* X
i EUROPEISKA
okl KOMMISSIONEN

* %
»

Bryssel den 24.9.2020
SWD(2020) 202 final

ARBETSDOKUMENT FRAN KOMMISSIONENS AVDELNINGAR
SAMMANFATTNING AV KONSEKVENSBEDOMNINGSRAPPORTEN

Féljedokument till
Forslag till Europaparlamentets och radets forordning

om en pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for
distribuerade liggare

{COM(2020) 594 final} - {SEC(2020) 308 final} - {SWD(2020) 201 final}

SV SV



Sammanfattning

Konsekvensbedémning av en EU-ram for kryptotillgdngar

A. Behov av dtgarder

Varfor? Vilket problem behover dtgardas?

Kryptotﬂlgangar ar en typ av digitala tillgdngar som framst beror av kryptografi och teknik for distribuerade
liggare (DLT) Vissa kryptotillgdngar kan klassificeras som finansiella instrument enligt Direktivet om marknader
for finansiella instrument — MiFID 1l eller som “e-pengar” enligt direktivet om elektroniska pengar — EMD2), under
det att flertalet av dem faller utanfér ramen for den gallande EU-lagstiftningen pa det finansiella omradet.

| de fall kryptotillgangar inte omfattas av EU:s finanslagstiftning kommer avsaknaden av tillampliga regler
for tjanster kopplade till sddana tillgangar (sdsom borser, handelsplattformar och tillhandahéllare av planbocker)
att gora att konsumenter och investerare utsatts for betydande risker. Det finns aven betydande risker vad géller
marknadsintegriteten (t.ex. Marknadsmanipulation) pa& sekundarmarknaden for kryptotillgdngar. Vissa
medlemsstater har infort anpassade regler p& nationell niva for alla — eller en del av — de kryptotillgadngar som
faller utanfor EU:s nu gallande lagstiftning. Detta leder till en lagstiftningsmassig fragmentering som snedvrider
konkurrensen pa den inre marknaden, gor det svarare for tillhandahdllare av kryptotillgangar att utvidga sin
verksamhet over granserna och ger upphov till regleringsarbitrage. Aven om marknaden for kryptotlllgangar
fortfarande ar ganska liten och darfor i dagslaget inte utgor ett hot for den finansiella stabiliteten sa ar det att
marka att de dagliga handelsvolymerna stadigt kar. Sa kallade stable coins (en undergrupp av kryptotillgangar
som har egenskaper for att stabilisera priset) kan ge upphov till ytterligare problem om de anammas brett av
konsumenterna (t.ex. vad gdller finansiell stabilitet och penningpolitisk sjalvstandighet). For att undvika
regelarbitrage och garantera ett tillrackligt konsumentskydd ska behandlingen av dessa stabelcoins ur
regelsynpunkt bero av deras utformning). Avsaknaden av en EU-ram for kryptotillgangar gor att anvandarnas
brist p& fortroende for kryptotillgdngar kommer att hindra utvecklingen av denna marknad, vilket leder till
missade mojligheter vad géaller snabba, billiga och effektiva betalningsinstrument och nya finansieringskallor for
EU:s foretag).

| de fall kryptotillgdngarna omfattas av EU:s lagstiftning om finansiella tjanster, finns det inte tillracklig
rattssakerhet om den gallande EU:lagstiftningen pa det finansiella omradet ska tillampas (t.ex.
prospektférordningen, MIFID Il och férordningen om vardepapperscentraler). Denna situation leder till att man
bara far sporadiska emissioner av investeringstokens pd primarmarknaden och till att den potentiella
anvandningen av DLT pa finansmarknaderna begrénsas, sadsom framgar av bristen pa DLT-baserade
marknadsinfrastrukturer (t.ex. handelsplatser och vardepapperscentraler) som mdjliggér handel med
investeringstokens och avveckling av transaktioner.

Vad forvantas initiativet leda till?

