LUONNOS

Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi sijoituspalvelulain, arvo-osuusjirjestelmiisti ja selvi-
tystoiminnasta annetun lain muuttamisesta seké eriiksi niihin liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettaviksi sijoituspalvelulakia, arvo-osuusjérjestelmasti ja selvitys-
toiminnasta annettua lakia, kaupankdynnisté rahoitusvilineilld annettua lakia sekd Finanssival-
vonnasta annettua lakia.

Esityksen tarkoituksena on tehdé tarpeelliset muutokset kansallisiin sd&doksiin EU:n hajautetun
tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruktuurien pilottijérjestelméstd annetun ase-
tuksen soveltamiseksi ja panna kansallisesti tdytdntdon rahoitusmarkkinoiden avoimuusdirek-
tiiviin muutos, jolla rahoitusvélineen méaaritelmdén on lisdtty hajautetun tilikirjan teknologiaa
hyodyntéen liikkeeseen lasketut rahoitusvilineet.

Esitykselld muutettaisiin sijoituspalvelulain rahoitusvilineen méaritelméa ja liséksi sijoituspal-
velulakiin esitetédén tehtdvéksi joitakin teknisluonteisia viittauskorjauksia. Esitykselld muutet-
taisiin arvo-osuusjérjestelmédstd ja selvitystoiminnasta annettua lakia siten, ettd Finanssival-
vonta toimisi toimivaltaisena viranomaisena asetuksen tarkoittamien hajautetun tilikirjan tek-
nologiaan perustuvien selvitysjérjestelmien lupaviranomaisena.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 23.3.2023 lukien.
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PERUSTELUT
1 Asian tausta ja valmistelu

Euroopan parlamentti ja neuvosto antoivat 30.5.2022 asetuksen (EU) 2022/858 hajautetun tili-
kirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruktuurien pilottijarjestelmésté ja asetusten
(EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 909/2014 seké direktiivin 2014/65/EU muuttamisesta jdljem-
pand DLT-pilotti asetus tai asetus. Asetus on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessi
2.6.2022 ja se on tullut voimaan kahdentenakymmenentend pdivana julkaisusta eli 22.6.2022.
Asetusta sovelletaan 23.3.2023 lukien, lukuun ottamatta asetuksen 8 artiklan 5 kohtaa, 9 artiklan
5 kohtaa (vakiolomakkeet), 10 artiklan 6 kohtaa ja 17 artiklaa (toimituskuri), joita sovelletaan
22.6.2022 lukien. Jésenvaltioiden on julkaistava asetuksen toimeenpanon edellyttdmét kansal-
listen sddnndsten muutokset viimeistidn 23.3.2023.

DLT-pilotti asetus on osa toimenpidepakettia, jolla Euroopan unionin komissio pyrkii edista-
maén ja tukemaan mahdollisuuksia, joita digitaalinen rahoitus tarjoaa innovoinnin ja kilpailun
nakokulmasta, ja samalla lieventdmaén téllaiseen rahoitukseen liittyvia riskeja. Komission prio-
riteettien mukaisesti tavoitteena on Euroopan digitaalisen valmiuden kehittdminen ja kansalais-
ten hyviksi toimivan tulevaisuuden talouden rakentaminen. Digitaalista rahoitusta koskevaan
pakettiin sisdltyy EU:n rahoitusalan uusi digitaalisen rahoituksen strategia, jonka tavoitteena on
varmistaa, ettd EU on mukana digitaalisessa muutoksessa ja edistda sitd eurooppalaisten inno-
vatiivisten yritysten johdolla ja tuo ndin digitaalisen rahoituksen hyddyt eurooppalaisten kulut-
tajien ja yritysten saataville.

DLT-pilotti asetuksen liséiksi pakettiin sisdltyy my0s ehdotus asetukseksi kryptovarojen mark-
kinoiden luomisesta, ehdotus digitaalisesta héirionsietokyvysti sekd ehdotus tiettyjen asiaan
liittyvien rahoituspalveluja koskevien EU:n sddnt6jen selkeyttamiseksi tai muuttamiseksi.

Yksi strategian painopistealueista on varmistaa, ettd EU:n rahoituspalvelujen sdéntelykehys on
innovaatiomyonteinen eikd muodosta esteité uusien teknologioiden soveltamiselle. Timai asetus
muodostaa yhdessa kryptovaroille rddtéloitya jarjestelmdd koskevan ehdotuksen kanssa ensim-
maéiset tdimén alan konkreettiset toimet, joilla pyritdén varmistamaan asianmukainen kuluttajan-
ja sijoittajansuoja sekd kryptovarojen oikeusvarmuus, antamaan innovatiivisille yrityksille mah-
dollisuus hyodyntédd lohkoketjuteknologiaa, hajautetun tilikirjan teknologiaa (DLT) ja krypto-
varoja sekd varmistamaan rahoitusvakaus.

1.1 Valmistelu
EU-sdddoksen valmistelu

Komissio julkaisi 24.9.2020 lainsdddéntdehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston ase-
tukseksi hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruktuurien pilottijérjes-
telmistd. Samalla komissio julkaisi myds lainsdddantdehdotukset Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetukseksi kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta
(MiCA) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi finanssialan digitaalisesta hai-
rionsietokyvysté ja asetusten (EY) N:o 1060/2009, (EU) N:o 648/2012, (EU) N:o 600/2014 ja
(EU) N:0 909/2014 muuttamisesta (DORA).



Komission asetusehdotus seké luonnos valtioneuvoston kirjelméksi eduskunnalle komission eh-
dotuksista olivat lausuntokierroksella EU-asioiden komitean alaisessa rahoituspalvelut ja péa-
omaliikkeet -jaostossa (jaosto EU-10). Komission ehdotuksista annettiin eduskunnalle U-kir-
jelmd U 56/2020 vp.

Komission ehdotuksista neuvoteltaessa Suomi suhtautui myonteisesti sellaisiin komission lain-
sdddantoehdotuksiin, jotka edistdvdt uusien edistyksellisten rahoituspalveluiden saatavuutta
kansalaisille ja yrityksille. Valtioneuvosto piti tdrkeéné, ettd rahoitusmarkkinasééntely tunnistaa
ja kattaa tulevaisuudessa myds uudet digitaaliset liiketoimintamuodot ja digitaaliset ilmi6t,
joilla on oikeudellista merkittavyyttd asiakkaansuojan toteutumisen sekd markkinoiden hairiot-
tomén toiminnan ja rahoitusvakauden sdilymisen ndakokulmasta.

Valtioneuvosto kannatti sdéintelytavoitetta, jonka lahtokohtana on sdéinnelld samankaltaisia ra-
hoituspalveluja niiden luonteen edellyttdmailli tavalla, eli sama riski, sama toiminta, samat sdin-
nGt -periaatteen mukaisesti. Valtioneuvosto piti edelld sanotun ohella tirkeédna lisdksi sitd, ettd
sadantelyllda luodaan mahdollisuuksia myds uusien ja pienten toimijoiden toimintaedellytyksille
markkinoiden monipuolistamiseksi.

Erityisesti kaupankéynti- ja selvitysjérjestelmékokeilua koskevan asetusehdotuksen osalta val-
tioneuvosto piti tarpeellisena, ettd markkinoille tulon tai toiminnan kdynnistamisen kynnysté ei
tulisi asettaa liian korkeaksi, jotta Euroopan unionin rahoituspalvelujen sisdmarkkina séilyttda
korkean kilpailukyvyn globaalissa toimintaympéristdssa.

Hallituksen esityksen valmistelu

Esitysluonnos on valmisteltu virkatyond valtiovarainministeriossd. Esitysluonnos ldhetettiin
julkiselle lausuntokierrokselle 8/2022. Lausuntoja pyydettiin yhteensd XX viranomaiselta ja yh-
teisoltd. Lausuntopalautteen sisdlldstd ja huomioon ottamisesta kerrotaan tarkemmin jaksossa
6.

Hallituksen esityksen valmisteluasiakirjat ovat saatavilla julkisessa palvelussa osoitteessa val-
tioneuvosto.fi/hankkeet tunnuksella VM091:00/2022.

2 EU-sidddoksen tavoitteet ja péaidasiallinen sisilto

2.1 EU:n DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien pilottijirjestelmisti annetun asetuk-
sen sisalto

Yleiset sddnnokset

Asetuksen 1 artiklassa késitelldéin asetuksen kohdetta ja soveltamisalaa. Asetusta sovelletaan
DLT-pohjaisiin markkinainfrastruktuureihin ja niiden yllépitdjiin. Asetuksen 2 artiklassa on ku-
vattu maaritelmat. Hajautetun tilikirjan teknologialla tai DLT:114 tarkoitetaan teknologiaa, jolla
mahdollistetaan hajautettujen tilikirjojen toiminta ja kdyttd. Hajautetulla tilikirjalla tarkoitetaan
tietorekisterid, jossa sdilytetddn tiedot liiketoimista ja joka jaetaan joukolle DLT-verkon sol-
muja ja synkronoidaan niiden vililld konsensusmekanismia kéyttaen.

DLT-pohjaisella rahoitusvélineelld viitataan sellaiseen rahoitusvélineeseen, joka lasketaan liik-
keeseen, kirjataan, siirretddn ja tallennetaan kdyttdmalla hajautetun tilikirjan teknologiaa. Ra-
hoitusvilineella tarkoitetaan direktiivin 2014/65/EU, jaljempand MiFID 2 -direktiivi, 4 artiklan
1 kohdan 15 alakohdassa maariteltyd rahoitusvélinettd. Téllaisiin rahoitusvélineisiin lukeutuvat
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muun muassa siirtokelpoiset arvopaperit ja direktiivissd erikseen mééritellyt johdannaissopi-
mukset.

DLT-pohjaisella markkinainfrastruktuurilla asetuksen 2 artiklassa tarkoitetaan DLT-pohjaista
monenkeskistd kaupankayntijarjestelmad, DLT-pohjaista selvitysjarjestelmdd tai DLT-poh-
jaista kaupankéynti- ja selvitysjarjestelméa. DLT-pohjaisella monenkeskiselld kaupankayntijér-
jestelmalla tarkoitetaan monenkeskisté kaupankéyntijérjestelméé, jossa otetaan kaupankdynnin
kohteeksi ainoastaan DLT-pohjaisia rahoitusvilineitd. Monenkeskiselld kaupankéyntijirjestel-
maélla viitataan MiFID 2 -direktiivin 4 artiklan 1 kohdan 22 alakohdassa maériteltyyn monen-
keskiseen kaupankéyntijarjestelmaén, eli sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllapitdjan
jarjestelmain, jossa jarjestelmidn ehdottomien sddntéjen mukaisesti saatetaan yhteen rahoitus-
vélineitd koskevia useiden kolmansien osapuolten osto- ja myynti-intresseja siten, etti tulok-
sena on sopimus kyseisen direktiivin II osaston mukaisesti. DLT-pohjaisella selvitysjérjestel-
miéll4 taas toimitetaan DL T-pohjaisilla rahoitusvilineilld toteutettuja liiketoimia maksua tai luo-
vutusta vastaan, riippumatta siitd, onko kyseinen selvitysjérjestelma nimetty ja ilmoitettu direk-
tiivin 98/26/EY mukaisesti, ja joka mahdollistaa DLT-pohjaisten rahoitusvélineiden ensimmai-
sen kirjaamisen tai DL T-pohjaisiin rahoitusvélineisiin liittyvien sdilytyspalvelujen tarjoamisen.
DLT-pohjaisella kaupankéynti- ja selvitysjéarjestelmélld tarkoitetaan DL T-pohjaista monenkes-
kistd kaupankayntijirjestelmad tai DLT-pohjaista selvitysjérjestelmid, jossa yhdistetdén sekd
DL T-pohjaisessa monenkeskisessé kaupankéyntijarjestelméssé etti DLT-pohjaisessa selvitys-
jarjestelmassa toteutetut palvelut.

