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GRUND- OG NARHEDSNOTAT TIL
FOLKETINGETS EUROPAUDVALG

Kommissionens forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning
om Kkryptoaktiver - markeder for kryptoaktiver ((MiCA) (KOM
2020/593)), forslag til forordning om et pilotregime for DLT-
markedsinfrastruktur (KOM 2020/594) samt sendringsdirektiv (KOM
2020/596)

1. Resumé

Kommissionen offentliggjorde den 24. september 2020 en pakke pd omrd-
det for digital finans. En del af pakken har til formadl at etablere en EU-
ramme for handlen med kryptoaktiver.

Et kryptoaktiv er en digital repreesentation af et aktiv (fx en aktie eller va-
luta) eller en rettighed (fx en forkebsret til en vare eller en tjenesteydelse),
der kan opbevares og handles digitalt ved brug af sdkaldt distribueret ho-
vedbog-teknologi (distributed ledger technology” — DLT), hvilket betyder
at transaktioner kan verificeres decentralt mellem parter i stedet for fx at
veere afhcengig af en bank til at udfore transaktioner.

Et element i denne pakke er forslaget om en forordning om kryptoaktiver
("Markets in Crypto Assets” - MiCA). Hensigten med MiCA er overordnet,
at der etableres en passende regulering af kryptoaktiver i EU, som bl.a.
kan sikre den finansielle stabilitet og forbruger- og investorbeskyttelse
samt bidrage til at skabe et nyt og innovativt omrdde for finansiel aktivitet
til gavn for forbrugere og erhvervsliv.

MiCA har fire overordnede formdl: 1) at skabe ensartede regler for aktorer
pd det europeeiske marked for kryptoaktiver og relaterede tienesteydelser,
2) at understotte innovation og fair konkurrence, 3) at sikre tilstreekkelig
forbruger- og investorbeskyttelse samt markedsintegritet og 4) at sikre den
finansielle stabilitet.

Et andet element i pakken er forslaget til en forordning om et pilotregime
for DLT (distribueret hovedbogsteknologi) ifm. handel med sdkaldte DLT-
veerdipapirer, dvs. finansielle instrumenter (fx aktier) der handles vha.
DLT. Pilotregimet har til formdl at give allerede etablerede markedsdelta-
gere, fx veerdipapircentraler, der i forvejen har relevant tilladelse (fx tilla-
delse som veerdipapircentral),) mulighed for at teste brugen af DLT under
regulerede forhold, hvor de alt efter omstendighederne kan blive fritaget

Europaudvalget 2020
KOM (2020) 0593 Bilag 1

18. december 2020

Offentligt



fra at overholde en reekke regler, der ellers ville forhindre et pilotregimet.
En specifik fritagelse kan fx veere kravet om, at DLT-veerdipapirerne skal
bogfores i en veerdipapircentral, sdafremt bogforingen i stedet sker direkte
pd en distribueret hovedbog. Samtidigt skal pilotregimet give nationale til-
synsmyndigheder erfaring med tilsyn af finansielle DLT-aktiviteter.

Et sidste element er et cendringsdirektiv med en reekke konsekvensrettelser,
der bl.a. skal gore MiCA og pilotregimet konsistent med nuvcrende lov-
givning pd fx det finansielle omrdde.

Regeringen stotter generelt forslagene og formalet om, at europceiske virk-
somheder og borgere i langt hajere grad kan opnd fordelene ved et velud-
viklet marked for kryptoaktiver. Regeringen leegger veegt pd en hoj forbru-
ger- og investorbeskyttelse, finansiel stabilitet og lige konkurrencevilkdr
pd omrddet for kryptoaktiver. Regeringen vil ogsd arbejde for, at tilsynet
med scerligt signifikante udstedere af kryptoaktiver udfores med omtanke
for bade omkostninger og effektivitet.

2. Baggrund
Et kryptoaktiv er en digital repraesentation af et aktiv (fx en aktie eller va-

luta) eller en rettighed, der kan opbevares og handles digitalt ved brug af
sakaldt distribueret hovedbog-teknologi (“distributed ledger technology” —
DLT). En enhed af et kryptoaktiv omtales typisk som et sakaldt token (tegn
pa dansk).

