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Sammanfattning

Kommissionen presenterade den 24 september 2020 ett forslag till forord-
ning om marknader for kryptotillgdngar (Markets in Crypto Assets, hérefter
MiCA-forordningen) och ett forslag till forordning som inréttar en pilotregim
for infrastruktur med distribuerad databasteknik (distributed ledger
technology, DLT). De bada forordningarna &r delar i strategin for
digitalisering av finanssektorn (KOM(2020) 591) som publicerades samma
dag och som bl.a. syftar till att sidkerstélla att EU:s regelverk for finansiella
tjénster dr innovationsvénligt och inte skapar hinder i anvidndningen av nya
teknologier.

Syftet med MiCA-forordningen 4r att skapa en enhetlig reglering for
kryptotillgdngar som i dag inte omfattas av EU:s befintliga regelverk for
finansiella tjanster — forutom regelverket for bekdmpning av penningtvitt
och finansiering av terrorism. Regelverket ska sdkerstélla ett hogt konsu-
ment- och investerarskydd, skapa rattssiakerhet och motverka risker for den
finansiella stabiliteten samt virna om den monetéra suverédniteten. Forslaget
faststéller enhetliga regler for utgivare och tillhandahéllare av tjénster for
kryptotillgdngar pa EU-nivd och kommer att ersitta nationell reglering av
kryptotillgdngar dar saddan finns.



Forslaget till forordning om inréttande av en pilotregim for infrastruktur med ~ 2020/21:FPM15
distribuerad databasteknik (hérefter DLT-pilotregimen) 4r ndra samman-

lankat med MiCA-forordningen. Syftet med DLT-pilotregimen ér att foretag

och tillsynsmyndigheter pa finansmarknaderna ska kunna testa och léra sig

hur anvédndandet av distribuerad databasteknik inom marknadens infra-

struktur fungerar i praktiken och hur ett nytt regelverk bast kan utformas.

Regeringen dr positiv till kommissionens arbete med att skapa en enhetlig
reglering pa en i dag oreglerad del av finansmarknaderna. Regeringen vél-
komnar en reglering som frimjar ansvarsfull innovation, utveckling och
konkurrens samt underldttar smd och medelstora foretags mdjligheter att hitta
finansiering och att vdxa. En siddan reglering ska dock beakta finansiell
stabilitet, konsument- och investerarskydd och att risker for regelarbitrage
kan uppsta.

Regeringen kommer i férhandlingarna att verka for ett regelverk som skapar
tydlighet i EU:s regelverk for finansiella tjénster, bidrar till finansiell
stabilitet och ett hogt konsument- och investerarskydd samtidigt som
fortroendet for finansmarknaderna starks. Regeringen kommer att verka for
att eventuella forhdjda risker for penningtvitt och finansiering av terrorism
till £6ljd av den nya regleringen ska kunna uppmérksammas och hanteras pa
ett effektivt satt.

Regeringen kommer slutligen att verka for en proportionerlig och &ndamals-
enlig tillstdndsgivning och tillsyn.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

De béda forordningarna, MiCA-férordningen och DLT-pilotregimen, ingér
som en del i det paket med strategier och lagstiftningsforslag relaterade till
digital finansiering som kommissionen presenterade den 24 september 2020
och som syftar till att skapa en digital inre marknad for finansiella tjénster.
Forslagen till férordningar finns &dnnu inte i officiell svensk sprakversion.

Kommissionens forslag grundar sig pa rad fran Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten (Esma) och Europeiska bankmyndigheten (Eba)
samt konsultationer med externa intressenter. Kommissionen har &ven
beaktat det arbete pa omradet som utforts av de europeiska tillsynsmyndig-
heterna (Esa-myndigheterna) och arbete i internationella fora sésom Finan-
cial Action Task Force (Fatf), Financial Stability Board (FSB) och G7.

Ovriga delar av paketet om digital finansiering behandlas i FaktaPM
2020/21:FPM12, 2020/21:FPM13, 2020/21:FPM14 och 2020/21:FPM16.