Kaupankdynnin kohteeksi otettuja DLT-pohjaisia rahoitusvilineitd koskevat rajoitukset

Asetuksen 3 artiklassa kéydédan lapi DLT-pohjaisessa markkinainfrastruktuurissa kaupankéyn-
nin kohteeksi otettuja tai kirjattuja rahoitusvalineitd koskevat rajoitukset. Artiklan 1 kohdassa
maédritelladn, milld kriteereilld DLT-pohjaiset rahoitusvélineet on otettava kaupankadynnin koh-
teeksi DLT-pohjaisessa markkinainfrastruktuurissa tai kirjattava siind. Artiklan 2 kohdan mu-
kaan kaikkien DLT-pohjaisessa markkinainfrastruktuurissa kaupankéynnin kohteeksi otettujen
tai kirjattujen DLT-pohjaisten rahoitusvilineiden yhteenlaskettu markkina-arvo saa olla enin-
téddn 6 miljardia euroa uuden DLT-pohjaisen rahoitusvilineen kaupank@ynnin kohteeksi ottami-
sen tai ensimmadisen kirjaamisen ajankohtana. Mikéli tillaisen rahoitusvélineen kaupankidynnin
kohteeksi ottaminen tai ensimmdiinen kirjaaminen johtaisi siihen, ettd yhteenlaskettu markkina-
arvo saavuttaa 6 miljardia euroa, DLT- pohjaisessa markkinainfrastruktuurissa ei saa ottaa tata
DLT-pohjaista rahoitusvélinettd kaupankdynnin kohteeksi tai kirjata sité.

Artiklan 3 kohdassa méiritelldén, etté jos kaikkien DLT-pohjaisessa markkinainfrastruktuurissa
kaupankdynnin kohteeksi otettujen tai kirjattujen DLT-pohjaisten rahoitusvéilineiden yhteenlas-
kettu markkina-arvo on saavuttanut 9 miljardia euroa, DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin
yllapitdjan on kdynnistettdva 7 artiklan 7 kohdan mukainen siirtymaéstrategia tietyn DLT-poh-
jaisen markkinainfrastruktuurin toiminnan vdhentédmiseksi tai tietyn DLT-pohjaisen markki-
nainfrastruktuurin kdytosta poistamiseksi tai toiminnan lopettamiseksi. DLT-pohjaisen markki-
nainfrastruktuurin yllépitéjén on ilmoitettava toimivaltaiselle viranomaiselle siirtyméstrategian
kdynnistdmisestd ja siirtymén aikataulusta 5 kohdassa sdddetyssd kuukausittaisessa raportis-
saan.

Asetuksen 3 Artiklassa kdydaén 14pi myos DLT-pohjaisessa markkinainfrastruktuurissa kau-
pankdynnin kohteeksi otettujen tai kirjattujen DLT-pohjaisten rahoitusvélineiden kuukausittai-
sen keskimédrdisen yhteenlasketun markkina-arvo laskeminen, ja sen kayttotarkoitus DLT-poh-
jaisen markkinainfrastruktuurin ylldpitdjalle. Toimivaltainen viranomainen voi asettaa 1 ja 2
kohdassa vahvistettuja arvoja alhaisemmat raja-arvot. Jos toimivaltainen viranomainen alentaa



2 kohdassa tarkoitettua raja-arvoa, 3 kohdassa vahvistetun arvon katsotaan alentuneen vastaa-
vasti. Téllaista menettelya soveltaessa on otettava huomioon 6 kohdassa sdadetyt tekijét, kuten
esimerkiksi sellaisten tietyntyyppisten DLT-pohjaisten rahoitusvélineiden markkinoiden koko
ja keskimadrdinen markkina-arvo, jotka on otettu kaupankaynnin kohteeksi kauppapaikoilla j&-
senvaltioissa.

DLT-pohjaisessa monenkeskisessd kaupankayntijirjestelméssd tai DLT-pohjaisessa kaupan-
kéynti- ja selvitysjérjestelméssd kaupankédynnin kohteeksi otettuihin DLT-pohjaisiin rahoitus-
vilineisiin sovelletaan asetusta (EU) N:o 596/2014.

Yleiset vaatimukset ja poikkeukset DLT-pohjaiseen markkinainfrastruktuuriin liittyen

Asetuksen 4 artiklassa sdddetdéin DLT-pohjaisia monenkeskisié kaupankdyntijérjestelmid kos-
kevista vaatimuksista ja poikkeuksista. Artiklan 1 kohdan ensimmaiisen alakohdan mukaan tél-
laiseen on sovellettava asetuksen (EU) N:o 600/2014 ja MiFID 2 -direktiivin mukaisia monen-
keskiseen kaupan-kdyntijarjestelméén sovellettavia vaatimuksia. Ensimmaistéd alakohtaa ei so-
velleta kyseisiin vaatimuksiin, joista DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankdyntijérjestelmad
yllapitava sijoituspalveluyritys tai markkinoiden yllépitdjd on vapautettu kyseisen artiklan 2 ja
3 kohdan mukaisesti, edellyttéen etté kyseinen sijoituspalveluyritys tai markkinoiden yllépitéjé
noudattaa artiklassa maériteltyja kohtia, sekd toimivaltaisen viranomaisen mahdollisia aiheelli-
sia korvaavia toimenpiteité.

Artiklassa seuraavaksi kdydaén lépi vaatimukset, joilla toimivaltainen viranomainen voi MiFID
2 -direktiivin 53 artiklan 3 kohdassa tarkoitettujen henkildiden liséksi kyseisen jarjestelmén yl-
lapitdjan hakemuksesta antaa télle luvan sallia luonnollisten henkildiden ja oikeushenkildiden
kdyda kauppaa omaan lukuunsa jdsenind tai osallistujina (2 kohta). Jos toimivaltainen viran-
omainen myontdd kyseisen poikkeuksen, se voi vaatia ylimadrdisia toimenpiteitd sellaisten
luonnollisten henkildiden suojelemiseksi, jotka on hyvaksytty DLT-pohjaisen monenkeskisen
kaupankiyntijérjestelmédn jéseniksi tai osallistujiksi. Téllaisten toimenpiteiden on oltava oike-
assa suhteessa kyseisten jdsenten tai osallistujien riskiprofiiliin. Toimivaltainen viranomainen
voi DLT-pohjaisen monenkeskisen kaupankayntijérjestelmén yllapitdjan hakemuksesta vapaut-
taa kyseisen yllédpitdjan tai sen jasenet tai osallistujat asetuksen (EU) N:o 600/2014 26 artiklan
soveltamisesta (3 kohta). Artiklassa madritelldan myds tarvittavat toimenpiteet, mikéli toimi-
valtainen viranomainen myontdd kyseisen poikkeuksen. Jos DLT-pohjaisen monenkeskisen
kaupankiyntijérjestelmédn yllépitdja hakee 2 tai 3 kohdan mukaista poikkeusta, sen on peruste-
lava se artiklassa médritellyllé tavalla. Artiklan 2—4 kohtia sovelletaan soveltuvin osin myds
DLT-pohjaista kaupankdynti- ja selvitysjarjestelmaa yllapitdvaan arvopaperikeskukseen.

Asetuksen 5 artikla kasittelee DLT-pohjaisia selvitysjéarjestelmid koskevia vaatimuksia ja poik-
keuksia. DLT-pohjaista selvitysjarjestelmdd ylldpitdvddn arvopaperikeskukseen sovelletaan
asetuksen (EU) N:o 909/2014 mukaisia soveltuvia vaatimuksia. Artiklan kohdissa 2-9 kdydain
lépi poikkeuksia ja kriteerejd, joilla DLT-pohjaista selvitysjérjestelméé yllapitdvé arvopaperi-
keskus voidaan vapauttaa muun muassa tiettyjen (EU) N:o 909/2014 artiklojen soveltamisesta,
edellyttden ettd kyseinen arvopaperikeskus noudattaa artiklan 1 kohdassa maariteltyja kohtia,
sekd mahdollisia korvaavia toimenpiteitd, joita toimivaltainen viranomainen pitié aiheellisina.
ESMA laatii ohjeet ndistd mahdollisista korvaavista toimenpiteista. Jos DLT-pohjaista selvitys-
jarjestelmad yllapitdva arvopaperikeskus hakee kyseistd poikkeusta, sen on perusteltava kysei-
nen poikkeus artiklan edellyttimalld tavalla. Artiklan 2—10 kohtaa sovelletaan soveltuvin osin
my0s DLT-pohjaista kaupankéynti- ja selvitysjarjestelmaa yllépitidvééan sijoituspalveluyrityk-
seen tai markkinoiden yllapitdjaén 6 artiklan (DLT-pohjaisia kaupankdynti- ja selvitysjérjestel-
mid koskevat vaatimukset ja poikkeukset) 1 kohdan mukaisesti.
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Asetuksen 6 artikla késittelee DLT-pohjaisia kaupankéynti- ja selvitysjérjestelmid koskevia
vaatimuksia ja poikkeuksia. Kyseistd jarjestelmaé yllapitiavéén sijoituspalveluyritykseen, mark-
kinoiden ylldpitdjddn tai arvopaperikeskukseen sovelletaan osia artiklassa erikseen maééritel-
lyistd asetuksista ja MiFID 2 -direktiivistd. Artiklassa kuvataan myos poikkeukset edelld mai-
nittujen soveltamisesta.

