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Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till parlamentet och radets for-
ordning om en marknad for virtuella tiligingar och om éndring av direktivet (EU) 2019/1937
och kommissionens forslag till parlamentet och radets forordning om ett forsok med mark-
nadsinfrastrukturer som grundar sig pa distribuerad databasteknik och till parlamentet och
radets Andringsdirektiv som kompletterar dem (marknad for virtuella tillgangar)

I enlighet med 96 § 2 mom. i grundlagen Gversédnds till riksdagen kommissionens forslag till
parlamentet och radets forordning om marknadsforing av virtuella tillgdngar och om dndring av
direktivet (EU) 2019/1937 och kommissionens forslag till parlamentet och radets forordning
om ett forsok med marknadsinfrastrukturer som grundar sig pé distribuerad bokf6ring och till
parlamentet och rddets dndringsdirektiv som kompletterar dem samt en promemoria om forsla-
gen.
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F(")RSLAG TILL PARLAMENTET OCH RADETS FORORDNING OM EN MARKNAD
FOR VIRTUELLA TILLGANGAR OCH OM ANDRING AV DIREKTIVET (EU)
2019/1937 OCH FORSLAG TILL PARLAMENTET OCH RADETS FORORDNING OM
ETT FORSOK MED MARKNADSINFRASTRUKTURER SOM GRUNDAR SIG PA DIS-
TRIBUERAD DATABASTEKNIK SAMT FORSLAG TILL PARLAMENTETS OCH RA-
DETS DIREKTIV OM ANDRING AV DIREKTIVEN 2006/43/EG, 2009/65/EG,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 OCH EU/2016/2341

1 Bakgrund

Kommissionen offentliggjorde den 24 september 2020 ett omfattande paket for digitalisering
av finanssektorn, som bestéar av fyra olika helheter; meddelanden om en strategi for digitali-
sering av finanssektorn och massbetalningsstrategi samt forslag till lagstiftning om virtuella
tillgangar det vill sidga kryptotillgingar och digital operativ motstandskraft hos finansmark-
naden. Strategin for digitalisering av finanssektorn i EU (COM(2020) 591 final) torde verkstélla
unionens mera omfattande handlingsplan for att stoda den sé& kallade digitala omstillningen,
som ér ett av den nuvarande kommissionens centrala mal. I strategin stélls det upp mal for ndd-
vandiga atgdrder inom den digitala finanssektorn.

Enligt kommissionen framjar paketet unionens konkurrenskraft och innovation pa finanssek-
torns inre marknad och skapar forutsittningar for Europa att kunna bli en global foregéngare.
Malet &r ocksé att ge konsumenterna genuint fler valmdjligheter i valet av digitala finansiella
produkter och fler mojligheter for foretagen att utveckla tjédnster och moderna betalningssétt.
Samtidigt ska myndigheterna ha mojligheter att bevara ett konsumentskydd pa hég niva och
befogenheter att skydda den finansiella stabiliteten och en stdrningsfri verksamhet pa mark-
naden.

Kommissionen ser ocksé att de planer och digitaliseringsfrimjande &tgidrder som paketet om-
fattar ar visentliga for att stoda ekonomins aterhdmtning, eftersom de Gppnar upp nya sitt att
kanalisera finansiering till dem som behdver. Syftet med paketet &r att frimja ansvarsfull ut-
veckling av finansiella produkter och tjanster pa unionens inre marknad. Samtidigt ar syftet
dock att avldgsna vissa risker, som dr forknippade med uppfyllandet av investerarskydd och &
andra sidan forebygga penningtvétt och cyberbrottslighet.

Vid sidan av meddelandena som handlade om politiska utvecklingsmal for sektorn for finansi-
ella tjanster innehdll paketet forslag till lagstiftning om en marknad for virtuella tillgangar och
till parlamentets och radets férordning om dndring av direktivet (EU) 2019/1937 samt kommiss-
ionens forslag till parlamentets och radets forordning om ett forsok med marknadsinfrastruk-
turer som grundar sig pa distribuerad databasteknik. Lagstiftningsforslagen ér delvis forknip-
pade med forslaget till dndringsdirektiv om éndring av direktiven 2006/43/EG, 2009/65/EG,
2009/138/EU, 2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, (EU) 2015/2366 och EU/2016/2341.

Férordningen om en marknad for virtuella tillgdangar
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Kommissionens forslag till lagstiftning om virtuella tillgdngar &r till sin karaktér en helt ny
reglering pé unionsniva. Forslaget till parlamentet och radets forordning om en marknad for
virtuella tillgngar (Proposal for a regulation on markets in Crypto-assets; COM(2020) final
593) skapar utrymme for innovation i friga om tjénster pd den finansiella marknaden genom att
anda trygga marknadens stabilitet och en hog niva pa kundskyddet. Férordningen om en mark-
nad for virtuella tillgadngar (nedan MiCa-férordningen) framjar innovation samtidigt som den
finansiella stabiliteten bevaras och investerare skyddas mot risker. Malet med réttsakten ar rétts-
sdkerhet for utgivare av virtuella tillgangar och dem som tillhandahaller tjanster i anslutning till
dem. Visentligt med tanke pa fritt utbud av tjdnster &r de foreslagna reglerna som ger aktorer
som fatt tillstdnd i en medlemsstat mojlighet att tillhandahilla sina tjdnster overallt i EU (ett s&
kallat EU-tillstandspass). P& betydande utgivare av virtuella tillgdngar som 4r bundna till refe-
rensegendom (sa kallade globala stablecoin-tillgangar) tillimpas enligt kommissionens forslag
delvis stringare krav till exempel i friga om kapitalkrav, investerarnas rattigheter och tillsyn. I
ovrigt innehaller utkastet forslag om organiseringen av sddan verksamhet, forvaring av kund-
tillgangar, investerarskydd och kundskydd samt med tanke pé fragor i anslutning till tillsynen
over verksamhet som ror virtuella tillgdngar.

I statsradets skrivelse anvinds termen virtuell tillgdng som synonym till det allmént anvénda
begreppet virtuell valuta. Kommissionens forslag till forordning bygger ocksé pa det sé kallade
begreppet tillgang, emellertid anvands begreppet kryptotillgang. Likasa anvander till exempel
arbetsgruppen for finansiella atgdrder mot penningtvitt och finansiering av terrorism Financial
Action Task Force som ar understélld OECD termen Virtual Asset i sina rekommendationer.
Begreppet virtuell tillgang torde kunna anvindas synonymt med kryptotillging oberoende av
om det har anvénts sdrskilda krypteringsalgoritmer nér den virtuella tillgdngen som presenteras
i elektroniskt format eller andra betalningsmedel har skapats. Med andra ord har uppgifterna
eller meddelandena kodats sé att endast befullméktigade parter kan tolka dem pa lattlast sprak.

I det héar sambandet avser virtuella tillgdngar séledes virtuella betalningsmedel som stoder sig
pa krypteringstekniker, och ofta pa blockkedjeteknologi eller annan motsvarande teknologi, el-
ler andra tillgdngar i elektronisk form som &verfors fran en innehavare till en annan utan cent-
raliserad bokforing. Alla virtuella tillgangar 6vergar ndodvandigtvis inte decentraliserat fran en
innehavare till en annan. P4 marknaden finns det ocksé arrangemang som baserar sig pa en
centraliserad verksamhetsmodell. Virtuella tillgangar kan till exempel anvéndas som ett alter-
nativt betalningssystem for att kringga 6vervakade betalningssystem eller som alternativa inve-
steringsobjekt i spekulativt syfte. P4 si sitt kan de atminstone i teorin ocksa bevara virde. Pa
det viset dr det ocksa enligt utkastet till forordning ett sétt att i elektronisk form uttrycka rittig-
heter och skyldigheter som géller virde eller ndgon annan egendomspost och som kan dverforas
fran en anvéndare till en annan och forvaras i elektronisk form.