DLT indebarer, at transaktioner kan verificeres decentralt mellem parter
vha. kryptografi, hvilket sikrer en palidelig udveksling af informationer,
vaerdier og rettigheder uden kompromittering af fortrolige oplysninger. Fx
kan to parter udfere en valutatransaktion uden at vaere athengige af banker
samt en centralbank, der kontrollerer at det givne beleb udveksles og af-
stemmes med hhv. modtagerens og afsenderens konto, hvilket er det sy-
stem der aktuelt anvendes bredt.

De seneste ar har udviklingen pa omradet medfort, at bl.a. veerdipapirer (fx
aktier og obligationer), valutaer og andre finansielle produkter er mulige at
representere og handle som kryptoaktiver vha. DLT og dermed uden om
det eksisterende finansielle system. Kendte kryptoaktiver er bl.a. Bitcoin
samt Facebooks annoncerede betalingsmiddel Libra, der ventes lanceret i
en eller anden form 1 2021.

Handlen med kryptoaktiver, herunder finansielle produkter og valutaer,
falder pd mange punkter uden for eksisterende lovgivning i EU samt 1 flere
EU-lande. Det er blandt andet tilfaeldet 1 Danmark.

Retsgrundlaget for forslaget er artikel 114 1 Traktat om Den Europeiske Uni-
ons funktionsméide (TEUF). Europa-Parlamentet og Radet er medlovgivere.
Rédet treffer beslutning med kvalificeret flertal.
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3. Formal og indhold

Den 24. september 2020 offentliggjorde Kommissionen sit forslag til for-
ordning om markeder for kryptoaktiver (KOM 2020/593) (”Markets in
Crypto Assets” — MiCA) og forslag til forordning om et pilotregime for
DLT markedsinfrastruktur (KOM  2020/594) (fremover DLT-
forordningen). Forslagene er fremsat som en del af en sterre pakke, som
ogsa indeholder Kommissionens strategier for hhv. digital finans for EU
(KOM 2020/591), detailbetalinger i EU (KOM 2020/592) og et forslag til
en forordning om cybermodstandsdygtighed (digital operational mod-
standsdygtighed — DORA) (KOM 2020/595). Kommissionen offentlig-
jorde ogsa et @ndringsdirektiv (KOM 2020/596), som bl.a. har til formal
at konsekvensrette den eksisterende lovgivning som felge af bl.a. MiCA-
og DLT-forordningerne.

3.1 MiCA-forordningen

MiCA-forordningen har til hensigt at sikre en passende lovgivningsmeessig
ramme for kryptoaktiver i EU. Forordningen skal dels sikre, at initiativer
som fx Facebooks Libra kan héndteres pa en betryggende made i EU, og
dels sikre at handlen med vaerdipapirer og den fremtidige udvikling af nye
tjenester baseret pa kryptoaktiver bliver omfattet af en passende regulering.

Der er fire overordnede formal med forordningen:

1. At skabe ensartede regler for akterer pa det europaeiske marked
for kryptoaktiver og dertil forbundene tjenesteydelser.

2. Atunderstette innovation og fair konkurrence.

3. At sikre tilstrekkelig forbruger- og investorbeskyttelse samt
markedsintegritet.

4. At sikre at ovenstdende kan ske uden risiko for negativ pavirk-
ning af den finansielle stabilitet.

Kommissionen gnsker med MiCA-forordningen at regulere en raekke akti-
viteter med kryptoaktiver, som ikke ellers er omfattet af den eksisterende
finansielle regulering. Dermed bererer MiCA-forordningen fx ikke udste-
delsen af traditionelle aktier og obligationer. Derudover ensker Kommis-
sionen, at signifikante udstedelser af kryptoaktiver skal vere underlagt til-
syn af Den Europ@iske Banktilsynsmyndighed (EBA). Kriterierne for sig-
nifikante udstedelser mv. er redegjort for i naeste afsnit.

3.1.1 Anvendelsesomrdde
MiCA-forordningen finder anvendelse for udstedelser og tjenesteydelser
med tre typer af kryptoaktiver:

1. Aktivbaserede tokens (ART), hvis formél er at fastholde en stabil
verdi ved at referere til vaerdien af flere fiat valutaer (lovlige beta-
lingsmidler sasom danske kroner), en eller flere ravarer (fx kobber),
et eller flere kryptoaktiver (fx Bitcoin), eller en kombination heraf.