DLT-pohjaisia markkinainfrastruktuureja koskevat lisdvaatimukset

DLT-pohjaisia markkinainfrastruktuureja koskevat lisdvaatimukset sisédltyvét 7 artiklaan. DLT-
pohjaisten markkinainfrastruktuurien yllapitdjien on laadittava selkeét ja yksityiskohtaiset lii-
ketoimintasuunnitelmat, asetettava julkisesti saataville ajantasaiset, selkeét ja yksityiskohtaiset
kirjalliset asiakirjat, joissa médritelldan DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ja niiden yl-
lapitdjien sdénnot ja artiklassa mainitut muut tiedot. DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien
ylldpitdjien on tapauksen mukaan artiklassa kuvatulla tavalla laadittava tai dokumentoitava
my0s sddannot, jotka koskevat hajautetun tilikirjan teknologian toimintaa. DLT-pohjaisten mark-
kinainfrastruktuurien ylldpitdjien on annettava jasenilleen, osallistujilleen, litkkeeseenlaskijoil-
leen ja asiakkailleen verkkosivustollaan selkedt ja yksiselitteiset tiedot siitd, miten yllapitdjét
hoitavat toimintojaan, palvelujaan ja toimintaansa ja miten niiden hoito poikkeaa sellaisen mo-
nenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén tai arvopapereiden selvitys-jédrjestelmén toimintojen,
palvelujen ja toiminnan hoitamisesta, joka ei perustu hajautetun tilikirjan teknologiaan. Lisdksi
DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjien on varmistettava, ettd niiden DLT kayt-
toon liittyvét tietotekniikka- ja kyberjarjestelyt ovat oikeassa suhteessa niiden litketoimintaan
nihden. Niilld jérjestelyilld varmistetaan palvelujen ja toimintojen jatkuvuus, jatkuva avoi-
muus, luotettavuus ja turvallisuus. Lisdksi ndilld toimenpiteilld varmistetaan my0s yllépitéjien
tallentamien tietojen eheys, turvallisuus ja luottamuksellisuus ja se, ettd kyseiset tiedot ovat
saatavilla ja kéytettdvissa.

DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien yllapitdjilld on oltava kdytossa erityiset operatiivis-
ten riskien hallintaa koskevat menettelyt. Ndiden jarjestelyjen tarkastusta voidaan vaatia toimi-
valtaisen viranomaisen toimesta. Jos DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin yllépitdjé var-
mistaa varojen, vakuuksien tai DLT-pohjaisten rahoitusvélineiden sdilyttdmisen keinot esimer-
kiksi salausavainten muodossa, tulee kyseisella ylldpitdjalla olla kdytossd asianmukaiset jéarjes-
telyt, jotka estdvit niiden kdyton ylldpitdjdn omaan lukuun ilman asianomaisen suostumusta.
Liséksi niistd on yllapidettava turvallisia, tarkkoja, luotettavia ja haettavissa olevia tietoja, ja ne
on erotettava ylldpitdjan omista. Tietotekniikka- ja kyberjérjestelyt varmistavat osaltaan, etté
nidméi varat, vakuudet tai DLT-pohjaiset rahoitusvélineet seké keinot péésté niihin késiksi suo-
jataan erilasten véarinkdytosten varalta. Mikéli jokin ndistd menetettdisiin, DLT-pohjaisen
markkinainfrastruktuurin yllapitdja on vastuussa menetyksestd menetettyjen varojen markkina-
arvoon saakka. Yllapitdja ei kuitenkaan ole vastuussa tillaisesta menetyksestd, jos se osoittaa,
ettd menetys on seurausta sellaisesta ulkoisesta tapahtumasta, johon se ei ole kohtuudella voinut
vaikuttaa ja jonka seurauksia ei olisi voitu vilttidéd kaikista kohtuullisiksi katsottavista toimista
huolimatta.

Asetuksen 7 artiklan mukaan DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien yllapitdjien on otettava
kayttoon asianmukaiset jarjestelyt, joilla varmistetaan sijoittajansuoja, ja otettava kayttoon me-
kanismit asiakkaiden valitusten kasittelya varten sekd korvaus- ja muutoksenhakumenettelyt ta-
pauksissa, joissa sijoittajille atheutuu menetyksié artiklassa kuvatulla tavalla. Toimivaltainen
viranomainen voi pdttaa tapauskohtaisesti vaatia DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin yl-
lapitdjaltd tdydentéivid omien varojen tai vakuutuksen muodossa annettavia vakavaraisuusta-
keita, jos toimivaltainen viranomainen katsoo, ettd artiklassa maaritellyissa asetuksissa ja direk-
tiiveissd sdddetyt vakavaraisuusvaatimukset eivét kata sijoittajansuojan varmistamisen kannalta

7



riittdvalld tavalla mahdollista korvausvastuuta DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin asiak-
kaille artiklassa tarkoitettujen olosuhteiden tuloksena aiheutuneista vahingoista.

Asetuksen 7 artiklassa kuvataan myos edellytykset, joiden tdyttyessd DLT-pohjaisen markki-
nainfrastruktuurin ylldpitdjan on laadittava ja asetettava julkisesti saataville selked ja yksityis-
kohtainen siirtymaéstrategia tietyn DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin toiminnan véhenté-
miseksi, kdytostd poistamiseksi tai toiminnan lopettamiseksi. Siirtyméstrategian tarkempi si-
sdlto on kuvattu artiklassa. Artikla 7 sisdltdd liséksi toimenpiteet markkinoiden yllédpitéjille, si-
joituspalveluyrityksille, selvitysjarjestelmaa yllapitdville arvopaperikeskuksille, joilla on aino-
astaan lupa yllapitdd DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmaa tai DLT-pohjaista
selvitysjarjestelmad, ja jotka eivat ilmoita siirtymastrategioissaan aikovansa hankkia toimiluvan
yllapitad monenkeskisté kaupankéyntijarjestelméé tai arvopapereiden selvitysjérjestelmaa.

Erityisluvat DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin ylldpitimiseen

Asetuksen 8 artiklassa sdddetddn eritysluvasta ylldpitdd DLT-pohjaista monenkeskistd kaupan-
kéayntijarjestelméd. Erikoislupaa voi hakea oikeushenkild, jolla on MiFID 2 -direktiivin nojalla
lupa toimia sijoituspalveluyrityksend tai yllépitdéd sdanneltyd markkinaa. Jos oikeushenkil6 ha-
kee kyseisen direktiivin mukaista lupaa toimia sijoituspalveluyrityksené tai lupaa ylldpitad sdén-
neltyd markkinaa ja hakee samanaikaisesti tdiman artiklan mukaista erityislupaa ainoana tarkoi-
tuksenaan DLT-pohjaisen monenkeskisen kaupankayntijarjestelmén ylldpitdminen, toimivaltai-
nen viranomainen ei arvioi, tdyttdako hakija edelld mainitun direktiivin vaatimukset, joista ha-
kija on hakenut poikkeusta timén asetuksen 4 artiklan mukaisesti. Mikéli oikeushenkil6 hakee
samanaikaisesti lupaa toimia sijoituspalveluyrityksend tai lupaa yllépitad sdénneltyd markkinaa
ja erityislupaa, sen on toimitettava hakemuksessaan kyseisen direktiivin 7 artiklassa vaaditut
tiedot, lukuun ottamatta tietoja, jotka olisivat tarpeen niiden vaatimusten noudattamisen osoit-
tamiseksi, joiden osalta hakija on hakenut poikkeusta tdmén asetuksen 4 artiklan mukaisesti.
Artiklassa on kuvattu my0s tiedot, jotka tulee olla hakemuksessa, jolla haetaan erityslupaa yl-
lapitdd DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankédyntijérjestelméé tdmén asetuksen mukaisesti.
ESMA laatii 23 paivdin maaliskuuta 2023 mennessé ohjeet vakiolomakkeiden, esitysmuotojen
ja mallipohjien laatimiseksi timadn hakemuksen tekemistd varten.

Asetuksen 8 artiklassa kuvataan myds toimivaltaisen viranomaisen, hakijan ja ESMA:n vélinen
prosessi hakemukseen liittyen. Artiklassa tarkennetaan myods méadréajat toimivaltaiselle viran-
omaiselle ja ESMA:lle prosessiin liittyen. Artikla siséltdd myos kriteerit, joilla viranomaisen on
evattava erityislupa ylldpitad DLT-pohjaista monenkeskisté kaupankdyntijérjestelmié tai pe-
ruutettava erityislupa tai siihen liittyvét poikkeukset (kohdat 10 ja 12). Erityislupa on voimassa
koko unionissa enintddn kuusi vuotta myontdmispdivastd. Erityisluvassa on tdsmennettiva 4
artiklan mukaisesti myonnetyt poikkeukset, mahdolliset korvaavat toimenpiteet ja toimivaltai-
sen viranomaisen 3 artiklan 6 kohdan mukaisesti mahdollisesti asettamat alemmat raja-arvot.
Uutta erityislupaa on haettava, mikdli DL T-pohjaisen monenkeskisen kaupankayntijérjestelmén
yllépitdjéd aikoo tehdd olennaisen muutoksen kéyttdménsa hajautetun tilikirjan teknologian toi-
mintaan tai palveluihinsa tai toimintoihinsa. ESMA julkaisee verkko-sivustollaan tietoja DLT-
pohjaisista monenkeskisistd kaupankédyntijarjestelmisté ja nithin liittyvista artiklassa tismenne-
tyistd muista tiedoista. ESMA laatii 24 pédivddn maaliskuuta 2025 mennessé artiklassa kuvatut
lisdohjeet.

Asetuksen 9 artikla késittelee erityislupaa ylldpitdd DLT-pohjaista selvitysjérjestelméé. Oikeus-
henkild, joka on saanut asetuksen (EU) N:o 909/2014 mukaisen luvan toimia arvopaperikes-
kuksena, voi hakea erityislupaa yllapitdd DLT-pohjaista selvitysjarjestelmdd timan asetuksen



mukaisesti. Mikéli haetaan samanaikaisesti erityislupaa ainoana tarkoituksenaan DLT-pohjai-
sen selvitysjérjestelmén ylldpitdminen ja lupaa toimia arvopaperikeskuksena, toimivaltainen vi-
ranomainen ei arvioi, tayttdako hakija sellaiset asetuksen (EU) N:o 909/2014 vaatimukset, joista
hakija on hakenut poikkeusta timén asetuksen 5 artiklan mukaisesti. Artiklassa kuvataan tarvit-
tavat tiedot timénkaltaisen hakemuksen siséltdd koskien. Lisdksi kuvataan myos hakemuksen
sisélto tilanteessa, jossa hakemuksella haetaan ainoastaan erityislupaa ylldpitdd asetuksen mu-
kaista DLT-pohjaista selvitysjirjestelmédd. ESMA laatii 23 paivaén maaliskuuta 2023 mennessi
ohjeet vakiolomakkeiden, esitysmuotojen ja mallipohjien laatimiseksi hakemuksen sovelta-
mista varten. Artiklan 6,7 ja 9 kohdissa kuvataan prosessi, seké tarkennetaan méaardajat toimi-
valtaiselle viranomaiselle, hakijalle ja ESMA:lle kyseiseen prosessiin liittyen. ESMA laatii 24
paivaan maaliskuuta 2025 mennessa artiklan mukaisia lisdohjeita asiaan liittyen. Artikla sisaltaa
myos kriteerit, joiden nojalla viranomaisen on evéttévé erityislupa yllapitdd DLT-pohjaista sel-
vitysjérjestelméé tai peruutettava erityislupa tai siihen liittyvét poikkeukset (kohdat 10 ja 12).
Erityislupa on voimassa koko unionissa enintéén kuusi vuotta myontdmispéivistd. ESMA jul-
kaisee verkkosivustollaan tietoja DLT-pohjaisista selvitysjarjestelmistd ja niihin liittyvista ar-
tiklassa tdismennetyistd muista tiedoista. Uutta erityislupaa, poikkeusta tai muutosta on haettava,
mikéli DLT-pohjaista selvitysjarjestelmaa yllapitava arvopaperikeskus aikoo tehda artiklan mu-
kaisen olennaisen muutoksen kayttdménséa hajautetun tilikirjan teknologian toimintaan tai pal-
veluihinsa tai toimintoihinsa.

