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Lohkoketjuteknologiaan perustuvasta tokenisoinnista on kiinnostunut monet merkittavat finans-
sialan instituutiot, kuten pankit ja varainhoitoyhtiot. Tama selviaa useissa raporteissa ja kannan-
otoissa, joita konsulttiyhtididen ja merkittéavien finanssialan instituutioiden edustajat ovat teh-
neet. Nykyisessa osakkeen omistamisen mallissa on paljon parannettavan varaa, silla jatkuvasti
kehittyvassa ja digitalisoituvassa maailmassa ei ole tilaa selvitysajoille tai valikasille. Taméan
opinnaytetytn tavoitteena oli selvittdd, kuinka tokenisointi uudistaisi tata vanhentunutta osake-
markkinaa. Tyo6ta rajasi tutkimuksen painottuminen tokenisoitujen osakkeiden pariin, varsinkin
suomalaisten sijoittajien perspektiivista tarkasteltuna.

Opinnaytetydn tietoperustassa selvitetédan lohkoketjuteknologiaa yleisesti, tarkoituksena muo-
dostaa helposti ymmarrettava kuva siitd, mik& on lohkoketju ja miksi sita tarvitaan. Taméan jal-
keen tietoperustassa rakennettiin kattava ymmarrys lohkoketjuteknologiaan liittyvasta tokeni-
saatiosta, tokeneista ja siihen liittyvasta infrastruktuurista. Tietoperustan paattaa osakkeen
omistamisen nykytilaan perehtyva osio, jonka jalkeen opinnéytetyd empiirisessa osassaan kasit-
telee tutkimuskysymyksia tietoperustassa saadun teorian pohjalta.

Opinnaytetyd oli kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus, jonka tutkimusmenetelméaksi valikoitui
narratiivinen kirjallisuuskatsaus. Lahteina tydssa kaytettiin kirjallisuutta, artikkeleita, raportteja ja
edellisia tutkimustoita, joiden kriteereina oli etenkin ajankohtaisuus ja luotettavuus. Tama tyo to-
teutettiin vuoden 2024 huhtikuun ja toukokuun valisena aikana.

Tutkimuksen tuloksia tarkasteltiin kahdesta eri tutkimuskysymyksen nakdkulmasta. Ensimmai-
sené tutkimus kasitteli miten osakkeiden tokenisointi voi vahentaa valikasien maaraa osake-
markkinoilla, jonka jalkeen tutkimus analysoi vastauksia toisen tutkimuskysymyksen nakodkul-
masta, eli miten kaupankaynti tokenisoiduilla osakkeilla lohkoketjuympéristdssa muuttuisi nykyi-
seen verrattuna. Tutkimus onnistui [0ytdmaan kattavia vastauksia molempiin tutkimuskysymyk-
siin, silla tokenisointi pystyy vahentdmaa monella eri tavalla valikasien maaraa osakemarkki-
noilla. Selvisi myos se, etta tokenisoituja osakkeilla voisi kayda kauppaa jatkuvasti, ja selvitysai-
kaa ei periaatteessa ole. Johtopaatoksena tutkimuksesta selvisi se, etta tokenisoinnilla todella
voi uudistaa osakemarkkinoita ja osakemarkkinoiden ostoprosessia.
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1 Johdanto

Suomessa vuonna 2022 lahes kaksi miljoonaa henkil6a omisti pérssiosakkeita tai sijoitusrahastoja,
mika tekee sijoittamisesta suomalaisten keskuudessa hyvin suosittua. Kiinnostus osakkeen omis-
tamiseen on ollut tasaisessa nousussa, mika selvasti nakyy tilastoissa sijoittajien maaran nouse-
vana trendina. (Tilastokeskus 2023) Ulkomaille sijoittaessa suomalaisten yksi selkea suosikki on
Yhdysvallat. (Hemmila 2024). Sijoittajien mééran tasainen nousu ei ole ainoa nouseva sijoittami-
seen liittyva trendi, silla kirjoitushetkella 16.05.2024 Yhdysvaltain teknologiapainotteinen indeksi
Nasdaq nousi jalleen uusiin huippuihinsa (Nasdaq 2024). Sijoittaminen vaikuttaakin olevan erittain

rationaalinen vaihtoehto kerryttéaa pitkéan aikavélin passiivista tuloa.

Perinteisen sijoittamisen vaihtoehtoina on viimevuosina noussut erilaiset lohkoketjuteknologiaa pe-
rustuvat kryptorahat, joita kuvaillaan usein hyvin spekulatiivisina sijoituksen kohteina. Naihin kryp-
torahoihin saatetaan liittd& negatiivisia konnotaatioita, joka voi olla usein perusteltua, silla esimer-
kiksi volatiliteetti on ajoittain voimakasta. Volatiliteetin lisksi kryptorahoihin on liittynyt kryptohui-
jauksien mahdollisuus, kuten esimerkiksi OneCoinin tapauksessa. (United States Attorney’s Office
2023) Lohkoketjuteknologialla on kuitenkin tarjota paljon muutakin, kuin kryptorahat. Kryptorahojen
varjoon on suurelta yleisoélta jaanyt muut potentiaaliset lohkoketjuteknologian kayttétarkoitukset.
Yksi naista potentiaalisista kayttotarkoituksista on taméan tutkimuksen kohteena oleva tokeni ja to-
kenisaatio. McKinsey-konsulttiyhtio (2024) kertoo tokenisaation tarkoittavan oikean maailman
omistusten muuttamista digitaaliseen muotoon, ja naistd muodostuvia tokeneita kaytetaan lohko-

ketjuymparistéssa (McKinsey & Company 2024).

Lohkoketjuteknologiaa on jo hyddynnetty toimitusketjuissa ja merikonttien kanssa satamissa, mutta
lohkoketjuteknologiaan perustuvan tokenisaation potentiaalia ollaan sovittamassa myds laajalti fi-
nanssialalle (Panciatici s.a.; Groenfeldt 2017). Monet konsulttiyhtiot ja pankit ennustavat tokenisaa-
tion mullistavan markkinat, ja esimerkiksi Boston Consulting Group ennustaa raportissaan, etta
vuoteen 2030 mennessa 16 biljoonan dollarin arvosta epéalikvideja omistuksia on tokenisoitu (Ku-
mar yms. 2022). Bank Of America taas uskoo, etté tokenisointi tulee mullistamaan markkinoita ja
infrastruktuuria niiden ympaérilla seuraavan 5-15 vuoden aikana (Bomley & Cook 2023). Finans-
sialalla useat tahdot tutkivat tokenisoinnin mahdollisuuksia, ja jotkin suuret instituutiot ovat jo aloit-
taneet tokenisoimaa erilaisia finanssialan instrumentteja (Pwc 2024). Maailman suurimman varain-
hoitoyhtion Blackrockin toimitusjohtaja on sanonut, etté tokenisaatio on finanssialan seuraava as-
kel (Birch 2023). Blackrock aloittikin prosessin tokenisoinnin suhteen, silla se julkaisi ensimmaisen

tokenisoidun rahaston (Karayaneva 2024).



1.1 Tutkimustavoite ja kirjoitettavat asiat

Opinnaytetyon tutkimustavoite on selvittédd, miten tokenoisoidut osakkeet vahentévat osakkeen

omistamiseen liittyvien vélikdsien maaraa. Tutkimuksen toinen tavoite on selvittaa, miten kaupan-
kaynti tokenisoiduilla osakkeilla lohkoketjuymparistossd muuttuisi nykyiseen verrattuna. Tutkimuk-
sessa keskitytdan Suomen osakkeen omistajuuden rakenteeseen, sek& pohditaan myos suomalai

sen kuluttajan Yhdysvaltojen markkinoihin sijoittamiseen liittyvda monimutkaista rakennetta. Tar-
koitus on selvittd&, voisiko lohkoketjuteknologia ja tokenisointi vAhentaé suomalaisten sijoittami-
seen liittyvia valikasia. Tutkimus kasittelee vain Suomeen ja Yhdysvaltoihin sijoittavien henkildiden
omistajuuden rakennetta. Tutkimuksen tavoite on hyvin ajankohtainen, kuten luvussa yksi kavi ilmi.
Tavoitteena on muodostaa vain yleiskuva teknologioista, osakkeen omistajuudesta ja muista tutki-
muksessa kasiteltvistad aiheista, silla aihe on melko laaja. Tulosten esittelyssa tavoitteena esitella
tutkimuksesta saadut johtopaatokset yksinkertaisesti, selkeasti ja objektiivisesti.

Tutkimuksen alkuperainen kohde liittyi metsan tokenisointiin, mutta pitkan harkinnan jalkeen koh-
teeksi valikoitui tokenisoituja osakkeita kasitteleva aihe. Aiheen valintaan vaikuttivat henkil6kohtai-
nen kiinnostus osakemarkkinoita ja lohkoketjuteknologiaa kohtaan, sekd aiheen ajankohtaisuus.
Tutkimuksen voi jakaa kahteen eri teemaan, joista toinen on teknologiaan ja tietotekniikkaan pai-
nottuva osio, jossa kasitellaan asioita, kuten lohkoketjuteknologia, tokenit ja niihin liittyvat ratkaisut.
Kompetenssia tutkimuksen tekijalla on naihin aiheisiin koulutuksen pohjalta, silla tutkijan koulutus-
ala on tietojenkasittely. Toinen teema on taloudellinen, kuten osake ja osakemarkkinat, johon tutki-
jalla on my6s koulutuksen kautta kompetenssia, silla tradenomin tutkinnossa opiskellaan liiketalou-

den perusteita.
1.2 Tutkimuskysymykset ja tutkimuksen rajaukset

Tutkimus on rajattu koskemaan tokenisoiduilla osakkeilla kaytavaa kauppaa, joten kaikki muut inst-
rumenttityypit, kuten optiot, futuurit tai rahamarkkinainstrumentit eivat kuuluu tutkimuksen piiriin.
Tutkimuksen on tarkoitus kasitella vain perinteista porssiosaketta, eika siind paneuduta tai eritella
listaamattomia osakkeita tai erilaisia osakelajeja. Tutkimus rajautuu osakkeen omistamiseen liitty-
vaa rakenteeseen ja hieman ostoprosessiin, joten tutkimus sivuaa vain lyhyesti relevantteja asioita
omistajuuden rakenteen ja ostoprosessin ulkopuolelta, kuten relevanttia lainsdadantoa. Tutkimus
ei mydskaan paneudu syvemmin osakkeen hinnan maarittymiseen, eika siihen liittyviin tekijoihin tai
instituutioihin, kuten markkinantakaajiin. Lohkoketju ja tokenit ovat laajoja teknologioita, joten niihin
liittyy paljon tekijoité ja asioita, joihin tutkimuksessa ei paneuduta syvemmin. Tutkimus rajautuu ko-
konaisuudessa pysymaan yleistasolla, jotta osakkeen omistamisen rakenteesta ja ostoprosessista
saa kokonaisvaltaisen kuvan. Tama patee myoés tokenisoituun osakkeeseen, silla tassa melko uu-

dessa teknologiassa on monia nyansseja, joita voisi kasitella paljon syvemminkin.



Tutkimuksessa pyritaan vastaamaan kahteen tutkimuskysymykseen, jotka ovat:
1. Miten osakkeiden tokenisointi voi vahentd& osakekaupassa valikasien maaraa?
2. Miten kaupankaynti tokenisoiduilla osakkeilla lohkoketjuymparistdssa muuttuisi nykyiseen

verrattuna?

Tutkimuksessa pyritaan kasittelemaan siihen liittyvat asiat lapi melko yleisluontoisesti, silla tutki-
mus on opinnaytetyo, ja aihe on laaja. Tama nakyy esimerkiksi kohdissa, joissa tutkimus siirtyy ka-
sittelem&an tokenisoituihin osakkeisiin liittyviin lakeihin. Tutkijan vahaisen kompetenssin takia, tut-

kimuksessa pyritdan kertomaan vain mité laki tekee ja milloin se astuu voimaan.
1.3 Tutkimusmenetelmé ja tiedonkeruu

Tutkimus on kvalitatiivinen tutkimus, jossa kaytetddn menetelmana narratiivista kirjallisuuskat-
sausta. Kirjallisuuskatsauksella tarkoitetaan tapaa, jossa tutkija kerdéd materiaalin aikaisemman
materiaalin pohjalta. Tata aikaisempaa materiaalia voi olla kirjallisuus, tutkimukset tai esimerkiksi
kyselyt, joita aiheesta on aiemmin suoritettu. Tarkoituksena on keratd aiempaa tutkimusmateriaalia
ja arvioida sita kriteereilla, kuten ajankohtaisuus ja luotettavuus. Taman jalkeen tutkimusmateriaali
tiivistetaan tutkimuskysymykselle ja aiheelle sopivaan muotoon, muodostaen koherentin kokonais-
kuvan. Kirjallisuuskatsauksessa painottuu tutkimusten valikoiminen tiettyjen kriteerien seulomana,
keratyn materiaalinen kriittinen kasittely seka materiaalin vertailu ja yhdistely uuden tiedon kanssa.
(Vilkka 2023, Luku 1.1.1, Luku 1.1.2) Narratiivinen kirjallisuuskatsaus tarjoaa lukijalle laajan kuvan
aiheesta, joka on muodostettu eheéksi tapahtumien sarjaksi. Narratiivisen kirjallisuuskatsauksen
toimitapoja on yleensa kolme, tassa tutkimuksessa kaytetadn niista yleiskatsausta, jonka tarkoitus
on tiivistaa edellisia tutkimuksien tuloksia eheaksi kokonaisuudeksi ilman tiukkoja metodisia vaati-
muksia. (Salminen 2011, 6-7)

Tutkimukseen on valikoitunut kolme teosta, jotka muodostavat aineistolle selkarangan. Naité teok-
sia ovat Baxter Hinesin (2021) "Digital Finance: Security Tokens and Unlocking the Real Potential
of Blockchain”, Jian Gong & Xu Wein (2020) “Cryptoeconomics” ja Alexandra Damskerin (2024)
“Understanding DeFi”. Naiden teosten lisaksi luvussa 2.5 tutkimus nojaa paljon Nasdagin teokseen
“Opi osakkeet”. Kyseiset kirjailijat ovat oman alansa asiantuntijoita, seké teosten sisalté on analyyt-
tisesti kuvattua tutkimus- ja asiantuntijatietoa, joten heidan teoksensa on lapdaissyt tutkimuksen tiu-
kat kriteerit. N&ita teoksia tukemaan on valikoitunut paljon tutkimusartikkeleita, raportteja, artikke-
leita ja tilastoja. Paaosin materiaalit ovat englanninkielisia, silla aiheesta ei ole kattavasti materiaa-
lia suomeksi. Eri aineistoihin tukeudutaan tutkimuksessa monipuolisesti, mutta tietyt aineistot naky-
vat yliedustettuina relevanttien aiheiden takia. Tutkimuksessa on pyritty suosimaan mahdollisim-
man tuoreita lahteita, etenkin kasiteltdvan aiheen ollessa suhteellisen uusi. (Hines 2021; Damsker
2024; Gong & Wei 2020)



Tietoperustassa pyritaan kasittelemaan aiheita laajemmasta suppeampaan, josta siirtyminen em-

piiriseen osaan on jouhevaa ja loogista. Tietoperustassa on kaytetty laajalti tuoreita artikkeleita,

seka edella mainittuja teoksia, jotka muodosta perustan empiiristéd osaa varten. Tietoperustassa

keratyn materiaalin avulla empiirinen osa muodostaa koherentin ja ymmarrettavan kokonaisuuden,

jossa tutkimus kasittelee ensin nykyisen tilanteen, josta siirrytaan kasittelema&an tutkimuksen esitta-

maa ratkaisua. Empiirisen osan tuloksia kasitellaan vield luvussa viisi. Pohdinta-luvussa reflektoi-

daan laajalti tutkimusta ja sen tuloksia, seka tutkimuksen aikana nousseita huomioita, kehityskohtia

ja jatkotutkimuksen aiheita kasitella&n luvussa.

