* Kk
i EIROPAS
okl KOMISIJA

* %
»

Briselg, 24.9.2020.
SWD(2020) 381 final

KOMISIJAS DIENESTU DARBA DOKUMENTS
IETEKMES NOVERTEJUMA KOPSAVILKUMA ZINOJUMS

Pavaddokuments dokumentiem
PriekSlikums Eiropas Parlamenta un Padomes regulai

par Kkriptoaktivu tirgiem un ar ko groza Direktivu (ES) 2019/1937

{COM(2020) 593 final} - {SEC(2020) 306 final} - {SWD(2020) 380 final}

LV LV



Kopsavilkums

Ietekmes novertejums par ES regulgjumu attieciba uz kriptoaktiviem

A. Ricibas nepieciesamiba

Pamatojums Risinama probléema

Kriptoaktivi ir digitdlo aktivu veids, kas ir galvenokart atkarigs no kriptografijas un sadalitas virsgramatas
tehnologijas (SVT)'. Dazus kriptoaktivus var uzskatit par finansu instrumentiem saskana ar Finan8u instrumentu
tirgu direktiva FITD Il vai par “e-naudu” saskana ar Elektroniskds naudas direktivu — ENDZ2, tacu uz lielako to
dalu pasreizéjais ES finan3u reguléjums neattiecas.

Gadijumos, kad uz kriptoaktiviem neattiecas ES finansu reguléjums, tas, ka nav noteikumu, kas
piemérojami ar $adiem aktiviem saistitiem pakalpojumiem (piemé&ram, mainas darijumi, tirdzniecibas platformas,
depozitaro maku pakalpojumu sniedzéji), paklauj patérétajus un iegulditajus batiskiem riskiem. Pastav arT batiski
riski tirgus integritatei (pieméram, tirgus manipulacijas) sekundaraja kriptoaktivu tirgd. Dazas dalibvalstis ir
ieviesuSas specialus noteikumus valsts [TmenT attieciba uz visiem kriptoaktiviem — vai to apakS8kopumu —, uz
kuriem neattiecas paSreizéjais ES reguléjums. Tadéjadi rodas regulativa sadrumstalotiba, kas kroplo konkurenci
vienotaja tirgl, sarezdi kriptoaktivu pakalpojumu sniedzé&jiem to darbibas izvérS§anu pari robezam un izraisa
reguléjuma arbitrdZu. Lai gan kriptoaktivu tirgus vél ir neliels un patlaban nerada draudus finanSu stabilitatei,
dienas tirdzniecibas darfjumu apjomi pastavigi pieaug. Ta dévetas “stabilas kriptomonétas” (kriptoaktivu
kopums, kam ir iezimes, kuras lauj stabilizét to cenu) var radit papildu izaicindjumus, ja patérétaji tas plasi
pienems (piemé&ram, apdraudot finansu stabilitati un monetaro suverenitati). Lai nepielautu reguléjuma arbitrazu
un nodroSinatu pienacigu patérétaju aizsardzibu, So “stabilo kriptomonétu” regulativajam reZimam vajadzétu bat
atkarigam no to konkrétas uzbives. Ja nebis ES reguléjuma attieciba uz kriptoaktiviem, lietotdju neuzticéSanas
kriptoaktiviem kavés $§a tirgus attistibu, zudis iespéjas izmantot atrus, Iétus un efektivus maksajumu
instrumentus vai jaunus finanséjuma avotus ES uznémumiem.

Gadijumos, kad uz kriptoaktiviem attiecas ES finanSu pakalpojumu tiesibu akti, trikst juridiskas noteiktibas
par to, ka piemérot esoSo ES finanSu reguléjumu (pieméram, Prospektu requlu, FITD Il un Reqgulu par
vértspapiru norékiniem un centralajiem vértspapiru depozitariiiem). STs situacijas rezultata primaraja tirgi notiek
tikai sporadiska vértspapiru tokenu emisija un tiek ierobeZota SVT izmanto8ana finan8u tirgos, par ko liecina tas,
ka nav uz SVT balstitu tirgus infrastruktdru (pieméram, tirdzniecibas vietu vai centralo vértspapiru depozitariju),
kas lautu tirgot vértspapiru tokenus un veikt norékinus par darijjumiem.

