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PERUSTELUT

1. EHDOTUKSEN TAUSTA
. Ehdotuksen perustelut ja tavoitteet

Tama ehdotus on osa toimenpidepakettia, jolla pyritddn edistimddn ja tukemaan
mahdollisuuksia, joita digitaalinen rahoitus tarjoaa innovoinnin ja kilpailun ndkdkulmasta, ja
samalla lieventdmddn tdllaiseen rahoitukseen liittyvid riskejd. Komission prioriteettien
mukaisesti tavoitteena on Euroopan digitaalisen valmiuden kehittiminen ja kansalaisten
hyviksi toimivan tulevaisuuden talouden rakentaminen. Digitaalista rahoitusta koskevaan
pakettiin sisiltyy EU:n rahoitusalan uusi digitaalisen rahoituksen strategia', jonka tavoitteena
on varmistaa, ettd EU on mukana digitaalisessa muutoksessa ja edistdd sitd eurooppalaisten
innovatiivisten yritysten johdolla ja tuo niin digitaalisen rahoituksen hyddyt eurooppalaisten
kuluttajien ja yritysten saataville. Tdméan ehdotuksen lisdksi pakettiin sisidltyy myds ehdotus
asetukseksi  kryptovarojen  markkinoiden  luomisesta?, ehdotus digitaalisesta
hiiridnsietokyvysti® seki ehdotus tiettyjen asiaan liittyvien rahoituspalveluja koskevien EU:n
sadntdjen selkeyttimiseksi tai muuttamiseksi®.

Yksi strategian painopistealueista on varmistaa, ettd EU:n rahoituspalvelujen sdédntelykehys
on innovaatiomydnteinen eikd muodosta esteitd uusien teknologioiden soveltamiselle. Tdma
ehdotus muodostaa yhdessd kryptovaroille rdétiloityd jéarjestelmdd koskevan ehdotuksen
kanssa ensimmdiiset tdmidn alan konkreettiset toimet, joilla pyritddn varmistamaan
asianmukainen kuluttajan- ja sijoittajansuoja sekd kryptovarojen oikeusvarmuus, antamaan
innovatiivisille yrityksille mahdollisuus hyddyntdd lohkoketjuteknologiaa, hajautetun
tilikirjan teknologiaa (DLT) ja kryptovaroja sekd varmistamaan rahoitusvakaus.

Kryptovarat ovat yksi lohkoketjuteknologian tarkeimmistd sovelluksista rahoituksen alalla.
Komissio on tarkastellut kryptovaroihin liittyvid mahdollisuuksia ja haasteita siitd ldhtien kun
se julkaisi FinTech-toimintasuunnitelmansa® maaliskuussa 2018. Vuoden 2018 FinTech-
toimintasuunnitelmassa komissio antoi Euroopan pankkiviranomaiselle (EPV) ja Euroopan
arvopaperimarkkinaviranomaiselle (ESMA) tehtdvéksi arvioida rahoituspalvelujen nykyisen
sadntelykehyksen sovellettavuutta ja soveltuvuutta kryptovaroihin. Tammikuussa 2019
annetussa lausunnossa® todettiin, etti vaikka jotkin kryptovarat voisivat kuulua EU:n
lainsdddédnndn soveltamisalaan, sen tosiasiallinen soveltaminen kryptovaroihin ei ole aina
yksinkertaista. Lisdksi lausunnossa todettiin, ettd voimassa olevan EU:n lainsddddnnon

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan keskuspankille, Euroopan talous-
ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta —
COM(2020) 591.

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU)
2019/1937 muuttamisesta — COM (2020) 593.

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi rahoitusalan digitaalisesta hdiridnsietokyvysta
ja asetusten (EY) N:o 1060/2009, (EU) N:o 648/2012, (EU) N:o 600/2014 ja (EU) N:o 909/2014
muuttamisesta — COM (2020) 595.

4 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien 2006/43/EY, 2009/65/EY,
2009/138/EU, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 ja (EU) 2016/2341
muuttamisesta — COM(2020) 596.

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan keskuspankille, Euroopan talous-
ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle — FinTech-toimintasuunnitelma Euroopan rahoitusalan
kilpailukyvyn ja innovatiivisuuden parantamiseksi — COM(2018) 109 final, 8.3.2018.

6 ESMA, ”Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets”, 2019; EPV:n kryptovaroja késitteleva
raportti ja ohjeita, 2019.
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sddnnokset saattavat estdd hajautetun tilikirjan teknologian kdyttdd. Samalla EPV ja ESMA
korostivat, ettd useimmat kryptovarat jadvét rahanpesun ja terrorismin rahoituksen torjunnasta
annettua EU:n lainsdddént6d lukuun ottamatta EU:n rahoituspalvelulainsdddédnnon
soveltamisalan ulkopuolelle, eikd niihin sen vuoksi sovelleta muun muassa kuluttajansuojaa,
sijoittajansuojaa ja markkinoiden luotettavuutta koskevia sdédnnoksié, vaikka ne voivat lisétéd
riskejé ndilld osa-alueilla. Liséksi useat jdsenvaltiot ovat viime aikoina antaneet lainsdddantoa
kryptovaroihin liittyvistd kysymyksistd, mikd on johtanut markkinoiden pirstaloitumiseen.

Taman kehityksen vuoksi komission puheenjohtaja Ursula von der Leyen on osana komission
laajempaa  digitaalistrategiaa korostanut, ettd tarvitaan “jdsenvaltioiden  yhteinen
kryptovaluuttoja koskeva ldhestymistapa sen varmistamiseksi, ettd niiden tarjoamat
mahdollisuudet voidaan hyddyntdid parhaalla mahdollisella tavalla ja ettd niiden
mahdollisesti aiheuttamat wudet riskit pystytiin huomioimaan’’. Vaikka komissio ja
neuvosto ovat todenneet, ettd kryptovaroihin saattaa liittyd riskejd, myds ne ilmoittivat
yhteisesti joulukuussa 2019 olevansa “sitoutuneet ottamaan kdyttoon kehyksen, jonka avulla
voidaan hyddyntidi kryptovarojen tarjoamia mahdollisuuksia”. Euroopan parlamentti
valmistelee rahoitusalan digitalisaatioprosessia koskevaa mietintdd®, jossa keskitytisin
erityisesti kryptovaroihin.

Jotta kaikki edelld mainitut seikat voidaan ottaa huomioon ja luoda EU:n kehys, joka
mahdollistaa sekd kryptovarojen markkinat ettd perinteisten rahoitusvarojen tokenisaation ja
hajautetun tilikirjan teknologian laajemman kdyton rahoituspalveluissa, tdhidn ehdotukseen
liitetdin my0Os muita lainsdddéntdehdotuksia. Tamén ehdotuksen liséksi komissio esittdd, ettd
nykyistd rahoitusvilineiden méadritelmai, joka madrittdd rahoitusmarkkinadirektiivin (MiFID
I1)! soveltamisalan, selvennetiiin siten, etti se kattaa myds DLT-pohjaiset rahoitusvilineet!!,
ja antaa ehdotuksen réatdloidystd jarjestelmistd sellaisille kryptovaroille, jotka eivit kuulu
nykyisen rahoituspalvelulainsididéinnon piiriin, seké sdhkdisen rahan tokeneille.'2.

Talld ehdotuksella, joka kattaa DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien pilottijarjestelmén
asetuksen muodossa, on neljé toisiinsa kytkeytyvii yleistd tavoitetta. Ensimmainen tavoite on
oikeusvarmuus.  Rahoitusvilineiksi ~ katsottavien  kryptovarojen  jadlkimarkkinoiden
kehittimiseksi EU:ssa on tiedettivd tarkasti, miltd osin kehys ei endd ole
tarkoituksenmukainen. Toinen tavoite on tukea innovointia. Komission digitaalisen
rahoituksen strategian perustana on esteiden poistamiseen uusien teknologioiden
soveltamiselta rahoitusalalla. Teknologian ja vastuullisten innovaatioiden kayttdonoton
edistdmiseksi tarvitaan pilottijarjestelmd, jolla varmistetaan, ettd voimassa olevaan
rahoituspalvelulainsdddantoon tehtdvdt laajemmat muutokset perustuvat ndyttoon. Kolmas
tavoite on edistdd kuluttajien ja sijoittajien suojaa ja markkinoiden luotettavuutta, ja
neljéintend tavoitteena on rahoitusvakauden varmistaminen. Pilottijdrjestelmédlld otetaan
kdyttoon  asianmukaisia  suojatoimia, kuten  kaupankdynnin = kohteena  olevien
rahoitusvilinetyyppien rajoittaminen. Lisdksi sdinnokset, joilla pyritddn erityisesti

Puheenjohtajaksi valitun Ursula von der Leyenin toimeksiantokirje varapuheenjohtaja Dombrovskisille,
10. syyskuuta 2019.

Euroopan komission ja neuvoston yhteinen lausuma stablecoineista, 5. joulukuuta 2019.

9 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-650539 FI.pdf.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdnd toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta.
i Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien 2006/43/EY, 2009/65/EY,
2009/138/EU, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 ja (EU) 2016/2341
muuttamisesta — COM(2020) 596.

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU)
2019/1937 muuttamisesta — COM (2020) 593.
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varmistamaan rahoitusvakaus sekd kuluttajien ja sijoittajien suoja, eivit lukeudu niihin
sdaannoksiin, joista DLT-pohjainen markkinainfrastruktuuri voitaisiin vapauttaa.

. Yhdenmukaisuus muiden alaa koskevien politiikkojen siéinnosten kanssa

Tama ehdotus on osa kryptovaroja ja hajautetun tilikirjan teknologiaa (DLT) koskevaa
laajempaa kehystd, silld sithen on liitetty ehdotuksia, joilla pyritddn varmistamaan, ettd
nykyinen lainsdddantd ei muodosta esteitd uusien teknologioiden kayttoonotolle pyrkiessidin
saavuttamaan tavoitteensa, sekd rddtdloity jarjestelmd sellaisille kryptovaroille, jotka eivit
kuulu voimassa olevan rahoituspalvelulainsdddannon piiriin, ja sdhkodisen rahan tokeneille.

Osana maaliskuussa 2018 hyviksyttyd FinTech-toimintasuunnitelmaa'® komissio antoi
Euroopan valvontaviranomaisille tehtidviksi antaa neuvoja rahoituspalveluja koskevan EU:n
taménhetkisen sddntelykehyksen sovellettavuudesta ja soveltuvuudesta kryptovaroihin. Téssé
ehdotuksessa otetaan huomioon EPV:Iti ja ESMAIta saadut neuvot'*. Se vastaa myds
digitaalisen rahoituksen strategian yleistd tavoitetta varmistaa, ettd EU:n kehys on
innovaatiomyonteinen.

. Yhdenmukaisuus unionin muiden politiikkojen kanssa

Kuten puheenjohtaja von der Leyenin poliittisissa suuntaviivoissa!® ja tiedonannossa

“Buroopan digitaalista tulevaisuutta rakentamassa”!® todetaan, on ratkaisevan tirkedi, etti
Eurooppa hyodyntdéd kaikki digiajan edut ja vahvistaa teollista ja innovointikapasiteettiaan
turvallisten ja eettisten rajojen puitteissa.

Ehdotus on my6s yhdenmukainen pddomamarkkinaunionin luomiseen tdhtddvien unionin
toimien kanssa. Silld vastataan erityisesti korkean tason foorumin loppuraporttiin, jossa
korostettiin sité, ettd kryptovarojen potentiaalia ei ole hyddynnetty kaikilta osin, ja kehotettiin
komissiota lisddmédn oikeusvarmuutta ja vahvistamaan selkedt sddnnét kryptovarojen
kiytolle.!’

Lisédksi ehdotus vastaa tdysin turvallisuusunionistrategiassa annettua suositusta kryptovaroja
koskevan lainsdddéntokehyksen kehittamiseksi, kun otetaan huomioon ndiden uusien
teknologioiden kasvava vaikutus sithen, miten rahoitusvaroja lasketaan liikkeeseen,
vaihdetaan, jaetaan ja hyddynnetéin.'®

2. OIKEUSPERUSTA, TOISSIJAISUUSPERIAATE JA
SUHTEELLISUUSPERIAATE

. Oikeusperusta

Tédmai ehdotus perustuu SEUT-sopimuksen 114 artiklaan, jossa annetaan unionin toimielimille
toimivalta antaa sisdmarkkinoiden toteuttamista ja toimintaa koskevia aiheellisia sddnnoksid

Euroopan komissio, FinTech-toimintasuunnitelma — COM(2018) 109 final.

14 ESMA, ”Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets”, 2019; EPV:n kryptovaroja késitteleva
raportti ja ohjeita, 2019.

Puheenjohtaja Ursula von der Leyen, poliittiset suuntaviivat seuraavalle Euroopan komissiolle 2019—
2024.

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle "Euroopan digitaalista tulevaisuutta rakentamassa” — COM(2020) 67 final.
Paddomamarkkinaunionia  késitelleen korkean tason foorumin loppuraportin  suositus 7.
(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy euro/growth and investment/documents/2
00610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf).

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan talous- ja sosiaalikomitealle ja
alueiden komitealle EU:n turvallisuusunionistrategiasta — COM(2020) 605 final, 24.7.2020.
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jasenvaltioiden lainsddddnnon 1dhentdmiseksi. Ehdotuksen tarkoituksena on antaa
mahdollisuus kokeilla poikkeusten avulla hajautetun tilikirjan teknologian kéyttod
rahoitusvélineiksi katsottavien kryptovarojen kaupassa ja kaupan jilkeisessd toiminnassa
niissd tapauksissa, joissa nykyinen lainsdddanto estii sen tai rajoittaa sita.

Hajautetun tilikirjan teknologian kéyttd rahoituspalveluissa on tdlla hetkelld vidhdistd
erityisesti  markkinainfrastruktuureissa  (kauppapaikoissa tai  arvopaperikeskuksissa).
Sadntelyyn liittyvit esteet ja oikeusvarmuuden puute mainitaan useimmiten péddsyind sille,
ettd timéan mahdollisesti mullistavan teknologian kayttoonotto markkinainfrastruktuureissa on
rajoittunutta. EU noudattaa teknologianeutraaliuden periaatetta, mutta sdéint6jd laaditaan
edelleen markkinarealiteettien perusteella, eikd nykyistd rahoituspalvelulainsddadantod ole
suunniteltu hajautetun tilikirjan teknologiaa ja kryptovaroja silméilld pitden. Tama tarkoittaa,
ettd siind on sddnndksid, jotka toisinaan rajoittavat hajautetun tilikirjan teknologian kéayttod ja
jopa estivdt sen kédyton. DLT-pohjaisten jédlkimarkkinoiden puuttuminen rajoittaa
tehokkuushyotyjd ja kryptovarojen muodossa olevien rahoitusvilineiden ensimarkkinoiden
kestdvéa kehitysta.

Yhteisen EUmn pilottijérjestelmén kayttoon ottaminen DLT-pohjaisten
markkinainfrastruktuurien kokeilemista varten mahdollistaisi sen, ettd EU:n yritykset voisivat
hyodyntdd nykyisen kehyksen koko potentiaalin, jolloin valvojat ja lainsdétdjit pystyivit
tunnistamaan sdintelyn esteet, kun taas sdintelyviranomaiset ja yritykset itse saisivat
arvokasta tietoa hajautetun tilikirjan teknologian soveltamisesta. Tdmé voisi auttaa tekeméédn
rahoitusvélineiksi  katsottavien  kryptovarojen  jdlkimarkkinoista luotettavampia ja
turvallisempia. Se myds auttaisi EU:n  rahoituspalveluyrityksid  sdilyttiméadn
maailmanlaajuisen kilpailukyvyn, silld muilla oikeudenkéyttoalueilla on jo toteutettu
toimenpiteitd hajautetun tilikirjan teknologian kokeilun mahdollistamiseksi rahoituspalvelujen
alalla. Lisdksi pilottijarjestelmén avulla saataisiin kdytdnnon tapauksia, ja se auttaisi
kerddmadn kokemusta ja ndyttdd, jota tarvitaan pysyvan EU:n sddntelyjdrjestelmén perustaksi.

. Toissijaisuusperiaate (jaetun toimivallan osalta)

Rahoituspalveluja ja erityisesti markkinainfrastruktuureja kaikkialla unionissa koskevat
saanndt on suurelta osin vahvistettu EU:n tasolla. Tdmén vuoksi tiettyjd sdédnnoksid koskevat
poikkeukset tai vapautukset on tehtdvd EU:n tasolla.

Lisdksi EU:n tason toimilla, kuten tillda ehdotetulla asetuksella, varmistettaisiin
johdonmukaisuus ja tasapuoliset toimintaedellytykset antamalla ESMAlle valtuudet valvoa ja
koordinoida kokeiluja samalla, kun jdsenvaltioiden toimivaltaiset viranomaiset toimittavat
markkinatoimijoiden arvioituja hakemuksia.

Pitkdn aikavilin tavoite hankkia kokemuksia nykyisen rahoituspalvelulainsddddnnon
soveltamisesta DLT-pohjaisiin markkinainfrastruktuureihin ja sen rajoista edellyttdd, ettd
taméd tehdddn EU:n tasolla. ESMA arvioi tuloksia vuosittain, ja ESMA yhdessd komission
kanssa arvioi pilottijirjestelmédd ja raportoi siitd neuvostolle ja parlamentille viimeistdén
viiden vuoden kuluttua.

. Suhteellisuusperiaate

Suhteellisuusperiaatteen mukaan EU:n toiminnan sisdltd ja muoto eivit saa ylittdd sitd, mika
on tarpeen perussopimusten tavoitteiden saavuttamiseksi. Ehdotetuissa sdidnndissd ei yliteta
sitd, mikd on tarpeen ehdotuksen tavoitteiden saavuttamiseksi. Ne kattavat ainoastaan sellaiset
tavoitteet, joita jdsenvaltiot eivdt voi saavuttaa yksin ja joiden tapauksessa hallinnolliset
rasitteet ja kustannukset ovat oikeassa suhteessa asetettuihin erityisiin ja yleisiin tavoitteisiin.

Ehdotetun pilottijarjestelmén oikeasuhteisuus varmistetaan antamalla valvontaviranomaisille
riittdvésti joustovaraa madrittdd, mitd sddnnoksid markkinatoimijan testauksessa jétetddn
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huomioimatta, jotta voidaan toteuttaa erilaisia testitapauksia. Pilottijdrjestelmidn avulla
sddntelyviranomaiset voivat poistaa siddntelyyn liittyvid rajoitteita, jotka voivat haitata DLT-
pohjaisten markkinainfrastruktuurien kehittimistd. Tdmad voisi mahdollistaa siirtymisen
tokenisoituihin rahoitusvélineisiin ja DLT-pohjaisiin markkinainfrastruktuureihin, mika
puolestaan edesauttaisi innovointia ja varmistaisi EU:n maailmanlaajuisen kilpailukyvyn.

Pilottijarjestelméén perustuvaa lihestymistapaa pidetddn tdssd vaiheessa oikeasuhteisimpana
tavoitteisiin ndhden, koska télld hetkelld ei ole riittdvisti ndyttod siitd, ettd nykyiseen
rahoituspalvelukehykseen voitaisiin tehdd merkittdvid ja laaja-alaisia pysyvid muutoksia
hajautetun  tilikirjan  teknologian  kdyton = mahdollistamiseksi.  Tatd  kisitellddn
yksityiskohtaisesti my0s tdhdn ehdotukseen liittyvdssd vaikutustenarvioinnissa, esimerkiksi
luvuissa 6 ja 7.

o Toimintatavan valinta

SEUT-sopimuksen 114 artiklassa annetaan mahdollisuus hyvéksyd sdadoksid sekd asetusten
ettd direktiivien muodossa. Tamin ehdotuksen tapauksessa sddntelytavaksi on valittu asetus,
jotta voidaan vahvistaa yksi sisdmarkkinoilla valittoméasti sovellettavaksi tuleva
saantokokonaisuus.

Ehdotetussa asetuksessa vahvistetaan yhdenmukaistetut vaatimukset markkinatoimijoille,
jotka haluavat hakea lupaa DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin perustamiseen. Téllaisiin
DLT-pohjaisiin markkinainfrastruktuureihin ei saa soveltaa kansallisia erityissddntdjd. Néin
ollen asetus on tdssd tapauksessa soveltuvampi kuin direktiivi.