Taulukko 1. Peittomatriisi

Tutkimuskysymys Tietoperusta (luku) Tulokset (luku)
Miten osakkeiden tokeni- 2.1,2.2,23,2.4,25 4.2

sointi voi vahentaa osake-

kaupassa valikasien maa-

raa?

Miten kaupankaynti tokeni- 2.1,22,23,2.4,25 4.3

soiduilla osakkeilla lohko-

ketjuymparistdssa muuttuisi

nykyiseen verrattuna?

1.4 Kasitteet

Lohkoketju

Tokeni

Porssiyhtio

Lohkoketju on ohjelmistokoodista rakentuva datakokonaisuus, joka on
tallennettu aikajarjestyksessa, kuten lokikirja. Lohkoketju on tallennettu
hajautetusti ympari vertaisverkkoa erilaisille noodeille. Lohkoketju on
osapuolten validoima, jota ei voi muuttaa ja se on kaikkien néhtavissa.

(sitra s.a.)

Tokeni tarkoittaa sita, etta oikeat omistukset muutetaan digitaaliseen
muotoon ja siirretdan lohkoketjuun, jossa néitéa voi jakaa pienempiin
osiin, sekd kaupankaynti nailla omistuksilla voi kayda lohkoketjuympa-
ristossa. (Hines 2021, 37)

Parssiyhtid on julkinen osakeyhti6, joka on listattu pérssiin. Julkinen

osakeyhtio taas on yhtiomuoto, jossa sijoittajat sijoittavat yhti6on, jonka



Kryptolompakko

Osake

Konsensusmenetelma

Arvopaperikeskus

Alysopimus

jalkeen he omistavat yhtiosta sijoittamansa summan verran. Kutsutaan

myds nimella listayhtio. (Nasdaq 2018, 17, 40)

Kryptolompakot tarkoittavat sovellusta, laitetta tai verkkopalvelua, jossa
sailytetaan krypto-omistusten transaktioiden oikeudet. (Damsker 2024,
Luku 2)

Osake tarkoittaa omistusoikeutta yhtiosta, eli osakkeenomistaja omista-
vat yrityksen. Sijoittaja saa sijoittamaan summaa vastaavan maaran
osakkeita, joilla sijoittajan on oikeus esimerkiksi &anestaa yhtiokokoouk-
sessa. (Nasdaq 2018, 7)

Lohkoketjun tarkoitus on vahentdd kolmannen osapuolen tarvetta, joten
ilman kolmatta luotettua osapuolta, hajautetun verkon on saavutettava
yhteisymmarrys eli konsensus lohkoketjun tapahtumista. Tunnetuimmat
konsensumenetelmét ovat Proof-of-Work ja Proof-of-Stake. Kutsutaan
myds nimella konsensusalgoritmi tai konsensusmekanismi. (Gong &
Xun 2020, luku 2)

Ennen kaupankaynnin aloittamista, kaupankaynnin kohteena oleva ar-
vopaperi tai muu sijoitusinstrumentti on vietava arvo-osuusjarjestel-
maan, jota yllapitad arvopaperikeskus. Suomalaisen ostettua osakkeita
suomalaisesta yhtiostd, tapahtumat kirjataan myos arvo-osuusjarjestel-

massa. (Finanssivalvonta 2024)

Alysopimus on lohkoketjuun ohjelmoitu ehtolauseke, joka toteuttaa
funktionsa kun ehtolausekkeen ehto tayttyy. Alysopimus on taysin auto-
maattinen ja se toteuttaa funktionsa valittomasti. (Damsker 2024, Luku
3; Hines 2021, 29-30)



2 Lohkoketju

Tietoperustan luvussa 2.1 kasitellaan lohkoketjuteknologiaa, joten teknologian esittely aloitetaan
Bitcoin-kryptovaluutasta. Ennen konsensusmekanismien esittelya, tietoperustassa kartoitetaan
syita ja taustoja konsensusmenetelman tarpeelle. Taman jalkeen kasitellaan kaksi yleisinta kon-
sensusmenetelmaa, joita ovat Proof-of-Work ja Proof-of-Stake. Naiden kahden konsensusmenetel-
man lisdksi on myds muita vahemman tunnettuja menetelmia, mutta tietoperustassa kasitellaan
nama kaksi, jotka ovat teknologian kannalta oleellisessa roolissa. Lopuksi viela luvussa kasitellaéan
lyhyesti lohkoketjun muuttumattomuutta, hash-puun, alysopimukset ja niihin laheisesti liittyvat
oraakkelit. Luvussa 2.2 tietoperustassa siirrytdan kasittelemaan tokenit yleisella tasolla, jonka jal-
keen luvussa eritellaan yleisimmin hyvaksytyt kategoriat.

Tietoperusta etenee kohti tokenisoitua osaketta, joka on tutkimuksen kannalta oleellinen tokenien
kategoria. Taméa tokeni tunnetaan myo6s nimella padomatokeni, johon syvennytaan tarkemmin sen
omassa luvussa 2.3. Taman jalkeen tdma tutkimus siirtyy hiljalleen kohta osakemarkkinoita, jattaen
teknologisen kehyksensa taka-alalle. Luvun viimeisena aiheena avataan lyhyesti lainsdadantoja ja
direktiiveja, jotka kasittelevat tokeneita ja tokenisoituja osakkeita, jotta lukijalle muodostuu yleinen
kasitys siitd, missa tilassa lainsaadannollisesti EU:ssa ja Yhdysvaloissa ollaan liittyen tokenisointiin
ja lohkoketjuihin. Taman jalkeen luvussa 2.4 kasitellaan lyhyesti tokenisoidun osakkeen markkina-
paikkoja ja niihin liittyvid asioita. Tietoperustan viimeisessa luvussa 2.5 esitella&n osakkeen ja
osakkeen omistajuuden rakenne markkinoilla. Luvussa esitellaédn osakkeen omistamisen syitéd, oi-
keuksia ja hieman Yhdysvaltojen osakkeen omistamisen rakennetta, silla se on suurin osakekau-
pan keskus, johon suomalaisetkin sijoittavat ahkerasti. Lahteiden valintaan liittyvaa prosessia ja

kriteereita kasitellaan luvussa 1.4.
2.1 Yleiskatsaus lohkoketjuihin

Lohkoketjussa ohjelmistokoodista rakentuvat lohkot muodostuvat yhtenaisen kokonaisuuden, jossa
jokaisessa lohkossa on varastoitu jotakin dataa. Lohko voidaan jaljitta& edelliseen lohkoon, silla
jokaisessa lohkossa, paitsi ensimmaisessa, on tieto edellisesta lohkosta. Tama tieto osoittaa edelli-
seen lohkoon, muodostaen ketjun, lohkoketjun. Lohkoketjussa on vahva suojaus, ja lohkojen muut-
taminen jalkikateen on hyvin hankalaa, tehden teknologiasta hyvin turvallista. Sitra (s.a.) sivuillaan
kertoo maaritelmén lohkoketjulle olevan: "jatkuvasti kertyva hajautettu datakokonaisuus, jonka
kaikki tapahtumat ovat aikajarjestyksessa, kaikkien osapuolten vahvistamia ja tallennettu niin, ettei
mit&d&n voi muuttaa tai vaarentad” (Sitra s.a.). Lohkoketjun lohkot voivat siséltda lahes mita ta-
hansa dataa riippuen kayttokohteesta, kuten transaktioiden tietoja, mittaustietoa tai yksityiskohtia

jostain kaupankaynnin kohteesta (Hines 2021, 13).



Lohkoketju nykyisessa muodossa voidaan katsoa alkaneeksi vuonna 2008, kun Satoshi Nakamoto
-pseudonyymié kayttava taho julkaisi raportin lohkoketjuteknologiaa kayttavasta Bitcoin-virtuaalira-
hasta (Marr, B. 16.02.2018). Verkkokauppa on lahes taysin riippuvainen kaupankaynnissa kolman-
tena osapuolena toimivista instituutioista, ja vaikka tama tapa kayda kauppaa toimii useasti moit-
teettomasti, on siiné paljon heikkouksia, kuten ylimaaraisten valikasien takia lisdantyneet kulut. Sa-
toshi esitti lohkoketjuteknogiaan perustuvan Bitcoinin poistavan tarpeen naille kolmansille osapuo-
lille, ja teknologia estéisi kaksinkertaisen kuluttamisen. Kolmannen osapuolen tarpeen vahenta-
malla kaupankaynnissa ei tarvitsisi luottaa muihin tahoihin, vaan luottamus perustuu kryptografi-
seen salaukseen ja konsensusmenetelmaan. Tama tarkoittaa sité, etta kaupankaynnissa voi luot-

taa lohkoketjun olevan muuttumaton, turvallinen, lapinékyva ja hajautettu. (Nakamoto 2008, 1)

On lohkoketjujen kannalta tarkedd ymmartaa Bitcoinin toimintaperiaate ja mekanismit, silld ne sa-
mat mekanismit ja toimintaperiaatteet patee myds lohkoketjuihin yleisesti. Mika sitten on aiemmin
mainittu Bitcoin? Bitcoin on kryptoraha, eli virtuaalinen valuutta, joka on suunniteltu toimimaan
maksutapana ja vaihdon vélineena. Ensimmainen Bitcoin naki paivanvalon tammikuussa 2009, jol-
loin louhittiin genesis block tai block 0, eli sen lohkoketjun ensimmainen lohko. Tarkoituksena on,
ettei mik&an yksittdinen taho hallinnoi ja kontrolloi Bitcoinia, vaan lohkoketjuteknologialla toimiva
Bitcoinin péaékirja on hajautettu, eli yksinkertaistaen lohkoketju on tallennettu useisiin tietokonei-

seen, eika keskitetysti tiettyjen tahojen hallinnoimiin palvelimiin. (The Investopedia Team 2024)

Bitcoinin ostotapahtumassa myyija digitaalisesti allekirjoittaa edellisen transaktion ja ostajan julki-
sen avaimen, minka jalkeen uusi transaktio lisdtdan kolikon listaan. Ostaja voi tarkistaa edelliset
allekirjoitukset, jotta omistajien ketju on validi. Ostaja ei kuitenkaan voi varmistaa, etta onko myyja
myynyt kolikon kahteen kertaan eli niin sanottu "double spending”. Bitcoin ratkaisee ongelman paa-
saantdisesti konsensusmenetelmilla, tassa tapauksessa konsensusmenetelmana toimii Proof-of-
Work. (Nakamoto 2008, 2-3) Ennen kuin sukellamme konsensusmenetelmiin syvemmin, on tér-
kedd ymmartdd mita konsensusmenetelma tarkoittaa. Aiemmin tutkimuksessa mainittiin, etta loh-
koketju ei toimi samalla tavalla, kuin keskitetyt tietokannat. Lohkoketjua ei hallinnoi mikaan yksi
taho, joten sdannoista ja muista hallinnollisista asioista on paastava yhteisymmarrykseen, konsen-
sukseen, joten tatd varten lohkoketjussa on olemassa konsensusmenetelma (Gong & Xun 2020,
luku 2). Miten on mahdollista tulla yhteisymmarrykseen valideista transaktiosta useiden solmujen
kesken, vaikka osa danestavista solmuista haluaisi vaarentaa lohkoketjun, ja kun kaikki solmut tai

niin sanotut noodit ovat saman arvoisia? Tama on kiteytetysti Bysantin kenraalien ongelma.

Bysantin kenraalien ongelmassa on kuvattu kymmenen kenraalia, jotka piirittavat kaupunkia. Kor-
keiden muurien takia ainoastaan samanaikaisella hytkkayksella on mahdollista valloittaa kaupunki.

