirjanpitotietokantaan, eli kaikki transaktiot ovat julkisesti ndhtivilld. Yksityisyyttéd
suojataan pitdmaélla julkiset avaimet nimettdmind (Nakamoto 2008: 6). Tdmén vuoksi ko-
likoiden léhettdjid tai vastaanottajia ei voida tunnistaa siirtojen taustalta. Kuviossa 5 ku-

vataan Nakamoton (2008) kehittelemi menetelmé Bitcoin-transaktioista.

Transaktio Transaktio Transaktio
Omistajan 1. Omistajan 2. Omistajan 3.
Julkinen avain Julkinen avain Julkinen avain

T3 R L
rivite ] rivite ]

l Todennus ¢ Todennus ¢
Omistajan 0. M Omistajan 1. N[ Omistajan 2.
Allekirjoitus /, Allekirjoitus /,, Allekirjoitus

Allekirjoitus Allekirjoitus
Omistajan 1. Omistajan 2. Omistajan 3.
Yksityinen avain Yksityinen avain Yksityinen avain

Kuvio 5. Bitcoin transaktio (mukailtu Nakamoto 2008: 2).

Kuviossa 5 kuvataan Nakamoton (2008: 2) kehittdmaa Bitcoin- transaktiot menetelmaa.
Toisin kuin traditionaalisessa pankkimaailmassa, Bitcoin jirjestelméssa vastaanottajan ja

lahettdjin identiteetit eivét ole tiedossa. Bitcoin-transaktiossa kolikon omistaja voi siirtdd
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kolikon toiselle henkildlle allekirjoittamalla transaktion digitaalisesti vastaanottajan jul-
kisella avaimella, joka lisdtd4n kolikon loppuun. Koska kaikki avaimet ovat julkisia, kai-
killa on mahdollisuus tarkastella transaktioita julkisesta kirjanpitotietokannasta aina en-
simmaisestd transaktiosta lahtien. Mutta kuten aikaisemmin todettiin, siirtojen taustalla

olevia henkildité ei voida tunnistaa.

3.5 Ethereum

Ethereum on avoin alusta, jonka kehittijilla on mahdollisuus rakentaa ja kdyttda hajautet-
tuja sovelluksia kuten dlysopimuksia tai muita monimutkaisia taloudellisia tai oikeudel-
lisia sovelluksia. Ethereumia voidaan ajatella ohjelmoitavana Bitcoinina, jonka kehittd;at
voivat kiyttaa taustalla olevaa lohkoketjutekniikkaa luomaan markkinoita, digitaalisia or-
ganisaatioita, jaettuja optioita, sekd monia muita mahdollisuuksia joissa tarvitaan muut-

tumattomia tietoja ja sopimuksia ilman vélikisid. (Ethos 2018.)

Ethereumin kehitti venéldiskanadalainen ohjelmointisuunnittelija Vitalik Buterin vuon-
na 2013. Vitalik 16ysi aluksi Bitcoinin ja sitd kautta lohkoketju- ja virtuaalivaluuttatek-
niikan ja oli heti innostunut niiden mahdollisuuksista. Vitalik perusti vuonna 2011
Bitcoin-lehden ja kahden vuoden pééstd vuonna 2013 hén julkaisi Ethereum white pape-
rin®. Nykyéin Vitalik johtaa Etheruem tutkimusryhmii ja tydskentelee tiiviisti tulevien
Ethereum-protokollaversioiden parissa. (Ethereum 2018.) Curran (2018) listaa artikkelis-
saan viisi ominaisuutta, joita Ethereumin taustalla oleva white paper on suunniteltu nou-

dattamaan:

1. Yksinkertaisuus: Ethereum-protokollan tulisi olla mahdollisimman tehokas ja yk-
sinkertainen, jopa tietojen tallennuksen kustannuksella.

6 White paper on ns. tiedotusasiakirja "liiketoimintasuunnitelma”, jonka avulla yritys tai jarjesto
esittelee ratkaisun, tuotteen tai palvelun ominaisuudet. White paper luodaan yleensd myynti- ja
markkinointi asiakirjaksi, jota kdytetdan houkuttelemaan ja vakuuttamaan mahdollisia sijoittajia ja
potentiaalisia asiakkaita. (Hayes 2019.)
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2. Universaali: Sisdinen Touring on tdydellinen komentosarjakieli, joka tarjoaa sen
kehittdjille mahdollisuuden ohjelmoida mink& tahansa dlykkéddn sopimuksen tai
tapahtuman.

3. Modulaarisuus: Ethereum-protokolla on suunniteltava niin modulaariseksi ja ero-
tettavaksi kuin mahdollista.

4. Ketteryys: Protokollaa ei ole mééritelty vain tiettyyn toimintaan vaan se luo mah-
dollisuuksia parantaa protokolla-arkkitehtuuria tai EVM-skaalautuvuutta.

5. Syrjimdttomyys. Protokollan ei tulisi rajoittaa tai estdd mitidén kayttoluokkia.

3.5.1 Ethereum-verkko

Ethereum-lohkoketjun rakenne on hyvin samankaltainen kuin Bitcoinilla. Se on koko ta-
pahtumabhistorian yhteinen kirjaus, jossa historian jokainen verkon solmu tallennetaan
kopiona. Ethereum-lohkokaavio kuitenkin poikkeaa Bitcoinista esimerkiksi louhinnassa.
Ethereumin ns.”’kaivostydntekijit” pyrkivit ansaitsemaan Eterin’, miki on tietyntyyppi-

nen salausmerkki tai token, joka yllapitda ja ruokkii verkkoa. (Blockgeeks 2016.)

3.5.2 Ethereum arvo

Kun Ethereum-verkko oli luotu, sen luonut ryhmi tarvitsi rahoituksen hankkeelleen. Sen
sijaan, ettd Ethereumin luojat olisivat hakeneet rahoitusta padomasijoittajilta, he paatyivéit
hakemaan rahoituksen joukkorahoitusmenetelmélld hyddyntden virtuaalivaluuttoja.
Tastd johtuen Ethereumin luojat antoivat sijoittajille mahdollisuuden ostaa Ethereitd, ja
vastineeksi yritys sai Bitcoineja. Yksi merkittdvd syy Bitcoinien vastaanottamiselle oli
Bitcoinin vakiintunut asema virtuaalivaluuttamarkkinoilla, mika oli helposti vaihdetta-
vissa muihin fiat-valuuttoihin. Ethereum-joukkorahoituksessa luovutettiin 11,9 miljoo-
naa Ethereum-merkkid (noin 13 % koko kierrdtysmaérastd), joiden avulla kerittiin noin
18,4 miljoonaa dollaria. (Coinmama 2019.) Ethereumin kehittdmin oma virtuaalivaluu-
tan arvo pysytteli melko tasaisena elokuu 2015 — tammikuu 2017 vélisend aikana. Ethe-

reumin arvon vaihteluita kuvataan kuviossa 6.

7 Etherit olivat merkkeja tulevasta Ethereum lohkokaavasta (Coinmama 2019).
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Kuvio 6. Ethereumin markkina-arvon ja kurssin kehitys 2015 — 2019. (CoinMarketCap
20194d).

Ethereum ei kokenut suhteellisen suuria muutoksia 2015-2016 vélisend aikana. Virtuaa-
livaluuttamarkkinoiden kuumeneminen vaikutti kuitenkin vuoden 2017 kesén jilkeen ja
Ethereumin kolikoiden arvo sekd markkina-arvo lahtivit kovaan kasvuun. Kuten aikai-
semmin virtuaalivaluuttojen kokonaismarkkinoiden osalta (ks. kuvio 1) todettiin, mark-
kinat olivat korkeimmillaan helmikuussa 2018. Samaan aikaan myds Ethereumin mark-
kina-arvo on korkeimmillaan ollut noin 138,9 miljardia dollaria ja yhden kolikon arvo
noin 1432 dollaria. Virtuaalivaluuttamarkkinoilla alkanut epdvarmuus vuoden 2018
helmi-maaliskuun aikana vaikutti muiden virtuaalivaluuttojen tapaan myds Ethereumin
kurssin kehitykseen. CoinMarketCap (2019d) tietojen perusteella huhtikuussa 2019 yh-

den Ethereumin arvo oli noin 144 dollaria ja markkina-arvo noin 15 miljardia dollaria.

3.5.3 Ethereum-transaktio

Termid transaktio kdytetddn Ethereumissa viitaten, silld allekirjoitettuun datapakettiin,
joka tallentaa viestin sen ldhettdjén ulkoisesti omistaman tilin toiseen tiliin lohkoketjussa.
Ethereumin yleisid transaktioita kiytetddn padsaantoisesti kolmeen eri tarkoitukseen: (1)
varojen siirtoa EOA:n vilill4, (2) sopimuksen kéyttdonottoon Ethereum verkossa ja (3)

tehtdavin suorittamiseen kayttoonotetussa sopimuksessa. (Tam 2018.)
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3.5.4 Ethereumin hyviét ja huonot puolet

Ethereumin edut eivit rajoitu vain lohkoketjuperusteisille alustoille itsessddn, vaan niité
voidaan verrata myos muihin lohkoketjualustoihin. Curran (2018) listaa Ethereumin hy-

vid puolia neljén kisitteen perusteella:

1. Muuttumattomuus: Kolmansilla osapuolilla ei ole mahdollisuutta tehdd muutoksia
dataan.

2. Korruptio / vddrinkdyton suojaus: Sensurointi on mahdotonta, silld verkko on ha-
jautettu maailmanlaajuisesti useiden verkkoon kytkeytyneiden tietokoneiden kes-
ken.

3. Turvallisuus: Transaktioissa kaytettivdd PoW-konsensusmekanismia ja krypto-
grafia suojaavat verkkoa hakkeroinnilta ja manipuloinnilta.

4. Ei kiyttokatkoja: Alykkiit sopimukset, sovellukset ja organisaatiot, jotka toimi-
vat Ethereum-lohkoketjussa ovat aina kiynnissi eiké niiti ole mahdollista kytked
pois paalta

3.6 Virtuaalivaluutan sdéntely ja verotus

Kiuru (2018) pohtii kirjoituksessaan, voidaanko virtuaalivaluuttoja pitdd arvopapereina
vai ei. Suomen laissa arvopaperi on midritelty seuraavasti: ”Arvopaperilla tarkoitetaan
tdssd laissa sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saa-
tetaan yleiseen liikkeeseen useiden saman sisdltoisistd oikeuksista annettujen arvopape-
rien kanssa. Arvopaperina ei kuitenkaan tdssd laissa pidetd oikeutta, joka yksin tai yh-
dessd muiden arvopaperien kanssa tuottaa oikeuden hallita mddrdttyd huoneistoa, muuta

tilaa tai kiinteistod taikka kiinteiston osaa.” (Finlex 2019.)

Kiurun (2018) mukaan virtuaalivaluuttojen osalta vastaus kysymykseen ovatko virtuaa-
livaluutat arvopapereita, on hieman yksinkertaisempi. Useissa eri maissa finanssivalvon-
taviranomaiset ovat linjanneet sen passiiviseksi, sdéhkoiseksi omaisuuseréksi tai vaihdan-

nan vilineend kdytettdviksi hyodykkeeksi. Toisin sanoen niiti ei voida pitdé sellaisenaan
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normaaleina arvopapereina (Kiuru 2018). Verohallinnon (2018) kanta on, ettd virtuaali-
valuuttaa pidetddn sen ominaispiirteiden vuoksi “kéyttdjien vilisend sopimuksena”. Té-
maén vuoksi Verohallinto ei rinnasta virtuaalivaluuttoja muihin virallisiin valuuttoihin tai
arvopapereihin. Kiurun (2018) mukaan virtuaalivaluuttoja on kuitenkin pyritty séédntele-
madn huomattavasti tehokkaammin, silld virtuaalivaluuttojen anonymiteettiominaisuu-
den ja sdéntelyn puute vaihdantasysteemissé voivat aiheuttaa riskejé, etenkin puhuttaessa

rahanpesusta, rikollisuudesta ja terrorismin rahoittamisesta.
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4 TUTKIMUSMENTELMA JA AINEISTO

Tutkielman aihe kuuluu seka tietojdrjestelmatieteen, ettd kauppatieteellisen tutkimuksen
athepiiriin. Tdmén vuoksi tutkimusmenetelména tullaan hyodyntamadn molempien tutki-
musalojen teorioita ja menetelmid. Tutkimusmenetelmid valittaessa on pyritty ottamaan
huomioon tutkielman aiheen laajuus sekéd miten analysoitava tieto on tdmén tutkimuksen

kannalta suotavinta kiyd4 ldpi, jotta tutkimuskysymyksiin saadaan vastaukset.

Téssd luvussa esitelldén tutkimuksen tarkoitus (ks. luku 4.1), tutkimusprosessi (ks. luku
4.2), jonka alaluvissa kdydédén 1api tutkimuksen metodologien valinnat (ks. 4.2.2), tutki-
muksen aika perspektiivi (ks. 4.2.3), tutkimuksen aineiston kerdys metodit (ks. 4.2.4) ja
tutkimusaineisto kerddminen ja analysointi (ks. 4.2.5). Lisdksi tdimén luvun lopussa kéy-

déén 1api tutkimuksen luotettavuus (ks. luku 4.3).