Initiativets dvergripande mal ar att skapa klarhet vad galler tillampligheten av EU:s lagstiftning pa finansomradet
pa kryptotillgdngar (och darmed sammanhédngande verksamheter). Initiativet kommer att stodja innovation och
rattvis konkurrens genom att det skapas en ram for utfardande av kryptotillgangar och tillhandahallande av
tjanster kopplade till dessa. Det kommer att sékerstalla en hog nivd pa konsument- och investerarskyddet och
marknadsintegritet pA marknaderna for kryptotillgdngar. Det kommer att atgarda risker vad galler finansiell
stabilitet och penningpolitiska risker som uppstar till foljd av en utbredd anvandning av kryptotillgdngar och DLT-
baserade losningar pa finansmarknaderna.

Vad ar mervardet med 3tgarder pd EU-niva?

For sadana kryptotillgdngar som inte omfattas av EU:s finanslagstiftning kommer atgarder pa EU-niva att skapa
en grund som gor det méjligt att utveckla en storre gransoverskridande marknad for utfardare av kryptotillgdngar
och tillhandahallare av kryptotillgdngstjanster, vilket gor att man kan dra full nytta av férdelarna av den inre
marknaden. Detta kommer i stor utstréckning att minska komplexiteten och den finansiella och administrativa
bordan for alla aktérer. En harmonisering av de driftsmassiga kraven for tillhandahallare av

L DLT ar en metod fér att samla information via en distribuerad liggare, dvs. en repeterad digital kopia av data som finns
tillgangliga pa manga olika stallen. DLT bygger pa ett kryptografisystem. Offentliga nycklar som &r offentliga och véasentliga for
identifieringen samt privata nycklar som ar hemliga och anvéands for autentisering och kryptering.
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kryptotillgdngstjanster samt av informationskraven for utfardare kan &aven ge klara fordelar vad galler
investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet.

For kryptotillgdngar som omfattas av EU:s géllande finanslagstiftning kommer atgarder p& EU-niva att leda till
Okad rattssakerhet, vilket gor att verksamheter kopplade till sddana tillgangar kan utvidgas over hela den inre
marknaden. Detta gor det méjligt att &tgarda de risker som foljer av en mangd olika vagledningar och tolkningar
pa nationell niva som leder till en fragmentering av den inre marknaden och en snedvridning av konkurrensen.

B. Losningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra dtgarder, har 6vervagts? Finns det ett rekommenderat
alternativ? Varfor?

For kryptotillgangar som inte omfattas av EU:s finanslagstiftning har tva alternativ évervagts: en EU-ordning pa
frivillig basis och en fullt harmoniserad ordning for utfardare av kryptotillgdngar och tillhandahéllare av tjanster
som far ett EU-pass for att utvidga sin verksamhet 6ver granserna. Det forsta alternativet skulle innebara en
mindre borda for sma utfardare och tillhandahallare av tjanster, vilka kan valja att ansluta sig eller inte, under det
att det andra alternativet kommer att sakerstalla en hogre niva vad galler rattssakerhet, investerarskydd,
marknadsintegritet och finansiell stabilitet samt minska marknadsfragmenteringen inom den inre marknaden.
Foljaktligen &r det andra alternativet att rekommendera.