Kenraalit ovat kuitenkin eri paikoissa, joten heidan edustajansa aanestavat toimenpiteista



kenraalien puolesta. Jos kenraalit pystyisivat luottamaan toisiinsa, tdssa tavassa toimia ei olisi mi-
tddn ongelmaa, mutta joukossa saattaa olla pettureita. Ongelma on siis siind, ettd miten kenraalit
voivat olla varmoja yhteistoimenpiteista, jos he ovat kaikki samanarvoisia ja ilman keskeista luotta-
musta. Kirjeella kdytavassa neuvotteluissa kenraalit nékisivat ketkd muista kenraaleista on hyvak-
synyt hyokkayspéaatoksen, ja petturit olisivat helppo jaljittéad, jos he eivat toimi, kuten ovat dédnesta-
neet. Kirjeella kaytavassa neuvottelussakin on ongelmia, kuten varmistaminen siitd, etta vain yksi

kenraali lisaé leimansa kerrallaan ja lahettaa kirjeen eteenpéin. (Gong & Xun 2020, luku 2.1- 2.2)

Vuonna 1999 Miquel Castor ja Barbara Liskov esittivat ongelmaan ratkaisuksi Practical Byzantine
Fault-Tolerant Algorithm(PBFT), joka kenraalien tapauksessa sallisi petturien mahdollisuuden, kun-
han pettureiden maaréa on alle kolmannes, jolloin on mahdollista saavuttaa konsensus. Tosiela-
massa hajautetussa verkossa on useasti paljon enemman solmuja, joten miten konsensusmeka-
nismia sovelletaan suurille maarille solmuja? On noudatettava hajautettujen verkkojen suunnittelun
perusperiaatetta, CAP-teoriaa (Consistency, Availability ja Partion Tolerance). CAP-teoria kiteyte-
tysti esittéd, ettei johdonmukaisuus, saavutettavuus ja osiotoleranssi pysty esiintymaén samaan
aikaan yhdessa hajautetussa jarjestelmassa. Naiden teorioiden pohjalta Nakamoto esitti ratkai-
suksi Proof-of-Work mekanismin, joka osoittautui ratkaisevan Bysantin kenraalien ongelman.
(Gong & Xun 2020, luku 2.1- 2.2)

Palataan takaisin Proof-of-Work konsensusmenetelmaan, joka oli ensimmainen konsensusmene-
telma lohkoketjuissa, silla Nakamoto esitti sen ratkaisuksi Bysantin kenraalien ongelmaan
Bitcoinissa. Proof-of-Workia, kuten Proof-of-Stakea kdytetaan varmentamaan lohkoketjussa
transaktioita ja lisddmaan niita lohkoketjuun. Proof-of-Work-tavassa tdhan varmentamiseen louhijat
pyrkivat laskemaan hash-arvoa. Esimerkiksi "Hello”-sanan SHA256 hash-arvo on ”185f8db
32271fe25f561a6fc938b2e264306ec304eda518007d1764826381969”, tietokone laskee taman
hash-arvon erittdin nopeasti. Hash-arvoon lisataan kuitenkin nonce-arvo, joten kuvitellaan rajoituk-
sena olevan 0. Tassa tapauksessa oikea sisalto olisi "2Hello”, jonka hash-arvo olisi ”
055e2022953918f07e9f915535d8d52795957f90a3b9680f6e198d93da74ce77” ja tdssa esimer-

kissa "2” on nonce-arvo. (Vaid 2021)

Kuvitellaan rajoituksen olevan kaksi O-numeroa. Tasséa esimerkissa, kuten seuraavan sivun ku-
vasta yksi selvida, oikea hash-arvo olisi’00bb645c75727a5e63a9d91d1230dd314697673a66530c
445081alcc81hb43219”, jonka sisaltd olisi “138Hello”, eli nonce luku on tassa tapauksessa ”138”
(Kuva 1, 9). (Vaid 2021) Taméa esimerkki oli hyvin yksinkertainen havainnollistaminen louhijoiden
tyostd, silla lohkoketjuissa nonce- ja hash-arvot ovat huomattavasti monimutkaisempia. Esimerkiksi
Ethereumin PoW Hash voisi olla’0x44bca881b07a6a09f83b130798072441705d9a665c5ac
8bdf2f39a3cdf3bee29”, jossa nonce-arvo olisi "0xd3ee432b4fbh3d26b” (Ethereum 2023). Ethereum



ei kayta endd PoW-konsensusmenetelma, silla se siirtyi kdyttamaan myéhemmin luvussa kasitelta-
vaa Proof-of-Stakea.

Results
Original text 138Helle

Original bytes  31:33:38:48:65:6c:6c:6f (length=8)

Adler32 09cc0281
CRC32 6cl4c8l1a
Haval ac46967abe8f8187918eee1232384766
MD2 661430f35d91cdcf92dcdae12bof2bd7
MD4 5014f852be3bfb8382427h170a2b5953
MD5 eedb265602fdf8fe593a433a03538d2b

RipeMD128 7489fc30a42f824f2972709c7ad 7 1cb4

RipeMD160 eeedffb1d1b5f37fa607 2f8fdca693bbabede3ce

SHA-1 89bda17ef73a344e61bb79920c54379ab73f5d17

SHA-256 00bb645c75727a5e63a9d91d1230dd314697673a66530c445081a1cc81b43219

SHA-384 ac2d70cf9d448c57e2971842c3057¢c29a5403f50546a180a4c8ca5ae092df400b450202d7a2d7d79225043abe468049d

SHA-512 27a8c1024f2aff0a7cac3eef3b94b459358186329d447ab78af2cbe3 1c266f54dc68cad7bbe2002ea76balef05412f105ccdc84af7b013e732389dfe05d1556¢

Kuva 1. Hash-funktion tulos (Kuvakappaus sivulta https://www.fileformat.info/tool/hash.htm)

Proof-of-Workissa louhijat kilpailevat, kuka 16ytdd nonce-arvon ensimmaisena. Ainoastaan lohkot,
joissa on validi nonce-arvo, voidaan lisata lohkoketjuun. Kun joku louhija on l6ytanyt oikean arvon
ja validoinut lohkon, sen sisaltd on erittéin helppoa varmentaa. Tdma johtuu siitd, etta jos jotain
lohkon sisalt6d muutettaisiin, koko hash-tiiviste muuttuisi. Louhijoita palkitaan tyéstaan, silla esi-
merkiksi Constantinople-pdivityksen jalkeen, Ethereumissa palkittiin louhijoita uudesta lohkosta
kahdella Etherilla, seka osalla transaktiokustannuksista. Proof-of-Workin eras suurimmista Kkritiikin
kohteista on sen energian kaytto, silla esimerkiksi juuri ennen kuin Ethereum vaihtoi konsensume-
kanismin seuraavaksi kasiteltavaan Proof-of-Stakeen, Ethereumin luohijat kayttivat noin 70 TWh/v.
(Ethereum 2023)

Proof-of-Stakessa on sama tarkoitus, kuin edella mainitussa Proof-of-Workissa, joka on auttaa tur-
vaamaan konsensusprosessin hajautetussa verkossa. Tassé, kuten nimestéa saattaa arvata, merki-
tys on panoksessa eika niinkaan tydssa. Validoijat panostavat tietyn maaran kryptorahaa osallistu-
akseen validointiprosessiin. Validoijat ansaitsevat hyvin tehdysta tydsta palkinnon, mutta jos he va-
lidoivat virheellistd dataa, he voivat menettdéa panoksensa. Mitd enemman validoijat panostavat,
sitd suuremmalla mahdollisuudella heidat valitaan tekeméén validointity®d. (Napoletano 2023)
Proof-of-Stakekaan ei ole taydellinen, silla mitd enemman pddomaa taholla on, sitd enemman &aa-

nivaltaa silla on. Tata voisi verrata yhtion paatdksentekoon, jossa viimeinen sanavalta on
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osakkeenomistajalla, jolla on eniten osakkeita. Proof-of-Stakessa on ongelmana, etta isot tahot, tai
niin sanotut valaat saavat aina enemman palkintoja validointitydsta, silla heilla on enemman pa-
nostettavaa pddomaa. Tasséa on keskittymisen vaara, vaikka teknologian idea on juuri painvastai-
nen. (Gong & Xun 2020, Luku 2.4)

Kuvitellaan, ettd joku taho onnistuisi vaihtamaan lohkon siséltda lohkoketjussa. Tamé muuttaisi
sen lohkon hash-tiivistetta, joka on tallennettuna seuraavassa lohkossa, koska lohkoissa on tiedot
edellisesta lohkosta. Edellisen lohkon hash-tiivisteen muuttuminen muuttaisi seuraavan lohkon tii-
vistettd, joka nakyisi taas seuraavassa lohkossa. TAma ketjureaktio jatkuu, kunnes koko lohkoketju
muuttuu. Taman takia lohkoketjuteknologiaa voidaan pitda turvallisena ja muuttumattomana. Loh-
koketjun lohkossa on siis tallennettuna useita transaktioita, joten niitd on myés hyva olla mahdol-
lista jaljittaa. Tama tapahtuu helposti Merkel-puun avulla, silla Merkel-puussa kaikki transaktiot voi-
daan jaljittaa takaisin samaan juureen hash-algoritmin avulla, mika tekee yksittdisen transaktion
etsimisesta helppoa. Eli jos jotai tietoa halutaan hakea lohkossa, sitéd voi hakea suoraan hash-ar-

volla merkle-puusta, kuten kuvasta kaksi selviaa (Kuva2, 10). (Gong & Xun 2020, Luku 1.1.1)

Top Hash
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Kuva 2. Hash Tree. (Gothberg 2012 CC 1.0)



11

Tokenisoidun osakkeen kannalta on tarkedd ymmartaa alysopimuksien ja oraakkeleiden perus-
teita, joten ennen kuin tutkimuksessa paneudutaan syvemmin tokenien pariin, tutkimus esittelee
yleisesti nama aiheet. Alysopimus on lohkoketjulla sijaitseva ehtolause tai triggeri, kun jokin tietty
ehto tayttyy, se suorittaa sille ohjelmoidun funktionsa. Alysopimuksissa tahot saattavat hyvaksya
tietysta rahallisesta transaktiosta, jos/kun tietyt ehdot tayttyvét, ja kun ehdot on tayttynyt, transaktio
tapahtuu valittdmasti ilman manuaalista siirtoa tai kolmansia osapuolia. Alysopimukset eivat kuiten-
kaan rajoitu vain rahallisiin transaktioihin, vaan ehtolausetta voi hyddyttaa lahes missa tahansa
kontekstissa. (Damsker 2024, Luku 3; IBM s.a.)

Lohkoketju ja alysopimukset ei pysty hakemaan informaatiota lohkoketjun ulkopuolelta, joten eten-
kin lysopimusten potentiaali ei toteudu. Taté varten tarvitaan oraakkeleita, jotka hakevat lohkoket-
jujen ulkopuolelta dataa ja vievat sen takaisin lohkoketjulle. Oraakkelit ovat erittdin tarkea teknolo-
gia lohkoketjuinfrastruktuurissa, silla se laajentaa lohkoketjujen kayttémahdollisuuksia, koska sen
avulla lohkoketjujen turvallinen ja lapinakyva teknologia yhdistyy ulkomaailman laajaan dataan, jol-
loin erilaiset mahdollisuudet teknologialle ovat suuremmat. Edellisen kappaleen esimerkissa tahot
sopivat ehdoista, jonka toteuduttua jokin transaktio toteutuu. Taman ehdon ollessa lohkoketjun ul-
kopuolella, dlysopimus tarvitsee oraakkelia, jotta se tietaa milloin ehto tayttyy. Oraakkelien kanssa
ongelmana on se, etta ne toistaiseksi toimivat kunnolla vain maaréallisen datan kanssa. Tama tar-
koittaa siis sita, ettd se pystyy hakemaan jollekin ehdolla dataa pa&osin vain numeraalisiin ehtoi-

hin, kuten lAmpétila tai osakemarkkinat. (Damsker 2024, Luku 3; Garcia 2023)
2.2 Tokeni

Tokenisointi tarkoittaa kiteytetysti sitd, ettéd omistukset muutetaan digitaaliseen muotoon ja siirre-
taan lohkoketjuun, jossa niita voi jakaa pienempiin osiin ja jossa niilla voi kdyda kauppaa (Hines
2021, 37). Digitaalisessa muodossa lohkoketjussa néistd omistuksista tulee tokeneita, jolloin ne
ovat digitaalisia omistustodistuksia. Yleensa tokenisoinnista ja tokeneista puhuttaessa ihmiset viit-
taavat niihin taiteen yhteydessa. Tokenisoinnin kohteena voi olla kuitenkin lahes mika tahansa oi-
kean maailman omaisuus, kuten auto, mokki tai toimitusketjun tuotteet. Tokenisointi mahdollistaa
yhden omistuksen jakamisen pienempiin osiin, jolloin esimerkiksi jokin kallis sijoitus tulisi saavutet-

tavaksi sijoittajalla tai joukolle sijoittajia pienemmissa osissa. (Bitcoinkeskus 10.04.2024)

Bitcoinin julkaisusta on jo yli 15 vuotta. Taméan jalkeen maailmalla on sovellettu paljon tata viela
suhteellisen uutta teknologiaa, etenkin erilaisten sijoitusmahdollisuuksien muodossa. Tasséa ajassa
on noussut paljon lohkoketjuteknologiaan perustuvia kryptoja, alt-kolikoita ja tokeneita ratkaise-
maan monenlaisia ongelmia, jolloin kryptojen ja tokenien erilaisuus alkoi nayttaytymaan yha sel-
vemmin. Tasta syysta tokenien lajittelu oli tarpeen, jotta ne voitiin kategorisoida kaytannoén ja sdan-

telyn takia. Vuonna 2018 Sveitsissa FINMA kehitti kriteeri, jotka maarittelevat tokenit kolmeen
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luokkaan. Tuloksena on syntynyt yleinen konsensus jaottelusta kolmeen kategoriaan, jotka ovat
maksutokenit (payment tokens), hyddyketokenit (utility tokens) ja omistustokenit (asset tokens).
(Hines 2021, 37; Pwc 2021, 4)

Maksutokenit ovat yksinkertaisesti kryptorahaa, jonka ainoa merkitys on toimia vaihdon valineena.
Hyvana esimerkkind maksutokeneista on aiemmin mainitut, etenkin sijoittajille tutut Bitcoin ja Ethe-
reum. Hyddyketokenien idea on tarjota niiden haltijoille luvan vuorovaikuttaa alustan kanssa tai
saada siita jotakin hytdykkeita tai palveluita. Hyddyketokenien tarkoitus ei ole toimia sijoitusinstru-
mentteina, eika tokenit tarjoa omistusoikeutta mihinkaan, vaan tokenin omistaja voi esimerkiksi
saada oikeuden kayttaa jotakin digitaalista sisaltda, kuten ohjelmistoa tai pelia. Ehka yksi tunne-
tuimmista hyddyketokeneista on Chainlink, joka on suhteellisen tunnettu oraakkeliverkosto. Tasséa
tutkimuksessa keskitytéaén kuitenkin omistustokeneihin (asset tokens), jotka tunnetaan myads ni-
mella arvopaperitokeni (security token) (Hines 2021, 38-39).

Omistustokenit perustuvat oikean maailman omaisuuteen, ja jos naiden oikean maailman omistuk-
sen mukana tulee etuoikeuksia, on tokenien omistajat luonnollisesti oikeutettuja myés niihin. Naita
etuoikeuksia ovat esimerkiksi osingot, tuotot ja ansiotulot. (Hines 2021, 39) Omistustokeneilla kay-
daan kauppaa kayttaen lohkoketjuteknologiaa, ja omistukset vaihtavat omistajaa aivan kuten
muussakin kaupankaynnissa. Omistukset hyotyvat tokenisoinnista monella tapaa, kuten monimut-
kaiset omistukset on mahdollista muuttaa yksinkertaiseen ja helpommin kaupattavaan muotoon, eli
yksiléiden on helpompi ostaa pienempia osia suuremmasta ja monimutkaisemmasta omistuksesta.
Omistusten tokenisoinnista on my6s muita hy6tyja, kuten lapinakyvyys, silla lohkoketjussa osalli-
sena olevilla tahoilla on mahdollisuus seurata transaktioita reaaliajassa. (Pwc 2021, 4-5) Nyt kun
omistustokeni on esitelty, on aika sukeltaa viela hieman syvemmalle tokenien pariin, silla omistus-

tokeneilla on my6s kolme alaluokkaa, jotka kasitellaan seuraavaksi.