En blockkedja avser i detta sammanhang ofta distribuerade databaser som fungerar i olika P2P-
nétverk och som kan vara 6ppna eller slutna system eller databaser. Sérdraget hos blockkedje-
databaser ar den kronologiska ordningsfoljden for registreringarna i dem och att det &ar svart
eller 1 det ndrmaste omdjligt att i efterhand gora dndringar samt den ytterst effektiva anonymi-
teten som baserar sig pa krypteringsalgoritmer. Distribuerad databasteknik (nedan DLT) avser
sédan teknologi som mdjliggor spridd lagring av krypterad information.

Féorordningen om ett forsék med marknadsinfrastrukturer
I paketet ingér ett annat direkt forslag till Europaparlamentets och radets forordning (Proposal
for a regulation on a pilot regime for market infrastructures based on distributed ledger tech-

nology; COM(2020) 594 final), som géller ett forsok med marknadsstrukturer och marknadsin-
frastrukturer som baserar sig pa distribuerad databasteknik, vilket ocksé &r helt nytt 1 unionen.
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Malen for regelringsinstrumentet &r i viss man nya och kanske exceptionella, eftersom det ge-
nom rittsakten skapas ramar som baserar sig pa en experimentell verksamhetsmilj6 for handels-
och clearingverksamhet, som till vissa delar pdminner om verksamheten i reglerade multilate-
rala handelssystem eller i avvecklingssystem, men den sker med hjélp av en DLT-databas ge-
nom att utnyttja blockkedjor. Med hjélp av de undantag som speciallagstiftningen mdjliggor
och som ingér i forslaget syftar man till att skapa en verksamhetsmiljo, som mojliggor olika
finansiella transaktioner i en experimentell teknikmiljé och operativa arrangemang i anslutning
till dem pa marknadsplatserna, som i det multilaterala speciella handelssystemet eller i avveckl-
ingssystemet som drivs av viardepapperscentralen.

Genom utkastet till forordning skapas pé sé sétt ett pilotsystem for sddana marknadsinfrasturk-
turer varmed handel med finansiella instrument i form av virtuella tillgdngar kan &ga rum och
transaktioner i anslutning till dem utredas. Det tilltdnkta arrangemanget representerar en sorts
Overvakad verksamhetsmiljo, som gor det mojligt att under viss tid avvika fran tillimpningen
av gillande reglering. Syftet med det dr & andra sidan att de som utdvar tillsyn far praktisk
erfarenhet av att anvinda DLT-teknik i marknadsinfrastrukturerna. Samtidigt ar det dock me-
ningen att forsékra sig om att verksamheten inte medfor risker for konsumentskyddet eller for
marknadens stabilitet. Syftet dr dessutom naturligtvis att ge innovativa foretag mojlighet att
testa och fa mera information om hur nuvarande bestdmmelser fungerar i praktiken tillsammans
med de hér nya teknikerna.

Syftet med kommissionens forslag &r att hélla sig i framkant nar det géller lagstiftningen genom
att i timligen stor utstrickning reglera fenomenet med virtuella tillgdngar som utvecklas snabbt.
Kommissionen har 4 andra sidan identifierat de ekonomiska fordelar som de eventuellt medfor,
men dven riskerna. Kommissionen anser att genom dessa nya finansiella tekniker, sdésom utnytt-
jande av virtuella tillgdngar och DLT-tekniker som baserar sig pa distribuerad databasteknik,
kan det uppnés betydande kostnadsbesparingar till exempel i forvarings- och clearingverksam-
heten och i behandlingen av betalningar.

Vid sidan av uppkomsten av nya affarsmodeller och fortjanstlogik, har europeiska konsumenter
och foretag snabbt tilldgnat sig de nya digitala tjansterna, som redan erbjuds péa finansmark-
naden. Nackdelarna med den snabba utvecklingen &r dock ocksé de nya teknikerna for med sig
nya fragor och hot som hénfor sig till dataskyddet, konsumentskyddet och den finansiella sta-
biliteten. Kommissionen anser ocksa att Europa genom de nu foreslagna atgiarderna har mojlig-
het att ta ett hdllbart steg mot ekonomisk tillvixt genom att fornya verksamhetsmodeller och
speciellt inom formedlingen av finansiering utnyttja nya affirsmodeller och nya tekniker effek-
tivare dn tidigare. En digitaliserad finansmarknad &r en visentlig faktor for att stodja ekonomisk
tillvéxt i framtiden.

2 Huvudsakligt innehall
2.1 Forordningen om en marknad for virtuella tillgingar

Genom forslaget till MiCA-forordning &r syftet att skapa en rittssdker verksamhetsmiljo for
sadan verksamhet som géller virtuella tillgangar, som inte omfattas av tillimpningsomrédet for
EU:s nuvarande lagstiftning om finansiella tjanster. Syftet &r dessutom att skapa enhetliga regler
for dem som tillhandahaller tjéanster som ror virtuella tillgdngar och emitterar virtuella tillgdngar
pa EU-niva. Med stod av den foreslagna forordningen ersitts befintliga nationella ramar, som
tillimpas pa sadana virtuella tillgdngar som inte omfattas av tillimpningsomradet for EU:s nu-
varande lagstiftning om finansiella tjdnster. Genom forslaget skapas dessutom sérskilda bestdm-
melser om sa kallade stablecoins inklusive de situationer nir det &r fridga om elektroniska
pengar. Nedan ges en Oversikt dver innehéllet i forslaget till forordning pé allmén niva.
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Forslaget till MiCA-forordning &r indelat i nio delar. I avdelning I, artiklarna 1—3, 1 forord-
ningen anges regelverkets syfte, tillimpningsomréde och definitioner.

I artikel 1 i1 forordningen finns bestimmelser om regelverkets syfte, enligt vilket forordningen
tillimpas pa leverantorer och utgivare av virtuella tillgdngar genom att faststélla enhetliga krav
for 6ppenhet och offentliggdrande i fraga om den emittering, verksamhet, organisering och for-
valtning som genomfors av leverantdrer av virtuella tillgdngar, samt faststilla konsument-
skyddsbestdmmelser och atgéirder for att forebygga missbruk av marknaden.

I artikel 2 i forordningen begrinsas tillimpningsomrédet for forordningen till kryptotillgangar,
som inte anses vara finansiella instrument, insittningar eller strukturerade inséttningar eller vér-
depapperstransaktioner enligt EU:s gillande lagstiftning om finansiella tjénster. Tillimpnings-
omréadet for forordningen é&r i princip alltsé alla sddana virtuella tillgdngar, som inte omfattas av
tillimpningsomradet for annan lagstiftning och sa kallade elektroniska virtuella penningtill-
gingar (e-money tokens). Forordningen giller saledes utgivarna av instrumenten och sddana
aktorer, som tillhandahaller tjénster i anslutning till dem. Foérordningens tillimpningsomrade
omfattar inte de finansiella instrument, inséttningar, strukturerade insdttningar och inte heller
de virdepapperstransaktioner som omfattas av tillimpningsomradet for direktivet om mark-
nader for finansiella instrument (direktiv 2014/65/EU, nedan MiFID II). Inte heller elektroniska
pengar som omfattas av tillimpningsomradet for direktivet om elektroniska pengar om inte de
kan anses vara ovan nimnda elektroniska virtuella penningtillgangar. Férordningen berdr inte
heller Europeiska centralbanken (nedan ECB), nationella centralbanker, Europeiska investe-
ringsbanken, Europas stabiliseringsinstrument och diverse andra internationella offentligrétts-
liga institutioner. Inte heller pa forsdakringsbolag som omfattas av Solvens II-regleringen tillam-
pas bestimmelserna i forslaget till férordning.