Paredzamie Sis iniciativas meérki

STs iniciativas vispargjais mérkis ir radit skaidribu par ES finandu regul&juma piemérojamibu kriptoaktiviem (un
saistitajam darbibam). Sai iniciativai batu jaatbalsta inovacija un godiga konkurence, radot regul&jumu
kriptoaktivu emisijai un ar tiem saistitu pakalpojumu snieg8anai. Tai butu janodroSina augsta [Imena patérétaju
un iegulditaju aizsardziba un tirgus integritate kriptoaktivu tirgos. Iniciativai batu japievérsas finan8u stabilitates
un monetaras politikas riskiem, kas var izrietét no kriptoaktivu un uz SVT balstitu risinajumu plasas
izmanto$anas finansu tirgos.

ES limena ricibas pievienota vertiba

Tadu kriptoaktivu gadijuma, uz kuriem neattiecas ES finanSu reguléjums, riciba ES lImen1 raditu pamatu, lai
varétu attistities lielaks kriptoaktivu emitentu un pakalpojumu sniedzéju tirgus, tadéjadi izmantojot visas vienota
tirgus sniegtas prieksrocibas. Tas ievérojami mazinatu sarezgitibu un finanSu un administrativo slogu visam
ieinteresétajam personam. Operativo prasibu saskanoSana attieciba uz kriptoaktivu pakalpojumu sniedzé&jiem,
ka arm informacijas izpauSanas prasibu saskano$ana attiecibd uz emitentiem varétu arT radit acimredzamus
ieguvumus no iegulditaju aizsardzibas, tirgus integritates un finanSu stabilitates viedokla.

Tadu kriptoaktivu gadijuma, uz kuriem attiecas esoSais ES finanSu reguléjums, riciba ES limenT varétu uzlabot
juridisko noteiktibu, tddéjadi laujot ar Sadiem aktiviem saistitas darbibas izvérst visa vienotaja tirgld. Tadejadi

LsvTir veids, ka saglabat informaciju ar sadalitds virsgramatas starpniecibu, t. i., ta ir atkartota digitdla datu kopija, kas ir
pieejama vairakas vietds. SVT pamata ir kriptografiska sisttma — publiskas atslégas, kas ir publiski zinamas un ir batiskas
identifikacijai, un privatas atslégas, kas ir slepenas un tiek izmantotas autentifikacijai un SifréSanai.
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varétu pievérsties riskiem, ko rada daudzie noradijumi un interpretacijas valstu lTmeni, kuras izraisa iek3¢&ja
tirgus sadrumstalotibu un konkurences kroploSanu.

B. Risinajumi

Apsveértie legislativie un nelegislativie politikas risinajumi. VElamais risinajums. Pamatojums

Tadu kriptoaktivu gadijuma, uz kuriem neattiecas ES finanSu reguléjums, ir novértéti divi risindjumi — Eiropas
méroga piedali3anas iesp&jas reZims un pilnibad saskanots rezims kriptoaktivu emitentiem un pakalpojumu
sniedzé&jiem, kuri gitu labumu no ES atlaujas paplasinat to darbibu pari robezam. Pirmais risinajums varétu bat
mazak apgritinoSs maziem emitentiem un pakalpojumu sniedzéjiem, kas varétu izvéléties nepiedalities,
savukart otrais risindjums nodroSinatu augstaku juridiskas noteiktibas, iegulditaju aizsardzibas, tirgus integritates
un finan8u stabilitates [Tmeni un samazinatu vienota tirgus sadrumstalotibu. Tapéc vélamais risinajums ir otrais.