Omistustokenin kolme alaluokkaa ovat padomatokeni (Equity token), omaisuusreferenssitokenit
(asset-backed token) ja velkatokeni (Debt token). Naiden kaikkien idea kerata rahaa tai tarjota si-
joitusmahdollisuuksia. Omaisuusreferenssitokeni (asset-backed token) saattaa antaa osviitta kayt-
totarkoituksestaan englanninkielisessé nimessaan. Se perustuu oikean maailman varallisuuteen,
kuten kultaan, hopeaan, kiinteistdihin ja taiteeseen. Nama tokenit edustavat siis omistusoikeutta
tasta varallisuudesta, ja varallisuuden arvo on sidottuna tokeniin. Samassa tokenissa on siis todis-
tus omistajasta, sekd kaupankayntiin tarvittavat parametrit, kuten reaaliaikainen arvo. Velkatokeni
tarkoittaa sitd, etta jokin taho hankkii paddoman tokenisoidussa muodossa. Perinteisen velan sijaan
tdma velka on lohkoketjulla, mutta idea on kuitenkin hyvin samanlainen. (Delio Global 2023) Vii-
meinen omistustokenin alakategoria on padomatokeni, joka on keskeisessa osassa tutkimusta,

silla tokenisoidut osakkeet ovat pddomatokeneita.
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2.3 Tokenisoitu osake

Paaomatokeni on kuten normaali osake, mutta sen sijaan, etta yhtio laskee sen liikkeelle normaa-
listi, se lasketaan liikkeelle kayttaen lohkoketjuteknologiaa (Delio Global 2023; Hayes 2024). Kun
kuluttaja sijoittaa normaaleihin osakkeisiin, ne siirtyvat kuluttajan elektroniselle tilille, jossa kulutta-
jan omistuksia pidetaan. Padomatokenin tapauksessa kuluttajan omistukset eivat mene elektroni-
selle tilille, vaan kryptolompakkoon. Lohkoketjuteknologia, ja siihen liittyva infrastruktuuri tukee tar-
vittavia toimia tokenisoituihin osakkeisiin liittyen, kuten osingot, fuusiot, yrityskaupat, &dnestykset ja
osakemyyntitarjoukset. (Hayes 2024) On olemassa jo useita lohkoketjupohjaisia alustoja, jotka tar-
joavat tokenisoituja omistuksia, naitd ovat esimerkiksi tZERO ja Templum, mutta tAhan aiheeseen

paneudutaan luvussa 2.4 tarkemmin.

Naita tokenisoituja osakkeita ostetaan ja myydaan lohkoketjupohjaisilla alustoilla, toisin kuin nor-
maaleissa osakkeissa, joiden kauppaa kaydaan keskitetyissa porsseissa. Naita lohkoketjupohjaisia
alustoja on tavallisesti kahdentyyppisia: keskitettyja ja hajautettuja. Keskitetysséa vaihtoehdossa
markkinapaikka pitéd& asiakkaan puolesta hallussaan asiakkaan tililla tai lompakossa tokeneita, kun
taas hajautetussa vaihtoehdossa markkinapaikka vain valittaa tuotteita, eika pida asiakkaan toke-
neita asiakkaan puolesta. Hajautetussa mallissa tokenin ja valuutan vaihto tapahtuu lompakosta
lompakkoon, eli tokeni l&htee myyjan henkilékohtaisesti kryptolompakosta, ja ostajan rahat lahtevat
hanen henkilokohtaisesta kryptolompakosta. (Damsker 2024, Luku 2; Binance Academy 2022)
Hallinnolliset ratkaisut voi suorittaa tokenisoitujen osakkeiden osalta kayttaen alykkaitd sopimuksia,
joissa tietyn ehdon taytyttya lohkoketjussa oleva koodi suorittaa sen funktionsa, kuten tietyn osin-
gon maksamisen omistajalleen tai yhtiokokoukseen @anestamisen ilmoittaminen ja ohjeistaminen
(Hayes 2024).

Tokenien ollessa viela suhteellisen uusi teknologia, saantely ei ole viela kaikkialla vakiintunutta.
Euroopan Unionin sa@antelyn piiriin kuuluu jo useita keskitettyja tokeneita, mutta monenlaisia toke-
neita on viela saantelyn ulkopuolella, joka saattaa altistaa kuluttajat erilaisten petosten ja huijaus-
ten vaaraan. Vuonna 2018 voimaan tuleen MiFID Il -saantelyn alaisuuteen saattaa kuulua myos
paadomatokenit, mutta yleistd konsensusta eri markkinoita sdantelevien tahojen valilla Euroopassa
ei ole saavutettu. (van der Linden & Shirazi 2023, 8-9) Toinen tokeneihinkin liittyva direktiivi,
AMLDS5, tuli myds voimaan vuonna 2018. Taman saantelyn piiriin kuuluvat myds keskityt alustat,
jotka tarjoavat fiat-krypto-ramppeja ja jotka tarjoavat sailytyspalveluita asiakkaille. Kyseessa on kui-
tenkin direktiivi, eika laki, joten jokainen jasenvaltio voi tulkita direktiivia hieman eri tavalla, tehden
saantelysta epakoherenttia EU:n sisalla. Taman lisaksi alustat, jotka tarjoavat kryptojen vélista

kaupankayntia eivat kuulu direktiivin piiriin. On myds muutamia muita asetuksia ja direktiiveja, jotka
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voivat patea tokeneihin mutta MiFID Il ja AMLDS vaikuttavat olevan tarkeimmaét. (van der Linden &
Shirazi 2023, 8-11)

ESMAnN Advice: Initial Coin Offerings and Crypto-Assets -raportissa nostaa esille huolenaiheita,
joita oli huijaukset, rahanpesu, kyberhydkkaykset ja markkinoiden manipulointi. Raportissa maini-
taan myds, etta vain pieni osa krypto-omistuksista on edella mainitun MiFID Il -s&&ntelyn alaisuu-
dessa, joten suurin osa krypto-omistuksista ei kuulu mink&&n asetuksen tai direktiivin alle. Vuonna
2023 tehty asetus, joka parantaa ja tarkentaa kryptoihin liittyvaé saéntely EU:n sisalla. Taméa ase-
tus on Market in Crypto-Asset (MiCA), joka on kohdistettu taysin krypto-omistuksiin. Taméan ase-
tuksen on maara astua taysin voimaan 30.12.2024. MiCA péaapiirteittdin kattaa kaikki talla hetkella
saantelyn ulkopuolella olevat krypto-omistukset mutta myds krypto-omistusten liikkeellelaskijat ja
krypto-omistuksiin liittyvat palveluntarjoajat. MiCA jaottelee tokenit kolmeen eri luokkaan, jotka ovat
nimetty termeill&: omaisuusreferenssitokenit, sdhkérahatokenit ja muut krypto-omistukset. Omai-
suureferenssien luokkaan kuuluvat tokenit, jotka viittaavat muuhun omistukseen, oikeuteen tai nii-
den yhdistelmaan vakauttaakseen arvonsa. Sahkorahatokenien luokkaan kuuluvat tokenit, jota
kaytetaan vaihdon valineena, seka joka pitaa vakaata arvoa viittaamalla johonkin fiat-rahaan. Vii-
meiseen muut krypto-omistukset -luokkaan kuuluvat tokenit, jotka eivat kuulu aiempaan kahteen.
(van der Linden & Shirazi 2023, 14-15; kryptovarojen markkinoista seka asetusten (EU) N:o
1093/2010 ja (EU) N:0 1095/2010 ja direktiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/1937 muuttamisesta)

Monella alalla Yhdysvallat on suunnannayttaja, kuten myos fintec- ja finanssialalla. Yhdysvaltojen
lainsdadanto on kuitenkin epaselva tokenien osalta, mutta Yhdysvaltojen saantelyviranomainen
The Securities and Exchange Comission (SEC) on ilmaissut, etta tokenit tulevat saantelyn alaisuu-
teen tulevaisuudessa. Talla hetkella on tehtadva Howeyn-testi, jos haluaa selvittda kuuluuko joku
digitaalinen tokeni saantelyn alaisuuteen. Howeyn-testissa nelja kriteeria tulee tayttya: raha inves-
tointi, tuoton odotus, yhteinen yritys ja voitot tulevat kolmannelta osapuolelta, jotta sijoitus voidaan
luokitella arvopaperiksi. Tokenien on myds taytettava Know Your Customer- ja Anti-Money Laun-
dering -séantely jotta niitd voidaan kutsua arvopapereiksi. (Hines 2021, 75, 95-96). Damsker

(2024) sanoo kirjassaan, ettei hajautetut-markkinapaikat ole viela laillisia (Damsker 2024, Luku 6)

2.4 Tokenisoitujen osakkeiden markkinapaikat

Useat tahot kuten pankit ja Euroopan unioni on todennut, ettd tokenisoiduilla omistuksilla on todella
suuri potentiaali tulevaisuuden markkinoilla. (van der Linden & Shirazi 2023, 2). Yhdysvaltalainen
varainhoitoyhtio¢ Blackrock on ottanut jo suuria harppauksia kohti tokenisoituja markkinoita, silla

maaliskuussa 2024 Blackrock loi sen ensimmaisen tokenisoidun rahaston. (Karakyaneva 2024)
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Saattaa nousta kysymys, ettd onko olemassa jo markkinapaikkoja tokenisoiduille osakkeille? Talla
hetkella on olemassa markkinapaikkoja tokenisoiduille osakkeilla, n&itd on esimerkiksi tZERO ja
aiemmin mainitun Blackrockin kanssa yhteistyota tekeva Securitize. P&allisin puolin kumpaakaan
ei voi verrata normaaliin arvopapereita kdyvaan porssiin tai edes kryptovaluuttoja kauppaavaan
markkinapaikkaan, silla tokenisoitujen osakkeiden ja omistusten kaupankaynti ei ole vielakaan ko-
kenut suurta adaptaatiota.

Tokenisoidut osakkeet tuodaan markkinoilla kolmella eri tavalla, jotka ovat ICO (Initial Coin Offe-
ring), IEO (Initial Exchange) ja STO (Security Token Offering). Viimeinen eli STO on tarkoitettu to-
kenisoiduille osakkeille, joten siihen liittyvat sdantelyt ovat kaikista edell& mainituista tavoista tiu-
kimmat. Tokenisoidusta osakkeesta saadaan mahdollisimman paljon hydtyja irti, jos markkina-
paikka, jossa niitd kaupataan, toimii hajautetusti. Keskitetyt markkinapaikat eivat ratkaise niitéa on-
gelmia, joita Bitcoinin oli tarkoituskin ratkaista, eli ylimaaraisten valikdsien vahentaminen markki-
noilla. Markkinapaikkojen kehittyminen ja tokenisaatio vaati kuitenkin viela lainsaadannollisia harp-
pauksia, jotta teknologia tayttaisi potentiaalinsa. Toissijaisten markkinoiden rakentamiseen tarvi-
taan kolme asiaa: Porssit, joissa on riittava maara kayttajia ja tuotteita, rahoituspalvelut ja tarvitta-

van teknologian soveltamisen. (Hines 2021, 106-110)

Tokenisoitujen osakkeiden potentiaalinen etu kaupankaynnissa olisi se, etta kaupankaynti osak-
keilla voitaisiin kayda kellon ympaéri vuoden jokaisena paivana, toisin kuin nykyisissa porsseissa,
joissa kaupankaynti keskittyy tietyille tunneille paivassa. Nykyisin arvopaperien selvitysaika on kak-
sipdivaa, mutta tokenisoinnin mukana tulisi mahdollisuus lahes valittdmalle omistuksen siirrolle.
Yhtion listautuminen ei ole halpaa, joten kynnys listautua on suuri. Osakkeen tokenisoinnin kulut
eivat ole kovin suuria, joka potentiaalisesti vahentaisi kynnysta listautua, tehden pienten yritysten
paaoman hankinnasta helpompaa. Yksi oleellisimmasta tekijdista tokenisoiduille osakkeille on likvi-
diteetti, silla ei yksistaan riita, ettd osakkeen tokenisoi, jos silla ei pysty kdymaan helposti kauppaa.
Miksi luoda markkinapaikkaa tokenisoiduille osakkeille, jos niille ei ole likviditeettia? Ei ole likvidi-
teettia, jos teknologialle ei ole kysyntaa, tai tokenisoiduille osakkeille markkinapaikkaa. (Hines
2021, 103; Nasdag 2018, 47)

2.5 Perinteinen osake ja osakemarkkinat

Yrityksella on useita vaihtoehtoja rahoituksen hankinnassa, kuten pankkilaina tai osakkeet. Osake
tarkoittaa omistusoikeutta yhtiésta, eli osakkeenomistaja omistavat yrityksen, ja osakkeilla hankit-
tua rahoitusta kutsutaan omaksi paaomaksi. Yhdelle osakkeelle tulevaa arvoa kutsutaan osakkeen
nimellisarvoksi. (Nasdaq 2018, 7) Normaalisti osakkeista puhuttaessa tarkoitetaan osakkeita, joi-
den sisalto ja oikeudet seuraa suoraan lakia tai yhtidjarjestysta. Osakeyhtio voi kuitenkin paattaa

normaalista poikkeavista osakkeista, joissa aanimaara tai asema varoja jaettaessa on erilainen,
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kuin normaaleissa osakkeissa. (Minilex s.a.a) Keskityn kuitenkin tassé tutkimuksessa normaaleihin
osakkeisiin, joten osakkeista puhuttaessa tarkoitan néita normaaleita osakkeita.