I artikel 3 i1 forordningen faststélls pé bred front de begrepp och definitioner som ska anvéndas
i tilldmpningen av forordningen, sdsom kryptotillgingar det vill sdga virtuella tillgangar och
andra nddvindiga begrepp. Dessutom anges i artikel 3 olika begrepp som ror tjansteutbudet for
virtuella tillgdngar. Enligt 3.2 kan kommissionen utfdrda delegerade rittsakter for att precisera
vissa tekniska delar av definitionerna for att anpassa dem i forhallande till marknaden och den
tekniska utvecklingen.

Del II i forordningen géller tillhandahéllande och marknadsforing samt upptagande till handel
av andra virtuella tillgdngar &n sadana virtuella tillgdngar och elektroniska penningtillgdngar
som dr bundna till referenstillgangar. Enligt huvudregeln har utgivaren ratt att tillhandahéalla
sédana virtuella tillgdngar for allménheten i unionen eller ansdka om upptagande till handel pa
handelsplatsen, om utgivaren uppfyller kraven i artikel 4, bland annat att det ar frdga om en
juridisk person och att skyldigheten skriva en sérskild redogorelse som géller den virtuella till-
gingen (vitbok, nedan whitepaper) jimte nddviandiga utredningar har ldmnats in till tillsyns-
myndigheten och att de dvriga villkoren som framgér i artikeln uppfylls. I artikel 4 i forord-
ningen ingdr ocksd vissa undantag franskyldigheten att offentliggdra en whitepaper-redogo-
relse. Det r till exempel smaskaligt erbjudande av virtuella tillgdngar till allminheten (under 1
miljon euro inom tolv ménader) och erbjudande till allménheten som riktar sig till professionella
investerare som anges i forordningen om prospekt (EU 2017/1129).

Enligt artikel 5 i férordningen dr utgivaren och den som ansdker om upptagande av den virtuella
tillgangen till handel uppritta en redogdrelse om den virtuella tillgdngens egenskaper och om
arrangemang i anslutning till den. Namnda artikel utgor tillsammans med bilaga I till denna
forordning réttslig grund for detta. I artikel 6 i forordningen finns bestimmelser om krav pa det
marknadsforingsmaterial som utgivarna producerar.
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Redogorelsen ska ldmnas in till behdriga myndigheter i enlighet med artikel 7 och redogorelsen
ska offentliggoras pa det sétt som forutsétts i artikel 8. Det géller ocksa i tillimpliga delar mark-
nadsforingsmaterial enligt artikel 6, om sddant publiceras. Av ovan nimnda artiklar foljer att
det inte krdvs nagot egentligt godkénnande av tillsynsmyndigheten i forvig, endast inlimning
av redogorelse till tillsynsmyndigheten och offentliggérande av redogdrelsen i1 fraga. De nat-
ionella behdriga myndigheterna underrittas om redogorelsen och det gors en beddémning
huruvida den virtuella tillgdngen i fraga ar ett finansiellt instrument enligt MiFID II. Efter att
ha fatt meddelande om redogorelsen har de behoriga myndigheterna befogenhet att avbryta eller
forbjuda erbjudandet, kréva att ytterligare information ska inkluderas i dokumentet eller for
allménheten offentliggora att utgivaren inte foljer giltiga bestimmelser.

Nér whitepaper-redogorelsen har offentliggjorts, kan utgivaren av virtuella tillgdngar (med un-
dantag for virtuella tillgdngar som &r bundna till referenstillgdngar och elektroniska penningtill-
gangar) i regel tillhandahélla de virtuella tillgdngarna i friga pa unionens omrade eller begéra
att de upptas till handel pa handelsplatsen direkt med stod av artikel 10 i forordningen. Enligt
artikel 4 ska utgivaren av virtuella tillgdngar alltid vara en juridisk person och iaktta uppforan-
deregler enligt artikel 13.

I avdelning 11 i forordningen ingér ocksa sirskilda bestimmelser som géller tillhandahallande
av tidsmaissigt begransade virtuella tillgdngar (artikel 9), dndring av den ursprungliga redogo-
relsen (artikel 11), 14 dygns aterkallelserétt som beviljats kdpare av virtuella tillgdngar (artikel
12), utgivarnas skyldigheter (artikel 13) och ansvaret f6r de utgivare som uppréttat redogdrelsen
om de virtuella tillgdngarna (artikel 14).

Avdelning III kapitel 1 i férordningen omfattar bestimmelser om virtuella tillgangar som é&r
bundna till referenstillgangar inklusive tillstindsfragor och upptagande av dem till handel. Skill-
naden jamfort med det som anges i avdelning I i forordningen dr den att det for virtuella till-
gingar som omfattas av tillimpningsomradet for avdelning II i fortsdttningen kravs ett sarskilt
tillstand av tillsynsmyndigheten i hemstaten. Enligt artiklarna 16—19 i férordningen godkdnner
de nationella behdriga myndigheterna redogorelser som géller sddana arrangemang jamte dnd-
ringar. En forutsittning for att verka pa unionens omrade ir ett tillstdnd enligt artikel 15, vilket
krédver registrering som juridisk person etablerad i EU. I artikel 15 i férordningen konstateras
det ocksa att virtuella tillgdngar som &r bundna till referenstillgangar inte kan erbjudas till all-
ménheten i unionen eller upptas till handel pa handelsplatsen om utgivaren inte har tillstand i
unionen och inte heller offentliggdr en vitbok, det vill sdga en redogdrelse som den behoriga
myndigheten i hemstaten har godként. Ndmnda artikel innehaller ocksa undantag, som géller
smaskaliga arrangemang, som marknadsfors, delas och som enbart &r i hinderna pa profession-
ella investerare. Detaljerade bestimmelser om aterkallelse av tillstdnd finns i artikel 20, och i
artikel 21 finns bestimmelser om forfarandet for dndring av whitepaper-redogdrelsen.

Avdelning III kapitel 2 i forordningen innehéller bestimmelser om emittering av virtuella till-
gangar som &r bundna till referenstillgadngar. Enligt bestimmelsen om forfaringssétt ska utgiva-
ren agera arligt, rattvist och professionellt (artikel 23). I den ndmnda delen finns ocksa bestdm-
melser om offentliggérandet av whitepaper-redogdrelsen och om eventuell marknadskommu-
nikation (artikel 24) och om de krav som géller dessa redogorelser (artikel 25). P& utgivare
tillimpas dessutom bestdmmelser som géller en slags kontinuerlig skyldighet att offentliggora
uppgifter, enligt vilka det ménatligen pé aktorens webbplats ska offentliggdras méngden virtu-
ella tillgdngar 1 omlopp, sammanséttningen hos reservtillgdngarna och deras nominella vérde
(artikel 26). Enligt artikel 27 ska utgivarna infora sirskilda forfaranden for hanteringar av kla-
gomal (artikel 27).
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Pa utgivare tillimpas ocksa andra krav, som bestdimmelser om intressekonflikter (artikel 28),
anmilan om dndringar i det hogsta forvaltningsorganet till behdriga myndigheter (artikel 29),
forvaltningsarrangemang (artikel 30), kapitalbaser (artikel 31), bestimmelser om reservtill-
gingar (artikel 32) och bestimmelser om forvaring av reservtillgdngar (artikel 33). Enligt be-
stimmelsen som framgér i artikel 34 i forordningen fir en utgivare investera reservtillgingar
endast i likvida egendomsposter med lag risk och som forvaras pa det sitt som anges i artikel
33. T artikel 35 anges dessutom vissa minimiréattigheter och avtalsgrundade réttigheter som hin-
for sig till utgivare eller till reservtillgdngar och kontrollmekanismer for likviditeten hos virtu-
ella tillgangar. Artikel 36 i forordningen forbjuder utgivarna att betala ut rdnta och andra for-
maner till innehavarna av de Maxmo virtuella tillgangarna under innehavstiden. Artiklarna 37
och 38 i forordningen innehaller bestimmelser om forvérv av bestimmanderétten hos en utgi-
vare och bedomning av den av tillsynsmyndigheten.