Asetuksen 10 artikla késittelee erityislupaa DLT-pohjaisen kaupankéynti- ja selvitysjarjestel-
maén yllapitdmiseksi. Erityislupaa voi hakea asetuksen mukaisesti oikeushenkild, jolla on MiFID
2 -direktiivin mukainen lupa toimia sijoituspalveluyrityksena tai yllapitda sddnneltyd markkinaa
tai asetuksen (EU) N:o 909/2014 mukainen lupa toimia arvopaperikeskuksena. Mikéli saman-
aikaisesti haetaan kyseisen direktiivin mukaista lupaa toimia sijoituspalveluyrityksené tai lupaa
yllapitdd sdénneltyd markkinaa taikka asetuksen (EU) N:o 909/2014 mukaista lupaa toimia ar-
vopaperikeskuksena ja timén artiklan mukaista erityislupaa ainoana tarkoituksenaan DLT-poh-
jaisen kaupankaynti- ja selvitysjarjestelmén yllapitiminen, toimivaltainen viranomainen ei ar-
vioi, tayttadko hakija MiFID 2 -direktiivin tai asetuksen (EU) N:o 909/2014 ne vaatimukset,
joista hakija on hakenut poikkeusta timin asetuksen 6 artiklan mukaisesti. Artiklassa kuvataan
edelld mainitun hakemuksen siséltd, seki sellaisen hakemuksen siséltd, joka koskee ainoastaan
erityislupaa ylldpitda DLT-pohjaista kaupankéynti- ja selvitysjarjestelméad tdmén asetuksen mu-
kaisesti (kohdat 3 ja 4). ESMA laatii 23 pdivdin maaliskuuta 2023 mennessé ohjeet vakiolo-
makkeiden, esitysmuotojen ja mallipohjien laatimiseksi 4 kohdan soveltamista varten. Lisdksi
artiklassa tdsmennetddn toimitettavat tiedot niiden hakijoiden osalta, jotka aikovat ylldpitdd
DLT-pohjaista kaupankéynti- ja selvitysjérjestelmdé sijoituspalveluyrityksend, markkinoiden
yllapitdjana tai arvopaperikeskuksena. Artiklassa kuvataan prosessi ja ohjeet, seké tarkennetaan
médrdajat toimivaltaiselle viranomaiselle, hakijalle ja ESMA:lle kyseiseen prosessiin liittyen.
Artikla siséltdd myds kriteerit, joiden nojalla viranomaisen on evéttdva erityislupa yllapitdd
DLT-pohjaista kaupankdynti- ja selvitysjarjestelmad tai peruutettava erityislupa tai siihen liit-
tyvit poikkeukset (kohdat 10 ja 12). Erityislupa on voimassa koko unionissa enintdén kuusi
vuotta myOntédmispdivéstd. ESMA julkaisee verkkosivullaan artiklassa eriteltyd informaatiota
DLT-pohjaisista kaupankdynti- ja selvitysjéirjestelmistd sekd niihin liittyvistd oheistiedoista.
Uutta erityislupaa, poikkeusta tai muutosta on haettava, mikéili DLT-pohjaista kaupankaynti- ja
selvitysjarjestelméd ylldpitdva aikoo tehdé artiklassa kuvatun olennaisen muutoksen kéytta-
ménsd hajautetun tilikirjan teknologian toimintaan tai palveluihinsa tai toimintoihinsa.

Yhteistyo eri viranomaisten ja DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjien kesken

Asetuksen 11 artikla koskee yhteisty6td DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien yllépitéjien,
toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAn vililla. Rajoittamatta asetuksen (EU) N:0 909/2014 ja
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MiFID 2 -direktiivin soveltamista DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien yllapitdjien on
tehtéva yhteistyotd toimivaltaisten viranomaisten kanssa. Artiklassa kéydéén ldpi eri tilanteita,
joista DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin ylldpitdjien on tiedon saatuaan viipymatta il-
moitettava toimivaltaisille viranomaisilleen. DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin yllépita-
jén on toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle kaikki asiaankuuluvat tiedot, joita se tarvit-
see. Toimivaltainen viranomainen voi vaatia korjaavia toimenpiteitd esimerkiksi DLT-pohjai-
sen markkinainfrastruktuurin yllépitdjén liiketoimintasuunnitelmaan tai muihin artiklassa ku-
vattuihin tekijoihin. Artiklassa on lueteltu myds DLT-pohjaisen markkinastruktuurin yllapitdjan
kuuden kuukauden vélein toimivaltaiselle viranomaiselle toimitettavan raportin sisdlto. Kysei-
nen raportti ja muut artiklan mukaiset tiedot on toimitettava toimivaltaisen viranomaisen toi-
mesta ESMA:lle. ESMAn tehtdvini on koordinoida toimivaltaisten viranomaisten toimintaa,
jotta hajautetun tilikirjan teknologiasta ja DLT-pohjaisesta markkinainfrastruktuurista paéstéan
yhteisymmaérrykseen, pystytddn luomaan yhteinen valvontakulttuuri ja yhtendistdiméén valvon-
takéytdnnot ja varmistetaan johdonmukaiset ldhestymistavat ja valvontatulosten yhteniisyys.
ESMA puolestaan ilmoittaa toimivaltaiselle viranomaiselle muun muassa asetuksen mukaan
myoOnnetyt erityisluvat ja poikkeukset, sekd niiden ehdot, ja artiklassa maaritellyt muut tiedot.
ESMA seuraa erityislupien ja niihin liittyvien poikkeusten ja niille asetettujen ehtojen sovelta-
mista, ja asetuksessa médriteltyjen korvaavien tai korjaavien toimenpiteiden toteuttamista.
ESMA antaa komissiolle vuosittain kertomuksen siitd, miten erityislupia, poikkeuksia, ehtoja
ja korvaavia tai korjaavia toimenpiteitd sovelletaan kdytdnndssa.

Toimivaltainen viranomainen

Asetuksen 12 artiklassa sddnnellddn toimivaltaisen viranomaisen nimedmisti eri tilanteissa.
Asetuksen 13 artiklan mukaan Jdsenvaltioiden on ilmoitettava 2 artiklan 21 kohdan ¢ alakoh-
dassa tarkoitetut toimivaltaiset viranomaiset ESMAlle ja komissiolle. ESMA julkaisee verkko-
sivustollaan luettelon kyseisistd toimivaltaisista viranomaisista.

Asetuksen uudelleen tarkastelu ja seuranta

ESMA antaa komissiolle viimeistdan 24 paivand maaliskuuta 2026 kertomuksen muun muassa
DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien toiminnasta koko unionissa, niihin liittyvistd poik-
keuksista, hyodyistd ja kustannuksista, sekd muista 14 artiklassa méaéritellyistd asioista. Komis-
sio kyseisen kertomuksen perusteella kolmen kuukauden kuluessa sen vastaanottamisesta Eu-
roopan parlamentille ja neuvostolle kertomuksen. Kertomuksessaan komissio voi muun muassa
ehdottaa unionin rahoituspalvelulainsdadantoon tehtdvid asianmukaisia muutoksia, joilla helpo-
tettaisiin hajautetun tilikirjan teknologian kdytt6a rahoitusalalla, sekd toimenpiteitd, jotka ovat
tarpeen DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien siirtdimiseksi pois tdimén asetuksen mukai-
sesta pilottijarjestelméastd. Myo6s tdimén kertomuksen siséltdd on kuvattu tarkemmin kyseisessa
artiklassa. Artikla 15 kuvaa ESMAn vuosittain markkinatoimijoille julkaisemia vélikertomuk-
sia, joiden tarkoituksena on muun muassa antaa markkinatoimijoille tietoa markkinoiden toi-
minnasta ja selventid tdiméan asetuksen soveltamista. Siséltdd kuvattu tarkemmin artiklassa. En-
simmainen tdllainen kertomus julkaistaan viimeistaan 24 paivand maaliskuuta 2024.

Muutokset muihin asetuksiin sekd voimaantulo ja soveltaminen

Asetuksen 16—18 artiklat siséltidvit asetuksen nojalla tehtédvit muutokset muihin EU-asetuksiin
ja MiFID 2 -direktiiviin. Asetuksen 19 artikla kuvaa asetuksen voimaantuloa ja soveltamista.
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3 Nykytila ja sen arviointi
3.1 Asetuksen soveltamisala kansallisessa lainsdddannossia

Rahoitusvilineiden kaupankdynnin ja selvityksen markkinainfrastruktuurin toiminnasta ja —
struktuurin yllapitéjistd ja niiden valvonnasta sdddetidéin Suomessa kaupankdynnisté rahoitusvé-
lineilld annetussa laissa (1070/2017) jiljempénéd RahkalL, sijoituspalvelulaissa (747/2012) jil-
jempénd SipaL, laissa arvo-osuusjdrjestelméstd ja selv1tyst01m1nnasta (348/2017) jéljempand
AOJL ja Finanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008) jaljempéand Fival. Arvopaperin maa-
ritelméstd sdddetddn arvopaperimarkkinalaissa (746/2012) jaljempand AML ja rahoitusvilineen
madritelmastd sdddetddn Sipal.:ssa. Asetuksen soveltamisalaan kuuluvien arvopaperien liikkee-
seenlaskusta sdddetddn oikeudellisesta muodosta riippuen osakeyhti6laissa (624/2006) jaljem-
pand OYL, velkakirjalaissa (622/1947) jéljempéna VKL ja sijoitusrahastolaissa (213/2019) jal-
jempéana SRL.

Arvopaperikaupankdynnin ketju muodostuu arvopaperin liikkeeseen laskeneesta liikkeeseen-
laskijasta, markkinapaikasta, sijoittajasta ja timan mahdollisesti kdyttamasta arvopaperinvalit-
tdjastd, arvopaperikaupan selvityksen osapuolista ja arvopaperin séilytyksesté.

Asetus el muuta asetuksessa lueteltujen poikkeuslupien lisdksi arvopaperikaupankdynnin tai —
selvityksen sdédntelyd muutoin kuin lisédmaélld uuden digitaalisen toteutusvaihtoehdon palvelun
tarjoajan mahdollisuuksien joukkoon. Suunnitellessaan tillaisen toiminnan kdynnistdmist, toi-
mija joutuu ratkaisemaan, miten se pystyy toteuttamaan muun voimassaolevan sdantelyn edel-
lytykset ja toisaalta toimilupaviranomainen joutuu ottamaan kantaa siihen, katsooko se séénte-
lyn edellytysten muutoin tayttyvén.