1.1.1  Sérskilt angiende asset-referenced tokens

En relativt ny typ av kryptotillgdng — asset-referenced tokens eller “’stable-
coins” — har pd senare tid uppmirksammats av bade allménheten och
tillsynsmyndigheter runt om i vérlden. Det frimsta exemplet dr Facebooks
foreslagna projekt Libra. Asset-referenced tokens dr kryptotillgangar som
konstrueras for att halla ett mer stabilt viarde, genom att knytas till en korg
av tillgangar som vérdepapper, ravaror eller banktillgodohavanden i t.ex.
dollar eller euro. Aven om asset-referenced tokens for nirvarande inte utgdr
ett hot mot finansiell stabilitet kan detta férdndras om de far en stdrre
spridning i samhdllet. Detta riskerar att utmana traditionella former av pengar
och betalningssystem i fraga om styrning och tillsyn samt digital operativ
motstandskraft.

Vid Ekofin-rddets mote i december 2019 gjorde radet och kommissionen ett
gemensamt uttalande om att inget globalt stablecoinarrangemang bor tillatas
i EU forrén de rittsliga, regleringsrelaterade och tillsynsrelaterade utmaning-
arna och riskerna har identifierats och atgérdats pa ett tillfredsstéllande sétt.
Regeringen informerade finansutskottet om utkastet till uttalandet i novem-
ber 2019.

Asset-referenced tokens som anvénds for betalningsindamaél kan utgdra sér-
skilda risker for den finansiella stabiliteten, penningpolitiska transaktions-
mekanismer och den monetéra suverdniteten. MiCA-forordningen innehaller
darfor sdrskilda regler for att hantera dessa instrument. Man bor i
sammanhanget notera att det i dag inte finns négra asset-referenced tokens
som fétt betydelsefull spridning.

1.1.2  Sérskilt angdende infrastruktur med distribuerad databasteknik

Anvéndningen av infrastruktur med distribuerad databasteknik dr i dag
begransad pa finansmarknaderna. Anledningen till detta uppges vara regel-
hinder och réttsosdkerhet dd EU:s befintliga regelverk for finansiella tjénster
inte dr utformat med tanke pa denna teknik. Genom att infora en pilotregim
for distribuerad databasteknik vill kommissionen sékerstélla att EU:s regel-
verk for finansiella tjdnster &r innovationsvinligt och gora det mojligt for
foretag att dra nytta av denna teknik, frdmst inom handel och avveckling.

Forslaget innebér att aktdrer som anvénder infrastruktur med distribuerad
databasteknik ska kunna ansoka om undantag fran vissa krav som f6ljer av
EU:s finansmarknadsreglering for att kunna testa sin verksamhet pd mark-
naden samtidigt som de Overvakas av tillsynsmyndigheterna. Forslaget &r
néra sammanldnkat med MiCA-forordningen.

Kommissionens forslag till dndring av direktiven 2006/43/EC, 2009/65/EC,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 och
EU/2016/2341 (KOM(2020) 596) innehaller &ndringar i en rad férordningar
kopplade till strategin for digital finansiering. Forordningen utdkar defini-
tionen av finansiellt instrument enligt Europaparlamentets och radets direktiv
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2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument
och om é&ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(hdrefter MiFID II) till att &ven omfatta finansiella instrument som utfirdas
med distribuerad databasteknik.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 MiCA-forordningen

MiCA-forordningen ska ta tillvara de positiva effekter som kryptotillgdngar
kan ge pa de finansiella marknaderna, diribland billiga och snabba
betalningar for framfor allt grinsoverskridande transaktioner, nya finans-
ieringsmojligheter for smd och medelstora foretag och effektivare kapital-
marknader. Forslaget syftar ocksa till att hantera de risker for bl.a. finansiell
stabilitet och monetér suverdnitet som kan uppstd. Ett antal medlemsstater
har redan infort nationell lagstiftning som omfattar utgivning av krypto-
tillgdngar, vilket lett till marknadsfragmentering och en réttsosakerhet som
gOr att konsumenter och investerare utsétts for risker.