Avdelning III kapitel 5 i forordningen omfattar bestimmelser om klassificering och tillsyn av
viktiga virtuella tillgdngar som &r bundna till referenstillgangar. I artikel 39 i férordningen finns
bestammelser om de grunder, som Europeiska bankmyndigheten ska anvénda nér den faststéller
huruvida den virtuella tillgangen som &ar bunden till referenstillgdngar ar av betydande art och
karaktir. Kriterier dr bland annat det potentiella kundunderlaget for de virtuella tillgdngarna,
deras varde eller nominella marknadsvérde, antalet och affarstransaktioner och vérdet pa dem,
storleken pé reservtillgdngarna, betydelsen av utgivarnas gransoverskridande verksamhet och
kontakter till det finansiella systemet i 6vrigt. I Artikel 39 i férordningen ges ocksa kommiss-
ionen befogenhet att anta en delegerad réttsakt, dir det ndrmare preciseras de omstiandigheter
och troskelviarden, som en utgivare ska overskrida for att anses betydande. I artikel 40 i forord-
ningen preciseras det huruvida en utgivare kan klassificeras som betydande nér utgivaren anso-
ker om tillstdnd pa eget initiativ. I artikel 41 i forordningen finns en forteckning dver de ytter-
ligare skyldigheter, som tillimpas pa betydande utgivare sdsom hojda tillaggskrav pa kapital-
basen, hanteringspolicy for likviditeten och krav som géller dverlatbarhet det vill séga intero-
perabilitet for arrangemangen.

Avdelning III kapitel 6 artikel 42 i férordningen innehaller bestimmelser om det forfarande som
ska f6ljas ndr verksamheten upphor.

Avdelning IV i férordningen géller sa kallade elektroniska virtuella penningtillgéngar. I avdel-
ning [V kapitel 1 finns bestimmelser om tillstdnd for utgivare av elektroniska virtuella penning-
tillgangar och forfarandet som géller det. Enligt artikel 43 i forordningen far inte elektroniska
virtuella tillgdngar erbjudas till allménheten eller upptas till handel pa en handelsplattform med
vardepapper om inte utgivaren har tillstind som kreditinstitut eller utgivare av elektroniska
pengar som avses i artikel 2.1 i direktivet 2009/110/EG. I artikeln konstateras det ocksa att
elektroniska virtuella tillgdngar anses vara elektroniska pengar som avses i direktivet
2009/110/EG.

Enligt artikel 44 i forordningen ska elektroniska virtuella tillgangar ges ut till nominellt vérde
och pa innehavaren av den virtuella tillgdngens begéran ska utgivaren nér som helst 16sa in dem
till nominellt varde. Artikel 45 i forordningen forbjuder betalning av rénta till innehavare av
elektroniska virtuella tillgangar. I artikel 46 i och bilaga III till f6rordningen faststills kraven pa
vitboken som é&r kopplad till utgivningen, sdsom beskrivning av utgivaren, en detaljerad be-
skrivning av utgivarens projekt, information om det géller erbjudande till allmédnheten eller upp-
tagande av dem till handel och information om risker forknippade med utgivaren av de elektro-
niska virtuella tillgdngarna. Artikel 47 i férordningen innehaller en bestimmelse om ansvaret
for den information om de elektroniska virtuella tillgdngarna som ges i vitboken, det vill sdga
den redogdrelse som krévs om de elektroniska virtuella tillgdngarna. I artikel 48 i férordningen
stélls krav pd marknadskommunikationen, och i artikel 49 forutsitts det att de tillgdngar som
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utgivaren tar emot ska investeras i tillgdngar i samma valuta, som referenstillgdngarna for den
elektroniska virtuella tillgdngen.

Enligt artikel 50 som ingar i avdelning IV kapitel 2 klassificerar Europeiska bankmyndigheten
elektroniska virtuella tillgdngar som betydelsefulla utifran de kriterier som réknas upp i artikel
39. I artikel 51 i forordningen preciseras utgivarens mojlighet att pa begéra att bli klassificerad
som betydande nir tillstdnd soks pa eget initiativ. Artikel 52 i férordningen innehéller ytterligare
skyldigheter, som tillimpas for betydande utgivare. P4 betydande utgivare av elektroniska vir-
tuella tillgdngar ska tillimpas artikel 33 som giller forvaring av reservtillgdngar och artikel 34
som géller investering av dessa tillgangar i stillet for artikel 7 i direktivet 2009/110/EG, och
utover det tillimpas vissa andra undantag och tilldggskrav pa dem.

I avdelning V i forordningen finns bestimmelser om tillstanden for dem som tillhandahaller
tjanster forknippade med virtuella tillgadngar och bestimmelser om verksamhetsforutséttningar.
I kapitel 1 anges bestimmelser om tillstand (artikel 53) och dir framgar innehéllet i ansékan om
tillstand i detalj (artikel 54), bedomning av ansdkan (artikel 55) och behoriga myndigheters
rattigheter att aterkalla ett redan beviljat tillstdnd (artikel 56). Kapitlet innehaller ocksa ett upp-
drag for Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (ESMA) att inrdtta ett register
over alla som tillhandahaller tjanster i anslutning till virtuella tillgangar (artikel 57) och dar det
ocksa ingér information som de behoriga myndigheterna har meddelat om vitbockerna som gél-
ler dem. Detaljerna for tjansteleverantorernas gransdverskridande verksamhet faststills i artikel
58 och det sitt varmed information om den griansoverskridande verksamheten hos dem som
tillhandahéller tjanster inom virtuella tillgdngar ska limnas fran den behoriga myndigheten i
hemmedlemsstaten till den behoriga myndigheten i den mottagande medlemsstaten.

I avdelning V kapitel 2 i forordningen stélls diverse krav som géller forfaringssitt och ordnande
av verksamheten for alla som tillhandahaller tjanster inom virtuella tillgdngar, sdsom skyldighet
att agera drligt, rittvist och yrkesmaissigt (artikel 59), tryggande av verksamhetens stabilitet (ar-
tikel 60 och bilaga V), organisatoriska krav (artikel 61), bestimmelser om forvaring av kund-
tillgdngar (artikel 63), skyldighet att inféra behandlingsforfarande for klagomal (artikel 64), be-
staimmelser om intressekonflikter (artikel 65) och bestimmelser om utkontraktering (artikel 66).
Avdelning V kapitel 3 i forordningen behandlar krav som géller specialtjinster: forvaring av
virtuella tillgangar (artikel 67), handelsplattformer for virtuella tillgdngar (artikel 68), byte av
virtuella tillgdngar till lagligt betalningsmedel eller till andra virtuella tillgdngar (artikel 69),
genomforande av uppdrag (artikel 70), investering av tillgangar (artikel 71), mottagning och
formedling av uppdrag for tredje parter (artikel 72) och radgivning om virtuella tillgangar (ar-
tikel 73). I kapitel 4 preciseras bestimmelser som géller forvirv av dominerande innehav i tjéns-
televerantdren.

I avdelning VI i forordningen anges de normer, varmed missbruk av marknaden i anslutning till
virtuella tillgangar forhindras. I artikel 76 i1 férordningen anges tillimpningsomrédet for bestdm-
melserna om missbruk av marknaden. I artikel 77 i forordningen definieras begreppet insider-
information och det konstateras att en utgivare, vars virtuella tillgadngar har upptagits till handel
pa handelsplattformen, ska offentliggéras enligt artikeln om insiderinformation. Andra bestdm-
melser omfattar forbud att anvinda insiderinformation (artikel 78), olagligt yppande av insider-
information (artikel 79) och manipulering av marknaden (artikel 80).