Sijoittajien omistajuus yhtiosta maaraytyy siita, kuinka paljon osakkeita sijoittajalla on suhteutettuna
yhtion osakkeiden kokonaismaaraan. (Nasdaq 2018. 17) Yhtion omistajalla on oikeuksia, kuten
paatbsvaltaa ja taloudellisia oikeuksia. Paatdsvalta tarkoittaa aanioikeutta yhtiokokouksessa, ja ta-
loudellinen oikeus tarkoittaa oikeutta osinkoon seké etuoikeuteen osakeanneissa uusien osakkei-
den merkinn&ssa, ellei kyseessé ole niin sanottu suunnattu osakeanti. (Nasdaq 2018. 22) Osak-
keenomistajat eivat kuitenkaan ole vastuussa yhtion velvoitteista, silléa vastuu rajautuu heidan sijoit-
tamiin varoihin. Osakkeenomistajalla on kuitenkin mahdollisuus sitoutua vastaamaan yhtion ve-

loista, jos he jostain syysta niin haluavat. (Minilex s.a.b)

Yritykset rahoittavat toimintansa aloittamisen ja investoinnit osakepd&doman ja lainarahan avulla.
Osakepadédomaa saa paaomamarkkinoilta, ja lainarahaa sai pAdomamarkkinoilta tai rahamarkki-
noilta riippuen lainan pituudesta, silla alle vuoden kestoiset lainat saa rahamarkkinoilta, kun taas yli
vuoden kestoiset lainat saa paaomamarkkinoilta. Padomamarkkinat ja rahamarkkinat jaetaan ensi-
markkinoihin ja jalkimarkkinoihin, jossa ensimarkkinoilla tarkoitetaan sit&, kun yritys hankkii rahoi-
tusta osakeannin tai joukkovelkakirjojen muodossa. Jalkimarkkinoilla tarkoitetaan sijoittajien tois-

tensa kanssa kdymaa kauppaa yhtion

osakkeilla ilman, ettd yhtioé on naissa kaupoissa suoraan mukana. (Nasdaq 2018, 7-8) Osakeyhtio
ei tarkoita automaattisesti, etté kyseisen yhtion osakkeilla voi kayda kauppaa porsseissa, silla mo-
net osakeyhtitt eivat ole porssiyhtioita, eli ne eivat ole listautuneet johonkin pdrssiin. Porssiin lis-
tautuminen on hyva vaihtoehto rahoittamaan yhtion kasvua ja yhti6 voi listautumisen jalkeenkin
hankkia lisdrahoitusta porssin kautta. Porssiin listautumisella on muitakin hy6tyja, kuin rahoituksen
turvaaminen, silla listautumisella omistusrakenne monipuolistuu ja osakkeita voi kayttdd maksuvali-

neina yritysostoissa. (Nasdaq 2018. 17)

Seuraavaksi kuvaan hyvin tiivistetysti ja yksinkertaistetusti miten osakkeen ostaminen ja omistami-
nen kaytannodssa tapahtuu eri tahojen valilla. Sijoittaminen osakkeisiin aloitetaan avaamalla arvo-
osuustiilin johonkin valittajayritykseen, kuten pankkiin, pankkiirilikkeeseen tai Euroclear Finland -
arvopaperikeskukseen. Pankkiiriliikkeilla tarkoitetaan sijoituspalveluyrityksié, jotka ovat erikoistu-
neet asiakkaiden sijoitussalkkujen hallinnointiin. Arvopaperikeskuksella taas tarkoitetaan suoma-
laista osakeyhtitta, joka hoitaa suomalaista arvo-osuusjarjestelmad. Kaikki osakkeet, joukkovelka-
kirjat ja muut arvopaperit pitaa rekisterdida sinne ennen kaupankaynnin aloittamista, seka pors-

sissa kaydyt kaupat kirjataan arvopaperikeskukseen. (Finanssivalvonta 2024)
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Kun tili on avattu ja kaupankayntiin tarvittavat sopimukset on allekirjoitettu, voi sijoittaja aloittaa si-
joittamisen osakkeisiin. Sijoittajan tehtya osto- tai myyntitoimeksianto, valittaja syottaa sen kaupan-
kayntijarjestelmaan. (Nasdaq 2018. 40-41) Kaupankayntijarjestelma kasittelee tarjouksen valittd-
masti, jolloin ostajan ja myyjan tarjousten kohdattua syntyy kauppa. Vastapuoliriskien vahenta-
miseksi ja likviditeetin lisddmiseksi tdssa vaiheessa kuvaan tulee myds keskusvastapuoliselvitys,
joka tarkoittaa kiteytetysti tahoa, joka asettuu arvopaperikeskuksen ja pdrssin valiin myyjaksi osta-
jalle tai ostajaksi myyjélle. Tapahtumat kirjataan arvopaperikeskukseen, jonka jalkeen osakkeiden
omistuskirjaukset tehdaan sijoittajan arvo-osuustilille. Selvitysaika on kaksi pankkipaivaa, eli kah-
den paivan paastéa ostaja saa omistuskirjaukset arvo-osuustilille ja myyja saa rahansa. (Nasdaq
2018. 47)

Enta kun sijoittaja sijoittaa johonkin yhdysvaltalaiseen yhtioéon, jonka arvopapereita kaupataan yh-
dysvaltalaisessa porssissd? Useiden sijoituspalveluiden ehdoissa selviaa, ettd rahoitusvalineet séi-
lytetdaan ulkomaisissa sailyttdjapankeissa, rahastoyhtidissa tai muissa alisailyttajissa. Nama sijoitta-
jan omistukset pidetadn tdman ulkomaisen tahon hallussa useasti yhteistilillla eli laaritililla tai niin
sanotulla omnibus-tilill4, jolloin n&méa omistukset rekisterdidaan alisailyttajan nimiin. Asia saattaa
vaihdella, riippuen onko kyseista ulkomaista arvopaperia rinnakkaislistattu suomessa. (Handels-
banken 2023, Luku: 7; Nordea 2022, Luku: 3.1) laaritili on siis tili, jossa transaktiot suoritetaan ta-
man alisailyttajan nimissa. Tassa tilissa on myds asiakkaan kaikki omistukset, jolloin taman asiak-
kaan omat asiakkaat ja niiden omistukset eivat ole tiedossa. Tama tarkoittaa sité, etta sijoitusyhti-
olla on tili alisailyttajalla, sijoitusyhtion kaikkien asiakkaiden omistukset ovat sijoitusyhtion nimissa
alisailyttgjalla. (Chen 2020)

Yhdysvalloissa on oma arvopaperikeskuksensa, joka on The Depository Trust & Clearing Corpora-
tion (DTCC), tai tarkemmin sen sisaryhtié Depository Trust Company (DTC). DTCC toimii emoyh-
tiona DTC:lle, joka sailyttaa yli 1,4 miljoonan eri porssiyhtion arvopapereita, kuten osakkeita, velka-
kirjoja ja rahamarkkinoiden instrumentteja, joiden yhteenlaskettu arvo on 87,1 biljoonaa dollaria.
DTC:n omistaa isot finanssialan yritykset, joista suurimpana nousee yhdysvaltalainen pérssi New
York Stock Exchange (NYSE). DTC asiakkaina ei ole normaaleja yksityissijoittajia, vaan osakeva-
littdjat (broker-dealer) ja pankit, jotka pitdvéat osakkeitaan DTC:n tililla. Nama institutionaaliset tahot
pitavat osakkeitaan DTC:n sdailytyksessa, joten arvopaperit nakyvat DTC:n omistuksina, vaikka oi-
keat omistajat ovatkin instituutioiden asiakkaat tai itse kyseiset instituutiot. (Kenton 2022; DTCC

s.a).
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3 Tokenisoidulla osakkeella kaupankaynti

Lohkoketjuteknologiaa on hyédynnetty jo useilla toimialoilla, kuten Renault toimitusketjussaan ja
Maersk merikonteissa (Panciatici s.a.; Groenfeldt 2017). Lohkoketjuteknologialla ja tokenisoinnilla
on kuitenkin suuri potentiaali myos ratkaista osakemarkkinoiden ongelmia, silla lapinakyva, turvalli-
nen ja vertaisverkkoa kayttava teknologian tarjoaa osakemarkkinoilla paljon hyddyntaméatonté po-
tentiaalia, jota tassa tutkimuksessa pyritddn avaamaan. Tutkimuksessa pyritdan keskittymaan
osakkeen omistajuuteen, varsinkin sen rakenteeseen. Tama tarkoittaa sita, etta tutkitaan mita ta-
pahtuu, kun sijoittaja painaa "osta”’-nappia. Tutkimus pyrkii selvittamaan valikasien maaraa osake-
markkinoilla, ja kuinka niita voi vahentaa lohkoketjuteknologian ja tokenisaation avulla. Tutkimuk-
sessa kasitelldadn myds Yhdysvaltojen markkinoita, etenkin suomalaisen sijoittajan nékokulmasta.
Yhdysvaltoihin sijoittaa paljon suomalaisia, ja Yhdysvaltain osakemarkkinat ovatkin maailman suu-
rimmat. Tasta syystéa tutkimukseen paatettiin sisallyttdd myods omistajuuden rakenne ja valikadet,
kun sijoittaja sijoittaa Yhdysvaltoihin.

Tutkimuksen kohderyhmé voidaan ajatella olevan kaikki suomalaiset sijoittajat, jotka sijoittavat joko
kotimaassa tai Yhdysvaltoihin. Kohderyhma ja tutkimuksen aihe ylipaéatansa valikoitui tutkijan hen-
kilbkohtaisesta mielenkiinnosta osakemarkkinoihin, seka etenkin uteliaisuus markkinoiden erilaisiin
mekanismeihin ja rakenteisiin. Tutkimuksen aiheeseen vaikutti my6s tutkijan koulutusala. Aineistoa
pyrittiin kerddmaan luotettavista ja mahdollisimman tuoreista lahteista, joka nakyi prosessin aikana
usean lahteen hylkdamisena paaosin siksi, ettd ne olivat reilusti yli viisi vuotta vanhoja. Aineiston
kerddmista ja analysointia on kasitelty tarkemmin luvussa 1.3. Edelld mainittu ikarajoitus ei ollut
kiveen hakattu, mutta se muodosti |I6yhét raamit aineistolle ian suhteen. Luvussa 3.1 kerrotaan tut-
kimuksen kannalta nykyinen osakkeen omistajuuden rakenne ja prosessi. Luvussa pyritdan pitay-
tymaan yleisella tasolla, jotta tutkimus yllapitda johdonmukaisen rakenteen ja tutkimus pysyy opin-
naytetydlle sopivassa laajuudessa. Luvussa 3.2 siirrytdan kasittelemaan tutkimuksen aiheena ole-
vaa tokenisoidun osakkeen rakennetta ja ostoprosessia. Tassakin luvussa tarkoitus on pysya ylei-

sella tasolla.
3.1 Osakkeen omistus nyt

Aikaisemmin luvussa 2.5 on kerrottu osakkeen omistuksen rakenteesta, tdssa alaluvussa pa-
laamme asiaan hieman tarkemmin. Sijoittaja aloittaa sijoittamisen avaamalla arvo-osuustilin (AOT),
jonka voi avata pankkiin, pankkiirilikkeeseen tai Euroclear Finland -arvopaperikeskukseen. Useasti
Suomessa avataan myds osakesaastotili AOT-tilin rinnalle. Tutkimuksessa keskitytaan tarkastele-
maan osakkeen omistuksen rakennetta yleisesti, joten ei ole merkitystd kummalla tililla sijoittaja on

ostanut osakkeensa, silla tilien ero on enemman verotuksellinen.
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AOT-tilin avattuaan ja tarvittavat sopimukset allekirjoitettuaan sijoittaja antaa osto- tai myyntitoi-
meksiantoja, joita valittajayritykset toteuttavat. Valittajayritykset ovat naita samoja pankki tai pank-
kiiriliikkeit, joissa asiakkaalle on tili. Valittajayritykset valittavéat osto- ja myyntitoimeksiannot kau-
pankayntijarjestelméan, toimeksiannon lopullinen hinta riippuu esimerkiksi toimeksiannon muo-
dosta ja voimassaolosta. Myyjén ja ostajan tarjousten kohtaaminen johtaa kauppaan, jonka jalkeen
kaupan tiedot siirtyvat kaupankayntijarjestelmasta selvitykseen. (Nasdaq 2018 39-42; 46)

Selvityksella tarkoitetaan keskusvastapuoliselvitystd, eli tahoa, joka asettuu myyjaksi ostajalle ja
ostajaksi myyjélle. Kaupat, jotka kuuluvat Keskusvastapuolen alaisuuteen siirtyvat kaupankayntijéar-
jestelmasté suoraan keskusvastapuolelle, joka kantaa vastuun kaupasta. Vasta tdméan jalkeen ta-
pahtumat kirjataan arvopaperikeskuksessa, jolloin omistuskirjaukset tehdaén ostajan tilille. Keskus-
vastapuolen tarkoitus on siis vahentaa riskia ja parantaa markkinoiden eheyttd. Keskusvastapuolia
suomessa on tahot, kuten Euro CCP, LCH, SIX x-clear ja aiemmin mainittu Euroclear Finland. On
viela hyva selventaa, ettei kaupat toteudu periaatteessa valittémasti. Kauppoihin liittyy selvitysaika,
joka on kaksi pankkipaivad. Tapahtuman jalkeen, eli kahden pankkipaivan paasta, myyja saa ra-

hansa tilille, ja ostaja saa omistuskirjauksensa. (Nasdaq 2018, 46-47)

Sijoittaminen yhdysvaltalaisiin pdrsseihin on hieman erilainen prosessi, silla ostotoimeksiannot ei-
vat luonnollisesti mene kaupankayntijarjestelmaan, eika Euroclear Finland ole tapahtumassa osalli-
sena. Osakkeet ostetaan ja sailytetaan alisailyttajalla tai alisailyttajaverkostolla, joka on yleensa
pankki tai verkosto pankkeja. Suomalaiset sijoittajat eivat ole tdman jarjestelyn takia oikeutettuja
arvopaperien mukana tuomiin oikeuksiin, esimerkiksi he eivat voi osallistua yhtiokokouksiin. Tassa
jarjestelyssa on myo6s olemassa mahdollisuus, etta joissain tilanteissa sijoittajan varat saattavat se-
koittua alisailyttajan tai valittajan varoihin, etenkin konkurssien tapahtuessa on aina vaara, ettei va-
rojaan saa kotiutettua, tai ne voi menettad kokonaan. (Handelsbanken 2023, Luku: 7; Nordea
2022, Luku: 3.1)

Nama osakkeet ovat siis yhteistililla ulkomaalaisessa pankissa tai verkostossa pankkeja. Sita mité
tama yhteistili tarkoittaa, eivat sopimukset tarkemmin erittele, mutta voisimme olettaa kyseisen tilin
tarkoittavan laaritilia tai niin sanottua omnibus-tilia, jossa kaikki omistukset ovat yhdessa tilissa.
Tama tarkoittaa sita, etta sijoittajan kayttaman valityspalvelun kaikkien asiakkaiden omistukset ovat
alisailyttajalla samalla tililla. Tilia tarjoavat tahot voivat estéa tai rajoittaa kaupankayntia tililla, jos he
kokevat, etta tilid saatetaan kayttaa laittomiin tarkoituksiin. (Handelsbanken 2023, Luku: 7; Nordea
2022, Luku: 3.1; U.S. Securities and Exchange Commission 2023)