MiCA-forordningen fortydligar tillimpningen av befintliga regelverk for
EU:s finansmarknader och infér en ny EU-rittslig ram for de krypto-
tillgdngar och kryptotillgdngstjanster som i dag inte omfattas av reglering.
Forordningen reglerar inte uttryckligen risker for penningtvitt och finans-
iering av terrorism, men har utformats for att harmonisera regelverket med
Fatfs rekommendationer.

MiCA-forordningen har fyra mélséttningar: 1) skapa réttssakerhet 2) fraimja
innovation och utveckling 3) infora lampliga nivder av konsument- och
investerarskydd samt marknadsintegritet, och 4) sikerstélla finansiell
stabilitet. Forslaget innehéller nio avdelningar och en sammanfattning av
dessa foljer nedan.

Avdelning I anger tillimpningsomrade och definitioner. Alla kryptotill-
gangar och e-money tokens som inte ticks av annan EU-reglering for finan-
siella tjanster ska omfattas av MiCA-férordningen. Dérutover ska tillhanda-
héllare av tjénster for kryptotillgdngar i unionen omfattas av forordningen.
Definitionen av kryptotillgdng finns i artikel 3, och 4r i linje med Fatfs
definition av virtuella tillgdngar. Kommissionen anser det inte lampligt med
en uttdmmande taxonomi for kryptotillgdngar dd olika hybrider av krypto-
tillgngar kan komma att skapas. Enligt kommissionen ar skillnaden i defin-
ition mellan e-money (e-pengar, som regleras av Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/110/EG av den 16 september 2009 om ritten att starta
och driva affdrsverksambhet i institut for elektroniska pengar samt om tillsyn
av sédan verksamhet, om dndring av direktiven 2005/60/EG och 2006/48/EG
och om upphdvande av direktiv 2000/46/EG — affarsverksamhet med elek-
troniska pengar och tillsyn av saddan verksambhet, e- penning-direktivet) och
e-money tokens att innehav av de senare inte leder till nagra ansprék gente-
mot dess utgivare.
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Avdelning II reglerar erbjudanden och marknadsforing av ovriga krypto-  2020/21:FPM15
tillgangar, dvs. de som inte klassas som asset-referenced tokens eller e-
money tokens. Utgivare av dessa ovriga kryptotillgéngar tillats inte att limna
erbjudanden till allmédnheten i EU eller ansoka om godkénnande for handel
pa en handelsplattform for kryptotillgédngar, sdvida inte utgivaren ar en i EU
etablerad juridisk person, har publicerat en vitbok (Crypto Asset White
Paper) om sina kryptotillgdngar och anmélt denna till den nationella tillsyns-
myndigheten dér utgivaren har sin hemvist. Erbjudanden av mindre virde ar
undantagna fran kravet att publicera kryptotillgangsvitbok men utgivaren
maste alltid agera &rligt, rattvist, professionellt och transparent samt undvika
intressekonflikter.

Det dr den nationella tillsynsmyndigheten som avgér hur tillgdngen ska
klassificeras och vilken lagstiftning som &r tillimplig pé respektive tillgang.

Kommissionen har valt ett anmélningsforfarande i stéllet for ett godkénnande-
forfarande for dessa tillgdngar da innovationstakten pa marknaden dr mycket
hog. Utgivaren ska motivera varfor tillgdngen ar just en kryptotillgdng och
inte ett finansiellt instrument enligt MiFID II eller klassas som elektroniska
pengar. Vitboken ska publiceras innan erbjudandet om handel nér
allmédnheten. Vid fordndringar som kan fa betydande inverkan pé ett beslut
om att investera i tillgdngen ska vitboken uppdateras.

Konsumenter faren angerrétt som giller i 14 dagar ndr de investerar i en
kryptotillgdng. Angerritten giller dock inte om kryptotillgdngen godkinns
for handel pa en handelsplattform for kryptotillgangar.

Avdelning III innehéller bestimmelser om asset-referenced tokens: 1) auk-
torisering av utgivare och godkénnande av nationella tillsynsmyndigheter,
2) generella krav for alla utgivare av asset-referenced tokens, 3) krav pa
tillgdngsreserver, 4) regler for forvirv av utgivare, 5) kriterier som Eba ska
anvédnda for att avgéra om en asset-referenced token ska anses betydande,
samt 6) regler for ordnad avveckling av verksamheten.