Avdelning VII i férordningen behandlar normer i behorigheten for de nationella behdriga myn-
digheterna, Europeiska bankmyndigheten och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndig-
heten. I kapitel 11 avdelningen finns bestimmelser om medlemsstaternas skyldighet att utndmna
en eller flera behoriga myndigheter for denna forordning, inklusive en behorig myndighet som
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utndmnts som en kontaktpunkt (artikel 81). Av kapitel 1 framgar ocksé detaljerade bestimmel-
ser om behorigheten for de nationella behdriga myndigheterna (artikel 82), samarbetet mellan
de behoriga myndigheterna (artikel 83), samarbetet med de europeiska tillsynsmyndigheterna
(artikel 84) eller med andra myndigheter (artikel 85). I kapitlet finns ocksa bestimmelser om
medlemsstaternas anmaélningsskyldighet (artikel 86), bestimmelser om sekretessplikt (artikel
87), hinvisningar som giller informationssékerhet (artikel 88) och sékerhetsdtgérder, som de
mottagande medlemslédndernas nationella behoriga myndigheter kan vidta (artikel 89). Artikel
90 i forordningen innehéller bestimmelser om samarbete med tredjeldnder och artikel 91 de
behodriga myndigheternas behandling av klagomal.

I avdelning VII kapitel 2 i férordningen anges bestimmelser om administrativa pafdljder och
atgirder, som de behdriga myndigheterna kan bestdmma (artikel 92), tillsynsbefogenheter och
anvéndning av befogenheter for att bestimma péafoljder (artikel 93), rétt att soka &ndring (artikel
94), offentliggérande av beslut (artikel 95), meddelande om pafoljder till Europeiska bankmyn-
digheten och till Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (artikel 96) samt anmé-
lan av overtriddelser och skydd for personer som anmaler sddana overtrddelser (artikel 97).

Avdelning VII kapitel 3 behandlar bestimmelser om Europeiska bankmyndighetens befogen-
heter 1 tillsynen av betydande utgivare inklusive tillsynsskyldigheter (artikel 98), och bestdm-
melser som ror tillsynskollegier for betydande utgivare anges i artikel 99. Tillsynskollegierna
ska besta bland annat av den behoriga myndighet i hemmedlemsstaten, dir utgivaren fatt till-
stdnd, Europeiska bankmyndigheten, Europeiska viardepappers- och marknadsmyndigheten, be-
horiga myndigheter, som utdvar tillsyn 6ver betydande handelsplatser for viardepapper, forva-
rare, kreditinstitut, som tillhandahaller tjanster till utgivare och ECB. Artikeln innehéller en
synnerligen lang forteckning Over aktorer, som antingen alltid eller efter behov ska ingé i kol-
legiet for en betydande utgivare. Artiklarna 100—102 omfattar normer som styr kollegiets verk-
samhet.

I avdelning VII artiklarna 103—120 i forordningen finns bestdmmelser, varmed Europeiska
bankmyndigheten anfortros direkta tillsynsuppgifter och sérskilt omfattande tillsynsbefogen-
heter i tillsynen av betydande utgivare. De hiar omfattar bland annat foljande: rétt att begéra
information (artikel 104), allménna kontrollbefogenheter (artikel 105), kontroller pa plats (arti-
kel 106), informationsutbyte (artikel 107), avtal om informationsutbyte med tredjeldnder (arti-
kel 108), utlimnande av tredjeldnders uppgifter (artikel 109) och samarbete med andra myndig-
heter (artikel 110).

Bestdmmelser om sekretesskyldighet finns i artikel 111 och om Europeiska bankmyndighetens
befogenheter for tillsynsatgérder i artikel 112. Lagrum som géller administrativa pafdljder och
andra atgirder, vite, utfirdande av bdter, deras art och verkstilligheten framgar i artiklarna
113—115 samt bestimmelser om forfaranden som géller genomforande av tillsynsatgéarder och
utfardande av boter i artikel 116. I artikel 117 och 118 i férordningen anges bestimmelser om
krav som géller horande av parter och om en obegrinsad behorighet for gemenskapernas dom-
stolar i friga om Europeiska bankmyndighetens beslut. Enligt artikel 119 ska Europeiska bank-
myndigheten kunna ta ut avgifter av sddana betydande utgivare, som baserar sig pa den delege-
rade réttsakten som antagits med stod av forordningen. I artikel 120 i forordningen ges Europe-
iska bankmyndigheten befogenhet att verfora speciella tillsynsuppgifter till behdriga myndig-
heter, om det &r nodvandigt for tillsynen av en betydande utgivare.

I forslaget till forordning ges dessutom kommissionen befogenhet att anta delegerade forord-
ningar, dér vissa detaljer som anges i forordningen preciseras (artikel 121). Enligt ndmnda arti-
kel kan kommissionen anta kompletterande regelverk i enlighet med artikel 3.2, artikel 39.6,
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artikel 116.10 och artikel 199.3. Dessutom innehaller férordningen pé andra stillen befogen-
heter for Europeiska bankmyndigheten och Europeiska viardepappers- och marknadsmyndig-
heten att bereda kompletterande regelverk i form av tekniska tillsynsstandarder, som utférdas
som kommissionens forordningar (artiklarna 5, 15, 16, 17, 27, 28, 30, 31, 34, 35, 38, 41, 75, 83,
84 och 90).

Artikel 122 i forordningen innehaller bestimmelser om kommissionens skyldighet att skriva en
berittelse om forordningens funktion och konsekvenser inom 36 manader fran det att forord-
ningen trétt i kraft. Artikel 123 omfattar dvergangsbestimmelser och artiklarna 124 och 125
sarskilda bestimmelser och artikel 126 ikrafttrddandebestdmmelsen.

2.2 Forordningen om ett forsok med marknadsinfrastrukturer

Genom forslaget till forordning om ett forsok med marknadsinfrastrukturer syftar kommiss-
ionen till att skapa forutséttningar for rittsséker verksamhet for sddana marknadsparter som vill
anvinda DLT-marknadsinfrastruktur for att testa och genomféra nya innovativa funktioner.
Olika slags undantagstillstind som beviljats med stod av forordningen ger marknadsparterna
mdjlighet att anvinda DLT-marknadsinfrastruktur och tillhandahélla sina tjénster med stod av
enhetliga bestimmelser i alla medlemsstater.

Syftet med forordningen &r att i stor utstrickning skapa en eftermarknad for finansiella instru-
ment som omvandlats till virtuella tillgangar. Férordningen gor det mojligt att utfora olika for-
sO0k och utvecklingsarbete, eftersom det utifran den gér att lata bli att tillimpa sarskilda bestdm-
melser i gillande lagstiftning med stod av dispensregimen under forutsittning att den behdriga
myndigheten godkénner arrangemanget. Enligt forordningen &r mdjligheten frivillig och séle-
des valfri.

[ forordningen faststills i synnerhet verksamhetsforutsittningarna for DLT-marknadsinfrastruk-
turerna, anvandarrittigheter for dem och behoriga myndigheter samt Europeiska vérdepappers-
och marknadsmyndighetens tillsyn och samarbete. I artikel 1 i férordningen anges réttsaktens
syfte och tillimpningsomrade, Férordningen tillimpas pé aktdrer med tillstand, sdsom foretag
som tillhandahaller investeringstjanster, ordnare av multilateral handel och den reglerade mark-
naden samt virdepapperscentralen, som antingen vill operera med en DLT baserad multilateral
handelsplattform (DLT MTF) eller DLT vérdepappersavvecklingssystem (DLT SSS). Artikel 2
i forordningen innehéller definitioner.

Artikel 3 i férordningen innehéller begrinsningar for viardepapper, som kan upptas till handel i
DLT-marknadsinfrastrukturer eller som kan registreras med DLT-marknadsinfrastrukturer. I
frdga om aktier ska marknadsvirdet eller det prelimindra marknadsvérdet for den som ger ut
Overlatbara virdepapper i DLT-systemet vara under 200 miljoner euro, gransvirdet for andra
offentliga obligationer 4n statsobligationer, tickta obligationer och foretagsobligationer dr 500
miljoner euro. DLT-marknadsinfrastrukturer far inte uppta statsobligationer till handel eller re-
gistrera sddana. Det sammanlagda marknadsvérdet pa DLT:s overlatbara vardepapper som re-
gistreras av viardepapperscentralen som forvaltar avvecklingssystemet for DLT:s vardepapper
eller av DLT:s multilaterala handelsplattform far dessutom vara hogst 2,5 miljarder euro.