Arvopaperiporssien ja arvopaperinvélittdjien toiminnasta sdddetddn EU:ssa muun muassa
MiFID Il:ssa sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston (EU) 600/2014 asetuksen (EU) N:o
648/2012 muuttamisesta annetussa asetuksessa, jaljempéana MiFIR:ssd. MiFID Il:n ja MiFIR:n
keskeisiin tavoitteisiin kuuluu sen varmistaminen, etti kaikki organisoitu kaupankiynti tapah-
tuu sddnnellyissé kauppapaikoissa, joita ovat sddnnellyt markkinat, monenkeskiset kaupankéyn-
tijarjestelmét (multilateral trading facility, MTF) ja organisoidut kaupankayntijérjestelmat (or-
ganised trading facility, OTF). OTF kattaa kaupankdynnin velkakirjoilla, strukturoiduilla rahoi-
tustuotteilla, paastdoikeuksilla ja johdannaisrahoitusvélineilld. Kaikkiin nédihin kauppapaikkoi-
hin sovelletaan samoja kauppaa edeltdvid ja sen jalkeisid avoimuusvaatimuksia.

Suomalaisten sijoittajien omistamat suomalaisen liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemat osak-
keet saadaan kirjata ainoastaan sijoittajan omalla nimelld olevalle arvopaperikeskuksen jérjes-
telméssa olevalla arvo-osuustilille. Kun Suomessa toimii yksi arvopaperikeskus, suomalaisten
pOrssiyhtididen kotimaisista omistajista on myods mahdollista ylldpitdd keskitettyd ja 1dhes reaa-
liaikaista kattavaa osakasluetteloa, joka on ollut edellytys voimassa olevan lainsdddannon edel-
lyttdmélle laajalle suomalaisten sijoittajien osakeomistuksen julkisuudelle. Reaaliaikainen ja
kattava osakasluettelo helpottaa eri tahojen tiedonsaannin ja raportoinnin jarjestdmisti. Suoma-
laisten sijoittajien omistamia muita arvopapereita ja ulkomaisten liikkeeseenlaskijoiden liikkee-
seen laskemia osakkeita saadaan kuitenkin kirjata hallintarekisterdidylle arvo-osuustilille.

Arvopaperiomistuksen julkisuus

Arvopaperiomistuksen julkisuus voidaan jakaa viranomaisjulkisuuteen, liikkeeseenlaskijajulki-
suuteen ja yleisojulkisuuteen. Arvopaperiomistuksen viranomaisjulkisuus perustuu eri viran-
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omaisten toimintaa koskevaan erityislainsdddantoon ja arvopaperimarkkinatoimijoita koske-
vaan lainsdddantoon. Viranomaisilla on 1dht6kohtaisesti oikeus saada tehtdviensd suorittamista
varten tietoa suomalaisten arvopaperien omistajista ja suomalaisten sijoituksien omistuksista
sekd Suomessa olevista sdilytyksistd. Tietojen saanti suomalaisten sijoittajien ulkomailla saily-
tettdvistd arvopapereista perustuu lahinné kansainvélisiin viranomaisten valisiin tietojenvaihto-
sopimuksiin. Sijoitusrahasto-osuuksien tai velkakirjojen omistaminen ei sen sijaan ole yleiso-
julkista.

Arvo-osuusjarjestelmddn kirjatun osakkeen haltija ei voi kdyttdd OYL:n 4 luvun 2 §:n nojalla
osakkeeseen liittyvid yhtidoikeudellisia oikeuksia ennen kuin hinet on kirjattu yhtion osakas-
luetteloon. Voimassa olevan lain mukaan osakasluetteloa pidetdan OYL:n 4 luvun 3 §:n nojalla
arvopaperikeskuksessa arvo-osuustilitietojen pohjalta automaattisesti. Osakkeeseen perustuvia
oikeuksia ovat esimerkiksi oikeus saada osakkeeseen liittyvid suorituksia, kuten osinko, oikeus
osallistua yhtiokokoukseen ja oikeus saada osakkeita osakeannissa. Ulkomaisen sijoittajan si-
jaan osakasluetteloon voidaan merkitd hallintarekisterdinnin hoitaja, jos osaketta hallitaan muun
kuin sijoittajan toimesta tdmén lukuun. Osakasluetteloon merkitdan OYL:n 4 luvun 3 §:n mu-
kaan osakkeenomistajan tai hallintarekisterdinnin hoitajan nimi, henkilétunnus taikka muu yk-
silointitunnus, yhteys-, maksu- ja verotustiedot, osakkeiden lukumééré osakelajeittain seké se
tilinhoitaja, jonka hoidossa olevalle arvo-osuustilille osakkeet on kirjattu. Liikkeeseenlaskija-
julkisuus on merkittdvad myos liikkeeseenlaskijalle asetettujen velvollisuuksien, kuten tiedonan-
tovelvollisuuden, tdyttimisen turvaamiseksi.

OYL:n 4 luvun 5 §:n nojalla jokaisella on oikeus tutustua osakasluetteloon arvopaperikeskuk-
sessa sekd, jos yhtiolld on pédteyhteys arvopaperikeskukseen, yhtion paékonttorissa. Oikeus
koskee seké yksityisten ettd julkisten yhtididen osakasluetteloja, kun yhtié on liittdnyt arvopa-
perinsa arvo-osuusjirjestelméddn. Tiedonsaantioikeus ei kuitenkaan koske henkilotunnusta,
maksu- tai verotustietoja tai sitd, mille kaupintatilille osakkeenomistajan myytiviksi antamat
osakkeet on kirjattu. Osakasluettelon tiedot ovat siis liikkkeeseenlaskijajulkisia sekd viranomais-
ja yleisojulkisia.

Osakeomistuksen yleisojulkisuus koskee 1dhinné suomalaisia sijoittajia, jotka omistavat suoma-
laisten yhtididen arvopaperikeskuksessa liikkeeseen laskemia osakkeita. Suomalaisten sijoitta-
jien ulkomailla liikkeeseen laskettujen ulkomaisten yhtididen osakeomistus ei ole julkista,
koska néihin osakkeisiin tai yhtioon ei sovelleta Suomen lainsdddantéd. Ulkomaisten sijoittajien
suomalaisten osakkeiden omistus on péadsadntoisesti hallintarekisterdity.

DLT-pilotti asetuksen 5 artiklan 2—9 alakohdissa on sédédetty toimivaltaisen viranomaisen
mahdollisuudesta myontdd poikkeuslupa tarkemmin luetelluista arvopaperikeskusasetuksen
vaatimuksista. Toimivaltainen viranomainen joutuu tapauskohtaisesti arvioimaan hakijan esit-
tamén lohkoketjuteknologian mukaisen menettelyn yhteensopivuuden kansallisten arvopape-
risddddsten ja arvopaperikeskusasetuksessa sekd DLT-pilottiasetuksessa sdddettyjen vahim-
maéisedellytysten téyttymisen.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828, annettu 17 paivdni toukokuuta
2017, direktiivin 2007/36/EY muuttamisesta osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttamiseen
kannustamisen osalta (Osakkeenomistajan oikeudet direktiivi, SHRD) edellyttdd mydos, ettd yh-
tiolld on oikeus tietdd, keitd sen osakkeenomistajat ovat. Arvopaperin siilyttdjan olisi yhtion
pyynnostd toimitettava osakkeenomistajan yksildintitiedot yhtiolle.

Muita sdéntelyn velvoitteita tietojen vélittdmisestd liittyy myos kansainvéliseen ja kotimaiseen
verotukseen.
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4 Ehdotukset ja niiden vaikutukset

Asetus on Suomessa suoraan sovellettavaa oikeutta. DLT-pohjaisten rahoitusvalineiden kau-
pankdynti ja selvitys eivét sindnsd edellytd kansallisia tdytantoonpanotoimia. Kansallisia sda-
doksid on kuitenkin tarpeen tdydentdd vastaavasti kuin asetuksella muutetaan voimassa olevia
EU-sdanndksid kuten rahoitusvilineen maaritelmaa.

DLT-pilotti asetuksessa sdddetdédn, ettd toimivaltaisena viranomaisena toimivat samat viran-
omaiset, jotka on nimetty toimivaltaisiksi viranomaisiksi rahoitusvilineiden markkinat direktii-
vissd ja arvopaperikeskusasetuksessa. Suomessa toimivaltainen viranomainen olisi rahoitusva-
lineiden markkinat direktiivin osalta Finanssivalvonta ja arvopaperikeskusasetuksen valvonnan
osalta Finanssivalvonta. Sen sijaan arvopaperikeskusasetuksen mukaisena toimilupaviranomai-
sena toimii valtiovarainministerid. Valtiovarainministerid toimii toimilupaviranomaisena myds
saannellyn markkinapaikan osalta.

Ottaen huomioon DLT-pohjaisen liiketoiminnan erityispiirteet ja sddntelyn kokeiluluonteisuus
sekd korostunut tiivis yhteydenpidon tarve valvojan ja valvottavan valilld, on katsottu tarkoi-
tuksenmukaiseksi esittdd Finanssivalvontaa toimilupaviranomaiseksi DLT-pohjaisen selvitys-
jéarjestelmén osalta asetuksen 8, 9 ja 10 artiklan 1, 2 ja 3 alakohdissa tarkoitetuissa tilanteissa.
Esitykselld ei muutettaisi valtiovarainministerion asemaa voimassa olevan sédntelyn tarkoitta-
mana toimilupaviranomaisena sédnnellyn markkinapaikan ylldpitimisessé tai arvopaperikes-
kustoiminnan osalta.

Finanssivalvonta toimisi toimivaltaisena lupaviranomaisena ja valvojana kaiken DLT-pohjaisen
monenkeskisen kaupankdynnin ja selvityksen osalta. Toimilupaviranomaisen osalta ehdotettai-
siin siten poikettavaksi siitd, mitd on sdédetty arvopaperikeskuksen toimilupaviranomaisesta.
Voimassa olevan AOJL:n 2 luvun 1 §:n mukaan selvityskeskuksen toimiluvan myontdé valtio-
varainministerié. Valtiovarainministerion on ennen toimilupaa koskevan asian ratkaisemista
pyydettdvd hakemuksesta Suomen Pankin ja Finanssivalvonnan lausunto. Esityksen mukaan
AOJL:n 2 lukuun esitettéisiin uusi la §, jossa sééddettdisiin Finanssivalvonta toimivaltaiseksi
viranomaiseksi DLT-pohjaisen selvitysjarjestelmén osalta. Séantelyn selkiyttdmiseksi myds
Rahkal.:n 2 lukuun esitettdisiin vastaavasti uusi 1a§, jossa sdddettdisiin, ettd Finanssivalvonta
on toimivaltainen viranomainen DLT-pohjaisen monenkeskisen kaupankdynnin ylldpitdmisen
osalta. Tima on tarpeen sellaisen hakemustilanteen késittelemiseksi, jossa hakemukseen liittyisi
myos sddnnellyn markkinapaikan ylldpitaminen.