Yhdysvalloissa suuret pankit ja muut finanssialan tahot ovat DTC:n asiakkaita, joten heilla on tili
DTC:lla. Nama tahot pitavat osakkeitaan DTC:n tililla, joten liikkeellelaskija ndkee DTC:n omista-

jana néille osakkeille. Deduktiivista paattelya kayttéaen, suurin osa pankeista ja muista
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instituutioista pitaa arvopapereitaan DTC:II&, ja liikkeellelaskija nékee omistajana pelkan DTC:n,
voisi kuvitella, etté suurin osa pdorssiyhtioista etenkin Yhdysvalloissa nakee omistajanaan pelkan
DTC:n. DTC voi rajoittaa tai estaa arvopaperilla kaytavaa kauppaa monista eri syistd, yleensa ta-
han on jokin hyva syy, mutta joskus DTC ei kerro syyta miksi kaupankayntia on estetty tai rajoi-
tettu. (Kenton 2022; DTCC s.a; U.S. Securities and Exchange Commission 2012)

Tama valikasien ketju on luonut lahihistoriassa monia tilanteita, joissa osakkeenomistajien oikeu-
det eivat ole toteutuneet odotetulla ja vaaditulla tavalla. Tasta kiteytettyna esimerkki Brittildisesta
DNick Holding -yhtitsta, joka oli poistumassa porssista, mutta pieni joukko osakkeen omistajia ha-
lusi perua paatoksen ja vaati osakkeistaan oikeudenmukaisen hinnan. Osakerekisterissa oli kuiten-
kin vain kaksi omistajaa, silla Clearstream-arvopaperikeskukseen oli merkittyna vain kaksi tahoa,
jotka pitivat virallisesti muiden asiakkaiden osakkeita nimissdan. Tasta seurasivat sekavuudet,
jotka estivat osakkeenomistajien oikeuksien toteutumista tilanteessa. Toinen vastaava tilanne ta-
pahtui Yhdysvalloissa, jossa Dell Inc. oli poistumassa porssistéa fuusion takia, jolloin jotkut osak-
keenomistajat aanestivat fuusiota vastaan. Pitkien ja sekavien valikasien ketjun takia ehdotusta
vastustaneet paatyivat danestamaan ehdotuksen puolesta, jolloin osakkeenomistajien oikeudet ei-
vat toteutuneet. (Van der Elst & Lafarre. 2019, 112-113)

3.2 Tokenisoidun osakkeen ostoprosessi ja omistusrakenne

Tassa osiossa tutkitaan perinteiselle tavalle kdyda osakekauppaa lohkoketjupohjaisen vaihtoehtoa,
joka lisaisi lapinakyvyytta ja vahentaisi valikdsien maaraa. Idea ja teknologia ei ole taysin uusi, silla
asiaa on tutkittu jo muutamia vuosia. Aiemmin tutkimuksessa on mainittu, ettéa Blackrock loi uuden
tokenisoidun rahaston, ja voi olla, etta tulemme lahitulevaisuudessa ndkemaan paljon enemman
vastaavia rahastoja tai johdannaisia. Toistaiseksi tokenisoituja osakkeita ei ole olemassa kovin-
kaan montaa ainakaan siind mielessa, ettd osake on laskettu liikkeelle vain tokenisoituna, tai se
olisi jalkeenpain tokenisoitu taysin. Useita tokenisoituja osakkeita |6ytyi, jotka peilaavat alkupe-
raistd osaketta, mutta sen tyyliset tokenit eivat ole taméan tutkimuksen kohteena. Muutamia tokeni-
soituja osakkeita on ilmeisesti olemassa, silla esimerkiksi INX (s.a.) kertoo verkkosivuillaan INX-

tokenin olevan ensimmainen SEC:IIA rekistero6ity arvopaperitokeni (INX s.a.).

Markkinapaikka, jossa tokenisoituja osakkeita kaupataan, tulisi valvoa ja sdadella viranomaisten
toimesta. Tokenisoiduilla osakkeilla ja markkinapaikoilla on oltava tarpeeksi likviditeettia ja sijoitta-
jia. Kryptolompakot tai kryptotilit, jossa tokenisoituja osakkeita pidetaan, on oltava viranomaisten
hyvaksymia. Tama tarkoittaa sita, ettd saadakseen edes luotua lompakon naihin viranomaisten hy-
vaksymille alustoille, on kuluttajan taytettava useita ehtoja. Henkil, jolla on siis transaktioon tarvit-
tavat julkiset ja yksityiset avaimet, on tayttanyt jo useita viranomaisten vaatimuksia, kuten Know
Your Customer (KYC) ja Anti Money Loundering (AML) (Hines 2021, 107).
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Markkinapaikkoina lohkoketjuymparistosséa on kaksi erilaista: keskitetty tai hajautettu. Keskitetty
tarkoittaa yksittaista tahoa, joka yllapitaa markkinapaikkaa ja tarjouskirjaa, jossa ostajat ja myyjat
asettavat tarjouksia. Markkinapaikka ottaa pienen osan transaktioista itselleen transaktiokuluina.
Markkinapaikka pitdad asiakkaiden puolesta asiakkaan varoja, kuten tokenisoituja osakkeita. Keski-
tetty-markkinapaikka on kuluttajalle helpompi ja vaatii vahemman teknistéd ymmarrysta, kuten ku-
vassa kolme on esitetty, lohkoketjun tarjpamat edut jaavat tassa tapauksessa pitkalti kayttamatta
(Kuva 3, 22). Keskitetty-markkinapaikka muistuttaa perinteista jarjestelmaa, paitsi transaktiot mer-
kitaan ja lisataan lohkoketjuun. Esimerkkeja tallaisesta keskitetystéa markkinapaikasta on Australian
Securities Exchange (ASX). (Van der Elst & Lafarre 2019, 130; Binance Academy 2022)

Hajautettu-markkinapaikka toimii eri tavalla, silla sen sijaan, etta silla olisi jokin taho yllapitamassa
markkinapaikkaa, markkinapaikkaa yllapitdd enemmankin alysopimukset. Tarjouskirjan sijasta ha-
jautettu markkinapaikka kayttaa yleensa Automated Market Maker (AMM) -protokollaa, joka on
kuin ohjelmistoalgoritmi, joka hakee hinnan tietyn kaavan mukaan. Hajautetussa mallissa markki-
napaikka ei yllapida asiakkaan kryptolompakkoa, vaan lompakko on tehtava itse. Tama tapa va-
hentaa valikasien maaraa kaupankaynnissa, ja omistukset ovat suoraan kuluttajan hallussa, joten
se hyoddyntaa teknologian tuomia etuja. Transaktioon osallisena on pelkastadn ostaja ja myyja, to-
sin markkinapaikka toimii yhdistavana tekijana, kuten kuvasta kolme nakyy (Kuva 3, 22). Hajau-
tettu markkinapaikkakaan ei ole taydellinen, silla ainakin talla hetkella likviditeetti on suuri ongelma,
seké hajautettu ratkaisu ei ole valttamatta kovin aloittelijaystavéallinen. Damsker (2024) teokses-
saan toteaa, etta ainoa hyva argumentti hajautettuja markkinapaikkoja vastaan on sen vahainen
saantelyyn tarvittavien dokumenttien tuottaminen, tosin han toteaa, ettei ole mitdan syytd, miksei
alysopimukset voisi tuottaa naita dokumentteja saantelyviranomaisille automaattisesti. (Damsker
2024, Luku 6; Binance Academy 2022)

Edellisessa kappaleessa mainittiin, ettd kuluttaja pitaa hajautetussa mallissa omistuksensa krypto-
lompakossaan hallussaan, mika on tavallaan totta. On kuitenkin hyva selventaa, etta lompakossa
sisalla ei ole tokeneita tai muita omistuksia vaan lompakolla on paasy naihin omistuksiin, ja ne vi-
sualisoidaan nékyvaksi lompakkoon. Missa kyseiset omistukset sitten ovat? Ne ovat lohkoketjussa,
ne ovat usealla eri laitteella ympéri vertaisverkkoa, mutta avaimet transaktioiden suorittamiseen
ovat omistajalla. Sovelluksessa toimivaa kryptolompakkoa kutsutaan termilla "Warm wallet”, kun
taas erillisessa laitteessa toimivaa lompakkoa kutsutaan "Cold wallet”. Keskitetyssa mallissa lom-
pakko on alustan tarjoama, mutta siten myds sen omistajuus on alustalla, ja naitéa lompakoita kut-

sutaan termilla "Hot wallet”. (Damsker 2024, Luku 2)

Ostoprosessi on samanlainen, kuin kryptorahoja ostaessa, eli myyja ja ostaja digitaalisesti allekir-

joittavat transaktion, joka myéhemmin lisatédan lohkoon. Digitaaliset allekirjoitukset on luotu
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kryptografisella funktiolla, joka on laskettu kayttden henkilén lompakon yksityista avainta. Julkisella
avaimellakin on oma roolinsa transaktion varmentamisessa ja avaamisessa. Julkinen avain toimii
myds osoitteena lompakkoon. Vertaisverkko varmistaa transaktion ja digitaalisen allekirjoituksen
eheyden, jonka jalkeen se liitetddn lohkoon. Lohko lis&td&n lohkoketjuun kayttaen valittua konsen-
susmenetelmaa, ja jokaisella noodilla on uusi versio lohkoketjusta, joka sisaltada nyt myds askeisen
transaktion. Kaytanndssa ostonappia painamalla yksityisavain allekirjoittaa transaktion, jolloin lom-
pakko tarkistaa tayttyvéatkd lompakossa kaikki transaktioon tarvittavat ehdot, jonka jalkeen transak-
tio hyvaksytaan. Kuvassa kolme kuvataan hyvin tama prosessi verrattuna muihin vaihtoehtoisiin
tapoihin (Kuva 3, 22). (Hines 2021, 25-27; Damsker 2024, Luku 2)

Tavallinen porssi

Asiakas Asiakas
Markkinapaikka
Raha m——— ————) Raha
Osake  gme———— =) Osake
Keskitetty-markkinapaikka
Asiakas Asiakas
Lompakko/tili Markkinapaikka Lompakko/tili
Raha & e e ———— e e -» Raha
Osake  g=— - e e e e e i > Osake
Hajautettu-markkinapaikka
Asiakas/Lompakko Asiakas/Lompakko
Markkinapaikka
Raha dmeme—e—e—— ———— => Raha
Osake  gm=— -_ -_ 9 Osake

Kuva 3. Erilaiset markkinapaikat visualisoituna (mukaillen SOMA .finance s.0.)
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Ent&a miten liikkeellelaskeva pdrssiyhtio maksaa osinkoja tai jarjestaéd yhtiokokoukseen aanestami-
sen lohkoketjuymparistossa toimivalla tokenisoidulla osakkeella? Alysopimuksilla pystyisi hoita-
maan osakkeenomistajuuteen liittyvia asioita. Alysopimukset saavat tietoa lohkoketjun ulkopuolelta
orakkelien avulla. Lohkoketjuteknologiaa hyvéaksikayttaen yhtiokokoukseen aanestaminen, osallis-
tuminen ja yleisesti yhtion asioista tiedottaminen on suoraviivaisempaa, ellei jopa henkilokohtai-
sempaa, silla yhtion ja osakkeen omistajan valissa ei ole kolmansia osapuolia. (Van der Elst & La-
farre 2019, 127-128; Damsker 2024, Luku 3) Voisi myds olettaa, etta alysopimuksien avulla verot-
tajalle olisi mahdollista lahett&aé tarvittavat dokumentit ostoista, myynneisté ja osingoista automati-
soidusti, varsinkin jos viranomaisten hyvaksymassa lompakossa olisi tarvittavat tiedot, jota viran-

omaiset saattaisivat tarvita.

Osakkeenomistus suomalaisille sijoittajille on melko yksinkertaista ja vélikésia on vahan, jos sijoit-
taminen tapahtuu Suomen sisélla. Yleensa ostaessaan osakkeita suomalaisen sijoittajan valittaja
tekee tarvittavat prosessit verhojen takana, kuten lahettdad toimeksiannon kaupankayntijarjestel-
maan. Lopulliset arvopaperien siirrot tehdaan arvopaperikeskuksessa. Selvitysajan eli kahden
pankkipaivan jalkeen toimeksiannon seuraukset nakyvat sijoittajan tililla. Suomalaisen sijoittajan
sijoittaminen Yhdysvaltain poérssiin listattuun osakkeeseen on hieman monimutkaisempi prosessi,
silla toimeksiannot eivat mene kaupankayntijarjestelmaan tai arvopaperikeskukseen. Suomalaiset
valittajat usein kayttavat alisailyttdjid, jotka ostavat ja sailyttavat osakkeita naiden yritysten puo-
lesta. Eraissa sopimusehdoissa mainitaan myds alisailyttajaverkostot tai sailytysyhteisd mika impli-
koi, etta alisailyttdjia saattaa olla jossain tapauksissa enemman kuin yksi, eli alisdilyttajalla saattaa
olla oma alisdilyttaja. Taman monimutkaisen jarjestelyn takia suomalainen sijoittaja ei ole oikeu-
tettu arvopaperien mukana tuleviin oikeuksiin, kuten he eivat voi osallistua yhtiékokouksiin. Aliséi-
lyttdjat ovat instituutioita, kuten pankkeja, jotka sailyttavat arvopapereitaan Yhdysvaltain arvopape-
rikeskuksessa, DTC:ll4. (Nasdaq 2018; Handelsbanken 2023, Luku: 7; Nordea 2022, Luku: 3.1)

Tokenisoidut osakkeet ovat viela talla hetkelld alkutekijoisséén, silla teknologia ei ole kokenut viela
suurta adaptaatioita. Maailman suurin varainhoitoyhtio Blackrock on ottanut jo ensimmaiset aske-
leensa kohti tokenisoituja markkinoita, silla se loi tokenisoidun rahaston. Tokenisoiduille osakkeille
markkinapaikkojen toteutusmuotoja on kaksi: hajautettu tai keskitetty. Keskitetty on talla hetkella
kayttajaystavallisempi, jolloin lompakko on alustan tarjoama. Hajautettu malli hyddyntaa teknolo-
gian tuomia etuja huomattavasti enemman, mutta se ei ole ainakaan viela aloittelijaystavallinen.
Tokenisoidun osakkeen hallinnolliset asiat voisi hoitaa alysopimusten avulla automatisoidusti, ku-
ten osinkojen maksaminen voisi tapahtua alysopimuksia ja oraakkeleja kayttaen. Naiden samais-
ten teknologioiden avulla voisi ostotapahtumassa lahettdd suoraan tarvittavat dokumentaatiot vi-
ranomaisille, silla viranomaisten hyvaksymassa lompakossa voisi olla tarvittavat tiedot taméan do-

kumentaation lahettamiseen.