I artikel 4 i forordningen finns bestimmelser om kraven for den DLT baserade multilaterala
handelsplattformen och det dr huvudsakligen samma villkor som for multilaterala handelsplatt-
formar enligt direktivet 2014/65/EG. I artikeln preciseras ocksa undantag som eventuellt bevil-
jas med stdd av forordningen. I artikel 5 i forordningen stélls krav pa vérdepapperscentralen,
som anvénder avvecklingssystemet for virdepapper och som ér den samma som en virdepap-
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perscentral med stdd av direktivet (EU) 909/2014, och preciseras undantag som eventuellt be-
viljas med stod av pilotforordningen. I artikel 4 och 5 i forordningen finns en speciell forteck-
ning over friheter och undantag, som infrastrukturerna for DLT-marknaden kan begéra att till-
synsmyndigheten beviljar och dver de specialvillkor som ska anslutas till dessa undantag.

T artikel 6 1 forordningen anges de tilldggskrav som ska tillimpas p&d DLT:s marknadsinfrastruk-
turer och som géller hanteringen av risker i anslutning till anvéndningen av DLT-pilotmark-
nader och organiseringen av verksamheten. DL T-marknadsinfrastrukturerna ska ge alla med-
lemmar, deltagare, kunder och investerare klar och entydig information om hur de skoéter sina
uppgifter, tjdnster och funktioner och hur de skiljer sig fran en traditionell multilateral handels-
plattform eller vardepapperscentral, nu nar DLT-teknik utnyttjas. Enligt artikeln ska marknads-
infrastrukturerna ocksé sikerstlla att datatekniska arrangemang 1 anslutning till anvandmngen
av DLT och andra arrangemang som till exempel géller cybersékerhet i allmédnhet r tillrdckliga
och pé en lamplig nivd. Om det i affirsmodellen for DLT-marknadsinfrastrukturerna &r fraga
om forvaring av kundernas tillgdngar eller DLT-6verlétbara virdepapper, ska de ha tillrickliga
arrangemang for att skydda sddana egendomsposter.

T artikel 7 och 8 i forordningen anges forfarandet vid ansdkan om specialtillstand for att anvinda
en DLT-baserad multilateral handelsplattform och DLT avvecklingssystem och de uppgifter
som ska ldmnas in till den behoriga myndigheten nér tillstdnd soks.

I artikel 9 i forordningen faststélls samarbetet mellan DLT-marknadsinfrastrukturen, den beho-
riga myndigheten och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten. DLT-marknads-
infrastrukturerna ska meddela de behdriga myndigheterna och Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten till exempel om vésentliga dndringar i affarsverksamhetsplanen, den kri-
tiska personalen, hackningsforsok, allvarliga fel, visentliga dndringar i de uppgifter som ingér
i den ursprungliga ansokan, tekniska eller funktionella svarigheter i de funktioner som omfattas
av tillstdndet eller tillhandahallandet av tjidnster samt om eventuella risker for investerarskyddet,
marknadsintegriten eller den finansiella stabiliteten. Vardepappers- och marknadsmyndigheten
ska regelbundet meddela alla behoriga myndigheter om de rapporter som DLT-marknadsinfra-
strukturerna har sammanstillt och de undantag som beviljats i enlighet med artikel 7 och 8,
Overvaka tillimpningen av dessa undantag och ldmna in en arsberéttelse till kommissionen om
hur de tillampas i praktiken.

I artikel 10 i férordningen faststills det att virdepappers- och marknadsmyndigheten skriver en
detaljerad berittelse om pilotsystemet till kommissionen senast efter fem ar. Utifran Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten bedomning skriver kommissionen en beréttelse, dar
det ingar en kostnadsnyttoanalys om huruvida pilotsystemet ska bevaras i den form det géller
eller om det ska dndras, om det ska utvidgas till nya kategorier av finansiella instrument eller
om inriktade &ndringar i EU:s lagstifining ska dvervigas for att mojliggéra en omfattande an-
vandning av DLT eller om pilotsystemet ska avslutas.

Enligt artikel 11 i forordningen borjar forordningen tillimpas 12 ménader efter att den trétt
ikraft.

2.3 Forslag till kompletterande dindringsdirektiv
Genom kommissionens forslag till parlamentet och radets direktiv i anslutning till lagstiftning-
spaketet om virtuella tillgdngar dndras direktiven 2006/43/EG, 2009/65/EG, 2009/138/EU,

2011/61/EU, EU/2013/36, 2014/65/EU, EU/2015/2366 och EU/2016/2341 som ror lagstift-
ningen om finansmarknaden. Genom forslaget preciseras artiklarna i némnda direktiv genom
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att avlégsna bestimmelser som &r motstridiga med forslagen till férordningar. Vid sidan av for-
slagen om virtuella tillgdngar hanfor sig dndringsdirektivet till ett forslag som ingér i projektet
som ror finansmarknadens operativa motstdndskraft. Forslaget till direktiv dr nodvéndigt ef-
tersom det for att garantera rittssékerheten bland annat behdvs ett temporért undantag for mul-
tilaterala handelsplattformer och avvecklingssystem.

I artikel 6.1 i direktivforslaget foreslas ett fortydligande av den réttsliga stillningen for virtuella
tillgdngar som klassas som finansiella instrument genom att éndra definitionen av ett finansiellt
instrument i direktivet om marknader for finansiella instrument 2014/65/EU. Genom dndringen
klargors det att sddana instrument kan utfardas i ett DLT-system som baserar sig pa distribuerad
databasteknik.

I artikel 6.4 i forslaget foreslar kommissionen en komplettering av forslaget till férordning om
ett forsok med marknadsinfrastrukturer genom att tillfalligt frigéra sddana system fran vissa
bestammelser i1 direktivet 2014/65/EG, sé att de kan utveckla losningar for handel med och
clearing av virtuella tillgdngar som anses vara finansiella instrument.

3 Forslagens riittsliga grunder, subsidiaritets- och proportionalitetsprin-
ciperna och forhallande till grundlagen

Béda forslagen till forordning baserar sig pé artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt FEUF och i fraga om det s kallade dndringsdirektivet dessutom pa artikel 53.1 i
FEUF. Forslagen behandlas i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet och antas i
raddet med kvalificerad majoritet. Stadsradet anser att kommissionens forslag 4r motiverade med
hénsyn till den réttsliga grunden. Direktivet kan anses ha samband med étgérderna for att ge-
nomfora den inte marknaden och harmonisera medlemsstaternas lagstiftning, och forordningen
kan i vésentlig grad anses hora samman med utvecklingen av den inte marknaden.

Kommissionen anser att forslaget till forordning om marknaden for virtuella tillgdngar ar for-
enligt med subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna. Kommissionen anser att medlems-
staterna sinsemellan har tagit ett ganska annorlunda tillvigagangssitt i friga om virtuella till-
gangar samt regleringen och tillsynen av verksamhet som géller dem. Verksamheten i fraga ar
sédan att den ofta 6verskrider medlemsstaternas grianser, vilket i sin tur skapar utmaningar for
realiseringen av principerna om en inre marknad, for konsumentskyddet och investerarskyddet
samt for konkurrensforutsittningarna. Kommissionen anser ocksa att det foreslagna regelverket,
som grundar sig pa ett direkt tillimpbart réttsinstrument, &r den ldmpligaste 16sningen med be-
aktande av verksamhetens karaktar.

