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Tama tutkimus oli case study Celsius Network nimisesta digitaalisesta kryptovaluutta lainaus
alustasta, jota kautta kayttajat pystyivat vastaanottamaan lainoja hyédyntamalla kryptovaluutto-
jaan panttina, jotta kayttajien ei tarvitsisi myyda sijoituksiaan. Palvelu tarjosi myos useita palve-
luita liittyen kryptovaluuttoihin, kuten sijoittamiseen, sailyttamiseen sekd myoés oman kryptova-
luuttansa.

Celsius Network yrityksena meni konkurssiin vuoden 2022 aikana vauhdikkaan vuoden 2019—
2020 kasvun jalkeen, jota kaynnisti kryptovaluutoiden arvojen nousu seka laaja-alainen mai-
nonta esimerkiksi sosiaalisessa mediassa, katukuvassa, urheilussa ja muissa tapahtumissa.

Tassa opinnaytetydssa tutkittiin kryptovaluutoiden ja niiden ymparilla toimivien Celsius Networ-
kin kaltaisten digitaalisten palveluiden turvallisuutta. Tulos saavutettiin tutkimalla, ettd miten
tama digitaalinen palvelu loi kayttajiin sinisilmaisesti turvallisuuden tunnetta ja luottoa sijoitta-
maan suuria maaria, ellei jopa koko omaisuuttaan. Seuraavaksi miten Celsius Network oli jo
alusta tuhoon tuomittu virheiden ja valheiden kautta. Lopuksi selvitetdan, etta oliko Celsius Net-
work tai vastaavat digitaaliset palvelut oikeasti turvallisia hyddyntamalla esimerkkia muista vas-
taavista yrityksista, regulaation puutteesta ja kryptovaluutoiden epavakaudesta.

Tama tutkimus on laadullinen tutkimus, jossa hyédynnettiin tietoa jo valmiina olevista tutkimuk-
sista, uutisista, blogeista, palveluiden omilta kotisivuilta, sanakirjoista, oikeudenkaynneista seka
valtioiden ja pankkien vakuuksiin liittyvaa informaatiota.

Tyo6n tavoitteena on tuoda ilmi kryptovaluuttojen turvallisuuteen liittyvia riskeja, koska kryptova-

luuttojen arvo ei ole kovinkaan tasaista ja konkurssiin tai maksukyvyttomyyteen joutuneita kryp-
tovaluutta yrityksia vaikuttaa olevan huomattavan paljon, joita vastaavalla kohtalolla on tullut tut-
kimuksen teon aikana.

Tutkimuksen aihe on tuore, Celsius Networkin joutuessa konkurssiin tdman vuoden 2022 aikana
ja vauhdikkain kasvu keskeiseksi kryptovaluuttoihin liittyvaksi alustaksi tapahtui vasta viimeisen
2021 vuoden aikana.

Tutkimuksen ajankohtana toimii aluksi taman kryptovaluuttoihin liittyvan digitaalisen palvelun
kasvun ja tapahtumien aika 2017-2021, mutta keskitytdan lopuksi tutkimuksen kirjoitusvuoden
toiseen puoliskoon noin kesakuusta lahtien.

Taman tutkimuksen tulokset pitavat sisallaan tietoa liittyen kryptovaluutoiden epavakauteen,
kuinka Celsius Network ja vastaavat palvelut ovat joutuneet maksukyvyttémaksi tai konkurssiin
seka luottamuksen luomiseen.
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1 Johdanto

Kryptovaluutat ovat keskeinen virtuaalinen sijoituskohde ja varsinkin taman vuoden 2022 aikana
kirjoitetun tutkimuksen edeltavan noin 2—-3 vuoden aikana. Anonymiteetin seka vahaisen regulaa-
tion vuoksi, markkinoille iimestyy useita toimijoita, jotka mahdollistavat sijoittamista valuuttoihin,
kryptovaluutta lainoihin sekd muihin palveluihin, kuten omaan kryptovaluuttaan. Tutkimus keskittyy
Celsius Network nimiseen palveluun, mutta toimijoita on muitakin. Palvelut toimivat kuten pankit,
joten kuinka voidaan varmistaa naiden digitaalisten palveluiden turvallisuus loppukayttajalle, var-
sinkin kryptovaluuttojen ekonomian epavarmuudessa? Mika johti Celsius Network palvelun kon-
kurssiin, vai oliko projekti jo tuhoon tuomittu alusta I&htien? Miten digitaalinen palvelu pystyy luo-
maan luottamuksen asiakkaaseen, etta asiakas sijoittaisi jopa suuria maarid omaisuudestaan il-

man todellista lupausta rahojen turvallisuudesta?

Nama kysymykset rakentavat rungon tutkimukselle, jossa keskeisessa osassa on kryptovaluuttalai-
naus palvelu Celsius Network. Tama digitaalinen palvelu paatyi konkurssiin nyt tutkimusta edelta-

vana kesana vuoden 2022 tapahtuneen kryptovaluuttojen arvojen romahduksen seurauksena.

Kryptovaluuttojen arvojen romahduksen aikana vastaavia projekteja tai tarkemmin digitaalisia pal-
veluita on paatynyt konkurssiin tai maksukyvyttdomaksi, jonka seurauksena osa palveluista on myds
joutunut lopettamaan toimensa. Konkurssien ja maksukyvyttdmyyden vuoksi useat sijoittajat ovat
menettaneet sdastdénsa. Naiden palveluiden, jotka toimivat samalla periaatteella, lopputulokset oli-
vat samanlaisia, joista tehdaan pintaraapaisu todistamaan kryptovaluuttojen epavakauden seu-

rauksia.

Kryptovaluutat on valittu aiheeksi, koska kryptovaluutat ovat suosittuja sijoituskohteita jo useam-
man vuoden ajan ja ndhneet useita nousuja ja laskuja, joka tekee sijoituskohteesta erittdin epavar-
man. Tassa tutkimuksessa hyddynnetaan myos Bitcoinia seka Ether kryptovaluutoita Celsius Net-
workin oman CEL kryptovaluutan ohella esimerkkeina, kuinka epavakaus vaikutti myos vaikutus-
valtaisimpiin kryptovaluuttoihin. Tutkimuksesta 16ytyy myos analytiikkaa aiemmin mainittujen mui-

den vastaavien palveluiden kryptovaluuttojen arvoista.

Tutkimuksen aiheeseen kiinnostusta luo se, ettd keskustelupalstoilla, mediassa ja uutisissa kritisoi-
daan ja jaetaan vastakkaisia mielipiteita kryptovaluuttoihin liittyen, osa taysin ideaa vastaan, osa
puolesta. Mielipiteet kryptovaluutoista ovat mahdollisesti jopa darimmaisia kummallakin osapuo-
lella. Puolesta olevat saatavat daripaassa omata mielipiteen, etta kryptovaluutat ovat tulevaisuus,
joka tyontaa FIAT-rahan sivuun. Kryptovaluuttoihin vastaan oleva aaripaa taas voisi esimerkiksi
olla sita mielta, etta kryptovaluutat ovat taysi pyramidihuijaus, joka tuhoaa maailman ekosysteemin

energian kayton ja tasta aiheutuvien paastdjen vuoksi.



Tutkimus on kirjoitettu henkilon nakokulmasta, jolla on hieman kokemusta kryptovaluutoiden hyo-
dyntamisesta maksuvalineena yksityiselta kayttajalta toiselle, koska mahdollisuutta hyddyntaa va-
luutoita muualla ei ole tdman henkilén kohdalla viela ollut. Nakdkulmaan tuodaan myds kyseen-

alaistusta siihen, ettd onko vastaavanlaiset alustat, palvelut tai projektit oikeasti turvallisia sijoitus-

kohteita vai tulisiko niita valttaa.

Tutkimus on myds kirjoitettu laadullista, eli kvalitatiivista menetelmaa hyddyntamalla. Kaikki ai-

neisto tydssa on jo valmiiksi olemassa olevaa.

Tasta tutkimuksesta tulisi olla hydtya henkildlle, joka ei valttamatta tieda kryptovaluutoista viela mi-
taan, tietda vain hieman tai epardi, etta pitaisikd hanen sijoittaa Celsius Networkin kaltaiseen digi-
taaliseen palveluun vai jattaa sijoitus taysin valista lahi- tai pitemmalla tulevaisuudessa. Tutkimuk-
sesta tulisi myds olla hyoétya siten, etta tutkimus pystyy esittdmaan rakoja nadiden Web3 lohkoket-

juilla toimivien digitaalisten palveluiden turvallisuudessa.

Kasitteita

Altcoin = Altcoin on kasite muille kryptovaluutoille, kuin Bitcoinille. Altcoinit ovat siis pienempia,
vahemman tunnettuja tai kaytettyja kryptovaluuttoja. Kasite on lyhenne sanoista "Alternative” ja

”"Coin”. (Binance Academy s.a)

Bitcoin = Bitcoin on kryptovaluutta, jota hyddyntamalla pystytaan toteuttamaan virtuaalista rahan-
siirtoa ilman luottoa kolmanteen osapuoleen. (Nakamoto s.a. 8) Bitcoin omaa avoimen lahdekoo-
din, joten kaikki toiminta, kuten esimerkiksi transaktiot ovat lapinakyvia, jokainen pystyy osallistu-
maan ja keskinaista omistajaa ei ole. Valuuttojen vaihdot tapahtuvat suoraan kayttajalta kayttajalle

ilman keskitettya pankkia. (bitcoin.org s.a)

Blockchain (Lohkoketju) = Blockchain yksinkertaisuudessaan on alusta julkiselle transaktio lis-
talle (public ledger), jota jokainen kayttaja pystyy seuraamaan ja varmistamaan esimerkiksi krypto-

valuutan lahetysta ja sen tilannetta. (Coinbase s.a)

CEL Token (rahake) = Celsius Network alustan mukaan, CEL rahake toimii enemman palkkiona,
kuin valuuttana. CEL rahaketta hyddyntamalla, alusta pyrki tarjoamaan halvempia lainoja seka
enemman tuottoa/korkoa. CEL rahakkeen ekosysteemi pyrki toimimaan kayttajan saldona, jota
kayttaja pystyisi lainaamaan eteenpain, ostamaan, myymaan ja kerdadmaan korkoa sijoitukselleen.