For kryptotillgangar som kan klassificeras som finansiella instrument enligt MiFID Il (t.ex. Investeringstokens) har
tre alternativ évervagts: 1) andra atgarder an lagstiftning, som ger vagledning om huruvida och hur gallande
lagstiftning ar tillamplig pa kryptotillgangar, 2) riktade andringar av lagstiftningen som innebar att man avskaffar
bestammelser som hindrar utfardande, handel och efterhandel med investeringstokens och anvandningen av
DLT-baserade I6sningar, och 3) en pilotordning som ska galla i tre &r och genom vilken det skapas en ny DLT-
marknadsinfrastruktur som mojliggér handel och/eller avveckling av investeringstoken. Icke-bindande atgarder
kan visserligen bidra till att klargéra EU-lagstiftningens tillampning p& investeringstoken och darmed
sammanhangande verksamheter, men de kan inte avskaffa de réttsliga hinder som finns i den gallande
lagstiftningen. Riktade lagstiftningsandringar ger rattssékerhet och undanrgjer rattsliga hinder, men skulle endast
komma att tillampas inom begransade omraden som identifierats i samband med de senaste bedémningarna.
Det tredje alternativet innebar att man far en tydlig experimentram for handel och/eller avveckling av
investeringstoken, men dess fordelar kan forsvinna om experimentordningen inte forlangs efter trearsperiodens
utgdng. Eftersom dessa alternativ kompletterar varandra ar det basta tillvagagangssattet att ga forsiktigt till vaga
genom att valja en kombination av de tre alternativen. Detta passar val ihop med behovet av att tillampa en
gradvis regleringsstrategi pa en marknad som befinner sig i sin borjan och den stora skillnad som finns mellan
helt tillstandsfria natverk och s&dana natverk som kraver tillstdnd och dar en del av kontrollen &r centraliserad.

For stablecoins Overvagde kommissionen tre alternativ: 1) anpassade lagstiftningsatgarder for utfardare av
stabelcoins, 2) reglering av stabelcoins inom ramen fér EMD2 eftersom vissa stabelcoins ligger nara definitionen
av e-pengar och anvands som betalningsinstrument, 3) atgarder som syftar till att begransa emissioner och
tjanster kopplade till stabelcoins i EU (utom i de fall de ar férenliga med géallande ramverk). Eftersom det foljer ett
rent riskbaserat tillvagagangssatt innebar det forsta alternativet att man atgéardar sarbarheter vad géller den
finansiella stabiliteten samtidigt som man stddjer innovation. Daremot kommer det andra och tredje alternativet
kanske inte att i tillracklig utstrackning att atgarda betydande risker for konsumentskyddet (till exempel risker i
samband med tillhandahallare av planbocker). Det tredje alternativet kan dessutom innebara att vissa risker vad
galler den finansiella stabiliteten inte atgardas om EU-konsumenterna i stor utstrackning borjar anvanda
stablecoins som utfardats i tredjeléander. Foljaktligen &r en kombination av det férsta och andra alternativet att
rekommendera nér det géller stabelcoins.

Vem stoder vilka alternativ?

Vad galler kryptotillgdngar som inte omfattas av EU:s finanslagstiftning ansdg en stor majoritet (68 %) av dem
som deltog i kommissionens offentliga samrad att en anpassad EU-strategi for kryptotillgangar skulle majliggora
ett hallbart ekosystem for kryptotillgdngar i EU. For kryptotillgangar som klassificeras som finansiella instrument
framholl en stor majoritet av deltagarna att det fanns ett behov av en gemensam EU-strategi for kryptotillgangar
som klassificeras som finansiella instrument. Majoriteten av deltagarna foredrog en gradvis regleringsstrategi
som forst och framst ger klarhet angaende rattslaget vad galler anvandningen av tillstandsbelagda DLT (dvs.
som endast tillater registrerade medlemmar) pa handels- och efterhandelsomradet i stallet for att mojliggora
natverk som inte kraver tillstdnd (i vilkka en enhet kan delta utan att vara registrerad), eftersom dessa DLT
fortfarande befinner sig i en tidig utvecklingsfas. | fraga om stabelcoins och globala stabelcoins var majoriteten




av deltagarna positiva till inféorandet av ett antal krav pa emittenterna och/eller forvaltarna av reserver. En
minoritet av aktérerna ansag att en utvidgning av EMD2 var den basta regleringsstrategin.

C. De rekommenderade alternativens konsekvenser

Vad ar nyttan med det rekommenderade alternativet?