For att fa tillstdnd att ge ut asset-referenced tokens maéste utgivaren vara
etablerad i EU och ha blivit godkdnd av behérig myndighet. Vid bedém-
ningen av en ansdkan ska den nationella tillsynsmyndigheten samrdda med
Eba, Esma och ECB. Om tillgangen helt eller delvis baseras pa en valuta som
inte dr euro, ska berdrd centralbank radfrégas.

Nationella tillsynsmyndigheter kan védgra godkinnande av en utfirdare av
asset-referenced tokens om den beddmer att det finns ett allvarligt hot mot
finansiell stabilitet, penningpolitiska transaktionsmekanismer eller monetér
suverdnitet. Om tillgdngen efter godkdnnande dndras pa ett sitt som kan fa
betydande inflytande pa kopbeslutet ska vitboken uppdateras. Undantag fran
godkdnnandeproceduren kan ges for utgivning av mindre vérden.

Det stills hoga krav pa utgivare av asset-referenced tokens nér det géller upp-
forande, transparens och integritet. Viktigt att notera &r att forslaget
garanterar alla innehavare av asset-referenced tokens minimirédttigheter som



ar: (1) ratt till likviditet; (2) rdtt att begéra inldsen nér virdet pa de under-
liggande tillgdngarna varierar avsevirt fran referens- eller reservtillgangarnas
véirde, samt (3) ritt att begira inldsen om en utgivare avslutar sin aktivitet.
Det &r nationella regler for likvidation — inte resolution — som géller nir en
utgivare av asset-referenced tokens avvecklar sin verksamhet.

Artikel 39 reglerar nér och hur Eba ska klassificera en asset-referenced token
som betydande, och séledes ta over ansvaret for tillsyn, samt uppréttande av
tillsynskollegier. Det &r Eba som tillsdtter och leder tillsynskollegiet, som
bl.a. ska bestéd av tillsynsmyndigheten i medlemsstaten dér utgivaren av till-
gangen &r etablerad. Om utgivaren av tillgangen &r etablerad i en medlems-
stat vars valuta inte 4r euro, eller om en valuta som inte dr euro ingdr i
korgen av tillgdngar som backar upp dess vérde, ska den nationella central-
banken inga i tillsynskollegiet. Om tillsynskollegiet uppticker eventuella
brister hos en utgivare kan de ge rekommendationer om atgirder. Eba kan
avfiarda en rekommendation, men det ska i sa fall motiveras.

Avdelning IV reglerar s.k. e-money tokens. For att kunna ge ut e-money
tokens pa den europeiska marknaden, eller for att de ska kunna tas upp till
handel pa en handelsplattform, ska utgivaren vara auktoriserad som kredit-
institut eller som e-penninginstitut och publicera en kryptotillgdngsvitbok.
Undantag far géras for utgivning av mindre virden och om alla investerare &dr
kvalificerade enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentliggdras nér
vérdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel pé en reglerad
marknad, och om upphdvande av direktiv 2003/71/EG (prospekt-forord-
ningen). Nir en e-money token har en unionsvaluta som underliggande till-
gang finns det en presumtion for att instrumentet ges ut i unionen.

Kriterierna for Ebas klassificering av e-money tokens som betydande ar den
samma som for asset-referenced tokens. For utgivare av e-money tokens som
klassats som betydande innehéller forslaget regler om forvaring av reservtill-
gangar, marknadskommunikation, fondering och regler f6r avveckling.

Avdelning V innehéller regler for tillhandahéllare av tjanster for kryptotill-
gangar (crypto-asset service providers). Den som vill tillhandahalla krypto-
tillgangstjénster i unionen ska ansdka om tillstdnd for detta hos tillsyns-
myndigheten i den medlemsstat dir foretaget har sitt site. Vissa regler giller
for alla tillhandahéllare av tjdnster for kryptotillgéngar, t.ex. skyldigheten att
agera darligt, rdttvist och professionellt, krav pa forsiktighetsatgirder,
organisatoriska krav och skydd for kunders kryptotillgangar. Vidare finns
bestimmelser om klagomalshantering, forebyggande av intressekonflikter
och outsourcing. Det finns dven mer detaljerade regler som endast traffar
vissa specifika kryptotillgangstjénster.