(Celsius Network s.a)

DeFi (Decentralized Finance) = Sana on suomeksi hajautettu finanssimaailma, joka on avoin,

keskinaisen auktoriteetin, kuten pankkien vastainen suoraan kayttajalta kayttajalle periaatteella



toimiva finanssimaailma. DeFi:a hydodyntamalla kayttaja pystyy esimerkiksi toimimaan omana

pankkinaan ja valttamaan ylimaaraisia maksuja esimerkiksi siirtoihin liittyen. (Sharma 2022)

Ethereum = Ethereum on kryptovaluuttoihin, lohkoketjuihin ja vastaaviin toimintoihin tuotettu
alusta tai teknologia, jota hyédyntamalla voidaan tehdd maksuja ympari maailmaa seka sovelluksia
hyddyntaen digitaalista valuuttaa. (ethereum.org s.a) Ethereum on tunnetuin omasta kryptovaluu-

tastaan, jonka nimi on ether tai lyhennettyna ETH. (Frankenfield 2022)

Fiat-raha = Fiat-rahalla pyritdan tarkoittamaan modernia valtion keskittamaa valuuttaa. Fiat-rahaa
ei ole taattu millaan fyysiselld arvokkaana pidetylla tuotteella, kuten esimerkiksi kullalla, vaan sita

takaa itse valtio. Esimerkkina fiat-rahasta voisivat toimia Dollari tai Euro. (Chen 2022)

FinTech (Financial Technology) = FinTech sanalla tarkoitetaan finanssiteknologiaa, joka tarjoaa
mahdollisuuden finanssialan palveluihin, kuten esimerkiksi pankkeja, vakuutusyhtiéita ja sijoitusyh-
tiditd varten. FinTech sana toimii myds kryptovaluutta aiheiseen liittyen vahvasti sanana, joka tar-

koittaa uusia alan startup yrityksia. (Finanssivalvonta s.a)

FOMO (Fear of Missing Out) = Kasitteellda FOMO tarkoitetaan psykologista tekijaa esimerkiksi si-
joituksiin ja vedonlydntiin liittyen. Tilanteessa mahdollinen sijoittaja, jo valmiiksi sijoittanut tai ve-
donlydja pelkda jaavansa junasta esimerkiksi siten, ettd ei sijoittanut tarpeeksi johonkin ripeasti
kasvavaan kryptovaluuttaan tai esimerkiksi lydnyt vetoa "varmaan” peliin. Kryptovaluuttoihin liittyen
tama psykologinen tekija vaikuttaa paljon esimerkiksi tilanteessa, kun jokin pienempi altcoin nou-
see hinnassa, joka saa mahdollisen sijoittajan ostamaan tata valuuttaa, toivoen suurta voittoa.
FOMO on myos keskeisessa osassa tassa tutkimuksessa mainittua pump and dump tilannetta,
koska tata tilannetta saatetaan mahdollisesti jakaa sosiaalisessa mediassa. (Delfabbro, King & Wil-
liams 2021. 204, 205)

ICO (Initial Coin Offering) = Initial coin offering on termi, jota kaytetaan varsinkin kryptovaluutoi-
den alalla siten, etta kryptovaluuttoihin liittyva yritys pystyy saamaan kayttgjilta riskirahoitusta jul-
kaisemalla uuden valuutan ja itse kayttaja, joka sijoittaa tahan valuuttaan saa vaihdossa takaisin

tata virtuaalista valuuttaa sijoituskohteena. (Finanssivalvonta 2017)

Kryptograaffiset avaimet (Lompakot): Kryptograaffisia avaimia on kahta eri tyylia, toinen julkinen
ja toinen yksityinen. Julkista avainta hyodyntamalla pystytaan lahettamaan kryptovaluutoita toisista
lompakoista. llman yksityista avainta kayttaja ei pysty kayttamaan lompakkoaan ja lompakossa
olevat valuutat ovat pysyvasti menetetty, eli yksinkertaisuudessaan yksityinen kryptograaffinen

avain toimii salasanana. (Kohli 2019)



Kryptovaluutta = Kayttajalta kayttajalle virtuaalinen valuutta, ilman valikatta, kuten pankkia. Va-
luutan transaktiot varmistetaan julkisessa lohkoketjussa useiden muiden tietokoneiden tukemana,

jotta transaktio voidaan vahvistaa varmasti. (Nakamoto s.a. 1)

Kryptovaluuttaporssi (Cryptocurrency Exchange) = Kryptovaluuttapérssit toimivat vastaavasti,
kuten esimerkiksi normaalit pdrssit, mutta osakkeiden sijaan kryptovaluutoita varten. Kryptovaluut-
taporssit tarjoavat kayttajalle tydkalut ja alustan, joita hyddyntadmalla loppukayttdja pystyy osta-

maan ja myymaan kryptovaluutoita. (Lielacher 2022) Tasta voi paatella, ettd kryptovaluuttaporssia

hyoédyntamalla kayttaja ei tarvitse esimerkiksi omaa fyysista kylmalompakkoa.

Kuumalompakko (hot wallet) = Kuumalompakolla tarkoitetaan vastaavaa lompakkoa, kuten kyl-
malompakkoa, jossa kayttajalld on enemman vaikutusvaltaa ilman kolmatta osapuolta, mutta fyysi-
sen tuotteen sijaan kuumalompakot toimivat puhelimen- ja tai tietokoneen sovellusten kautta.
(Cryptopedia Staff 2022)

Kylmélompakko (cold wallet) = Kylmalompakko on fyysinen lompakko, joka on paasaantoisesti
offline-tilassa, mutta pystytdan yhdistdamaan tietokoneeseen USB:n kautta tai puhelimeen Bluetoot-
hia hyddyntaen. (Hyppanen 2022) Esimerkkina Ledger nimisen kryptovaluutoiden kylmalompakoi-
den valmistajan lompakot, kuten Nano sarja, jota hyddyntamalla kayttaja pystyy pitdmaan

avaimensa ja valuuttansa tallessa ilman kolmatta osapuolta. (Ledger SAS s.a)

Pump and Dump = Pump and dump kasitteelld tarkoitetaan tilannetta, jossa suuri sijoittaja on os-
tanut kryptovaluuttaa ja pyrkii manipuloimaan tdman arvoa esimerkiksi ostamalla lisda pienempina
maarina. Kun sijoittaja on ostanut pienia maaria lisda, han pystyy mahdollisesti myymaan sijoituk-

sensa jalkeenpain jalleen korkeammalla hinnalla. (Nordnet s.a)

Staking (steikkaus) = Kryptovaluutoiden staking toimii vastaavanlaisesti, kuin louhinta, mutta
tama ei kuitenkaan ole louhintaa. Itse louhijoiden sijaan mallissa toimii validoijat. Stakingin idea on
tuottaa henkildlle tai yritykselle, joka on steikannut suuria summia, passiivista lisatuloa tehdessaan

validointia esimerkiksi transaktioille. (Bitcoinkeskus 2020)

Web3 = Web3 teknologialla pyritdan siitdamaan Web2 teknologian ja suurien teknologian alan yri-
tysten voima ja vaikutusvalta takaisin kayttajalle sen sijaan, ettd he joutuisivat olemaan riippuvaisia
naista. Web3:a hyodyntamalla spekuloidaan pystyvan parantamaan kayttajan yksityisyytta, esimer-

kiksi maksujen, viestinnan ja oman datan muodossa. (Bambacht & Pouwelse 2022. 1)

Whale = Kryptovaluutta ekosysteemissa sanalla whale tarkoitetaan suurta sijoittajaa, jolta 10ytyy
suuri maara kryptovaluuttaa, joka pystyisi myos mahdollisesti vaikuttamaan arvoon, esimerkiksi

myydessa tai ostaessa suuria maaria. (Astrit 2020)



White paper = White paper on yrityksen tekema julkaisu, joka sisaltaa tietoa siita, mita yritys tar-

joaa ja miten tarjoamalla tuotteella tai palvelulla voidaan toteuttaa tai ratkaista. (Hayes 2022)



2 Celsius Network: Digitaalisen palvelun luottamuksen luominen

Taman tutkimuksen tietoperusta sisaltaa aluksi selvityksen mika Celsius Network on ja miten digi-
taalinen palvelu sai kayttajat taysin luottamaan palvelun tulevaisuuteen sinisilmaisesti. Tassa lu-

vussa tutkitaan Celsius Networkin lisaksi sita, miten desentralisoinnin avulla paastaan eroon kes-
keisesta auktoriteetista, joka yllapitaa finanssimaailmaa, pelkotiloja kryptovaluuttojen junasta jaa-

misesta seka Celsius Networkin tekemia valheellisia lupauksia.

Olivatko Celsius Networkin lupaukset taysia valheita? Kuulostiko Celsius Network sijoituskohteena
lian hyvalta jattaa valista? Oliko kayttjilla pelkoa siita, etta he jaavat kryptovaluutoiden junasta?
Miksi Celsius Network vaittaa tarjoavansa palvelun, jota kautta asiakas padsee eroon pankeista,

vaikka palvelun toiminta on lahes identtista pankin toimintoihin?
21 Mika on Celsius Network?

Celsius Network tarjosi kayttjille alustan ja CEL kryptovaluutan, jota hyédyntamalla kayttajat pys-
tyivat vastaanottamaan fiat-raha lainoja esimerkiksi euroina ja dollareina. Naita lainoja kayttajat
pystyivat takaamaan hyddyntamalla jo valmiina olevia kryptovaluutta sijoituksiaan sijoittamalla ne
sivustolle. (Renduchintala, Alfauri, Yang, Di Pietro & Jain 2022. 27)

Celsius Network tarjosi korkoa kayttajiensa sijoituksiin CEL kryptovaluutan muodossa, joka toimi
myds merkkina siita, kuinka suuri kayttajan oma sijoitus portfolio olisi. Mita suurempi kayttajan port-
folio, sitéd parempia lisdetuja tasoittain, kuten alennuksien lainoihin. (Kraken s.a) Jos kayttaja valitsi
tuottonsa tdman mainitun CEL kryptovaluutan muodossa, Celsius Networkin mukaan palvelu pystyi
tarjoamaan asiakkailleen jopa 30 % tuottoa viikoittaisiin sijoituksiinsa liittyviin lisdtuloihin. Celsius
Network lupasi myds CEL tokenia hyddyntamalla tarjoamaan jopa 25 % alennuksen asiakkaan lai-
nojen korkoihin. (Celsius Network s.a) Mahdollisuudet saada lisatienesteja, alennuksia lainan kor-
koihin tai lainan hakuun toimivat kanta-asiakkuus tasojen mukaan, joita oli nelja, pronssi, hopea,
kulta seka platina. Kayttajan kanta-asiakkuuden tasot nahtiin nousevan riippuen siita, kuinka ison
osan portfoliostaan kayttaja oli sijoittanut aikaisemmin mainittuun CEL valuuttaan. Portfolioiden
CEL tokenin maara tuli olla seuraava per taso: 5 % - 10 % pronssi, 10 % - 15 % hopea, 15 % - 20
% kulta seka 20 % tai yli platina. (Gechev 2020. 4)

Celsius Network halusi myés mahdollistaa nopean varojen siirron suoraan sovelluksesta toisille
kayttgjille helposti. Vaihdon kayttaja pystyi tekemaan valitsemalla toisen kayttajan, valuutan, maa-
ran sekad mahdollisen viestin. (Celsius Network. s.a) Ongelmana kryptovaluutoiden lahettdmisessa,
kuten esimerkiksi Bitcoinin kanssa ovat esimerkiksi seuraavat, joita Celsius Network pyrki taman

maksutavan toteuttamalla valttaa. Kryptovaluutoiden, kuten Bitcoinin I&ahettamisessa on



mahdotonta tarkastaa, etta toinen kayttgjista ei ole esimerkiksi lahettéanyt rahojaan kahdesti. (Na-
kamoto s.a. 2) Toisena ongelmana voisi toimia se, etta koska kryptovaluuttojen kayttajat voisivat

hukuttaa lompakkonsa kryptograaffiset avaimet, joka lopuksi tarkoittaa koko varallisuuden menet-
tamista, koska kayttdja ei paase valuuttoihinsa kasiksi. (Mauro, E Sandeep, Chhagan & Sushmita
2018. 17).