Perusteena DLT-lupa-asioiden keskittdmiseen Finanssivalvonnalle on DLT-pohjaisen kaupan-
kéynnin ja selvitystoiminnan erityispiirteet, joiden arviointiin Finanssivalvonnalla on paremmat
resurssit kdytossddn. Keskittdmiselld varmistetaan my0s lupa-asioiden yhdenmukainen késit-
tely ja lupaperusteiden yhdenmukainen arviointi. Lisdksi on huomioitu DLT-pilottiasetuksen
edellyttimé hakemuksen toimittaminen Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle ja késit-
telyaikojen tiukat aikarajat, kun toimivaltainen viranomainen katsoo hakemuksen olevan tiy-
dellinen.

Silloin kun DLT-pohjainen hakemusasia yhdistyy muuhun kaupankédynnin ylldpitdmiseen tai
arvopaperikeskustoimintaan liittyvdian hakemusasiaan siten kuin, asetuksen 8, 9 ja 10 artiklan 2
ja 3 alakohdissa sdddetddn, tulisi hakemusasia ratkaista erikseen DLT-pohjaisen toiminnan ja
muun toiminnan osalta ja asian ratkaisisi laissa méarétty toimivaltainen viranomainen, asialle
sdddettyjen midrdaikojen puitteissa. Viranomaisten vélinen yhteydenpito ja tietojen vaihdon
tarve korostuu erityisesti ndissé tilanteissa. Tastd syysté esitetdén, ettd Finanssivalvonnan tulisi
pyytda valtiovarainministerion ja Suomen Pankin lausunto ennen DLT-pohjaisen hakemusasian
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ratkaisemista. Vastaava lausuntomenettely on voimassa olevassa sdédntelyssé sdéddetty valtiova-
rainministerion ratkaistavaan toimilupa-asiaan. Lausuntomenettelylld varmistettaisiin, myos,
ettd kaikki asiaan liittyvd materiaali on myds lausuntoa antavan viranomaisen kdytettavissa.

Sijoituspalvelulakiin tehtdisiin rahoitusvilineen maaritelmén laajennuksen lisdksi muutamia
teknisluonteisia muutoksia, joilla korjataan virheelliset momenttiviittaukset lain 6 luvun 1 py-
kédldn 4 momentissa, jossa voimassa olevassa laissa viitataan pykédldn 1, 2 ja 4 momenttiin,
vaikka oikea viittaus pitéisi olla pykdldn 1, 2 ja 3 momenttiin ja siihen liittyvét viittaukset 1
luvun 4 §:n 2 momentissa.

5 Muut toteuttamisvaihtoehdot
5.1 Vaihtoehdot ja niiden vaikutukset

Suomessa toimivalta arvopaperikeskusasetuksen mukaisena viranomaisena jakaantuu valtiova-
rainministerion ja Finanssivalvonnan kesken siten, ettd valtiovarainministerio toimii toimilupa-
viranomaisena ja Finanssivalvonta valvontaviranomaisena. Mikali erityistd sddntelyd ei toimi-
lupaviranomaisesta olisi annettu, olisi oikeustila sdilynyt DLT-asetuksen 12 artiklan 3 alakoh-
dan mukaisesti nykyisellddn. Edelld jo kappaleessa 4.1 kuvatuista syisté tétd toimivallan jakoa
ei ole pidetty tarkoituksenmukaisena uuden kokeiluluonteisen toiminnan osalta.

Ehdotuksessa esitetddn toimivallan keskittdmistd kokonaisuudessaan Finanssivalvonnalle, si-
kili kuin on kysymys DLT-pohjaisesta liiketoiminnasta. Perusteluja valinnalle on avattu myds
jaksossa 4.1. Keskeiset perustelut liittyvit viranomaisten resursseihin ja DLT-pohjaisen toimin-
nan erityisluonteeseen ja korostuneeseen valvontatarpeeseen sekd yhteydenpitoon valvottavan
ja valvojan sekd muiden jdsenvaltioiden valvojien kesken, jotka toteutuvat esitetylld vaihtoeh-
dolla paremmin kuin pysyttimalld toimivallan jako valtiovarainministerion ja Finanssivalvon-
nan kesken Toimilupaviranomaista koskeva laajempi kokonaisvaltainen uudelleen harkinta ei
téssé yhteydessé ole mahdollista aikataulupaineista johtuen.

DLT-pohjaisten rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskusta, selvitysmenettelysti ja sivullissuojasta
kolmansiin ndhden olisi ollut mahdollista antaa lisésdéntelyéd asetuksen estdméttd. Mikéli olisi
paddytty antamaan sddnnokset DLT-pohjaisen arvopaperin liikkeeseenlaskusta, selvitysmenet-
telystd tai panttaamisesta, olisi ollut riskind, ettd sddntelylld tarpeettomasti rajoitettaisiin tuote-
kehittelyd. Sdédntelyn rajoittaminen vain pakottavan tdydentdvin sddntelyn antamiseen, ei ai-
heuta erityisid kustannusvaikutuksia toimijoihin taikka viranomaisty6hon, joskin jéttéa jéljelle
véhintdankin jonkin asteisen oikeudellisen epdvarmuuden. Toimijoille ja4 ndin myds mahdolli-
simman suuri toteutusvapaus DLT-pohjaisen markkinan kehittdmiseen valitun lohkoketjutek-
nologian puitteissa. Lohkoketjuteknologian kdyttdmiseen liittyvdd sddntelyproblematiikkaa on
avattu muun muassa vuonna 2021 Helsingin yliopistossa hyviksytyssd apulaisprofessori Heikki
Marjosolan ohjauksessa valmistuneessa opinndytetydssd (Anni Lammila: Listaamattomien
osakkeiden digitalisointi: erityiskysymyksend avoimen lohkoketjun soveltuvuus). Sijoitusra-
hastojen osalta vastaavaa selvitysti ei ole kdytettavissa.

Valittua sddntelylinjaa puoltaa lisdksi DLT-pilotti asetuksen méddrdaikaisen kokeilun luonne.
Komissio tarkastelee asetuksen soveltamista ESMAn raportin perusteella viimeistdan vuonna
2026 ja arvioi siltd pohjalta, jatkaako se asetuksen voimassaoloaikaa enintddn kolmella vuo-
della, laajentaako se asetuksen soveltamisalaa, tekeeko se asetuksesta pysyvin vai lakkauttaako
se asetuksen.
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5.2 Muiden jisenvaltioiden suunnittelemat tai toteuttamat keinot

Joissakin Euroopan jasenvaltioissa on annettu jo ennen tdmén asetuksen antamista lohkoketju-
teknologiaan liittyvad sddntelyd. Ndin muun muassa Saksassa (haltijavelkakirjat) ja Ranskassa
(muut kuin rahoitusvilineet). Sddntelyn tilan vertailua hdméartad kuitenkin muun muassa siirto-
kelpoisen arvopaperin méairitelmén rajaukset eri jisenmaissa. Ruotsissa on asetettu selvitysmie-
hen tehtéviksi antaa ehdotus mahdollisista sdédnnosten muutostarpeista. Selvityksen aikarajaksi
on madratty 15.12.2023. Varsinaisesti DLT-asetukseen liittyvisté sdéintelyhankkeista muissa ji-
senvaltioissa ei ole tarkempaa tietoa kaytettavissa.

6 Lausuntopalaute

Tadydennetddn myohemmin.

7 Voimaantulo

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 23.3.2023.

8 Suhde muihin esityksiin

Esityksessi ei ole padllekkaisid sdddosehdotuksia muiden hallitusten esitysten kanssa.
9 Suhde perustuslakiin ja sddtimisjirjestys

Elinkeinovapaus

Lakiehdotuksessa tulee arvioitavaksi ehdotuksen suhde perustuslain 18 §:ssd sdddettyyn elin-
keinovapauteen. Perustuslain 18 §:n 1 momentin mukaan jokaisella on oikeus lain mukaan
hankkia toimeentulonsa valitsemallaan ty6l14, ammatilla tai elinkeinolla ja 3 momentin mukaan
ketéén ei saa ilman lakiin perustuvaa syyté erottaa tydstd. Ehdotetussa 2. lakiehdotuksen 2 luvun
uudeksi 2 a §:ksi sdddettdisiin, ettd DLT-pohjaisen selvitystoiminnan tai yhdistetyn kaupan-
kdynnin ja selvitystoiminnan harjoittaminen edellyttdisi Finanssivalvonnan myontdmaa lupaa.
Vastaavasti kuin on katsottu, ettd arvopapereiden selvitystoiminnan jarjestiminen arvopaperi-
keskuksissa vaatii toiminnalta erityistd luotettavuutta, on erityisen tirkedd, ettd viranomainen
arvioi luonteeltaan uudenlaiseen toteutusmalliin pohjautuvan DLT-pohjaisen toiminnan luotet-
tavuuden ja siihen sisdltyvét riskit ennen kuin toiminta aloitetaan. Luvanvaraisuus ei loukkaa
elinkeinovapautta, silld viranomaishyvéksynnalld suojataan kahta tarkedd oikeushyvié. Ensim-
méiinen suojattavista oikeushyvistd on perustuslain 15 §:n mukainen omaisuuden suoja ja toinen
suojattavista oikeushyvistd on arvopaperikaupankdynnin selvitystoiminnan yleisen luotettavuu-
den ja turvallisuuden varmistaminen myos DLT-pohjaisessa toteutusmallissa.

Perustuslakivaliokunta on késitellyt toimiluvan ja elinkeinovapauden suhdetta muun muassa
lausunnoissaan PeVL 15/2016 vp, PeVL 33/2005 vp, PeVL 16/2003 vp ja PeVL 67/2002 vp.
Valiokunta on pitdnyt elinkeinovapautta perustuslain mukaisena padsdaantona. Elinkeinotoimin-
nan luvanvaraistamista on pidetty poikkeuksellisesti mahdollisena tirkeiden ja vahvojen yhteis-
kunnallisten etujen sitd puoltaessa (PeVL 15/2008 vp, PeVL 9/2005 vp, PeVL 56/2002 vp ja
PeVL 45/2001 vp).

Luvanvaraisuudesta on sdddettdva lailla, jonka on téytettédvéd perusoikeutta rajoittavalta lailta

vaadittavat yleiset edellytykset. Laissa sdddettdvien elinkeinovapauden rajoitusten tulee olla tas-
maéllisid ja tarkkarajaisia, minkd lisdksi rajoittamisen laajuuden ja edellytysten tulee ilmetd
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laista. Perustuslakivaliokunta on pitényt tirkedn, ettd sidnnokset luvan edellytyksisté ja pysy-
vyydestd antavat riittdvdn ennustettavuuden viranomaistoiminnasta. Téltd kannalta merkitysté
on muun muassa silld, missd méarin viranomaisen toimivaltuudet maaraytyvét sidotun harkin-
nan tai tarkoituksenmukaisuusharkinnan mukaisesti. Lisdksi viranomaisen toimivallan liittdé
toimilupaan ehtoja tulee perustua riittdvan tdsmaéllisiin lain sddannoksiin (katso esimerkiksi
PeVL 32/2010 vp, s. 7/11).

