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1 Tillampningsomrade

Malgrupp

1. Riktlinjerna galler for behériga myndigheter och finansmarknadsaktoérer, inbegripet emittenter
enligt definitionen i artikel 3.1.10, erbjudare enligt definitionen i artikel 3.1.13 i MiCA-
foérordningen, leverantérer av kryptotillgangstjanster enligt definitionen i artikel 3.1.15 i MiCA,
investerare och alla personer som bedriver verksamhet som ror kryptotillgangar.

Omfattning
2. Riktlinjerna galler med avseende pa artikel 2.5 i MiCA-férordningen.
Ikrafttradande

3. Riktlinjerna bdrjar gélla 60 kalenderdagar efter det att de offentliggjorts pa Esmas webbplats
pa alla officiella EU-sprak.
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2 Hanvisningar till lagstiftning, forkortningar och definitioner

2.1 Hanvisningar till lagstiftning

Direktivet om AlF-
forvaltare

Esmaférordningen

Fondféretagsdirektivet

Forordningen om DLT
Forordningen om
penningmarknadsfonder

MiCA-férordningen

Mifid 11

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG
och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010".

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010

av den 24 november 2010 om inrattande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten), om andring av beslut nr 716/2009/EG och
om upphavande av kommissionens beslut 2009/77/EG2.

Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser foretag fér kollektiva investeringar i
Overlatbara vardepapper (fondféretag)?.

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2022/858 av den 30 maj 2022 om en
pilotordning for marknadsinfrastrukturer som baseras pa teknik for distribuerade liggare*.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1131 av den 14 juni 2017 om
penningmarknadsfonders.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2023/1114 av den 31 maj 2023 om
marknader for kryptotillgangar®.

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv
2011/61/EU (omarbetning)’.

2.2 Forkortningar

AlF-fond
ART

CASP

DLT

EBA

EMT
ESA-myndigheterna

Esma

Alternativ investeringsfond
Tillgangsanknuten token

Leverantor av kryptotillgangstjanster
Teknik for distribuerade liggare
Europeiska bankmyndigheten
Elektroniska pengartoken

De europeiska tillsynsmyndigheterna

Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten

TEUT L 174, 1.7.2011, s. 1.
2EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
3EUT L 302, 17.11.2009, s. 32.
4EUT L 151, 2.6.2022, s. 1.
SEUT L 169, 30.6.2017, s. 8.

S EUT L 150, 9.6.2023, s. 40.
TEUT L 173, 12.6.2014, s. 349.
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F-NFT Fraktionerat icke-fungibelt objekt
ITS Tekniska genomfoérandestandarder
NBM Nationell behérig myndighet

NFT Icke-fungibelt objekt

RTS Tekniska standarder for tillsyn

2.3 Definitioner

DLT Teknik for distribuerade liggare enligt definitionen i artikel 3.1.1 i MiCA-férordningen.
Hybridtoken Hybridtoken avser kryptotillgdngar med inslag fran olika klassificeringar som omfattar en
kombination av egenskaper som vanligtvis forknippas med olika typer av kryptotillgangar.

NFT Icke-fungibla objekt avser kryptotillgangar som &r unika och inte ar fungibla med andra
kryptotillgangar enligt artikel 2.3 i MiCA-férordningen.

3 Syfte

4. Dessa riktlinjer utfardas enligt artikel 16.1 i Esmaférordningen och artikel 2.5 i MiCA-
férordningen. Syftet med riktlinjerna ar att specificera villkor och kriterier for att avgéra om en
kryptotillgang bor klassificeras som ett finansiellt instrument och darmed sakerstélla en
gemensam, enhetlig och konsekvent tillampning av bestammelserna i artikel 2.4 a i MiCA-
forordningen. Dessutom innehaller riktlinjerna fortydliganden om vissa egenskaper hos
nyttotoken, icke-fungibla objekt och hybridtoken.

5. Riktlinjerna innehaller ocksa exempel i belysande syfte. Exemplen syftar till att ge klarhet och
till att bistd bade nationella behdériga myndigheter och finansmarknadsaktérer i deras
beddmning, men de bor inte ersatta resultatet av en fullstindig bedémning av huruvida en
kryptotillgang bor klassificeras som ett finansiellt instrument och i detta avseende boér de inte
tolkas som en definitiv klassificering eller ersatta eller paverka den nédvandiga analysen fran
fall till fall.

4 Efterlevnads- och rapporteringsskyldigheter

4.1 Riktlinjernas status

6. Enligt artikel 16.3 i Esmaférordningen ska nationella behériga myndigheter och
finansmarknadsaktorer med alla tillgangliga medel séka folja dessa riktlinjer.

7. De nationella behdériga myndigheter som omfattas av riktlinjerna bor félja dem genom att
inforliva dem i sina nationella rattsliga ramar och/eller tillsynsramar utifran vad som ar lampligt,
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aven i fall dar enskilda riktlinjer i forsta hand riktar sig till finansmarknadsaktérer. | sddana fall
ska de behoriga myndigheterna genom sin tillsyn se till att finansmarknadsaktérerna foljer
riktlinjerna.

4.2 Rapporteringskrav

8. Inom tva manader fran offentliggdrandet av riktlinjerna pa Esmas webbplats pa alla officiella
EU-sprak maste de nationella behériga myndigheter som berdrs av riktlinjerna meddela Esma
omdei) tillampar, ii) inte tillampar riktlinjerna men avser att tillampa dem, eller iii) inte tillampar
riktlinjerna och inte avser att tillampa dem.

9. Om riktlinjerna inte foljs, bor nationella behdriga myndigheter ocksa inom tva manader efter
det att riktlinjerna har offentliggjorts pa Esmas webbplats pa alla officiella EU-sprak meddela
Esma om skalen till att de inte foljer riktlinjerna.

10. Finansmarknadsaktorer ar inte skyldiga att rapportera.

5 Riktlinjer for att klassificera kryptotillgangar som finansiella
instrument

Allmant - riktlinje 1

11. Nationella behoériga myndigheter och finansmarknadsaktorer bor inte betrakta det tekniska
formatet for kryptotillgdngar som en avgérande faktor nar de bedémer att de klassificeras som
finansiella instrument. Darefter bor tokeniseringen av finansiella instrument® inte paverka
klassificeringen av sadana tillgangar.

12. Tokeniserade finansiella instrument bér aven i fortsattningen betraktas som finansiella
instrument for alla regleringsandamal. Nationella behdriga myndigheter bér anvanda en
teknikneutral strategi, en princip som avses i MiCA-férordningen, for att sakerstdlla att
liknande verksamheter och tillgangar omfattas av samma regler oavsett forms.

8 Detta kan beskrivas som “digital representation av finansiella instrument pa distribuerade liggare eller emission av traditionella
tillgangsklasser i tokeniserad form for att géra det maojligt att emittera, lagra och éverféra dem i en distribuerad liggare”. Se skal 3 i
forordningen om DLT. Se aven "finansiellt instrument: sddana instrument som anges i avsnitt C i bilaga |, inbegripet sddana instrument
som emitteras genom teknik for distribuerade liggare”, artikel 4.1.15 i Mifid 11.