3. JALKIARVIOINTIEN, SIDOSRYHMIEN KUULEMISTEN JA
VAIKUTUSTENARVIOINTIEN TULOKSET
. Sidosryhmien kuuleminen

Komissio on kuullut sidosryhmid timdn ehdotuksen valmistelun kaikissa vaiheissa.
Erityisesti:

1) Komissio toteutti asiaa koskevan avoimen julkisen kuulemisen (19.
joulukuuta 2019 — 19. maaliskuuta 2020).2°

i1)  Komissio kuuli yleis6d alustavasta vaikutustenarvioinnista (19.
joulukuuta 2019 — 16. tammikuuta 2020).%!

ii1) Komission yksik6t kuulivat jésenvaltioiden asiantuntijoita pankki-,
maksu- ja vakuutusasioita késittelevissd asiantuntijaryhmassd (EGBPI)
kahdesti (18. toukokuuta 2020 ja 16. heinéikuuta 2020).%

Julkisen kuulemisen tarkoituksena oli antaa komissiolle tietoa mahdollisen kryptovaroja
koskevan EU:n kehyksen kehittdmistd varten. Siind esitettiin vastaajille kysymyksid, jotka
liittyivit sekd voimassa olevan EU:n rahoituspalvelulainsddaddnnon soveltamisalaan
kuulumattomiin kryptovaroihin ettd tdmén lainsddddnnon soveltamisalaan kuuluviin

Vaikutustenarviointi — Oheisasiakirja ehdotukseen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta — SWD(2020) 380.
20

https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking and finance/docume
nts/2019-crypto-assets-consultation-document_en.pdf
Vaikutustenarviointi — Oheisasiakirja ehdotukseen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta — SWD(2020) 380.
https://ec.europa.eu/info/publications/egbpi-meetings-2020_en
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kryptovaroihin (esim. siirtokelpoisiksi arvopapereiksi tai sdhkoiseksi rahaksi katsottavat
kryptovarat), kysymyksid, jotka liittyivdt ns. stablecoineihin, sekd yleisempid kysymyksid
hajautetun tilikirjan teknologian soveltamisesta rahoituspalvelujen alalla.

Moni vastaaja on sitd mieltd, ettd hajautetun tilikirjan teknologian soveltaminen yleisesti
ottaen rahoituspalveluihin voisi johtaa tehokkuusetuihin ja ettd silld voisi olla vaikutusta
rahoitusmarkkinoiden nykyisiin infrastruktuureihin. Yleisesti oltiin yhtd mieltd myos siitd,
ettd jos kryptovarat katsotaan rahoitusvilineiksi, niihin olisi sovellettava rahoitusvilineitad
koskevia nykyisid sddntdjd. Vastaajat olivat lisdksi laajalti sitd mieltd, ettd nykyisten sédéntdjen
soveltaminen kryptovaroihin ja DLT-pohjaisiin liiketoimintamalleihin voi heréttaa
monimutkaisia oikeudellisia ja valvontaan liittyvid kysymyksid.

Jasenvaltioiden edustajat kannattivat valittua 1dhestymistapaa, jossa luodaan pilottijarjestelma,
jonka avulla hajautetun tilikirjan teknologian soveltamista voidaan testata rahoituspalveluissa.
He korostivat, ettd se ei saisi olla lilan rajoittava, mutta se ei myoskdin saisi johtaa
markkinoiden pirstaloitumiseen tai heikentda tarkeitd voimassa olevia sdintelyvaatimuksia.

Ehdotuksessa on otettu huomioon myds sidosryhmien ja EU:n viranomaisten ja toimielinten
kokouksista saatu palaute.

. Asiantuntijatiedon keruu ja kiaytto

Ehdotusta valmistellessaan komissio on tukeutunut tunnustetuista ldhteistd kerdttyyn
laadulliseen ja méarilliseen ndyttoon, jota on saatu muun muassa EPV:n ja ESMAn laatimista
raporteista.”®  Lisiksi komissio on  kéyttinyt luottamuksellista palautetta ja
valvontaviranomaisten, kansainvélisten standardointielinten ja johtavien tutkimuslaitosten
laatimia julkisesti saatavilla olevia raportteja sekd maéréllistd ja laadullista tietoa, jota on
saatu tietyiltd globaalin rahoitusalan sidosryhmilta.

. Vaikutustenarviointi

Tihin ehdotukseen liittyy vaikutustenarviointi**, joka toimitettiin
sddntelyntarkastelulautakunnan kisiteltdvaksi 29. huhtikuuta 2020 ja hyvéksyttiin kyseisessa
lautakunnassa 29. toukokuuta 2020. Saidntelyntarkastelulautakunta suositteli joillakin osa-
alueilla parannuksia, 1) jotta aloite voitaisiin paremmin nivoa kdynnissd oleviin EU:n ja
kansainvilisiin sddntelytoimiin; 11) jotta voitaisiin selkeyttdd sitd, miten aloitteella
lievennetdén petosten, hakkeroinnin ja markkinoiden véirinkdyton riskejd ja miten se on
johdonmukainen rahanpesun torjunnasta annetun lainsdddannon tulevan tarkistuksen kanssa;
ja 1ii) jotta voitaisiin selkeyttdd sitd, millaisia ongelmia stablecoineista voi aiheutua
rahoitusvakaudelle, ja selventdd sitd, miten valvontaelimet varmistavat sijoittajien ja
kuluttajien suojelun. Vaikutustenarviointiin on tehty ndiden parannusten edellyttamét
muutokset, ja siind on otettu huomioon myds sddntelyntarkastelulautakunnan esittimat
yksityiskohtaisemmat huomautukset.

Komissio tarkasteli useita toimintavaihtoehtoja, jotka koskevat rahoitusmarkkinadirektiivin?

(MiFID II) mukaisiksi rahoitusvélineiksi katsottavia kryptovaroja, ja erityisesti seuraavia:

3 ESMA, ”Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets”, 2019; EPV:n kryptovaroja kisitteleva
raportti ja ohjeita, 2019.

Vaikutustenarviointi — Oheisasiakirja ehdotukseen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi
kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta — SWD(2020) 380.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivdnd toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista seké direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta.
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— Vaihtoehto 1: Muut kuin lainsddddntStoimet, joilla annetaan ohjeistusta
rahoituspalveluja koskevan EU:n kehyksen soveltamisesta rahoitusvilineiksi
katsottaviin kryptovaroihin ja hajautetun tilikirjan teknologiaan.

— Vaihtoehto 2: Kohdennetut muutokset rahoituspalveluja koskevaan EU:n
kehykseen.

— Vaihtoehto 3: Pilottijarjestelmd — DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin
luominen

Vaihtoehdossa 1 voitaisiin selventdd, milloin kryptovarat voitaisiin katsoa MiFID II -
direktiivin  mukaisiksi  rahoitusvilineiksi.  Ohjeistuksella  voitaisiin ~ myds  tukea
ensimarkkinoita (esim. selventdmaélld tarkemmin, miten esiteasetusta sovellettaisiin
taméntyyppisiin  liikkkeeseenlaskuihin) ja jossain méadrin myds jdlkimarkkinoita
(midrittimilld, miten kryptovarojen kauppapaikka voisi toimia MiFID II- tai MiFIR?%-
direktiivin puitteissa) sekd kaupan jilkeisten infrastruktuurien kehittdmistd kryptovarojen
muodossa  oleville rahoitusvélineille.  Vaihtoehdon 1 mukaisilla muilla  kuin
lainsdddéantotoimilla voisi kuitenkin olla rajallinen vaikutus. Ei-sitovat toimenpiteet eivét ole
oikeudellisesti sitovia, ja yksi jdsenvaltio tai yksi toimivaltainen kansallinen viranomainen
voisi paittdd olla soveltamatta ohjeita. Ohjeistuksella siitd, mitkd kryptovarat katsotaan
MiFID 1II -direktiivin mukaisiksi rahoitusvélineiksi, saattaisi olla rajallinen vaikutus, koska
rahoitusvilineet on késitteend saatettu osaksi kansallista lainsdéddant64 eri tavoin.

Vaihtoehto 2 voisi tarjota markkinatoimijoille ja kansallisille toimivaltaisille viranomaisille
korkeatasoisen oikeusvarmuuden siitd, miten EU:n rahoituspalvelulainsddadidntéd sovelletaan
palveluihin, jotka liittyvdt kryptovarojen muodossa olevien rahoitusvélineiden
litkkeeseenlaskuun, kaupankdyntiin ja toimitukseen, sekd hajautetun tilikirjan teknologian
kdyttoon. Kohdennetut muutokset tarkoin midritellyilli osa-alueilla (esim. esiteasetus?’,
arvopaperikeskusasetus®® ja maksu- ja selvitysjirjestelmii koskeva direktiivi®’) voisivat
periaatteessa olla tehokas tapa mahdollistaa hajautetun tilikirjan teknologian kéayton
markkinatoimijoille. Téllaisilla kohdennetuilla yksittdisilld muutoksilla voisi kuitenkin olla
rajallinen vaikutus kryptovarojen muodossa olevien rahoitusvilineiden ja hajautetun tilikirjan
teknologian kédyttoonoton tukemisessa rahoitusalalla. Vaihtoehdossa 2 nykyiseen
lainsdddéntoon tehtdisiin suhteellisen vahidn muutoksia. Koska hajautetun tilikirjan teknologia
ja kryptovarojen muodossa olevat rahoitusvilineet ovat vasta syntyvaiheessa, on vaikea
selvittdd kaikki sdéintelyesteet, jotka edellyttdisivit vélittomid lainsdddantotoimia.

Vaihtoehto 3  antaisi  nykyisille sijoituspalveluyrityksille ja  markkinatoimijoille
mahdollisuuden testata hajautetun tilikirjan teknologian kdytt6d laajemmassa mittakaavassa
tarjoamalla samanaikaisesti kaupankdynti- ja toimituspalveluja. Hajautetun tilikirjan
teknologia voi mahdollistaa ldhes reaaliaikaisen selvityksen, mikd vahentdd vastapuoliriskid
selvitysprosessin aikana. Hajautetun tilikirjan teknologian hajautettu luonne voisi myds
lieventdd joitakin kyberriskejd, joita keskitetyilld markkinainfrastruktuureilla on, kuten

26 Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 péivdnd toukokuuta 2014,

rahoitusvélineiden markkinoista seké asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 péivdnd kesdkuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen
yhteydessé julkaistavasta esitteestd ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 pédivdnd heindkuuta 2014,
arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien
98/26/EY ja 2014/65/EU seka asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta.

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 98/26/EY, annettu 19 pédivind toukokuuta 1998,
selvityksen lopullisuudesta maksujérjestelmissé ja arvopaperien selvitysjarjestelmissa.
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yksittdinen heikko kohta. Hajautetun tilikirjan teknologian kéayttd voisi védhentdd
kustannuksia, koska se vapauttaisi pddomaa vdhentdimilld vakuuksien antamisen tarvetta ja
hyodyntdmadlld  automatisoituja  prosesseja  (dlykkditd sopimuksia), jotka voisivat
yksinkertaistaa joitakin back office -prosesseja (esim. tismaytystd).

Niitd kolmea vaihtoehtoa pidettiin johdonmukaisina voimassa olevan lainsdddidnnon ja
digitaalitaloutta koskevien komission tavoitteiden kanssa, eikd niitd pidetty toisensa
poissulkevina ja niiden katsottiin tukevan asteittaista sdéntelyd, joka ldhtee liikkeelle
pilottijarjestelmasta.

. Perusoikeudet

EU on sitoutunut edistiméén korkeatasoista perusoikeuksien suojelua ja allekirjoittanut useita
ihmisoikeussopimuksia. Tdmdn osalta ehdotuksella ei pitdisi olla suoraa vaikutusta kyseisiin
oikeuksiin, sellaisina kuin ne on lueteltu YK:n tirkeimmissd ihmisoikeusyleissopimuksissa,
Euroopan unionin perusoikeuskirjassa, joka on keskeinen osa EU:n perussopimuksia, ja
Euroopan ihmisoikeussopimuksessa (ECHR).

4. TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Télld ehdotuksella on vaikutuksia kansallisten toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAn
kustannuksiin ja hallinnollisiin rasitteisiin. Ndiden kustannusten suuruus ja jakautuminen
riippuvat DLT-pohjaisille markkinainfrastruktuureille asetettavista tdsmaillisistd vaatimuksista
ja niihin liittyvisti valvonta- ja seurantatehtivista.

Kullekin jdsenvaltiolle aiheutuvat valvontakustannukset (henkilostd, koulutus ja
tietotekniikkainfrastruktuuri mukaan luettuina) ovat arviolta 150 000 — 250 000 euroa
vuodessa DLT-pohjaista markkinainfrastruktuuria kohden. Osa ndistd kustannuksista
katettaisiin kuitenkin valvontamaksuilla, joita kansalliset toimivaltaiset viranomaiset perisivét
DLT-pohjaisilta markkinainfrastruktuureilta.

ESMAlle arviointiin ja koordinointiin liittyviksi kustannuksiksi arvioidaan yhteensd 150 000
— 300 000 euroa — ei siis DLT-pohjaista markkinainfrastruktuuria kohden, silld se ei valvo
niitd suoraan. Ndmé kustannukset katetaan ESMAn toimintatalousarviosta, jota kasvatetaan.
Lisiksi ESMAn odotetaan ylldpitdvan rekisterid kéaytossd olevista DLT-pohjaisista
markkinainfrastruktuureista, ja tdhan liittyvit kustannukset katsotaan katetuiksi kryptovarojen
markkinoita koskevassa asetusehdotuksessa tarkoitetuilla rekisterin ylldpitokustannuksilla.

Kaikki tdiméin ehdotuksen talousarviovaikutukset esitetdén yksityiskohtaisesti kryptovarojen
markkinoita koskevaan asetusehdotukseen liitetyssa rahoitusselvityksessa.

5. LISATIEDOT
. Ehdotukseen sisiltyvien sdinnosten yksityiskohtaiset selitykset

Talld ehdotuksella pyritddn tarjoamaan oikeusvarmuutta ja joustavuutta markkinatoimijoille,
jotka  haluavat  yllapitdda = DLT-pohjaista  markkinainfrastruktuuria,  vahvistamalla
yhdenmukaiset vaatimukset niiden ylldpidolle. Tdméin asetuksen nojalla mydnnetyt luvat
antaisivat markkinatoimijoille mahdollisuuden yllapitda DLT-pohjaista
markkinainfrastruktuuria ja tarjota palveluja kaikissa jdsenvaltioissa.

Ehdotuksen 1 artiklassa mairitellddn asetuksen kohde ja soveltamisala. Tdssd asetuksessa
vahvistetaan erityisesti DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien toiminnan harjoittamisen
edellytykset, kiyttdluvat sekd toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAn suorittama valvonta ja
yhteistyd. Asetusta sovelletaan markkinatoimijothin (joko  sijoituspalveluyrityksiin,
markkinoiden ylldpitéjiin tai arvopaperikeskuksiin), joille on myonnetty toimilupa 7 tai 8
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artiklan mukaisesti. Ehdotuksen 2 artiklassa vahvistetaan muun muassa seuraavat termit ja
madritelmat: ’DLT-pohjainen markkinainfrastruktuuri’, *DLT-pohjainen monenkeskinen
kaupankdyntijirjestelma’, *DLT-pohjainen arvopapereiden selvitysjirjestelmi’ ja ’DLT-
siirtokelpoiset  arvopaperit’. Ehdotuksen 3  artiklassa kuvataan DLT-pohjaisissa
markkinainfrastruktuureissa kaupankdynnin kohteeksi otettavia tai DLT-pohjaisissa
markkinainfrastruktuureissa  kirjattavia ~ DLT-siirtokelpoisia  arvopapereita  koskevat
rajoitukset. Osakkeiden osalta DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden liikkeeseenlaskijan
markkina-arvon tai alustavan markkina-arvon olisi oltava alle 200 miljoonaa euroa; muiden
julkisten joukkovelkakirjalainojen kuin valtion joukkovelkakirjalainojen sekd katettujen
joukkolainojen ja yrityksen liitkkeen laskemien joukkovelkakirjalainojen osalta raja on 500
miljoonaa euroa. DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ei pitéisi ottaa kaupankdynnin
kohteeksi tai kirjata valtion joukkovelkakirjalainoja. Lisdksi DLT-pohjaista arvopapereiden
selvitysjirjestelméad ylldpitdvin arvopaperikeskuksen tai DLT-pohjaisen monenkeskisen
kaupankéyntijdrjestelmain, jos silld on lupa kirjata téllaisia DLT-siirtokelpoisia arvopapereita,
kirjaamien DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden kokonaismarkkina-arvo saa olla enintéén 2,5
miljardia euroa.

Ehdotuksen 4 artiklassa asetetaan DLT-pohjaiselle monenkeskiselle
kaupankdyntijirjestelmille samat vaatimukset kuin direktiivin 2014/65/EU mukaiselle
monenkeskiselle kaupankdyntijérjestelmélle ja madritetddn tdmédn asetuksen mukaiset
mahdolliset  poikkeukset. = Ehdotuksen 5  artiklassa  asetetaan  arvopapereiden
selvitysjdrjestelmad ylldpitiville arvopaperikeskukselle samat vaatimukset kuin asetuksen
(EU) N:o 909/2014 mukaiselle arvopaperikeskukselle ja méiéritetdén tdmén asetuksen
mukaiset mahdolliset poikkeukset. Ehdotuksen 4 ja 5 artikla siséltidvit luettelon rajoitetuista
poikkeuksista, joita DLT-pohjaiset markkinainfrastruktuurit voivat pyytdd, ja néihin
poikkeuksiin liittyvét ehdot.

Ehdotuksen 6 artiklassa vahvistetaan DLT-pohjaisiin  markkinainfrastruktuureihin
sovellettavat lisdvaatimukset, joilla puututaan hajautetun tilikirjan teknologian kaytosti
atheutuviin uudentyyppisiin riskeihin. DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien on
annettava kaikille jdsenille, osallistujille, asiakkaille ja sijoittajille selkedt ja yksiselitteiset
tiedot siitd, miten ne hoitavat toimintojaan, palvelujaan ja toimintaansa ja miten ne poikkeavat
perinteisestd monenkeskisestd kaupankdyntijirjestelmastid tai arvopaperikeskuksesta. DLT-
pohjaisissa markkinainfrastruktuureissa on myds kéytettivd hajautetun tilikirjan teknologian
kayttoon liittyvid asianmukaisia yleisia tietotekniikka- ja kyberjérjestelyjd. Jos DLT-pohjaisen
markkinainfrastruktuurin liitketoimintamalliin =~ sisdltyy asiakkaiden varojen tai DLT-
siirtokelpoisten arvopapereiden sdilyttiminen tai jokin tapa pédédstd kédsiksi nithin, silld on
oltava riittavét jarjestelyt tillaisten varojen suojaamiseksi.

Ehdotuksen 7 ja 8  artiklassa  sdddetddan  DLT-pohjaisen = monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelmdn  ja  DLT-pohjaisen  arvopapereiden  selvitysjérjestelmén
yllapitdmiseen  vaadittavasta erityislupamenettelystd ja  eritellddn  toimivaltaiselle
viranomaiselle toimitettavat tiedot.

Ehdotuksen 9 artiklassa méadritellddn DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin, toimivaltaisten
viranomaisten ja ESMAn vilinen yhteistyd. DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien on
ilmoitettava toimivaltaisille viranomaisille ja ESMAlle esimerkiksi ehdotetuista olennaisista
muutoksista liiketoimintasuunnitelmaan, mukaan lukien kriittinen henkildsto, todisteista
hakkeroinnista, petoksista tai muista vakavista vddrinkdytoksistd, olennaisista muutoksista
alkuperdisen lupahakemuksen yhteydessd toimitettuihin tietoihin, teknisistd tai
toiminnallisista ongelmista luvan kattamien toimintojen tai palvelujen toteuttamisessa sekd
kakista sijoittajansuojaan, markkinoiden eheyteen ja rahoitusvakauteen kohdistuvista
riskeistd, joita ei ollut ennakoitu luvan myontdmisajankohtana. Kun toimivaltainen
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viranomainen saa tdllaisia tietoja, se voi pyytdd DLT-pohjaista markkinainfrastruktuuria
hakemaan uutta lupaa tai poikkeusta tai toteuttaa aiheellisiksi katsomansa korjaavia
toimenpiteitd. DLT-pohjainen markkinainfrastruktuuri on velvollinen toimittamaan kaikki
pyydetyt tiedot Iuvan myoOntineelle toimivaltaiselle viranomaiselle ja ESMAlle.
Toimivaltainen viranomainen voi ESMAa kuultuaan suosittaa DLT-pohjaiselle
markkinainfrastruktuurille korjaavia toimenpiteitd sijoittajansuojan, markkinoiden eheyden tai
rahoitusvakauden  varmistamiseksi. =~ DLT-pohjaisen = markkinainfrastruktuurin ~ on
tdsmennettdvd, miten nima on toteutettu. Lisdksi DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin on
laadittava ja toimitettava toimivaltaiselle viranomaiselle ja ESMAlle kertomus, jossa esitetdin
yksityiskohtaisesti kaikki edelld mainitut tiedot, mukaan lukien mahdolliset ongelmat EU:n
finanssipalvelulainsddddnnon soveltamisessa. ESMA tiedottaa sddnnollisesti kaikille
toimivaltaisille viranomaisille edelld mainituista DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien
laatimista kertomuksista sekéd 7 artiklan ja 8 artiklan mukaisesti myonnetyistd poikkeuksista,
seuraa ndiden poikkeusten soveltamista ja toimittaa komissiolle vuosittain kertomuksen siiti,
miten niitd sovelletaan kdytdnndssa.