Celsius Network tarjosi mahdollisuuden sijoittaa suoraan kryptovaluuttoihin alustallaan kayttamalla

esimerkiksi varoja suoraan pankkitunnuksiltaan tai luottokortilla. (Celsius Network s.a)

Palvelua kayttaen asiakkaat pystyivat myds vaihtamaan jo valmiiksi alustalla olemassa olevia kryp-
tovaluutta sijoituksiaan toisiin valuuttoihin, kuten esimerkking Bitcoinista Etheriin. Vaihtoa hyédyn-
tamalla asiakas pystyi esimerkiksi valttdmaan suuret arvonromahdukset pienemmilla kryptovaluu-
toilla. Celsius Network tarjosi my6s mahdollisuuden vaihtaa enemman valuuttaa kerralla, jos asiak-
kaalta |6ytyi tarpeeksi heidan omaa CEL valuuttaansa, kanta-asiakkuus ohjelman kautta. (Celsius

Network s.a)

Vaikka Celsius Network ei sivustonsa mukaan ole pankki, Celsius Network suunnitteli tarjoavansa
I&hitulevaisuudessa asiakkailleen mahdollisuuden myds Celsius Networkin omaan luottokorttiin.
Luottokortilla asiakas pystyi, kuten muidenkin tarjotuiden palveluiden kautta, vastaanottamaan
palkkioita sekd maksamaan luottonsa kryptovaluutoilla tai Celsius Networkin omalla CEL valuu-

talla. (Celsius Network s.a)

Celsius Network pyrki myds olemaan yhteistydkumppani yrityksille ja korporaatioille. Heilla oli jat-
kuvassa haussa korkean nettovarallisuuden yksilét, varallisuuksien haltijat, korporaatiot seka ra-
hastot. Palveluita yhteistydkumppaneille, joita Celsius Network pyrki tarjoamaan, sisalsi esimerkiksi
helppoja kryptovaluutta sijoituksia, opastusta kryptovaluutta sijoituksille, rahastoja ei traditionaali-

sille sijoituskohteille seka, kuten yksildillekin, lainoja. (Celsius Network s.a)

Kryptovaluuttaporssit, jotka toimivat talla alalla uupuvat regulaatiota, joka mahdollistaa kryptova-

luuttojen finanssiymparistoon liittyvien yritysten kyseenalaisenkin toiminnan. (Alexander & Heck

2020. 1) Tatd mahdollista kyseenalaisuutta Celsius Network pyrki vahentdmaan lapinakyvyydella.
Celsius Network tarjosi yrityksen puolelta lapinakyvyytta esimerkiksi kerran viikossa olevalla "Ask
Me Anything” virtuaalisella suoratoisto tapahtumalla. Tata kautta kayttajat pystyivat saamaan vas-
tauksia kysymyksiinsa suoraan Celsius Networkilta ja johtohenkildstolta. (Tiihonen 2020. 16) Cel-
sius Networkilta 16ytyy myds oma yhteisd blogi, johon palvelu kirjaa paivityksia Celsius Networkin

kayttajille Medium sivuston kautta osoitteessa https://celsiusnetwork.medium.com/.



2.2 Desentralisoinnin avulla taloudellinen vapaus keskeisesta auktoriteetista

Keskeisessa osassa kryptovaluuttasijoituksia toimii termi desentralisoitu finanssimaailma (DeFi),
jonka tavoitteena on paasta eroon keskeisista finanssialan instituutioista. Desentralisointi toteutuu
hyodyntamalla kayttajalta kayttajalle yhteytta sen sijaan, ettd valikatena toimisi esimerkiksi pankki

tai muu maksupalvelu, kuten PayPal. (Chen & Bellavitis. 2020. 2)

Aikaisempaan "Mika on Celsius Network?” kappaleeseen vedoten, Celsius Networkin palvelut seka
toimintatavat kuulostavat aivan pankkitoiminnalta, on lainoja, on mahdollisuus lainata, maksaa ta-
kaisin lainoja seka sijoittaa. Celsius Network yrityksena mainitsee kuitenkin kotisivuillaan, etta pal-

velu ei olisi kuitenkaan pankki, omaisuudenhaltija tai luottohenkil®. (Celsius Network s.a)

2.3 Pelko kryptovaluuttojen junasta jaamisesta — Fear of Missing Out

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kuva 1. Kaavio Bitcoin kryptovaluutan arvosta vuosien saatossa. (coinmarketcap.com. 2022)



2016 2017 2018 2019 2020 201 2022

Kuva 2. Kaavio Ether kryptovaluutan arvosta vuosien saatossa. (CoinMarketCap. 2022)

2019 Jun 2020 Jun 201 2022 Jun

Kuva 3. Kaavio Celsius Networkin CEL kryptovaluutan arvosta vuosien saatossa. (CoinMarketCap
2022)

Naihin kaavioihin verraten, kryptovaluutoiden arvot ovat kasvaneet alusta nykypaivaan verrattuna
nopeasti ja korkealle, vaikka valuuttojen hinnat ovatkin nyt viimeisen vuoden sisalla laskeneet huo-
mattavasti. Tama nopea kasvu tuo mukanaan tekijan "Fear of Missing Out”, jolla kryptovaluuttoihin
verrattuna voisi tarkoittaa pelkoa junasta jaamisesta.

Yksilot pyrkivat toimimaan jarjella, mutta tunteet ottavat silti vahvasti valtaa, varsinkin tilanteissa,
joissa yksilo ei halua taman ahdistuksen tunteen vuoksi jattaa voittoja valista. Tilanteessa voi kui-
tenkin kayda siten, etta sijoitus tapahtuu, kun hinta on korkealla ja sijoitus romahtaa taysin, josta

seuraa suuria menetyksia. (Ma s.a)
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2.4 Valheelliset lupaukset

Celsius Networkin white paper julkaisu ennen alustan taysimittaista aloittamista sisalsi mainintoja
siitd, kuinka normaali pankkitoiminta on rikkinaista seka pankit tekevat vain rikkaista henkildista rik-

kaampia. (Celsius Network s.a. 4, 5)

Celsius Networkin loppua kohden Celsius Networkin CEO Alex Mashinsky tweettasi 11.5.2022,
noin kuukausi ennen, kun yritys haki konkurssiin, etta kayttajien varat olisivat tallessa, Celsius Net-
work jatkaa toimintaa normaalisti ja, etta kryptovaluutoiden epavakaus ei olisi vaikuttanut Celsius
Networkkiin vahvasti. (Alex Mashinsky 11.5.2022)

Celsius Network mainitsee blogissaan 7. kesdkuuta 2022 medium.com sivustolla, ettad Celsius Net-
workilla on tarpeeksi tai jopa enemman kuin tarpeeksi ether kryptovaluuttaa yllapitddkseen maksu-

kykya, vaikka kryptovaluuttojen ekosysteemi on lahiaikoina heitellyt. (Celsius Network 2022)

Heindkuun 31. paiva 2022, Alex Mashinsky julkaisi Twitterissa viestin, etta Celsius tekee voittoa,
toimii kayttajien parhaaksi, Celsius Network pystyy tarjoamaan palvelujaan ilman piilomaksuja ja,

ettd muut yritykset joutuisivat rahankeruuseen toimintansa takaamiseen. (Mashinsky 11.7.2021)
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3 Celsius Network: Kuinka digitaalinen palvelu kaatui ja mita seurauksia

talla oli kayttsjille?

Celsius Networkin konkurssin syyna voidaan pitaa sita, etta alusta oli jo alusta lahtien tuhoon tuo-
mittu kryptovaluutoiden epavakauden vuoksi. Tama ei kuitenkaan suoranaisesti sitad yksinaan to-
dista, joten tassa kappaleessa tutkitaan aluksi Celsius Networkin henkilokunnan ja tarkemmin joh-

don epailyttavaa taustaa ja toimintoja.

Celsius Networkilta I16ytyi myds useita riskialttiita sijoituksia, joita tutkitaan tarkemmin tassa kappa-
leessa. Nama sisaltavat hakkerointia, epapatevyytta ja vaaria yhteistydkumppaneita. Tutkimuk-
sessa mainitaan, ettad Celsius Networkin lupaamat tuotot kuulostavat lilan hyvalta olla totta, joten
tassa kappaleessa tutkitaan, ettéd miten Celsius Network yllapiti tata tuottoa riskialttiiden sijoitus-

kohteiden ja huonojen bisnespaatoksien kautta.

Viimeisena tassa kappaleessa selvitetdan, ettd mita Celsius Networkin sijoittajien varallisuudelle
tapahtui, Celsius Networkin mennessa konkurssiin. Téhan saadaan vastaus vertaamalla nykypai-

vaisen pankkitoiminnan vakuuttamista Celsius Networkiin.
3.1 Celsius Networkin henkiloston epailyttava tausta

Celsius Networkin CFO (Chief Financial Officer) tehtadvassa toiminut Yaron Shalem pidatettiin
vuonna 2021 marraskuussa 17 muun yhteistydkumppanin kanssa. Syyna Yaron Shalemin pidatyk-
selle oli rahanpesu hanen aikaisemmassa tehtavassaan Hogeh'’s Sirin Labs yrityksen alaisessa
Singulariteam nimisessa padomasijoitus yrityksessa. Singulariteam yrityksessa Yaron Shalem
toimi myds CFO tehtavassa. Tilannetta tutki Israelin poliisin petoksen tutkinta yksikkd. (Allison
2021)

Alex Mashinsky, Celsius Networkin CEO, toinen alkuperaisistd omistajista erosi tutkimusta kirjoitta-

essa tiistaina 27. syyskuuta 2022 yrityksen konkurssin menon jalkeen. (Bambysheva 2022)

Celsius Networkin konkurssi oikeudenkaynnissa syytetaan yritysta siita, etta yrityksen johtohenki-
I6std, osalliset ja esimerkiksi itse Alex Mashinksy, Celsius Networkin entinen CEO (Chief Executive
Officer) perheineen nostivat palveluun liittyvilta tileiltdan useita kymmenia miljoonia ennen kuin yri-
tys haki konkurssiin. (United States Bankruptcy Court Southern District of New York & Glenn 2022.
2)

Celsius Networkin konkurssiin liittyvissa tapaamisissa Celsius Networkin CFO on myds myontanyt,
ettad Celsius Network on alkanut olemaan jo maksukyvytdn vuonna 2020 ja jo vuoden 2021 aikana.
(United States Bankruptcy Court Southern District of New York 2022. 4, 5)
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3.2 Kayttdjien varojen riskialttiit sijoitukset, epapatevyys ja vaarat yhteistyokumppanit
3.2.1 BadgerDAO osakkuus — hakkerointi

Celsius Networkin omistaja Alex Mashinsky myéntaa 3. joulukuuta 2021 Ask Me Anything suora-
toisto tapaamisessa, etta Celsius Network menetti sijoituksensa BadgerDAO:ssa, taman joutuessa
hakkeroinnin kohteeksi. (Celsius Network 2021)

2. joulukuuta 2021 hakkerointi toteutettiin hyddyntamalla varastettua API avainta Cloudflare pilvi-
palvelu yrityksen kautta, jonka hakkeroija pystyi varastamaan hyédyntamalla tiedon kalastelu hyok-
kaysta. (Hon & Liu 2022. 15)