® Skél 9 i MiCA-férordningen.
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5.1 Klassificering av kryptotillgadngar som overlatbara vardepapper
Klassificering som overlatbara vardepapper — riktlinje 2

13. Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor klassificera kryptotillgangar
som Overlatbara vardepapper om de ger innehavarna samma rattigheter som dem som
beviljas genom aktier, obligationer, andra former av icke-aktierelaterade vardepapper eller
andra dverlatbara vardepapper enligt artikel 4.1.44 i Mifid 11,

14. En kryptotillgang bor klassificeras som ett finansiellt instrument om den omfattas av
definitionen av dverlatbara vardepapper i Mifid 11", | sddana fall bér kryptotillgangar omfattas
av exakt samma regler som traditionella finansiella instrument i enlighet med principen om
teknikneutralitet. En metod baserad pa innehall snarare an pa form bér antas for att avgora
om en kryptotillgang kan klassificeras som ett finansiellt instrument.

15. Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktorer bor darfér anse att en
kryptotillgang klassificeras som overlatbara vardepapper om den kumulativt uppfyller féljande
tre kriterier: i) inte ar ett betalningsinstrument, ii) utgdér "kategorier av vardepapper”, och iii)
kan bli foremal for handel pa kapitalmarknaden.

i. Uteslutande av betalningsinstrument

16. Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor notera att om en
kryptotillgang Overensstammer med definitionen av ett betalningsinstrument bér den inte
klassificeras som ett 6verlatbart vardepapper-.

17. Mifid Il innehaller ingen definition av “betalningsinstrument”. En kryptotillgang som skulle
klassificeras som ett sadant bor betraktas som en kryptotillgdng som anvands som ett
betalningsmedel *. Om en kryptotillgang skulle ha flera komponenter, inklusive ett for
betalningsinstrument, bor de nationella behoriga myndigheterna och

0] artikel 4.1.44 i Mifid |l definieras Gverlatbara vardepapper som “de klasser av vardepapper, utom betalningsmedel, som kan bli
foremal for handel pa kapitalmarknaden” och som omfattar aktier i féretag, obligationer och skuldférbindelse samt “alla andra
vardepapper” som ger i) ratt att forvarva eller salja ett dverlatbart vardepapper, eller ii) "som resulterar i en kontantavveckling som
beraknas utifran noteringar for dverlatbara vardepapper, valutor, rantor eller avkastningar, ravaror eller andra index eller matt”. Detta
kan omfatta optioner, teckningsoptioner och strukturerade obligationer dar rantan ar kopplad till ett derivat (t.ex. valt aktieindex, rénta,
andra derivat eller en kombination av derivat).

" Artikel 4.1.44 i Mifid I1.

2 Mer information om begreppet betalningsinstrument finns i EBA:s riktlinjer om undantaget fér begréansade natverk enligt andra
betaltjanstdirektivet, den 24 februari 2022, EBA/GL/2022/02. Observera att aven om Mifid Il inte innehaller nagon sadan definition,
har de nationella behériga myndigheter som har en nationell definition av betalningsinstrument inforlivat definitionen i artikel 4.14 i
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/2366 av den 25 november 2015 om betaltjanster pa den inre marknaden i sin
lagstiftning. Se bilaga 1 i Esmas radgivning om rattslig kvalificering av kryptotillgdngar med en enkat till nationella behdriga
myndigheter, s. 11.

8 Exempelvis omfattar detta begrepp vanligtvis likvida betalningssatt som checkar, véaxlar och andra verktyg fér betalning utan
kontanter, inklusive kort, bankdverforingar, autogireringar och elektroniska pengar.
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finansmarknadsaktorerna gora en analys fran fall till fall for att faststalla den lampligaste
klassificeringen for denna kryptotillgang.

Kategorier av vardepapper

Nationella behoériga myndigheter och finansmarknadsaktorer bér beakta féljande indikatorer
for att faststalla om kryptotillgangarna utgér en kategori: i) kryptotillgdngarna emitteras av
samma emittent och ii) kryptotillgangarna ar utbytbara, dvs. ger tillgang till samma rattigheter
(t.ex. utdelningsrattigheter, rostratt i emittentens beslutsprocess, ratt till en del av féretagets
tillgangar eller ratt till intékter vid likvidation). Om alla kryptotillgangar fran samma emission
representerar eller ger samma rattigheter och skyldigheter och darfér ar utbytbara, eller om
emissionen omfattar tydligt identifierbara olika kategorier av kryptotillgangars, bor kravet pa
kategori anses vara uppfyllt. Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktorer bér
ocksa notera att forekomsten av flera kategorier av kryptotillgangar inom samma emission
inte i sig bor paverka deras klassificering som en del av en kategori av vardepapper, forutsatt
att varje kategori uppratthaller tydligt definierade och urskiljpara rattigheter och egenskaper,
vilket ar vanligt vid traditionella vardepappersemissioner.

Ett exempel pa en token som hanfér sig till en kategori ar ett scenario dar token ar utbytbara
och ger innehavaren motsvarande rostratt och ratt till utdelning. Utbytbarhet innebar att varje
token ar identisk i fraga om rattigheter och skyldigheter for alla innehavare. | sadana fall kan
nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktorer anse att dessa token uppfyller
kriterierna for att inga i en kategori.

Efter att ha bedémt om kryptotillgdngen ingar i en kategori bér de nationella behdriga
myndigheterna och finansmarknadsaktorerna beddéma om den ingar i en kategori av
vardepapper. | detta avseende boér de beakta att de kategorier av vardepapper som avses i
artikel 4.1.44 a—c i Mifid Il ar exempel pa vardepapper som omfattas av definitionen av
Overlatbara vardepapper. For att faststalla om en kryptotillgang ger ratt till vardepapper bor
de nationella behériga myndigheterna utvardera om de rattigheter som beviljas genom
kryptotillgdngarna motsvarar dem som vanligtvis beviljas genom en viss typ av 6verlatbara
vardepapper.

For att illustrera detta bor kryptotillgangar som skulle utgéra en agarandel i ett foretags kapital
och ge innehavarna rattigheter som motsvarar de rattigheter som aktier ger (t.ex. andel i ett
foretag, rostratt med avseende pa vissa av foretagets beslut, ratt till utdelning, ratt till

"“Tanken &r att utesluta kryptotillgangar som skulle vara unika eller som skulle ha anpassats for en viss investerare (t.ex. icke-fungibla
objekt).
'S Varje kategori ar utbytbar.
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foretagets intakter vid likvidation) klassificeras som vardepapper med sardrag specifika for
aktiere,

En beddmning bdr ocksa gdéras mellan kryptotilgdngar som ger en rostratt vanligtvis
forknippad med aktier (t.ex. rostratt i foretagets beslutsprocess) och sadana som ger
styrningsratt som ar mer kopplad till tekniska och/eller operativa beslut och som inte ger
innehavarna nagot inflytande over fragor kring féretagsstyrning. Kryptotillgangar som ger
rostratt inom foretagets beslutsprocess for att gora det méjligt fér innehavare att delta i beslut
om foretagsstyrning (t.ex. val av styrelseledamoéter, godkannande av fusioner och forvarv) bor
till exempel betraktas som beviljande av rdstratt som motsvarar aktier. Tvartom bor
kryptotillgdngar som skulle bevilja styrningsrattigheter enbart i tekniska fragor och/eller
operativa andringar, sasom protokolluppgraderingar och avgiftsjusteringar, utan att ge
innehavarna nagot inflytande 6ver beslut om féretagsstyrning, inte ge rattigheter som
motsvarar aktier och boér sarskijas fran vardepapper som ger traditionella
aktiedgarbefogenheter.