Avdelning VI hanterar marknadsmissbruk som involverar kryptotillgdngar
och innehaller forbud mot insiderhandel, olagligt avsldjande av insider-
information samt marknadsmanipulation.
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Avdelning VII behandlar frigan om tillsyn, befogenheter och samarbete
mellan nationella tillsynsmyndigheter, Esma och Eba. Anmilan av krypto-
tillgdngsvitbok samt tillstdndsgivning skots av de nationella tillsyns-
myndigheterna for samtliga kryptotillgdngar och kryptotillgangstjanster.
Tillsynen skots dock olika beroende pé instrument och aktor.

For tillsyn 6ver utgivare av asset-referenced tokens, e-money tokens och
tillhandahéllare av tjénster for kryptotillgdngar ansvarar den nationella till-
synsmyndigheten. For dvervakningen av asset-referenced tokens som klas-
sats som betydande ansvarar Eba och ett tillsynskollegium vars sammansatt-
ning bestdms av de underliggande vérden som kryptotillgangen baseras pa.
Tillsynen 6ver betydande e-money tokens ska delas mellan den nationella till-
synsmyndigheten respektive Eba och tillsynskollegium.

Anledningen till att kommissionen foreslar tillsyn pa EU-niva av betydande
asset-referenced tokens och e-money tokens dr att anviandningen kan véntas
bli grinsdverskridande och att det finns samordningsvinster med att cent-
ralisera tillsynen.

Avdelning VIII giller delegerade akter och i avdelning IX finns dvergéngs-
bestdmmelser.

1.2.2 DLT-pilotregimen

Forslaget innebér att aktérer som anvédnder infrastruktur med distribuerad
databasteknik kan ansdka om undantag frén vissa krav som foljer av
MiFID II och Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014
av den 23 juli 2014 om forbéttrad vardepappersavveckling i Europeiska
unionen och om vérdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG
och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012 (hérefter CSDR) for att
kunna testa sina aktiviteter pA marknaden under mindre strikta regler sam-
tidigt som de 6vervakas av tillsynsmyndigheter.

Pa detta satt vill kommissionen ge marknadsaktorer, tillsynsmyndigheter och
lagstiftare verktyg for att identifiera hinder och tilligna sig kunskap for
anvindande av distribuerad databasteknik inom marknadens infrastruktur.
Kommissionen kommer dven att undersdka hur tekniken kan utnyttjas for att
forbéttra sma och medelstora foretags kapitalanskaffning. Pilotregimen ska
pagé i sex ar och sedan utvirderas.

Syftet med pilotregimen é&r att utveckla sekunddra marknader for
”tokeniserade” finansiella instrument. Foretag som vill delta i pilotregimen
ska soka godkdnnande hos den nationella tillsynsmyndigheten. Undantagen
ar begriansade och forenade med villkor. En forfragan om att delta bor
godkénnas sé ldnge signifikanta risker for finansiell stabilitet inte uppstar, att
befintliga regelverk kringgas eller investerarskyddet riskeras.

Forslaget beror tva typer av infrastruktur:
1. DLT vid multilateral handelsplattform (DLT MTF) enligt MiFID II
som drivs av en marknadsoperator eller ett virdepappersforetag. De
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far enbart handla med overldtbara virdepapper med distribuerad ~ 2020/21:FPM15
databasteknik och kan tillatas initial registrering av DLT-0verlat-
bara vérdepapper, avveckling av transaktioner i DLT-0verlatbara
vérdepapper och forvaring av DLT-6verlatbara viardepapper.
2. DLT vid system for viardepappersavveckling enligt CSDR. Drivs av
en viardepapperscentral och avvecklar transaktioner av dverlatbara
véardepapper med distribuerad databasteknik.