DLT-pilottiasetuksessa ei poiketa voimassaolevan sééntelyn toimilupaedellytyksistd, muutoin
kuin asetuksessa tarkemmin sdddetyin osin. Asetuksessa on myos tarkemmin sdddetty toimilu-
van epadmisen ja peruttamisen perusteista. Sddntelyn tarkkarajaisuuden ja perustumisen lain
tasoiseen sdddoksekseen edellytykset tayttyvit.

Oikeusturva

Perustuslain 21 §:n mukaan jokaisella on oikeus saada asiansa késitellyksi asianmukaisesti ja
ilman aiheetonta viivytystd lain mukaan toimivaltaisessa tuomioistuimessa tai muussa viran-
omaisessa sekd oikeus saada oikeuksiaan ja velvollisuuksiaan koskeva pditds tuomioistuimen
tai muun riippumattoman lainkéyttdelimen késiteltidviksi. Késittelyn julkisuus seké oikeus tulla
kuulluksi, saada perusteltu pddtos ja hakea muutosta samoin kuin muut oikeudenmukaisen oi-
keudenkédynnin ja hyvén hallinnon takeet turvataan lailla.

Toimilupaa koskevaan muutoksenhakuun tulee sovellettavaksi mitd AOJL:n 8 luvun 9 §:ssd
sdddetdéin muutoksenhausta Finanssivalvonnan péétokseen. Oikeusturvan edellytykset tiyttyvét
ndin esityksessa.

Edelld sanotun perusteella arvioidaan, ettd lakiehdotukset voidaan hyviksyé tavallisessa lain-
sddtdmisjérjestyksessa.

Ponsi

Koska DLT-pilottiasetuksessa on sddnndksid, joita ehdotetaan tdydennettaviksi lailla, annetaan
eduskunnan hyvéksyttaviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 4 §:n 2 momentti, 11 §:n 15 kohta ja 14 §:n
johdantokappale seki 6 luvun 1 §:n 4 momentti, sellaisina kuin ne ovat 1 luvun 4 §:n 2 momentti
ja 11 §:mn 15 kohta ja 6 luvun 1 §:n 4 momentti laissa 523/2021 ja 14 §:n johdantokappale laissa
1069/2017, sekd

lisdtéddn 1 luvun 11 §:dén, sellaisena kuin se on laeissa 1069/2017 ja 523/2021, uusi 16 kohta
seuraavasti:

1 luku

Yleiset sdsinnokset
48
Luottolaitokseen, rahastoyhtioon ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat sddnnékset

Rahastoyhtiodn, joka tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin sijoitusrahastolaissa sdddetddn, so-
velletaan ndiden palvelujen osalta, mitd tdmén lain 2 luvun 2 §:ssd, 6 luvun 1 §:n 2 tai 3 mo-
mentissa, 6 b luvun 5ja 6 §:ssd, 7 luvun 2, 5, 7—9, 12—14 ja 16 §:ssd, 9 luvussa, 10 luvun 1—
4,4a,5—7,15ja 16 §:ssd, 11, 12 ja 15 luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssd sekd EU:n rahoitus-
vélineiden markkinat -asetuksen 26 artiklassa siédetéén sijoituspalveluyrityksesti. Vaihtoehto-
rahastojen hoitajaan, joka tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin vaihtoehtorahastojen hoitajista an-
netussa laissa saddetdédn, sovelletaan ndiden palvelujen osalta, mitd timén lain 2 luvun 2 §:ssé,
6 luvun 1 §:n 2 tai 3 momentissa, 6 b luvun 5 ja 6 §:ssd, 7 luvun 2, 5, 7—9, 12—14 ja 16 §:ssi,
9—11 ja 15 luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssd sekd EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuk-
sen 26 artiklassa sdddetdén sijoituspalveluyrityksesté.

11§

Euroopan unionin lainsddddnto, Euroopan arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroopan
pankkiviranomainen

Téssé laissa tarkoitetaan:

15) tilintarkastusdirektiivilld tilinpaatosten ja konsolidoitujen tilinpaatosten lakisaéteisesta ti-
lintarkastuksesta, direktiivien 78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta sekd neuvoston direk-
tiivin 84/253/ETY kumoamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid
2006/43/EY;

16) DLT-pilotti asetuksella hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruk-
tuurien pilottijarjestelméstd ja asetusten (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 909/2014 seka direk-
tiivin 2014/65 /EU muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU)
2022/858.
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14§
Rahoitusvdline

Téssd laissa rahoitusvdlineelld tarkoitetaan, mukaan lukien hajautetun tilikirjan teknologiaa
kayttden liikkkeeseen lasketut vélineet:

6 luku

Sijoituspalvelun tarjoamisen taloudelliset toimintaedellytykset ja talouden vakauden val-
vonta

1§
Perustamispddoma

Sijoituspalveluyrityksen perustamispddoman tulee muodostua yhdesté tai useammasta péa-
omaerastd, joista sdddetddn EU:n sijoituspalveluyritysten vakavarisuusasetuksen 9 artiklassa.
Edelld 1—3 momentissa tarkoitetun perustamispddomaan luettavan osakepddoman on oltava
kokonaan merkitty toimilupaa myonnettdessé ja perustamispddoman on taytettava EU:n sijoi-
tuspalveluyritysten vakavaraisuusasetuksen 9 artiklan mukaiset vaatimukset.

Tama laki tulee voimaan péivéana kuuta 20 .

Laki

arvo-osuusjirjestelmiisti ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjarjestelmésté ja selvitystoiminnasta annettuun lain (348/2017) 1 luvun
3 §:n 16 kohta, sellaisena kuin se on laissa 514/2019, seka

lisdtddn 1 luvun 3 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1079/2017 ja 514/2019, uusi 17
kohta ja 2 lukuun uusi 2 a § seuraavasti:

1 luku
Yleiset sdsinnokset
38
Mddritelmdit

18



Téssé laissa tarkoitetaan:

16) osakkeenomistajien oikeudet -direktiivilla osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttd-
misestd julkisesti noteeratuissa yhtidissd annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston direktii-
vid 2007/36/EY;

17) DLT-pilotti asetuksella hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruk-
tuurien pilottijarjestelmésti ja asetusten (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 909/2014 seké direk-
tiivin 2014/65 /EU muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU)
2022/858.

2 luku
Arvopaperikeskuksen toimilupa, omistajat, hallinto ja toiminta seki keskusvastapuoli
2a§

Erityislupa hajautetun tilikirjan jdrjestelmdd soveltavan selvitysjdrjestelmdn aloittamiseen ja
toimintaan

DLT-pilotti asetuksen 9 artiklan 1, 2 ja 3 kohdassa seké asetuksen 10 artiklan 1, 2 ja 3 koh-
dassa tarkoitettu toimilupaviranomainen on Finanssivalvonta DLT-toiminnan osalta. Finanssi-
valvonnan on kuitenkin ennen toimilupaa koskevan asian ratkaisemista pyydettavd hakemuk-
sesta valtiovarainministerion ja Suomen Pankin lausunto.

Tama laki tulee voimaan péivéné kuuta 20 .

Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilli

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

muutetaan kKaupankdynnista rahoitusvélineilld annetun (1070/2017) lain 1 luvun 4 §:n 6 kohta
seka

lisdtddn 1 luvun 4 §:44n uusi 7 kohta ja 2 lukuun 1 a § seuraavasti:

1 luku
Soveltamisala ja méiaritelmét
48
Euroopan unionin lainsddddnto

Téssa laissa tarkoitetaan:
19



6) EU:n markkinoiden vddrinkdyttéasetuksella markkinoiden vairinkaytosta (markkinoiden
vaarinkdyttoasetus) sekd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komis-
sion direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta annettua Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusta (EU) N:o 596/2014;

7) DLT-pilotti asetuksella hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruk-
tuurien pilottijarjestelmésti ja asetusten (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 909/2014 seké direk-
tiivin 2014/65 /EU muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta (EU)
2022/858.

2 luku
Séaidnnellyn markkinan ylldpitdminen
Porssin toimilupa ja hallinto
la§
Erityislupa hajautettuun tilikirjajdrjestelmddn pohjautuvan markkinapaikan ylldpitdmiseen
DLT-pilotti asetuksen 8 artiklan 1, 2 ja 3 kohdassa tarkoitettu toimilupaviranomainen on Fi-
nanssivalvonta DLT-toiminnan osalta. Finanssivalvonnan on kuitenkin ennen toimilupaa kos-

kevan asian ratkaisemista pyydettdvd hakemuksesta valtiovarainministerion ja Suomen Pankin
lausunto.

Tama laki tulee voimaan péivéna kuuta 20 .

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétdksen mukaisesti
lisditddn Finanssivalvonnasta annettuun (878/2008) lakiin uusi 50 x § seuraavasti:

50x 8§

Toiminta hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruktuurien pilottijir-
Jestelmdstd annetussa asetuksessa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruktuu-
rien pilottijarjestelmasté ja asetusten (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 909/2014 seké direktiivin
2014/65 /EU muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2022/858 2 artiklan 21 kohdassa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena.

20



Tama laki tulee voimaan péivédna kuuta 20 .