2. E-penge token (EMT), hvis prima&re formél er at fungere som et
betalingsmiddel. Hensigten er at fastholde en stabil vaerdi ved at
referere til en fiat valuta (lovligt betalingsmiddel).
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3. Alle andre kryptoaktiver, der ikke falder under definition pa ART
og EMT, herunder sékaldte utility tokens, der giver indehaveren en
rettighed til en vare eller en tjenesteydelse (fx en biografbillet eller
adgang til en delebil, hvor kun holdere af det specifikke token har
adgang).

Derudover definerer MiCA-forordningen ogsa signifikante udstedelser af
ART og EMT. Disse udstedelser kategoriseres som signifikante baseret pa
en vurdering af udstedelsen ud fra en rekke praedefinerede teerskelvardier.
For saddanne signifikante udstedelser palaegges der yderligere restriktive
krav, fx ang. kapital- og likviditetskrav, og dele af tilsynskompetencen
overdrages til EBA. Det skyldes, at Kommissionen vurderer, at de signifi-
kante udstedelser kan have konsekvenser for den finansielle stabilitet pa
tveers af EU.

En reekke akterer vil helt eller delvist vaere undtaget fra bestemmelserne i
MiCA-forordningen. Det gelder bl.a. centralbanker, herunder den Euro-
paiske Centralbank (ECB), internationale offentlige organisationer, kre-
ditinstitutter og fondsmaeglerselskaber. Det skyldes blandt andet, at mange
af disse akterer 1 forvejen er underlagt lignende krav andre steder i den
finansielle lovgivning.

3.1.2 Nye tilladelseskrcevende aktiviteter
Kommissionen foreslar konkret for MiCA-forordningen, at fire typer akti-
viteter skal omfattes af et tilladelseskrav:

1. Udstedelse af ART til offentligheden.

2. Udstedelse af EMT til offentligheden.

3. Udstedelse af andre kryptoaktiver til offentligheden.

4. Kryptoaktivtjenester.

Helt generelt stiller MiCA-forordningen krav om god skik for alle udste-
dere af kryptoaktiver, hvilket indebarer, at udstederne skal handle @rligt,
redeligt og professionelt.

Derudover skal udstedere af ART og EMT leve op til en raekke krav, der i
hej grad minder om de krav, der 1 dag stilles til udstedere af lignende in-
strumenter, primart betalingsinstitutter og e-pengeinstitutter. Det indebee-
rer bl.a. kapitalkrav, organisatoriske krav og krav til sammensatningen af
den bagvedliggende reserve. P4 nogle omrider ath@nger indholdet af disse
krav af, om der er tale om en ART eller en EMT. Kravene til en udsteder
afen ART er lidt mere fleksible, end de er for en udsteder af en EMT. Dette
gaelder primart for typen af aktiver, der kan ligge 1 reserve for udstedelsen
af en ART. Derudover fastsatter forordningen yderligere tilladelseskrav
for bade udstedere af EMT og ART, hvis udstedelsen kan karakteriseres
som varende signifikant. Det indebarer bl.a. krav om aflenningspolitik-
ker, som fx skal fremme en sund risikostyring samt krav til likviditeten af
reserven, dvs. at udstederen pa kort tid er i stand til at selge aktiverne i den
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bagvedliggende reserve for at imgdekomme, hvis holderen (ejeren) af en
EMT eller ART, ensker at indlgse denne.

Det vil fremover ogsé veare tilladelsespligtigt at udbyde felgende tjeneste-
ydelser med kryptoaktiver, der 1 hgj grad svarer til de tjenester, der i dag
kendes fra bilag 4 i lov om finansiel virksomhed:

e Veksling af kryptoaktiv til en fiat valuta (national valuta uden ibo-
ende vaerdi og udstedt af en myndighed, fx danske kroner)

e Veksling af kryptoaktiver til andre kryptoaktiver

e Modtagelse og formidling af ordrer vedrerende kryptoaktiver pa
tredjemands vegne

e Udferelse af ordrer vedrerende kryptoaktiver pa tredjemands

vegne

Radgivning om kryptoaktiver

Drift af en handelsplatform for kryptoaktiver

Placering af kryptoaktiver

Deponering og administration af kryptoaktiver pa tredjemands

vegne

Tilladelseskravene til udbydere af disse tjenesteydelser minder i nogen
grad om kravene for lignende tjenesteydelser med finansielle instrumenter.
De specifikke krav athaenger af hvilke tjenesteydelser, der udbydes.