Attiectba uz kriptoaktiviem, kurus var uzskatit par finandu pakalpojumiem FITD Il nozimé (t.i., vértspapiru
tokeniem), ir apsverti tris risinajumi: 1) nelegislativi pasakumi; noradijumu snieg$ana par to, vai un ka esosie
tiestbu akti attiecas uz kriptoaktiviem; 2) mérktiecigas izmainas tiesibu aktos, svitrojot noteikumus, kas rada
SkérSlus vértspapiru tokenu emisijai, tirdzniecibai un péctirdzniecibai un uz SVT balstitu risindjumu
izmantoSanai, un 3) izmégindjuma rezims (uz tris gadu terminu), izveidojot jaunu SVT tirgus infrastruktdiru, kas
lauj tirgot vértspapiru tokenus un/vai norékinaties par tiem. Lai gan ieteikuma tiestbu pasakumi palidzétu viest
skaidribu par ES tiestbu aktu pieméroSanu vértspapiru tokeniem un saistitdm darbibam, tie nevar likvidét
juridiskos 8kérs|us, kadi pastav esosajos tiesibu aktos. Mérktiecigi pielagojumi tiesibu aktos nodrosina juridisko
noteikttbu un likvidé juridiskus Skérslus, tacu tie tiktu pieméroti tikai ierobezotas jomas, kas identificétas nesenos
novértéjumos. Lai gan treSais risindjums var nodroSinat skaidru eksperimentalu satvaru vértspapiru tokenu
tirdzniecibai un/vai norékiniem par tiem, ta raditie ieguvumi varétu zust, ja eksperimentalais reZims netiktu
pagarinats péc tris gadu termina. Ta ka Sie risinajumi papildina cits citu, vélama pieeja butu rikoties piesardzigi,
apvienojot visus tris risindjumus. Tas atbilstu vajadzibai péc pakapeniskas regulativas pieejas topoSa tirgus
konteksta, kur pastav liela atskiriba starp pilnigiem atvértiem un slégtiem tikliem, kuros noteikta dala kontroles ir
centralizéta.

Attieciba uz “stabilajam kriptomonétam” Komisijas dienesti paredzéja tris risindjumus: 1) speciali legislativi
pasakumi attieciba uz “stabilo kriptomonétu” emitentiem; 2) “stabilo kriptomonétu” reglamentéSana saskana ar
END2, jo daZzas “stabilas kriptomonétas” |oti lidzinas e-naudas definicijai un tiek izmantotas k& maksajuma
instrumenti; 3) pasakumi, kuru meérkis ir ierobezot emisijas un pakalpojumus saistiba ar “stabilajam
kriptomonétam” ES (iznemot, ja tas atbilst esoSajiem reguléjumiem). levérojot stingru uz risku balstitu pieeju,
pirmais risinajums noveérstu finanSu stabilitates neaizsargatibu, vienlaikus atbalstot inovaciju. Turpretim otrais un
treSais risinajums varétu pienacigi nenoveérst batiskus riskus patérétaju aizsardzibas joma (pieméram, tadus, kas
saistiti ar digitalo maku pakalpojumu sniedzg&jiem). Turklat treSais risindjums varétu nenovérst dazus riskus
finanSu stabilitatei, ja ES patérétaji plasi izmantotu “stabilas kriptomonétas”, kas emitétas treSas valstis. Tapéc
vélamais risinajums attieciba uz “stabilajam kriptomonétam” ir pirma un otra risinajuma apvienojums.

Atbalsts konkretajiem risinajumiem

Par kriptoaktiviem, uz kuriem neattiecas ES finanSu reguléjums, liela dala respondentu (68 %) Komisijas
sabiedriskaja apsprieSana pauda viedokli, ka specials ES rezZims attieciba uz kriptoaktiviem nodrosinatu stabilu
kriptoaktivu ekosistemu ES. Attieciba uz kriptoaktiviem, kurus var uzskatit par finan8u instrumentiem, liela dala
respondentu uzsvéra vajadzibu péc vienotas ES pieejas. Lielakd dala respondentu arm pauda atbalstu
pakapeniskai regulativai pieejai, vispirms nodro$inot juridisko noteiktibu par atlaujas SVT izmantoSanu (t. I., to
atlaujot tikai registrétiem dalibniekiem) tirdzniecibas un péctirdzniecibas jomas ta vieta, lai izmantotu atvértus
tiklus (kuros jebkura struktlra varétu piedalities bez redistrésanas), jo §ts SVT vél ir agrina to attistibas posma.
Attieciba uz jautajumu par “stabilajam kriptomonétam” un “globalajam stabilajam kriptomonétam” lielaka dala
respondentu atbalstija vairdku prasibu noteikS8anu emitentiem un/vai rezerves parvalditajiem. Neliela dala
ieintereséto personu uzskatija, ka vispiemérotaka regulativa pieeja bitu END2 paplasinaSana.

C. Velama risinajuma ietekme

Kadi ir veélamo risinajumu sniegtie ieguvumi?