4.1 Tutkimuksen tarkoitus

Tutkimuksilla on aina olemassa jokin tehtdva tai tarkoitus, mikd maédrittelee tutkimuk-
sessa kéytettdvat strategiset valinnat. Tutkimuksen tarkoitus voidaan yleensd luonnehtia
nelja piirteen perusteella: kuvaileva, kartoittava, selittdvi tai ennustava. (Hirsjarvi ym.
2009: 137-139.) Hirsjarvi ym. (2009: 137-138) korostavat, ettd tutkimuksen luonteesta
riippuen tutkimus voi siséltdd useampia kuin yhden tarkoituksen ja tarkoitus voi muuttua
tutkimuksen edetessd. Téssd tutkimuksessa arvioidaan kahta joukkorahoitusmenetelmaa.
Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd, miten yksityissijoittajan asema eroaa perinteisen

IPO- ja lohkoketjuteknologian mahdollistaman ICO-menetelmén valilla.

4.2 Tutkimusprosessi

Tadmin tutkimuksen tutkimusstrategiasta ja kdytettdvisti menetelmistd on piirretty ha-

vainnollistava kuva (ks. kuvio 7).
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Fenomenologinen tutkimus ]

Vertaileva tutkimus

[ Tapaustutkimus ] Hermeneuttinen tutkimus

[

[ Empiirinen tutkimus

Laadullinen tutkimus ] Etnografinen tutkimus

i i ) . Pitkittaistut . )
Tutkimusstrategia Monimenetelméllisyys ki Narratiivinen tutkimus
imus

Historiatutkimus

Teoreettinen tutkimus

Kokeellinen tutkimus

Méaréllinen tutkimus
Surveytutkimus

Poikittaistutkimus Toimintatutkimus

Kriittinen tutkimus

Diskurssitutkimus

Kuvio 7. Tutkimusstrategian viitekehys (mukailtu Koppa 2014).

Téssd tutkimuksessa vertaillaan kahta joukkorahoitusmenetelmad, minké vuoksi tutkitta-
vien ilmididen ymmaértdminen on olennaista. Timén vuoksi tutkimusmenetelmiksi vali-
koitui laadullinen tutkimusmenetelma eli kvalitatiivinen tutkimus. Syrjdld ym. (1994: 12-

13) mukaa laadullinen tutkimus soveltuu hyvin, kun:

1. Kiinnostuksen kohteena on tapahtumien yksityiskohtaiset rakenteet, eivdtkd niin-
kédn niiden yleisluonteinen jakaantuminen.

2. Kiinnostuksen kohteena on tietyissd tapahtumissa mukana olleiden yksittdisten
toimijoiden merkitysrakenteet.

3. Tutkitaan luonnollisia tilanteita, joita ei voida jdrjestdd kokeeksi tai joissa ei
voida kontrolloida liheskddn kaikkia vaikuttavia tekijoitd.

4. Halutaan saada tietoa tiettyihin tapauksiin liittyvistd syy-seuraussuhteista, joita
ei voida tutkia kokeen avulla.

Tuomi & Sarajérvi (2009: 17) mukaan useimmat laadullisen tutkimuksen oppaat ja kirjat

alkavat kertomalla, mitd laadullisella tutkimuksella tarkoitetaan. Usein ei kuitenkaan
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tuoda ilmi sité tosiasiaa, ettd kirjoissa olevat selitykset ovat sen kyseisen kirjoittajan omia
tulkintoja ja ndkokulmia (Tuomi & Sarajirvi 2009: 17). Tuomi & Sarajirvi (2009: 17)
mukaan laadullisessa tutkimuksessa peruskysymykseksi muodostuu aina tutkimuksen
suhde itse teoriaan, mihin siséltyy kaksi toisiinsa liittyvdd kysymysta “tarvitaanko laa-
dullisessa tutkimuksessa teoriaa ja edustaako laadullinen tutkimus teoreettista vai empii-
ristd analyysia?”. Teorian merkitys on kuitenkin keskeisessd asemassa tehtiessi laadul-
lista tutkimusta, mutta verrattuna méaaralliseen tutkimukseen teoreettiset 1ahtokohdat voi-

vat olla hieman kapeammat (Tuomi & Sarajarvi 2009: 18, 156).

Hirsjarvi ym. (2009: 164) jaottelevat laadullisen tutkimuksen tyypilliset piirteet seitse-
maédn luokkaan. Ensimmaéisend he mainitsevat, ettd laadullinen tutkimus on luonteeltaan
“kokonaisvaltaista tiedon hankintaa”, missa tutkimuksen aineistot kootaan luonnollisista
tai todellisista tilanteista. Toinen tyypillinen piirre Hirsjarvi ym. (2009: 164) mukaan on
ihmisen suosiminen keréttivien tietojen instrumenttina. Kolmantena Hirsjarvi ym. (2009:
164) painottavat, ettd laadullista tutkimusta tehtdessd tutkimuksen tarkoituksena ei ole
hypoteesien tai erilaisten teorioiden testaaminen vaan enemmaénkin aineiston tarkempi ja
yksityiskohtaisempi tarkastelu. Neljéds kohta painottuu enemmin tutkimuksessa kaytetta-
viin metodeihin, joita hyddynnetdén aineiston hankinnassa. Hirsjarvi ym. (2009: 164)
nostavat esille seuraavat metodit: teemahaastattelut, osallistuva havainnointi, ryhmd-

haastattelut, seka erilaisten aineistojen diskursiivinen analyysi.

Téssa tyossd keskityttiin pddsddntoisesti online-aineistoihin, joiden pohjalta pyrittiin te-
kemiin uusia tulkintoja ja analyysejd. Lisdksi nditd pyrittiin vertaamaan jo tehtyihin tut-
kimuksiin ja tulkintoihin. Viidentend kohtana Hirsjarvi ym. (2009: 164) painottavat koh-
dejoukon tarkoituksenmukaisuutta. Hirsjérvi ym. (2009: 164) nostavat myos esiin, etté
usein tutkimusta tehdessd alkuperdinen tutkimussuunnitelma muokkautuu tutkimuksen
edetessd. Myos tétd tyotd tehdessd alkuperdinen tutkimussuunnitelma tarkentui hieman
tutkimuksen edetessd. Viimeisena kohtana Hirsjdrvi ym. (2009: 164) korostavat aineiston
késittelemistd sen tarkoituksen mukaisesti ja aineistoja tulisi aina pyrkid kisitteleméddn

ainutlaatuisina.
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4.2.2 Tutkimuksen metodologinen valinta

Tutkimuksen menetelmédvalintoja ohjaa yleensd se, minkélaista tietoa on tarkoitus etsid
ja misté tai kenelta tétd tietoa on mahdollista saada (Hirsjarvi 2009: 184). My0s eri tie-
teenalansuuntauksilla on olemassa omia suosittuja metodeja, joita kdytetddn. Tesch
(1992: 59) jaottelee metodit neljddn eri osaan perustuen tutkimuksen kohteiden kiinnos-
tukseen: kielen piirteet, sddnnonmukaisuuksien keksiminen, tekstin tai toiminnan merki-
tyksen ymmdrtiminen ja reflektio. Témin tutkimuksen aiheesta johtuen menetelméksi va-
littiin fenomenologinen tutkimusstrategia, jonka tarkoituksena on ymmartaa itse tutki-
muksen kohdetta. Tutkimuksen aineisto pohjautuu online-aineistoihin, joista toteutetaan

siséllonanalyysi.

Fenomenologisen tutkimuksen perusta painottuu enemmain tutkijan itsensi kokemiin ja
ymmairtdmiin asioihin, joita hyodyntdmailla tutkittavasta aiheesta pyritddn 16ytiméén sen
keskeinen asia tai olemus (Koppa 2015). Fenomenologisen tutkimuksen tarkoituksena on
tuottaa tutkittavasta kohteesta tai ilmidstd tarkkaa ja syvéllistd tietoa. Tdma pyritdén to-
teuttamaan kuvaamalla ja analysoimalla tutkittavaa ilmiotd. Fenomenologinen tutkimus-
strategia voi myds painottua enemmaén toisten ihmisten kokemuksiin ja ymmarryksiin
tutkittavasta aiheesta. Padllimméisend oletuksena fenomenologisessa tutkimusstrategi-
assa on, ettd tutkittavaa aihetta tulee ldhestyé ilman ennakko-odotuksia, teoreettista viite-

kehysta tai mééritelmid. (Koppa 2015.)

4.2.3 Aikaperspektiivi

Tédma tutkimus aloitettiin tammikuussa 2019 ja tutkimus valmistuu kesédkuussa 2019. Tut-
kimuksessa kéytetty data pohjautuu pddosin vuoden 2017-2018 viliselle ajalle. Tutki-
muksessa kdyddédn kuitenkin 14pi myds vanhempia historiatilastoja, jotta joidenkin asioi-
den kehitys on helpompi hahmottaa. Tutkimuksessa kdydaan ldpi esimerkiksi historiatie-
toja markkinakehityksistd, valuuttakurssien arvojen kehityksisti ja porssiarvon kehityk-

sesta.



41

4.2.4 Tutkimuksen aineiston kerdysmetodi

Yleensé tutkijat kerdévit oman havaintoaineistonsa, jolloin empiirinen tietoaineisto sisél-
téd tarkkaa tietoa itse tutkittavasta kohteesta tai ilmidsta. Hirsjarvi ym. (2009: 186) huo-
mauttavat, ettd yleensd valmiit aineistot sopivat vain harvoin kéytettdvéksi sellaisenaan
tutkimuksessa. Tdmén vuoksi toisten kerdédmié aineistoja joista kiaytetddn my0s nimitysta
sekundaariaineistot, olisi kyettdivd muokkaamaan siten ettd ne soveltuisivat tutkijan
omaan tutkimusintressiin (Hirsjérvi 2009: 186). Téssé tutkimuksessa késitellddn paljon
jo valmiiksi muokattuja aineistoja, joiden perusteella tutkittavasta kohteesta pyritdan te-

keméédn omia johtopditdksid, joita verrataan muiden tekemiin johtopdétoksiin.

4.2.5 Tutkimuksen aineiston kerddminen ja analyysi

Tuomi & Sarajirvi (2009: 91) mukaan laadullisen tutkimuksen perinteisin analyysime-
netelmd on sisdllonanalyysi, jota my0s tdssd tydssd hyddynnetddn. Siséllonanalyysin
avulla on mahdollista tehda useita erilaisia tutkimuksia ja usein huomataankin, etti kera-
tystd aineistosta nousee esiin muitakin mielenkiintoisia asioita joita ei osattu huomioida

ennen tutkimuksen aloittamista (Tuomi & Sarajarvi 2009: 92).

Tamin tutkimuksen aineistot koostuvat padosin tuoreista tutkimuksista ja uutisista, joita
tutkittavasta aiheesta on julkaistu. Vaikka suurin osa tutkimuksessa kaytetyistd ldhteisté
ovat popularisoituja artikkeleita, niissd on usein tiedot my0s tieteellisestd julkaisusta jo-

hon tiedot perustuvat.

Tamaén tutkimuksen aihetta voidaan luonnehtia vield verrattain tuoreeksi, silla itse tutki-
muksen aiheen taustalla toimiva lohkoketjuteknologia keksittiin vuonna 2008 ja tutki-
muksen kohteen ICO-tietdmys laajemmalle yleisolle on tullut tunnetummaksi vasta vuo-
sien 2017-2018 vélisend aikana. Tdma on myds osa syy sithen, miksi tdmén tutkimuksen
aiheesta ei vield 10ydy kovin paljon tieteellisid tutkimuksia. Liséksi timéd on vaikuttanut

sithen, ettd aiheen aikajdnne on rajattu koskettamaan vuosien 2017-2018 vélistd aikaa.
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Tutkimusaineiston kerddminen aloitettiin kartoittamalla aikaisempia tutkimuksia ja inter-
netistd 10ytyvid tieteellisid artikkeleita sekd populaarijulkaisuja. Tutkimuskysymykset
toimivat alusta asti kerdttdvien aineistojen pohjana. Tutkimusaineistojen etsimiseen kay-
tettiin internetissd olevia tietokantoja, kuten Finna-nimisté tietokantaa. Ndiden liséksi et-
sittiin myos manuaalisesti Google-hakutietopalvelun kautta tieteellisié julkaisuja ja uuti-
sia aiheesta. Suurin osa kidytetyistd hakusanoista olivat englanninkielisii, silld useille sa-
noille ei vélttimaéttd 10ydy soveltuvaa suomenkielistd vastinetta. Kaytetyt hakusanat oli-
vat: ’blockchain”, ”ICO”, ”IPO”, "initial coin offering”, "initial public offering”, ’jouk-

korahoitus™, “listautumisanti”’, “’bitcoin”, “ethereum”, “smart contract”, “virtual cur-

rency”, “kryptocurrency”.

Tutkimuksen aineistot koottiin taulukkoihin, jotta kokonaisuuden hahmottaminen oli hel-
pompaa ja tutkimuksen késitteiden vertaaminen oli mahdollista. Lisdksi tutkimuksessa
hyodynnettiin késiteanalyysia (ks. Liite 1), jotta tutkimusaiheen laajempi ymmaértdminen

oli helpompaa.

4.3 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksien luotettavuuden mittauksen ensimméiisend edellytyksend on, ettd tutkimus
on toteutettu tieteellisten tutkimusten asetettujen kriteerien perusteella (Heikkild 2009:
186). Usein tutkimuksen luotettavuuden arvioinnissa korostuvat késitteet reliaabelius ja
validius. Edelld mainittujen késitteiden tarkoituksena on muodostaa kokonaiskuva tutki-

muksen luotettavuudesta.