3.1.3 Forbruger- og investorbeskyttelse

MiCA-forordningen indeholder en rekke krav, der har til formal at sikre
en passende forbruger- og investorbeskyttelse. Helt generelt stilles der krav
om udarbejdelse og indhold af et sakaldt white-paper nér der udstedes to-
kens og kryptoaktiver. Et white-paper indeholder oplysninger om udste-
delsen af et kryptoaktiv og er sammenligneligt med de prospekter, som
virksomheder skal udgive, nar de udbyder salg af vardipapirer (fx aktier)
til offentligheden.

For udstedere af ART og EMT stilles der yderligere forbrugerbeskyttelses-
krav, der i1 hej grad minder om de krav, der i1 dag stilles til udstedere af
lignende instrumenter, primert betalingsinstitutter og udstedere af e-penge
(fx Facebook). Herunder navnligt krav til sikring af brugermidler, som har
til formdl at sikre forbrugernes mulighed for indlesning ved at regulere
hvorledes de indbetalte brugermidler pa placeres og for ART ers vedkom-
mende at sikre den iboende vardi af de udstedte tokens. Forskellene 1 kra-
vene til udstedere af hhv. ART og EMT relaterer sig primert til forbruger-
nes ret til at indlese et kryptoaktiv:

- EMT: Forbrugere skal altid kunne indlese til kurs 1:1 (kurs pari),
dvs. én enhed af den pagaldende EMT skal kunne indleses for én
enhed af den fiat valuta, som EMT en referer.

- ART: Forbrugere skal gennem white-paperet oplyses om deres ind-
losningsrettigheder. Det er ikke et krav, at der skal vare et indles-
ningskrav mod udsteder. Dette bliver i stedet forsogt imedekommet
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med krav til udstederen om at sikre likviditeten af den udstedte
ART pé markedet.

For udstedelse af andre kryptoaktiver end ART og EMT indferes der ogsa
en 14-dages fortrydelsesret, der erhverves direkte hos udstederen, ligesom
det er kendt fra fjernsalgsdirektivet (direktiv 97/7/EF). Fortrydelsesretten
gelder dog ikke i de tilfzlde, hvor udstederen udbyder sine tokens gennem
en markedsplads.

For udbydere af tjenesteydelser med kryptoaktiver afspejler investor-/for-
brugerbeskyttelseskravene ogsd kravene for lignende tjenesteydelser med
finansielle instrumenter. De specifikke krav afhanger ogsé af, hvilke tje-
nesteydelser, der udbydes.

3.1.4 Tilsyn

Som udgangspunkt vil tilsynet med de nye typer af virksomheder skulle
vatetages af de nationale kompetente myndigheder (i Danmark Finanstil-
synet), pa linje med andre finansielle virksomheder.

Virksomheder, der udsteder signifikante ART eller EMT foreslds dog un-
derlagt tilsyn af EBA, hvilket indebarer:

- Oprettelsen af tilsynskollegier: EBA skal foresta tilsynet bl.a. gen-
nem sédkaldte tilsynskollegier, hvor de relevante tilsynsmyndighe-
der for den givne udsteder deltager.

- Delt tilsynskompetence for signifikante EMT: EBA skal supervi-
sere overholdelsen af de yderligere krav for signifikante EMT op-
stillet i MiCA-forordningen.

- Inspektioner hos udstedere af signifikante ART: EBA tildeles be-
fojelser til at gd pa inspektion hos udstedere af signifikante ART.

- Opkraevning af gebyrer: EBA kan opkrave gebyrer direkte hos ud-
stedere af signifikante ART og EMT til at dekke EBA’s omkost-
ninger ved at fore tilsynet.