Pirmkart, attiecigie pasakumi lautu kriptoaktiviem attistities ka atram un létam maksajumu lidzeklim, kas var
konkurét ar eso8ajiem maksajumu instrumentiem, jo 1pas8i parrobezu darijumos. Izmaksu ietaupijumi batu Tpasi
svarigi naudas parvedumu joma. Pamatojoties uz aplésém, tie varétu but diapazond no 220 lidz
570 miljoniem EUR gada. Tas ari veicinatu finansialas integracijas uzlaboSanos ES. Otrkart, Sis reguléjums art
lautu ES uznémumiem pienemt kriptoaktivu un vértspapiru tokenu emisijas ES k& papildinoSu finanséjuma riku




ES uznémumiem, tostarp MVU. Treskart, izveidojot specialu reZimu kriptoaktiviem, kas nav finansu instrumenti,
patérétaju aizsardzibas noteikumi tiktu attiecinati arm uz $adiem kriptoaktiviem un tiktu nodroSinata tirgus
integritate un stabilitate. Tadéjadi vélamie risinajumi veicinas kapitala tirgu savienibas mérkus, dazadojot ES
uznémumu finanséjuma avotus, lai mazak izmantotu banku aizdevumus. Nav iesp&jams aplést kop&jo papildu
finanséjumu, kas tiks darits pieejams ar kriptoaktivu emisiju, jo tas ir atkarigs no dazadiem aréjiem faktoriem
(pieméram, emitentu vajadzibas péc finanséjuma, pasreiz€ja noskanojuma tirgl un citu finanséSanas kanalu
reakcijas konkurences joma). Tomér ir paredzams, ka finanséjuma izmaksas kriptoaktivu emisijai bis par 20—
40 % mazakas neka pielldzinama apjoma tradicionalo vértspapiru sakotnéjam publiskajam piedavajumam.
TreSkart, vélamajam risingjumam vajadzétu bdt pozitivai ietekmei uz vértspapiru tokenu tirdzniecibu un
péctirdzniecibu, sniedzot juridisko noteiktibu par to, ka ir piemérojami esoSie tiesibu akti, likvidéjot regulativos
Skérslus un radot specialu reguléjumu attieciba uz SVT tirgus infrastruktdram. Ir aplésts, ka potencialie
efektivitates ieguvumi, ko sniegs SVT un vértspapiru tokenu plasa izmantoSana ES naudas kapitala tirgos, bas
540 miljoni EUR gada. Tomér papildus regulativiem jautdjumiem vértspapiru tokenu un SVT pilniga izvérsana
visa tirdzniecibas un péctirdzniecibas k&dé bids atkariga arT no tehnologisku jautajumu (pieméram, dazadu SVT
tiklu mérogojamiba un sadarbspéja) risinaSanas. Tapéc paredzétie pasakumi bls tikai viens no soliem virziba uz
to, lai izmantotu Sos efektivitates ieguvumus vidéja [dz ilgad termina, veicinot inovaciju un nodroSinot
pakapenisku ES standartu noteik§anas procesu.

Vélama risinajuma izmaksas (ja nav, galveno risinajumu izmaksas)

Vélamie risindjumi radis atbilstibas izmaksas “stabilo kriptomonétu” emitentiem, ka arT to pakalpojumu
shiedzéjiem, kas saistiti ar kriptoaktiviem, uz kuriem pas$laik neattiecas ES finanSu reguléjums. Sagaidams, ka
paredzétd jauna reZima pieméroSana patlaban nereguléto kriptoaktivu pakalpojumu sniedz€&jiem radis
vienreizé€jas atbilstibas izmaksas diapazona no 2,8 lidz 16,5 miljoniem EUR un pastavigas atbilstibas izmaksas
no 2,2lidz 24 miljoniem EUR atkariba no atlauju pieprasoSo struktiru skaita. Juridiskie preciz&jumi un
izméginajuma reZima ievie$ana attieciba uz vértspapiru tokeniem radis vien nelielas atbilstibas izmaksas tam
tirdzniecibas vietam, kas izvélésies ieklaut Sos tokenus birzas sarakstos. Paredzams, ka pilnvarojuma un
pastavigas atbilstibas izmaksas jauniem SVT tirgus infrastruktiru uzturétajiem bds Ildzigas ka saskana ar
FITD Il pilnvarotam daudzpuséjam tirdzniecibas sisttmam. Papildu izmaksas globalo stabilo kriptomonétu
emitentiem nebija iespéjams aplést, nemot véra, ka 3adi tokeni paSlaik tirgd nepastav. To kriptoaktivu
emitentiem, uz kuriem neattiecas pasreizéjais reguléjums, bis japublicé informacijas dokuments. Tiek lésts, ka
kopéjas izmaksas (ieskaitot juridiskas nodevas) bis diapazona no 35 000-75 000 EUR par katru emisiju,
ieskaitot potencialas juridiskas un citas izmaksas.