Hirsjarvi (2009: 231) on médritellyt, ettd validiteetilla kuvataan tutkimusmenetelmaén tai
mittarin kykyd mitata tarkoituksen mukaista ilmi6td. Tutkimuksen validiteetti paranee,
jos tutkija ymmartda kasitteiden merkityksen ja tutkimus ei sisdlld systemaattisia virheité
(Vilkka 2007: 150). Hirsjarvi ym. (2009: 232) mukaan kvalitatiivisissa tutkimuksissa re-
liaabelius ja validius ovat saaneet vaihtelevia tulkintoja, silld termit voidaan yhdistda

myos kvantitatiiviseen tutkimukseen, minkd parissa nima késitteet ovat syntyneet.
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Hirsjarvi ym. (2009: 232) korostaa, ettd tutkimuksen luotettavuutta tulisi aina kuitenkin
arvioida huolimatta siitd, ettd edelld mainittuja késitteitd ei haluaisi kdyttad. Hirsjarvi ym.
(2009: 233) myos huomauttaa, ettd laadullisissa tutkimuksissa on mahdollisuus tarkentaa
validiutta hyodyntdmaélld useita eri menetelmid. Tallaisesta menetelmédstd on Hirsjarvi
ym. (2009: 233) mukaan kéytetty myos nimitysté triangulaatio. Tuomi & Sarajirvi (2009:
140) mukaan laadullisessa tutkimuksessa arvioidaan kuitenkin tutkimuksen kokonai-

suutta, jonka vuoksi etenkin johdonmukaisuus (koherenssi) korostuu.
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5 IPO — INITIAL PUBLIC OFFERING

Téssé luvussa kdydadn ldpi perinteinen listautumisanti [PO. Ensimmaiseni kdydaan l4pi
IPO yleisesti (ks. luku 5.1), seuraavaksi esitellddn IPO-markkinat (ks. luku 5.2) ja IPO-
prosessi (ks. luku 5.3). Tamén jilkeen siirrytddan IPO-sijoittamiseen (ks. luku 5.4), jonka
alaluvuissa kdydaén lapi osakkeiden merkintd, merkintdhinta ja maksaminen (ks. luku
5.4.1) sekd osakkeiden tuomat oikeudet (ks. luku 5.4.2). Tdmén luvun lopussa kdyddin
lapi IPO:n hyvid ja huonoja puolia (ks. luku 5.5), seka niihin liittyvid riskejé ja sddntelya
(ks. luku 5.6).

5.1 IPO yleisesti

Perinteistd osakeantia IPO voidaan kuvata tilanteena, jossa yritys tai yhtid luovuttaa
omistuksessaan ja hallussaan olevia osakkeita yleisolle ensimmaéisen kerran (PHR 2017).
Ennen IPO:a yhtiotd pidetddn yksityisend, joka koostuu suhteellisen pienestd médrasta
osakkeenomistajia. Perinteisesti tdhdn joukkoon kuuluvat yrityksen perustajia, heidén
perheenjédsenid sekd ystdvid ja ammattimaisia sijoittajia kuten pddomasijoittajia. Julki-
sella yleisolla tarkoitetaan esimerkiksi instituutionaalisia sijoittajia, jotka eivit ole olleet
mukana yrityksen alkuaikoina, mutta ovat kiinnostuneita ostamaan yrityksen osakkeita.

(Hayes 2018.)

IPO-menetelma tarjoaa siis yrityksille mahdollisuuden hankkia pddomaa liiketoiminnan
laajentamiseen sekd wvarhaisille sijoittajille mahdollisuuden ansaita sijoituksillaan.
MacKenzie (2019) toteaa, ettd IPO:t voivat toimia myds markkinointikampanjoina. Pai-
omien saatavuus on aina ollut houkutteleva piirre julkisilla markkinoilla, mutta sen néen-
ndinen kasvu ndhdddn vdhemmin tdrkednd erityisesti suurien yrityksien parissa

(MacKenzie 2019).
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Kasvuvaiheessa olevat yritykset jotka tarvitsevat kdyttopddomaa rahoittaakseen kasvua
kayttavat usein IPO-menetelmid, kun taas vakiintuneet yritykset voivat kdyttad [PO-me-
netelméa, jotta yrityksen omistajat voivat myydd omistuksessaan olevista osakkeistaan

osan tai kaikki pois sijoittajille. (Kenton 2018.)

5.2 IPO-markkinat

Yhdysvaltojen [PO-markkinoilla elettiin hektisid aikoja vuoden 2018 aikana. Vuoden
2018 alusta alkanut kova kasvu markkinoilla kuitenkin hiipui, silld markkinoilla alkanut
epavakaus vuoden 2018 lopussa sai useat [PO-ehdokkaat lykkdédméan kauppoja (Jiang
2018). Yhdysvaltain IPO-markkinoiden kehitystd kuvataan kuviossa 8.

Rahoitusten maara (miljardia)
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Kuvio 8. Yhdysvaltain [PO-aktiviteetti vuosien 2005-2018 vélisend aikana (Renaissance
Capital 2018: 1).

Kuviossa 8 markkinoiden kehitystd kuvataan IPO:jen osalta vain yrityksisté, joiden mark-
kina-arvo on yli 50 miljoonaa dollaria. Vuonna 2018 aikana Yhdysvalloissa 191 yritysti
muuttui julkiseksi kerdten rahoitusta 46,8 miljardia dollaria. Vuonna 2017 vastaavat luvut

olivat 160 IPO:a ja 35,5 miljardia dollaria. Vaikka [PO-toiminta kasvoi vuoden 2018
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alusta alkaen noin 42 % ensimmadisen 10 kuukauden aikana verrattuna edelliseen vuoteen,
vuoden 2018 lopussa madrd viheni 66 %. (Renaissance Capital 2018: 1). Renaissancen
markkinastrategisti Matthew Kennedyn mukaan markkinoiden volatiliteetilla ja markki-
namyynnilld oli suora vaikutus IPO-markkinoihin. Samassa yhteydessd hin myos huo-
mautti, ettd [PO:n hinnoittelu on erityisen vaikeaa epidvakaassa markkinatilanteessa,

minkéd vuoksi useat yritykset siirsivit [PO:ja vuoden 2019 puolelle. (Jiang 2018.)

5.3 IPO-prosessi

Yrityksen suurten osakkeenomistajien ja hallituksen tehtdvané on yleensd paattid pitéi-
sikd yrityksen toteuttaa IPO. Esimerkiksi jos yrityksen omistaa pddomasijoitusyhtio jolla
on olemassa poistumis- eli ns. exit strategia 4 vuoden aikana saadakseen sijoitukselleen
hyvéksyttidvin tuoton, he voivat alkaa painostaa yritystd menemiin julkiseksi. [IPO-me-
netelmé on kuitenkin suhteellisen kallis ja aikaa vieva prosessi. [PO-prosessin vaiheita ja

niihin liittyvid toimenpiteitd kuvataan taulukossa 3.

Taulukko 3. IPO-prosessin vaiheet (CFI® 2019; Suralta 2016).

Vaihe 1. Pankin valitseminen
Vaihe 2. Vakuutus

Vaihe 3. Hinnoittelu

Vaihe 4. Vakauttaminen
Vaihe 5. Siirtyminen

8 Corporate Finance Institute (https://corporatefinanceinstitute.com/)
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IPO-prosessin ensimmdisend vaiheena on valita liikkeellelaskija, eli sijoituspankki. Si-
joituspankin tehtdvina on neuvoa yhtiotd sen listautumisannissa sekd antaa ja ohjeistaa
vakuutuspalveluissa. Toinen vaihe ”vakuutus” kuvaa prosessia, jossa sijoituspankki (va-
kuutuksenantaja) toimii vélikdtend sijoittajien ja liikkeellelaskijan vililld. Tassd vai-
heessa yrityksesté esitetddn kattava analyysi, joka sisdltdd tiedot yrityksen omistusraken-
teesta, taloudellisista tiedoista ja muista oleellisista yhtion asioista. Kun kaikki tiedot on
saatu kerittyi, ne esitetiiin SEC:lle” lopullista rekisterdinti- ja tarkastusprosessia varten.
Yleensd tima rekisterdintivaihe kestdd yli kuukauden. Kolmantena vaiheena on hinnoit-
telu. Kun SEC:in tarkastusprosessi on saatu vietyé ldpi, padtetddn voimassaolopiivé jol-
loin litkkeellelaskijat ja vakuutuksen antajat paattavét tarjoushinnan eli sen milld hinnalla
osakkeita aletaan myyda litkkeellelaskijan toimesta. Tarjoushinnan mééritteleminen on
tirked osa prosessia, silld se madrittdd kuinka paljon yritys tulee kerddmiin rahoitusta
listautumisannilla. Prosessin neljittd vaihetta kuvataan “vakautuksella”. Télld tarkoite-
taan sitd, etti litkkeellelaskun jalkeen vakuutuksenantajat antavat analyytikoille suosituk-
sia, jotta markkinat saadaan vakautettua ja jdlkimarkkinoilla osakekauppa olisi turvattu.
Jalkimarkkinoiden vakautta voidaan kontrolloida siten, ettd vakuutuksenantaja voi tar-
peen mukaan ostaa osakkeita tarjotulla hinnalla. [PO-prosessin viimeinen vaihe siirty-
minen” kuvaa tapahtumaa, jossa siirrytddn markkinakilpailuun. Siirtyméivaihe alkaa 25
péivan kuluttua alkuperdisestd julkisesta tarjouksesta. Tétd vaihetta kuvataan “hiljaisena
vaitheena”. Kun 25 pédivdn miirdaika on umpeutunut, vakuutuksenantajat voivat antaa
arvion liikkeellelaskijan ansaitsemasta rahaméaarésti sekd yhtion arvosta. Tamén jélkeen
vakuutuksenantajan asema myo0s vaihtuu ns. neuvonantajan asemaan, jonka tehtdvéna on

tukea, arvioida ja auttaa yritysti. (Suralta 2016; CF12019.)

9 SEC on yhdysvaltojen arvopaperi- ja poérssikomissio, jonka tehtdvana on suojella sijoittajia, yllapi-
taa oikeudenmukaisia, asianmukaisia ja tehokkaita markkinoita ja helpottaa pAdoman muodostu-
mista. (https://www.sec.gov/Article/whatwedo.html#intro.)
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5.4 IPO-sijoittaminen

[PO-listautumisanti siis tarkoittaa tilannetta, jossa ei-listaamaton yhtio pyrkii pdrssiin en-
simmaistd kertaa ja jossa se luovuttaa omistuksessa olevia osakkeitaan yleison saataville.
Kun yhti6 listautuu porssiin, sen osakkeilla on mahdollista kidydd kauppaa sédhkdisesti
niille tarkoitetuilla alustoilla. Listautuessaan pdrssiin yritysten tarkoituksena on yleensa
kerété rahaa kasvua varten tai hakea esimerkiksi lapindkyvyyttd, jota voidaan hyodyntia
my6hemmin esimerkiksi asiakashankinnassa. Sijoittajalle IPO taas luo mahdollisuuden
sijoittaa yritykseen rahaa ensimmaéisten joukossa ja niin padstd nauttimaan mahdollisista
tuotoista jo heti yrityksen alkuvaiheessa. Kéytinndssd IPO:hin voi sijoittaa erilaisten
markkinapaikkojen kautta. Yksi esimerkki téllaisesta on Nordnet.fi'” sivusto. Kuviossa 9

kuvataan Nordnetissd olevaa ndkymaii, jossa on listattuna tulevia IPO:ja.

Listautumisannit (IPOt), uusmerkinnt, ym.
Muut yhtidtapahtumat

Yiitys Tyyppi Viimeinen vastauspv. . Tilityypit

Alelion Energy Systems AB  Uusmerkinta 1952019 @ Lueehdot /vastaa ™=
Topright Nordic AB (publ) ~ Uusmerkinté 205.2019 @ Lue ehdot / vastaa
Scandidos AB Uusmerkint 2052019 ot Lue ehdot / vastaa
NexPoint Strategic Uusmerkinta 2052019 @ Lue ehdot / vastaa
EatGood Sweden AB Uusmerkintd 2052019 @ Lue ehdot / vastaa

Nickel Mountain Resources... Uusmerkinta 2052019 @ Lueehdot/vastaa ==

Kuvio 9. Kuvankaappaus Nordnet.fi sivustolta, jossa listattuna tulevia [PO:ja.

Kuviossa 9 kohdassa [1] yksityissijoittajan on mahdollisuus selata uusia IPO:ja, joilla
listautumisanti on alkamassa/menossa. Yrityksistd jotka ovat listautumassa porssiin en-
simmaistd kertaa on my0s nédhtdvilla lisdtietoa ja tatd kuvataan kohdassa [2]. Tdsséd koh-
dassa kerrotaan mm. kenelld on mahdollisuus osallistua IPO:oon, lisdtietoa merkintdan-

tien myynnisti, sekd tarjouksen jéttdmisesta.

10 Nordnet AB on vuonna 1996 perustettu Ruotsalainen nettipankki, joka tarjoaa rahasto- ja osake-
valitysta pohjoismaissa, Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa (Nordnet 2019).
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5.4.1 Osakkeiden merkintd, merkintdhinta ja maksaminen

Osakkeiden merkinti tarkoittaa tapahtumaa, jossa yrityksen liikkeelle laskemia osakkeita
ostetaan liikkeellelaskun yhteydessd. Henkilon tai yhteison yhtiolle maksettavasta maa-
ristd kéytetddn sanontaa merkintéhinta, joka merkitdén yhtion osakepdfomaan sitd kas-
vattamaan. (Minilex 2019.) Osakeyhtidlaissa (624/2006) 9 luvun 11 § ja 12 § pykalissa
on sddnnelty osakkeiden merkintdhintojen maksamisesta. Lain mukaan merkintihinta
voidaan maksaa rahansijasta myds muulla omaisuudella, josta kdytetddn nimitystd ap-
porttiomaisuus. Téllaista omaisuutta voivat olla esimerkiksi koneet tai laitteet. Jos mer-
kintdhinnan maksu toteutetaan apporttiomaisuudella, siitd on mainittava osakeantipaatok-
sessi. Jos taas maksu suoritetaan rahassa, yhtion tulee hankkia omaisuutta vastaavan vas-

tikkeen sijaan. (Finlex 2019.)