24

4 Tulokset ja niiden analysointi

Tassa luvussa esitellaan tutkimuksen tuloksia ja analysoidaan niita. Luvussa 4.1 esitellaan empi-
rian ja teorian yhdistaminen, jotta tutkimus on johdonmukainen ja koherentti. Taméan jalkeen lu-
vussa 4.2 kasitellaan tutkimuksen ensimmaista tutkimuskysymysté: miten tokenisointi voi vahentaa
osakekaupassa valikasien maarad? Tutkimuksen tulosten esittelyn ja analysoinnin jalkeen tutki-
mus siirtyy lukuun 4.3, jossa kasitellaan tutkimuksen toista tutkimuskysymystéa: miten kaupankaynti
tokenisoiduilla osakkeilla lohkoketjuymparistdssa muuttuisi nykyiseen verrattuna? Tutkimustulosten

esittelyn jalkeen tutkimus siirtyy viimeiseen lukuun.

Tutkimuksen johtopaatoksena on saavuttu tulokseen, ettd osakkeen omistaminen, kuten luvussa
2.5 ja 3.1 on kuvattu, on suhteellisen monimutkainen. Tuloksista kay selville tokenisoitujen osak-
keiden potentiaalin kolmansien osapuolten karsimisessa ja ostoprosessin sujuvoittamista. Tutki-
muksen perusteella molempiin tutkimuskysymyksiin voidaan antaa selked vastaus, joten tutkimus
oli siin& mielessa onnistunut. Naita tuloksia kasittelen tarkemmin luvuissa 4.2 ja 4.3. Tulokset ovat
relevantteja ja tutkimusaihe on ajankohtainen, mutta tutkimuksessa pyrittiin pitaytymaan yleisella
tasolla. Taman takia aihetta tulisi tutkia enemman, jotta voitaisiin muodostaa syvempi ymmarrys ja
tarkempi kasitys aiheesta.

4.1 Empirian jateorian yhdistaminen

Tutkimuksen tietoperustan luvuissa 2.1, 2.2, 2.3 ja 2.4 esitettiin lohkoketjuteknologiaa, tokeneita
yleisesti, tokenisoitua osaketta ja siihen liittyvaa markkinpaikkaa. Naissa luvuissa rakennettiin teo-
ria tokenisoidun osakkeen tekniselle teemalle eli lohkoketjuteknologialle, tokenisoinnille ja siihen
littyvaan infrastruktuuriin. Luvussa 2.5 kasiteltiin normaalin osakkeen ostoprosessia ja rakennetta,
jonka avulla luotiin tietoperusta tokenisoidun osakkeen taloudelliselle teemalle. Tietoperusta pyrki
yllapitama&an suppilomaista rakennetta, jossa siirrytddn suuremmasta teemasta yksityiskohtaisem-
paan. Naiden tietoperustan lukujen avulla rakennettiin kokonaisvaltainen teoria, jonka avulla tutki-

muksessa siirryttiin jouhevasti tutkimuksen empiiriseen osaan.

Tutkimuksen luvussa 3 pyrittiin rakentamaan vastausta tutkimuskysymyksiin. Luvussa 3.1 esiteltiin
osakkeen omistuksen nykyinen tila, johon tietoperustan luvusta 2.5 saatiin tarvittava teoria. Taméan
jalkeen tutkimus siirtyi luvussa 3.2 rakentamaan vastausta molempiin tutkimuskysymyeksiin, johon
tietoperustan luvut antoivat tarvittavan teorian. Luvussa 4.2 ja 4.3 kasitelldén luvusta 3.2 saatuja

tuloksia tutkimuskysymysten nakokulmasta.
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4.2 Valikasien maara tokenisoidun osakkeen kaupankdynnissa

Tutkimuksen perusteella ensimmaiseen tutkimuskysymykseen vastaus riippuu siitd, ettd kumpaa
mallia tarkastellaan. Hajautettu malli tarjoaa kysymykseen paremman ja selkedmman vastauksen,
joten osiossa kasitellaan ensimmaisena sitd toteutustapaa, lopuksi tutkimus siirtyy kasittelemaan
keskitettya mallia. Toteutettuna yhteistydssa valvontaviranomaisten kanssa, hajautetulla-markkina-
paikalla olisi potentiaalia karsia l&hes kaikki valikadet pois markkinoilta, silla kuten kuvasta 3 né-
kyy, transaktio on mahdollista suorittaa ilman valik&sia (Kuva 3, 22). Markkinapaikka on alysopi-
muksilla toimiva AMM-protokolla, joka muodostaa hinnan tietyn algoritmin mukaan. (Binance Aca-
demy 2022)

Ostoprosessissa ei taten tarvitsisi kolmansia osapuolia, silla pelkk& ostoprosessi voi suorittaa aly-
sopimuksilla ja lohkoketjuteknologialla. On hyvin mahdollista, ettd alysopimuksilla on myds mah-
dollista hoitaa tiedot transaktioista tarvittaville viranomaisille, seka viranomaisten hyvaksymassa
lompakossa voisi olla kryptattuna jonkinlaiset verotiedot, jotta automaattinen ilmoittaminen verotta-
jalle olisi mahdollista. Sijoittajan ei tarvitsisi mydsk&&n manuaalisesti ilmoittaa transaktioista verot-
tajalle, joka tekisi sijoittamisesta kuluttajaystavallisempéaa (Damsker 2024, Luku 6)

Lohkoketjuteknologia ja tokenisaatio vahentédéa kolmansia osapuolia etenkin osakkeen omistamisen
nakokulmasta, silla kun ostoprosessiin ei tarvitse valittgjia, ei luonnollisesti hajautetussa mallissa
tarvitse ketaan pitamaan osakkeita sijoittajan puolesta. Taman takia alisailyttdjien verkostoista ja
laaritileista johtuvat omistajuuden rakenteen hamartymiset ei ole ongelma, silla omistajuus nakyy
lohkoketjulla ympari maailmaa. Sijoittajan omistamassa tokenissa avaimet ovat kuitenkin sijoitta-
jalla, joten vaikka tokeni on lohkoketjussa vertaisverkossa, transaktioihin tarvittavat tydkalut ovat
sijoittajalla. Sijoittajan ja porssiyrityksen valinen suhde muuttuisi suoraviivaisemmaksi, silla porssi-
yhti6 saattaisi ndhda omistajinaan ne sijoittajat (tai enemmankin lompakot), jotka todella ovatkin
sijoittaneet yhtioon, eika arvopaperikeskuksia tai alisailyttajia. Taman kaiken lisaksi osinkojen mak-
saminen olisi alysopimusten avulla helppoa, kuten luvussa 4.2 lyhyesti kerrotaan, eika tassakaan

tapauksessa vélissa ei ole kolmansia osapuolia. (Damsker 2024, Luku 2)

Hajautetussa-markkinapaikassa on kuitenkin my6s negatiivisia puolia. Yksi merkittavin negatiivinen
puoli on se, ettd se ei Damskerin (2024) mukaan ole Yhdysvalloissa edes laillinen (Damsker 2024,
Luku 6). Taman liséksi hajautettu malli ei ole talla hetkella kovinkaan kayttajaystavallinen, silla si-
joittajan on tiedettava kuinka luoda lompakko ja kdydéa kauppaa sen kanssa. Tassa mallissa, jos
kuluttaja unohtaa kirjautumistiedot, on varat havinnyt lopullisesti. Miltdén taholta ei voi pyytaa tallai-
sessa tilanteessa uusia kirjautumistietoja sahkopostiin, koska hajautettu malli on niin yksityinen ja
turvallinen, kukaan muu kuin kayttaja ei tieda niitd. Hajautetun ongelmiksi lukeutuu talla hetkella

myo6s likviditeetin puute ja krypto-fiat ramppien vahaisyys (Binance Academy 2022).
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Keskitetyssa mallissa kryptolompakkoa yllapitaa yleensé markkinapaikkana toimiva alusta, kuten
luvussa 4.2 asiaa sivuttiin tai kuten kuvasta kolme nakyy. (Kuva 3, 22) Taman tyylinen markkina-
paikka keskittaé valtaa jopa enemmaéan yhdelle taholla, kuin normaalissa porssissa. Tassa tapauk-
sessa markkinapaikka toimii myos valittdjana, porssina ja siihen liittyvana selvitysprosessin teki-
jand. Damskerin (2024) mukaan tdma ei ole edes laillista, ja markkinapaikoilla saattaa tulla houku-
tus vaarinkayttééa niiden suurta valtaa, kuten l&hihistoriassa on jo tapahtunut esimerkiksi Coinba-
sen ja Binancen tapauksessa (Damsker 2024, Luku 6).

Keskitetyssé mallissa markkinapaikkana toimivaan alustaan tehdaan kryptolompakko, ja kuten lu-
vussa 4.2 todettiin, lompakossa ei ole itse omistuksia vaan avaimet transaktioon. Keskitetysséd ma-
lissa markkinapaikka pitaa naitd avaimia sijoittajan puolesta, joka tekee sijoittamisesta vaivatto-
mampaa sijoittajalle mutta se lisdd yhden valikaden omistajuuden rakenteeseen. (Binance Aca-
demy 2022) Talla hetkella Yhdysvalloissa keskitetty malli on kuitenkin laillinen, toisin kuin hajau-
tettu (Damsker 2024, Luku 6). Tama varmasti tekee keskitetystd mallista houkuttelevampia suurten
instituutioiden silmissé, silla miksi odottaa lainsdadanté6n muutosta, kun voi jo nykyisella toteuttaa
toimivan ratkaisun. Tassakin mallissa valikasien maara varmasti vahenisi, silla luvussa 4.1 mainit-

tujen laaritilien ja alisailyttajien kaltaiset ratkaisut eivat olisi tarpeellisia.

Yhteenvetona molemmissa malleissa on mahdollista vahentaa valikasia verrattuna nykyiseen
osakkeen omistajuuteen. Nykyisessa sijoittamisen rakenteessa on muutamia valikasia, jos suoma-
lainen sijoittaa suomalaiseen pdrssiyhtioon. Valikasien maara lisdantyy huomattavasti, kun suoma-
lainen sijoittaa Yhdysvaltain pérssiin. Tokenisoiduilla osakkeilla pystyy vahentaméaén valikasien
maaraa, mutta hajautettu-markkinapaikka on merkittavasti tehokkaampi tassa tehtavassa. Riippuu
varmasti paljonkin, kuinka hajautettu-markkinapaikka on toteutettu, mutta teknologialla on mahdol-
lisuus antaa osakkeen omistajuuden taysin sijoittajan kasiin. Keskitetyssakin mallissa valikasien
maara on monissa tapauksissa pienempi kuin normaalissa kaupankaynnissa, muttei aivan niin va-
hainen kuin hajautetussa mallissa. Hines (2021) Kirjassaan kasittelee asiaa hyvin, silla han kertoo,
etta lyhyella aikavalilla keskitetty malli olisi helpompi ja kayttajaystavallisempi ratkaisu, mutta ha-
jautetussa mallissa teknologian mahdollistamat hyddyt kaytetaan laaja-alaisemmin (Hines 2021,
109-110). Aiemmissa kappaleissa on todettu, ettd valikdsien maara on mahdollista eliminoida joko
kokonaan tai lAhes kokonaan, riippuen esimerkiksi siitd, ettd minkalaisia lainsaadantoja, toimijoita
ja standardeja markkinapaikalle tulisi. Asiaan liittyvia lainsaadanndllisia nakokulmia, jotka patevat

myo6s tahan tutkimuskysymykseen on lyhyesti kasitelty kappaleessa 4.3.
4.3 Kaupankaynti lohkoketjuympaéaristbéssa

Tutkimuksessa selvisi se, etté tokenisoitujen osakkeiden kaupankaynti voisi keskitetyssé-markki-

napaikassa rakenteellisesti muistuttaa hyvin paljon sitd, mita se on talla hetkella porsseissa.
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Tokenien osalta keskitetty-markkinapaikka pitdéa yha ylla tarjouskirjaa, seka se valittaa sijoittajan
toimeksiannot. (Binance Academy 2022). Keskitetyssa-markkinapaikassa toiminta keskittyy paa-
osin markkinapaikkana toimivalle alustalle, kuten kuvasta kolme nékee (Kuva 3, 22). Hajautettu-
markkinapaikka taas on alysopimuksilla toimiva pdéaosin AMM-protokollaa kayttava noodien ver-
kosto, jonka hinnanmuodostus mekanismi hieman eroaa perinteisesta tarjouskirjasta, silla hinta

muodostuu tietyn algoritmin avulla, kuten luvussa 3.2 asiaa jo kasiteltiin.

Sijoittajan nakodkulmasta kaupankaynti vapautuisi, silla lohkoketjuteknologian avulla ei olisi tarvetta
rajoittaa kaupankayntia vain tiettyihin tunteihin. Taméan eron voi jo nyt havainnoida normaalien
osakkeiden ja kryptojen kaupankaynnissd. Nain myds tokenisoitujen osakkeiden kaupankayntia ei
tarvitsisi rajoittaa porssin aukiolotunteihin. Ostomekanismi eroasi tosin merkittavasti perinteisten
osakkeiden prosessista, silla kyseiset transaktiot merkitaan lohkoketjulle, jonka myyja ja ostaja di-
gitaalisesti allekirjoittavat, kuten aihetta luvussa 3.2 kasiteltiin. Luvussa 3.1 mainittiin, kuinka kau-
pankayntiin liittyy selvitysaika, eli kahden pankkipaivan jalkeen transaktioiden seuraukset nakyvat
ostajan ja myyijan tililla. Lohkoketjuteknologian avulla kyseista selvitysaikaa ei ole, silla seuraukset

nakyvat lahes valittomasti (Hines 2021, 45).

Tutkimuksessa kavi myds ilmi, ettei sdantely ja lainsdadantt ole kovinkaan yhtenevaiset edes Eu-
roopan sisalla. Tahan on tulossa muutos, silla MiCA-asetus pyrkii lisddmaan tokeneiden ja muiden
krypto-omistusten lainsdadantoa (kryptovarojen markkinoista seka asetusten (EU) N:o 1093/2010
ja (EU) N:o 1095/2010 ja direktiivien 2013/36/EU ja (EU) 2019/1937 muuttamisesta). Yhdysvalto-
jen lainsaadanttkaan ei ole Hinesin (2021) taysin selvaa tokeneiden osalta, mutta han toteaa kehi-
tyksen olevan parempaan pain (Hines 2021, 95). Tosin on hyva huomauttaa, ettd Damsker (2024),
joka on entinen SEC:in lakimies, teoksessaan toteaa, etta tarvittava sdantely on ollut Yhdysval-
loissa jo 100 vuotta, eikd se ole mitenkaan erityisen epaselvaa (Damsker 2024, Luku 6). On sel-

vaa, ettei kaikki toimijat Yhdysvaltain markkinoilla ole samaa mielta lainsaadannon patevyydesta.