Lohkoketjujen dataa hyodyntamalla on spekuloitu, etta Celsius Network menetti noin 51 miljoonaa
dollaria BadgerDAO:n hakkeroinnin vuoksi. (Shen 2021)

3.2.2 StakeHound/Fireblocks Eth2 osakkuus — Kryptograaffisten avaintanten menetys

Fireblocks kasittelee digitaalista omaisuutta. Hy6édyntamalla tata infrastruktuuria voidaan mahdol-
listaa kryptovaluutoiden tallettaminen ja vaihtaminen. Yritysta hyddyntaa paasaantoisesti kryptova-

luuttaporssit ja sijoitusrahastot. (Lee & Hon 2022. 16)

StakeHound tarjoaa palveluna muille yrityksille kryptovaluuttasijoitusten stakingia, kun yritys lahet-
taa heille valuutat, joita yritys haluaa sijoittaa. StakeHound my6s mahdollistaa staking rahakkeiden

osallisuuden ostamista. (stakehound.com 2020)

2. Paiva maalliskuuta 2021 StakeHound ilmoitti, ettd Fireblocks ei turvannut kahta kryptograaffista
avaintaan tarpeellisen turvallisesti. Naita kryptograaffisia avaimia hyddyntaen yritys menetti mah-
dollisuuden nostaa kryptovaluuttansa, joka tarkoitti sita, ettd StakeHound menetti maarallisesti

38 178 Ether kryptovaluuttaa. (Stakehound 2021) Seuraavasta coinmarketcap.com sivuston kaa-
vion kuvasta paatellen, Ether kryptovaluutan arvo oli 1417 dollarin arvoista, joka tarkoittaa sita, etta

yritys 16.11.2022 vaihtokurssin mukaan noin 52 miljoonaa euroa.



13

Kuva 4: Kaavio Ethereumin ETH kryptovaluutan arvosta paivasta 1. maalliskuuta 2021 paivaan
16.11.2022. (CoinMarketCap. 2022)

3.3 Three Arrows Capital (3AC) lainat

Three Arrows Capital on erikoissijoitusrahasto (Three Arrows Capital s.a) Three Arrows Capital si-
joitusrahasto haki likvidoitumaan ja pakotettiin konkurssiin vuoden 2022 heinakuussa. (Kuepper
2022.)

Celsius oli lainannut 3AC yritykselle kahdessa erassa 75 miljoonaa dollaria, toinen 50 miljoonaa ja
toinen 25 miljoonaa, jota Celsius Network ei ole saanut takaisin. 3AC yritys oli myds velkaa useam-

malle muulle kryptovaluuttoihin liittyvalle yritykselle. (Copeland, Khatri, Weeks 2022)
3.4 Vakuuttamattomuus

Koska Celsius Network toimii Iahes kuten pankkina, tdssa kappaleessa hyddynnetaan esimerkkina
sitd, miten pankit vakuutetaan Euroopassa ja Amerikassa. Celsius Network on amerikkalainen yri-

tys, joten keskitytaan tarkemmin FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) vakuuttajaan.

Pankit Euroopassa ottavat vastaan talletuksia asiakkailta, lainaavat niitd eteenpain, mutta sailytta-
vat tarvittavan maaran nostoja varten. Jos pankki ajautuu konkurssiin tai maksukyvyttémaksi, on
turvana talletussuojarahasto, jota kertyy ajan saatossa talletussuojamaksuilla, joita voidaan hyo-
dyntaa esimerkiksi konkurssissa suojaamaan asiakkaita. Maksimikorvausraja talletuksille on

100 000 euroa. (Euroopan keskuspankki 2018)

Useat pankit Amerikassa ovat vakuutettu FDIC:n avulla. FDIC pystyy tukemaan pankkeja esimer-

kiksi asiakkaiden talletusten vakuuttamisella, jatkuvilla pankkien sisaisilla tarkastuksilla ja
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ratkomalla edella mainittuihin asioihin liittyvia ongelmia. Maksimikorvausraja talletuksille on

250 000 dollaria. (Federal Deposit Insurance Corporation 2020)

Kryptovaluuttojen yhtena suurimmista ongelmista kayttgjille tai sijoittajille on varojen menetys. Jos
kryptovaluutta palvelu, kuten Celsius Network tai kryptovaluuttaporssi menee konkurssiin, kaytta-

jien on lahes mahdotonta saada talletuksiaan takaisin. (Rosenberg 2022)
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4 Kryptovaluutat sijoituskohteena Celsius Networkin konkurssin jalkeen

Tutkimusta tehdessa ilmiselvaksi on tullut se, etta kryptovaluutat ovat epavakaita sijoituskohteita,
joilla on puutetta regulaatiosta ja alalle perustetaan jatkuvasti uusia yrityksia ilman kunnollista val-
vontaa. Tassa kappaleessa tutkitaan aikaisempaa kryptovaluuttojen epavakautta, mainittua regu-
laation liittyvaa puutetta ja seurauksia hyédyntaen esimerkkia muista Celsius Networkin kaltaisista
palveluista, jotka ovat joutuneet konkurssiin tai maksukyvyttdmaksi Celsius Networkin konkurssin

jalkeen.

Epavakautta tutkitaan kryptovaluuttojen arvoihin liittyvalla analytiikalla. Esimerkkina tasta epava-
kaudesta hyddynnetaan seuraavia kryptovaluutoita: Bitcoin, Ether seka Celsius Networkin oma
CEL.

Hyodyntamalla tietoa kryptovaluutoiden epavakaudesta ja naistd muista yrityksista voidaan raken-

taa tietoperustaa liittyen kryptovaluutoiden turvallisuuteen virtuaalisena sijoituskohteena.
4.1 Kryptovaluuttojen epavakaus tutkimuksen aikana

Ennen tutkimuksen aloitusta, sen aikana ja nykytilanteessa, kryptovaluutat ja kryptovaluutoiden
ekosysteemi on ollut ja on edelleen epavakaata, oli se itse kryptovaluutan arvoon tai kryptovaluu-

tan ekonomian sisalta I0ytyvien yrityksiin liittyen.

Hyddyntaen analytiikkaa valuuttojen arvoista taman tutkimuksen aikana voidaan huomata, etta
kuinka paljon kryptovaluutoiden arvo saattaa nousta tai laskea nainkin lyhyessa aikavalissa, teh-
dessa siita erittdin epavakaan ja epaturvallisen sijoituskohteen. Tassa osassa tata tutkimusta on
hyodynnetty analytiikkaa coinmarketcap.com sivustolta, jonka aikavalina toimii 1.10.2022 —
18.11.2022.



16

15.00K

IIS ‘II‘I 1;3 2I‘I 2I6 N(Iw IIS 1I‘I 1 ;3
Kuva 4. Bitcoin kryptovaluutan arvon heittely tdman tutkimuksen teon aikana. (CoinMarketCap
2022)
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Kuva 5. Celsius Networking CEL kryptovaluutan arvon lasku tdman tutkimuksen teon aikana.
(CoinMarketCap 2022)
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Kuva 6. Ether kryptovaluutan arvon heittely tdman tutkimuksen teon aikana. (CoinMarketCap
2022)

4.2 Regulaation puute

Pump and dump skeemoja on tapahtunut porsseissa aikaisemmin, joita on pyritty valttdmaan regu-
laatiolla ja silla, ettd tdma on taysin lain vastaista. Kryptovaluuttojen ekonomiassa regulaation
puute vaikuttaa tilanteeseen kuitenkin vahvasti regulaation ollessa viela vahaista. Regulaation va-
haisyys johtuu siitd, ettd useat kryptovaluutat eivat ole taysin luokitukseltaan sijoituskohteita, joka
taten mahdollistaa markkinoiden manipulaatiota. (Xu & Livshits 2019. 5) Tammdiseen pump and

dump skeemaan pystyisi mahdollisesti vaikuttaa kasitteissa kayty suuri "Whale” kayttaja.

Pdrssit toimivat lain alaisina toimijoina, joiden tulee seurata lakeja liittyen esimerkiksi rahanpesuun
ja kayttajien tunnistukseen liittyviin sdadoksiin. Kuitenkin se, etta itse kryptovaluutat eivat ole regu-
laation alaisia ja niitd pystytaan tallettamaan kylmalompakoihin, voidaan mahdollistaa anonyymi-
syyden kautta se, ettd pdrssien vaihtoja on vaikea seurata, jos voitot pidetdan kryptovaluuttana.
(Cumming, Johan & Pant 2019. 3)

Celsius Network toimi rekisterdimattémana arvopaperien valittdjana ja tarjosi korkoa keraavaa
kryptovaluutta sijoituskohdetta, vaikka yrityksella ei ollut maksulaitoksen toimilupaa, joka tarkoittaa
sita, etta yritys toimi ilman minkaan kolmannen osapuolen valvontaa. (State of Vermont & Depart-

ment of Financial Regulation 2022)
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4.3 Epavakauden seuraukset

Tassa kappaleessa tutkitaan kryptovaluutoiden epavakauden seurauksia ja sitd, miten se on vai-
kuttanut valuutoiden ymparilla pydérivaan ekonomiaan ja sen yrityksiin tdman vuoden sisalla tahan
mennessa. Tata kappaletta hydodyntamalla voidaan paatella, ovatko Celsius Networkin tyyliset digi-

taaliset palvelut turvallisia sijoituskohteita.

Seuraavassa listassa selvitetaan pintaraapaisuna, mita yritys tekee seka milloin yritys on sulkenut

sijoittamisen tai joutunut jo konkurssiin tai maksukyvyttomaksi Celsius Networkin jalkeen.

Seuraavien yritysten omia kryptovaluutoita voidaan kutsua altcoineiksi, kuten kasitteissa on to-
dettu.

4.3.1 Yritys 1: Babel Finance

Babel Finance on kryptovaluuttoja varten rakennettu sivusto, joka toimii vastaavanlaisilla toiminta-
tavoilla, kuten Celsius Network. Babel Finance kotisivujen mukaan kryptovaluutta palvelu tarjoaa
kayttdjille kryptovaluutta lainoja ja mahdollisuuden lainata, kryptovaluuttojen yllapitoa, vaihtoa ja
talletusta. Babel Finance myds louhii seka pyrkii sijoittamaan kryptovaluuttoihin liittyviin kasvaviin

FinTech yrityksiin. (Babel Finance s.a)

Babel Finance on jaadyttanyt toimintansa 17.6.2022. (Cryptopress 2022) Kotisivullaan Babel Fi-
nance julkaisi artikkelin 17.6.2022, ettad syyna nostojen ja palautuksien jaadyttamiselle on marketin

epavakaus ja vaikeudet maksukyvyssa. (Babel Finance 2022)

4.3.2 Yritys 2: CoinFlex

Kuva 7. CoinFLEX yrityksen oman altcoinin, nimeltd FLEX analytiikkaa julkaisusta tdhan paivaan
(CoinMarketCap 2022).
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Analytiikkaa hydédyntamalla selvenee, ettd CoinFLEX kryptovaluuttapdrssin oma altcoin FLEX ehti
nousemaan vuoden sisalla heindkuusta 2021, heindkuuhun 2022 jopa melkein 7 dollarin ar-

voiseksi, mutta kuitenkin epavakauden jalkeen arvo on laskenut alle dollariin.