5.4.2 Osakkeiden tuomat oikeudet

Osakeyhtiolaissa madritelladn, ettd kaikilla osakkeilla on yhtiossd samanlaiset oikeudet,
ellei yhtigjarjestyksessd toisin maaritd. Osakkeille voidaan kuitenkin médritelld erilaisia
oikeuksia tai velvollisuuksia, jotka on maééritettdva yhtiojarjestyksessd. Osakkeet voivat
poiketa mm. niiden tuottaman @dniméérdn suhteen tai yhtién varojen tuottamien oikeuk-
sien suhteen. Osakkeenomistajilla ei kuitenkaan ole velvollisuuksia tai oikeuksia yhtiossa
ennen kuin osakkeenomistajat on merkitty 15 §:n 1 momentissa tarkoitettuun yhtion osa-
kasluetteloon, josta vastaa yhtion hallitus. Yhtion hallituksen on pidettidva osakkeenomis-
tajista ajantasainen osakasluettelo, josta on kéytiva ilmi kaikkien osakkeidenomistajien
tiedot: omistettujen osakkeiden méddra, syntymé- ja osoitetiedot, sekd mitd eroja ja oi-

keuksia kullakin osakkeenomistajalla on. (Finlex 2019.)

Osakeyhtidlaissa (624/2006) 3 luvun 1 § ja 2 § pykélissd on sdddetty, ettd kukin osake
vastaa yhtd dantd yhtiokokouksessa. Yhtigjarjestyksessd voidaan kuitenkin mainita toisin
erisuuruisista danimiéristd. Yhtidjarjestykseen on myds mahdollista kirjata, ettd osak-
keella ei ole lainkaan ddnioikeutta tai vastaavasti osake ei oikeuta sen omistajaa ddnesté-

miin yhtiokokouksissa késiteltdvistd asioista. (Finlex 2019.)
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5.5 Hyvit ja huonot puolet

IPO:n ensisijainen tarkoitus on tavallisesti hankkia yritykselle lisdd pddomaa. IPO:lla on
kuitenkin olemassa my0s paljon muita etuja. IPO:n hyodyista sijoittajille ja yrityksille on

koostettu yhteenveto (ks. taulukko 4).

Taulukko 4. IPO:n hyodyt sijoittajille ja yritykselle.

IPO:n hyddyt

Sijoittajalle Yritykselle

- Sijoittajille IPO:t ovat houkuttelevia, | - Yrityksen litkkeelle laskettavat osakkeet
sillda melko usein niitd pidetddn aliarvos- | ovat nopea tapa hankkia pddomaa yrityk-
tettuina. sen liiketoiminnan kasvuun ja laajentumi-
seen.

- Yritykset voivat tarjota [PO:ja alhaisem-
paan hintaa, jotta niistd saataisiin houkut- | - Tullessaan julkisesti noteeratuksi yhti-
televampia, mika taas houkuttelee sijoitta- | 6ksi yritys voi alkaa hydodyntdméaian suu-
jia ostamaan IPO:ja kannattavana sijoitus- | rempia mahdollisuuksia ja aloittaa esimer-
mahdollisuutena. kiksi litketoiminnan siirtdimisen maail-
manlaajuiseksi.

- IPO:jen aliarvostettavuuden takia sijoit-
tajat voivat tehdd nopeita voittoja. - IPO tarjoaa yritykselle nopean paisyn

julkiseen pddomaan.

IPO:n hyéty yrityksen ndkokulmasta on etenkin se, ettd se mahdollistaa yritykselle hel-
pomman tavan hankkia lisdé rahoitusta tulevaisuudessa toisen julkisen osakeannin kautta,
silld yritys on padssyt julkisille markkinoille IPO:n kautta. Useat yritykset houkuttelevat
myos johtajia ja muita tyontekijoitd osakeoptioilla. Julkisen osakeyhtididen osakkeet voi-

vat houkutella potentiaalisia tyontekijoitd, silld osakkeita on helppo myyda eteenpdin.
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(Kenton 2018.) Yksityissijoittajan ndkokulmasta katsottuna IPO:ista tekee houkuttelevan
niistd potentiaaliset saatavat voitot. [PO:t ovat yleensé aliarvostettuja, minkd vuoksi si-
joittajien on mahdollisuus hankkia niitd yleenséd alhaisempaan hintaan ja jolloin potenti-
aaliset voitot voivat olla suurempia. Seuraavaksi kuvataan IPO:n "haittoja” sijoittajille ja

yrityksille (ks. taulukko 5).

Taulukko 5. IPO:n haitat sijoittajille ja yritykselle.

IPO:n haitat

Sijoittajalle

Yritykselle

- [PO-prosessin monimutkaisuus.

- IPO:n ympérilld oleva hype, mikd voi
luoda vééran kuvan yrityksen todellisesta

markkina-arvosta.

- Sijoittajien oletus siitd, ettd julkisen yh-

tion on oltava hyva.

- [PO-prosessin monimutkaisuus.

- Koska IPO-prosessi on aikaa vieva
(yleensd vuoden tai pidempdd), voi mark-
kinatilanteet muuttua tdni aikana radikaa-

listi.

- Kun yrityksestd tulee julkinen, kaikki
sen taloustiedot ja litketoiminnot ovat
avoimia. Tdméd on omiaan luomaan pai-
neita yrityksen johdolle, jonka ensisijai-
sena tarkoituksena on varmistaa etti osak-
keenomistajat saavat sijoituksilleen tuot-

toa.

IPO-prosessi on aikaa vieva, kallis ja monimutkainen. Yleensd IPO-prosessit kestavit
noin vuoden tai enemmén ja nithin osallistuu useita eri yrityksen ulkopuolisia tahoja, ku-
ten lakimiehid, kirjanpitdjid, investointipankkeja ja konsultteja. Koska [PO-prosessi kes-

td4d kauan, voi markkinatilanteet muuttua radikaalistikin IPO-prosessin aikana. Téll4 taas
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voidaan néhdi olevan negatiivia vaikutuksia seka sijoittajille ettd yritykselle. Padsaantoi-
sesti julkisten yhtididen tarkoituksena on maksimoida voitto, jotta osakkeenomistajat saa-
vat sijoituksilleen tuottoa. Jos markkinatilanteet muuttuvat radikaalisti [PO-prossin ai-

kana, se voi luoda yliméériisid paineita etenkin yrityksen johdolle.

Vaikka usein ajatellaan, ettd [PO:t ovat aliarvostettuja ja sijoittajan ndkdkulmasta ’helppo
ja halpa” tapa paésté kiinni yritykseen ja mahdollisiin tuottoihin, on rahoituskierroksia
saatettu jarjestdd jo useita ennen varsinaista [PO:a. Usein yrityksien taustalla on jo alku-
vaiheessa osallistunut joukko erilaisia yksityissijoittajia ja muita tahoja, joiden tarkoituk-
sena on vain saada takaisin omat sijoitukset korkoineen. Myos Niveshak (2017) nostaa
artikkelissaan esiin, ettd yksi suurimmista kannustimista [PO:lle on se, ettd aiemmat si-
joittajat voivat “maksaa” itsensi ulos tai luopua osasta omistuksestaan. Toinen merkittava
tekija on hype, mika velloo yrityksen ympérilld. Yksi hyvé esimerkki tdstd on dkiisisti
linnuista tunnettu yhtié nimeltd Rovio. Milne (2017) mukaan Rovion markkina-arvoksi
arveltiin vuonna 2011 jopa 9 miljardia dollaria. Vuoteen 2017 kesddn mennessé asiantun-
tijat sanoivat sen olevan noin 2 miljardia dollaria. Kun kaupankdynti Rovion osakkeilla
aloitettiin vuoden 2017 loppupuolella, osakekohtaiseksi hinnaksi tuli 11,50 €, minka pe-
rusteella yrityksen arvoksi tuli 896 miljoonaa euroa. (Milne 2017.) Edelld mainitun kal-
tainen esimerkki on hyva osoitus siitd, miten hype saa luomaan aivan véirénlaisen kuvan

yrityksen todellisesta markkina-arvosta.

5.6 Riskit ja sddntely

Mahdollisien hydtyjen lisdksi IPO-sijoittamiseen voidaan liittdd myds useita riskejd, ku-
ten volatiliteettiriski ja absoluuttinen riski. Volatiliteettiriskistd puhutaan silloin, kun osa-
kekurssi joko nousee tai laskee. Syitd osakekurssin arvon vaihteluille voivat olla esimer-
kiksi muutokset yrityksen taloudellisessa tilanteessa tai yrityksen tekemén voiton suuret
muutokset. Jos osakekurssit laskevat, omistamiensa osakkeiden markkina-arvon muutok-
sen voi ndahdi. Rahaa kuitenkin menetetién vasta siind tilanteessa, kun osakkeet paitetdén

myydé pois alemmalla hinnalla. Absoluuttinen riski taas liittyy sithen, ettd osakkeilla ei
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ole endd nimellistd arvoa. Téllainen tilanne voi olla mahdollista esimerkiksi silloin, jos

yritys lakkaa toimimasta. (ASB!! 2017.)

Revic (2018) pitdd IPO-sijoituksia varsin riskialttiina yksityissijoittajille. Yhtend syyna
tdhdn han ndkee yksityisten yritysten pienemmét raportointivaatimukset, minkd vuoksi
yrityksistd saatava taloudellinen ja liiketoiminnallinen tieto on vidhdisempdd (Revic
2018). Usein kun julkinen tarjous tapahtuu, julkisia osakkeita ostavat suuret instituutiot
kuten pankit ja vakuutusyhtiot ja toisinaan myds yksityishenkil6t, jotka omaavat suuren

varallisuuden ja joilla on yhteyksié sijoituspankkeihin ja vilittdjéliikkeisiin.

Useat institutionaaliset sijoittajat ostavat suuren maédran osakkeita alkuperdisesta tarjous-
hinnasta ja jos kysyntd johtaa osakkeiden arvon nousuun jo seuraavien pdivien aikana,
ndma instituutiot pyrkivit myymaiin omistuksensa saman tien pois tarkoituksena tehdi
nopeasti voittoa. Tavallisilla sijoittajilla taas on mahdollisuus yleensé ostaa osakkeita al-
kuperdisen julkisen ostotarjouksen jidlkeen, jolloin osakkeiden hinnat eivit endid ole sa-
malla tasolla. Yleensd osakkeiden hinnat ovat nousseet, mihin on vaikuttanut etenkin me-

dian tuoma huomio ja osakkeiden kova kysynta.

Professori Jay Ritter Floridan yliopistosta on tehnyt useita tutkimuksia [PO:n suoritusky-
vystd. Hanen viimeisin tutkimus, joka perustuu vuosien 1970-2010 viliseen aikaan, kes-
kittyi vertaamaan IPO:ja vastaaviin listattuihin osakkeisiin. Tutkimuksessa Ritter totesi,
ettd niin markkina-arvolla mitattuna kuin tuotoissa, IPO:t olivat huonompia sijoituskoh-

teita suhteessa listattuihin osakkeisiin. (Swedroe 2012.)

11 ASB on uusiseelantilainen pankki (https://www.asb.co.nz/about-us?fm=header:menu:about_us)


https://www.asb.co.nz/about-us?fm=header:menu:about_us
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6 ICO - INITIAL COIN OFFERING

Useat startup-yritykset rakentavat nykyéén kokonaisia liiketoimintoja lohkoketjun ympa-
rille. Sen sijaan, ettd ndma yritykset paatyisiviat hakemaan kasvu- tai hankerahoitusta jul-
kisilta osakemarkkinoilta esimerkiksi perinteisen [PO-listautumisannin kautta, yritykset

ovat alkaneet hyodyntda lohkoketjuteknologian mahdollistamia virtuaalivaluuttoja.

Tdmén luvun tarkoituksena on antaa hyvéi ja kattava kuva siitd, mitd tarkoitetaan, kun
puhutaan ICO:sta. Tdsséd luvussa kdyddin aluksi ldpi ICO yleisesti (ks. luku 6.1), jonka
jélkeen kédydééan 14dpi ICO:jen markkinakatsaus (ks. luku 6.2) ja ICO-prosessi (ks. luku
6.3). Seuraavaksi téssd luvussa kdydédan lapi ICO-sijoittamista (ks. luku 6.4), jonka ala-
luvuissa kdyddin l4pi osakkeiden merkinté, merkintd hinta ja maksaminen (ks. luku 6.4.1)
ja osakkeiden tuomat oikeudet (ks. 6.4.2). Timén luvun lopussa kdydéén lapi ICO:n hyvid
ja huonoja puolia (ks. luku 6.5), sekd niihin liittyvia riskeja ja sdéntelyd (ks. luku 6.6).