Ehdotuksen 10 artiklassa sdddetddn, ettdi ESMA laatii viimeistddn viiden vuoden kuluttua
komissiolle yksityiskohtaisen kertomuksen pilottijarjestelméstd. Komissio laatii ESMAn
arvion perusteella kertomuksen, joka sisdltid muun muassa kustannus-hydtyanalyysin siité,
pitdisikd pilottijarjestelma sdilyttdd sellaisenaan vai pitdisikd sitd muuttaa, pitdisikd sitd
laajentaa kattamaan uusia rahoitusvilineluokkia, pitdisikd0 EU:n lainsdddéntoon harkita
kohdennettuja muutoksia hajautetun tilikirjan teknologian laajan kdyton mahdollistamiseksi
tai olisiko pilottijarjestelmé lopetettava.

Ehdotuksen 11 artiklassa sdddetddn, ettd asetusta ryhdytddn soveltamaan 12 kuukauden
kuluttua sen voimaantulosta.
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2020/0267 (COD)
Ehdotus
EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON ASETUS

hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruktuurien
pilottijirjestelmiista

(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)

EUROOPAN PARLAMENTTI ja EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, jotka

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen
114 artiklan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jilkeen kun esitys lainsdédtdmisjarjestyksessid hyviaksyttaviksi sdddokseksi on toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon’,

30

31

ottavat huomioon Euroopan keskuspankin lausunnon”’,,

noudattavat tavallista lainsddtdmisjarjestysta,

sekd katsovat seuraavaa:

M

2)

Euroopan komission tiedonannolla “Digitaalisen rahoituksen strategia”? pyritiin

varmistamaan, etti unionin rahoituspalvelulainsdddiantd soveltuu digiaikaan ja ettd
silld edistetdén kansalaisten hyvidksi toimivaa tulevaisuuden taloutta muun muassa
mahdollistamalla  innovatiivisten  teknologioiden = kéyttd. = Unionilla  on
toimintapoliittinen intressi  edistdd ldpimurtoteknologioiden kehittdmistd ja
kéyttoonottoa rahoitusalalla, lohkoketju ja hajautetun tilikirjan teknologia (DLT)
mukaan lukien. Kryptovarat ovat yksi tdrkeimmistd hajautetun tilikirjan teknologian
sovelluksista rahoitusalalla.

Suurin osa kryptovaroista jid EU:n lainsddddnnon soveltamisalan ulkopuolelle ja
aiheuttaa haasteita muun muassa sijoittajansuojalle ja markkinoiden luotettavuudelle ja
rahoitusvakaudelle. Sen vuoksi ne edellyttévit erityistd unionin tason jérjestelméd. Sen
sijaan osaa kryptovaroista voidaan pitdd Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissi 2014/65/EU*® (rahoitusmarkkinadirektiivi, MiFID II) maéériteltyini

30
31
32

33

EUVLC,,s..

EUVLCI[...], [...],s. [.--].

Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan keskuspankille, Euroopan talous-
ja sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle EU:n digitaalisen rahoituksen strategiasta, COM(2020) 591.
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 pdivdnd toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta
(EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).
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€)

rahoitusvilineind. Silloin kun kryptovara luokitellaan kyseisen direktiivin mukaiseksi
rahoitusvélineeksi, sen liikkeeseenlaskijaan ja sithen liittyvdd toimintaa harjoittaviin
yrityksiin voidaan soveltaa unionin kaikkia rahoitusalaa koskevia sddnnoksid,
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129%* (esiteasetus), Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/50/EU* (avoimuusdirektiivi), Euroopan
parlamentin  ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014°¢ (markkinoiden
vidrinkiyttdasetus), Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 236/2012%7
(Iyhyeksimyyntiasetus), Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o
909/2014°% (arvopaperikeskusasetus) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
98/26/EY?° (maksu- ja selvitysjirjestelmid koskeva direktiivi) mukaan lukien.
Rahoitusvilineiden niin kutsutun tokenisaation eli niiden muuntamisen kryptovaroiksi
hajautettuun tilikirjaan perustuvaa liikkeeseenlaskua, tallentamista ja siirtdmistd varten
odotetaan avaavan mahdollisuuksia parantaa tehokkuutta koko
kaupankéyntitoiminnassa ja sen jdlkeisesséd toiminnassa.

Unionin rahoituspalvelulainsdddént64 ei suunniteltu hajautetun tilikirjan teknologiaa ja
kryptovaroja silmilld pitien*’, ja voimassa oleva EU:n rahoituspalvelulainsdidintd
sisdltdd saannoksid, jotka saattavat estdd hajautetun tilikirjan teknologian kéyton tai
rajoittaa sitd rahoitusvélineiksi katsottavien kryptovarojen liikkeeseenlaskussa,
kaupankdynnissi ja toimituksessa. Télld hetkelld ei ole myoskddn hajautetun tilikirjan
teknologiaa kiyttdvida markkinainfrastruktuureja, jotka tarjoaisivat kaupankiynti- ja
toimituspalveluja rahoitusvélineiksi katsottaville kryptovaroille. [Iman
jalkimarkkinoita, jotka pystyisivét tarjoamaan likviditeettid ja antamaan sijoittajille
mahdollisuuden ostaa ja myyda téllaisia kryptovaroja, rahoitusvélineiksi katsottavien
kryptovarojen ensimarkkinat eivét pysty laajenemaan kestdvilla tavalla.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1129, annettu 14 pédivdnd kesdkuuta 2017,
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla ottamisen
yhteydessd julkaistavasta esitteesti ja direktiivin 2003/71/EY kumoamisesta (EUVL L 168, 30.6.2017,
s. 12).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/50/EU, annettu 22 péivinid lokakuuta 2013,
sddnnellyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta annetun FEuroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY, arvopapereiden yleisdlle tarjoamisen tai
kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessé julkistettavasta esitteestd annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY ja direktiivin 2004/109/EY tiettyjen sddnndsten tiytdntoonpanoa
koskevista yksityiskohtaisista sdénndistd annetun komission direktiivin 2007/14/EY muuttamisesta
(EUVL L 294, 6.11.2013, s. 13).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014, annettu 16 paivand huhtikuuta 2014,
markkinoiden véairinkdytostd (markkinoiden véadrinkdyttdasetus) sekd Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY
kumoamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 236/2012, annettu 14 pdivdnd maaliskuuta 2012,
lyhyeksimyynnistd ja tietyistd luottoriskinvaihtosopimuksiin liittyvistd kysymyksistd (EUVL L 86,
24.3.2012,s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 909/2014, annettu 23 piivdnd heindkuuta 2014,
arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien
98/26/EY ja 2014/65/EU seki asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta (EUVL L 257, 28.8.2014, s.
1)

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 98/26/EY, annettu 19 pdivdnd toukokuuta 1998,
selvityksen lopullisuudesta maksujérjestelmissi ja arvopaperien selvitysjirjestelmissd (EYVL L 166,
11.6.1998, s. 45)

ESMAn raportti ”Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets” (ESMAS50-157-1391).

12

Fl



Fl

(4)

()

(6)

(7

(8)

Samaan aikaan sdintelyssd on aukkoja, jotka johtuvat hajautetun tilikirjan teknologian
ja rahoitusvilineiksi katsottavien kryptovarojen kayttoon liittyvistd oikeudellisista,
teknologisista ja toiminnallisista erityispiirteistd. Esimerkiksi rahoitusvilineiksi
katsottavien kryptovarojen perustana oleville protokollille ja dlysopimuksille ei ole
asetettu avoimuutta, luotettavuutta ja turvallisuutta koskevia vaatimuksia. Taustalla
oleva teknologia voi my0s aiheuttaa uudenlaisia kyberriskejd, joihin ei puututa
riittdvan tehokkaasti nykyisissd sddannoissd. Unionissa on kehitetty useita hankkeita
rahoitusvélineiksi katsottavien kryptovarojen kauppaa ja kaupan jilkeistd toimintaa
varten, mutta vain harvat niistd ovat jo toiminnassa tai ne ovat kattavuudeltaan
rajallisia. Koska rahoitusvilineiksi katsottavien kryptovarojen kaupasta ja kaupan
jéilkeisestd toiminnasta on saatu vain vdhdn kokemusta, tdllda hetkelld olisi
ennenaikaista tehdd unionin rahoituspalvelulainsdddantoon merkittdvid muutoksia,
jotka mahdollistaisivat kyseisten kryptovarojen ja niiden taustalla olevan teknologian
tdysimédrdisen hyoddyntdmisen. Samaan aikaan rahoitusvélineiksi katsottavien
kryptovarojen rahoitusmarkkinainfrastruktuurien luomista rajoittavat tdlld hetkelld
erddt unionin rahoituspalvelulainsdddantoon sisdltyvdt vaatimukset, joita ei voida
tdysin soveltaa rahoitusvélineiksi katsottaviin kryptovaroihin ja hajautetun tilikirjan
teknologian kiayttoon. Esimerkiksi vihittdissijoittajilla on yleensd suora pédsy
kryptovarojen kauppapaikoille, kun taas perinteisid kauppapaikkoja voi kayttda
yleensd vain rahoituksen vilittdjien kautta.

Jotta rahoitusvilineiksi katsottavia kryptovaroja ja hajautetun tilikirjan teknologiaa
voitaisiin kehittdd siten, ettd samalla sdilytetdén rahoitusvakauden, markkinoiden
luotettavuuden, avoimuuden ja sijoittajansuojan korkea taso, olisi hyodyllistd luoda
DLT-pohjaisten = markkinainfrastruktuurien  pilottijdrjestelmd. = DLT-pohjaisten
markkinainfrastruktuurien pilottijarjestelmén olisi mahdollistettava se, ettd DLT-
pohjaiset markkinainfrastruktuurit vapautetaan viliaikaisesti tietyistd unionin
rahoituspalvelulainsdddannén mukaisista vaatimuksista, jotka saattaisivat muutoin
estdd niitd kehittdméstd ratkaisuja rahoitusvélineiksi katsottavien kryptovarojen
kauppaa ja transaktioiden toimitusta varten. Pilottijdrjestelméin olisi my0s tarjottava
Euroopan  arvopaperimarkkinaviranomaiselle =~ (ESMA) ja  toimivaltaisille
viranomaisille mahdollisuus hankkia kokemusta rahoitusvélineiksi katsottavien
kryptovarojen ja niiden perustana olevan teknologian tarjoamista mahdollisuuksista ja
niiden aiheuttamista erityisista riskeista.

Tédmin tavoitteen saavuttamiseksi DLT-pohjaisille markkinainfrastruktuureille olisi
luotava oma asema unionin tasolla. Téllaisen DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin
aseman olisi oltava vapaaehtoinen, eikd se saisi estdd rahoitusmarkkinoiden
infrastruktuureja, kuten kauppapaikkoja, arvopaperikeskuksia ja keskusvastapuolia,
kehittdimastd kaupankdyntiin liittyvid ja kaupan jdlkeisid palveluja ja toimintoja
kryptovaroille, jotka katsotaan rahoitusvélineiksi tai jotka perustuvat hajautetun
tilikirjan teknologiaan, unionin voimassa olevan rahoituspalvelulainsdddénnon
mukaisesti.

DLT-pohjainen markkinainfrastruktuuri olisi luokiteltava joko DLT-pohjaiseksi
monenkeskiseksi kaupankdyntijirjestelmdksi tai DLT-pohjaiseksi arvopapereiden
selvitysjarjestelméksi.

DLT-pohjaisen monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmén olisi oltava sellainen
monenkeskinen kaupankdyntijarjestelmd, jota ylldpitdd sellainen liiketoimintaa
harjoittava sijoituspalveluyritys tai sddnnellyn markkinan liiketoimintaa ylldpitdva
markkinoiden ylldpitdjd tai mahdollisesti sdénnelty markkina itse, joka on saanut
toimiluvan direktiivin 2014/65/EU (rahoitusmarkkinadirektiivi, MiFID II) mukaisesti
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ja erityisluvan tdmdn asetuksen mukaisesti. Téllaiseen = DLT-pohjaiseen
monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelmédédn olisi sovellettava kaikkia vaatimuksia,
joita sovelletaan monenkeskisiin kaupankéyntijérjestelmiin direktiivin 2014/65/EU
(rahoitusmarkkinadirektiivi, MiFID II), Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen
(EU) N:o 600/2014*" (rahoitusmarkkina-asetus, MiFIR) tai muun EU:n
rahoituspalvelulainsdddannén mukaisesti, paitsi jos kansallinen toimivaltainen
viranomainen on myontényt sille yhden tai useamman poikkeuksen tdméin asetuksen ja
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (EU) .../...*> mukaisesti.

Kayttamélld hajautetun tilikirjan teknologiaa, jossa kaikki transaktiot kirjataan
hajautettuun tilikirjaan, voidaan nopeuttaa ja tiivistdd kaupankédynti ja toimitus léhes
reaaliaikaiseksi ja yhdistdd kaupan toiminnot ja kaupankdynnin jilkeiset toiminnot.
Nykyisten sddntdojen mukaan kaupankdynti ja toimitus toteutetaan kuitenkin erillisilla
markkinainfrastruktuureilla. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) N:o
909/2014 (arvopaperikeskusasetus) edellytetddn, ettd direktiivissd 2014/65/EU
(rahoitusmarkkinadirektiivi, MiFID II) tarkoitetussa kauppapaikassa kaupankdynnin
kohteeksi otetut rahoitusvélineet kirjataan arvopaperikeskukseen, kun taas hajautettua
tilikirjaa voitaisiin mahdollisesti kayttdd téllaisen sdilytysyhteison hajautettuna
versiona. Sen vuoksi olisi perusteltua sallia, ettdi DLT-pohjainen monenkeskinen
kaupankdyntijarjestelmd suorittaisi joitakin toimintoja, joita tavallisesti hoitaa
arvopaperikeskus. Sen vuoksi DLT-pohjaiselle monenkeskiselle
kaupankdyntijirjestelmaille myoOnnettavilla poikkeuksilla (myonnettiavalla
poikkeuksella) olisi annettava sille lupa hoitaa DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden
ensimmdinen kirjaaminen, DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden transaktioiden
toimitus ja DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden sdilyttdiminen.

DLT-pohjaisen arvopapereiden  selvitysjdrjestelmén  olisi  oltava  sellainen
arvopapereiden selvitysjdrjestelmd, jota ylldpitdd asetuksen (EU) N:o 909/2014
(arvopaperikeskusasetus) mukaisesti toimiluvan saanut arvopaperikeskus, joka on
saanut erityisluvan tdmdn asetuksen mukaisesti. DLT-pohjaiseen arvopapereiden
selvitysjirjestelmddn ja sitd ylldpitdvdadn arvopaperikeskukseen olisi sovellettava
asetuksen (EU) N:o 909/2014 (arvopaperikeskusasetus) asiaankuuluvia vaatimuksia,
paitsi jos kansallinen toimivaltainen viranomainen on myontinyt kyseistd DLT-
pohjaista arvopapereiden selvitysjdrjestelmdd yllapitidville arvopaperikeskukselle
yhden tai useamman poikkeuksen tdméan asetuksen mukaisesti.

DLT-pohjaisen  monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmédn tai  DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjdrjestelmdd yllapitdvan arvopaperikeskuksen olisi otettava
kaupankdynnin kohteeksi tai kirjattava hajautettuun tilikirjaansa ainoastaan DLT-
siirtokelpoisia arvopapereita. DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden olisi oltava
sellaisia kryptovaroja, jotka katsotaan direktiivissé 2014/65/EU
(rahoitusmarkkinadirektiivi, MiFID II) tarkoitetuiksi siirtokelpoisiksi arvopapereiksi ja
jotka lasketaan litkkeeseen, siirretdén ja tallennetaan kayttdmailla hajautettua tilikirjaa.

Jotta voitaisiin mahdollistaa innovointi ja kokeilut vakaassa sdintely-ymparistossi
vaarantamatta  rahoitusvakautta, kaupankdynnin  kohteeksi = DLT-pohjaisessa

41

42

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 600/2014, annettu 15 péivana toukokuuta 2014,
rahoitusvélineiden markkinoista sekd asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 173,
12.6.2014, s. 84).

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien 2006/43/EY, 2009/65/EY,
2009/138/EU, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 ja (EU) 2016/2341
muuttamisesta — COM(2020) 596.
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monenkeskisessd  kaupankdyntijarjestelmdssd  otettavat  tai  DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjdrjestelméd ylldpitdvddn arvopaperikeskukseen tallennettavat
siirtokelpoiset arvopaperit olisi rajoitettava arvopapereihin, jotka eivit ole likvideja,
kuten osakkeisiin ja joukkovelkakirjoihin. Tédssd asetuksessa olisi asetettava joitakin
kynnysarvoja sen miérittdmiseksi, onko osake tai joukkovelkakirja likvidi vai ei. Jotta
viltetddn rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit, DLT-pohjaista arvopapereiden
selvitysjirjestelméd ylldpitdvan arvopaperikeskuksen kirjaamien tai DLT-pohjaisen
monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmin kaupankdynnin kohteeksi ottamien DLT-
siirtokelpoisten arvopapereiden kokonaismarkkina-arvoa olisi myds rajoitettava. DLT-
pohjaisia markkinainfrastruktuureja olisi myos estettivd ottamasta kaupankdynnin
kohteeksi valtion joukkovelkakirjalainoja tai kirjaamasta niitd hajautettuun tilikirjaan.
Jotta voidaan varmentaa, ettd DLT-pohjaisessa markkinainfrastruktuurissa
kaupankdynnin kohteena olevat tai sen kirjaamat DLT-siirtokelpoiset arvopaperit
tayttavdat tissd asetuksessa asetetut edellytykset, kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten olisi voitava vaatia kertomuksia kyseisiltd DLT-pohjaisilta
markkinainfrastruktuureilta.

Jotta voidaan varmistaa tasapuoliset toimintaedellytykset direktiivissd 2014/65/EU
(rahoitusmarkkinadirektiivi, MiFID II) tarkoitetussa perinteisessd kauppapaikassa
kaupankidynnin kohteeksi otettujen siirtokelpoisten arvopapereiden kanssa ja
markkinoiden luotettavuuden korkea taso, kaupankdynnin kohteeksi DLT-pohjaisessa
monenkeskisessd ~ kaupankdyntijirjestelméssd  otettuithin ~ DLT-siirtokelpoisiin
arvopapereihin olisi aina sovellettava asetuksen (EU) N:o 596/2014 (markkinoiden
vadrinkéyttoasetus) sddnnoksid, joilla kielletdin markkinoiden vaarinkaytto.

DLT-pohjaisen monenkeskisen kaupankdyntijirjestelmdn olisi voitava pyytda
toimivaltaiselta viranomaiselta yhtd tai useampaa tissd asetuksessa lueteltua
véliaikaista poikkeusta, jos se tdyttdd téllaisille poikkeuksille asetetut ehdot seka
tdmédn asetuksen mukaiset lisdvaatimukset hajautetun tilikirjan teknologian kéaytosti
aiheutuvien uusien riskien huomioon ottamiseksi. DLT-pohjaisen monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmén olisi myds noudatettava kaikkia toimivaltaisen viranomaisen
médrddmid korvaavia toimenpiteitd sen sddnnoksen tavoitteiden saavuttamiseksi, jonka
soveltamisesta on haettu poikkeusta.