CoinFLEX, kryptovaluuttaporssi on jaadyttanyt toimintansa 23.6.2022. (Cryptopress 2022) Coin-
FLEX katisivuilla julkaisemassaan blogissa mainitsee syyn toiminnan jaadytykselle ja sille, etta si-
joittajat eivat pysty nostamaan talletuksiaan, koska yrityksen yhteistydssa toimivan vastapuolen toi-

minta on epavarmaa, seka kryptovaluutat ovat olleet epavakaita. (Lamb 2022)
4.3.3 Yritys 3: Voyager Digital

Voyager Digital tarjoaa sovelluksen, jota kautta sijoittajat pystyvat ostamaan ja vaihtamaan useita
eri kryptovaluuttoja seka tallettamaan kryptovaluutoita palveluun. Voyager Digital mainitsee myés
olevansa aikaisemmin mainitun FDIC:n (Federal Deposit Insurance Corporation) vakuuttama. (Vo-

yager Digital s.a)

Kuva 8. Voyager Digital yrityksen oman altcoinin, nimeltd VGX analytiikkaa julkaisusta tadhan pai-
vaan (CoinMarketCap. 2022).

Voyager Digital tarjosi kayttajilleen kanta-asiakkuus ohjelman, kuten Celsius Network pitamalla yri-
tyksen omaa VGX token kryptovaluuttaa portfoliossaan tasoittain. Kanta-asiakkaana kayttaja pystyi
tienaamaan lisatienesteja. (Voyager Digital s.a) Coinmarketcap.com sivuston analytiikkaa hyddyn-
tamalla voidaan huomata, etta kuinka epavakaa tdma altcoin on ollut vuosien aikana. 2018 arvo
nousi yli kymmenen dollarin ja laski siita lahes arvottomaksi. Vuonna 2021 valuutta kiipesi jalleen

yli kuuden dollarin. mutta laski jalleen IBhemmas neljaa dollaria.

Voyager Digital on jaadyttanyt toimintansa 1.7.2022. (Cryptopress 2022)
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4.3.4 Yritys 4: Vauld

Vauld, kuten edeltavat, tarjoaa vastaavia palveluita. Vauld sovelluksen kautta sijoittajat pystyvat
tienaamaan, lainaamaan seka vaihtamaan kryptovaluutoita ja kerryttdmaan korkoa. Lainaaminen

toimi hyddyntamalla jo olemassa olevia kryptovaluutta sijoituksia panttina. (Vauld s.a)

Vauld on jaadyttanyt toimintansa 4.7.2022. (Cryptopress 2022) Kuten aikaisemmin mainitut yrityk-
set, Vauld mainitsee blogissaan syyksi epavakauden seka yhteistydkumppanien tilanteet ovat ol-
leet epavarmoja, joka on saanut sijoittajia nostamaan talletuksiaan palveluksesta ulos, jonka

vuoksi yritys on maksukyvyton. (Vauld Team 2022)

Vauld yrityksen viimeisin julkaisu blogissaan on tapahtunut 13.8.2022 (Vauld 2022) toisin kuin ai-
kaisemmissa yrityksissa, jotka ovat pyrkineet kommunikoimaan yhteisonsa kanssa viela tapahtu-

neen jalkeen.
4.3.5 Yritys 5: Zipmex

Kryptovaluuttapdrssi Zipmex tarjoaa kayttajalle mahdollisuuden ostaa, vaihtaa ja tienata hyddynta-
malla Zipmex yrityksen omaa kryptovaluuttaa, nimelta ZMT, jonka arvo on ollut nousussa ja las-

kussa vuosien saatossa. (Zipmex s.a)

Kuva 9. Zipmex yrityksen oman altcoinin, nimeltd ZMT analytiikkaa julkaisusta tdhan paivaan
(CoinMarketCap 2022).

Zipmex on jaadyttanyt toimintansa 20.7.2022. (Cryptopress 2022) Zipmex on kuitenkin pystynyt
bloginsa mukaan avaamaan nostot ja siirrot vaihto lompakkoon osalle eri kryptovaluutalle rajoite-

tusti tai taysin ajan saatossa toiminnan jaadyttamisen jalkeen. (Zipmex 2022)
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4.3.6 Yritys 6: Hodlnaut

HodInaut mainitsee kotisivuillaan, etta palvelu tarjoaa kryptovaluuttojen vaihtoja ilman valikaden
palkkioita kotisivun websovelluksen tai mobiilisovelluksen kautta. Hodlnaut mahdollistaa myoés

kryptovaluuttojen maaraaikaistalletusta 28 ja 180 paivan ajaksi. Hodlnaut antaa sijoittajan myds
tallettaa kryptovaluutoitaan sijoitusrahastoon viikoittaisilla voitoilla. Viimeisena Hodlnaut tarjoaa
palvelun suosittelijoille mahdollisuuden tienata, kun suositeltu henkild sijoittaa tarpeeksi suuren

maaran. (Hodlnaut s.a)

Hodlnaut on jaadyttanyt nostot ja talletukset 8.8.2022. (Cryptopress 2022) Hodlnaut mainitsee blo-
gissaan, etta yritys teki taman paatoksen, etta heilla olisi mahdollista pitaa ylla maksukykya ja va-
kautta. (Hodlnaut 2022)

Hodlnaut on singaporelainen yritys, joka on tutkimusta tehdessa 23.11.2022 paatynyt poliisin tutki-
muksen alle syysta, ettad yritystad epailldén huijauksista sekd mahdollisesta petoksesta. (Pubic Af-

fairs Department & Singapore Police Force 2022)

Kotisivuillaan Hodlnaut vaittaa, etta heilla ei ole yhteisty6ta Celsius Networkin kanssa, mutta heilta

I6ytyy kuitenkin tunnus Celsius Networkin palvelusta. (HodInaut 2022)

4.3.7 Yritys 7: FTX

2020 May [ 2021 v 2022

Kuva 10. FTX yrityksen oman altcoinin, nimeltd FTX analytiikkaa julkaisusta tahan paivaan (Coin-
MarketCap 2022).

FTX omisti oman altcoinin. Analytiikasta pystytdan paattelemaan, etta kolikon arvo nousi jopa la-

helle $80, mutta arvo putosi kuitenkin lahelle aloitustaan, eli noin $1-2 paikkeille.
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FTX toimi kryptovaluuttapdrssing, joka mahdollistaa sijoituksia yksinkertaisella alustalla yrityksille

seka aloittelijoille. (FTX s.a)

FTX paatti ostaa aikaisemmin mainitun Voyager Digital yrityksen syyskuussa voitetussa huutokau-
passa noin 1.42 miljardilla dollarilla, joka tutkimusta kirjoittaessa vastaa noin 1.363 miljardia euroa.
(Clinebell 2022)

FTX on jaadyttanyt toimintansa 11.11.2022. (Cryptopress 2022) FTX haki myds samana paivana
konkurssiin, koska yritykselld ei ollut tarpeeksi maksukykya mahdollistamaan nostoja. FTX myés
hakkeroitiin samana paivana ja FTX huomasi transaktioita, jotka eivat olleet FTX yrityksen mukaan
heidan tekemidan. FTX epailee, ettd menetettyja varoja oli noin 500 miljoonan dollarin edesta.
Transaktioita tehtiin useamman paivan aikana. (Reiff 2022) Vaikka nostot ovat jaadytettyna, FTX
kuitenkin mahdollistaa viela talletuksen suurimmalle osalle kryptovaluutoista, mutta ei kuitenkaan
suosittele tata. (FTX 2022)
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5 Tutkimusmenetelman perustelu

Tama case study Celsius Network nimisesta palvelusta on toteutettu laadullisia, eli kvalitatiivisia

menetelmia hyddyntamalla jo valmiiksi olemassa olevaa aineistoa.

Tutkimus on tehty aineldhtoéisesti, [6ytamalla aluksi tutkimusaineistoa. Tutkimusaineistosta on hyo-
dynnetty tyohon liittyvaa oleellista tietoa, tilanteisiin, kuten mita on tapahtunut, eli aineistoa on pel-
kistetty tyota varten. (Vilkka 2021. 132)

Tata Celsius Network case study tutkimusta on myds ohjanneet tutkimuskysymykset. (Vilkka 2021.
132) Nama tutkimuskysymykset liittyvat luotettavuuteen, konkurssin syihin ja tulevaisuuden turval-

lisuuteen.

Analytiikkaa liittyen esimerkiksi kryptovaluutoiden arvoihin.

Olemassa olevia tutkimuksia liittyen aiheeseen Celsius Network seka kryptovaluutat.
Finanssisanastoa seka kasitteita sanakirjoista seka virtuaalisista opetusmateriaaleista.

Tietoa itse tydn osana olevista yrityksista suoraan yritysten kotisivuilta ja yritysten omista blogeista.
Yritysten tapahtumista, tilanteista ja tarkemmista paivamaaristda on myos hyddynnetty uutisia.

Valtioiden, keskuspankkien, vakuutusyhtididen eli keskeisen auktoriteetin kotisivuja toiminnan esit-

tamiseen.

Tietoa Celsius Networkin valheista ja tilanteesta hyddyntamalld konkurssi oikeudenkaynneista luo-

tuja tuloksia.

Hyddyntadmalla sosiaalisen median julkaisuja Twitter alustalta todistamaan Celsius Networkin val-

heita.

Lahteiden tarkoitukset ja kuinka niitd on hyddynnetty resursseina, kdydaan tarkemmin seuraa-

vassa tutkimuksen toteutukseen liittyvassa kappaleessa.
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6 Tutkimuksen toteutus

6.1 Aiheen valinta

Tutkimus aloitettiin silld, etta tutkimuksen aihe haluttiin valita kryptovaluutoiden parista. Kryptova-

luutat ovat kiinnostuksen kohteenani syysta, etta sosiaalista mediaa ja erilaisia keskustelupalstoja
lukemalla olen lukenut suhtanaisen radikaaleja mielipiteita aihetta kohtaan, puolesta seka vastaan.
Kiinnostusta myds lisasi se, etta kryptovaluutat ja niiden ymparilla py6riva ekonomia seka palvelut

ovat opintoihini liittyvaa.

Aiheen valinta tapahtui lopuksi siten, etta halusin tutkia tarkemmin yhta yritysta ja ohjauksen
alussa rakentaa tasta case studyn, jota hyodyntamalla pystytdan avaamaan pintaraapaisu siihen,
ettd miten tama ekonomia seka taman epavakaus toimii digitaalisen palvelun kuvakulmasta ja

mitka talle epavakaudelle voisivat olla seurauksena.

Celsius Network oli keskeisessa osassa dominoefektia ja sen alkua, joka johti useamman vastaa-
vanlaisen yrityksen kaatumiseen, joten tassa tutkimuksessa valittiin tama yritys muista, jotka joutui-

vat samanlaiseen tilanteeseen jo ennen tutkimuksen alkua ja taman tutkimuksen aikana.
6.2 Tutkimuskysymykset

Kysymyksia, joita ennen tutkimusta aloittaessa herasi vastaavia, kuten esimerkiksi: Miten kryptova-
luuttoihin liittyva digitaalinen palvelu luo mahdollisessa sijoittajissa luottamusta siten, ettd han paat-
taa sijoittaa lahes tai koko omaisuutensa vakuuttamattomaan virtuaaliseen sijoituskohteeseen?
Toisena kysymyksena ja aiheeseen tarkentuen tutkittiin itse Celsius Networkin taustaa ja, etta min-
kalaiset teot johtivat maksukyvyttdmyyteen ja lopulta konkurssiin. Kolmantena aihetta seuratessa
ennen tutkimuksen alkua oli se, etta ovatko vastaavat epavakaat digitaaliset palvelut sijoituskoh-

teena turvallisia?