For det forsta skulle atgarderna gora det mojligt for kryptotillgdngar att utvecklas till ett snabbt och billigt
n’betalningsmedel som kan konkurrera, sarskilt vad galler gransoverskridande transaktioner, med befintliga
betalningsinstrument. Kostnadbesparingarna skulle bli sarskilt betydande pad omradet penningtverféringar.
Dessa skulle uppskattningsvis uppga till mellan 220 till 570 miljoner euro per ar. Detta skulle dven bidra till att
Oka den finansiella inkluderingen inom EU. For det andra kommer ramen aven att gora det magjligt fér EU-foretag
att i okad utstrackning anvanda sig av emissioner av kryptotillgdngar och investeringstokens som ett
kompletterande finansieringsverktyg, vilket dven galler fér sma och medelstora foretag. For det tredje kommer
en anpassad ordning for kryptotilgangar som inte &r finansiella instrument att utvidga
konsumentskyddsbestammelserna &ven till dessa och sé&kerstélla marknadsintegritet och stabilitet. Det
rekommenderade alternativet kommer saledes att bidra till uppnaendet av malen for kapitalmarknadsunionen i
och med att det diversifierar EU-féretagens finansieringskallor till att omfatta annat an utlaning fran banker. Det
gar inte att uppskatta den ytterligare finansiering som kommer att f&s genom emissioner av kryptotillgangar,
eftersom detta beror p& olika yttre faktorer (sdsom emittenternas behov av finansiering, rddande stamning pa
marknaden och hur andra finansieringskanaler svarar pa denna konkurrens). Kostnaden for emissioner av
kryptotillgdngar forvantas emellertid vara 20-40 % lagre an for borsintroduktioner av traditionella vardepapper av
motsvarande storlek. For det tredje bor det rekommenderade alternativet ha en positiv inverkan pa handeln och
efterhandeln med investeringstoken, eftersom det ger klarhet angdende rattslaget nar det galler tillampningen av
gallande lagstiftning, undanrojer regleringshinder och skapar en séarskild ram fér DLT-marknadsinfrastrukturer.
De potentiella effektivitetsvinsterna av en utbredd anvandning av DLT och investeringstoken pd EU:s cash-
equity-marknader beraknas uppskattningsvis uppga till 540 miljoner euro om aret. Férutom regleringsfragor
kommer ett fullt utbrett anvandande av investeringstoken och DLT inom hela handels- och efterhandelskedjan
dven att bero pa hur man lyckas losa tekniska fragor (sdsom skalbarhet och driftskompatibilitet mellan olika DLT-
natverk). De planerade atgarderna kommer darfor endast att utgora ett steg pa vagen mot dessa
effektivitetsvinster, vilka kommer att uppnas forst pA medelldng och lang sikt, genom att de underlattar
innovation och maijliggér en gradvis process for faststallande av EU-standarder.

Vad &r kostnaderna for de rekommenderade alternativen (om sdadana alternativ finns, annars
anges for huvudsakliga alternativ)?

De rekommenderade alternativen kommer att medfora efterlevnadskostnader for emittenter av stabelcoins och
tilhandahallare av tjanster kopplade till kryptotillgdngar som for narvarande inte omfattas av EU:s
finanslagstiftning. Tillampningen av den nya ordningen for tillhandahallare av sadana kryptotillgangar som for
narvarande inte ar reglerade forvantas leda till foljande efterlevnadskostnader: ett engangsbelopp pa mellan 2,8
— 16,5 miljoner euro och lopande kostnader pa 2,2 — 24 miljoner euro, beroende pa hur manga enheter som
ansoker om auktorisation. Klargérandet av rattslaget och inledandet av pilotordningen for investeringstoken
kommer endast att medftra en smarre efterlevnadskostnad fér de handelsplatser som véljer att ta upp dessa
tokens till handel. Auktorisationskostanderna och de I6épande efterlevnadskostnaderna for operatdrer av nya
DLT-marknadsinfrastrukturer kommer uppskattningsvis att ligga pad samma nivd som fér multilaterala
handelsplattformar som auktoriserats enligt MiFID II. De ytterligare kostnaderna fér emittenter av globala
stabelcoins gar inte att uppskatta eftersom det inte finns nagra sddana tokens pa marknaden idag. Emittenter av
sadana kryptotillgangar som faller utanfér det nuvarande regelverket kommer att behéva offentliggora ett
informationsdokument. De totala kostnaderna (inbegripet kostnaderna for juridisk radgivning) uppgar
uppskattningsvis till mellan 35 000 — 75 000 euro per emission, inbegripet rattsliga och andra kostnader.