Jos  rahoitusviline  otetaan  kaupankdynnin = kohteeksi = monenkeskisessd
kaupankéyntijarjestelméssa, se on kirjattava toimiluvan saaneeseen
arvopaperikeskukseen asetuksen (EU) N:o 909/2014 (arvopaperikeskusasetus)
mukaisesti. Vaikka siirtokelpoisen arvopaperin kirjaaminen ja sithen liittyvien
transaktioiden toimitus voitaisiin tehdd kadyttdmalld hajautettua tilikirjaa, asetuksessa
(EU) N:o 909/2014 vaaditaan, ettd vilittdjdnd toimii arvopaperikeskus, ja nédin ollen
hajautettuun tilikirjaan tehty kirjaaminen olisi toistettava arvopaperikeskuksen tasolla,
mikd voi johtaa tarpeettomaan toiminnalliseen pééllekkdisyyteen sellaisessa
rahoitusvilineiden kaupankdynnissé, joka tapahtuu tdmén asetuksen soveltamisalaan
kuuluvissa DLT-pohjaisissa markkinainfrastruktuureissa. Sen vuoksi DLT-pohjaisen
monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmdn olisi voitava pyytdd vapautusta asetuksessa
(EU) N:0 909/2014 sdéddetystd arvo-osuusmuotoa ja arvopaperikeskukseen kirjaamista
koskevasta vaatimuksesta, jos se tdyttdd arvopaperikeskukseen sovellettavia
vaatimuksia vastaavat vaatimukset. DLT-pohjaisen monenkeskisen
kaupankdyntijirjestelmin olisi kirjattava siirtokelpoiset arvopaperit hajautettuun
tilikirjaansa, varmistettava hajautetussa tilikirjassa toteutettujen liikkeeseenlaskujen
jatkuva eheys, otettava kdyttoon ja ylldpidettdvd menettelyjd, joilla varmistetaan DLT-
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siirtokelpoisten arvopapereiden sdilyttdminen, saatettava transaktioiden toimitus
padtokseen ja ehkiistdva toimituspuutteet.

Kun DLT-pohjainen monenkeskinen kaupankdyntijirjestelmd vastaa DLT-
siirtokelpoisia arvopapereita koskevien transaktioiden toimituksesta, sen olisi
varmistettava, ettd ostaja maksaa DLT-siirtokelpoiset arvopaperit samaan aikaan kuin
myyjd toimittaa ne (luovutus maksua vastaan). Kiéteismaksut olisi suoritettava
keskuspankkirahassa, jos se on kdytdnnoéllistd ja mahdollista, tai muussa tapauksessa
litkkepankkirahassa. Jotta voidaan testata innovatiivisia ratkaisuja ja mahdollistaa
kéteismaksut ~ hajautetussa tilikirjassa, DLT-pohjaisten monenkeskisten
kaupankéyntijdrjestelmien olisi my0s voitava kdyttdd niin sanottuja toimitustokeneita
(settlement coin) eli tokenisoitua liikepankkirahaa tai kryptovarojen markkinoista
annetussa asetuksessa (EU) N:o 2021/XX* mairiteltyjd sihkoisen rahan tokeneita.
Kun DLT-pohjainen monenkeskinen kaupankéyntijérjestelmé kéyttia liikepankkirahaa
kéiteismaksuissa, sen olisi rajoitettava vastapuoliriskid asettamalla kateismaksujen
toteuttamiseen kaytettiville luottolaitoksille tiukkoja kriteereitd, jotka koskevat muun
muassa niiden sdéntelyd ja valvontaa, luottokelpoisuutta, pddomittamista, likviditeetin
saatavuutta ja toiminnallista luotettavuutta, sekd valvomalla kyseisten kriteerien
noudattamista.

Direktiivin ~ (EU)  ../..**,  jolla  muutetaan  direktiivii =~ 2014/65/EU
(rahoitusmarkkinadirektiivi, MiFID II), nojalla DLT-pohjainen monenkeskinen
kaupankdyntijirjestelmid voi pyytdd poikkeusta vilittdmisvelvoitteesta. Perinteiset
monenkeskiset kaupankdyntijirjestelmédt voivat hyviksyd jéseniksi tai osapuoliksi
ainoastaan sijoituspalveluyrityksid, luottolaitoksia ja muita henkil6itd, joilla on
riittdvit kaupankdyntivalmiudet, kaupankiyntitaidot, toimintajirjestelyt ja resurssit.
Sitd vastoin monille kryptovarojen kauppapaikoille padsee ilman vilittdjds, ja monet
niistd tarjoavat vahittdisasiakkaille suoran péddsyn. Yksi mahdollinen sédéntelyeste
DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden monenkeskisten kaupankdyntijdrjestelmien
kehittdmiselle voi olla direktiiviin 2014/65/EU (rahoitusmarkkinadirektiivi, MiFID II)
sisdltyva vilittdmisvelvoite. DLT-pohjainen monenkeskinen kaupankiyntijirjestelma
voi pyytdd viliaikaista poikkeusta tdstd vilittdmisvelvoitteesta ja tarjota
vihittiissijoittajille suoran padsyn kauppapaikalle edellyttien, ettd kdytossd on riittdvit
sijoittajansuojaa koskevat suojatoimet ja ettd kyseiset véhittdissijoittajat ovat
rahanpesun ja terrorismin rahoituksen torjunnan tavoitteen ndkokulmasta sopivia ja
luotettavia.

Jotta DLT-pohjaiselle monenkeskiselle kaupankdyntijarjestelmille voidaan myontia
poikkeus tdmédn asetuksen nojalla, sen olisi osoitettava, ettd poikkeus on
oikeasuhteinen ja rajoittuu hajautetun tilikirjan teknologian kéytt6on sen
litkketoimintasuunnitelmassa kuvatulla tavalla ja ettd pyydetty poikkeus koskee
ainoastaan DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankédyntijdrjestelmdd eikd sitd
laajenneta muihin saman sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllapitdjén
ylldpitdmiin monenkeskisiin kaupankayntijarjestelmiin.

DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjirjestelmid yllépitivin arvopaperikeskuksen
olisi voitava pyytdd toimivaltaiselta viranomaiselta yhtd tai useampaa téssd

43

44

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU)
2019/1937 muuttamisesta — COM (2020) 593.

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU)
2015/2366, 2009/138/EY, EU/2016/2341, 2009/65/EY, 2011/61/EY ja 2006/43/EY muuttamisesta —
COM(2020) 596.
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asetuksessa lueteltua viliaikaista poikkeusta, jos se tdyttdd téllaisille poikkeuksille
asetetut ehdot ja lisdvaatimukset hajautetun tilikirjan teknologian kaytostd aiheutuvien
uusien  riskien = huomioon  ottamiseksi. = DLT-pohjaista  arvopapereiden
selvitysjarjestelmdd ylldpitdvdan arvopaperikeskuksen olisi noudatettava kaikkia
toimivaltaisen viranomaisen madrddmid korvaavia toimenpiteitd sen sddnnoksen
tavoitteiden saavuttamiseksi, jonka soveltamisesta on haettu poikkeusta.

Arvopapereiden selvitysjdrjestelmdd ylldpitdvin arvopaperikeskuksen olisi voitava
pyytdd poikkeuksia sellaisista sddnnoOksistd, jotka todenndkdisesti luovat
sddntelyesteitd siirtokelpoisten arvopapereiden selvitysjarjestelmien kehittimiselle.
Arvopaperikeskuksen olisi esimerkiksi voitava pyytdd vapautusta joistakin asetuksen
(EU) N:o 909/2014 (arvopaperikeskusasetus) maédritelmistd, kuten ‘aineettoman
muodon’, arvopaperitilin’ ja siirtomddrdysten’ Kisitteistd, sekd vapautuksia
sdadnnoksistd, joissa viitataan ‘arvopaperitilin’ késitteeseen, kuten arvopapereiden
kirjaamista, liikkeeseenlaskun eheyttd tai tilien erottelua koskevista sddnndista.
Arvopaperikeskukset ylldpitivit arvopapereiden selvitysjarjestelmédd hyvittdmalld ja
veloittamalla osallistujiensa arvopaperitileji. DLT-pohjaisessa jérjestelmdssd ei
kuitenkaan aina ole kahdenkertaisen (tai moninkertaisen) kirjanpidon arvopaperitileja.
DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjdrjestelmid ylldpitdvin arvopaperikeskuksen
olisi sen vuoksi voitava pyytdéd vapautusta sddnnoistd, joissa viitataan ’arvopaperitilin’
tai ’‘arvo-osuusmuodon’ Kkisitteeseen, jos tdmd on tarpeen DLT-siirtokelpoisten
arvopapereiden kirjaamiseksi hajautettuun tilikirjaan, jotta voidaan varmistaa DLT-
siirtokelpoisten arvopapereiden litkkeeseenlaskun eheys hajautetussa tilikirjassa ja eri
osallistujille kuuluvien DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden erottelu.

Asetuksen (EU) N:o 909/2014 (arvopaperikeskusasetus) mukaan arvopaperikeskus voi
ulkoistaa jonkin ydintoiminnoistaan vasta saatuaan siithen luvan toimivaltaiselta
viranomaiselta. Arvopaperikeskuksen on myds noudatettava useita ehtoja, jotta
ulkoistaminen ei johda sen vastuun siirtdmiseen tai niiden velvoitteiden muuttumiseen,
joita silld on osallistujia tai litkkeeseenlaskijoita kohtaan. DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjirjestelmaa yllapitava arvopaperikeskus voi
litketoimintasuunnitelmastaan riippuen olla halukas jakamaan vastuun hajautetun
tilikirjan, johon siirtokelpoiset arvopaperit kirjataan, ylldpidosta muiden toimijoiden,
myos osallistujiensa, kanssa. DLT-pohjaisen arvopapereiden selvitysjérjestelmén olisi
voitava pyytdd vapautusta ulkoistamiseen sovellettavista vaatimuksista téllaisten
innovatiivisten liiketoimintamallien kehittdmiseksi. Téllaisessa tapauksessa niiden
olisi osoitettava, ettd ulkoistamista koskevat sddnnokset eivdt sovi yhteen
litketoimintasuunnitelmassa esitetyn hajautetun tilikirjan teknologian kdyton kanssa, ja
niiden olisi myds osoitettava, ettd tietyt ulkoistamista koskevat vahimmaisvaatimukset
tiyttyvit.

Velvoite kayttda luottolaitosta tai sijoituspalveluyritystd vilittdjdnd siten, ettd
véhittdissijoittajilla ei ole suoraa pdédsyd arvopaperikeskuksen ylldpitdmiin selvitys- ja
toimitusjarjestelmiin, voi luoda mahdollisen sdéntelyesteen sellaisten vaihtoehtoisten
selvitysmallien kehittdmiselle, jotka perustuvat hajautetun tilikirjan teknologiaan ja
mahdollistavat véhittdisasiakkaiden suoran pddsyn jirjestelmdin. DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjérjestelmad ylldpitdvan arvopaperikeskuksen olisi sen vuoksi
voitava pyytdd poikkeusta osallistujan késitteestd, josta sdddetddn asetuksessa (EU)
N:o 909/2014 (arvopaperikeskusasetus). Kun arvopapereiden selvitysjérjestelméa
yllapitdavd arvopaperikeskus hakee poikkeusta asetuksen (EU) N:o 909/2014
(arvopaperikeskusasetus) mukaisesta vilittdmisvelvoitteesta, sen olisi varmistettava,
ettd asianomaiset henkil6t ovat riittdvdan hyvimaineisia sekd rahanpesun ja terrorismin
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rahoituksen torjunnan tavoitteen niakdkulmasta sopivia ja luotettavia. Arvopapereiden
selvitysjéarjestelmdd yllapitdvan arvopaperikeskuksen olisi myOs varmistettava, ettd
niilld osallistujilla on riittdvét valmiudet seké riittdva pitevyys, kokemus ja tietimys
kaupankéynnin jélkeisistd toiminnoista ja hajautetun tilikirjan teknologian toiminnasta.

Toimijat,  jotka  voivat  osallistua  asetuksen (EU) N:o  909/2014
(arvopaperikeskusasetus)  soveltamisalaan  kuuluvaan  arvopaperikeskukseen,
perustuvat toimijoihin, jotka voivat osallistua direktiivin 98/26/EY (maksu- ja
selvitysjarjestelmid koskeva direktiivi) mukaisesti nimettyyn ja ilmoitettuun
arvopapereiden selvitysjdrjestelmiin, koska asetuksessa (EU) N:o 909/2014
(arvopaperikeskusasetus) edellytetddn arvopaperikeskusten ylldpitdmien
arvopapereiden selvitysjirjestelmien nimeédmisti ja ilmoittamista direktiivin 98/26/EY
mukaisesti. DLT-pohjainen arvopapereiden selvitysjarjestelmé, joka hakee vapautusta
asetuksen (EU) N:o 909/2014 (arvopaperikeskusasetus) mukaisista osallistumista
koskevista vaatimuksista, ei olisi direktiivin 98/26/EY mukaisten osallistumista
koskevien vaatimusten mukainen. Ndin ollen téllaista DLT-pohjaista arvopapereiden
selvitysjirjestelméd ei voitaisi nimetd eikd ilmoittaa kyseisen direktiivin mukaisesti.
Tamd ei kuitenkaan estdisi nimedmdstd ja ilmoittamasta DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjirjestelméd, joka tdyttdd kaikki direktiivin 98/26/EY
vaatimukset.

Asetuksessa (EU) N:o 909/2014 (arvopaperikeskusasetus) kannustetaan toimittamaan
transaktiot keskuspankkirahassa. Jos kéteissuoritus keskuspankkirahassa ei ole
kéaytettdvissd eikd toteutettavissa, toimitus voidaan toteuttaa liikepankkirahassa. Tatd
sddnnostd voi olla vaikea soveltaa DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjérjestelmaa
ylldpitdvadn arvopaperikeskukseen, koska téllaisen arvopaperikeskuksen olisi tehtdva
siirtoja kiteistileilld samalla kun arvopapereita luovutetaan kéyttimélld hajautetun
tilikirjan teknologiaa. DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjérjestelmad yllapitdvin
arvopaperikeskuksen olisi voitava pyytdd vapautusta kiteistoimituksia koskevista
asetuksen (EU) N:o 909/2014 (arvopaperikeskusasetus) sddnndistd kehittddkseen
innovatiivisia ratkaisuja, kuten toimitustokenien (settlement coin) tai sdhkdisen rahan
tokenien kayttod, sellaisina kuin ne on maddritelty kryptovarojen markkinoista
annetussa asetuksessa (EU) N:o 2021/XX*,

Asetuksessa (EU) N:o 909/2014 (arvopaperikeskusasetus) edellytetdén, ettd
arvopaperikeskus tarjoaa pddsyn toiseen arvopaperikeskukseen ja muihin
markkinainfrastruktuureihin. P&isyn tarjoaminen DLT-pohjaista arvopapereiden
selvitysjirjestelmaa yllapitivddan arvopaperikeskukseen voi aiheuttaa rasitteita tai
vaikeuksia, koska perinteisten jirjestelmien yhteentoimivuutta hajautetun tilikirjan
teknologian kanssa ei ole wvield testattu. DLT-pohjaisen arvopapereiden
selvitysjdrjestelmin olisi my0s voitava pyytdd poikkeusta tillaisista sddnndistd, jos se
vol osoittaa, ettd tdllaisten sddntdjen soveltaminen on suhteetonta kyseisen
arvopapereiden selvitysjdrjestelmédn kokoon ndhden.

Riippumatta sddnnostd, jota koskevaa poikkeusta pyydetddn, DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjarjestelméd yllapitdvan arvopaperikeskuksen olisi osoitettava,
ettd pyydetty poikkeus on oikeasuhteinen ja perusteltavissa hajautetun tilikirjan
teknologian kéytolld. Poikkeus olisi myds rajattava DLT-pohjaiseen arvopapereiden

45

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU)
2019/1937 muuttamisesta — COM (2020) 593

18

Fl



Fl

(27)

(28)

(29)

(30)

(1)

(32)

selvitysjarjestelmdén, eikd se saisi kattaa muita saman arvopaperikeskuksen
ylldpitdmid arvopapereiden selvitysjérjestelmid.

My6s DLT-pohjaisiin  markkinainfrastruktuureihin  olisi myds sovellettava
lisdvaatimuksia perinteisiin markkinainfrastruktuureihin verrattuna. Ndma vaatimukset
ovat tarpeen, jotta voidaan valttdd riskit, jotka aiheutuvat hajautetun tilikirjan
teknologian kidytostd tai DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin uudenlaisesta
toimintatavasta. Siksi DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin olisi laadittava selkeé
litketoimintasuunnitelma, jossa esitetddn yksityiskohtaisesti, miten hajautetun tilikirjan
teknologiaa kéytetdin ja mitd oikeudellisia jarjestelyjd on otettu kayttdon.

DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmad ylldpitdvén arvopaperikeskuksen
tai sellaisen DLT-pohjaisen monenkeskisen kaupankdyntijérjestelmén, jolla on lupa
itse toteuttaa DLT-siirtokelpoisia arvopapereita koskevien transaktioiden toimitus,
olisi laadittava oman hajautetun tilikirjan teknologiansa toimintaa koskevat sdannot,
mukaan lukien sddnndt, jotka koskevat kyseiseen teknologiaan péddsyd, sithen
osallistuvia solmupisteitd ja mahdollisiin eturistiriitoihin puuttumista, sekd otettava
kayttoon riskinhallintatoimenpiteet.

DLT-pohjainen markkinainfrastruktuuri olisi velvoitettava tiedottamaan jasenille,
osallistujille, liikkeeseenlaskijoille ja asiakkaille siitd, miten se aikoo harjoittaa
toimintaansa ja miten hajautetun tilikirjan teknologian kiyttd eroaa siitd, miten
perinteinen ~ monenkeskinen = kaupankdyntijirjestelmd  tai arvopapereiden
selvitysjarjestelméaa yllapitidva arvopaperikeskus tavallisesti tarjoaa palveluja.

DLT-pohjaisessa markkinainfrastruktuurissa olisi kédytettdvd hajautetun tilikirjan
teknologian kéyttoon liittyvid erikoistuneita ja luotettavia tietotekniikka- ja
kyberjérjestelyja. Nédiden jirjestelyjen olisi oltava oikeassa suhteessa DLT-pohjaisen
markkinainfrastruktuurin  litketoimintasuunnitelman luonteeseen, laajuuteen ja
monimutkaisuuteen. Néilld jirjestelyilld olisi myds kaikkina aikoina varmistettava
tarjottujen palvelujen luotettavuus, jatkuvuus ja turvallisuus, mukaan lukien
mahdollisesti kiytettdvien &dlykkdiden sopimusten luotettavuus. DLT-pohjaisten
markkinainfrastruktuurien olisi myds varmistettava hajautetun tilikirjan teknologialla
tallennettujen tietojen eheys, turvallisuus, luottamuksellisuus, saatavuus ja
kaytettivyys. DLT-pohjaisesta markkinainfrastruktuurista vastaavan toimivaltaisen
viranomaisen olisi voitava vaatia tarkastusta sen varmistamiseksi, ettd tietotekniikka-
ja kyberjérjestelyt ovat kokonaisuudessaan tarkoituksenmukaiset. DLT-pohjaisen
markkinainfrastruktuurin olisi vastattava tillaisen tarkastuksen kustannuksista.

Jos DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin liiketoimintasuunnitelmaan sisiltyy
asiakkaiden varojen, kuten kéteisen tai muiden rahavarojen, tai asiakkaiden DLT-
siirtokelpoisten arvopapereiden sdilyttdminen tai jokin tapa pééstd kiasiksi tdllaisiin
DLT-siirtokelpoisiin arvopapereihin, muun muassa salausavainten muodossa, DLT-
pohjaisella  markkinainfrastruktuurilla olisi oltava asianmukaiset jérjestelyt
asiakkaidensa varojen suojaamiseksi. Niiden ei pitdisi kdyttdd asiakkaiden varoja
omaan lukuunsa muutoin kuin asiakkaiden nimenomaisella ennakkosuostumuksella.
DLT-pohjaisessa markkinainfrastruktuurissa olisi erotettava asiakkaiden varat tai
DLT-siirtokelpoiset arvopaperit tai tavat padstd késiksi kyseisiin varoihin sen omista ja
muiden asiakkaiden varoista. DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien yleisilld
tietotekniikka- ja kyberjdrjestelyilld olisi varmistettava, ettd asiakkaiden varat ovat
suojassa petoksilta, kyberuhilta ja toimintah&irioilta.

Erityisluvan saadessaan DLT-pohjaisilla markkinainfrastruktuureilla olisi myos oltava
valmiina uskottava irtautumisstrategia siltd varalta, ettd DLT-pohjaisten
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markkinainfrastruktuurien jérjestelmd lakkautetaan tai erityislupa tai jotkin
mydnnetyistd poikkeuksista peruutetaan.