Kommissionen anser att ocksa forslaget till forordning om ett férsok med marknadsinfrastruk-
turer dr forenligt med subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna. I frdga om proportional-
itetsprincipen papekar kommissionen att en stor del av lagstiftningen om finansiella tjénster har
forenhetligats med lagstiftningsatgirder pa unionsniva. I synnerhet nuvarande juridiska instru-
ment som géller s kallade marknadsinfrastrukturer det vill siga handelsplattformer och virde-
papperscentraler dr till sin karaktér parlamentets och radets férordningar och dérfor dr det mo-
tiverat och nodviandigt att avvikelser fran dem faststélls med motsvarande instrument. Aven de
befogenheter som planerats for Europeiska védrdepappers- och marknadsmyndigheten &r sddana
som bor foreskrivas genom forordning. Forslagen frémjar en enhetlig tillimpning av bestdm-
melserna och en enhetlig tillsynspraxis.

Statsradet anser att forslagen i regel foljer subsidiaritetsprincipen och proportionalitetsprinci-

pen. Statsradet anser inte att forslagen strider mot Finlands grundlag eller konventionen om
grundldggande rittigheter och ménskliga réttigheter som &r bindande for Finland.
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4 Konsekvenser for lagstiftning och ekonomi
4.1 Konsekvenser for lagstiftningen

Beaktandet av forordningarna nationellt kommer enligt den prelimindra bedomningen att ha
konsekvenser for géllande lagstiftning, som berdr atminstone lagen om tillhandahallare av vir-
tuella valutor (572/2019) och lagen om Finansinspektionen (878/2008). Foérordningarna ar di-
rekt tillimpbar rétt och motsvarande lagstiftning har inte tidigare funnits i unionen. For att be-
akta helheten i den nationella lagstiftningen kan det krivas att en ny speciallag utfardas.

De foreslagna forordningarna, sérskilt forordningen om marknaden for virtuella tillgdngar, har
konsekvenser for foretag och andra aktorer som 1 fortséttningen omfattas av forordningens till-
lampningsomrade. For nidrvarande har ingen ny utgivning av virtuella tillgangar eller nya fore-
tag som bedriver sddan verksamhet registrerats i Finland. Lagen om tillhandahéllare av virtuella
valutor forutsétter att utgivare registrerar sig hos Finansinspektionen, men inte en enda utgiv-
ning har genomforts i Finland under den tid lagen varit i kraft. Registrerings- och tillstdndskra-
vet i MiCA-forordningen géller endast utgivare av sa kallade stablecoins. Nu verksamma akto-
rer som tillhandahaller tjanster i anslutning till virtuella tillgdngar tillhandahéller i huvudsak
tjanster 1 anslutning till mera kinda virtuella tillgdngar med ett storre marknadsvarde. Sadana
ar till exempel bitcoin och ethereum. Affarsverksamheten for de tillhandahéallare av virtuella
valutor som dr registrerade hos Finansinspektionen baserar sig starkt pa investering i och forva-
ring av virtuella valutor. Med tanke pé att den foreslagna forordningen leder till ganska stranga
krav i friga om organisering av verksamheten, &r det inte sannolikt att sidan aktivitet dr pa vig
att 6ka i Finland i synnerhet inom den narmaste framtiden.

Finlands nationella sirdrag dr den gillande lagen om tillhandahéllare av virtuella valutor och
lagstiftningsldsningarna enligt den ska omprovas och delvis upphévas eller dndras. Det har na-
turligtvis ekonomiska och andra konsekvenser for de foretag som nu dr verksamma pé mark-
naden och som i ljuset av nuvarande information &r totalt sex stycken. De hir aktorerna ska
ocksa soka nytt tillstdnd pa det satt krdvs i den foreslagna forordningen, vilket medfor ekono-
miska kostnader och administrativ borda for dem. Forslagen till forordningar och DLT-forsoks-
projekten har sannolikt konsekvenser atminstone for lagstiftningen om vérdepappersmark-
naden, investeringstjinster, kreditinstitut, betalningsinstitut och betaltjénster. Tjanster i anslut-
ning till virtuella tillgdngar omfattar i fortséttningen ocksé finansiella tjinster som konsument-
skyddslagen avser och som siljs pa distans.

4.2 Konsekvenser for ekonomin

Kommissionens forslag ér starkt forknippade med genomdrivandet av strategin for digitali-
sering av finanssektorn. Forslagen &r en del av kommissionens handlingsplan for att frimja en
mera omfattande digital utveckling. Enligt kommissionen ska Europeiska unionen bland annat
utnyttja digitala finansieringskanaler och finansieringsformer effektivare redan nir aterhamt-
ningsstrategierna for pandemisituationen genomfors. Kommissionen anser ocksa att digitali-
seringen har en visentlig roll i dterhdmtningen och moderniseringen av Europas ekonomi for
att astadkomma héllbar ekonomisk tillvaxt d&ven pé finansmarknaden.

Forordningen om en marknad for virtuella tillgdangar
Enligt kommissionens bedomning har atgdrder som syftar till att frimja digitaliseringen i prin-

cip positiva konsekvenser som genererar kostnadsbesparingar for ekonomierna i unionens med-
lemsstater. For det forsta mojliggor de foreslagna atgirderna att de virtuella tillgdngarna utveck-
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las som snabba och férménliga betalningsmedel, som speciellt kan konkurrera om grénsover-
skridande transaktioner med befintliga betalningsmedel. Kostnadsbesparing ar speciellt viktigt
inom sektorn for penningforséndelser. Enligt kommissionens uppskattningar kan besparingarna
variera mellan 220 och 570 miljoner euro per ar. For det andra mdojliggor regelverket dven att
foretagen i EU kan ta i bruk utgivning av virtuella tillgdngar som ett kompletterande finansiellt
instrument, vilket i synnerhet giller sma och medelstora foretag. Séledes framjar forslagen ka-
pitalmarknadsunionens mal genom att gora finansieringskéllorna for foretagen i EU méngsidi-
gare och frangé bankernas kreditgivning.

Enligt kommissionen dr det inte mojligt att uppskatta den tilldggsfinansiering som fas via utgiv-
ning av virtuella tillgdngar, eftersom den beror pa olika externa faktorer. Kostnaderna for att
finansiera och ordna utgivning av virtuella tillgdngar forvintas dock vara 20—40 procent légre
an kostnaderna for att bjuda ut traditionella véirdepapper till allménheten.

Enligt kommissionen kommer det for sma och medelstora foretag, som i framtiden avser an-
skaffa medel genom att ge ut virdepapper som &r DLT-6verlédtbara eller ge ut instrument for
medelanskaffning i form av virtuella tillgangar att medfora kostnader pé négra tiotals tusen euro
per utgivning for enstaka utgivningar. Dessutom uppskattas juridisk radgivning och annan ad-
ministrativ borda som foljer av iakttagandet av réttsakterna medfora kostnader for sédana akto-
rer som har for avsikt att utnyttja nimnda arrangemang. Enligt kommissionens bedomning kan
kostnader for enskilda utgivningar vara omkring 35 000—75 000 euro, men den verkliga nivan
ar svar att uppskatta med beaktande av den information som finns i dag.

Den foreslagna forordningen kommer att 6ka resursbehovet for myndigheternas verksamhet, i
synnerhet for Finansinspektionens verksamhet. Enligt den foreslagna forordningen har tillsyns-
myndigheterna storre befogenheter att utdva tillsyn och & andra sidan har aktérerna betydligt
storre skyldigheter att iaktta bestimmelser som ar typiska for finansmarknadsverksamhet om
allt frdn organisering av verksamheten till bestimmelser som forebygger missbruk av mark-
naden och manga andra ingdende skyldigheter ddremellan. I fortsdttningen kommer det &ven att
krivas en betydlig arsverkesinsats av den kontinuerliga tillsyn om Finansinspektionen utdvar
for att pa ett lampligt sétt utdva tillsyn dver den verksamhet som omfattas av forordningens
tillimpningsomrade. Forutom av finldndska aktorer okas tillsynsarbetet sannolikt av behand-
lingen av notifikationer och ett eventuellt kollegietillsynsarbete Gver betydande utgivare av
stablecoins.