Ett exempel ar kryptotillgangar som ar utformade som nyttotoken i ett specifikt ekosystem,
sasom token som anvands for att fa tillgang till tjanster, och ger innehavare tililgang till
premiuminnehall pa en videospelplattform eller beviljar rabatter pa framtida kop (t.ex. lagre
transaktionsavgifter eller prioriterad tillgang till nya produkter). Om token i sddana fall inte ger
nagon finansiell avkastning som ar jamforbar med finansiella instrument (t.ex. utdelningar
eller rantebetalningar) och inte hanfor till en kategori av vardepapper, bor dessa token inte
klassificeras som 6verlatbara vardepapper. Resonemanget skulle galla aven om investerare
kopte sadana token med forvantningar om vinst pa grund av deras potentiella vardestegring.

Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktoérer bor vidare beakta att token som
sparar resultatet for en eller flera underliggande tillgangar, som ger innehavarna rattigheter
jamférbara med rattigheter vid forvarv eller férsaljning av 6verlatbara vardepapper (t.ex. ratten
att forvarva aktier, obligationer eller liknande dverlatbara vardepapper), bér ses som en stark
indikation pa att de ger rattigheter som motsvarar vardepapper och darfér kan klassificeras
som Overlatbara vardepapper om de ingar i en kategori och ar dverlatbara. Nationella
behdriga myndigheter och finansmarknadsaktorer bor ocksa dvervaga huruvida sadana token
resulterar i en kontantavveckling som berdknas utifran noteringar for O&verlatbara
vardepapper, valutor, rantor eller avkastningar, ravaror eller andra index eller matt.

Nar det galler obligationer eller andra former av skuldférbindelse 7, forutsatt att dessa
instrument kan bli féremal for handel pa kapitalmarknaden, boér nationella behoriga
myndigheter och finansmarknadsaktorer notera att kryptotillgangar som skulle utgéra en skuld
liknande en monetar skuld som en del av ett [an som emittenten ar skyldig innehavaren av

®Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor ta hansyn till att begreppet aktie inte definieras i EU-lagstiftningen.
Till f6ljd av detta tolkar medlemsstaterna detta begrepp pa olika satt. | vissa fall kan aktier sakna réatt till utdelning eller rostratt (t.ex.
preferensaktier) men anda klassificeras som aktier.

7 Artikel 4.1.44 b i Mifid 1I.
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kryptotillgangar bor betraktas som vardepapper med egenskaper specifika for obligationer.
Detsamma galler for en skuld som skulle inforlivas i ett vardepapper, med undantag av
obligationer eller penningmarknadsinstrument.

Till exempel kan nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktorer évervaga fallet
dar ett foretag emitterar kryptotillgadngar som regelbundet ger ranta till innehavarna och/eller
utlovar aterbetalning av kapitalbeloppet vid en framtida tidpunkt. Sadana token bér anses
tillhéra en kategori av vardepapper som liknar obligationer pa grund av egenskaperna som
utgdr en skuld.

Nationella behoriga myndigheter och finansmarknadsaktorer bor ta hansyn till att sadana
tillgangar ocksa kan falla inom tillampningsomradet for andra vardepapper, sdsom namns i
artikel 4.1.44 ¢ i Mifid IlI, vilket resulterar i en kontantavveckling som berdknas utifran
noteringar for dverlatbara vardepapper, valutor, rantor eller avkastningar, ravaror eller andra
index eller matt.

Overlatbarhet pa kapitalmarknaden

Nationella behdériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor faststalla om
kryptotillgangen ar fritt dverlatbar pa kapitalmarknaden. Nationella behdériga myndigheter
och finansmarknadsaktorer bor darfér beakta att om inneboende 6verféringsbegransningar
hindrar en kryptotillgang fran att bli féremal foér handel, ar den inte ett 6verlatbart vardepapper.

En kryptotillgang bér anses vara 6verlatbar om den kan éverféras eller handlas med fritt.
Den teoretiska méjligheten att dverforas eller handlas med bér anses vara tillracklig, aven om
det inte finns nagon sarskild marknad fér produkten eller en tillféllig inlasningsperiod. Det krav
pa Overlatbarhet som anges i artikel 4.1.44 i Mifid Il verkar uppfyllas av de flesta
kryptotillgangar, eftersom tekniken for distribuerade liggare gor det mgjligt att dverfora
aganderatten fran saljaren till kdparen.

Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bér ocksa beakta att en
kryptotillgang kan utformas pa ett sadant satt att den inte maojliggér nagon éverféring pa
kapitalmarknaden. Vissa begransningar kan inféras for éverlatbarhet genom att innehavare
inte tillats forhandla om och/eller dverféra kryptotillgangar till en annan person an emittenten.
Nar det galler eventuella begransningar for overféringen av kryptotillgdngar maste dessa

8 Hanvisningen till “kapitalmarknader” definieras inte utan ar avsiktligt bred for att omfatta alla sammanhang dar kép- och
forsaljningsintressen i vardepapper sammanfaller. Det begransar inte tillampningsomradet till vardepapper som ar noterade eller
handlas pa reglerade marknader. Se fragor och svar som offentliggjorts av kommissionen om Mifid-direktiv 2004/39/EG.

'® Qverlatbara vardepapper bér endast anses vara fritt éverlatbara om det innan de upptas till handel inte finns nagra begrénsningar
som hindrar éverféringen av kryptotillgangar pa ett satt som skulle stéra "skapandet av en réttvis, védlordnad och effektiv marknad’
(se skal 1 i delegerad férordning (EU) 2017/568 av den 24 maj 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU med avseende pa tekniska tillsynsstandarder for upptagande till handel av finansiella instrument pa reglerade
marknader). Det faktum att investerare till exempel maste vara vitlistade bor darfér inte pa egen hand hindra att en kryptotillgang
klassificeras som ett dverlatbart vardepapper, vilket ska bedémas fran fall till fall, se punkt 29.

10
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beddmas fran fall till fall, eftersom begransningens art och inverkan kan vara tillracklig for att
instrumentet inte langre kan bli féremal for handel». P4 samma satt bor nationella behdériga
myndigheter och finansmarknadsaktorer ocksa ta hansyn till andra begransningar som kan
foreligga och far inte hindra en kryptotillgang fran att bli féoremal for handel (t.ex. endast
vitlistade  6verforingar, tidsbegransade forsaljningsrestriktioner, inlasning, sarskild
landsbegransning).