DLT-pohjaisen  markkinainfrastruktuurin  erityisluvan  myontdmisessd  olisi
noudatettava samoja menettelyjd kuin myOnnettdessd lupaa perinteiselle
monenkeskiselle kaupankéyntijirjestelmélle tai arvopaperikeskukselle silloin kun
kyseinen arvopaperikeskus hakee lupaa ylldpitdd wuutta arvopapereiden
selvitysjirjestelmédd. Lupaa hakevan DLT-pohjaisen infrastruktuurin olisi kuitenkin
lupaa hakiessaan ilmoitettava, mitd poikkeuksia se aikoo hakea. Toimivaltaisen
viranomaisen olisi kuultava ESMAa ennen kuin se myontdd luvan DLT-pohjaiselle
markkinainfrastruktuurille. ESMAn olisi annettava ei-sitova lausunto ja hakemusta tai
pyydettyjd poikkeuksia koskevia mahdollisia suosituksia. ESMAn olisi myos kuultava
muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisia viranomaisia. Antaessaan ei-sitovan lausuntonsa
ESMAn olisi pyrittivd rahoitusvakauden, markkinoiden Iluotettavuuden ja
sijoittajansuojan varmistamiseen. Tasapuolisten toimintaedellytysten ja terveen
kilpailun varmistamiseksi sisdmarkkinoilla ESMAn olisi ei-sitovalla lausunnollaan
pyrittivi my0s varmistamaan eri toimivaltaisten viranomaisten myontimien
poikkeusten johdonmukaisuus ja oikeasuhteisuus unionissa.

DLT-pohjaisen = markkinainfrastruktuurin ~ jittimédn  hakemuksen  tutkivalla
toimivaltaisella viranomaisella olisi oltava mahdollisuus evitd lupa, jos on aihetta
olettaa, ettd kyseinen markkinainfrastruktuuri olisi uhka rahoitusvakaudelle,
sijoittajansuojalle tai markkinoiden luotettavuudelle, tai jos hakemus on yritys kiertda
voimassa olevia vaatimuksia.

Toimivaltaisen viranomaisen tietylle DLT-pohjaiselle markkinainfrastruktuurille
myOntdmassd erityisluvassa olisi ilmoitettava kyseiselle markkinainfrastruktuurille
myonnetyt poikkeukset. Téllaisen luvan olisi oltava voimassa unionin alueella.
ESMAn  olisi  julkaistava  verkkosivustollaan  luettelo = DLT-pohjaisista
markkinainfrastruktuureista ja luettelo kullekin niistd myOnnetyisti poikkeuksista.

Kansallisten toimivaltaisten viranomaisten myontdmat erityisluvat ja poikkeukset olisi
myoOnnettdvd  véliaikaisesti enintddn kuudeksi vuodeksi erityisluvan
myOntdmispdivéstd. Viiden vuoden kuluttua asetuksen voimaantulosta ESMAn ja
komission olisi arvioitava titd hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvia
markkinainfrastruktuureja koskevaa pilottijarjestelmdd. Edelld mainittu kuuden
vuoden ajanjakso antaa DLT-pohjaisille markkinainfrastruktuureille riittdvisti aikaa
mukauttaa liiketoimintamallinsa jérjestelmidn mahdollisiin muutoksiin ja toimia
pilottihankkeen puitteissa kaupallisesti kannattavalla tavalla. Se antaisi ESMAlle ja
komissiolle mahdollisuuden kerdtd hyodyllisid tietoja, jotka kattavat noin kolme
kalenterivuotta pilottijdrjestelmén toiminnasta sen jdlkeen, kun erityislupien ja niihin
liittyvien poikkeuksien myoOntdmisessd on saavutettu kriittinen massa, ja raportoida
niistd. Se antaisi myds DLT-pohjaisille markkinainfrastruktuurille aikaa toteuttaa
tarvittavat toimet joko toimintansa lopettamiseksi tai siirtymiseksi uuteen
sadntelykehykseen ESMAn ja komission julkaisemien kertomusten jélkeen.

Rajoittamatta direktiivin 2014/65/EU (rahoitusmarkkinadirektiivi, MiFID 1I) tai
asetuksen (EU) N:o 909/2014 (arvopaperikeskusasetus) asiaa koskevien sddnndsten
soveltamista toimivaltaisilla viranomaisilla olisi oltava valtuudet peruuttaa DLT-
pohjaiselle markkinainfrastruktuurille myonnetty erityislupa tai mahdolliset
poikkeukset, jos DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin perustana olevassa
teknologiassa tai sen tarjoamissa palveluissa tai toiminnoissa on havaittu virhe ja jos
kyseinen virhe on merkittdvdmpi kuin kyseisen palvelun tuottama hyoéty, tai jos DLT-
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pohjainen markkinainfrastruktuuri on rikkonut poikkeuksiin liitettyjd ehtoja, jotka
toimivaltainen viranomainen on asettanut erityisluvan myontdmisen yhteydessa, tai jos
DLT-pohjainen markkinainfrastruktuuri on kirjannut rahoitusvélineitd, jotka eivét
taytd DLT-siirtokelpoisille arvopapereille tdssd asetuksessa asetettuja vaatimuksia.
DLT-pohjaisella markkinainfrastruktuurilla olisi toimintansa aikana oltava
mahdollisuus pyytdd lisdpoikkeuksia luvan myontdmisajankohtana pyydettyjen

poikkeusten liséksi. Téllaisessa tapauksessa DLT-pohjaisten
markkinainfrastruktuurien pyytdamille lisdpoikkeuksille olisi saatava toimivaltaisten
viranomaisten erityislupa samalla tavoin kuin DLT-pohjaisen

markkinainfrastruktuurin alkuperdisen luvan yhteydessé pyytdmille poikkeuksille.

Koska DLT-pohjaiset markkinainfrastruktuurit voisivat saada viliaikaisia poikkeuksia
voimassa olevasta unionin lainsddddnnodstd, niiden olisi tehtdva tiivistd yhteistyota
toimivaltaisten viranomaisten ja Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaisen (ESMA)
kanssa saamansa erityisluvan voimassaoloaikana. DLT-pohjaisten
markkinainfrastruktuurien olisi ilmoitettava toimivaltaisille viranomaisille ja ESMAlle
kaikista olennaisista muutoksista liiketoimintasuunnitelmaansa ja kriittiseen
henkilostoonsd, mahdollisista kyberuhkia tai -hyokkdyksid, petoksia tai vakavia
vadrinkdytoksid  koskevista  todisteista, kaikista ~muutoksista  alkuperdisen
lupahakemuksen yhteydessd toimitettuihin tietoihin, mahdollisista teknisistéd
vaikeuksista, erityisesti hajautetun tilikirjan teknologian kayttoon liittyvistd
vaikeuksista, = sekd  sijoittajansuojaan, = markkinoiden  luotettavuuteen  ja
rahoitusvakauteen kohdistuvista uusista riskeistd, joita ei ollut ennakoitu erityisluvan
myoOntdmisajankohtana. Kun toimivaltainen viranomainen saa ilmoituksen tdllaisesta

olennaisesta muutoksesta, sen olisi pyydettiva DLT-pohjaista
markkinainfrastruktuuria hakemaan uutta lupaa tai poikkeusta tai toteutettava
aiheellisiksi katsomansa korjaavat toimenpiteet. DLT-pohjaisten

markkinainfrastruktuurien olisi lisdksi annettava kaikki asiaankuuluvat tiedot
toimivaltaisille viranomaisille ja ESMAlle aina, kun téllaisia tietoja pyydetdédn. Jotta
voitaisiin varmistaa sijoittajansuoja, markkinoiden luotettavuus ja rahoitusvakaus,
erityisluvan DLT-pohjaiselle markkinainfrastruktuurille myontdneen toimivaltaisen
viranomaisen olisi voitava ESMAa kuultuaan suositella korjaavia toimenpiteita.

DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien olisi my0s raportoitava sddnnollisesti
omille toimivaltaisille viranomaisilleen ja ESMAIlle. ESMAn olisi jérjestettiva
keskusteluja ndistd kertomuksista, jotta kaikki toimivaltaiset viranomaiset unionissa
saisivat kokemusta hajautetun tilikirjan teknologian kdyton vaikutuksista ja unionin
rahoituspalvelulainsdddantoon tehtdvistd mukautuksista, jotka voivat olla tarpeen
hajautetun tilikirjan teknologian laajemman kédyton mahdollistamiseksi.

Viiden vuoden kuluttua tdmén asetuksen soveltamisen alkamisesta ESMAn olisi
raportoitava komissiolle tdstd DLT-pohjaisia markkinainfrastruktuureja koskevasta
pilottijérjestelméstd, mukaan lukien hajautetun tilikirjan teknologian kéyttoon
liittyvistd mahdollisista hyodyista, riskeistd ja teknisistd vaikeuksista. Komission olisi
ESMAn kertomuksen perusteella laadittava kertomus neuvostolle ja Euroopan
parlamentille. Kertomuksessa olisi arvioitava kustannuksia ja hyotyjd, joita aiheutuisi
tadmén DLT-pohjaisia markkinainfrastruktuureja koskevan  jdrjestelmin
voimassaoloajan  jatkamisesta, jarjestelmidn laajentamisesta  uudentyyppisiin
rahoitusvilineisiin, jirjestelmidn muuttamisesta pysyvéksi muutoksin tai muutoksitta,
rahoituspalveluja koskevan unionin lainsddddnnoén muuttamisesta tai jérjestelméin
lakkauttamisesta.
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EU:n nykyisissd rahoituspalvelusddnndissd on havaittu joitakin mahdollisia puutteita,
jotka liittyvit niiden soveltamiseen rahoitusvilineiksi katsottaviin kryptovaroihin*®.
Erityisesti erdédt asetuksen (EU) N:o 600/2014 (rahoitusmarkkina-asetus) mukaiset
tekniset sddntelystandardit, jotka liittyvdt tiettyihin tiedonantovaatimuksiin sekéd
kauppaa edeltdviin ja kaupan jilkeisiin avoimuusvaatimuksiin, eivit sovellu hyvin
rahoitusvélineisiin, jotka on laskettu liitkkeeseen kéyttdmalld hajautetun tilikirjan
teknologiaa. Hajautetun tilikirjan teknologiaa tai muuta vastaavaa teknologiaa
kayttdmalld liikkeeseen laskettujen rahoitusvilineiden jélkimarkkinat ovat vasta
kehittyméssd, minkd vuoksi ne voivat poiketa ominaisuuksiltaan perinteisté
teknologiaa  kéyttdvien rahoitusvdlineiden markkinoista. Néissd teknisissd
saantelystandardeissa vahvistettuja sddntdja olisi voitava soveltaa tehokkaasti kaikkiin
rahoitusvélineisiin kdytetystd teknologiasta riippumatta. Sen vuoksi ESMAlle olisi
annettava valtuudet tehda kattava arviointi ndistd asetuksen (EU) N:o 600/2014
mukaisesti hyvéksytyistd teknisistd sddntelystandardeista ja ehdottaa tarvittavia
muutoksia sen varmistamiseksi, ettd niissd vahvistettuja sddntdjd voidaan soveltaa
tehokkaasti rahoitusvilineisiin, jotka on laskettu litkkeeseen kéyttimélld hajautetun
tilikirjan teknologiaa. Tétd arviointia tehdessdin ESMAn olisi otettava huomioon
hajautetun tilikirjan teknologiaa kéyttimaélla liikkeeseen laskettujen rahoitusvélineiden
erityispiirteet ja se, edellyttivitkd ne mukautettuja standardeja, jotka mahdollistaisivat
tdllaisten rahoitusvilineiden kehittimisen vaarantamatta asetuksen (EU) N:o 600/2014
mukaisesti hyviksytyissd teknisissd sdédntelystandardeissa vahvistettujen sddntdjen
tavoitteita.

Jos jasenvaltiot eivit pysty riittdvalla tavalla saavuttamaan timén asetuksen tavoitteita,
koska rahoituspalveluja koskeva unionin lainsdédénto siséltdd direktiivin 2014/65/EU
(rahoitusmarkkinadirektiivi, MiFID II) mukaisiksi rahoitusvilineiksi katsottaville
kryptovaroille tarkoitettujen DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien kehittdmista
haittaavia sddntelyesteitd, kyseiset tavoitteet voidaan saavuttaa paremmin unionin
tasolla. Unioni voi sen vuoksi toteuttaa toimenpiteitd Euroopan unionista tehdyn
sopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti. Mainitussa
artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti tdssd asetuksessa ei ylitetd
sitd, mikd on tarpeen néiden tavoitteiden saavuttamiseksi.

Jotta unioni pysyisi mukana innovointikehityksessd, on tdrkedd, ettd DLT-pohjaisia
markkinainfrastruktuureja koskevaa jérjestelmdd aletaan soveltaa mahdollisimman
pian sen jdlkeen, kun jdsenvaltiot ovat saattaneet Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin (EU) .../...*7 osaksi kansallista lainsiidantoédin.

Euroopan tietosuojavaltuutettua ja Euroopan tietosuojaneuvostoa on kuultu Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2018/1725* 42 artiklan 1 kohdan
mukaisesti, ja ne ovat antaneet lausuntonsa [lausunnon/lausuntojen paivamaari],
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ESMAn raportti ”Advice on Initial Coin Offerings and Crypto-Assets” (ESMAS50-157-1391).

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien 2006/43/EY, 2009/65/EY,
2009/138/EU, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 ja (EU) 2016/2341
muuttamisesta — COM(2020) 596.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2018/1725, annettu 23 pdivind lokakuuta 2018,
luonnollisten henkildiden suojelusta unionin toimielinten, elinten ja laitosten suorittamassa
henkil6tietojen késittelyssd ja ndiden tietojen vapaasta liikkkuvuudesta seké asetuksen (EY) N:o 45/2001
ja paitoksen N:o 1247/2002/EY kumoamisesta (EUVL L 295, 21.11.2018, s. 39).
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OVAT HYVAKSYNEET TAMAN ASETUKSEN:

(1)

@

1 artikla

Kohde ja soveltamisala

Tassd asetuksessa vahvistetaan vaatimukset hajautetun tilikirjan teknologiaa
kayttaville  monenkeskisille  kaupankidyntijarjestelmille ja  arvopapereiden
selvitysjérjestelmille, jaljempand *DLT-pohjaiset markkinainfrastruktuurit’, joille on
myoOnnetty erityislupa toimintaan 7 ja § artiklan mukaisesti.

Talla asetuksella vahvistetaan vaatimukset seuraavien osalta:
(a) téllaisten erityislupien mydntdminen ja peruuttaminen;
(b) niihin liittyvien poikkeusten myontdminen, muuttaminen ja peruuttaminen;

(¢) nithin liitettyjen ehtojen tai korvaavien tai korjaavien toimenpiteiden
midrddminen, muuttaminen ja peruuttaminen;

(d) téllaisten DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien yllipito;
(e) tdllaisten DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien valvominen; ja

(f)  yhteistyd DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitidjien,
toimivaltaisten viranomaisten ja ESMAn vililla.

2 artikla

Maddritelmdt

Tassé asetuksessa tarkoitetaan:

(1)
2)

€)

(4)

Fl

“hajautetun tilikirjan teknologialla’ tai "DLT:11d’ teknologiaa, joka tukee salattujen
tietojen hajautettua tallentamista;

"DLT-pohjaisella markkinainfrastruktuurilla’ joko ’DLT-pohjaista monenkeskistd
kaupankéyntijarjestelmid’ tai ’DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmai’;

"DLT-pohjaisella monenkeskiselld kaupankdyntijarjestelmalld’
sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllapitdjan ylldpitimiad ’monenkeskisti
kaupankdyntijarjestelmdd’, joka ottaa kaupankdynnin kohteeksi ainoastaan DLT-
siirtokelpoisia arvopapereita ja jolle voidaan ldpindkyvien, ehdottomien ja
yhdenmukaisten sdéntdjen ja menettelyjen perusteella myontdé lupa

(a) hoitaa DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden ensimmaéinen kirjaaminen;

(b) toimittaa DLT-siirtokelpoisilla arvopapereilla tapahtuvia transaktioita maksua
vastaan; ja

(c) tarjota DLT-pohjaisen monenkeskisen kaupankiyntijirjestelmédn kautta
tarjottavia sdilytyspalveluja, jotka koskevat DLT-siirtokelpoisia arvopapereita
tai nithin mahdollisesti liittyvid maksuja ja vakuuksia;

’DLT-pohjaisella arvopapereiden selvitysjirjestelmélld’ ’arvopaperikeskuksen’
ylldpitdimaa arvopapereiden selvitysjdrjestelmédd, joka toimittaa DLT-siirtokelpoisilla
arvopapereilla tapahtuvia transaktioita maksua vastaan;
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)

(6)

(7)

(8)

)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

"DLT-siirtokelpoisilla arvopapereilla’ sellaisia direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1
kohdan 44 alakohdan a ja b alakohdassa tarkoitettuja siirtokelpoisia arvopapereita,
jotka lasketaan liikkeeseen, Kkirjataan, siirretddn ja tallennetaan kayttdmalla
hajautetun tilikirjan teknologiaa;

"monenkeskiselld kaupankdyntijarjestelmalld’ direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1
kohdan 22 alakohdassa madriteltyd monenkeskistd kaupankdyntijarjestelméas;

“arvopaperikeskuksella’ asetuksen (EU) N:o 909/2014 2 artiklan 1 kohdassa
madriteltyd arvopaperikeskusta;

’rahoitusvilineelld’ direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 15 alakohdassa
madriteltya rahoitusvilinettd;

"toimituksella’ asetuksen (EU) N:o 909/2014 2 artiklan 1 kohdan 7 alakohdassa
madriteltya toimitusta;

pankkipiivilld’ asetuksen (EU) N:o 909/2014 2 artiklan 1 kohdan 14 alakohdassa
madriteltyd pankkipdivad;

"toimituksella maksua vastaan’ asetuksen (EU) N:o 909/2014 2 artiklan 1 kohdan 27
alakohdassa mairiteltyd toimitusta maksua vastaan;

“toimituspuutteella’ asetuksen (EU) N:o 909/2014 2 artiklan 1 kohdan 15
alakohdassa mairiteltyd toimituspuutetta;

‘valtion joukkovelkakirjalainalla’ joukkovelkakirjalainaa, jonka on laskenut
litkkeeseen jokin seuraavista valtionlainan liikkeeseenlaskijoista:

(a) unioni;

(b) jasenvaltio, mukaan lukien mikd hyvénsd jdsenvaltion tai muun suvereenin
yhteison julkishallinnon yksikkd, virasto tai erillisyhtio;

(c) suvereeni yhteisd, jota ei ole lueteltu a ja b alakohdassa;

‘'muulla julkisella joukkovelkakirjalainalla’ joukkovelkakirjalainaa, jonka on
laskenut litkkeeseen jokin seuraavista julkisista liikkeeseenlaskijoista:

(a) josjdsenvaltio on liittovaltio, jokin timén liittovaltion osavaltio;
(b) useita jdsenvaltioita varten perustettu erillisyhtio;

(c) kahden tai useamman jisenvaltion perustama kansainvilinen finanssilaitos,
jonka tarkoituksena on hankkia varoja ja antaa rahoitusapua jésenilleen koko
euroalueen vakauden turvaamiseksi;

(d) Euroopan investointipankki;

(e) julkisyhteis6, joka ei ole 13  kohdassa tarkoitetun  valtion
joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskija.

’vaihtovelkakirjalainalla’  vilinettd, joka koostuu joukkovelkakirjalainasta tai
arvopaperistetusta  velkainstrumentista, johon liittyy kytketty johdannainen;
esimerkiksi optio kohde-etuutena olevan osakkeen ostamisesta;
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

1)

(22)

’katetulla  joukkolainalla’ Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/65/EY* 52 artiklan 4 kohdassa tarkoitettuja joukkovelkakirjalainoja;

“yrityksen litkkeeseen laskemalla joukkovelkakirjalainalla’ joukkovelkakirjalainaa,
jonka myontii neuvoston asetuksen (EY) N:o 2157/2001°° mukaisesti perustettu
eurooppayhtié (Societas Europaea) tai Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
(EU) 2017/11323! liitteessi I lueteltu yhti tai vastaava yhteisd kolmansissa maissa;

'muulla joukkovelkakirjalainalla’ joukkovelkakirjalainaa, joka ei kuulu mihink&én
13—17 kohdassa tarkoitettuun joukkovelkakirjalainatyyppiin;

’sijoituspalveluyritykselld’ direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 1 alakohdassa
madriteltyd sijoituspalveluyritysti;

"markkinoiden yllépitdjalla’ direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 1 kohdan 18
alakohdassa maéériteltyd markkinoiden yllapitdjaa;

"toimivaltaisella viranomaisella’ yhtd tai useampaa toimivaltaista viranomaista, jotka
on nimetty joko

(a) direktiivin 2014/65/EU 67 artiklan mukaisesti, kun kyseessd on DLT-
pohjaista monenkeskisté kaupankiyntijarjestelmai yllapitiva
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden yllépitdja;

(b) asetuksen (EU) N:o 909/2014 11 artiklan mukaisesti, kun kyseessd on
DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmii yllapitava
arvopaperikeskus; tai

(c) jotka jasenvaltiot ovat muutoin nimenneet nimetty tdmén asetuksen
soveltamisen valvontaa varten;

“kotijdsenvaltiolla’

(a) DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankdyntijirjestelmdd ylldpitavin
sijoituspalveluyrityksen tapauksessa direktiivin 2014/65/EU 4 artiklan 55
kohdan a alakohdan 1ii ja iii alakohdan mukaisesti mééritettyd
jasenvaltiota;

(b) DLT-pohjaista monenkeskisti kaupankdyntijirjestelmdd ylldpitavan
markkinoiden ylldpitdjdn tapauksessa jasenvaltiota, jossa DLT-pohjaista
monenkeskistd  kaupankdyntijirjestelmdd  ylldpitdvd markkinoiden
yllapitdjd on rekisteroity tai, jos silli ei kyseisen jdsenvaltion
lainsdddidnndn mukaan ole sddntomidrdistd kotipaikkaa, jdsenvaltiota,
jossa DLT-pohjaista monenkeskisti kaupankdyntijarjestelmad yllapitavan
markkinoiden ylldpitdjan padtoimipaikka sijaitsee;

(c) DLT-pohjaista  arvopapereiden  selvitysjarjestelmdd  yllapitdvan
arvopaperikeskuksen tapauksessa asetuksen (EU) N:o 909/2014 2
artiklan 23 kohdan mukaisesti mééritettyd jisenvaltiota.