Hur paverkas foretagen, sarskilt sma och medelstora foretag och mikroforetag?

De rekommenderade alternativen kommer att f& en positiv inverkan p& sma och medelstora foretag totalt sett.
De kommer att leda till fler finansieringsalternativ utanfér bankerna fér sm& och medelstora féretag tack vare
utvecklingen av initial coin offerings (ICO) och securities token offerings (STO). Initial coin offerings kan ge
uppstartsféretag mojlighet att anskaffa betydande finansieringsbelopp i ett tidigt utvecklingsskede, med en
potentiell kostnadsbesparing jamfort med en bdrsintroduktion. Finansieringskostnaderna for kryptotillgangar
inom ramen for ordningen bor vara 20-40 % lagre an for borsintroduktioner av motsvarande storlek. Det
rekommenderade alternativet kommer dven att medféra vissa efterlevnadskostnader for sma och medelstora
foretag som utfardar kryptotillgangar pa uppskattningsvis 35 000 euro per emission.

Paverkas medlemsstaternas budgetar och férvaltningar i betydande grad?




De rekommenderade alternativen kommer att medféra vissa tillsynskostnader for de behdriga nationella
myndigheterna i medlemsstaterna. Tillsynen 6ver de emittenter av kryptotillgdngar och de tillhandahallare av
tjanster som omfattas av de nya reglerna skulle medféra en engangskostnad pa uppskattningsvis ca 140 000
euro och l6pande kostnader pd uppskattningsvis mellan 350 000 — 500 000 euro per &r. Den nya DLT-
marknadsinfrastrukturen kommer &aven att leda till kostnader for de behoriga nationella myndigheterna pa
uppskattningsvis mellan 150 000 och 250 000 per ar. Det &r i nulaget svart att uppskatta kostnaderna for
tillsynen 6ver emittenter av stablecoins, eftersom dessa kommer att bero pa foretagsmodellerna i frdga. De
avgifter som de behoriga nationella myndigheterna kommer att ta ut kommer delvis att tdcka dessa kostnader.

Uppstér andra betydande konsekvenser?

De rekommenderade alternativen kommer att starka EU:s konkurrenskraft genom att de mdjliggor for nya
marknadsaktoérer att utveckla DLT-baserade marknadsinfrastrukturer for handel och/eller avveckling av
investeringstokens som kommer att konkurrera med befintliga infrastrukturer p& medellang och lang sikt.
Pilotordningen fér marknadsinfrastrukturer kommer aven att goéra det mojligt for marknadsaktérerna i EU att
konkurrera med enheter etablerade i tredjelander som infort ordningar som gynnar en 6kad anvandning av DLT.
Det rekommenderade alternativet bor begransa den negativa inverkan p& miljon. Den traditionella finanssektorn
anvander huvudsakligen tillstdndsbaserad DLT som forbrukar mindre energi. Dessutom planerar vissa
tillstandslésa DLT som anvands for vissa kryptotillgdngsemissioner att éverga till andra konsensusmekanismer
(som méjliggér DLT-validering av transaktioner) som kraver vasentligt mindre energi.

D. Uppfoljning

Nar kommer dtgarderna att ses 6ver?

Kommissionen kommer att 6vervaka de rekommenderade alternativens konsekvenser och utvardera huruvida de
varit verkningsfulla nar det gdller att uppnd de faststallda mélen (6ka rattssékerheten, sakerstélla
konsumentskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet samt stédja innovation) pd grundval av ett antal
specifika indikatorer.