I forslaget finns ett antal begridnsningar for att kunna delta i pilotregimen.
Overlatbara virdepapper med distribuerad databasteknik (definierade som
”overforbara virdepapper, utfirdade, overforda och lagrade med hjilp av
DLT”) far inte vara likvida. Anledningen till detta &r att kommissionen vill
mojliggéra innovation samtidigt som den finansiella stabiliteten inte fér
dventyras. Ett tak ar satt for aktier i emittenter med ett marknadsvirde pé
under 200 miljoner euro. Kommissionen foreslér ocksa ett tak for olika typer
av obligationer pa maximalt 500 miljoner euro. Det sammanlagda virdet pé
DLT-overlatbara virdepapper far inte ha ett vdrde som Overstiger
2,5 miljarder euro for att fa ingé i pilotregimen.

Vidare foreslds littnader frén krav pa registrering i kontobaserad form,
undantag fran kravet pa bokforing och lagring vid virdepappersavveckling
(enligt kommissionens forslag till forordning om digital operationell
motstandskraft, KOM(2020) 595), regler om outsourcing, kontantavveckling
samt atkomst via standardlank.

Det dr den nationella tillsynsmyndigheten som foreslés kunna bevilja undan-
tagen, och ddrmed tillgang till pilotregimen, och den har méjlighet att 1agga
till ytterligare krav. Godkdnnandet att inga i pilotregimen géller i sex ar och
kan dras tillbaka om det godkdnda foretaget inte f6ljer reglerna eller att stora
risker uppstar. Esma ansvarar for att alla som deltar foljer reglerna och
respekterar villkoren for piloten. Vidare ska Esma pé sin webbplats publicera
en lista 6ver de aktérer som fatt undantag av sina respektive behoriga till-
synsmyndigheter och vilka undantag som beviljas var och en av dem.

For att minska nédgra av de risker som f6ljer av anvandandet av DLT stills ett
antal krav pa de som vill ingd i pilotregimen. Bland annat stdlls krav om att
ha en tydlig affarsplan eller skriftlig dokumentation, informationskrav till
investerare och en exitstrategi om pilotregimen skulle avbrytas, tillstindet att
delta i pilotregimen eller vissa av de undantag som beviljats skulle dras
tillbaka. Foretagen ska rapportera sina aktiviteter till den nationella
tillsynsmyndigheten och Esma var sjitte manad. Esma ska ta fram en érlig
rapport over pilotregimen och en slutlig rapport nir pilotregimen upphdr.
Kommissionen kommer sedan avgdra om pilotregimen ska forldngas,
utvidgas till andra finansiella instrument eller avslutas.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Eftersom den foreslagna regleringen &r i form av en forordning ska den inte
genomforas i svensk rétt. Svensk lagstiftning kan dock behdva anpassas till



foljd av foljdéndringar i vissa direktiv som framgdr av kommissionens  2020/21:FPM15
forslag KOM(2020) 596.

Sverige har ingen specifik nationell reglering for utgivare eller tillhanda-
héllare av tjanster for kryptotillgangar, forutom sddan verksamhet som
traffas av regelverket om atgérder mot penningtvitt och finansiering av
terrorism. Diremot kan utgivare och tillhandahallare av tjanster for krypto-
tillgdngar i vissa fall omfattas av andra regelverk pé finansmarknadsomradet,
déribland MiFID II som inforlivats med svensk ratt huvudsakligen genom
lagen (2007:528) om védrdepappersmarknaden, e-penningdirektivet som
inforlivats med svensk rétt genom lagen (2011:755) om elektroniska pengar,
CSDR som i svensk ritt kompletteras genom bestimmelser i lagen
(1998:1479) om vérdepapperscentraler kontoforing av finansiella instrument
samt Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/2366 av den 25
november 2015 om betaltjinster pd den inre marknaden, om &ndring av
direktiven 2002/65/EG, 2009/110/EG och 2013/36/EU samt forordning (EU)
nr 1093/2010 och om upphévande av direktiv 2007/64/EG (andra betaltjanst-
direktivet) som inforlivats med svensk rétt genom lagen (2010:751) om
betaltjénster.

For svensk del antas endast ett mindre antal foretag kunna komma i fraga for
deltagande i DLT-pilotregimen.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Forslagen kommer att medfora kostnader och en dkad administrativ borda
dels for nationella tillsynsmyndigheter, dels for de europeiska tillsyns-
myndigheterna Esma och Eba. Storleken och fordelningen av dessa
kostnader beror pd utformningen av de krav som kommer att stillas pa
utgivare och tillhandahéllare av tjénster for kryptotillgangar, och till dem
relaterade dvervakningsuppgifter.