49
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Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/65/EY, annettu 13 pdivdnd heindkuuta 2009,
siirtokelpoisiin ~ arvopapereihin  kohdistuvaa yhteistd sijoitustoimintaa harjoittavia  yrityksid
(yhteissijoitusyritykset) koskevien lakien, asetusten ja hallinnollisten méairdysten yhteensovittamisesta
(EUVL L 302, 17.11.2009, s. 32).

Neuvoston asetus (EY) N:o 2157/2001, annettu 8 pédivdnad lokakuuta 2001, eurooppayhtion (SE)
sadnnoistd (EYVL L 294, 10.11.2001, s. 1-21).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/1132, annettu 14 pdivand kesdkuuta 2017,
tietyistd yhtidoikeuden osa-alueista (EUVL L 169, 30.6.2017, s. 46).
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(23) ’sdhkoisen rahan tokeneilla’ kryptovarojen markkinoista annetun asetuksen (EU) N:o
2021/XX>? XX artiklassa médriteltyji sdhkoisen rahan tokeneita;

3 artikla

DLT-pohjaisessa markkinainfrastruktuurissa kaupankdynnin kohteeksi otettuja tai siind
selvitettyjd siirtokelpoisia arvopapereita koskevat rajoitukset

1. Ainoastaan seuraavat edellytykset tdyttavit DLT-siirtokelpoiset arvopaperit voidaan
ottaa kaupankdynnin kohteeksi DLT-pohjaisessa monenkeskisessé
kaupankéyntijarjestelmissd, ja DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmid
ylldpitava arvopaperikeskus voi kirjata ne hajautettuun tilikirjaan:

(a) osakkeet, joiden liikkeeseenlaskijan markkina-arvo tai alustava markkina-arvo
on alle 200 miljoonaa euroa; tai

(b) vaihtovelkakirjalainat, katetut joukkolainat, yrityksen liikkeeseen laskemat
joukkovelkakirjalainat, muut julkiset joukkovelkakirjalainat ja muut
joukkovelkakirjalainat, joiden liikkeeseenlaskun koko on alle 500 miljoonaa.

2. DLT-pohjaista monenkeskisté kaupankayntijarjestelmaa yllapitédva
sijoituspalveluyritys tai  markkinoiden ylldpitdjd ei saa ottaa valtion
joukkovelkakirjalainoja kaupankdynnin kohteeksi timén asetuksen mukaisesti. DLT-
pohjaista arvopapereiden selvitysjdrjestelmdd ylldpitdvd arvopaperikeskus tai
sellainen sijoituspalveluyritys tai markkinoiden yllapitéja, jolla on lupa kirjata DLT-
siirtokelpoisia arvopapereita DLT-pohjaiseen monenkeskiseen
kaupankdyntijarjestelmdin 4 artiklan 2 ja 3 kohdan mukaisesti, ei saa kirjata valtion
joukkovelkakirjalainoja timéan asetuksen mukaisesti.

3. DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmad yllapitdvan arvopaperikeskuksen
kirjaamien DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden kokonaismarkkina-arvo saa olla
enintddn 2,5 miljardia  euroa. Jos  DLT-pohjainen = monenkeskinen
kaupankdyntijarjestelméd kirjaa DLT-siirtokelpoiset arvopaperit arvopaperikeskuksen
sijjaan 4 artiklan 2 ja 3 kohdan mukaisesti, DLT-pohjaista monenkeskistéd
kaupankdyntijarjestelmdd ylldpitavian sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden
ylldpitdjdn kirjaamien DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden kokonaismarkkina-arvo
saa olla enintddn 2,5 miljardia euroa.

4. DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden 1 kohdassa tarkoitetun kokonaismarkkina-
arvon madrittdmiseksi ja seuraamiseksi DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden
kokonaismarkkina-arvo

(a) on madritettdvd pdivittdin joko arvopaperikeskuksen tai asianomaisen
sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden ylldpitdjén toimesta; ja

(b) lasketaan  seuraavien erien summana: kunkin = DLT-pohjaisessa
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelméssd kaupankdynnin kohteeksi otetun
DLT-siirtokelpoisen —arvopaperin  pdivittdinen sulkemishinta kerrottuna
sellaisten DLT-siirtokelpoisten arvopaperien lukumdiirilld, joilla on sama
ISIN-koodi ja jotka toimitetaan joko kokonaan tai osittain asianomaisessa

2 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU)

2019/1937 muuttamisesta — COM (2020) 593.
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DLT-pohjaisessa arvopapereiden selvitysjédrjestelméssd tai DLT-pohjaisessa
monenkeskisessd kaupankéyntijarjestelmissé kyseisend paivana.

5. DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin ylldpitdjdn on toimitettava 7 tai 8 artiklan
mukaisesti erityisluvan myonténeelle toimivaltaiselle viranomaiselle
kuukausiraportit, joilla osoitetaan, ettd kaikki DLT-siirtokelpoiset arvopaperit, jotka
on Kkirjattu ja toimitettu luvan saaneessa DLT-pohjaisessa monenkeskisessa
kaupankdyntijarjestelmdssd 4 artiklan 2 ja 3 kohdan mukaisesti tai DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjarjestelmédd ylldpitdvdn arvopaperikeskuksen toimesta,
tayttavét 1-3 kohdan mukaiset edellytykset.

Jos 1 kohdan mukaisesti raportoitu DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden
kokonaismarkkina-arvo on noussut 2,25 miljardiin euroon, kyseistd DLT-pohjaista
monenkeskistd kaupankédyntijarjestelmad yllapitdvan sijoituspalveluyrityksen tai
markkinoiden  ylldpitdjan  tai  kyseistdi =~ DLT-pohjaista  arvopapereiden
selvitysjirjestelméd ylldpitdvin arvopaperikeskuksen on kiynnistettivd 6 artiklan 6
kohdassa tarkoitettu siirtyméstrategia. Niiden on ilmoitettava toimivaltaiselle
viranomaiselle siirtymaéstrategian kdynnistimisestd kuukausittaisessa raportissaan ja
siirtymén aikataulusta.

Asianomainen toimivaltainen viranomainen voi antaa asianomaisen DLT-pohjaisen
markkinainfrastruktuurin jatkaa toimintaansa, kunnes 1 kohdan mukaisesti raportoitu
DLT-siirtokelpoisten arvopaperien kokonaismarkkina-arvo nousee 2,75 miljardiin
euroon edellyttden, ettd DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin yllipitdja pyytda
tallaista litkkkumavaraa ja ettd se on objektiivisesti katsoen tarpeen siirtymaéstrategian
asianmukaisen tdytantdonpanon kannalta.

6. DLT-pohjaisessa monenkeskisessd kaupankéyntijirjestelméssd kaupankédynnin
kohteeksi otettuihin DLT-siirtokelpoisiin arvopapereihin sovelletaan asetusta (EU)
N:0 596/2014.

4 artikla

DLT-pohjaisia monenkeskisid kaupankdyntijdirjestelmid koskevat vaatimukset ja poikkeukset

l. DLT-pohjaiseen monenkeskiseen kaupankdyntijarjestelméén on sovellettava kaikkia
direktiivin 2014/65/EU ja asetuksen (EU) N:o 600/2014 mukaisia monenkeskiseen
kaupankiyntijarjestelmién sovellettavia vaatimuksia, paitsi jos DLT-pohjaista
monenkeskistd ~ kaupankdyntijirjestelmdd  ylldpitivd sijoituspalveluyritys tai
markkinoiden ylldpitdja

(a) on hakenut 2 kohdassa tai direktiivissd (EU) .../...>° tarkoitettua poikkeusta ja
on saanut tdllaisen poikkeuksen 7 artiklan mukaisesti erityisluvan myontineelta
toimivaltaiselta viranomaiselta; ja

(b) tdyttda 6 artiklassa asetetut vaatimukset; ja

(c) tayttdd 24 kohdassa asetetut edellytykset ja toteuttaa mahdolliset muut
korvaavat toimenpiteet, joita erityisluvan myOntinyt toimivaltainen
viranomainen  pitdd  tarpeellisina  niiden  sddnndsten  tavoitteiden

33 Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien 2006/43/EY, 2009/65/EY,
2009/138/EU, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 ja (EU) 2016/2341
muuttamisesta — COM(2020) 596.
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saavuttamiseksi, joita koskevaa poikkeusta haetaan, tai sijoittajansuojan,
markkinoiden luotettavuuden ja/tai rahoitusvakauden varmistamiseksi.

DLT-pohjaista monenkeskista kaupankdyntijarjestelmaa ylldpitiville
sijoituspalveluyritykselle tai markkinoiden ylldpitdjélle voidaan sen pyynndstd antaa
lupa ottaa kaupankdynnin kohteeksi DLT-siirtokelpoisia arvopapereita, joita ei ole
kirjattu arvopaperikeskukseen asetuksen (EU) N:o 909/2014 3 artiklan 2 kohdan
mukaisesti mutta jotka on sen sijaan kirjattu DLT-pohjaisen monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelman hajautettuun tilikirjaan.

Sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllipitéjén, joka pyytdd 1 kohdan mukaista
poikkeusta, on ehdotettava korvaavia toimenpiteitd niiden sddnndsten tavoitteiden
saavuttamiseksi, joita koskevaa poikkeusta haetaan, ja varmistettava vahintddn, ettd

(a) DLT-siirtokelpoiset arvopaperit kirjataan kayttdmalld hajautetun tilikirjan
teknologiaa;

(b) DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden lukumaara DLT-pohjaisessa
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmdssd on yhtd suuri kuin téllaisten
hajautetun tilikirjan teknologiaa kéyttden liikkeeseen laskettujen DLT-
siirtokelpoisten arvopapereiden kokonaismééra tiettynd ajankohtana;

(c) DLT-pohjainen monenkeskinen kaupankdyntijérjestelma sdilyttdd tietoja,
joiden avulla DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankiyntijarjestelmii
ylldpitdva sijoituspalveluyritys tai markkinoiden yllépitdja pystyy milloin
tahansa viipyméttid erottamaan jonkin jdsenen, osapuolen, litkkeeseenlaskijan
tai asiakkaan DLT-siirtokelpoiset arvopaperit minkd tahansa muun jisenen,
osapuolen,  liikkeeseenlaskijan  tai  asiakkaan = DLT-siirtokelpoisista
arvopapereista.

Jos DLT-pohjainen monenkeskinen kaupankdyntijirjestelmd ei ole pyytdnyt
poikkeusta ensimmaéisen alakohdan mukaisesti, DLT-siirtokelpoiset arvopaperit on
kirjattava arvo-osuusmuodossa arvopaperikeskuksessa tai kdyttamalla DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjdrjestelmdd ylldpitdvin arvopaperikeskuksen hajautetun
tilikirjan teknologiaa.

Jos  DLT-pohjaista =~ monenkeskistd  kaupankdyntijarjestelmdd  ylldpitdva
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdja on pyytdnyt 2 kohdan mukaista
poikkeusta, sen on varmistettava luotettavien menettelyjen ja jérjestelyjen avulla, ettd
DLT-pohjainen monenkeskinen kaupankiyntijarjestelma

(a) takaa, ettd DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankdyntijirjestelmad yllapitdvan
sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden ylldpitdjdn litkkeeseenlaskuun tai
litkkkeeseenlaskun osaan sisdltyvien kaupankdynnin kohteeksi otettujen DLT-
siirtokelpoisten arvopapereiden lukuméérd on kaikkina ajankohtina yhtd suuri
kuin tillaisen litkkeeseenlaskun tai liitkkeeseenlaskun osan muodostavien DLT-
siirtokelpoisten arvopapereiden summa, joka kirjataan kayttimilla hajautetun
tilikirjan teknologiaa;

(b) takaa kaikkien DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden ja sellaisten varojen
sdilyttdmisen, joilla suoritetaan tdllaisten arvopapereiden maksuja, tai tillaisiin
transaktioihin liittyvien DLT-pohjaisen monenkeskisen
kaupankdyntijarjestelméin kautta annettavien vakuuksien sdilyttdmisen;

(c) mahdollistaa DLT-siirtokelpoisilla arvopapereilla toteutettuja transaktioita
koskevien yksityiskohtaisten tietojen selkedn, tarkan ja oikea-aikaisen

28

Fl



vahvistamisen, mukaan lukien kaikki niihin liittyvdt maksut, vakuuksista
vapauttamiset tai vakuusvaatimukset;

(d) antaa selkedt, tarkat ja oikea-aikaiset tiedot transaktioiden toimituksesta,
mukaan lukien toimituksen lopullisuudesta, maérittdmilld ajankohdan, jonka
jélkeen jdsenet, osallistujat, litkkkeeseenlaskijat tai asiakkaat eivét voi peruuttaa
siirtomadrdyksii tai muita ennalta méériteltyja ohjeita;

(e) toimittaa DLT-siirtokelpoisilla arvopapereilla toteutetut transaktiot ldhes
reaaliaikaisesti tai paivinsisdisesti, joka tapauksessa viimeistddn kaupanteon
jélkeisend toisena pankkipdivina;

® varmistaa toimituksen maksua vastaan.

Maksut voidaan toteuttaa keskuspankkirahassa, jos se on kiytdnnollistd ja
mahdollista, tai muussa tapauksessa liikepankkirahassa, mukaan lukien
tokeneihin perustuvassa muodossa olevassa litkepankkirahassa, tai sdhkoisen
rahan tokeneissa.

Jos maksut toteutetaan liikepankkirahassa tai sdhkoisen rahan tokeneissa, DLT-
pohjaista monenkeskisté kaupankiyntijarjestelmai yllapitdvin
sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden ylldpitdjain on tunnistettava,
mitattava, seurattava, hallittava ja minimoitava tillaisen rahan kéaytostad
aiheutuvia vastapuoliriskejd; ja

(g) joko estdd tai, jos se ei ole mahdollista, korjaa toimituspuutteet.

Jos  DLT-pohjaista ~ monenkeskistd  kaupankdyntijarjestelmdd  yllapitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdjd pyytdd 2 kohdan tai direktiivin (EU)
../..>% mukaista poikkeusta, sen on joka tapauksessa osoitettava, etti pyydetty
poikkeus

(a) on oikeasuhtainen ja perusteltu hajautetun tilikirjan teknologian kdyton vuoksi;
ja

(b) koskee ainoastaan DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmai
eikd ulotu muihin kyseisen sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden
ylldpitdjdn ylldpitdmiin monenkeskisiin kaupankéyntijarjestelmiin.

5 artikla

DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjdrjestelmdd koskevat vaatimukset ja poikkeukset

DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjdrjestelmaa ylldpitdavaan
arvopaperikeskukseen sovelletaan asetuksen (EU) N:o 909/2014 mukaisia
arvopaperikeskukseen  sovellettavia ~ vaatimuksia,  paitsi  jos  kyseinen
arvopaperikeskus

(a) on hakenut 2—6 kohdassa tarkoitettuja poikkeuksia ja on saanut téllaisia
poikkeuksia 8 artiklan mukaisesti erityisluvan myonténeeltd toimivaltaiselta
viranomaiselta;

Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi direktiivien 2006/43/EY, 2009/65/EY,
2009/138/EY, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 ja (EU) 2016/2341
muuttamisesta — COM(2020) 596.
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(2)

(b)

(d)

(e)

(b) tayttda 6 artiklassa asetetut vaatimukset; ja

(c) tayttdd 2-7 kohdassa asetetut edellytykset ja toteuttaa mahdolliset muut
korvaavat toimenpiteet, joita erityisluvan myOntdnyt toimivaltainen
viranomainen  pitdd  tarpeellisina  niiden  sddnndsten  tavoitteiden
saavuttamiseksi, joita koskevaa poikkeusta haetaan, tai sijoittajansuojan,
markkinoiden luotettavuuden ja/tai rahoitusvakauden varmistamiseksi.

Toimivaltainen viranomainen voi DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjirjestelmai
ylldpitdvan arvopaperikeskuksen pyynnostd vapauttaa kyseisen arvopaperikeskuksen
asetuksen (EU) N:o 909/2014 aineetonta muotoa koskevan 2 artiklan 1 kohdan 4
alakohdan, siirtoméérdayksid koskevan 2 artiklan 1 kohdan 9 alakohdan,
arvopaperitileji koskevan 2 artiklan 1 kohdan 28 alakohdan, arvopapereiden
kirjaamista koskevan 3 artiklan, liikkeeseenlaskun jatkuvaa eheyttd koskevan 37
artiklan ja varojen erottelua koskevan 38 artiklan soveltamisesta edellyttden, ettd
DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjérjestelmad ylldpitdva arvopaperikeskus

osoittaa, ettd asetuksen (EU) N:o 909/2014 2 artiklan 1 kohdan 28 alakohdassa
madritellyn ’arvopaperitilin’ tai arvo-osuusmuodon kiayttd ei sovi yhteen sen
kayttdmén hajautetun tilikirjan teknologian kanssa;

ehdottaa korvaavia toimenpiteitd niiden sdidnnosten tavoitteiden saavuttamiseksi,
joita koskevaa poikkeusta pyydetiin, ja varmistaa vahintdén, ettd

DLT-siirtokelpoiset arvopaperit kirjataan kéyttdmélld hajautetun tilikirjan
teknologiaa;

DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjirjestelméé ylldpitdvan arvopaperikeskuksen
liikkkeeseenlaskuun tai liikkeeseenlaskun osaan sisdltyvien kaupankdynnin kohteeksi
otettujen DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden lukuméérd on kaikkina ajankohtina
yhtéd suuri kuin tillaisen litkkeeseenlaskun tai liikkkeeseenlaskun osan muodostavien
DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden summa, joka kirjataan kayttdmailld hajautetun
tilikirjan teknologiaa; ja

se sdilyttdd tietoja, joiden avulla arvopaperikeskus pystyy milloin tahansa viipymétté
erottamaan jonkin jdsenen, osapuolen, liikkeeseenlaskijan tai asiakkaan DLT-
siirtokelpoiset  arvopaperit minkd tahansa muun jdsenen, osapuolen,
liikkkeeseenlaskijan tai asiakkaan DLT-siirtokelpoisista arvopapereista.

Toimivaltainen viranomainen voi DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjirjestelmaa
ylldpitdvin arvopaperikeskuksen pyynnostd vapauttaa kyseisen arvopaperikeskuksen
asetuksen (EU) N:0 909/2014 19 ja 30 artiklan soveltamisesta edellyttien, ettd

(1) kyseiset sddnndkset eivdt ole  yhteensopivia  asianomaisen
arvopaperikeskuksen kdyttdmén hajautetun tilikirjan teknologian kanssa;
ja

(2) DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjdrjestelmaa ylldpitava
arvopaperikeskus varmistaa, ettd asetuksen (EU) N:o 909/2014 30
artiklan 1 kohdan c—i alakohdassa ja 30 artiklan 2 kohdassa sdddetyt
edellytykset tiyttyvit.

Toimivaltainen viranomainen voi DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjirjestelmaa
ylldpitdvin arvopaperikeskuksen pyynnostd vapauttaa kyseisen arvopaperikeskuksen
asetuksen (EU) N:0 909/2014 osallistujia koskevan 2 artiklan 1 kohdan 19 alakohdan
soveltamisesta, ja arvopaperikeskukselle voidaan antaa lupa hyvéksyéd osallistujiksi
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muita kuin 2 artiklan 1 kohdan 19 alakohdassa tarkoitettuja luonnollisia henkilditd ja
oikeushenkiloitd edellyttien, ettd

(1) kyseiset henkilot ovat riittdvin hyvdmaineisia seké sopivia ja luotettavia;
ja

(2) kyseisilla henkil6illd on riittdvdat valmiudet sekd riittivd pétevyys,
kokemus ja tietimys kaupankdynnin jélkeisistd toiminnoista ja hajautetun
tilikirjan teknologian toiminnasta.