Ensimmaiseen kysymykseen, eli mika loi luottamusta ja sinisilmaisyytta tai jopa ahneutta sijoittaa
suuria summia haettiin vastausta, koska kyseiset palvelut yleisesti eivat ole, kuten tutkimuksen tie-
toperustassa mainittuna, vakuutettuja. Kryptovaluutoiden epavakauden ja mahdollisten arvonro-
mahduksien aikana, kuten tutkimusta tehdessa vuonna 2022 on huomattava se, etta kuinka vah-
vasti tama vaikuttaa digitaalisen palvelun, kuten Celsius Networkin kayttgjiin. Tama vakuuttamatto-
muus voi tarkoittaa sita, etta jos palvelu joutuu maksukyvyttémaksi tai lopuksi konkurssiin, on kayt-

tajien lahes mahdotonta saada sijoituksiaan takaisin.

Ennen tutkimuksen aloittamista ja aihetta seuratessa huomattiin mainintaa virheista, joita palvelu

toteutti ja minkalaiset henkil6t toimivat johtotehtavissa, joka avasi kiinnostusta selvittaa, etta mitka
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teot vaikuttivat tdhan lopputulokseen ja, etta oliko palvelu tuhoon tuomittu seuraavien tekojen

VUOKSi.

Viimeiseen kysymykseen, eli vastaavien digitaalisten palveluiden tai tarkemmin sijoituskohteiden
turvallisuuteen liittyen haettiin vastausta, koska sosiaalisessa mediassa, uutisissa ja ymparistds-
sani on puheenaiheena valilla noussut muidenkin vastaavien yritysten vastaavat lopputulokset.
Toisaalta kryptovaluutoita on nakynyt paljon myds mainonnassa esimerkiksi e-urheilussa joukkuei-

den ja e-urheilun tapahtumien sponsoreina.
6.3 Tutkimuksen sisédlto ja tietoperustassa hyddynnetyt resurssit

Tutkimus vaati kasitteiden avaamista, koska kasitteet eivat ole yleisesti tunnettuja tai helppoja ym-
martaa pelkkdna sanana tutkimuksessa. Kasitteiden selvitysta varten hyédynnettiin tietoa suoraan
palveluiden tarjogjilta selventdmaan omia kasitteitdan, jotka olivat osana palveluiden toimintoja, ku-

ten esimerkiksi Ethereumilta, Bitcoinilta ja itse Celsius Networkilta.

Kasitteita oli finanssialan puolelta ja kryptovaluuttoihin liittyvid useita, joihin pystyi hydédyntamaan jo
valmiita tutkimuksia, jotka keskittyivat kasitteiden aiheisiin. Kasiteisiin 16ytyi selvityksia sanakir-
joista, finanssivalvonnalta seka kryptovaluuttoihin liittyviltd Akademia sivustoilta, kuten Binance

Academysta.

Resurssien l6ytaminen tutkimusta varten on ollut hankalaa, aiheen ollessa tarkka liittyen yksittai-
seen yritykseen, joka meni konkurssiin juuri ennen tutkimuksen aloitusta. Valmiita tutkimuksia ai-
heesta ei ole paljoa, seka konkurssi on tapahtunut hiljattain, joka tarkoittaa, etta on tuore, tilanteet

paivittyvat ja tilanne on keskenerainen.

Tutkimuksessa hyddynnetyt analytiikat kuvina 16ytyi hyédyntdmalla Brandon Chezin toimesta aloi-
tettua CoinMarketCap nimistéa sivustoa, joka tarjoaa puolueetonta analytiikkaa useiden kryptova-
luutoiden arvoihin, kasvuun seka vaihtomaariin. Analytiikka on esitetty prosentuaalisesti seka nu-
meraalisesti. (CoinMarketCap s.a) Tutkimuksessa hyddynnettiin kryptovaluutoista esimerkkeina

Bitcoinia, etheria seka itse Celsius Networkin CEL kryptovaluutoita.
6.3.1 Digitaalisen palvelun luottamuksen luominen

Tassa tutkimustydssa keskityttiin aluksi siihen, miten Celsius Network toimii ja miten se on kasva-
nut kryptovaluuttojen ekonomiaan. Tama osio tutkimuksesta toteutettiin hyddyntamalla kryptova-

luuttoihin liittyvia sivustoja.

Celsius Networkin toimintaa tutkittiin siten, ettd mita kyseinen palvelu tarjoaa. Taman digitaalisen

palvelun tarjoajan kotisivuja pystyi hyddyntdmaan siten, etta sivulta I0ytyi eri palvelut, joita yritys
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tarjosi. Itse kotisivuilta 16ytyi tarkkaa tietoa yrityksen tarjoamista palveluista. Naita palveluita oli
useita ja palvelut keskittyivat lainaamiseen, hyddyntamalla kryptovaluutoita panttina seka itse Cel-
sius Networkin omaan CEL kryptovaluuttaan ja kanta-asiakkuuteen. Tutkimuksessa ei kuitenkaan
haluta keskittya pelkastaan siihen, mitd Celsius Network, eli itse palvelu vaittaa tarjoavansa, joten
tahan hyodynnettiin myds kolmannen osapuolen tutkimustyota aiheeseen liittyen, jota 16ytyi

Googlen Scholar palvelusta.

Desentralisointi on erikoinen osa, koska vaikka Celsius Network ja vastaavat yritykset mainitsevat,
ettd he eivat tee pankkitoimintaa, silti palveluiden toiminta vaikuttaa kuitenkin samalta. Tassa
osassa tyota oli hyva tarkastaa, ettd mita desentralisointi tarkoittaa jo olemassa olevien tutkimus-

ten kautta.

Kappaleessa liittyen Fear of Missing Out psykologiseen termiin hyddynnettiin analytiikkaa eri kryp-
tovaluutoiden arvoista selvittamaan miksi tdma psyykkinen toiminto voisi vaikuttaa kryptovaluuttasi-

joittajaan ja mita seurauksia talla toimimisella voisi olla.

Seuraava kappale liittyi Celsius Networkin julkaisuihin, jotka olivat valheita. Tassa kappaleessa
keskityttiin eniten siihen, mita Alex Mashinsky on sanonut esimerkiksi sosiaalisessa mediassa,

mutta my6s mita kotisivuilla ja Celsius Networkin julkaisemassa white paper julkaisussa luvataan.
6.3.2 Kuinka digitaalinen palvelu kaatui ja mita seurauksia talla oli kayttdjille?

Tutkimuksen seuraavassa kappaleessa, jossa keskityttiin, ettd miksi Celsius Network oli mahdolli-
sesti joutunut tilanteeseen, jossa palvelu nyt on. Kappaleessa hyédynnettiin uutisia varmistamaan

paivamaaria tapahtumille ja johtohenkildiden taustalle ja teoille.

Kappaleessa, jossa tutkittiin hakkerointeja seka virheita, jotka itse palvelu tai vastaavat yhteis-
tydssa olevat palvelut olivat tehneet, hyddynnetiin alkuperaisen sivuston omia mainintoja tilanteista

kotisivuilta, artikkeleista tai blogeista.

Tutkimuksen seuraavassa kappaleessa hyddynnettiin resursseina myds valtioiden ja keskuspank-

kien kotisivuja liittyen esimerkiksi kayttajien sijoitusten ja talletuksien vakuuttamiseen liittyen.
6.3.3 Kryptovaluuttasijoitusten turvallisuus Celsius Networkin konkurssin jalkeen

Tietoperustan kolmannessa luvussa, eli vastaavien sijoitusten turvallisuuteen liittyvassa osassa on
hydédynnetty aluksi analytiikkaa CoinMarketCap sivustolta selvittdmaan kryptovaluuttojen arvon

epavakautta pelkastaan tutkimuksen teon aikana.
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Regulaation puutetta pystyttiin tutkimaan hyddyntamalla jo aikaisempia tutkimuksia liittyen regulaa-

tioon varsinkin kryptovaluuttojen ekonomiassa.

Epéavakauden seurauksia tutkittiin muiden Celsius Network palvelun tyylisien palveluiden kuvakul-
masta, johon saatiin vastauksia aluksi yrityksen kotisivuilta tai blogeista, kuten my6s analytiikkaa
palveluiden omista altcoineista CoinMarketCap sivustolta. Yrityksista I0ytyi my0s tietoa julkaistuista

artikkeleista liittyen aiheisiin. Kappaleessa hyddynnettiin my0s tietoa Singaporen poliisilta.
6.4 Tutkimuksen toteuttamisen aikaiset muutokset ja tutkimustydn rajaaminen

Tutkimuksen alussa kysymykset olivat vasta suuntaa antavia, mutta tietoperustaa kirjoittaessa ja

tutkimuksen edetessa kysymykset paatyivat lopulliseen muotoonsa oppiessa lisaa.

Tutkimusta aloittaessa huomattiin myds se, etta kryptovaluutoiden epavakaus olisi liilan laaja aihe,
koska kuten tutkimuksen tietoperustasta voidaan huomata, yrityksia on useita, jotka ovat joutuneet

maksukyvyttomaksi tai konkurssiin.
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7 Case Study: Celsius Network

7.1 Mika on Celsius Network? Mista tama digitaalinen palvelu tuli

Celsius Network perustettiin Lontoossa vuonna 2017 Alex Maschinskyn, Nuke Goldsteinin ja Da-
niel Leonin toimesta, joka tarjosi myéhemmin kayttgjille mahdollisuuden sijoittaa kryptovaluut-
taansa nimelta "CEL”. (Kraken s.a) Celsius Network paasi julkaisemaan valuuttansa ja ensimmai-
sen version sovelluksestaan jo vuoden 2018 alussa, seka vuoden loppuun mennessa Celsius Net-

work tarjosi kayttajille ensimmaisia palkkioita sijoituksilleen. (Celsius Network s.a)

Celsius Networkin kasvu jatkoi vuoden 2019 aikana. Palvelu tarjosi kayttajilleen uuden version so-
velluksestaan ja mahdollisuuden sijoittaa Celsius Networkiin yli 100 maassa. Vertauskuvana kas-
vusta, Celsius Network ehti vuoden aikana kasvattamaan yhteisen kayttajien valisen 200 miljoonan

dollarin paaoman. (Celsius Network s.a)

Vuoden 2020 ja 2021 aikana Celsius Network jatkoi kasvuaan ja mahdollisti sijoituksen kaikille kiin-
nostuneille, palkkasi suuren maaran uusia tyontekijoita ja uuden websovelluksen palvelua varten.
Aikaisempaan 200 miljoonan paaomaan verrattuna, Celsius Network ehti kasvamaan 2021 vuoden

aikana 10 miljardiin. (Celsius Network s.a)
7.2 CEL token yhteisty6ssa muiden palveluiden kanssa

Kayttajat pystyivat aloituksen ja sovelluksen julkaistua ostamaan, myymaan, vaihtamaan ja lainaa-
maan valuuttojaan ja vastaanottamaan lainoja. Tata tuki aiemmin mainitut kanta-asiakkuus tasot,

jotka motivoivat kayttdjaa sijoittamaan suurempia maaria palveluun.