31. Nationella behoériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor brett tolka begreppet
kapitalmarknad, inbegripet alla sammanhang dar kop- och forsaljningsintressen i
vardepapper sammanfaller, och samtidigt beddma skillnaderna mellan traditionella
handelsplatser och handelsplattformar for kryptotilgangar. | allmanhet betraktas
kapitalmarknader som handelsplatser dar besparingar och investeringar kanaliseras mellan
kopare som Vvill investera i en tillgang och saljare som behdver kapital gentemot sina
tillgangar. Om kryptotillgangar kan handlas pa en handelsplattform som motsvarar en
handelsplattform enligt Mifid-direktivet bor detta foljaktligen vara en avgérande indikation pa
att de kan bli féremal for handel pa en kapitalmarknad. Det faktum att en kryptotillgang
handlas pa plattformar for e-handel kan tjana som en indikator pa deras éverlatbarhet men
sammanfaller inte nédvandigtvis med begreppet kapitalmarknad.

32. Darfor bor nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktérer beakta att de
tillforlitliga kriterierna for att klassificera en kryptotillgang som ett 6verlatbart vardepapper kan
omfatta foljande: i) dverlatbarhet och utbytbarhet (kan bli foremal for handel och tillhéra en
kategori) och ii) innehav av rattigheter som liknar andra vardepappers rattigheter. Med
utgangspunkt i definitionen av 6éverlatbara vardepapper i Mifid Il maste alla ovannamnda
kriterier vara uppfyllda for att kryptotillgangar ska kategoriseras som 6verlatbara vardepapper.

5.2 Klassificering som andra typer av finansiella instrument
Klassificering som penningmarknadsinstrument — riktlinje 3

33. For att klassificeras som ett penningmarknadsinstrument enligt definitionen i artikel 4.1.17 i
Mifid Il bor kryptotillgdngarna vara en kategori av instrument som normalt handlas pa
penningmarknaden, med undantag for betalningsinstrument.

34. Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktérer bér bedéma om
kryptotillgdngarna har liknande egenskaper som statsskuldvéaxlar, inlaningsbevis och

20 Begransningar som inforts av emittenten kan potentiellt begransa maéjligheten att 6verfora kryptotillgangar pa olika séatt. Tidslasta
overforingar kan begransa overforing av tillgangen under en viss period, vilket férhindrar transaktioner fore ett faststallt datum eller
en viss handelse. Geografiska restriktioner begransar éverféringar till vissa regioner eller jurisdiktioner, ofta for att folja lokala
bestammelser. Tekniska restriktioner, sdsom dverenskommelser, kan vara sarskilda villkor som fors in i det smarta kontraktet, och
kan krava att vissa kriterier uppfylls (t.ex. innehavstider, anvandningsbegransningar) innan Overféringar tillats. Under alla
omstandigheter boér sddana begransningar bedémas fran fall till fall.
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foretagscertifikat (t.ex. ett intyg om tillgodohavande). Dessa instrument utgor vanligtvis
kortfristiga Overlatbara skuldforbindelser som emitteras av regeringar, kreditinstitut eller
foretag for att anskaffa medel pa penningmarknaden . Inlaningsbevis ar i synnerhet
Overlatbara instrument som utgoér kortfristiga skuldférbindelser. Sadana kryptotillgangar boér
darfor innefatta liknande egenskaper, inbegripet skyldighet att aterbetala ett tilgodohavande,
utan att forvaxla dem med vanliga bankinsattningar enligt direktiv 2014/49/EU. Denna
atskillnad sakerstaller att endast instrument som uppfyller de nédvandiga kriterierna for
penningmarknadsinstrument behandlas som sadana.

Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bér beakta att
penningmarknadsinstrument ar kanda for sina korta Ioptider=. For att klassificeras som ett
penningmarknadsinstrument enligt Mifid Il bor en kryptotillgdng darfér bland annat uppvisa en
forutbestamd eller aterstaende [6ptid eller inldsendag sasom kravs i férordningen om
penningmarknadsfonder. Detta kriterium sakerstaller anpassning till den grundldggande
egenskapen av kortfristig natur som penningmarknadsinstrument innehar. Vissa plattformar
erbjuder kortsiktiga sparkonton for kryptotillgangar som syftar till att uppratthalla ett stabilt
varde (kryptotillgangar som ar knutna till stabila tillgangar som euron eller US-dollarn). Om
dessa spararrangemang hade kort |6ptid och gav anvandarna avkastning, skulle detta kunna
ses som en egenskap jamférbar med traditionella penningmarknadsinstrument.

Exempelvis kan nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktérer 6vervaga ett
scenario dar ett foretag skulle emittera en kryptotillgang som handlas pa en plattform for att
tillhandahalla kortfristiga lan till anvandare, utan att vara ett betalningsinstrument men en
token som kan bli féoremal for handel pa penningmarknaden. Den utgér ett intyg om
tillgodohavande som ska aterbetalas av den lantagande parten med ranta vid utgangen av
en kort period. Aven om vérdet fér token &r knutet till euron fér att uppréatthalla stabilitet kan
priset pa token fluktuera nagot for att aterspegla upplupen ranta under laneperioden, men kan
faststallas korrekt nar som helst. Genom att uppfylla dessa kriterier kollektivt bér sadana
kryptotillgangar for dessa egenskaper anses vara jamforbara med en Kortfristig
skuldférbindelse som anvands for finansiering och investeringar, och darmed, om aven andra
egenskaper ar uppfyllda, betraktas som penningmarknadsinstrument.

Klassificering som andelar i foretag for kollektiva investeringar — riktlinje 4

37.

Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor beakta att for att en
kryptotillgang ska klassificeras som en andel i ett foretag for kollektiva investeringar bor det

21 *Penningmarknadsinstrument &r verlatbara instrument som normalt handlas pa penningmarknaden, daribland statsskuldsvéaxlar,
kommunala skuldvéaxlar, bankcertifikat, féretagscertifikat, bankaccepter och omsattningsbara medel- eller kortfristiga skuldvaxlar.
Penningmarknadsinstrument bor vara godtagbara investeringar for penningmarknadsfonder endast om de uppfyller I6ptidsgranserna
och anses av penningmarknadsfonden halla hég kreditkvalitet” (se skal 21 i férordningen om penningmarknadsfonder 2017/11/31/EU,
forordningen om penningmarknadsfonder).

22 Till exempel korta l6ptider vid emission eller aterstaende pa upp till 397 dagar enligt artikel 3 i kommissionens direktiv 2007/16/EG,
aven om detta inte galler for alla penningmarknadsinstrument.
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projekt som ar knutet till kryptotillgangen gemensamt omfatta i) kapital som laggs samman
fran ett antal investerare, ii) syftet att investera detta kapital i enlighet med en faststalld
investeringsstrategi, och iii) syftet att generera en samlad avkastning till forman fér dessa
investerarez. Det bor noteras att for att klassificeras som ett foretag for kollektiva investeringar
spelar det ingen roll om deltagarna bidrar med fiatvaluta, likvida medel eller kryptotillgangar
till poolen.