Toimivaltainen viranomainen voi DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjérjestelmai
ylldpitdvan arvopaperikeskuksen pyynnosti vapauttaa kyseisen arvopaperikeskuksen
asetuksen (EU) N:o 909/2014 maksujen toteutusta koskevan 40 artiklan
soveltamisesta edellyttden, ettd arvopaperikeskus varmistaa toimituksen maksua
vastaan.

Maksut voidaan toteuttaa keskuspankkirahassa, jos se on kéytdnnollistd ja
mahdollista, tai muussa tapauksessa liikepankkirahassa, mukaan lukien tokeneihin
perustuvassa muodossa olevassa litkepankkirahassa, tai sahkoisen rahan tokeneissa.

Jos maksujen toteutus tapahtuu liikepankkirahassa tai sdhkdisen rahan tokeneissa,
DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmaid yllépitavin arvopaperikeskuksen
on tunnistettava, mitattava, seurata, hallittava ja minimoitava téllaisten rahojen
kaytostd aiheutuvia vastapuoliriskeja.

Toimivaltainen viranomainen voi DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjirjestelmai
ylldpitdvan arvopaperikeskuksen pyynnostd vapauttaa kyseisen arvopaperikeskuksen
asetukseen (EU) N:o 909/2014 sisdltyvan, vakioidun linkin vélitykselld tapahtuvaa
padsyd  koskevan 50 artiklan ja/tai  arvopaperikeskuksen ja  toisen
markkinainfrastruktuurin  vélistd péadsyd koskevan 53 artiklan soveltamisesta
edellyttden, ettd arvopaperikeskus osoittaa, ettd hajautetun tilikirjan teknologian
kayttd ei ole yhteensopivaa muiden arvopaperikeskusten tai
markkinainfrastruktuurien perinteisten jirjestelmien kanssa tai ettd tillaisen péadsyn
myOntdminen toiselle perinteisid jirjestelmid kayttiville arvopaperikeskukselle tai
markkinainfrastruktuurille aiheuttaisi suhteettomia kustannuksia, kun otetaan
huomioon DLT-pohjaisen arvopapereiden selvitysjirjestelmén koko.

Jos DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmééd yllapitivd arvopaperikeskus
on pyytanyt ensimmaéisen alakohdan mukaista poikkeusta, sen on myonnettiava padsy
muille  DLT-pohjaista  arvopapereiden  selvitysjarjestelmda  yllapitaville
arvopaperikeskuksille tai DLT-pohjaisille monenkeskisille
kaupankéyntijarjestelmille.

Jos DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjdrjestelméd ylldpitdva arvopaperikeskus
pyytdd 2—6 kohdan mukaista poikkeusta, sen on joka tapauksessa osoitettava, ettd

(a) pyydetty poikkeus on oikeasuhteinen ja perusteltu sen kdyttimin hajautetun
tilikirjan teknologian vuoksi; ja

(b) pyydetty poikkeus rajoittuu DLT-pohjaiseen arvopapereiden
selvitysjérjestelmaan eikd ulotu mihink&én muuhun saman
arvopaperikeskuksen yllapitiméédn asetuksen (EU) N:o 909/2014 2 artiklan 10
kohdassa méériteltyyn arvopapereiden selvitysjarjestelmaan.

Jos arvopaperikeskus on pyytinyt 3 kohdan mukaista poikkeusta ja sille on
myonnetty se, asetuksen (EU) N:o 909/2014 39 artiklan 1 kohdan vaatimusta, jonka
mukaan jisenvaltioiden on nimettivi ja ilmoitettava arvopaperikeskuksen yllépitima
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arvopapereiden selvitysjérjestelmé direktiivin 98/26/EY mukaisesti, ei sovelleta
kyseiseen DLT-pohjaiseen arvopapereiden selvitysjirjestelméédn. Edelld sdéddetty ei
estd jdsenvaltioita nimedmaidstd ja ilmoittamasta DLT-pohjaista arvopapereiden
selvitysjérjestelmda direktiivin 98/26/EY mukaisesti, jos kyseinen DLT-pohjainen
arvopapereiden selvitysjdrjestelma tayttda kaikki kyseisen direktiivin vaatimukset.

6 artikla

DLT-pohjaisia markkinainfrastruktuureja koskevat lisivaatimukset

DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjien on laadittava selked ja
yksityiskohtainen liiketoimintasuunnitelma, jossa kuvataan, miten ne aikovat
suorittaa palvelunsa ja toimintansa, mukaan lukien kuvaus kriittisestd henkilostosta,
teknisistd nikokohdista, hajautetun tilikirjan teknologian kiytostd ja 3 kohdassa
edellytetyistd tiedoista.

Niilld on myds oltava ajantasaiset, selkedt ja yksityiskohtaiset julkisesti saatavilla
olevat kirjalliset asiakirjat, jotka voidaan asettaa saataville sdhkdisesti ja joissa
madritellddn sddnnot, joiden mukaisesti DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin on
toimittava, mukaan lukien sovitut oikeudelliset ehdot, joissa midritellddn DLT-
pohjaisen markkinainfrastruktuurin  ylldpitdjdn sekd kyseistdi DLT-pohjaista
markkinainfrastruktuuria kéyttdvien jdsenten, osallistujien, liikkeeseenlaskijoiden
ja/tai asiakkaiden oikeudet, velvollisuudet ja vastuut. Néissd oikeudellisissa
jérjestelyissd on tdsmennettivd sovellettava laki, kanteen nostamista edeltdva
riitojenratkaisumenettely ja toimivalta kanteen nostamiseksi.

DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjirjestelméé ylldpitdvan arvopaperikeskuksen
ja DLT-pohjaista  monenkeskistd  kaupankdyntijarjestelmdd  ylldpitdvan
sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden yllépitdjdn, joka pyytdd vapautusta
asetuksen (EU) N:o 909/2014 3 artiklan 2 kohdan soveltamisesta, on vahvistettava
kiyttdiménsd hajautetun tilikirjan teknologian toimintaa koskevat sddnnét, mukaan
lukien sdanndt, jotka koskevat péddsyd hajautetun tilikirjan teknologiaan,
osallistumista validointisolmuihin, mahdollisten eturistiriitojen ratkaisemista sekd
riskinhallintaa, mukaan lukien riskinvihentdmistoimenpiteet.

DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjien on annettava jasenilleen,
osallistujilleen, litkkeeseenlaskijoilleen ja asiakkailleen verkkosivustollaan selkedt ja
yksiselitteiset tiedot siitd, miten ne hoitavat toimintojaan, palvelujaan ja toimintaansa
ja miten nididen toimintojen ja palvelujen hoito poikkeaa monenkeskisesti
kaupankdyntijarjestelmdstd tai arvopapereiden selvitysjédrjestelmdstd. Tietoithin on
sisdllyttavd kaytetyn hajautetun tilikirjan teknologian tyyppi.

DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjien on varmistettava, ettd niiden
hajautetun tilikirjan teknologian kayttoon liittyvédt yleiset tietotekniikka- ja
kyberjdrjestelyt ovat oikeassa suhteessa niiden liiketoiminnan luonteeseen,
laajuuteen ja monimutkaisuuteen. Nailld jarjestelyilld on varmistettava niiden
palvelujen ja toimintojen jatkuva ldpindkyvyys, saatavuus, luotettavuus ja
turvallisuus, mukaan lukien hajautetun tilikirjan teknologiassa kéytettyjen
dlysopimusten luotettavuus. Nailld jarjestelyilld on myds varmistettava tallennettujen
tietojen eheys, turvallisuus ja luottamuksellisuus seka téllaisten tietojen saatavuus ja
kéytettavyys.
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DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjilldi on oltava erityinen
operatiivisia riskejd koskeva menettely hajautetun tilikirjan teknologian ja
kryptovarojen kdytdon aiheuttamien riskien sekd sen varalta, mihin toimenpiteisiin
ryhdytdin, jos ndma riskit toteutuvat.

Toimivaltainen = viranomainen  voi  vaatia  tarkastusta =~ DLT-pohjaisen
markkinainfrastruktuurin yleisten tietotekniikka- ja kyberjérjestelyjen luotettavuuden
arvioimiseksi. Toimivaltaisen viranomaisen on nimettdvd riippumaton tarkastaja
suorittamaan tarkastus. DLT-pohjainen markkinainfrastruktuuri vastaa téllaisen
tarkastuksen kustannuksista.

Jos DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin yllépitdjd varmistaa osallistujien,
jasenten, liikkeeseenlaskijoiden tai asiakkaiden varojen, vakuuksien ja DLT-
siirtokelpoisten arvopapereiden sdilyttimisen sekd pddsyn tillaisiin  DLT-
siirtokelpoisiin arvopapereihin, muun muassa salausavainten muodossa, tdllaisten
DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjilli on oltava kaytossé
asianmukaiset jarjestelyt, jotka estdvit kyseisten varojen, vakuuksien ja DLT-
siirtokelpoisten arvoapereiden kidyton heiddn omaan lukuunsa muuten kuin
asianomaisen osallistujan, jdsenen, litkkeeseenlaskijan tai asiakkaan nimenomaisella
kirjallisella suostumuksella, jonka tima voi antaa sdhkdisesti.

DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin ylldpitdjadn on ylldpidettdva turvallisia,
tarkkoja,  luotettavia  ja  haettavissa  olevia  tietoja =~ DLT-pohjaisen
markkinainfrastruktuurinsa  jisenten, osallistujien, liikkeeseenlaskijoiden tai
asiakkaiden hallussa olevista varoista, vakuuksista ja DLT-siirtokelpoisista
arvopapereista seké tavoista padsta késiksi kyseisiin varoihin.

DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin yllapitdjén on erotettava
markkinainfrastruktuuriaan kéyttdvien jisenten, osallistujien, litkkeeseenlaskijoiden
tai asiakkaiden varat, vakuudet ja DLT-siirtokelpoiset arvopaperit sekd tavat paista
kasiksi kyseisiin varoihin omista varoistaan ja muiden jdsenten, osallistujien,
litkkeeseenlaskijoiden tai asiakkaiden samanlaisista varoista.

Edelld 4 kohdassa tarkoitetuilla yleisilld tietotekniikka- ja kyberjérjestelyilld on
varmistettava, ettd kyseiset varat, vakuudet ja DLT-siirtokelpoiset arvopaperit seka
tavat paidstd kasiksi kyseisiin varoihin suojataan luvattoman kédyton, hakkeroinnin,
rappeutumisen, katoamisen, kyberhyokkdyksen tai varkauden riskeilta.

DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin  yllapitdjan on laadittava selked,
yksityiskohtainen ja julkisesti saatavilla oleva strategia tietyn DLT-pohjaisen
markkinainfrastruktuurin  kdytostd poistamiseksi tai toiminnan lopettamiseksi,
jaljempénad ’siirtyméstrategia’, joka on valmis otettavaksi kadyttoon oikea-aikaisesti,
jos myonnetty lupa tai jotkin 4 tai 5 artiklan mukaisesti myonnetyistid poikkeuksista
on peruutettava tai muulla tavoin lakkautettava tai jos DLT-pohjaisen monenkeskisen
kaupankéyntijarjestelmidn tai DLT-pohjaisen arvopapereiden selvitysjirjestelmén
toiminta lopetetaan tarkoituksellisesti tai joudutaan muuten lopettamaan.
Siirtymaéstrategiassa on esitettdvé, miten jdsenid, osallistujia, liikkkeeseenlaskijoita ja
asiakkaita on kohdeltava téllaisen peruuttamisen, lakkauttamisen tai toiminnan
lopettamisen yhteydessd. Siirtymdistrategiaa on pdivitettdvd jatkuvasti edellyttden,
ettd luvan toimintaan ja sithen liittyvien 4 ja 5 artiklan mukaisten poikkeusten
myontineeltd toimivaltaiselta viranomaiselta on saatu siihen etukdteen suostumus.
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(a)
(b)

(©)

(d)
(e)

()
(g

7 artikla

Erityislupa ylldpitdid DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankdyntijdrjestelmdd

Oikeushenkild, jolla on direktiivin 2014/65/EU nojalla lupa toimia
sijoituspalveluyrityksend tai ylldpitdd sddnneltyd markkinaa, voi hakea erityislupaa
ylldpitdd DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankéyntijérjestelmédd tdmén asetuksen
mukaisesti.

Hakemuksiin, jotka koskevat erityislupaa ylldpitdd DLT-pohjaista monenkeskistd
kaupankéyntijarjestelmdd timin asetuksen mukaisesti, on liitettdva seuraavat tiedot:

direktiivin 2014/65/EU 7 artiklan 4 kohdassa vaaditut tiedot;

6 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu litketoimintasuunnitelma seké siiné tarkoitetut DLT-
pohjaisen monenkeskisen kaupankéyntijarjestelmén sddnnot ja nithin liittyvit
oikeudelliset jarjestelyt ja 6 artiklan 3 kohdassa tarkoitetut tiedot DLT-pohjaisen
monenkeskisen kaupankdyntijarjestelmin toiminnasta, palveluista ja toiminnoista;

6 artiklan 2 kohdassa tarkoitetun, oman hajautetun tilikirjan teknologian toiminta
tapauksen mukaan;

6 artiklan 4 kohdassa tarkoitetut yleiset tietotekniikka- ja kyberjirjestelyt;

6 artiklan 5 kohdassa tarkoitettujen, asiakkaiden DLT-siirtokelpoisten
arvopapereiden sdilytysjarjestelyjen kuvaus tapauksen mukaan;

6 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu siirtyméstrategia; ja

hakijan 4 artiklan mukaisesti pyytdmét poikkeukset, kunkin haetun poikkeuksen
perustelut, ehdotetut korvaavat toimenpiteet sekd keinot, joita on tarkoitus kéyttda
tdllaisille poikkeuksille 4 artiklan mukaisesti asetettujen ehtojen tayttdmiseksi.

Ennen kuin kotijdsenvaltion toimivaltainen viranomainen tekee péédtoksen
hakemuksesta, joka koskee erityistd lupaa ylldpitdid DLT-pohjaista monenkeskistad
kaupankidyntijarjestelmid timén asetuksen nojalla, sen on ilmoitettava ja toimitettava
ESMAIlle kaikki DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmdd koskevat
merkitykselliset tiedot, selvitys pyydetyistd poikkeuksista, ndiden perustelut ja
hakijan ehdottamat tai toimivaltaisen viranomaisen vaatimat korvaavat toimenpiteet.

ESMA antaa hakemuksesta ei-sitovan lausunnon toimivaltaiselle viranomaiselle
kolmen kuukauden kuluessa ilmoituksen vastaanottamisesta, ja se antaa liséksi
mahdolliset hakijan pyytdmid poikkeuksia koskevat suositukset, jotka ovat tarpeen
sijoittajansuojan, markkinoiden luotettavuuden ja rahoitusvakauden varmistamiseksi.
ESMA pyrkii my6s varmistamaan toimivaltaisten viranomaisten DLT-pohjaisia
monenkeskisid kaupankayntijirjestelmid yllépitiville sijoituspalveluyrityksille tai
markkinoiden ylldpitdjille myoOntdmien poikkeusten johdonmukaisuuden ja
oikeasuhteisuuden unionissa. Tétd varten ESMA kuulee muiden jdsenvaltioiden
toimivaltaisia viranomaisia hyvissd ajoin ja ottaa niiden nikemykset
mahdollisimman tarkasti huomioon lausunnossaan.

Rajoittamatta direktiivin 2014/65/EU 7 ja 44 artiklan soveltamista toimivaltaisen
viranomaisen on evittdvd hakijalta lupa ylldpitdd DLT-pohjaista monenkeskistd
kaupankdyntijarjestelmdd tdméin asetuksen mukaisesti, jos on objektiivisesti
perusteltua olettaa, ettd
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(a) hakija ei puutu asianmukaisesti  sijoittajansuojaan,  markkinoiden
luotettavuuteen tai rahoitusvakauteen kohdistuviin merkittdviin riskeihin eika
lievenna niit4; tai

(b) erityisluvalla ylldpitdd DLT-pohjaista monenkeskistid kaupankéyntijarjestelmai
tdmén asetuksen mukaisesti ja pyydetyilld poikkeuksilla pyritdén kiertimiin
oikeudellisia ja/tai sddntelyvaatimuksia.

Sijoituspalveluyritykselle tai markkinoiden ylldpitdjdlle myOnnetty erityislupa
ylldpitdd DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankayntijirjestelmédd on voimassa koko
unionissa enintddn kuusi vuotta erityisluvan myontdmispdivistd. Luvassa on
tdsmennettdva 4 artiklan mukaisesti myonnetyt poikkeukset.

ESMA julkaisee verkkosivustollaan luettelon DLT-pohjaisista monenkeskisistad
kaupankéyntijarjestelmistd, niiden erityislupien alkamis- ja pédittymispéivistd sekd
luettelon kullekin niistd myOnnetyistd poikkeuksista.

Rajoittamatta direktiivin 2014/65/EU 8 ja 44 artiklan soveltamista toimivaltaisen
viranomaisen, joka on myontinyt erityisluvan timén asetuksen nojalla, on ESMAa
kuultuaan peruutettava tillainen lupa tai mikd tahansa mahdollisesti myOnnetyisti
poikkeuksista 3 kohdan mukaisesti, jos on tapahtunut jokin seuraavista:

(a) hajautetun tilikirjan teknologian toiminnassa tai DLT-pohjaisen monenkeskisen
kaupankiyntijarjestelmin yllapitdjén tarjoamissa palveluissa ja toiminnoissa on
havaittu virhe, joka aiheuttaa sijoittajansuojaan, markkinoiden luotettavuuteen
tai rahoitusvakauteen kohdistuvan riskin, joka on suurempi kuin kokeiltavien
palvelujen tai toimintojen hyodyt;

(b) DLT-pohjaista monenkeskisté kaupankiyntijarjestelmai yllapitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdjda on rikkonut toimivaltaisen
viranomaisen myontdmiin poikkeuksiin liittyvid ehtoja;

(c) DLT-pohjaista monenkeskistad kaupankdyntijarjestelmad ylldpitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdjd on ottanut kaupankidynnin
kohteeksi rahoitusvélineitd, jotka eivat tdytd 3 artiklan 1 ja 2 kohdassa
sdddettyja edellytyksid;

(d) DLT-pohjaista monenkeskista kaupankdyntijarjestelmad ylldpitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdjd, joka on pyytdnyt vapautusta
asetuksen (EU) N:o 909/2014 3 artiklan 2 kohdasta, on kirjannut DLT-
siirtokelpoisia arvopapereita, jotka eivdt tdytd 3 artiklan 1 ja 2 kohdassa
saddettyjd edellytyksid;

(e) DLT-pohjaista monenkeskisté kaupankéyntijirjestelmaa ylldpitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitéjé, joka on pyytdnyt erityislupaa
olla soveltamatta asetuksen (EU) N:o 909/2014 3 artiklan 2 kohtaa, on ylittdnyt
3 artiklan 3 kohdassa tai 5 kohdan kolmannessa alakohdassa tarkoitetut
kynnysarvot; tai

(f) toimivaltainen viranomainen saa tietdd, ettd sijoituspalveluyritys tai
markkinoiden ylldpitdjd, joka on hakenut erityislupaa ylldpitdd DLT-pohjaista
monenkeskistd kaupankdyntijirjestelméd, on saanut tillaisen luvan tai siithen
liittyvid poikkeuksia harhaanjohtavien tietojen perusteella, mukaan lukien
mahdolliset olennaisten tietojen mainitsematta jéttdmiset.

Jos  DLT-pohjaista  monenkeskistd  kaupankdyntijirjestelmdd  ylldpitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdjd ehdottaa toimintansa aikana sellaisen
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olennaisen muutoksen tekemistd hajautetun tilikirjan teknologiansa toimintaan tai
palveluihinsa tai toimintoihinsa, joka edellyttdd uutta lupaa, uutta poikkeusta tai sille
jo myoOnnetyn yhden tai useamman voimassa olevan poikkeuksen tai tdllaiseen
poikkeukseen liittyvdn ehdon muuttamista, sen on pyydettivd téllaista lupaa,
poikkeusta tai muutosta 4 artiklan mukaisesti. Toimivaltaisen viranomaisen on
kasiteltava tillainen lupa, poikkeus tai muutos 2—5 kohdan mukaisesti.

Jos  DLT-pohjaista ~ monenkeskistd  kaupankdyntijarjestelmdd  yllépitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdjd pyytdd toimintansa aikana uutta
lupaa tai poikkeusta, sen on tehtivd tdmid 4 artiklan mukaisesti. Toimivaltaisen
viranomaisen on kisiteltdva tillainen lupa tai poikkeus 2—5 kohdan mukaisesti.