6.1 ICO yleisesti

Usein puhuttaessa ICO:sta voi kuulla myds kisitteet "Token-sales” tai ”Crow-sale”. Ylei-
selld tasolla ICO:lla tarkoitetaan kuitenkin yrityksen luomaa uutta virtuaalivaluuttaa,
mika luodaan protokollalla, joko Ethereum tai Openledger alustalle. ICO-menetelmé on
tapa, jolla yrityksien on mahdollista hankkia itselleen pddomaa joko julkisilta tai yksityi-

siltd sijoittajilta.

ICO:jen taustalla on ns. “kédynnistysryhma”, josta yleisimmin kdytetty nimitys on startup-
yritykset, jotka madrittdvat litkkeelle laskettavan kolikon arvon mielivaltaisesti sen pe-
rusteella mitd he itse nékevit sen arvon olevan. Télloin markkinoilla vaaliva kysyntd ja
tarjonta maarddvit hintadynamiikan, eikd kukaan ulkopuolinen taho kuten keskusviran-

omainen tai hallitus voi puuttua siihen. (Kastelein 2017.)
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Vuodesta 2017 ldhtien ICO-joukkorahoitusmenetelmd on kasvattanut huimasti suosio-
taan. ICO on tdysin uudentyylinen menetelma yrityksille hakea rahoitusta. Ideana tdssa
menetelmissd on se, ettd yritys luo oman rahakkeen tai kolikon, jota sijoittavat saavat
sijoituksia vastaan. Téstd tapahtumasta on kdytetty myos nimitystd tokenisointi. Sen si-
jaan, ettd kauppaa kéytéisiin porssissd normaalien pdrssiosakkeiden tapaan, lohkoketju-
teknologian mahdollistama ICO-menetelma tapahtuu téysin niille suunnatuilla kryptova-

luuttaporsseissa.

6.2 ICO-markkinat

Vuoden 2019 aikana on kéyty kiivasta keskustelua siitd, mikd on ICO:jen markkinati-
lanne télld hetkelld. Jotkut analyytikot ovat sitd mielti, ettd ICO-markkinat ovat kdytén-
nossd kuolleet” kun taas toiset analyytikot ovat tdysin eri mieltd. Esimerkiksi Bloomber-
gille antamassa haastattelussa marraskuussa 2018 Galaxy Digitalin perustaja ja toimitus-
johtaja Michael Novograts kertoi, ettd [CO-markkinat ovat kaytdnnossa kuolleet télla het-
kelld. (Schatzker 2018.) My0s Digitaalisen valuuttaryhmén toimitusjohtaja Barry Silbery
sanoi marraskuussa CNBC (2018) antamassaan haastattelussa, ettd ICO-markkinat ovat
kuolleet. Néitd vaitteitd tukevat myos Ernst & Young (2018) elokuussa julkaistu tutki-
mus, jonka mukaan ICO-markkinat ovat laskeneet 66 % vuoden 2018 ensimmadisen kuu-
den kuukauden aikana. Liséksi Ernst & Young (2018) tutkimuksessa tuotiin ilmi, ettd 86
% seurannassa olleista ICO:ista ovat alle listautumishinnan ja 30 % ICO:ista on menetté-

nyt arvon kokonaan.

Useat ICO-markkinoita tarkkailevat analyytikot ovat kuitenkin sanoneet, ettd [CO-mark-
kinat eivit ole kuolleet vaan kehittyvit tilla hetkelld. Esimerkiksi iComply Investor Ser-
vices yrityksen perustaja ja toimitusjohtaja Matthew Unger sanoi ”ICO:t eivdt ole kuol-
leita, vaan kaukana siitad” (Bovaird 2019). ICO-markkinoiden kehitystd vuosien 2016-

2018 viliseni aikana kuvataan kuviossa 10.
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Aika

ICO-markkinoiden kehitys vuosien 2016-2018 vélisend aikana (ICOData

Kuvion 10 tilastot kuitenkin puoltavat sité tosiasiaa, ettd ICO-markkinat ovat olleet ko-

vassa laskussa vuoden 2018 kesdkuun jadlkeen. Tilastojen perusteella ICO-markkinat kas-

voivat kovaa vauhtia vuoden 2017 kesén jélkeen, kuten kuvion 10 perusteella voidaan

ndhda. Vaikka vuoden 2018 aikana ICO-markkinoiden suhteellinen kasvu on ollut suu-

rempaa verrattuna vuoteen 2017, on tilastojen perusteella selkedsti huomattavissa, etti

ICO-markkinat ovat ldhteneet jyrkkdan laskuun. ICO-markkinoiden tarkempia muutoksia

vuoden 2018 aikana kuvataan kuviossa 11.
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Kuvio 11. ICO-markkinoiden muutokset vuonna 2018 (ICObench 2019).

Kuvion 11 perusteella voidaan tehdé johtopéétds, ettd uusien ICO:jen madrin kasvulla ei
ole ollut vaikutuksia ICO-rahoituksien kokonaiskasvuun. Tilastojen perusteella voidaan
my0s huomata, ettd vaikka joulukuussa 2018 paittyneitd ICO:ja oli verrattain saman ver-
ran kuin touko-kesdkuussa 2018, kokonaisrahoituksien mdéra jéi selvdsti pienemmaksi.
Tilastojen perusteella voidaan kuitenkin huomata, ettd uusien ICO:jen mééré ja etenkin
kdynnissd olevien méérd kasvavat kovaa vauhtia. Voidaan siis olettaa, ettd vuoden 2019
ICO-rahoitusméérét tulevat kasvamaan verrattuna vuoteen 2018. Myods pééttyneiden
ICO:jen mééri indikoi kasvua ICO-rahoitusméériin. Toisaalta voidaan myds todeta, ettd
vuoden 2018 loka-joulukuun aikana paittyneet ICO:t ovat kasvaneet, mika ei kuitenkaan

heijastu selkedsti kokonaisrahoitusméarin kasvuun.

Yhdeksi syyksi ICO:jen markkinoiden eridviin mielipiteisiin nden markkinoilla saatavana
olevan datan laadun. Tata tutkimusta tehdessd huomattiin, ettd useiden eri ICO-markki-
noita seuraavien markkinapaikkojen data eroaa huomattavastikin muiden kilpailijoiden
markkinadatasta. [CO-markkinakehityksen eroavaisuuksia vuonna 2018 kuvataan kuvi-

ossa 12.
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Dollaria ($) ICO-markkinoiden koko vuonna 2018
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Kuvio 12. ICO-markkinoiden eroavaisuudet vuonna 2018.

Kuviosta 12 on ndhtévilld, miten suuria eroja eri markkinatilastoja ylldpitdvien tietoldh-

teiden data on. Esimerkiksi CoinSchedule!? ilmoittaa, ettd vuonna 2018 ICO-markkinoi-

den koko olisi ollut noin 21,6 miljardia dollaria. Vastaavasti taas ICOWatchlist'? ilmoit-

taa samalle ajalle kooksi noin 6,2 miljardia dollaria. Suurin syy markkinatilastojen eroa-

vaisuuksiin on ICO nimelti EOS', joka kerisi 4,1 miljardia dollaria vuonna 2018. Tut-

kimusaineistoja lapikdydessd huomattiin, ettd useat tietoldhteet ovat jittdneet ilmoitta-

matta kokonaan EOS rahoituskierroksen tilastoistaan. Huolimatta nikemyksisti joiden

mukaan [CO-markkinat olisivat 1dhes kuolleet tdlld hetkelld, datan perusteella voimme

12 https://www.coinschedule.com/stats
13 https://icowatchlist.com/statistics /year
14 https://eos.io/



kuitenkin todeta, ettd markkinat ovat kasvaneet huimasti vuosien 2016 — 2018 vélisena

aikana (ks. taulukko 6).

Taulukko 6. ICO:jen méaédra ja kerdtyn rahoituksen suuruus vuosien 2016-2018 vélisend
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aikana (ICOData 2019).
Vuosi ICO:jen maara (kpl) Keritty rahoitus (USD)
2016 29 90 250 273
2017 875 6 226 689 449
2018 1258 7 852 477 041

Ensimmiisen TS:n'® jélkeen vuonna 2013 TS:ien méri ja keriityn rahoituksen mééri on
kasvanut vauhdilla. (Kranz, Nagel & Yoo: 2019: 1.) ICODatan (2019) markkinatietojen
mukaan rahoitusta kerittiin noin 90,25 miljoonan dollarin edestd vuonna 2016. Vuonna
2017 rahoitusten maérd kasvoi todella voimakkaasti ollen noin 6,2 miljardia dollaria.
Vuonna 2018 summa kasvoi yhd, ollen noin 7,9 miljardia dollaria. Joidenkin epévirallis-
ten arvioiden mukaan ICO:jen osuus olisi noussut vuonna 2018 jopa yli 20 miljardiin
dollariin, kuten aikaisemmassa kuviossa (ks. kuvio 12) kévi ilmi. Myos ICO:jen maira
on kasvanut huimasti vuoden 2016-2018 vilisend aikana (ks. taulukko 6). Vuonna 2016
ICO:ja listattiin 29 kappaletta. Vuonna 2017 méairé oli selkeésti isompi, 875 kappaletta.
Mairé kasvoi vield entisestddn vuoden 2018 aikana ollen 1257. (ICOData 2018.) Pidén

kuitenkin luotettavampana tietona ICODatan markkinatietoja, silld niitd on esiintynyt

15 Token sales



60

mm. New Your Timesissa, Foruffington Postissa ja muissa tieteellisissd julkaisuissa. Seu-

raavaksi kuvataan suurimpia ICO-hankkeita (ks. kuvio 13).
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Kuvio 13. 10 suurinta [CO-hanketta (ICOData 2019; Coinist 2019).

Suurin ICO-rahoituskierros on ollut EOS'®, joka keriisi noin 4,1 miljardia dollaria rahoi-
tusta. Toiseksi suurin Telegram on kerdnnyt noin 1,7 miljardia dollaria. Listan sijalta
kolme 16ytyvd Petro on mielenkiintoinen ICO, silld kukaan ei osaa varmaksi sanoa,
kuinka paljon se on kerénnyt rahoitusta ja miké sen oikea tarkoitusperd edes on. Petro on
Venezuelan hallinnon julkaisema virtuaalivaluutta, jonka taustalla vaikuttaa raakadljy

(Cryptoeconomy 2018). Tieto siitd kuinka paljon Petro ICO on kerdnnyt rahoitusta, vaih-

16 EOS on hajautettu sovellus lohkokaavioiden kehittdmiseen, joka on hyvin samantapainen kuin
Ethereum. EOS:n tarkoituksena on koota parhaimmat ominaisuudet muilta (kuten Bitcoinilta tur-
vallisuus ja Ethereumilta laskentatuki). (Risberg 2018.)
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telee hieman eri tietoldhteiden mukaan. Helmikuussa 2018 Venezuelan presidentti twiit-
tasi, etti sijoittajat olivat luvanneet 4,8 miljardia yuania'’, eli noin 735 miljoonaa dollaria
Petron ennakkomyynnisséd (Sheen 2018). Reutersin julkaisemassa artikkelissa kerrotaan,
ettd Yhdysvaltain valtiovarainministerio on varoittanut Yhdysvaltalaisia sijoittajia lahes-
tymiddn Venezuelan ehdottamaa "petro" virtuaalivaluuttaa. Yhdeksi syyksi tdhédn kerro-
taan sen voivan olla ristiriidassa Yhdysvaltain asettamien pakotteiden kanssa Venezuelan

presidentti Nichola Maduroan hallitusta vastaan. (Wroughton & O’Brien 2018.)

CCN:lle kirjoittamassaan artikkelissa Hundeyin (2018) pohtii "misséd on Petro?”. Hén tuo
esille sen tosiasian, etti tiettdvisti mikddn kauppa ei tdlld hetkelld edes hyviksy Petroa
maksuvilineend. Toinen mielenkiintoinen asia jonka Hundeyin (2018) nostaa artikkelis-
saan esille on Petrosta annetut ristiriitaiset lausunnot valtion hallinnon taholta. Esimer-
kiksi maan presidentti Maduro on véittidnyt, ettd Petro olisi kerdnnyt 5 miljardia dollaria
rahoitusta ja olisi tilld hetkelld aktiivinen kolikko, kun taas ministeri Hugbel Roa on sa-
nonut aivan toisin (Memoria 2018). Ellsworth (2018) kirjoittaa ministerin Hugbel Roa
kertoneen Reutersille antamassaan haastattelussa, ettd tekniikka on vasta kehitteilld ja
ndin ollen kukaan ei ole vield voinut kdyttdd tai saada niitd. Néiden lisdksi my0s useat
virtuaalivaluuttojen luottokelpoisuussivustot ovat kuvailleet Petroa petokseksi (Laya

2018).

Venezuelasta on joka tapauksessa tullut ensimmaéinen valtio, joka on luonut oman virtu-
aalivaluutan. Tdma tulee vadjaamaittd johtamaan siihen, ettd my0s muut valtiot alkavat
miettid oman virtuaalivaluutan kéyttoonottoa. Kansainvélisen valuuttarahaston johtaja
Christine Lagarde on ottanut kantaa tdhdn. Englannin keskuspankki jérjesti tilaisuuden
syyskuussa 2017, jossa Lagarde arvioi, ettd useilla eri valtioilla voisi olla mahdollisuus
julkaista oma virtuaalivaluuttansa, mika sidottaisiin USA:n dollariin. Puheessaan La-
garde kéytti tistd sanaa “dollarization 2.0”. Lagarde myds korostaa puheessaan sitd tosi-
asiaa, ettd Bitcoinin kaltaiset virtuaalivaluutat eivit haasta vield nykyisellddn normaaleja
fiat-valuuttoja ja keskuspankkien jarjestelmid. Syyksi tihdn Lagarde kertoo niiden olevan

liian epdvakaita ja liian riskialttiita, silld niiden taustalla toimiva tekniikka ei ole vield

17 Yuan on Kiinan valuutta (https://www.xe.com/currency/cny-chinese-yuan-renminbi)


https://www.xe.com/currency/cny-chinese-yuan-renminbi
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tarpeeksi skaalautuva. Puheessaan Lagarde korostaan myo0s virtuaalivaluuttojen séénte-

lyn puutetta sekd haavoittuvuutta. (Lagarde 2017.)