For MiCA-forordningen gor kommissionen beddmningen att medlems-
staternas kostnader for tillsyn och regelefterlevnad delvis kommer att kunna
kompenseras av de avgifter som nationella tillsynsmyndigheter ska kunna ta
ut av tillhandahallare av tjdnster och utgivare av kryptotillgangar. Fér DLT-
pilotregimen berdknas tillsynskostnaderna for varje medlemsstat (inklusive
personal, utbildning och IT-infrastruktur) variera fran 150 000 till 250 000
euro per ar for varje aktér som ingar. Detta skulle delvis kunna kompenseras
av tillsynsavgifter som de nationella tillsynsmyndigheterna kan ta ut pa
aktorerna som deltar.

Forslagen kréver ytterligare analys for att bedoma den administrativa bordan
for berorda myndigheter 1 Sverige. Regeringen anser att eventuella kostnader
for berérda myndigheter, statsbudgeten i 6vrigt samt EU-budgeten till 6ljd
av forslagen ska hanteras inom befintliga ekonomiska ramar.



2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen &r positiv till kommissionens arbete med att skapa en enhetlig
reglering pa en i dag oreglerad del av finansmarknaderna. Regeringen vél-
komnar en reglering som frdmjar ansvarsfull innovation, utveckling och
konkurrens samt underléttar sma och medelstora foretags mojligheter att hitta
finansiering och att vdxa. En siddan reglering ska dock beakta finansiell
stabilitet, konsument- och investerarskydd och att risker for att regelarbitrage
kan uppsta.

Regeringen kommer i férhandlingarna att verka for ett regelverk som skapar
tydlighet i EU:s regelverk for finansiella tjénster, bidrar till finansiell stabil-
itet och ett hogt konsument- och investerarskydd samtidigt som fortroendet
for finansmarknaderna stirks. Regeringen kommer att verka for att
eventuella forhéjda risker for penningtvétt och finansiering av terrorism till
foljd av den nya regleringen ska kunna uppmérksammas och hanteras pa ett
effektivt sétt.

Regeringen kommer slutligen att verka for en proportionerlig och d&ndamals-
enlig tillstdndsgivning och tillsyn.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter ér énnu inte kiinda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Institutionernas standpunkter &r &nnu inte kinda.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Flera myndigheter, organisationer och foretag har inbjudits att ldmna syn-
punkter pa forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen har
traffats en gang och deltagarna ar i detta tidiga skede generellt positiva till en
reglering.

3  Forslagets forutsittningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Den rittsliga grunden for forslaget utgors av artikel 114 i fordraget om Euro-
peiska unionens funktionssétt (EUF-fordraget). Rédet beslutar med kvalifi-
cerad majoritet och Europaparlamentet dr medbeslutande. Forslaget syftar till
att avldgsna hinder for att forbittra den inre marknaden for finansiella
tjidnster genom att sdkerstilla att tillimpliga regler ar helt harmoniserade.
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Kommissionen anser darfor att en forordning ar ett mer 1dmpligt instrument
an ett direktiv

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

I motiveringen till forslaget gor kommissionen bedomningen att det dr for-
enligt med subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen. Kommissionen an-
for att de olika strategier, regleringar och tolkningar av sévél kryptotillgangar
som kryptotillgdngstjdnster som finns i medlemsstaterna i dag gor det svért
att tillhandahalla sddana produkter och tjdnster dver grianserna. Detta kan
leda till olika villkor pa den inre marknaden nér det géller konsument- och
investerarskydd, marknadsintegritet och konkurrens. Aven om vissa risker
minskat i de medlemsstater som har infort lagstiftning for kryptotillgédngar, ar
konsumenter, investerare och marknadsaktorer i andra medlemsstater oskyd-
dade mot risker som exempelvis bedridgeri, cyber attacker och marknads-
manipulation. Atgirder pA EU-niva, si som detta forslag, skulle minska
komplexiteten och de ekonomiska och administrativa bérdorna for alla
aktorer, anser kommissionen.