Ietekme uz uzpémumiem, MVU un mikrouznémumiem

VEélamajiem risinajumiem vajadzétu bt visparéjai pozitivai ietekmei uz MVU. Tiem bdtu japalielina MVU
nebanku finanséjuma avoti, attistot sdkotnéjos virtualas valltas piedavajumus (ICO) un vértspapiru tokenu
piedavajumus (STO). Sakotnéjais virtualas valitas piedavajums (ICO) var sniegt iespgju jaunuznémumiem
piesaistit ievérojamas finanséjuma summas to attistibas agrina posma, ar potencialiem izmaksu ietaupijumiem
salldzindjuma ar sakotnéjo publisko piedavajumu (IPO). Reguléjuma ietilpstoSo kriptoaktivu finans&juma
izmaksam vajadzétu bdt par 20-40 % mazakdm neka Ilidziga apjoma sakotngjo publisko piedavajumu
izmaksam. VEélamais risinajums ari radttu atbilstibas izmaksas kriptoaktivu emitentiem, kas ir MVU, kuras tiek
Ieéstas aptuveni 35 000 EUR apmeéra katrai emisijai.

Vai biis nozimiga ietekme uz valstu budzetiem un valsts parvaldes iestadem?

Vélamie risindjumi raditu noteiktas uzraudzibas izmaksas dalibvalstu valsts kompetentajam iestadém (VKI). St
kriptoaktivu emitentu un pakalpojumu sniedz&ju, uz kuriem attieksies jaunas prasibas, uzraudziba radrtu
vienreizéjas izmaksas, kas tiek Iéstas aptuveni 140 000 EUR apméra, un pastavigas izmaksas, kas tiek Iéstas
diapazona no 350 000 EUR Iidz 500 000 EUR gada. ArT jauna SVT tirgus infrastruktira raditu izmaksas VKI, kas
tiek léstas no 150 000 EUR Iidz 250 000 EUR gada. Izmaksas, kas radisies saistiba ar “stabilo kriptomonétu”
emitentu uzraudzibu, $aja posma ir grati aplést, jo tas bus atkarigas no attiecigajiem darfjumdarbibas modeliem.
Nodevas, ko VKI iekasés no uzraudzitajam struktdram, dal&ji kompensés Sis izmaksas.

Cita bitiska ietekme

Vélamie risinajumi sekmétu ES konkurétspéju, laujot tirgus jaunpienacéjiem vidéja Iidz ilga termina attistit uz
SVT balstitas tirgus infrastruktiras vértspapiru tokenu tirdzniecibai un/vai norékiniem, kas konkuré ar jau
eso$ajam infrastruktdram. SVT tirgus infrastruktlras izméginajuma reZims arl laus ES tirgus dalibniekiem
konkurét ar treSas valstis nodibinatam struktdram, kas ieviesuSas labvéligu reZimu SVT pienemS3anai.
Vélamajam risindjumam bdtu jaierobeZzo negativa ietekme uz vidi. Tradicionalais finanSu sektors galvenokart
izmanto uz atlaujam balstitu SVT, kas patéré mazak energijas. Turklat dazas bezatlaujas SVT, kuras izmanto




dazam kriptoaktivu emisijam, plano pariet uz atskirigu konsensa mehanismu (kas lauj validét darfjumu SVT), kas
patéré ievérojami mazak energijas.

D. Turpmaka riciba

Politikas parskatiSanas termins

Komisija uzraudzis vélama risinajuma ietekmi un izvertés, vai tas ir efektivs noteikto mérku (uzlabot juridisko
noteiktibu, nodrosinat patérétaju tiesibu aizsardzibu, tirgus integritati, finansu stabilitati un atbalstit inovaciju)
sasniegSana, pamatojoties uz precizu raditaju sarakstu.