6.3 ICO-prosessi

Seuraavaksi kdydaddn l14pi ICO-prosessin vaiheet. ICO-prosessin hahmottamiseksi on

luotu prosessikaavio (ks. kuvio 14), jotta vaiheet olisi helpompi hahmottaa.

. 2. Merkkien (token) 3. Arvio tarjottavista __ .
1. Hankkeen idea E> tarkoitus E> merkeists (tokeneista) 4. Tiimin perustaminen
7. Alykkaan .
8.1co ; 6. 1CO verkkosivun .
markkinointikampanja <] ;:hﬁigﬂf::n <] luominen <] 5. White paper

Kuvio 14. ICO-prosessin vaiheet (mukailtu Deshpande 2018).

[1] ICO-prosessi ldhtee liikkeelle ideasta, jolla halutaan ratkaista jokin olemassa oleva
ongelma tai luoda jokin uusi parempi palvelu jo olemassa olevan palvelun korvaajaksi.
Deshpande (2018) korostaa, ettd on tdrkedd luoda mielenkiintoinen hanke mika vetoaa
thmisiin, silld hyvilld hankkeilla on paremmat mahdollisuudet saada potentiaalisia sijoit-

tajia mukaan.

[2] Merkkien tarkoitus projektissa tulee ymmartdad hyvin. Merkeilld voi olla useita erilai-
sia ominaisuuksia. Niitd voidaan kayttdd esimerkiksi maksamiseen, sijoittamiseen tai
vaikkapa ddnestdmiseen. Deshpande (2018) mukaan yrityksen liikkeelle laskettavien
merkkien tulisi olla yhteydessi siihen tuotteeseen mitd ollaan luomassa. Hin myds ko-

rostaa sitd, ettd merkin tulisi olla symbolinen, jotta se on helpompi muistaa.
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[3] Kuten kaikessa sijoitustoiminnassa, my0s ICO:ssa yrityksen tulisi aina jakaa merkkeja
mahdollisimman laajalle yleisolle eikd vain pienelle joukolle sijoittajia. Deshpande
(2018) mukaan merkkien myyminen pienen joukon sijasta laajemmalle yleisolle liséé si-

touttamista.

[4] Seuraava vaihe on yleensi tyoldin. Tulee 10ytdd osaava tiimi rakentamaan itse tuote.

Tiimin henkildiden tulisi olla kiinnostuneita ja idearikkaita tuotetta tai ideaa kohtaan.

[5] Kun tiimi on saatu kokoon, on edesséd térkein vaihe. Timé on white paperin tekemi-
nen. Tdma vaihe tulee yrityksen tehda huolellisesti, silld se vaikuttaa suoraan keréttdvien
sijoituksien médradn. Jos sijoittajat kokevat, ettd projekti on huolellisesti suunniteltu, on
yrityksen huomattavasti helpompi kerété tarvittava rahoitus. Yleensi voidaan myos sa-

noa, ettd huolellinen taustatyd heijastuu myos tyon laatuun.

[6] Seuraavaksi yrityksen tulisi luoda ICO:1le verkkosivut, josta kdy ilmi kaikki ne tiedot,
mitd projektiin liittyy; merkin nimi, projektin vaiheet/virstapylvéit, tiimin jisenet ja muut
tarvittavat tiedot. Deshpande (2018) korostaa, ettd verkkosivujen tulisi olla “ammattimai-
sen” ndkoiset ja sisédltdd kaikki tarvittavat tiedot, kuten miten sijoittajat voivat osallistua
ICO:o0o0n. Lisdksi Deshpande (2018) huomauttaa, ettd verkkosivuilla tulisi ndkya paiva-

madri ja kellonaika, milloin ICO piittyy.

[7] Kun halutaan luoda ICO, voidaan valita joko oma lohkoketjualusta tai kiyttaa esimer-
kiksi aiemmin kuvattua Ethereum lohkoketjualustaa, silld Ethereum tarjoaa dlykkait so-
pimukset (ks. luku 2.3 ja 3.5). Ethereumin dlykk&issd sopimuksissa hyddynnetddn koodi-
kieltd niemeltd Solidity (Deshpande 2018).

[8] Viimeinen vaihe ICO-projektissa on markkinointikampanja, jolla tuote tuodaan ylei-
sOn tietoisuuteen ja sijoittajien houkuttelemiseksi. Deshpande (2018) mukaan markki-
nointikampanjassa tulisi hyddyntda kaikkia saatavilla olevia foorumeita, kuten; bitcoin-
talk-foorumi, LinkedIn, Facebook, Twitter ja muita erilaisia aihetta kisittelevid blogeja.

Kuten yleensd markkinoinnissa, mitd enemmaén tuotetta markkinoidaan eri kanavien
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kautta, sitd suuremmat mahdollisuudet silld on kerdtd enemman asiakkaita ja sitd kautta

enemman rahoitusta.

6.4 ICO-sijoittaminen

ICO-ilmidon sijoittaneet riskipddomasijoittajat ovat kiinnostuneita ICO:ista monista eri
syistd. Kastelein (2017) mukaan yksi merkittdvimmisté syistd on niistd saadut suuret voi-
tot. Esimerkiksi vuonna 2016 sijoittajat tekivdt massiivisia voittoja sijoittamalla lohko-
ketju start-up yrityksiin nimeltd Monero ja Nem, jossa néhtiin jopa 2000 % arvon nousu
sijoituksille (Kastelein 2017). Toiseksi syyksi Kastelein (2017) ndkee virtuaalivaluutto-
jen likviditeetin. Sen sijaan, ettd riskipddomasijoittajat sijoittaisivat perinteisiin [PO-
hankkeisiin ja joutuisivat odottamaan kauan mahdollisia tuottoja, ICO-menetelméssi

voittoja voidaan ndhdd huomattavasti nopeammin (Kastelein 2017).

Kaikki sijoitusmarkkinat kuitenkin noudattavat jollain tapaa “perinteistd markkinasyk-
1ia”. Mulders (2018) kéy artikkelissaan 1dpi Yhdysvaltojen porssin historiallista kehitysté

ja sen muutoksia aina vuodesta 1929 ldhtien (ks. kuvio 15).

Duration
% Total Retum . 13.9 years
% Annualized -~ 815,

15.1 years
935.8%
16.8%

12.9 years
B453%
19.0%

3.7 years
193.3%
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6.4 years
143, 7%

14.9%

S&P 500 Index Total Return {Logarithmic Scale)
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Kuvio 15. Yhdysvaltojen porssijaksot historian aikana, vuosien 1929 — 2017 vilisena ai-
kana (Mulders 2018).
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Kuvion 16 perusteella noususuhdanne Yhdysvaltain porssissd on kestinyt keskiméarin
9,6 vuotta ja laskusuhdanne 1,8 vuotta 1929 — 2017 vélisené aikana. Koska noususuhdan-
teen keskiarvo on 9,6 vuotta ja télla hetkelld menossa oleva noususuhdanne on kestényt
noin 8,8 vuotta, voidaan suurella todennékoisyydelld olettaa, ettd markkinoilla tullaan
ndkeméén laskusuhdanne ldhivuosina. Fenzl ym. (2013: 403) mukaan useat tutkimukset
osoittavat, ettd nousu- ja laskusuhdanteita voidaan pitdé luonnollisina tekijoina rahoitus-
markkinoilla. Markkinoiden suhdannevaihteluiden havainnollistamiseksi on esitetty Yh-

dysvaltain S&P 500 Indeksin kehitys vuosien 1994 — 2018 viliseni aikana (ks. kuvio 16).

S&P Index 2. 4,

I/O = /

1994 1995 2002 20086 2010 2014 2018

Kuvio 16. S&P 500 Indexin kehitys vuosien 1994-2018 vilisend aikana (MarketWatch
2019).

Aikaisemmin kuviossa 15 esitetyt kaksi laskusuhdannetta (kohdat 1 ja 3) sekd noususuh-
danteet (2 ja 4) on havainnollistettu myos S&P 500 Indeksin suhdannevaihteluissa kuvi-
ossa 16. Vaikka perinteiset porssiosakkeet noudattavat padosin normaalia markkinakehi-

tystd, ICO:jen vertaaminen ndihin suhdannevaihteluihin on vield hieman hankalaa silla



66

nykyiset ICO:t ovat vield varsin tuoreita'®. Mulders (2018) mukaan perinteisten osake-
markkinoiden ja virtuaalivaluuttojen vilinen ero on virtuaalivaluuttojen volatiliteetti. Esi-
merkkind Mulders (2018) kuvailee artikkelissaan NASDAQ:n porssin péivittiisid vaih-
teluita verrattuna Bitcoinin pdivittdisiin vaihteluihin. Suurimmat pdivittéiset vaihtelut
voidaan katsoa olevan noin 1-2 % luokkaa NASDAQ:n porssissd, kun taas Bitcoinin arvo
voi laskea yli 10 %, tai vastaavasti nousta saman verran. Hinnan vaihteluiden eroavai-

suuksia havainnollistetaan kuviossa 17.

Bitcoin / USD Ethereum / USD

/

USD / EUR

Kuvio 17. Hintojen epidvakauden kuvaus 60-pdivén ajanjaksoilta vuosien 2011 — 2019
valisend aikana (Buy Bitcoin Worldwide 2019).

Kuviossa 17 on kuvattuna neljdn muuttujan hinnanvaihteluita: kullan, Bitcoinin, Yhdys-
valtain dollarin ja Ethereumin 60 péivin ajanjaksoina. Kuvion perusteella huomataan sel-
kedsti, kuinka virtuaalivaluutat Bitcoin ja Ethereum vaihtelevat huomattavasti enemmén
verrattuna USD/EUR valuutta tai kulta/USD vaihteluihin. EY (2017: 2) teettdmén tutki-

muksen mukaan ICO:jen arvon vaihtelut perustuvat projektin kehitysennusteiden ja

18 Ensimmainen ICO julkaistiin vuonna 2013 ja kantoi nimea Mastercoin (nykyisin Omni) (Shin
2017).



67

merkkien luonteen sijaan yleensa pelkoon pysya oleellisena. Bennett (2018) esittelee ar-
tikkelissaan 8 yleistd tunnetta, joita ihmiset kokevat markkinoiden suhdannevaihteluiden
aikana: [1] optimismi, [2] uskomus, [3] jannitys, [4] euforia, [S] omahyviisyys, [6] ah-
distuneisuus, [7] kieltdiminen ja [8] paniikki. Bennett (2018) mukaan néill4 tekijoilld on
yhté suuri tai jopa suurempi vaikutus rahoitusmarkkinoiden vaihteluihin kuin markkinoi-
den perustekijoilld. Tdméan vuoksi on tarked osata tulkita rahoitusmarkkinoita sykleissa,

sekd tiedostaa miti sijoittajat ajattelevat ja tuntevat milloinkin.

Sijoittajien tulisi tunnistaa hype, johon edelld mainituista yleisestd tunteesta kohdat 1-5
siséltyvat. Tata tilannetta kuvaa hyvin esimerkiksi aikaisemmin virtuaalivaluuttaluvussa
(ks. luku 3.3) ldpikayty virtuaalivaluuttojen rakettimainen markkina-arvon kasvu vuosien
2017-2018 vilisend aikana. Myds Bennett (2018) artikkelissa esiin tulleet kohdat 6-7 voi-
daan hyvin yhdistdd virtuaalivaluuttojen markkina-arvon jyrkkdan pudotukseen vuoden
2018 aikana. Armstrong (2012) mukaan onnistuneiden sijoittajien tirkein elementti onkin

pitda tunteet kurissa.

6.4.1 Osakkeiden merkintd, merkintdhinta ja maksaminen

ICO-tokeneiden hankkiminen poikkeaa merkittdvésti normaalien porssiosakkeiden hank-
kimisesta. Yksi merkittiva erottava tekijd on sijoituksessa kaytettdvd valuutta. Normaa-
leja porssiosakkeita ostettaessa valuuttana kédytetdédn normaaleja fiat-valuuttoja kuten eu-
roja tai dollareita. ICO-tokeneita taas voidaan hankkia toisilla virtuaalivaluutoilla kuten
Bitcoineilla tai Ethereumeilla. Cointelegraph (2017) listaa 7 kohtaa, kuinka ICO:hin voi

sijoittaa ja miten maksaminen tapahtuu:

Taulukko 7. ICO:jen hankkimisen vaiheet (Cointelegraph 2017).

Vaihe: Selitys:

1. Rekisterdityminen ICO:hon hankkeen verkkosivuilla.
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2. Toisen virtuaalivaluutan (Bitcoin, Ether) hankkiminen.

3. Hankittujen virtuaalivaluuttojen siirtdminen virtuaalivaluutta-
lompakkoon.

4. ICO-tokeneiden hankkiminen.

5. ICO:hon osallistuminen ldhettdmélld aikaisemmin hankittuja

virtuaalivaluuttoja (Bitcoin, Ether) hankkeen osoitteeseen.