Celsius Network tarjosi sijoittaa etuajassa kryptovaluuttaansa riskirahoituksen kautta palvelun itse
julkaisemaan kryptovaluuttaan. Riskirahoituksen mallin termina toimii ICO, eli "Initial Coin Offering”
eli sijoittajat saavat vastaan tata kryptovaluuttaa, joka osoittautui aluksi hyvaksi sijoitukseksi, sen

ollessa huomattavasti halvempaa kuin jalkeenpain, kuten tutkimuksessa selvitettiin.
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Kuva 11. Celsius Network, digitaalisen palvelun oman kryptovaluutan toiminta (Celsius Network

s.a)

Hyddyntamalla kuvaa ndemme, etta talla Celsius Networkin omalla kryptovaluutalla voidaan tehda
jatkuvaa voittoa eri osissa CEL kryptovaluutan prosessia. Sijoittaja ostaa CEL kryptovaluuttaa, si-
joittaja saa tuottoa, varallisuus kasvaa, sijoittaja vastaanottaa korkoa, sijoittaja saa lisaa tuottoa ja

tasta eteenpain kayttaja pystyy lainaamaan naita kolikoitaan ja tienaamaan jalleen lisda korkoa.

Nama aikaisemmat sekd myds mydhemmat sijoittajat, jotka tienasivat talla valuutalla, paasivat

osallistumaan kanta-asiakkuus ohjelmaan, joka tutkimusta tehdessa vaikutti liian hyvalta olla totta.

Kuten tutkimuksen aikaisemmassa osassa mainittuna naina tasoina toimivat pronssi, hopea, kulta

seka viimeisena platina.

Celsius Networkin toiminnassa kiinnostusta selvasti loi myds se, ettd mahdolliset sijoittajat pystyi-
vat Celsiuksen mukaan saamaan tuottoa lahes mista vain. Kiinnostusta myds loi se, etta voitto tai
tienestit, joita sijoittajat pystyivat vastaanottamaan, eivat olleet mydskaan mitaan pienia maaria,

joka kasvatti halua sijoittaa suurempia maaria aivan tastakin syysta.
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7.3 Celsius Network korvaamaan pankkitoimintaa

Keskeisessa osassa tutkimuksessa on tullut ilmi se, ettd Celsius Network palvelu, kuten kayttaja-
kunta ja muut vastaavat palvelut pyrkivat rakentamaan vahvan me vastaan te tilanteen keskeista
auktoriteettia vastaan. Rakentamalla kuvaa, kuten hyvat henkil6t vastaan huonot henkilot, pysty-
taan valheellisesti luomaan luottamuksen tunnetta siten, ettd rahasi ovat meilla paremmissa ka-

sissa.

Tasta me vastaan te tilanteesta voi hyddyntaa esimerkkia siita, ettd Celsius Network "Why Trust
Celsius?” osassa kotisivullaan mainitsee siita, etta palvelu on aloitettu osaksi, koska pankit ovat
jattaneet toiminnastaan pois lapinakyvyyden, nopeat transaktiot, halvat lainat, seka lainoille ja sijoi-

tuksille reilut korot. (Celsius Network s.a)

Celsius &
@CelsiusNetwaork

We've got a ton of new comfy #MOIP & #Celsius gear
in our online shop. Check it all out at
SHOP.CELSIUS.NETWORK & #merch #swag #fall
#hoodies #crypto #HODL #earn #borrow #blockchain

J

MCIP

MONEY OVER 1P

9:49 PM - Sep 20, 2020

Kuva 12. Celsius Networkin omasta kaupasta myynnista I0ytyvia vaatteita, julkaistuna Twitter sosi-

aalisen median palveluun. (Celsius Network 20.9.2022)

Celsius Networkin slogan vaatteissa, joita palvelulla oli tarjolla, sisallytettiin slogania "Banks are not
your friends”, jolla vihjataan, etta pankit eivat olisi kayttajien tai sijoittajien ystavia ja, etta Celsius

Network olisi luotettavampi palvelu.
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Celsius Network mainitsee myds white paper julkaisussaan, etta keskeiset auktoriteetit eivat yksin-
kertaisesti ymmarra kryptovaluuttoja. TAman ymmarryksen puutteen vuoksi ja, koska kryptovaluut-
toihin ei sijoitettu ajoissa, niin tata keskeista auktoriteettia yllapitavat instituutiot haluaisivat paasta

tasta vastavoimasta eroon. (Celsius Network s.a. 5)
7.4 Kryptosijoitukset, tunteella vai jarjella

Lopuksi kryptovaluuttojen maailmassa on nahty FOMO tunnetilaan liittyvia tilanteita, tasta esimerk-
kina toimii se, ettd Elon Musk teki julkaisun Twitter alustalla Dogecoin nimisesta kryptovaluutasta,
joka sai suuren maaran sijoittamaan tahan kryptovaluuttaan, koska kayttajat eivat halunneet jaada
junasta, kun valuutan hinta 1&hti nousuun. (Amure 2022) FOMO, jonka alkuperd on uhkapelauk-
sesta, kuten tietoperustassakin mainittiin, oli varmasti osana syista, ettd Celsius Networkiin on luo-
tettu helpommin, koska kukaan ei lopuksi halua jattaa myoskaan "hyvaa, helppoa ja taysin varmaa”

sijoitusta, voittoja tai vedonlydntia valista.
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8 Celsius Network — Digitaalisen palvelun pienet ongelmat kokonaisuutena

ja ongelmien seuraukset

Kuten tietoperustasta voidaan paatella, Celsius Networkin konkurssiin meno johtui useasta pie-
nemmasta tekijasta, jotka yhdessa rakensivat suuren ongelman, joka aiheutti nykytilanteen maksu-

kyvyttdmyydessa ja lopulta konkurssissa.

Vaikka kasvu oli nopeaa ja naista keratyilla varoilla digitaalisen palvelun tulisi pystymaan asetta-
maan perusta hankaliakin aikoja varten, niin Celsius Network ei kuitenkaan nain onnistunut teke-

maan, koska pienet ongelmat olivat alkaneet kasaantumaan jo ajoissa.

Tassa Case Studyn luvussa tutkitaan, kuinka Celsius Networkin ja Alex Mashinskyn "totuudet” oli-
vatkin taysia valheita, miten ndiden maara kasvoi jatkuvasti ja mika oli ndiden paatds. Toisena

kuinka epailyttavaa ja myoskin riskialtista toimintaa tama digitaalinen palvelu toteutti.
8.1 Valheisiin hukkuminen

Verrattuna aikaisempiin valheellisiin lupauksiin, joita Celsius Network oli yrityksena toteuttanut, voi-
daan hyddyntaa Celsius Networkin konkurssiin menemiseen liittyvaa Yhdysvaltain konkurssi oikeu-

denkayntia todistamaan, ettd nama olivat valheellisia.

Vuoden 2022 konkurssi oikeudenkaynnissa on kasitelty, ettd Celsius Network on CEO Alex
Mashinskyn kautta hyddyntanyt vaaria, valehtelevia vaitteita yrityksen tilanteesta ja lainmukaisuu-
desta. Valheet ovat edenneet siihen, etta sijoittajat ovat sijoittaneet suuria maaria omaisuudestaan,
kuten esimerkiksi opintoja varten tehdyt sdasténsa. (United States Bankruptcy Court Southern Dis-
trict of New York 2022. 2)

Celsius Networkin konkurssin oikeudenkaynnissa on todettu, etta 7. kesdkuuta Celsius Network on
maininnut omaavansa enemman kuin tarpeeksi Ether kryptovaluuttaa, vaikka Celsius Network on
ollut vahvasti tappiolla jo ennen tata. (United States Bankruptcy Court Southern District of New
York 2022. 3)

Toisessa Twitter sosiaalisen median alustalla tehdysta valheesta on noussut tieto, etta Celsius
Networkin sisaiset tulokset nayttavat, etta yritys oli maksukyvyton ja kayttajien varat eivat olleet-
kaan turvassa 2—12.5.2022 valilla olevien noin 454 miljoonan dollarin tappioiden jalkeen. (United
States Bankruptcy Court Southern District of New 2022. 3) Celsius Network on mydntanyt oikeu-
denkaynteihin liittyvissa tapaamisissa, etta yritys ei tehnyt koskaan tarpeeksi voittoa, etta yritys
pystyisi maksamaan tuottoja. (United States Bankruptcy Court Southern District of New York 2022.
5)



33

Tassa tutkimuksessa mainittiin aikaisemmassa luvussa, kuinka Celsius Networkin l1apinakyvyys oli
keskeisessa osassa palvelun toimintaa, jotta palvelu pystyisi luomaan turvaa ja uskottavuutta itsel-
leen. Kuitenkin tdma on vain verho totuudelle, jos yritys ei ole koskaan tehnyt tarpeeksi voittoja tai

maksamaan tuottoja ja jattanyt taysin tasta puhumatta.
8.2 Riskit vastaan palkkiot

Tutkimusta kirjoittaessa ilmiselvaksi on tullut se, ettd pelkat valheet eivat vieneet tata palvelua kon-
kurssiin, mutta ohella oli my6s jatkuvasti muita ongelmia seka riskeja. Palvelu kohtasi matkallaan
huipulle huomattavasti mahdollisuuksia, mutta myds ongelmia, jotka lopuksi saivat palvelun laske-

maan huipulta alas.
8.2.1 Riskialttiit sijoituskohteet tdynna epapatevyytta

Epapatevyys tuntui eniten yhteistydkumppaneiden valinnan osalta. Celsius Network osallistui
aluksi yhteistyohon BadgerDAO yrityksen kanssa, joka joutui lopuksi tietoperustassa mainitun hak-
keroinnin kohteeksi. BadgerDAO:n hakkeroinnin seurauksena yritys menetti myds huomattavan

sijoituksen, joka varmasti heilautti koko taman digitaalisen palvelun toimintaa jatkoa suunnitellessa.

Seuraavaksi StakeHound ja Fireblocks yritysten kanssa toiminnassa epapatevyys nakyi vahvasti
myos yhteistydkumppanilta. Kuten tietoperustassa todettiin, yritys yksinkertaisuudessaan vain huk-
kasi kriittiset kryptograaffiset avaimet, joita hyédyntamalla paasi lompakkoon, joka meinasi suuria
menetyksia Celsiukselle, kuten Stakehoundille, Fireblocksille seka varmasti myos usealle muulle

kryptovaluuttoihin vaikuttaville yrityksille seka kayttajille.

Viimeisena tietoperustassa mainittiin se, ettd Celsius Network lainasi useita miljoonia Three Arrows
Capital yritykselle, joka joutui myds konkurssiin ja maksukyvyttdmaksi myos Celsius Networkin
kohdalla.