Exempelvis bor en kryptotillgang som skulle géra det magjligt for innehavare att i) investera i
digitala investeringsfonder dar innehavarna har ratt till en proportionell andel av den
avkastning som genereras av den forvaltade portféljen, utan deltagande i styrningen av
investeringsstrategier (t.ex. ingen rostratt) och ii) I6sa in sina token mot en andel av portfoljens
varde, betraktas som en andel i ett féretag for kollektiva investeringar.

Nationella behoériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor ocksa Overvaga om
tokeninnehavare som ett kollektiv har daglig handlingsfrihet eller kontroll* Gver operativa
fragor som ror den dagliga forvaltningen av tillgdngarna som ingar i poolen. Om s3 ar fallet
skulle kryptotillgdngen sannolikt inte klassificeras som ett foretag for kollektiva investeringar.
| detta sammanhang ar det inte relevant om besluten fattas av manniskor, koder/algoritmer
eller smarta kontrakt sa lange de strikt féljer den faststallda investeringsstrategin.

Till exempel kan en token som tas emot som en del av en tjanst for likvid staking (dvs. dar
anvandare delegerar sina token/styrningsrattigheter som ar kopplade till dessa till en
leverantor av tjanster for staking) anses utgéra en andel i vinsterna fran staking som
genereras av de tillgangar/styrningsrattigheter som lagts samman. Om det inte finns nagon
kollektiv férvaltning av en tredje part enligt en forbestdmd investeringsstrategi, sadsom
anvandare som behaller daglig kontroll éver sina token och kan handla fritt med dem?235, bor
dock nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktdrer normalt sett inte betrakta
sadana kryptotillgangar som en andel i ett foretag for kollektiva investeringar.

Vissa system kan ha krav pa diversifiering, men att ha en diversifierad portf6lj ar inte ett
kriterium for klassificering. Likviditeten hos de tillgdngar som investeras i eller i andelar som
emitteras av foretaget ar inte heller ett kriterium for att klassificeras som ett féretag for
kollektiva investeringar. For att en kryptotillgang ska klassificeras som en andel i ett féretag
for kollektiva investeringar bor den syfta till att ge investerare en samlad avkastning som
genereras av den sammanslagna risk som uppstar vid férvarv, innehav eller férsaljning av de

2 Riktlinjer for centrala begrepp i AIFM-direktivet, 13 augusti 2013, ESMA/2013/611, punkt 12.

% Se féregaende fotnot.

25 Med "fritt” avses majligheten att utan betydande begrénsningar 6verfora eller handla med token, med undantag for nédvandiga
operativa krav pa grund av anvandning av teknik for distribuerade liggare, sdsom en lasningstid pa 24—48 timmar, vilket &r vanligt
forekommande i tjanster for likvid staking.
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underliggande investeringstillgangarna. Dessa kriterier sakerstaller att investerare har ratt till
en andel av vinsten eller férlusten till foljd av sitt deltagande.

42.For att en kryptotillgang ska klassificeras som en andel eller aktie i en alternativ
investeringsfond bor den anvandas for att anskaffa medel fran ett antal investerare i syfte att
investera i enlighet med en faststalld investeringsstrategi till forman for dessa
investerarez. Nationella behoriga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor i synnerhet
noggrant bedéma huruvida kryptotilgangar har en faststalld investeringsstrategi, med
beaktande av kriterierna i Esmas riktlinjer fér centrala begrepp i direktivet om AlF-férvaltare?.

43. En annan viktig aspekt att ta hansyn till ar det allmanna kommersiella eller industriella syftet
med kryptotillgangsprojektetz. For att emittenten av en kryptotillgang ska klassificeras som
ett foretag for kollektiva investeringar bor syftet med kryptotillgangsprojektet inte vara ett
allmant kommersiellt eller industriellt andamal.

Klassificering som derivatkontrakt — riktlinje 5

44. Nar det galler derivat och kryptotillgangar bér de nationella behériga myndigheterna och
finansmarknadsaktorerna skilja mellan tva situationer. Den forsta situationen, som inte
forutses av MiCA-férordningen, ar nar kryptotillgangar fungerar som en underliggande tillgang
for derivat. Den andra situationen ar nar kryptotillgdngarna sjalva kan klassificeras som
derivat.

45. Nar det géaller den forsta situationen bdr de nationella behdriga myndigheterna och
finansmarknadsaktorerna 6vervaga mojligheten for kryptotillgangar att vara godtagbara
underliggande tillgadngar i derivatkontrakt. Nationella behdriga myndigheter och
finansmarknadsaktorer bor se till att deras metod for att utvardera sadana derivat anpassas
till de kategorier som anges i punkterna 4—10 i avsnitt C i bilaga | till Mifid II.

46. Nationella behoériga myndigheter och finansmarknadsaktorer skulle till exempel kunna
Overvaga fallet med en kryptotillgang utformad som ett pa férhand anordnat férsaljningsavtal
dar en part gar med pa att kdpa en viss mangd specifika kryptotillgangar vid en framtida
tidpunkt till ett forutbestamt pris=. De rattigheter som ar knutna till denna kryptotillgang skulle
inbegripa skyldigheten att leverera kryptotillgdngarna vid Overenskommet datum till
Overenskommet pris, oavsett marknadspriset vid det framtida datumet eller att betala
skillnaden mellan det Overenskomna priset och marknadspriset. Beroende pa

% Utan krav pa auktorisation enligt artikel 5 i fondféretagsdirektivet. Se artikel 4.1 a i i direktivet om AlF-forvaltare.
27 Avsnitt IV i ESMA/2013/611.
28 Riktlinjer for centrala begrepp i direktivet om AlIF-férvaltare, 13 augusti 2013, ESMA/2013/611, s. 29 och 31. Ett allmant kommersiellt
eller industriellt andamal kan definieras som syftet med att bedriva en affarsstrategi som omfattar egenskaper som att huvudsakligen
driva i) en kommersiell verksamhet som omfattar inkdp, forsaljning och/eller utbyte av varor eller ravaror och/eller tillhandahéallande
av icke-finansiella tjanster, eller ii) en industriell verksamhet som omfattar produktion av varor eller uppférande av egendom, eller iii)
en kombination av dessa.
2 Forutsatt att sddana arrangemang inte omfattas av primarmarknadstransaktioner eller annan pa férhand anordnad forséaljning som
inte klassificeras som derivat enligt Mifid II.
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omstandigheterna kan ett sadant kontrakt som faststaller ett framtida atagande och harleder
sitt varde fran den underliggande kryptovalutans pris anses uppfylla egenskaperna hos ett
derivatkontrakt.

Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bér ocksa beakta den unika
karaktaren hos eviga terminer, som ar derivatinstrument utan utgangs- eller
avvecklingsdatum. Till skillnad fran traditionella terminskontrakt ar eviga terminer utformade
for att ge kontinuerlig exponering mot den underliggande tillgangen utan att krava
regelbundna férlangningar. Trots sin unika struktur bor eviga terminer betraktas som
derivatkontrakt eftersom de innefattar ett avtal mellan parterna om att utbyta resultatet for en
underliggande tillgang over tid, och deras varde harleds fran tillgangens prisrorelser.
Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktorer bor darfor sakerstalla att
tokeniserade eviga terminer bedéms mot de kriterier som anges i punkterna 4—10 i avsnitt C
i bilaga | till Mifid Il, med beaktande av deras vaxande betydelse pa marknaderna for
kryptotillgangar.

Nar det galler den andra situationen, avseende villkoren och kriterierna for att kryptotillgangar
ska klassificeras som derivatkontrakt, bor de nationella behdriga myndigheterna och
finansmarknadsaktorerna som en del av sin beddmning 6vervaga om i) rattigheterna for
innehavare av kryptotillgangar ar knutna till ett avtal baserat pa ett framtida atagande (som
kan vara antingen en forward, en option, en swap eller en termin), vilket skapar en
tidsfordréjning mellan ingaendet och fullgérandet av skyldigheterna enligt ett sadant avtal, ii)
kryptotillgangens varde harleds fran vardet for en underliggande tillgang®° och iii) foljer de
avvecklingsformer som avses i punkterna 4—10 i avsnitt C i bilaga | till Mifid II.

Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor forvissa sig om att
kryptotillgdngen har en underliggande referenspunkt, sdsom rantor, index eller instrument
som ar relevanta i enlighet med punkterna 4—10 i avsnitt C i bilaga | till Mifid Il. For att gora
detta bor de nationella behériga myndigheterna och finansmarknadsaktérerna ta hansyn till
forteckningen i punkterna 4—10 i avsnitt C i bilaga | till Mifid Il samt alla relaterade texter pa
niva 2*, och noggrant analysera om den relevanta kryptotillgangen innehaller de delar som
anges dar. Den underliggande tillgangen utgdr grunden for att faststalla derivatets varde eller
avkastning. Kryptotillgangens varde bor ocksa vara beroende av férandringar i vardet pa den
underliggande referenstillgangen. Om en kryptotiligdng inte harleder sitt varde fran

%0 Den underliggande tillgangen &r t.ex. guld, olja eller gas; token har koppling till vardepapper, utlandsk valuta, kurser, kredit eller
andra underliggande finansiella instrument; handeln omfattar faktiska europeiska utslappsratter eller motsvarigheter som certifierade
utslappsminskningar; tokens koppling till klimatvariabler, fraktsatser, inflation eller annan officiell ekonomisk statistik; huruvida token
utgor ett kontantavvecklat arrangemang baserat pa skillnaden mellan éppna och utgaende handelspriser, tokens utformning eller
anvandning framst for att dverféra kreditrisk.

31 Se kommissionens delegerade férordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU vad galler organisatoriska krav och villkor for investeringsforetag och definitioner for tilldmpning av det direktivet
(EUT L 87, 31.3.2017, s. 1). Finansmarknadsaktérer och behdériga myndigheter uppmanas att aven beakta fragor och svar och
riktlinjer som Esmas fragor och svar om amnen som rér ravaruderivat enligt Mifid 1l och Mifir, ESMA70-872942901-36, 23 september
2022. Se aven Esmas riktlinjer for tillampningen av C6 och C7 i bilaga 1 till Mifid Il, ESMA-70-156-869, 5 juni 2019.
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specificerade underliggande tillgangar enligt definitionen i Mifid Il, utan existerar som en
fristdende kryptotillgang, bor den sarskiljas fran ett derivatkontrakt.

Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bér ocksa beakta att nar vardet
pa en token faststalls genom reserverade tillgangar bér denna token betraktas som en
tillgangsanknuten token i den mening som avses i MiCA-férordningen och inte som ett derivat.
Om tokens varde eller resultat faststalls genom att syntetiskt hanvisa till en annan tillgang
eller rattighet eller en kombination av dessa, bdr nationella behériga myndigheter och
finansmarknadsaktorer daremot analysera om den bor klassificeras som ett finansiellt
instrument.

Ett exempel skulle kunna vara ett foretag som emitterar en kryptotillgang i syfte att aterspegla
vardet pa en aktie, obligation eller annan typ av finansiellt instrument (resultat och/eller
intdkter som genereras). Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktorer bor
Overvaga om dessa token ger en ekonomisk férdel som ar direkt kopplad till ett finansiellt
instrument (pa ett satt som liknar en vardepapperiserad aktieswapp) och bor betraktas som
ett derivat.

Som ett annat exempel kan nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktorer
Overvaga en kryptotillgang utformad for att aterspegla resultatet av ett index bestdende av
kryptotillgangar fran framvaxande marknader. | det har exemplet ar den huvudsakliga
egenskapen hos denna kryptotillgang att den ger innehavaren avkastning fran ett visst index
under en viss period. | en swap enas tva parter om att byta ut indexets resultat, och
motparterna erhaller respektive betalar indexets resultat med jamna mellanrum. Om
kryptotillgangen pa liknande satt utgor en skyldighet att leverera indexets motsvarande varde
vid en framtida tidpunkt liknar den ett terminskontrakt. | detta exempel vinner eller forlorar
innehavaren beroende pa indexets varde vid kontraktets 16ptid jamfért med det ursprungliga
avtalet. Denna struktur, som skapar en tidsférdrojning mellan ingdendet och genomférandet
av kontraktet, och for vilken vardet av kryptotillgdngen beror pa resultatet for nischindexet,
bér anses motsvara egenskaperna hos ett derivatkontrakt, forutsatt att de andra relevanta
delar som avses i punkterna 4—10 i avsnitt C i bilaga | till Mifid 1l foreligger.

Ett exempel kan ocksa hamtas fran en kryptotillgang som representerar syntetisk exponering
for en korg med token. | detta exempel efterliknar sadana kryptotillgangar resultatet for en
korg med token utan att de underliggande tillgangarna behdver agas direkt. Vid upprattande
av en syntetisk bérsnoterad produkt gynnas innehavaren av korgens kombinerade resultat,
dar avtalsvillkoren specificerar exponeringen. Kryptotillgangen kan typiskt sett struktureras for
att ge avkastning pa grundval av specifika resultatmatt och I6ptidsvillkor, vilket gor den till ett
strukturerat finansiellt instrument som ar skraddarsytt for tokenresultat. Den syntetiska
exponeringen innebar att innehavarens avkastning beror pa det framtida resultatet for de
underliggande token, vilket innebar en tidsférdrojning mellan inledande av kontraktet och
realiseringen av vinster eller forluster. Kryptotillgangens varde ar direkt knutet till det
kombinerade resultatet for korgen med token. Dessutom definieras villkoren fér den
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syntetiska exponeringen, inklusive [0ptid och resultatmatt. Foljaktligen boér en sadan
kryptotillgang klassificeras som ett derivatkontrakt forutsatt att de andra relevanta delar som
avses i punkterna 4-10 i avsnitt C i bilaga | till Mifid Il foreligger.