6. ICO-tokeneiden vastaanottaminen

7. Selvitystyo, kuinka ICO-tokenit voidaan tallentaa.

[1] Jokaisella hankkeella jossa rahoitus kerdtddn hyddyntden ICO-menetelmédi, on ole-
massa niille tarkoitetut verkkosivut. Sivustolta on ndhtdvilla hankkeen sisiltd, sen tavoit-
teet, tarvittava rahan miéré ja kuinka kauan rahoituskierros kestéa. [2] ICO:hin sijoitta-
miseen tarvitaan toisia virtuaalivaluuttoja, joko Bitcoineja tai Ethereitd. Syy tdhdn on se,
ettd molemmat néistd virtuaalivaluutoista ovat vakiinnuttaneet asemansa markkinoilla ja
ne on helposti vaihdettavissa toisiin fiat-valuuttoihin. [3] Virtuaalivaluuttojen sailyttami-
seen tarvitaan niille suunniteltu virtuaalivaluuttalompakko. Lompakon / ohjelmiston tu-
lisi olla hyvin suojattu esimerkiksi salasanalla, jotta ulkopuolisilla ei olisi padsyd lompak-
koon. [4] ICO-rekisterdinnin jélkeen sijoittajalla on kéytettidvissddn varat, jotka ldhete-
tddn 1CO-hankkeen maédrittiméin kampanjaosoitteeseen. [5] Jokaisen ICO-kampanjan
tavoitteena on kerédtd mahdollisimman paljon rahaa ja annetussa ajassa. Tdmin vuoksi
ICO-prosesseista on pyritty tekemiddn mahdollisimman ketterid ja vaivattomia. ICO-
hankkeen sivuilla on my6s ndhtévilld yksityiskohtaiset ohjeet, kuinka ICO:hin voi sijoit-
taa. Mutta kuten kaikessa rahan ldhetyksessd, my0s téssé tapauksessa, on oltava erityisen

varovainen. Verkkosivuilla oleva osoite tulee varmistaa niin monta kertaa, kun on tarve.
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Liséksi projektin ”lompakon”, eli kampanjan osoite tulee tarkistaa huolellisesti, jotta voi-
daan vilttya siltd, ettd ldhetetyt rahat paétyisivat vadrdan paikkaan. [6] Riippuen ICO-
kampanjasta, ICO-tokeneiden vastaanottaminen voi joskus kestdi viikkoja tai jopa kuu-
kausia tai ne voivat saapua my0s saman tien. Tdméan vuoksi on pysyttiva ajan tasalla sekd
tarvittaessa pidettdva yhteyttd muihin sijoittajiin niille omistetuilla foorumeilla tai alus-
toilla. [7] Lopuksi on selvitettdvd, kuinka hankitut ICO:t voidaan séildd/tallentaa jotta

niitd ei hukata ja ne voidaan halutessa myyda eteenpdin.

6.4.2 Osakkeiden tuomat oikeudet

Niin sanotut ICO-tokenit eroavat kahdella merkittavélld tavalla perinteisistd osakkeista,
likviditeetin ja niiden hyddyllisyyden perusteella. Useimpia ICO-tokeneita voidaan ku-
vailla joko alustoina tai hyodyllisyyksiné. Alustalla tarkoitetaan sité, ettd ne on suunni-
teltu kéytettaviksi alustoilla, jossa niitd voidaan vaihtaa hyddykkeisiin tai palveluihin.
Tama siis mahdollistaa tokenin omistajan kdyttda sitd johonkin palveluun tai tavaraan,
johon silld ei muuten olisi mahdollisuus péaéstd kisiksi. Normaaleilla osakkeilla ei ole

olemassa vastaavanlaista ominaisuutta. (Khoso 2018.)

6.5 Hyvit ja huonot puolet

ICO:jen hyvina puolena yrityksien ndkokulmasta voidaan pitdd niiden vahaistd sdéntelya,
silld ne mahdollistavat uusien yrityksien varojen hankinnan ilman etté sijoittajat hengit-
tdvidt niskaan. Lohkoketjuyhteisdissd on myds monia jotka kokevat, ettd ICO:t ovat pit-
kédédn odotettu ratkaisu voittoa tavoittelemattomille séatidille, joiden tarkoitus on rakentaa
avoimen lihdekoodin ohjelmistoja pddoman hankkimiseksi. Voittoa tavoittelemattomien
yhtididen voitot ovat yleensd noin 10-20% niiden liikkeelle laskemista virtuaalivaluu-
toista. (Kastelein 2017.) Yksi esimerkki tdstd on Ethereum, jonka liikkeelle laskemasta
ICO:sta 20 % meni kehitysrahastoon ja loput Ethereum-sditioon (Ethereum 2019).

ICO:hin liitetddn myds paljon huonoja puolia. Evercity (2018) listataan kolme keskeisinté
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ICO:hin liitettdvaa ongelmaa: [1] merkkien (tokeneiden) tila, [2] sijoittajien oikeudet ja

[3] korkea petos riski.

6.6 Riskit ja sééntely

Kastelein (2017) kuvailee ICO:ja sanoilla rahoitusmarkkinoiden villi 14nsi. Mielestini
kuvaus on melko osuva, silld ICO:ja voidaan vihdisen sddntelyn vuoksi kuvailla melko
harmaaksi alueeksi. Tdlld hetkelld useat tahot kuten Yhdysvaltain arvopaperimarkkinavi-
rasto (SEC) tutkivat ICO:ja ja kuinka niité tulisi sddnnelld. Helmikuun 20. pdivd SEC
(2019) korosti tiedotteessaan, ettd yritysten tulee noudattaa arvopapereita koskevia lakeja,
jos he laskevat liikkeelle arvopapereita. Myds AFM! (2019) on ottanut kantaa ICO:hin
antamalla varoituksia vakavista riskeisté, joita niihin liitetdan. Vaikka AFM nékee loh-
koketjuteknologian hyddyt sekd sen tuomat mahdollisuudet rahoitusalalla, on AFM:n
mielestd ICO:t erityisen alttiita petoksille ja manipuloinnille. Tdmén vuoksi AFM neu-

vookin sijoittajia vélttdmadn investoimasta ICO:hin. (AFM 2019.)

ICO:t ovat kuitenkin vield varsin tuore ilmid ja timén vuoksi on helppo olla samaa mielté
useiden tahojen kanssa siité, ettd tulevaisuudessa tarvitaan tarkempaa sddntelyé, jotta seka
yritysten ettd sijoittajien asema olisi turvattu. Useat maat ovat ’10ytdneet ratkaisun” tihdn
kieltdmaélla ICO:t kokonaan. Toisissa maissa taas viranomaiset pyrkivét kuumeisesti 10y-
tdméén ratkaisua, mink& vuoksi niiden asema on vield hieman kyseenalainen. Kattavampi
listaus ICO:jen sédéntelyistd maakohtaisesti 10ytyy tdmén tyon lopusta (ks. Liite 2)
(Gémez de la Cruz 2018 & Scherbin 2018 & Shilov 2018 & Reese 2018 & Kaal 2018).

Vaikka ICO:jen vaaroista kerrotaan ja sijoittajat olisivatkin niisté tietoisia, yha kasva-
vassa mddrin ICO:t kasvattavat suosiotaan yksityissijoittajien keskuudessa. Suurimpana
syynd tdhdn nden sen, ettd sijoittajia kiinnostaa niissé piilevét suuret voitot. Maailmalla

on ollut useita tapauksia, joissa sijoittajat ovat voineet kddrid suuria voittoja sijoittaessaan

19 AFM on alankomaiden rahoitusmarkkinoiden viranomainen ja rahoitusmarkkinoiden johtaja.
AFM valvoo rahoitusmarkkinoiden kayttaytymista koko alalla; sdastot, investoinnit, vakuutukset ja
luotot. (https://www.afm.nl/en/over-afm/organisatie.)


https://www.afm.nl/en/over-afm/organisatie
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ICO:hin. My®os tilastot puoltavat omalta osaltaan sitd tosiasiaa, ettd vaikka mediassa on
kerrottu suurista huijauksista joissa sijoittajat ovat menettéineet rahansa, ovat sijoittavat

valmiita kuitenkin ottamaan sen riskin.

6.7 Tulosten lapikdynti

Tédmin luvun tarkoituksena on vetdd yhteen IPO- ja ICO-luvut, jotta saadaan parempi
késitys siitd, kuinka IPO- ja ICO-menetelmét eroavat keskindisessd vertailussa toisistaan,
sekd miten yksityissijoittajan asema eroaa menetelmien vililld. Ensimmadisend kuvataan
IPO- ja ICO-prosessien vilistd eroa (ks. taulukko 8), jossa kidyddén 14pi, miten IPO- ja
ICO-menetelmit eroavat viranomaisvalvonnan, luotettavuuden, hyddyn ja osallistumis-

oikeuden suhteen.

Taulukko 8. IPO- ja ICO-prosessien vilinen ero.

PO ICO

1. Viranomaisvalvonta

Tiukka viranomaisval-
vonta. Yrityksen on kiy-
tdva ldpi pitkd prosessi en-

nen IPO:a.

Véhéinen sdintely. Useissa

maissa puuttuu vield koko-

naan sddnnokset, jotka
asettaisivat raamit
ICO:ille.

2. Luotettavuus ja luotto-

kelpoisuus

Yrityksestd saatavilla kat-
tavasti tietoa, mm. yrityk-

sen taloudesta ja johdosta.

Erittdin vaikea arvioida vé-
hdisen sddntelyn wvuoksi.
Yrityksestd tiedetddn vain

mitd on kuvattu “white pa-
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perissa”,  sekd  hank-
keen/yrityksen  verkkosi-

vuilla.

3. Hyoty / Kaytto

Vaikka IPO-prosessi on
pitkd ja aikaa vievd sekd
usein kallis, on siitd luke-
mattomia hydtyjd etenkin

yrityksen ndkdkulmasta.

Kun yrityksesta tulee julki-
nen, ’yleensd” yrityksen
julkisuuskuva paranee.
Talld taas voidaan ndhda
olevan positiivinen vaiku-

tus tulevaisuudessa esimer-

kiksi asiakashankinnassa.

ICO:illa on olemassa useita
erilaisia ~ ominaisuuksia.
Suurin ero verrattuina nor-
maaleihin pdrssinoteerat-
tuithin osakkeisiin on nii-
den  kiyttomahdollisuus

maksuvilineena.

4. Osallistuminen

On hyvin tavallista, ettd
siind vaiheessa kun yrityk-
sen osakkeita on mahdolli-
suus ostaa porssistd, suuren
institutionaaliset yhtiot ku-
ten sijoitusyhtiot ovat kéa-

rineet jo suurimmat voitot.

Yksityishenkiloinen osal-
listuminen varhain huo-
mattavasti helpompaa kuin

IPO:ssa.

5. Kesto

Suhteellisen pitkd prosessi
johtuen viranomaisvalvon-
nasta. Yleensd prosessi

kestdd > 6 kuukautta.

Varsin nopea prosessi, voi
kestdd vahimmilldan alle

kuukauden.




73

6. Kohde markkinat

Suunnattu yleensd suurille
investointipankeille ja ins-

tituutioille.

Suunnattu kaikille ICO:sta
kiinnostuneille. Téarkeinta
on kerdtd vaadittava raha
méérd, jotta hanke saadaan

toteutettua.

7. Omistusoikeus

Sijoittajat saavat sijoitusta
vastaan osakkeita, mink&

vuoksi heilld voi olla mah-

Sijoittajilla ei ole olemassa
mitddn oikeuksia sijoitta-

maansa tuotteeseen.

dollisuus vaikuttaa tuotteen

/ yrityksen tulevaisuuteen.

Kuten aikaisemmissa luvuissa (ks. luku 5 ja luku 6) huomattiin, IPO- ja ICO-menetelmien
vililld on olemassa huomattavia eroja. Merkittdvin ero lienee viranomaisvalvonta, silld
IPO:a sédtelee erittdin tiukka ja sddnnelty viranomaisvalvonta, kun taas ICO:ssa valvonta
puuttuu tdysin. Tdma on myds yksi syy sithen, miksi [PO:ja voidaan noin yleisesti ottaen
pitdd huomattavasti luotettavampina kuin ICO:ja. On erittdin vaikea arvioida yritysti tai
sijoituksen luotettavuutta, jos yrityksestd ei ole saatavilla mitdéin viranomaispapereita tai

taloudellista tietoa.

My®0s prosessien kestoissa on huomattavia eroja. Yleensd IPO-prosessi on pitkd ja aikaa
vievd johtuen tiukasta viranomaisvalvonnasta. [PO-prosessiin osallistuu yleensi iso
joukko yrityksen ulkopuolisia tahoja, minkd vuoksi prosessi voi venyé yli vuoden mit-
taiseksi. ICO-prosessi taas on yleensd melko lyhyt ja voi lyhimmillddn kestdd alle kuu-

kauden.

Puhuttaessa itse prosessin tarkoitusperdstd, suurin ero on siind, ettd IPO-prosessia voi-
daan kuvailla niin sanottuna “exit” prosessina jossa alkuperdiset sijoittajat pyrkivét paa-

semddn eroon sijoituksistaan. ICO-prosessilla taas tavoitellaan lisdd pddomaa yritykseen,
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jotta yritys ylipddtddn saadaan kdynnistettyd ja mahdollinen tuote saadaan julkaistua
markkinoille. Edelld mainitun eron vuoksi myos kohdemarkkinat eroavat. IPO on yleensd

suunnattu suurille investointipankeille ja instituutioille, kun taas ICO on suunnattu kai-

kille.