Férordningen om ett forsék med marknadsinfrastrukturer

Enligt kommissionen medfor den valda regelverkslosningen vissa tillsynskostnader fér med-
lemsstaternas nationella behoriga myndigheter. Tillsynen av utgivarna och tjansteleveranto-
rerna som omfattas av tillimpningsomradet for de hir nya kraven medfor engangskostnader,
som kommissionen berdknar vara cirka 140 000 euro och de kontinuerliga kostnaderna beréknas
vara 350 000—500 000 per ar. Den nya DLT-marknadsinfrastrukturen medfor ocksé kostnader
for de nationella konkurrensmyndigheterna och kostnaderna beréknas vara 150 000—250 000
euro per ar. Kommissionen har i det hir skedet svért att bedoma de kostnader som overvak-
ningen av stablecoin-utgivare medfor, eftersom de beror pa affarsmodellerna i fraga. Avgifterna
som tas ut av de samfund som &r foremadl for de nationella behdriga myndigheternas tillsyn
ersétter delvis de hér kostnaderna.

I detta skede finns det inte information om det i Finland planeras pilotprojekt som géller DLT-

marknadsinfrastrukturer och darfér bedoms myndighetskostnader som medfors pa nationell
niva till denna del vara sma eller inga alls.
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5 Andra medlemsstaters stindpunkter
De andra medlemsstaternas officiella stdndpunkter ar dnnu inte kdnda.

6 Nationell behandling av forslaget och behandling inom Europeiska un-
ionen

Forslagen till rattsakter och utkastet till statsradets skrivelse som hanfor sig till dem har varit
ute pd remiss 1 ett skriftligt forfarande i sektionen for finansiella tjanster och kapitalrorelser
(sektion 10) under kommittén for EU-arenden.

Kommissionen lade fram sitt forslag i september 2020, och en behandling av forslagen har in-
letts i radet i slutet av september 2020. Europaparlamentet har inte dnnu inlett behandlingen.

7 Alands behorighet

Arendet omfattas av rikets lagstiftningsbehorighet enligt 27 § i sjilvstyrelselagen for Aland
(1144/1991).

8 Statsradets staindpunkt

Statsradet stoder de avsnitten av kommissionens lagstiftningsforslag, som framjar tillgangen pa
progressiva finansiella tjdnster for medborgare och foretag. Ett utvidgat tjdnsteutbud frimjar
incitamenten for sektorn for finansiella tjanster att fornyas och mojliggér uppkomsten av nya
verksamhetsmodeller och virdekedjor. Statsradet anser att det dr viktigt att regleringen av fi-
nansmarknaden i framtiden ocksa identifierar och omfattar nya digitala verksamhetsformer och
digitala fenomen, som har juridisk betydelse for att realisera kundskyddet och for marknadens
storningsfria funktion med tanke pa en bevarad finansiell stabilitet.

Enligt statsradets uppfattning ska unionens juridiska instrument dock vara i en noggrant avvigd
balans i forhdllande till den nddvéndiga teknikneutraliteten pa finansmarknaden, ett béttre ut-
nyttjande av data som uppkommer inom de finansiella tjansterna, en hog niva av informations-
sékerhet och réttigheterna for dem som anvénder finansiella tjanster. Eftersom hela finanssek-
torn grundar sig pa allméint fortroende for att dess verksamhet &r stabil, ska dataskyddet, kund-
skyddet och investerarskyddet hallas pa en hog niva dven vid tillhandahéllandet av nya tjénster.
Statsradet understdder ett lagstiftningsmal, dar utgdngspunkten &r att reglera likartade finansi-
ella tjénster pa det sétt som deras karaktér kriver, det vill séga enligt principen samma risk,
samma verksamhet, samma regler. Vid sidan av det som sagts ovan anser statsradet ocksa att
det ar viktigt att det genom reglering skapas mojligheter for verksamhetsforutsittningar ocksé
for nya och sma aktorer for att gora marknaden mangsidigare.

Statsrddet uppmérksammar i fraga om béada forslagen till rittsakter om virtuella tillgdngar
huruvida deras uttalade mal att frimja innovation och tilltrddet till marknaden for nya aktorer &
andra sidan &r helt i linje med de foreslagna regelverkslosningarna. I synnerhet i fraga om for-
slaget till forordning om ett férsok med handelsplattformer och avvecklingssystem anser stats-
radet att det dr nodvandigt att det inte sétts en alltfor hog troskel for tilltrade till marknaden eller
for att inleda verksamheten, sa att Europeiska unionens inre marknad for finansiella tjénster
behéller en hog konkurrenskraft i den globala verksamhetsmiljon.

I princip anser statsradet att en bred definition av begreppet virtuell tillgang dr nodvandig, vilket
mojliggodr att det anpassas till nya fenomen som utvecklas snabbt inom sektorn, men uppmark-
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sammar samtidigt behovet att forsékra sig om att kontaktytorna mellan nuvarande finansmark-
nadslagstiftning och forslagen om virtuella tillgangar &r exakta och skarp avgriansade. [ och med
en bredare definition &r det ocksa mojligt att forslaget kommer att passa for sddana réttigheter
med formdgenhetsvirde i digital form och som inte har ndgon rationell relevans med tanke pé
kommissionens egentliga regleringsmél. I frdga om forslagets definitioner anser statsradet att
det dr nodvéndigt att noga bedoma forslag till speciallagstiftning om elektroniska virtuella pen-
ningtillgangar. Statsradet konstaterar ocksa att det for att gora det mdjligt for kreditinstitut och
elektroniska penninginstitut att ge ut elektroniska virtuella penningtillgdngar bor géras en nog-
grann beddmning for att i tillricklig utstrickning pd forhand kunna forsdkra sig om verksam-
hetsforutsittningar som ar nddviandiga med tanke pa den finansiella stabiliteten. Statsradet upp-
mérksammar ocksa huruvida réttsaktsforslagens tillimpningsomride och definitioner &r till-
riackligt teknikneutrala for att mojliggora utveckling av sddana tjénstelosningar som forslagen
inte omfattar for nirvarande.

I frdga om forslagen om elektroniska virtuella penningtillgdngar uppmérksammar statsradet
dessutom att det i forslaget inte tas stillning till soliditetsbehandling av sddana nya produkter
till den del utgivaren eller den aktér som investerar i sddana produkter ér till exempel ett kredit-
institut. Statsradet konstaterar att ett omfattande ibruktagande av virtuella tillgangar till exempel
som en del av finansieringsalternativen for banksystemet lyfter fram en rad nya fragor, som de
forslag som nu behandlas inte ger svar pa i form av foreslagna bestimmelser.

Statsradet understdder de befogenheter som foreslds for de nationella behoriga myndigheterna
och i frdga om dem ett bredare utbud av tillgéngliga medel for tillsynsmyndigheterna att utéva
tillsyn over verksamhet i anslutning till virtuella tillgdngar. I synnerhet de mojligheter att battre
rikta tillsynséatgiarderna som foljer av forbattringar i investerarskyddet, tillsynsmyndighetens
mdjligheter att direkt ingripa i marknadsmissbruk och kravet pa en juridisk person, anser stats-
radet vara forslag som i princip kan stodjas. Enligt forslaget 6vervakar Europeiska bankmyn-
digheten direkt verksamheten for sérskilt betydande utgivare av stablecoin-virtuella tillgangar.
Statsradet forhéller sig i princip positivt till den europeiska tillsynsstrukturen pa flera nivéer
forutsatt att forutsdttningarna for hemstatens tillsynsmyndighet att skota sina lagstadgade upp-
gifter tryggas pa ett lampligt sétt.
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