Enligt kommissionen gir de foreslagna reglerna inte utdver vad som &r
nddvéndigt for att uppnd mélen med forslaget. De kommer endast att ticka
de aspekter som medlemsstaterna inte kan uppna pa egen hand och dér den
administrativa bérdan och kostnaderna stér i proportion till de specifika och
allminna mél som ska uppnds. Sérskilt dr kraven i den foreslagna forord-
ningen proportionella mot de begrinsade riskerna, med tanke pé hur relativt
liten marknaden for kryptotillgdngar &r i dag. Samtidigt stéller forslaget
strangare krav pa asset-referenced tokens, som kan komma att snabbt vixa i
skala och eventuellt leda till hogre risknivaer for investerare, motparter och
det finansiella systemet i stort.

Regeringen anser att en ny reglering behéver ha tillrdckliga mekanismer for
insyn och demokratiskt ansvarsutkriavande, och kommer att verka for detta i
det fortsatta arbetet med forslagen. Forslagen dr omfattande och kommer att
f4 stor inverkan pa finansmarknaderna i EU. Regeringens uppfattning ar att
malen for forslagen inte i tillricklig utstrickning kan uppnas av medlems-
staterna, vare sig pa central, regional eller lokal niva, och anser darfor att
malen bittre kan uppnds pa unionsniva.

Regeringen instimmer dérfor i kommissionens bedomning att forslaget ar
forenligt med subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar pagar i radet.
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4.2 Fackuttryck/termer

Asset-referenced tokens: Kryptotillgdngar som konstruerats for att halla ett
relativt stabilt virde genom att tillgdngarna pé nagot sétt stods av vérde-
papper, ravaror eller banktillgodohavanden i t.ex. dollar eller euro.

Blockkedja: En distribuerad databas som lagras i manga kopior — en pa varje
nod (dator) i ett ndtverk. Databasen dr uppbyggd av block som delas mellan
anviandarna som har tillgédng till den. Ett block innehaller en transaktion av
viarde som anvindare vill utféra, denna transaktion maste godkdnnas av
andra anvindare. Om transaktionen blir godkénd kopplas den till det senaste
godkinda blocket och bildar en kedja, ddrav namnet blockkedja.

Digital operativ motstandskraft: Finansiella foretags formaga att tillforsdkra
deras operativa integritet ur ett tekniskt perspektiv for att sdkerheten i
nétverk och informationssystem ska kunna upprétthallas.

Distributed Ledger Technologies (DLT): Distribuerad databasteknik eller
distribuerad lagring av kod ar ett dr ett system for registrering av transak-
tioner av tillgangar dér transaktionerna och deras detaljer registreras i flera
identiska exemplar pd manga datorer. Den vanligaste typen av DLT kallas
blockkedja.

Initial Coin Offering (ICO): Ett sétt for foretag, framforallt for en startup, att
finansiera sin verksamhet. Foretag som &r i behov av finansiering ger ut en
egen kryptotillgang eller token” i utbyte mot antingen pengar eller ndgon
annan kryptotillgang sdsom Bitcoin eller Ether.

Hybridtokens: Tokens som kombinerar egenskaper fran flera olika kate-
gorier. De kan exempelvis anvindas bdde for betalning och som investering.

Kryptotillgang: En digital representation av virde eller réttigheter som kan
Overforas och lagras elektroniskt med hjélp av DLT eller liknande teknik.
Omfattar virtuella valutor, kryptovalutor och andra kryptomedel med tokens.

Tokens: Tokens dr samlingsnamnet for virtuella valutor eller viardepappers-
liknande enheter som bestar av kryptokoder och som kan skapas i en block-
kedja.

Tokenisering: Processen for att konvertera finansiella instrument till digitala
symboler, dér ett kénsligt element ersitts med en icke-kdnslig ekvivalent —
kallad token — som inte har ndgon yttre eller exploaterbar mening eller véirde.
Token &r en referens (identifierare) och processen kan anvindas for att
skydda kénsliga uppgifter som involverar exempelvis bankkonton och andra
typer av personligt identifierbar information (PII).
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