En kryptotillgangs modell dar en part atar sig att kopa en viss mangd av en kryptotillgang fran
en annan part vid ett framtida datum for ett férutbestdmt pris bér sannolikt ses som en
forward/termin. P4 samma satt bor en kryptotillgang som ger en ratt (men inte en skyldighet)
att kdpa eller salja en viss kryptotillgang (aven en nyttotoken) till ett férutbestamt pris inom en
viss tidsram sannolikt klassificeras som en option. En kryptotillgang kan ocksa utgora
terminskontrakt for traditionella ravaror som guld eller olja och darmed klassificeras som ett
finansiellt instrument dar (i detta fall och i de tidigare fallen) villkoren i punkterna 4—10 i
avsnitt C i bilaga | till Mifid Il ovan ar uppfyllda.

Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktdrer bor noggrant évervaga om
avvecklingsformen, antingen i kontanter eller genom kryptotillgangar, kan paverka den
grundlaggande allmanna klassificeringen av produkten (dvs. mellan kryptotillgdngar som
regleras enligt MiCA-férordningen och finansiella instrument), om alla andra inneboende
egenskaper och funktioner hos derivatkontrakt i enlighet med Mifid Il uppfylls av en produkt.
Med forbehall for en nddvandig bedémning fran fall till fall, &ven om avvecklingsmetoden ar
en viktig aspekt, kommer produktens allmanna egenskaper sannolikt inte att andras i sig av
avvecklingsmediet.

Klassificering som utslappsratter — riktlinje 6

56.

57.

58.

Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor beakta att for att en
kryptotillgang ska klassificeras som en utslappsratt bér den innebara en ratt att slappa ut en
viss mangd vaxthusgaser och erkdnnas for efterlevnad av EU:s utslappshandelssystem.
Kryptotillgdngens kapacitet att bytas ut, férvaltas och anvandas pa samma satt som
konventionella utslappsratter inom befintliga ramar fér koldioxidhandel bér ocksa bedémas.

Kryptotillgangar som utgoér en verifierbar utslappsratt erkand for att uppfylla kraven i direktiv
2003/87/EG®2 (eller ett visst antal utslappsratter) och som ar overlatbara bér omfattas av
ansvarsomradet for Mifid Il.

Nationella behoériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor ta hansyn till att
kryptotillgangar bor erkannas for att uppfylla kraven i direktiv 2003/87/EG. Detta innebar att
for att en kryptotillgang ska klassificeras som en utslappsratt bér den helst vara knuten till
eller representera sadana erkanda enheter. En emission av kryptotillgangar som inte skulle
erkannas av en medlemsstat och organiseras av Europeiska kommissionen skulle kunna

%2 Enligt artikel 3 a och b i direktiv 2003/87/EG avses med "utslappsréatt” en ratt att slappa ut ett ton koldioxidekvivalenter under en
faststalld period, giltig endast for att uppfylla de krav som faststdlls i detta direktiv och som ska Overlatas i enlighet med
bestammelserna i detta direktiv, och med “utslapp” avses utslapp i atmosfaren av vaxthusgaser fran kallor belagna inom en
anlaggning.
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klassificeras som en frivillig koldioxidkredit och darmed inte omfattas av definitionen av ett
finansiellt instrument.

For att kryptotillgangen ska betraktas som en utslappsratt bor den ge en tydlig ratt till utslapp,
sasom ratten att slappa ut en viss mangd vaxthusgaser eller fungera som en erkand
kompensation fér sadana utslapp. Nationella behdriga  myndigheter  och
finansmarknadsaktorer bor i sin bedémning dvervaga huruvida féretag och organisationer kan
anvanda denna kryptotillgang for att uppfylla rattsliga skyldigheter i samband med minskade
koldioxidutslapp. Kryptotillgangen bor ocksa kunna overlatas pa tredjepartsplattformar eller
kunna handlas med.

Det bor betonas att utslappsratter i grunden skiljer sig fran de flesta kryptotillgangar som fér
narvarande finns pa marknaden, och som ofta representerar en vardebevarare, en andel i ett
projekt eller tillgang till en tjanst.

5.3 Bakgrund till begreppet kryptotillgangar

Klassificering som kryptotillgangar — riktlinje 7

61.

62.

63.

Nationella behoériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor ta hansyn till om
kryptotillgangen ar en digital representation av varde eller rattigheter som kan 6verféras och
lagras med hjalp av teknik for distribuerade liggare, inbegripet huruvida dessa varden eller
rattigheter utgor en rattighet gentemot emittenten och/eller ndgon som utsetts av emittenten.
Arten av kryptotillgdngens elektroniska Overféring och lagring bér beaktas med tanke pa
anvandningen av teknik for distribuerade liggare eller liknande teknik.

Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktérer bér beakta att dven om en
nyttotoken kan atféljas av styrningsrattigheter (dvs. styrning av kryptotillgangar) bér den inte
reproducera de rattigheter som ar knutna till finansiella instrument, till att bérja med dem som
ar knutna till dverlatbara vardepapper i den mening som avses i Mifid II. Detsamma galler
kryptotillgangar som atféljs av forvantningar om vinst. Nationella behériga myndigheter och
finansmarknadsaktorer bor darfor beakta att sddana forvantningar om framtida vinst inte i sig
boér vara tillrackliga for att klassificera en kryptotillgang som ett finansiellt instrument i enlighet
med Mifid 1.

Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bér beakta att kryptotillgangar
som inte ar dverlatbara till andra innehavare och som endast godtas av antingen emittenten

33 Artikel 4.1.44 i Mifid |1. Sasom férklaras ovan maste klassificeringen som ett finansiellt instrument under alla omsténdigheter utféras
genom att bedéma alla funktioner/egenskaper hos det relevanta finansiella instrumentet enligt vad som avses i Mifid Il.

34 Till skillnad fran traditionella aktier bor nyttotoken varken ge finansiella rattigheter som skulle vara kopplade till ett féretags vinster,
kapital eller likvidationsdverskott — och darmed utgdra en &garposition i ett foretags kapital (t.ex. en andel av dgandet av aktier i ett
bolags kapital) — eller rostratt som skulle leda till att investeraren deltar i foretagets beslutsprocess (t.ex. rostratt i fragor som ror
bolagspolitiska beslut).
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eller erbjudaren inte omfattas av MiCA-férordningen®. Detsamma galler for kryptotillgangar
som ar unika och som inte ar fungibla med andra kryptotillgangar=.

Riktlinjerna ar inte avsedda att specificera alla typer av kryptotillgangar som inte omfattas av
MiCA-férordningen och fértecknas i artikel 2.4 i den férordningen. En bedémning av huruvida
en kryptotillgang kan klassificeras som ett eller flera av instrumenten i artikel 2.4 i MiCA-
forordningen och dess likhet med finansiella instrument bér dock géras av nationella behoriga
myndigheter och finansmarknadsaktorer som en del av bedémningen.

Kryptotillgangar som ar unika och inte fungibla med andra kryptotillgangar — riktlinje 8

65.

66.

67.

68.

69.

Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bér beakta att kryptotillgangar
som ar unika och inte fungibla med andra kryptotillgangar inte omfattas av MiCA-férordningen
(t.ex. digital konst, samlarobjekt och token som representerar unika tjanster eller fysiska
tillgangar, sasom produktgarantier eller fastigheter).

Dessutom omfattas icke-fungibla objekt, oberoende av undantagen enligt MiCA-férordningen,
av Mifid Il och andra relevanta EU-férordningar om de uppfyller kriterierna for finansiella
instrument. Samma princip galler om icke-fungibla objekt uppfyller kraven i andra regelverk.

Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktorer bor beakta att for att vara unika
bor icke-fungibla objekt betraktas som att inte kunna ersattas. De boér ha tydliga sarskilda
egenskaper och/eller rattigheter jamfért med andra kryptotillgadngar som emitteras av samma
(eller nagon annan) emittent. Nationella behdériga myndigheter och finansmarknadsaktorer
bér inte basera klassificeringen av en kryptotillgdng som unik och icke-fungibel enbart pa dess
tekniska sardrag, sasom tilldelning av en unik identifierare eller anvandning av specifika
tekniska egenskaper och standarder.

Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktérer bér basera sin bedémning av
huruvida en tillgang ar unik och icke-fungibel pa en rad relevanta indikatorer kopplade till icke-
fungibla objekt, sdsom (men inte begransat till): inneboende varde och sallsynthet (t.ex. om
kryptotillgangen har unika attribut som bidrar till dess inneboende varde och sallsynthet, vilket
skiljer den at fran andra tillgangar), nytta och funktion (t.ex. specifik nytta eller funktion),
agande och rattigheter (t.ex. exklusiva atkomst- eller nyttjanderatter som ar unika for
innehavaren).

Vid beddmningen av huruvida en kryptotillgang ar unik bor de nationella behoriga
myndigheterna och finansmarknadsaktorerna ocksa fokusera pa de egenskaper som bidrar
till dess sarskilda varde. Om varderingen av en kryptotillgang till stor del harrér fran dess
jamférbarhet med andra med likvardiga egenskaper, vilket gor dem utbytbara, bér den inte

% Se skal 17 i MiCA-férordningen.
% Artikel 2.3 i MiCA-férordningen. Se aven skal 10 i MiCA.
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motivera ett undantag enligt MiCA-férordningen. Om icke-fungibla objekt daremot harleder
sitt varde fran sina unika egenskaper eller den specifika nytta de tillfér innehavaren medan
de kan bli féremal for handel eller spekulation, bér de inte anses vara utbytbara eftersom
deras varde inte enkelt kan jamféras med andra tillgangar.

For detta andamal kan nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktorer beakta
ett test av Omsesidigt beroende varde som en del av sin bedémning for att klassificera en
kryptotillgdng som unik och icke-fungibel med hansyn till i) om kryptotillgangens varde framst
harror fran dess unika egenskaper och/eller den nytta/de férdelar som den ger innehavaren
(t.ex. ett specifikt icke-fungibelt objekt kopplat till en begransad utgava av ett digitalt konstverk
av en kand konstnar), ii) i vilken utstrdckning sammankopplingen av olika typer av
kryptotillgangar paverkar varandras varde pa ett sddant satt att det icke-fungibla objektet inte
har nagot eget varde som skulle laggas i ett annat sammanhang an de andra objekten i serien
eller samlingen (t.ex. forekomsten av ett gemensamt handelspris for en rad token)®, samt iii)
de unika egenskaper som skiljer dessa kryptotillgangar fran andra.

Beddmningen av vad som ar unikt och fungibelt inom ramen for MiCA-férordningen bor
bedémas oberoende av tillgangens 6verlatbarhet pa andrahandsmarknader. Mgjligheten att
handla med en kryptotillgang pa sadana marknader paverkar inte i sig dess klassificering
enligt MiCA-férordningen som unik eller icke-unik.

Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktorer bor inte automatiskt betrakta
fraktionerade icke-fungibla objekt som unika och icke-fungibla3®. Som en del av sin
beddmning bér de nationella behdriga myndigheterna och finansmarknadsaktérerna beakta
huruvida kryptotillgangarna utgér en partiell agarandel i ett enda unikt och icke-fungibelt
objekt, om delar, nar de betraktas separat, anses vara unika och icke-fungibla, huruvida dessa
delar har identiska attribut eller egenskaper, och mdjligheten att rekonstruera fullstandigt
agande av det unika och icke-fungibla objektet genom att sammanstalla alla dess
delkomponenter.

Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktorer kan till exempel 6vervaga en
samling icke-fungibla objekt om objektet delas upp i hundratals mindre token som utgér en
del av den ursprungliga NFT-bilden. Aven om den ursprungliga NFT-bilden &r unik kan det
handa att de fraktionerade token inte var for sig uppfyller kriterierna for att vara unika och
icke-fungibla. Om alla delar kan kombineras for att aterstalla full ganderatt till ett ursprungligt
icke-fungibelt objekt kan detta tyda pé att de inte individuellt kan klassificeras som unika och
icke-fungibla enligt MiCA-férordningen.

7 Denna sammankoppling kan férvarras av storleken pa den serie eller samling som de icke-fungibla objekten tillhor.
% Se foregaende fotnot.
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Hybridkryptotillgangar — riktlinje 9

74.

75.

76.

Nationella behdriga myndigheter och finansmarknadsaktorer bor vid faststdllandet av
huruvida en kryptotillgang har hybridegenskaper forst utvardera om kryptotillgangen uppfyller
kriterierna for ett finansiellt instrument. Om hybridtoken uppvisar egenskaperna hos ett
finansiellt instrument bor detta ha foretrade i dess klassificering3®. Denna bedémning bor vara
huvudfokus innan man 6vervager alternativa klassificeringar, sdsom nyttotoken.

Nationella behériga myndigheter och finansmarknadsaktérer bor prioritera beddémningen av
en kryptotillgangs inneboende attribut framfér de markningar som tillhandahalls av emittenter,
sarskilt for hybridtoken vars funktioner eller attribut kan utvecklas under deras livscykel, i syfte
att avgéra om de smidigt kombinerar investeringsdrivna funktioner (t.ex. avkastning eller
kapitalvardedkning) med anvandningsbaserade andamal (t.ex. beviljande av exklusiv tillgang
till en tjanst eller en digital plattform).

De nationella behériga myndigheterna och finansmarknadsaktérerna boér ta hansyn till om
kryptotillgangen har en rad egenskaper som komplicerar dess klassificering (t.ex. med hansyn
till om kryptotillgadngen uppfyller flera roller eller kombinerar olika attribut, sdsom aspekter av
ett finansiellt instrument, betalning och nytta; i vilkken utstrackning forekomsten av dessa olika
egenskaper och funktioner bidrar till kryptotillgangens dvergripande definition).

% Denna metod Gverensstammer med ordalydelsen i skal 9 i MiCA-férordningen, dar det uttryckligen anges att kryptotillgangar som
klassificeras som finansiella instrument inte omfattas av denna férordning.
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