Tietysti myds se, kun virheitd ilmenee jatkuvasti yrityksen ymparilla ja mainintaa maksukyvyttomyy-
desta alkaa tulemaan julki, saa tdma myds sijoittajat keraantymaan pyrkimaan saamaan varojaan

ulos palvelusta, jonka vuoksi rahaa ei voi olla tarpeeksi kaikille ja yllapitamaan maksukykya.

Kuitenkaan nama menetykset, jotka tietoperustasta 10ytyivat tarkalleen maarien kera, eivat valtta-
matta olleet kuitenkaan koko Celsius Networkin omaisuudesta, mutta kuitenkin keskeisimmat vir-

heet aikaisemmin mainittujen yrityksen hallinnan, valheiden ja muiden virheiden ohella.
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9 Ovatko kryptovaluutat turvallinen sijoituskohde

9.1 Kolmas osapuoli keskeisena auktoriteettina

Tietoperustassa mainittuna, kryptovaluutoilla pyritdan valttdmaan keskinaista auktoriteettia kaytta-
jiltd kayttajille transaktioissa. Koska keskinaista auktoriteettia ei ole, tuo tama ongelmaa regulaa-
tion suhteen, joka voi tehda sijoituskohteesta jopa vaarallisen sen mahdollistaessa useita huijauk-

sia yritysten ja kayttajien valilla.

Talla keskeisella auktoriteetilla on myés mahdollisuus taata sijoittajien tai pankkitoimintaa hyédyn-
tavien kayttajien varoja vakuutuksilla, jotta nama yksilot eivat menettaisi huonoimmassakaan tilan-
teessa, kuten pankin konkurssissa, taysin kaikkia varojaan, toisin kuin Celsius Networkin tai mui-

den vastaavien yritysten tilanteissa.
9.2 Regulaation puute mahdollistaa huijauksia

Celsius osti itse useiden miljoonien edesta CEL kryptovaluuttaansa. Celsius Network teki taman
ennen ja jalkeen, kun nostot ja talletukset olivat menneet jaihin. (United States Bankruptcy Court
Southern District of New York & Glenn 2022. 3) Tasta voidaan paatella, etta Celsius Network oli

itsekin osana aiemmin mainittua pump and dump skeemaa nostaakseen oman valuuttansa arvoa.

Regulaatio myds vahentaa Celsius Networkin kaltaisten yritysten olemassaoloa saadoksien ja la-
kien avulla, kuten porsseissa. Seuraavassa kappaleessa tehdaan johtopaatoksia, mitd nama muut

yritykset, jotka uupuvat tata vastaavaa regulaatiota pystyivat tekemaan.
9.3 Muut yritykset esimerkkina — epavakauden aiheuttama dominoefekti

Tietoperustan viimeisessa kappaleessa kaydaan kasiksi kryptovaluutoiden epavakauteen. Kappa-
leessa huomataan, etta yritykset, kuten Celsius Network toimivat vastaavasti. Tutkiessa naita eri
yrityksia, jotka olivat Celsius Networkin jalkeen paatyneet konkurssiin, maksukyvyttémaksi tai lait-
taneet nostot ja talletukset jaihin. Lahes jokainen yritys tarjosi samoja tai vastaavanlaisia palveluita,
eli mahdollisuutta sijoittaa, ostaa ja lainata kryptovaluuttoja tai ottaa lainaa vastaan kryptovaluuttoja

hyédyntamalla panttina.

Useat yritykset omistivat oman kryptovaluuttansa. Yritysten omat kryptovaluutat seurasivat lahes
identtisia nousuja ja laskuja. Uusi valuutta julkaistiin, seuraavaksi taman arvo nousi seka myos
laski nopeasti. Palvelut myos hyodynsivat omaa kryptovaluuttaansa kanta-asiakkuutta varten, joka

oli my0Os keskeisessa osassa lahes jokaista palvelua.
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Lahes jokainen yritys mainitsi saman syyn vaikealle tilanteelleen, eli sen, etta nostot ja myynti jaa-
dytetaan toistaiseksi, koska kryptovaluuttojen ekosysteemi on epavakaata ja, ettd yhteistydkump-

paneiden tilanteet ovat epavarmoja. Taman vuoksi selvaa on se, etta naiden kryptovaluuttojen ym-
parilla pydrivien yrityksien tulee olla yhteistydssa keskendan ja toisen yrityksen kaatuminen aiheut-

taa kokonaisen dominoefektin, joka vaikuttaa koko ekonomiaan.

Tutkimuksessa esitetty Voyager Digital palvelu esittdad myds kryptovaluuttoihin sijoitukselle selvan
turvallisuus riskin syysta, ettd FDIC sekd Federal Reserve Board keskuspankki 1ahetti 28.7.2022
Voyager Digital kryptovaluuttapalvelulle kieltokirjeen, koska Voyager Digital on maininnut valheelli-
sesti, etta yritys, sijoittajat tai sijoittajien varat olisivat vakuutettuja esimerkiksi tilanteessa, jossa yri-
tys joutuisi maksukyvyttdmaksi. (Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal De-

posit Insurance Corporation 2022)
9.4 Kryptovaluuttojen epavakaus

Kuten tutkimuksen tietoperustastakin on tullut ilmi, kryptovaluutat ovat epavakaita sijoituskohteita.
Tietoperustasta |0ytyvaa analytiikkaa hyddynnettiin ja huomattiin, ettd kryptovaluutoiden arvo heit-
teli jo pelkastaan tutkimusta kirjoittaessa vahvasti positiiviseen suuntaan seka negatiiviseen suun-

taan pahimmillaan useita tuhansia, suosituimman, eli Bitcoinin osalta.

Kuva 13. Kaavio Bitcoin kryptovaluutan arvosta vuosien saatossa. (CoinMarketCap. 2022)

Tata kaaviota Bitcoinin arvosta hyodynnettiin jo aikaisemmin tietoperustassa, mutta kuvasta voi-
daan paatella se, etta Bitcoin kryptovaluutan arvo on noussut ja laskenut useaan otteeseen. Ensin
nollasta kymmeniin tuhansiin ja jalleen alas. Voisiko tammaista valuuttaa oikeasti kayttaa valuut-
tana esimerkiksi tilanteessa, jos rahasi tai saastosi, joita suunnittelet hyodyntavasi lahitulevaisuu-

dessa, laskeekin yhtakkia arvossaan puoleen.
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10 Pohdinta

Tutkimuksen luotettavuutta ja eettisyytta tuo se, etta tydssa on hyddynnetty useita lahteita, kuten jo
olemassa olevia tutkimuksia kryptovaluutoista. Toisina lahteina toimii myos uutisia tarkasti aihee-
seen liittyen, kuten myds blogikirjoituksia kotisivuilta ja muualta internetista. Tama toi paljon moni-
puolisuutta siihen, etta tietoperustan sisalté omaa lahteita valtioilta, yksil6ilta, yrityksilta tai muilta

konserneilta, jotka omaavat omat eri taustansa.

Tutkimuksessa ei tuotu esiin mielipiteita liittyen aiheeseen, vaan tutkimus on tehty neutraalista ku-
vakulmasta hyddyntaen aikaisemmin mainittuja monipuolisia lahteita. Tutkimukseen eettisyytta luo

myads se, etta lahteet, joissa tuodaan esiin vahvasti mielipiteita, on leikattu ja jatetty taysin pois.

Lahes kaikki taman tutkimuksen lahteet ovat englanninkielisia, joita ei olla kdannetty hyddynta-
malla tyokaluja, kuten translaattoreja, joista esimerkkina voisi hyddyntaa Google Translatea. liman
tyokaluja pystytaan tuomaan esiin aiheet ja vaittamat suoraan omina sanoina kopioimatta ja suu-
remmalla todennakoisyydella ilman suuria virheita kielen kaantoon liittyen, joita vastaavat tyokalut

saattavat aiheuttaa. Joihinkin finanssisanastoon on hyddynnetty sanakirjoja.

Tutkimuksella ei pyritd suosimaan kryptovaluutoita sijoituskohteena tai luomaan tietynlaista kuvaa
aiheeseen liittyen, tutkimuksessa selvitetaan, etta ovatko alan toimijat tai yritykset turvallisia. Tutki-

muksessa otetaan kuitenkin huomiota siihen, etta kuinka epavakaa tama sijoituskohde voi olla.

Taman tutkimuksen ollessa aiheesta, joka on tuore, on saattanut tuoda hankaluuksia tehda tulok-
sia ja johtopaatoksia liittyen aiheeseen tarkasti, verrattuna esimerkiksi kryptovaluuttojen epavar-
muuteen kokonaisuudessa. Tuoreudesta ongelmaa luo myos se, etta aiheesta tulee jatkuvasti

uutta tietoa menneesta.

Tutkimus olisi tarkempaa ja helpompaa tehda esimerkiksi vuoden paasta, kun Celsius Networkiin
kohdistuvat oikeudenkaynnit on kayty loppuun ja tdhan liittyva aineisto, kuten uutiset, blogit ja tutki-
mukset ovat saatu valmiiksi. Tutkimuksen aikana kryptovaluutat ovat olleet erittéin epavakaita, nii-
den noustessa ja laskiessa viikoittain useiden tuhansien verran. Tutkimuksesta saisi tehokkaampia

paatoksia odottamalla kryptovaluutoiden arvojen tasaantumisen, jos tama tulee tapahtumaan.

Jatkotutkimusta aiheeseen voisi olla hyva seurata konkurssin etenemistéa ja mika itse Celsius Net-
workin loppu on. Joutuuko Celsius Networkin henkildstd suurempiin ongelmiin? Saavatko sijoittajat
koskaan rahojaan takaisin? Esimerkiksi tutkimus voisi myds liittya vielad tarkemmin muihin digitaali-
siin palveluihin, joita on mainittu tdssa jo useampia. Aihetta jatkotutkimukselle olisi my6s haasta-
tella henkiléita, jotka ovat sijoittaneet Celsius Networkiin tai vastaaviin palveluihin, ettad saataisiin

kuvakulma myds kayttajalta, joka on mahdollisesti menettanyt jopa koko omaisuutensa.
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Kysymyksia sijoittajille voisivat olla: Mika myi yrityksen sijoituskohteena? Suositteliko joku muu si-
joittamaan? Tuntuiko tai kuulostiko palvelun tarjoamat voitot realistisilta? Omistaako sijoittaja taus-
taa kryptovaluuttoihin jo entuudestaan? Miten sijoittaja on hyddyntanyt kyseisia valuutoita entuu-
destaan, jos on.

Tata tutkimusta tehdessa on ollut paljon opeteltavaa IT/Tech, kuten finanssialaltakin. Finanssiala
ennen tutkimuksen tekoa ollut aika tuntematonta, mutta kuitenkin kiinnostavaa. Aiheen ollessa se-

koitus naita kahta, loi tama luonnollisen tunteen valita vastaava digitaalinen palvelu tyon aiheeksi.

Toinen suuri oppi on ollut, ettd miten tdma palvelu itsessaan ja miten vahvoja samanlaisuuksia
useilla muilla kryptovaluuttoihin liittyvilla digitaalisilla palveluilla on. Nama digitaaliset palvelut tuntu-
vat asiasta lukiessa, opetellessa ja tutkiessa silta, etta taustalla olisi suuri pyramidi huijaus, joka

kaatuu yksi yritys kerrallaan, kuten talo, joka on rakennettu korteista, kerros kerrallaan.
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