IPO- ja ICO-sijoittamiseen ja merkintdantien hankkimiseen liittyy my0s paljon eroavai-
suuksia. Seuraavaksi (ks. taulukko 9) on koostettu yhteenveto, josta kiy ilmi, miten han-

kinta menetelmat eroavat toisistaan.

Taulukko 9. IPO- ja ICO-hankinnan ja merkintdantien erot.

IPO ICO
Viitataan IPO:ssa sijoittajan saamaa | ICO:ssa sijoittajat saavat
arvopaperia kutsutaan | normaalin  porssiosakkei-
“osakkeeksi”. den sijaan tokeneita (ko-
likko), joista on myo0s kay-
tetty nimitystd ’coin”.
Madrittely Noudattaa selkeitd viran- | Ei médriteltyjd sdintg;ja.
omaisméadrityksid. ICO:n luojat voivat itse
madritelld ICO:n hinnan ja
kerattavan rahaméérin,
mitd hankkeen kaynnisté-
miseen tarvitaan.
Edustus Edustavat yrityksen osak- | Merkkien tuomat oikeudet
keita. voivat vaihdella hyvinkin
paljon (osuus yrityksestd,
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tuloksesta, tuotteista tai

palveluista).

Arvo Arvo méiirdytyy yrityksen | ICO:n arvo madriytyy sen
tuloksesta ja markkina-ar- | suorituskyvysti sekd mark-
vosta. kinoilla vaalivan kysynnin

ja tarjonnan mukaan.

Hankkiminen Ei voida hankkia etukd- | On mahdollisuus ostaa etu-
teen. kéteen.

Taytantoonpano Laki ja oikeudelliset sopi- | Alykkait sopimukset
mukset. (smart contracts).

Hankkiminen Voidaan ostaa normaaleilla | Mahdollisuus hankkia toi-

fiat-valuutoilla kuten euro | silla virtuaalivaluutoilla
tai dollari. kuten Bitcoineilla tai Ethe-

reilla.

Kun puhutaan IPO- tai ICO-sijoittamisesta, usein kuulee viitattavan sanaan arvopaperi.
Kuten aikaisemmin pohdittiin (ks. luku 3.6) voidaanko virtuaalivaluuttoja pitdd arvopa-
pereina, huomattiin ettd vastaus ei ole yksiselitteinen. Puhuttaessa IPO:sta, sijoittajan si-
joitusta vastaan saamaa arvopaperia kutustaan osakkeeksi. ICO-sijoituksissa néistd “ar-
vopapereista” kidytetddn sanaa “token”. Ja aivan kuten aikaisemmin on jo useaan kertaan
mainittu, myds tissé tapauksessa [PO:n kohdalla osakkeen hinta noudattaa selkeité viran-
omaismadrityksid. ICO:ssa taas vastaavanlaisia sddnnoksid ei ole olemassa, vaan ICO:n
luojat voivat itse hinnoitella sen arvon ja keréttdvan rahamééran mielivaltaisesti. Yleensa

ICO:n hinta ja miiré suhteutetaan hankkeen kdynnistdmiseen tarvittavaan rahamééraan.
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Kun tarkastellaan IPO- ja ICO-merkintdantien tuomia oikeuksia, voidaan 16ytd4 huomat-
tavia eroja. ICO:jen tuomat oikeudet voivat vaihdella paljonkin. Niilld voi olla oikeus
esimerkiksi yrityksen tulokseen tai niitd voidaan vaihtaa yrityksen tuotteisiin. IPO:n ta-
pauksessa ne taas edustavat yrityksen osakkeita. Myos hankkiminen poikkeaa selkeésti.
IPO:n tapauksessa sijoittajat voivat ostaa [PO:ja normaaleilla fiat-valuutoilla kuten eu-
rolla tai dollarilla, kun taas ICO:ja voidaan hankkia toisilla virtuaalivaluutoilla kuten
Bitcoineilla tai Ethereilld. Syyné tdhdn on etenkin se, ettd ICO:t toimivat tdysin digitaali-
sessa muodossa eivitka ndin omaa fyysistd olomuotoa. Jotta ICO:ja voidaan hankkia, pe-
rinteisten sopimusten sijaan ICO:jen hankkimisessa hyddynnetddn dlysopimuksia. Peri-

aatteessa titd samaa menetelmai voitaisiin myds hyddyntidd [PO:n kohdallakin.
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7 DISKUSSIO

Téssd tutkimuksessa vertailtiin kahta joukkorahoitusmenetelmaé, perinteistd [PO-mene-
telméé ja lohkoketjuteknologian mahdollistamaa ICO-menetelmad. Tutkimuksen tarkoi-
tuksena oli selvittdd, minkélaisia eroja ndiden kahden menetelmén vélilld on. Tutkimus-

kohdetta tarkasteltiin yksityissijoittajan nikokulmasta.

Tutkimuksen tavoitteen saavuttamiseksi esitettiin kaksi tutkimuskysymystd. Ensimmaéi-
send haluttiin selvittdd, minkélaisia eroja IPO- ja ICO-menetelmien merkintdantien tuo-
milla oikeuksilla on. Tutkimuksessa huomattiin, etti sijoittajalla ei ole kidytdnndssé ol-
lenkaan oikeuksia sijoittaessaan ICO:hin. IPO:t taas antavat sijoittajalle mahdollisuuden
vaikuttaa yrityksen tuotteeseen ja sen tulevaisuuteen. IPO:n ja ICO:n “arvopaperit” ovat
kuitenkin luonteeltaan hyvin erilaisia. ICO:lle on mahdollista méérittda erilaisia ominai-
suuksia. Niitd voidaan vaihtaa esimerkiksi yrityksen tuotteisiin tai palveluihin, mutta ne

eivit varsinaisesti oikeuta niiden omistajaa paattdmiin yrityksen asioista.

Seuraavaksi tutkimuksessa haluttiin selvittdd, miten merkintdantien hankkiminen eroaa
menetelmien vililld. Suurin ero voidaan ndhdi olevan valuutta, joilla sijoittajat ostavat
merkintdanteja. IPO-menetelmissi sijoittajat ostavat osakkeita normaaleilla fiat-valuu-
toilla kuten eurolla tai dollareilla. IPO-menetelmissa sijoittajat saavat aina sijoitusta vas-
taavan madran yhtion osakkeita. ICO-menetelmaéssa sijoittajat voivat sijoittaa hydodyntden
muita virtuaalivaluuttoja kuten Bitcoineja tai Ethereitd. Toisin kuin IPO-menetelméssa,
ICO-menetelmissa sijoittajat ldahettdvit digitaalisen virtuaalivaluuttaosoitteen ja vasti-
neeksi tdstd saavat tokeneita jotka hyddyntdvit dlysopimuksia. Lisdksi sijoittaessaan
ICO:hin, sijoittajan tulee ensin hankkia muuta virtuaalivaluuttaa, jotta hdn voi sijoittaa

ICO:hin, ja tité varten niille tarvitaan yksinomaan suunniteltu virtuaalivaluuttalompakko.

Tutkimuksessa esitettiin lisdksi kaksi alakysymystd. Ensimmaéisend haluttiin selvittda
mitd tekijoitd sijoittajan tulisi ottaa huomioon sijoittaessaan ICO:hin. Ensimmaéiseen ala-
kysymykseen haettiin vastausta perehtymilld ICO:n markkinakehitykseen vuosien 2016-

2018 vilisend aikana, jotta voitiin verrata niitd perinteiseen osakemarkkinakehitykseen.
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Liséksi perehdyttiin virtuaalivaluuttojen valuaatioarvoihin, jotta voitiin ndhdi miten vir-
tuaalivaluutat eroavat hinnanvaihteluissa perinteisistad fiat-valuutoista. Tutkimuksen pe-
rusteella huomattiin, ettd virtuaalivaluutat ovat huomattavasti alttiimpia hinnanvaihte-

luille.

Toisena alakysymyksend kysyttiin miksi yritykset ylipddtdén pdédtyvat hakemaan rahoi-
tusta ICO-menetelmilld perinteisen [PO-listautumisannin sijaan. Tutkimustulosten pe-
rusteella voidaan paételld, ettd merkittidvin tekijd on sdéntelyn véhiisyys. Yrityksien on
huomattavasti helpompi hakea rahoitusta luomalla ICO kuin kdynnistdé kallis ja aikaa
vieva [PO-prosessi. MyOs molempien tuotteiden tarkoitusperd on hieman erilainen. IPO-
menetelmad voitaisiin kuvata ns. “exit” tapauksena, jossa yrityksen omistajien tarkoituk-
sena on saada alkuperdiselle sijoitukselleen tuottoa luovuttamalla omistamiaan osakkeita
suuremmalle yleis6lle. ICO:n tarkoituksena taas on ikddn kuin kdynnistdd yritystoiminta.
ICO-menetelmaélld on tarkoitus kerdtd rahoitus hankkeelle jota ei vield edes ole aloitettu

tekemdén, vaan rahoituksen turvin hanke olisi mahdollista toteuttaa.

Tutkimusta tehdessa tehtiin havainto, ettd ICO:ista saatavilla olevat markkinatiedot poik-
keavat huomattavasti eri tietolédhteiden vililla. Markkinoiden kokonaisuuden hahmotta-
minen oli timén vuoksi ajoittain hieman hankalaa, silld ero saattoivat olla jopa puolet
suurempia eri tietoldhteiden valilld. Osasyy tdhén oli, ettd jotkin markkinapaikat eivét ole
ilmoittaneet ollenkaan suurinta ICO-hanketta heidén tilastoissaan. Liséksi joidenkin tie-
toldhteistd puuttuivat tiedot joidenkin kuukausien osalta tdysin. Téstd huolimatta kaikista
tilastoista voidaan péételld, ettd markkinat ovat kehittyneet huomattavasti vuosien 2016
— 2018 vilisend aikana. My0s ICO:jen miirit ovat kasvaneet huomattavasi samalla aika-
janteelld. Kaikkien tietoldhteiden perusteella on myos huomattavissa, ettd ICO-rahoituk-
sien médrat ovat laskeneet voimakkaasti vuoden 2018 toisen kvartaalin puolella, mutta

kokonaisrahoitus maéra ylittda silti vuoden 2017 tilastot.

Vaikka ICO:hin ja virtuaalivaluuttoihin liitetdén paljon epdilyksié ja riskejd petoksista,

sijoittajia kuitenkin kiinnostaa spekulatiivinen sijoittaminen yhd enemmén, mikd nikyy
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kasvavista sijoitusmadristd. Yhtend syynd tdhdn ndhdian virtuaalivaluutoista saadut hui-
mat tuotot. Sijoittajat ovat voineet tehdé suuria voittoja lyhyessé ajassa sijoittaessaan vir-

tuaalivaluuttoihin.

Perinteisen [PO-menetelmén takia yritys joutuu toimimaan useiden ulkopuolisten viran-
omaisten kanssa ennen kuin prosessi saadaan vietyd loppuun. ICO-menetelmén helppous
taas piilee siind, ettd yrityksid ei kdytdnnossa velvoita mikéén. Tdman takia sijoittajien on
vaikea saada tarkkaa tietoa esimerkiksi yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja sen omis-
tajista. Tdmédn vuoksi kaikkia ICO:ja on aina tutkittava tapauskohtaisesti. [IPO-menetel-
méssa prosessiin taas osallistuvat ulkopuoliset tilintarkastusfirmat, lakifirmat ja pankkii-

riliikkeet sekd vakuutusyhtiot.

Toinen huomattava ero on IPO- ja ICO-tuotteiden ominaisuuksilla. Normaalisti perintei-
set porssilistatut osakkeet antavat omistajalleen ddnioikeuden yhtioon, sekd omistus-
osuuden osakkeita vastaavan mairdn. ICO:jen ominaisuudet taas voivat vaihdella hyvin-
kin paljon. ICO voi esimerkiksi oikeuttaa omistajan vaihtamaan sen yrityksen tuotteisiin
tai palveluihin joita ICO:n jérjestényt yritys tarjoaa. ICO:t voivat myds oikeuttaa omista-
jan saamaan osan yrityksen tuotoista, joita voitaisiin kuvailla normaalin porssilistatun
osakkeen tavoin osingoiksi. Liséksi ICO:t voivat olla vaihdettavissa toisiin virtuaaliva-
luuttoihin niille suunnatuilla virtuaalivaluutta porsseissd. Mutta toisin kuin normaaleja

porssilistattuja osakkeita, titd ominaisuutta ei voida taata ICO:jen kohdalla.

Useat tahot ovat my0s kyseenalaistaneet koko ICO-menetelmin. Polttavin kysymys on
ollut, onko ICO:ille edes oikeaa tarvetta. Joidenkin tahojen mielestd ICO-menetelmé on
yritykselle viimeinen tapa hankkia lisdd pddomaa. My0s virtuaalivaluuttoja itsessddn ol-
laan kyseenalaistettu usein. Talld hetkelld on olemassa tuhansia eri virtuaalivaluuttoja,
joten on jopa ihan suotavaa kyseenalaistaa, tarvitaanko niitd niin paljon. Lisdksi virtuaa-
livaluuttojen madran jatkuva kasvu saa vadjaadmattd pohtimaan, mika niistd on jarkevai ja
turvallinen sijoituskohde. Vaikka esimerkiksi ensimmaéinen virtuaalivaluutta Bitcoin on
kokenut suuria arvonvaihteluita ja usein on spekuloitu, ettd sen arvo tulee laskemaan nol-

laan, on se edelleen suosituin virtuaalivaluutta.
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