Yhteenvetona on vaikea antaa taysin varmaa vastausta siihen, miten kaupankaynti tokenisoiduilla
osakkeilla lohkoketjuympéaristssa muuttuisi nykyiseen verrattuna, silla lainsdadannot ja markkina-
paikkojen toteutustavat vaikuttavat asiaan merkittavasti. On kuitenkin varmaa, etta lohkoketjutek-
nologia mahdollistaa ymparivuorokautisen kaupankaynnin, seka se eliminoi kahden paivan selvi-
tysajan. Etenkin luvussa 2.5 kuvattu omistamisen ja ostamisen monimutkainen prosessi jaa lohko-

ketjuymparistdssa pois.
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5 Pohdinta, jatkotutkimus ja luotettavuus

Tutkimuksen tarkoitus oli tarkastella, kuinka lohkoketjuteknologiaan pohjautuva osakkeiden tokeni-
sointi vahentaisi valikasien maaraa omistajuuden rakenteessa ja ostoprosessissa. Tutkimuksessa
pyrittiin my®s paneutumaan siihen, miten ostoprosessi saattaisi muuttua tokenisoidulla osakkeella
lohkoketjuymparistossa. Ensimmaisessa luvussa pyrittiin rakentamaan kattavaa tietopohjaa lohko-
ketjuteknologiasta, tokeneista, tokenisoiduista osakkeista, niiden markkinapaikasta ja nykyisesta
osakkeen omistajuuden rakenteesta yleisesti. Tata tietopohjaa hyvéaksikayttaen tutkimus kasitteli

aihetta tutkimuskysymysten naktkulmasta, jonka jalkeen luvussa nelja naita tuloksia kasiteltiin.

Tutkimuksessa ensimmainen merkittava huomio oli se, etta finanssialalla ollaan erityisen kiinnostu-
neita omistusten tokenisoinnista. Taméa nékyy monissa raporteissa ja ulostuloissa, joissa merkitta-
vat instituutiot tai niiden edustajat ennustavat positiivista tulevaisuutta tokenisaatiolle. Se, etta onko
tokenisoiduista osakkeista tulossa uusi normi lahitulevaisuudessa, sita on vaikea arvioida. Alalla ei
kuitenkaan ole merkittavaa aktiivisuutta viela, paitsi edell& mainittujen instituutioiden suhteen. Ta-
man takia tutkimuksen perusteella ei voi ottaa luotettavasti kantaa tokenisoitujen osakkeiden tule-
vaisuuteen. Tutkimuksen perusteella voidaan vetaa johtopaatos, etta teknologiassa on paljon po-

tentiaalia myds finanssialalle.

Talla hetkella osakkeen omistukseen liittyy useita valikasi, kuten kappaleessa 2.5 asiaa tutkittiin.
Etenkin jos kuluttaja paattaa sijoittaa Yhdysvaltoihin, osakkeen omistuksen valikadet ja alisailyttajat
tekevat asiasta monimutkaisen. Sopimusehdoista nousi esiin erikoisia piirteitd omistajuuden raken-
teesta, silld konkurssin tapahtuessa voi kuluttajalle tulla vaikeuksia saada arvopapereita tai niiden
arvoa kotiutettua. Tama yksistaan lisa tarvetta vaihtoehtoiselle ratkaisulle, jossa vélikasien maa-
raa voisi vahentaa. Tokenisoiduilla osakkeilla lohkoketjuympadristéssad on mahdollisuus vahentéaa
naita valikasia, tasté olivat samaa mielta kaikki aihetta kasittelevat lahteet, etenkin Damsker ja Hi-
nes. (kts. Damsker 2024; Hines 2021) Tutkimuksessa nousi merkittdvaan rooliin markkinapaikan
toteutustapa, eli hajautettu tai keskitetty. TAma johtuu siitd, ettd toteutustavalla on merkittava ero
omistajuuden rakenteen kannalta. Kéavi myos ilmi, ettd hajautetussa-markkinapaikassa ei ollut vali-
k&sia, silla omistukset siirtyvat lompakosta lompakkoon automatisoidun markkinapaikan kautta, ja
keskitetyssa-markkinapaikassa valikasia on hyvin vahan. TAma tulos oli merkittava, silla nain suuri

hyoty tutkimuskysymyksen kannalta oli yllattavaa.

Tokenisoidulla osakkeella pystyisi kAymaan kauppaa vuorokauden ympari, kuten nykyaan krypto-
markkinoilla. T&mé& on merkittava parannus nykyiseen kaupankayntiin osakkeilla, joissa kaupan-
kaynti rajoittuu porssin aukiolotunteihin. Nykyisessa jatkuvasti kehittyvassa ja digitalisoituvassa
maailmassa on viela erikoista nahdéa, ettd on olemassa vain tiettyind tunteina avoinna olevia suuria

ja merkittavia kauppapaikkoja, kuten pdrssit. Tutkimuksessa kavi selvasti ilmi se, ettd on olemassa
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jo teknologia vapauttamaan tata kaupankayntia. Talla teknologialla voisi myos eliminoida luvussa
2.4 mainitun selvitysajan, joka on kaksi pankkipaivaa. Lohkoketjuteknologia mahdollistaisi lahes
valittoman selvityksen, joten talle kahden paivan selvitysajalle ei ole perusteluja. Tastakin voi vetaa
johtopéaétoksen, ettd tokenisoidut osakkeet ja lohkoketjuteknologia edistaisi markkinoita merkitta-
vasti. On kuitenkin hyva mainita, ettd asia saattaa olla hieman monimutkaisempi, silla s&éntely, lait

ja monet markkinamekanismit voivat vaikuttaa lopputulokseen merkittavasti.

Tutkimuksen ydintulos on se, etté tokenisoinnilla todella voi vahentaa valikasien maaraa monella
tavalla, sek& kaupankaynti teknologian avulla paivittyisi nykyaikaan, jossa markkinat ovat avoinna
kellon ympari. Syy siihen, miksi tata teknologiaa ei ole aloitettu kayttamaan laajemmin, johtuu luul-
tavasti luvussa 2.3 kasitellyissé lainsaadannollisista seikoista. Euroopassa ei ole viela yhtendista ja
selkeda lainsaadantoa tai standardeja liittyen krypto-omistuksiin tai tokeneihin, mutta MiCA-saan-
tely saattaa tuoda muutoksen asiaan pian. Yhdysvalloissa Damskerin (2024) mukaan on jo lain-
saadantd, jota voi aiheeseen soveltaa, kun taas Hines (2021) ei ole asiasta taysin samaa mielta
(Hines 2021, 95; Damsker 2024, Luku 6). Luvussa 3.2 mainittiin tokeni, joka on saanut SEC:lta hy-
vaksynnan, joten myds Yhdysvalloissa alkaa ndkymaan ensimmaisia esimerkkeja saantelyn alai-
sista tokenisoiduista osakkeista. Lahitulevaisuudessa MiCAn voimaan tulon myétéa selviaa, ko-
keeko markkinat tokenisaation my6ta yhta suuren renessanssin, kuin johdannossa mainitut tahojen

raportit ennustavat.

Tutkimuksesta nousi mielikuva, etta jokainen toimija markkinoilla tutkii ja implementoi tokenisointia
itsenaisesti. Tastd nousee havainto, etta jos tokenisointi kokisi merkittavaa adaptaatioita alalta,
olisi ala tdynna eri tahojen kehittamia markkinapaikkoja ja muita alustoja. Jos tokenisoidut omistus-
ket ja tokenisoidut osakkeet koskaan kokevat adaptaatioita, tarvitaan jonkinlaiset yhteiset standar-
dit niille ja niiden kauppapaikoille. Taméan liséksi monet prosessit voisi automatisoida markkinoilla.
Luvussa 3.2 ja 4.2 mainittiin hieman alysopimusten avulla verotukseen liittyvien ilmoitusten auto-
matisoinnista alysopimusten avulla, tdma ei perustu oikean maailman esimerkkiin, mutta tutkimus-
materiaalin perusteella se olisi teknisesti tdysin mahdollista. Aihe on laaja ja melko tuore, joten jat-
kotutkimuksen tarvetta on varmasti. Aihetta tulisikin tutkia laajemmassa tutkimuksessa, kuten pro

gradu -tutkielmassa tai diplomitydssa, jotta siité saisi kattavamman ja yksityiskohtaisemman kuvan.

Opinnaytetydprosessi alkoi maaliskuun lopulla, mutta tyoé nykyisessa muodossa alkoi huhtikuun
alussa. Tasta voi paatella, ettei aihe ollut valmiiksi suunniteltu tai tilattu, vaan aiheen keksiminen oli
prosessi itsessaan. Aiheen keksittyd opinnaytetyoprosessi alkoi sujuvasti tiedon keruulla. Eréissa
aiheissa, kuten tokenisoiduissa osakkeissa eli pddomatokeneissa, tiedon kerddminen oli melko
hankalaa ajoittain. Tama johtui siita, etta tarpeeksi tuoreita ja tarpeeksi luotettavia lahteita oli vai-

kea l6ytaa. Internet on taynna artikkeleita monenlaisista tokeneista, opinnaytetydssa pyrittiin
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kuitenkin pitam&an lahteet korkealla tasolla, joten tama hankaloitti tiedon keruuta. Valilla lahteet
eivat olleet samaa mielta tokeneiden kategorioista tai alakategorioista, mutta opinnaytety6ssa
oleva jaottelu tuntui olevan luotetuimpien léhteiden tapa jaotella. Alussa opinnaytetyon tarkoitus oli
valmistua syyslukukauden alussa, mutta ohjaajan rohkaisemana sain tyon tehtyd nopeammin, kuin

olin kuvitellutkaan.

Opinnaytetydn alussa minulla oli yleistietoa vastaava ymmarrys tokeneista, seka olin kaynyt kurs-
sin lohkoketjuteknologiaan liittyen. Olin lukenut ja opiskellut kryptovaluutoista hieman, mutten kos-
kaan perehtynyt aiheeseen erityisen syvéllisesti. Taman opinnaytetydprosessin aikana opin paljon
uusia asioita naista aiheista, varsinkin asioista, jotka liittyivat DeFiin (Decentralized Finance). Opin
vasta tata tyota kirjoittaessa mita oraakkelit ja alysopimukset kaytannossa tekevat. Naistakin ai-
heista olisi voinut varmasti sisallyttdd tythoén syvallisempié ja teknisempiéa asioita, mutta koin ta-
man riittdvan antamaan yleiskasityksen teknologioista.

Ennen opinnaytetydn aloittamista ymmarsin osakemarkkinoiden perusrakenteen, kuten osakkeen
valittajat, ja niiden roolin. Tiesin myds sopimusehdoissa mainituista alisailyttdjista ja niiden verkos-
toista, mutta sopimusehdoissa mainituista asioista nousi mieleen se, etta tietavatko sijoittajat aina
minkalaisia sopimuksia he allekirjoittavat (kts. luku 2.5). Opin tAman opinnaytetyon kirjoittamisen
aikana paljon markkinoiden rakenteesta, varsinkin vastapuoliselvityksesta ja arvopaperikeskuk-
sista. Tieteellista kirjoittamista olen onnistunut valttelem&an hyvin tdhan menneessa, joten opin-
naytetydn Kirjoittaminen oli askel tuntemattomaan. Uskon suoriutuneeni tasta novellista kokemuk-
sesta kuitenkin melko hyvin. Suurimpana hidasteena tassa prosessissa oli tieteellinen kirjoittami-
nen, silla itse aiheen opiskelu ja sisaistaminen oli mielestani helppoa. Tata kirjoittaessa minulla ei
ole taytta kuvaa, onko teos kirjoitettu tieteellisesti hyvin vai ei, silld se selvida vasta muutaman vii-

kon paasta.

Tama oli kvalitatiivinen tutkimus, jossa kaytettiin tutkimusmenetelmana narratiivista kirjallisuuskat-
sausta. Tama tarkoittaa sita, etta tutkimuksessa on keratty luotettavaksi tulkittua aiempaa materi-
aalia, jota on analysoitu ja sitd on esitelty tutkimuksessa uuden materiaalin kanssa. (Vilkka 2023,
Luku 1.1.2) Tutkimukseen valikoitui kolme teosta, jotka muodostivat pohjan lahteille. Naiden kol-
men ydinlahteen ohelle tukemaan valikoitui useita muita lahteita, kuten artikkeleita, raportteja ja
tutkimusartikkeleita. Kaikkiin lahteisiin sovellettiin tiettyja kriteereitd, kuten ika, luotettavuus ja ob-
jektiivisuus. Naiden kriteerien takia useat artikkelit jatettiin opinnaytetyon ulkopuolelle, tdma nakyi

etenkin tokenien ja tokenisoitujen osakkeiden lahteiden valinnassa.

Tutkimuskysymykset olivat mielesténi tutkimuksessa relevantteja ja yksiselitteisid. Tutkimuksen ra-
jaus oli onnistunut, silla se rajasi aiheen juuri sopivan kokoiseksi opinnaytetyon laajuuteen nahden.

Tutkimuksen tietoperustassa pyrittiin kasittelemaén aiheita yleisella tasolla, silla tutkimuksen
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laajuus piti huomioida sité kirjoittaessa. Taman takia monia aiheita olisi voinut avata paljon enem-
man, sukeltaen tutkimuksessa paljon syvemmalle teknisemmalle tasolle. Uskon kuitenkin, etté va-

lintani pitédé tutkimus yleispatevana oli oikea, ja siitd rakentui johdonmukainen kokonaisuus.

Tutkimus on uskottava ja pateva yleiselld tasolla, silla mielestani se muodostaa lukijalle selkean
kuvan siita, mita tokenisointi, lohkoketjuteknologia ja naihin laheisesti liittyvat asiat ovat, seka
kuinka ne linkittyvat toisiinsa. Tutkimus onkin erityisen informatiivinen niille, jotka haluaisivat muo-
dostaa kasityksen tutkittavista aiheista, muttei ole viela tutustunut aiheisiin syvallisemmin. Tietope-
rustan esitetyt aiheet ovat rakennettu kayttéen luotettavia ja melko tuoreita lahteita. Empiirisessa
osassa naita tietoperustassa tutkittuja ja esitetty aiheita hyvaksikayttden on vastattu tutkimuskysy-
myksiin opinnaytetyohon sopivalla laajuudella. Lahteina tutkimukseen kaytettiin luotettavia ja melko

tuoreita teoksia ja mainonnan kaltaista materiaalia pyrittiin valttamaan.
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