3.2 DLT-forordningen

Formalet med forordningen om et pilotregime for DLT markedsinfrastruk-
tur er at skabe et nyt regime for markedsakterer, der ensker at beskeeftige
sig med DLT ifm. handel med DLT-vardipapirer. DLT-vardipapirer kan
fx vaere kendte finansielle instrumenter, som aktier og obligationer, der ud-
stedes, handles og afvikles gennem DLT (fx en blockchain). En finansiel
markedsinfrastruktur kan fx vare en virksomhed, som tilbyder tjeneste-
ydelser, der understeotter keb og salg af vaerdipapirer, opbevaring af verdi-
papirer, vaerdipapirafvikling, mv. Pilotregimet vil ogsd betyde, udover at
eksisterende finansielle markedsinfrastrukturvirksomheder far mulighed
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for at afpreve DLT i et reguleret milje, at nationale kompetente myndighe-
der (Finanstilsynet i Danmark) kan fé erfaring med udfere tilsyn pd omra-
det. Pilotregimet vil lebe i 5 ér, hvorefter ESMA skal udarbejde en rapport
ud fra hvilken Kommissionen vil tage stilling til, om regimet skal forlaen-
ges.

Forordningen tager sigte pa de markedsinfrastrukturvirksomheder, verdi-
papircentraler, fondsmaglerselskaber eller operaterer af regulerede mar-
keder, der ensker at udbyde markedspladser, hvor der kan handles med
samt ske afvikling af DLT-verdipapirer i det sekundere marked pa en
DLT-baseret multilateral handelsfacilitet (DLT-MHF) eller vaerdipapiraf-
viklingssystemer, der tilbyder afvikling af DLT-vaerdipapirer (DLT-
vaerdipapirafviklingssytem). Anvendelse af DLT ger det blandt andet mu-
ligt at afvaerge potentielle cyberricisi ved at nedbringe risikoen for et sé-
kaldt single point of failure!, som er en kendt risiko ved bestiende finan-
sielle markedsinfrastrukturer. Det skyldes bl.a., at DLT er helt uathengig
af andre systemer, og lignende nedbrud vil derfor vare af systemisk be-
grenset omfang. Derudover kan en raekke processer i forbindelse med af-
vikling af transaktioner efter afslutning af handel geres lettere gennem an-
vendelse af fx smart contracts® (hvilket vil lette eller overfladiggere en
raeekke processer ved afvikling af handel med vardipapirer).

Kommissionen anforer, at der hidtil har varet lovgivningsmassige barrie-
rer for udviklingen af DLT markedsinfrastruktur, men at det ikke har staet
klart preecis hvori disse barrierer bestar. Med forslaget ensker Kommissi-
onen at skabe ensartede krav pa tvars af EU, sd markedet for DLT mar-
kedsinfrastrukturer kan modnes. For DLT-vardipapirafviklingssystemet
sker dette blandt andet ved at indfere en mulighed for visse fritagelser fra
de eksisterende krav i CSDR?, da visse handler med DLT-vaerdipapirer alt
efter omstaendighederne kan medfere ukonventionelle vaerdipapirafviklin-
ger, grundet DLT-verdipapirenes seregne karakter som kryptoaktiver.

DLT-verdipapirafviklingssystemet kan derved ansege hos de kompetente
nationale myndigheder (Finanstilsynet) om fritagelser fra de eksisterende
krav til veerdipapirafvikling. Det kan fx vere krav til, at vaerdipapirer skal
udstedes 1 ”dematerialiseret form” (elektronisk udstedelse af verdipapirer
1 stedet for fysisk udstedelse 1 fx papirform), at investorer skal have et
“verdipapirdepot” mv., da verdipapirafviklingen i DLT-vardipapirer ty-
pisk vil ske decentralt ved at ledgeren (hovedbogen) opdateres. Fritagelser

! ”Single point of failure” betyder, at sifremt en enkelt del af et system fejler, sé vil det
resultere i, at det resterende system ogsa fejler. Fx vil tekniske problemer ved et vaerdipa-
pirafviklingssystem betyde, at der slet ikke sker nogen veerdipapirafvikling, hvilket ogsa
har betydning for den handel, der métte finde sted pa en multilateral handelsfacilitet.