Helsingissd x.x.20xx

Paidministeri

Sanna Marin

..ministert Etunimi Sukunimi
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 4 §:n 2 momentti, 11 §:n 15 kohta ja 14 §:n
johdantokappale seka 6 luvun 1 §:n 4 momentti, sellaisina kuin ne ovat 1 luvun 4 §:n 2 momentti
ja 11 §:mn 15 kohta ja 6 luvun 1 §:n 4 momentti laissa 523/2021 ja 14 §:n johdantokappale laissa

1069/2017, seka

lisdtddn 1 luvun 11 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa 1069/2017 ja 523/2021, uusi 16 kohta

seuraavasti:

Voimassa oleva laki

1 luku

Yleiset saannokset

43§

Luottolaitokseen, rahastoyhtioon ja vaihtoeh-
torahastojen hoitajaan sovellettavat sddn-
nokset

Rahastoyhtioon, joka tarjoaa sijoituspalve-
luja siten kuin sijoitusrahastolaissa sdddetdén,
sovelletaan nédiden palvelujen osalta, mité ta-
mén lain 2 luvun 2 §:ssd, 6 luvun 1 §:n 2 tai 4
momentissa, 6 b luvun 5 ja 6 §:ssd, 7 luvun 2,
5,7—9, 12—14 ja 16 §:ssd, 9 luvussa, 10 lu-
vun 1—4, 4 a, 5—7, 15ja 16 §:ssd, 11, 12 ja
15 luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssd sekd
EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuk-
sen 26 artiklassa sdddetddn sijoituspalveluyri-
tyksestd. Vaihtoehtorahastojen hoitajaan, joka
tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin vaihtoehto-
rahastojen hoitajista annetussa laissa sddde-
tddn, sovelletaan ndiden palvelujen osalta,
mitd tdmén lain 2 luvun 2 §:ssé, 6 luvun 1 §:n
2 tai 4 momentissa, 6 b luvun 5 ja 6 §:sséd, 7
luvun 2, 5, 7—9, 12—14 ja 16 §:ssd, 9—11 ja
15 luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssd sekd
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1 luku

Yleiset saannokset

43§

Luottolaitokseen, rahastoyhtioon ja vaihtoeh-
torahastojen hoitajaan sovellettavat sddn-
nokset

Rahastoyhtioon, joka tarjoaa sijoituspalve-
luja siten kuin sijoitusrahastolaissa sdddetdén,
sovelletaan nédiden palvelujen osalta, mité ta-
mén lain 2 luvun 2 §:ssd, 6 luvun 1 §:n 2 tai 3
momentissa, 6 b luvun 5 ja 6 §:ssd, 7 luvun 2,
5,7—9, 12—14 ja 16 §:ssd, 9 luvussa, 10 lu-
vun 1—4, 4 a, 5—7, 15ja 16 §:ssd, 11, 12 ja
15 luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssd sekd
EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuk-
sen 26 artiklassa sdddetddn sijoituspalveluyri-
tyksestd. Vaihtoehtorahastojen hoitajaan, joka
tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin vaihtoehto-
rahastojen hoitajista annetussa laissa sddde-
tddn, sovelletaan ndiden palvelujen osalta,
mitd tdmén lain 2 luvun 2 §:ssé, 6 luvun 1 §:n
2 tai 3 momentissa, 6 b luvun 5 ja 6 §:sséd, 7
luvun 2, 5, 7—9, 12—14 ja 16 §:ssd, 9—11 ja
15 luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssd sekd



Voimassa oleva laki

EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuk-
sen 26 artiklassa sdddetddn sijoituspalveluyri-
tyksesté.

11§

Euroopan unionin lainsddddnto, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroo-
pan pankkiviranomainen

Tassa laissa tarkoitetaan:

15) tilintarkastusdirektiivilld tilinpaatdsten
ja konsolidoitujen tilinpdatosten lakisdétei-
sestd tilintarkastuksesta, direktiivien
78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta
sekd neuvoston direktiivin 84/253/ETY ku-
moamisesta annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivid 2006/43/EY.

14§
Rahoitusviline

Tassa laissa rahoitusvilineelld tarkoitetaan:

6 luku
Sijoituspalvelun tarjoamisen taloudelliset

toimintaedellytykset ja talouden vakauden
valvonta

1§
Perustamispddoma

FEhdotus

EU:n rahoitusvilineiden markkinat -asetuk-
sen 26 artiklassa sdddetddn sijoituspalveluyri-
tyksesté.

11§

Euroopan unionin lainsddddnto, Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomainen ja Euroo-
pan pankkiviranomainen

Tassé laissa tarkoitetaan:

15) tilintarkastusdirektiivilld tilinpaitosten
ja konsolidoitujen tilinpdatosten lakisdétei-
sestd tilintarkastuksesta, direktiivien
78/660/ETY ja 83/349/ETY muuttamisesta
sekd neuvoston direktiivin 84/253/ETY ku-
moamisesta annettua Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivia 2006/43/EY;

16) DLT-pilotti asetuksella hajautetun tili-
kirjan teknologiaan perustuvien markki-
nainfrastruktuurien pilottijdrjestelmdstd ja
asetusten (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o
909/2014 sekd direktiivin 2014/65 /EU muut-
tamisesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetusta (EU) 2022/858.

14§
Rahoitusviline
Téssé laissa rahoitusvdilineelld tarkoitetaan,

mukaan lukien hajautetun tilikirjan teknolo-
giaa kdyttden liikkeeseen lasketut vilineet:

6 luku

Sijoituspalvelun tarjoamisen taloudelliset
toimintaedellytykset ja talouden vakauden
valvonta

1§
Perustamispddoma



Voimassa oleva laki

Sijoituspalveluyrityksen  perustamispié-
oman tulee muodostua yhdestd tai useam-
masta padomaeristi, joista sdddetddn EU:n si-
joituspalveluyritysten vakavaraisuusasetuk-
sen 9 artiklassa. Edelld 1, 2 ja 4 momentissa
tarkoitettuun perustamispddomaan luettavan
osakepddoman on oltava kokonaan merkitty
toimilupaa myonnettiessd ja perustamispéa-
oman on tiytettdvd EU:n sijoituspalveluyri-
tysten vakavaraisuusasetuksen 9 artiklan mu-
kaiset vaatimukset.

FEhdotus

Sijoituspalveluyrityksen = perustamispié-
oman tulee muodostua yhdestd tai useam-
masta padomaeristi, joista sdddetddn EU:n si-
joituspalveluyritysten vakavarisuusasetuksen
9 artiklassa. Edella /—3 momentissa tarkoite-
tun perustamispadomaan luettavan osakepaa-
oman on oltava kokonaan merkitty toimilupaa
myoOnnettdessd ja perustamispadoman on tiy-
tettdvd EU:n sijoituspalveluyritysten vakava-
raisuusasetuksen 9 artiklan mukaiset vaati-
mukset.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .

Laki

arvo-osuusjirjestelmiisti ja selvitysto

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

iminnasta annetun lain muuttamisesta

muutetaan arvo-osuusjarjestelmasti ja selvitystoiminnasta annettuun lain (348/2017) 1 luvun
3 §:n 16 kohta, sellaisena kuin se on laissa 514/2019, sekéa
lisdtddn 1 luvun 3 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 1079/2017 ja 514/2019, uusi 17

kohta ja 2 lukuun uusi 2 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

1 luku
Yleiset saiinnokset
38
Mddritelmdit

Tassa laissa tarkoitetaan:

FEhdotus

1 luku
Yleiset saiinnokset
38
Mddritelmdit
Téssé laissa tarkoitetaan:
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Voimassa oleva laki

16) osakkeenomistajien oikeudet -direktii-
villd osakkeenomistajien erdiden oikeuksien
kayttamisestd julkisesti noteeratuissa yhti-
Oissd annettua Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivid 2007/36/EY.

2 luku

Arvopaperikeskuksen toimilupa, omista-
jat, hallinto ja toiminta seki keskusvasta-
puoli

25

FEhdotus

16) osakkeenomistajien oikeudet -direktii-
villd osakkeenomistajien erdiden oikeuksien
kayttamisestd julkisesti noteeratuissa yhti-
Oissd annettua Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivid 2007/36/EY

17) DLT-pilotti asetuksella hajautetun tili-
kirjan teknologiaan perustuvien markki-
nainfrastruktuurien pilottijdrjestelmdstd ja
asetusten (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o
909/2014 sekid direktiivin 2014/65 /EU muut-
tamisesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetusta (EU) 2022/858.

2 luku

Arvopaperikeskuksen toimilupa, omista-
jat, hallinto ja toiminta seki keskusvasta-
puoli

2a§

Erityislupa hajautetun tilikirjan jiirjestel-
mdd soveltavan selvitysjirjestelmdn aloitta-
miseen ja toimintaan

DLT-pilotti asetuksen 9 artiklan 1, 2 ja 3
kohdassa sekd asetuksen 10 artiklan 1, 2 ja 3
kohdassa tarkoitettu toimilupaviranomainen
on Finanssivalvonta DLT-toiminnan osalta.
Finanssivalvonnan on kuitenkin ennen toimi-
lupaa koskevan asian ratkaisemista pyydet-
tivd hakemuksesta valtiovarainministerion ja
Suomen Pankin lausunto.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .



Laki

kaupankiynnisti rahoitusvilineilld

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan kaupankaynnisté rahoitusvélineilld annetun (1070/2017) lain 1 luvun 4 §:n 6 kohta

sekd

lisdtddn 1 luvun 4 §:44n uusi 7 kohta ja 2 lukuun 1 a § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

1 Iuku

Soveltamisala ja méiritelmét

4§
Euroopan unionin lainsddddnto

Téssé laissa tarkoitetaan:

6) EU:n markkinoiden vidrinkdyttoasetuk-
sella markkinoiden véadrinkdytostd (markki-
noiden vadrinkdyttdasetus) sekd Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2003/6/EY ja  komission  direktiivien
2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY
kumoamisesta annettua Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetusta (EU) N:o 596/2014.

2 luku
Séainnellyn markkinan ylldpitdminen

Poérssin toimilupa ja hallinto
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1 luku

Soveltamisala ja méiritelmét

4§
Euroopan unionin lainsddddinto

Téssé laissa tarkoitetaan:

6) EU:n markkinoiden vidrinkdyttoasetuk-
sella markkinoiden véadrinkdytostd (markki-
noiden vadrinkdyttdasetus) sekd Euroopan
parlamentin  ja  neuvoston  direktiivin
2003/6/EY ja  komission  direktiivien
2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY
kumoamisesta annettua Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetusta (EU) N:o 596/2014;

7) DLT-pilotti asetuksella hajautetun tili-
kirjan teknologiaan perustuvien markki-
nainfrastruktuurien pilottijdrjestelmdstd ja
asetusten (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o
909/2014 sekd direktiivin 2014/65 /EU muut-
tamisesta annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetusta (EU) 2022/858.

2 luku
Sédidnnellyn markkinan ylldpitAminen
Poérssin toimilupa ja hallinto
1a §
Erityislupa hajautettuun tilikirjajirjestel-

mdin pohjautuvan markkinapaikan yllipi-
timiseen



Voimassa oleva laki

FEhdotus

DLT-pilotti asetuksen 8 artiklan 1, 2 ja 3
kohdassa tarkoitettu toimilupaviranomainen
on Finanssivalvonta DLT-toiminnan osalta.
Finanssivalvonnan on kuitenkin ennen toimi-
lupaa koskevan asian ratkaisemista pyydet-
tivd hakemuksesta valtiovarainministerion ja
Suomen Pankin lausunto.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .

Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paatoksen mukaisesti

lisditddn Finanssivalvonnasta annettuun (878/2008) lakiin uusi 50 x § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

FEhdotus

50x§

Toiminta hajautetun tilikirjan teknologiaan
perustuvien markkinainfrastruktuurien pi-
lottijiirjestelmdiistid annetussa asetuksessa
tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena

Finanssivalvonta toimii hajautetun tilikir-
jan teknologiaan perustuvien markkinainfra-
struktuurien pilottijdrjestelmdstd ja asetusten
(EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 909/2014
sekd direktiivin 2014/65 /EU muuttamisesta
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetuksen (EU) 2022/858 2 artiklan 21 koh-
dassa tarkoitettuna toimivaltaisena viran-
omaisena.
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Voimassa oleva laki FEhdotus

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta 20 .
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