8 artikla

Erityislupa ylldpitdd DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjdrjestelmdid

Oikeushenkilo, joka on saanut asetuksen (EU) N:o 909/2014 mukaisen luvan toimia
arvopaperikeskuksena, voi  hakea  erityislupaa  ylldpitdd =~ DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjarjestelmiid timan asetuksen mukaisesti.

Hakemuksiin, jotka koskevat erityislupaa yllapitdd DLT-pohjaista arvopapereiden
selvitysjarjestelmaid timin asetuksen mukaisesti, on liitettdva seuraavat tiedot:

(a) asetuksen (EU) N:0 909/2014 7 artiklan 9 kohdassa edellytetyt tiedot;

(b) 6 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu liiketoimintasuunnitelma seké siiné tarkoitetut
DLT-pohjaisen arvopapereiden selvitysjérjestelman séddnnot ja niihin liittyvét
oikeudelliset jdrjestelyt ja 6 artiklan 3 kohdassa tarkoitetut tiedot DLT-
pohjaisen arvopapereiden selvitysjirjestelmin toiminnasta, palveluista ja
toiminnoista;

(c) 6 artiklan 2 kohdassa tarkoitetun, oman hajautetun tilikirjan teknologian
toiminta;

(d) 6 artiklan 4 kohdassa tarkoitetut yleiset tietotekniikka- ja kyberjérjestelyt;
(e) 6 artiklan 5 kohdassa tarkoitetut sdilytysjérjestelyt;
(f) 6 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu siirtymistrategia;

(g) hakiyjan 5 artiklan mukaisesti pyytdmét poikkeukset, kunkin haetun
poikkeuksen perustelut, ehdotetut korvaavat toimenpiteet sekd toimenpiteet,
joilla on tarkoitus tayttda téllaisille poikkeuksille 5 artiklan mukaisesti asetetut
ehdot.

Ennen kuin toimivaltainen viranomainen tekee pditoksen hakemuksesta, joka koskee
erityistd lupaa ylldpitdd DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjirjestelmid timén
asetuksen nojalla, sen on ilmoitettava ja toimitettava ESMAIlle kaikki DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjdrjestelmdd koskevat merkitykselliset tiedot ja selvitys
pyydetyistd poikkeuksista, ndiden perustelut ja hakijan ehdottamat tai toimivaltaisen
viranomaisen vaatimat korvaavat toimenpiteet.

ESMA antaa hakemuksesta ei-sitovan lausunnon toimivaltaiselle viranomaiselle
kolmen kuukauden kuluessa ilmoituksen vastaanottamisesta, ja se antaa liséksi
mahdolliset hakijan pyytdmid poikkeuksia koskevat suositukset, jotka ovat tarpeen
sijoittajansuojan, markkinoiden luotettavuuden ja rahoitusvakauden varmistamiseksi.
ESMA pyrkii my6s varmistamaan toimivaltaisten viranomaisten DLT-pohjaisia
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arvopapereiden selvitysjérjestelmid ylldpitaville arvopaperikeskuksille myontdmien
poikkeusten johdonmukaisuuden ja oikeasuhteisuuden unionissa. Tétd varten ESMA
kuulee muiden jdsenvaltioiden toimivaltaisia viranomaisia hyvissd ajoin ja ottaa
niiden ndkemykset mahdollisimman tarkasti huomioon lausunnossaan.

Rajoittamatta asetuksen (EU) N:o 909/2014 17 artiklan soveltamista toimivaltaisen
viranomaisen on evittivd hakijalta tdmén asetuksen mukainen erityislupa, jos on
aihetta olettaa, ettd

(a) hakija ei puutu asianmukaisesti sijoittajansuojaan, markkinoiden eheyteen tai
rahoitusvakauteen kohdistuviin merkittdviin riskeihin eika lievenna niita; tai

(b) erityisluvalla ylldpitdid DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmaé
tdmén asetuksen mukaisesti ja pyydetyilld poikkeuksilla pyritdén kiertimiin
oikeudellisia ja/tai sddntelyvaatimuksia.

Erityislupa yllapitdd DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmii on voimassa
koko unionissa enintddn kuusi vuotta erityisluvan myontdmispdivéstd. Luvassa on
tdsmennettiva 5 artiklan mukaisesti myonnetyt poikkeukset.

ESMA julkaisee verkkosivustollaan luettelon DLT-pohjaisista arvopapereiden
selvitysjirjestelmistd, niiden erityislupien alkamis- ja padttymispdivistd seké
luettelon kullekin niistd mydnnetyistd poikkeuksista.

Rajoittamatta asetuksen (EU) N:o 909/2014 20 artiklan soveltamista toimivaltaisen
viranomaisen, joka on myodntinyt erityisluvan tdimén asetuksen nojalla, on ESMAa
kuultuaan peruutettava tillainen lupa tai mikd tahansa mahdollisesti myOnnetyisti
poikkeuksista 3 kohdan mukaisesti, jos on tapahtunut jokin seuraavista:

(a) hajautetun tilikirjan teknologian toiminnassa tai DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjirjestelmdd yllépitdvian arvopaperikeskuksen
tarjoamissa palveluissa ja toiminnoissa on havaittu virhe, joka aiheuttaa
markkinoiden luotettavuuteen, sijoittajansuojaan tai rahoitusvakauteen
kohdistuvan riskin, joka on suurempi kuin kokeiltavien palvelujen tai
toimintojen hyddyt; tai

(b) DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjédrjestelmia ylldpitdva arvopaperikeskus
on rikkonut toimivaltaisen viranomaisen myontdmiin poikkeuksiin liittyvid
ehtoja; tai

(c) DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjirjestelmid ylldpitava arvopaperikeskus
on kirjannut rahoitusvilineitd, jotka eivit tdytd 3 artiklan 1 ja 2 kohdassa
saddettyjd edellytyksid; tai

(d) DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjarjestelmai yllapitdva arvopaperikeskus
on ylittdnyt 3 artiklan 3 kohdassa ja 5 kohdan kolmannessa alakohdassa
tarkoitetut kynnysarvot; tai

(e) toimivaltainen viranomainen saa tietdd, etti DLT-pohjaista arvopapereiden
selvitysjéarjestelmada ylldpitava arvopaperikeskus, joka on hakenut erityislupaa
ylldpitdd DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjédrjestelmdd, on saanut
tillaisen luvan tai sithen liittyvid poikkeuksia harhaanjohtavien tietojen
perusteella, mukaan lukien mahdolliset olennaisten tietojen mainitsematta
jattdmiset.

Jos DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjdrjestelméd ylldpitdva arvopaperikeskus
ehdottaa toimintansa aikana sellaisen olennaisen muutoksen tekemistd hajautetun
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tilikirjan teknologiansa toimintaan tai palveluihinsa tai toimintoihinsa, joka edellyttaa
uutta lupaa, uutta poikkeusta tai sille jo myonnetyn yhden tai useamman voimassa
olevan poikkeuksen tai tillaiseen poikkeukseen liittyvéin ehdon muuttamista, sen on
pyydettavda téllaista lupaa, poikkeusta tai muutosta 5 artiklan mukaisesti.
Toimivaltaisen viranomaisen on kisiteltdva tillainen lupa, poikkeus tai muutos 2—5
kohdan mukaisesti.

Jos DLT-pohjaista arvopapereiden selvitysjirjestelmid ylldpitdva arvopaperikeskus
pyytdd toimintansa aikana uutta lupaa tai poikkeusta, sen on pyydettivé tillaista
lupaa tai poikkeusta 5 artiklan mukaisesti. Toimivaltaisen viranomaisen on
kasiteltava tillainen lupa, poikkeus tai muutos 2—5 kohdan mukaisesti.

9 artikla

Yhteistyo DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjien, toimivaltaisten

viranomaisten ja ESMAn vdlilld

Rajoittamatta direktiivin 2014/65/EU ja asetuksen (EU) N:o 909/2014 asiaa
koskevien sddnndsten soveltamista DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien
ylldpitdjien on tehtidva yhteistydtd niiden toimivaltaisten viranomaisten kanssa, joille
on annettu tehtiviksi erityislupien myontdminen timén asetuksen nojalla, ja ESMAn
kanssa.

DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitijien on erityisesti saatuaan tiedon
jostakin jédljempédnd luetelluista asioista ilmoitettava tdstd vilittdmésti mainituille
toimivaltaisille viranomaisille ja ESMAlle. Néihin kuuluvat muun muassa seuraavat:

(a) kaikki ehdotetut olennaiset muutokset liiketoimintasuunnitelmaan, mukaan
lukien muutokset kriittiseen henkil6stoon, DLT-pohjaista
markkinainfrastruktuuria koskeviin sddntdihin ja niihin liittyviin oikeudellisiin
jarjestelyihin, véhintddn neljd kuukautta ennen suunniteltua muutosta
riippumatta siitd, edellyttddko ehdotettu olennainen muutos muutosta
erityislupaan tai sithen liittyviin poikkeuksiin tai ehtoithin 7 tai 8 artiklan
mukaisesti;

(b) kaikki todisteet DLT-pohjaiseen markkinainfrastruktuuriin kohdistuneista
luvattomista  pédsyistd, olennaisista  toimintahdiridistd, héavidmisista,
kyberhyokkayksistd tai muista kyberuhkista, petoksista, varkauksista tai muista
vakavista védrinkaytoksisté;

(c) kaikki olennaiset muutokset erityisluvan myontineelle toimivaltaiselle
viranomaiselle toimitetuissa tiedoissa;

(d) kaikki tekniset tai toiminnalliset ongelmat, jotka liittyvét erityisluvan kohteena
olevien toimintojen tai palvelujen toteuttamiseen, mukaan lukien hajautetun
tilikirjan teknologian ja DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden kehittdmiseen tai
kayttoon liittyvit ongelmat; tai

(e) kaikki sijoittajansuojaan, markkinoiden luotettavuuteen tai rahoitusvakauteen
kohdistuvat riskit, joita on tullut esiin ja joita ei ennakoitu erityislupaa
koskevassa hakemuksessa tai erityisluvan myontdmisajankohtana.

Kun téllaisista tiedoista on ilmoitettu toimivaltaiselle viranomaiselle, timéa voi vaatia
asianomaista DLT-pohjaista markkinainfrastruktuuria tekeméén 7 artiklan 7 kohdan
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tai 8 artiklan 7 kohdan hakemuksen ja/tai toteuttaa 3 kohdassa tarkoitettuja korjaavia
toimenpiteita.

DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ylldpitdjien on toimitettava erityisluvan
myontdneelle toimivaltaiselle viranomaiselle ja ESMAIlle kaikki asiaankuuluvat
tiedot, joita ne mahdollisesti tarvitsevat.

Erityisluvan myontdnyt toimivaltainen viranomainen voi vaatia DLT-pohjaisen
markkinainfrastruktuurin liitketoimintasuunnitelmaan, sdéntdihin ja niihin liittyviin
oikeudellisiin jarjestelyihin korjaavia toimenpiteitd sijoittajansuojan, markkinoiden
luotettavuuden  tai  rahoitusvakauden varmistamiseksi. Ennen  korjaavien
toimenpiteiden vaatimista toimivaltaisen viranomaisen on kuultava ESMAa 7
artiklan 3 kohdan tai 8 artiklan 3 kohdan mukaisesti. DLT-pohjaisen
markkinainfrastruktuurin on raportoitava 4 kohdassa tarkoitetuissa kertomuksissaan
toimenpiteistd, jotka on toteutettu toimivaltaisen viranomaisen vaatimien korjaavien
toimenpiteiden tdytdntdonpanemiseksi.

DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin ylldpitdjan on erityisluvan
myontdmispdivistd alkaen kuuden kuukauden vilein toimitettava kertomus
toimivaltaiselle viranomaiselle ja ESMAlle. Kertomuksen on sisdllettivd muun
muassa seuraavat tiedot:

(a) yhteenveto kaikista 1 kohdan toisessa alakohdassa luetelluista tiedoista;

(b) DLT-pohjaisessa monenkeskisessd kaupankdyntijérjestelmissd kaupankdynnin
kohteeksi otettujen DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden lukuméérd ja arvo,
DLT-pohjaisia arvopapereiden selvitysjarjestelmid yllapitdvan
arvopaperikeskuksen  kirjaamien = DLT-siirtokelpoisten  arvopapereiden
lukumédrd ja arvo sekd tapauksen mukaan DLT-pohjaista monenkeskistd
kaupankéyntijarjestelmad yllapitdvén sijoituspalveluyrityksen tai markkinoiden
ylldpitdjan kirjaamien siirtokelpoisten arvopapereiden lukumairé ja arvo;

(c) sellaisten transaktioiden lukumaééri ja arvo, jotka toteutetaan DLT-pohjaisessa
monenkeskisessd kaupankdyntijarjestelmissd ja jotka joko DLT-pohjaista
arvopapereiden selvitysjirjestelmdd yllépitdva arvopaperikeskus tai tapauksen
mukaan DLT-pohjaista monenkeskistd kaupankdyntijarjestelmdd ylldpitava
sijoituspalveluyritys tai markkinoiden ylldpitdja toimittaa;

(d) perusteltu arvio mahdollisista ongelmista rahoituspalveluja koskevan unionin
lainsdddannon tai kansallisen lainsdddannon soveltamisessa; ja

() toimivaltaisen viranomaisen vaatimien korvaavien tai  korjaavien
toimenpiteiden  toteuttamiseksi  toteutetut toimet tai  toimivaltaisen
viranomaisen asettamat ehdot.

ESMAn tehtdvidnd on koordinoida toimivaltaisten viranomaisten véilistd toimintaa,
jotta hajautetun tilikirjan teknologiasta ja DLT-pohjaisesta
markkinainfrastruktuurista pééstddn yhteisymmarrykseen ja pystytddn luomaan
yhteinen valvontakulttuuri ja yhtendiset valvontakdytdnndt, joilla varmistetaan

johdonmukaiset ldhestymistavat ja 1dhennetiddn valvontatuloksia.
ESMA ilmoittaa sddnnoéllisesti kaikille toimivaltaisille viranomaisille
(a) 4 kohdan mukaisesti toimitetuista kertomuksista;

(b) 7 ja 8 artiklan mukaisesti myOnnetyistd erityisluvista ja poikkeuksista sekd
niihin liittyvistd ehdoista;
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(c)

kaikista toimivaltaisen viranomaisen epddmistd 7 ja 8 artiklan mukaisista
erityisluvista tai poikkeuksista, téllaisten erityislupien tai poikkeusten
peruuttamisesta ja DLT-pohjaisen markkinainfrastruktuurin  toiminnan
lopettamisista.

ESMA seuraa 7 ja 8 artiklan mukaisesti myoOnnettyjen erityislupien sekd niihin
liittyvien poikkeusten ja ehtojen soveltamista sekd vaadittujen korvaavien tai
korjaavien toimenpiteiden toteuttamista ja antaa komissiolle vuosittain kertomuksen
siitd, miten niitd sovelletaan kdytdnnossa.

10 artikla

Kertomus ja tarkistaminen

Viimeistddan viiden vuoden kuluttua tdmén asetuksen soveltamisen alkamisesta
ESMA antaa komissiolle kertomuksen

(a)
(b)

(©)

(d)

(e)

()

(2

(h)

@)

DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien toiminnasta koko unionissa;

niiden DLT-pohjaisten monenkeskisten kaupankdyntijirjestelmien ja DLT-
pohjaisia arvopapereiden selvitysjirjestelmid ylldpitdvien arvopaperikeskusten
lukumaééristd, joille on myOnnetty timan asetuksen mukainen erityislupa;

DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien pyytdmien poikkeusten tyypeisti ja
toimivaltaisten viranomaisten myontdmien poikkeusten tyypeisti;

DLT-pohjaisissa monenkeskisissd kaupankdyntijdrjestelmissd kaupankdynnin
kohteeksi otettujen DLT-siirtokelpoisten arvopapereiden lukumiiristd ja
arvosta, DLT-pohjaisia arvopapereiden selvitysjirjestelmid ylldpitavien
arvopaperikeskusten  kirjaamien = DLT-siirtokelpoisten  arvopapereiden
lukuméérdstd ja arvosta sekd tapauksen mukaan DLT-pohjaisten
monenkeskisten  kaupankdyntijdrjestelmien  kirjaamien  siirtokelpoisten
arvopapereiden lukuméérdstd ja arvosta;

sellaisten transaktioiden lukumaiirdstd ja arvosta, jotka toteutetaan DLT-
pohjaisissa monenkeskisissd kaupankdyntijarjestelmissé ja jotka DLT-pohjaisia
arvopapereiden  selvitysjdrjestelmida  ylldpitdvdt arvopaperikeskukset tai
tapauksen mukaan DLT-pohjaiset monenkeskiset kaupankéyntijdrjestelmét
toimittavat;

kdytetyn hajautetun tilikirjan teknologian tyypistd ja hajautetun tilikirjan
teknologian kéyttoon liittyvistd teknisistd ongelmista, mukaan lukien 9 artiklan
1 kohdan toisen alakohdan b alakohdassa mainituista seikoista;

DLT-pohjaisten monenkeskisten kaupankiyntijarjestelmien 4 artiklan 3 kohdan
g alakohdan mukaisesti kiyttoon ottamista menettelyista;

kaikista hajautetun tilikirjan teknologian kédytostd aiheutuneista riskeistd;

kaikista DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien ja aikaisempia jérjestelmié
kayttdvien muiden infrastruktuurien véliseen yhteentoimivuuteen liittyvista
ongelmista;

hajautetun tilikirjan teknologian kéytostd saatavista hyodyistd, jotka ilmenevit
tehokkuuden parantumisena ja riskien vihenemisend koko
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kaupankiyntiketjussa ja kaupan jdlkeisessd ketjussa, mukaan lukien DLT-
siirtokelpoisten arvopapereiden kirjaaminen ja sdilyttiminen, transaktioiden ja
yhtiétapahtumien jdljitettivyys sekd raportointi- ja valvontatoiminnot DLT-
pohjaisen markkinainfrastruktuurin tasolla;

(k) kaikista toimivaltaisen viranomaisen epddmistd 7 ja 8 artiklan mukaisista
erityisluvista tai poikkeuksista, téllaisten erityislupien tai poikkeusten
muuttamisista tai peruuttamisista sekd mahdollisista korvaavista tai korjaavista
toimenpiteistd; ja

() kaikista DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien mahdollisesti toteuttamista
toiminnan lopettamisista ja lopettamisen syisté.

2. Komissio esittdd 1 kohdassa tarkoitetun kertomuksen perusteella Euroopan
parlamentille ja neuvostolle kertomuksen, joka siséltdd kustannus-hyotyanalyysin
siitd, pitdisikd tdmdn asetuksen mukaisen DLT-pohjaisia markkinainfrastruktuureja
koskevan jdrjestelmén tapauksessa

(a) jatkaa sen voimassaoloaikaa;

(b) laajentaa sitd koskemaan muuntyyppisid rahoitusvélineitd, jotka voidaan laskea
liikkkeeseen, kirjata, siirtdd tai tallentaa kayttdmadllda hajautetun tilikirjan
teknologiaa;

(c) muuttaa sité;
(d) tehda siitd pysyva joko muutoksin tai muutoksitta; tai
(e) lopettaa se.

Komissio voi kertomuksessaan ehdottaa sellaisia rahoituspalvelulainsdddantoa
koskevaan unionin kehykseen tehtdvid asianmukaisia muutoksia tai sellaisia
kansallisten lakien yhdenmukaistamistoimia, joilla helpotettaisiin hajautetun
tilikirjan teknologian kayttod rahoitusalalla, sekd toimenpiteitd, jotka ovat tarpeen
DLT-pohjaisten markkinainfrastruktuurien siirtdmiseksi pois pilottijérjestelmasta.

11 artikla

Voimaantulo ja soveltaminen

Tami asetus tulee voimaan kahdentenakymmenentend pédivdand sen jdlkeen, kun se on
julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd.

Sitd sovelletaan [...] paivésta [...]kuuta [...] [lisdtddn pdivimddrd, joka on 12 kuukautta timdn
asetuksen voimaantulopdivin jdilkeen] .

Jasenvaltioiden on ilmoitettava mahdolliset 2 artiklan 21 kohdan c alakohdassa tarkoitetut
toimivaltaiset viranomaisensa ESMAlle ja komissiolle kolmen kuukauden kuluessa timén
asetuksen voimaantulosta. ESMA julkaisee verkkosivustollaan luettelon néistd
toimivaltaisista viranomaisista.
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Tdmd asetus on kaikilta osiltaan velvoittava, ja sitd sovelletaan sellaisenaan kaikissa
jasenvaltioissa.

Tehty Brysselissé
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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