2 En ”smart kontrakt” er et stykke software, som kan uploades til DLT--netvark, hvor de
kan eksekvere simple handlinger. Den kan fx overfere kryptoaktiver fra én adresse til en
anden, eller lase og frigive kryptoaktiver pa bestemte tidspunkter.

3 Buropa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om for-
bedring af vaerdipapirafviklingen i Den Europziske Union og om veardipapircentraler
samt om @ndring af direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012
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fra regler vil generelt kraeve, at ansgger kan fremvise tiltag eller procedu-
rer, sd hensynet bag den regel, for hvilken der gives fritagelse, stadig efter-
leves. Virksomheder, der godkendes til at benytte sig af pilotregimet for
DLT-markedsinfrastrukturer, vil i Danmark blive underlagt nationalt tilsyn
af Finanstilsynet. Herudover vil Den Europeaiske Vardipapir- og Markeds-
tilsynsmyndighed (ESMA) arbejde for at sikre tilsynskonvergens gennem
samarbejde mellem myndighederne.

3.2.1 Anvendelsesomrdde og tilladelseskrav

Pilotregimet udger et sarskilt regime, der ikke har direkte forbindelse til
det etablerede konventionelle finansielle system®. Det reducerer systemi-
ske risici, da der séledes ikke kan vere afsmittende effekt pa resten af det
finansielle marked.

Herudover er der nogle yderligere begreensninger, idet kun folgende DLT-
vaerdipapirer vil vaere omfattet af forordningen:
e Aktier, hvor udstederen af aktier har en aktuel eller potentiel mar-
kedskapitalisering pa under €200 mio., eller
e Konvertible obligationer, deekkede obligationer, erhvervsobligati-
oner og andre offentlige og ikke-offentlige galdsinstrumenter, der
har en udstedelsesstarrelse pa mindre end €500 mio.

Det vil i Danmark vaere Finanstilsynet, der kan undtage virksomheden fra
krav 1 henhold til pilotordningen. Finanstilsynet vil skulle sikre, at lempel-
ser alene bliver givet, sdfremt virksomheden redeger nermere for sin an-
modning herom, ligesom infrastrukturvirksomheden skal sikre sig, at en
afvigelse fra specifikke regler bliver medt med tiltag, der treeder 1 stedet
for og sikrer, at DLT-vardipapirer fx er bogfort korrekt. Derudover skal
den ansegende virksomhed i sin ansegning medsende dokumentation om-
kring forretningsplan, en nermere funktionsbeskrivelse af anvendelsen af
DLT, en beskrivelse af virksomhedens it- og cybermiljo samt en sékaldt
“transition strategy”, der skal beskrive, hvordan hele eller dele af DLT-
miljeet vil blive oplest eller overdraget, nar pilotregimet opherer, Finans-
tilsynet vil vare tilldelt befojelser til at tilbagetraekke tilladelsen til en
DLT-markedsinfrastruktur, safremt der konstateres mangler eller risici ved
denne.

Forud for en afgerelse om at give en fritagelse skal den kompetente myn-
dighed orientere ESMA, som herefter vil give en ikke-bindende udtalelse
om den pétaenkte fritagelse. Den ikke-bindende udtalelse fra ESMA kan fx
pege pé henstillinger, der kan vare nedvendige for at sikre investorbeskyt-
telse, markedsintegritet og den finansielle stabilitet. ESMA vil forud for
afgivelsen af en udtalelse here andre tilsynsmyndigheder og tage sterst mu-
lig hensyn til disses synspunkter i udtalelsen. ESMA vil ogsa koordinere

4 Fx skal en DLT-MHFH have en relevant tilladelse og den mé alene tilbyde keb og salg
samt afvikling af DLT-verdipapirer og et DLT-vardipapirafviklingssystem ma kun dri-
ves af en virksomhed, der har tilladelse som vardipapircentral (CSD) og afvikling ma kun
ske 1 DLT-vaerdipapirer.
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fortolkning af forordningen pa tvaers af medlemsstaterne, herunder mhp. at
sikre, at der er sammenhang og proportionalitet 1 fritagelserne pa tveers af
EU.

3.3 Andringsdirektivet

Kommissionen har desuden fremsat et @ndringsdirektiv, som bl.a. har til
formal at @ndre definitionen af finansielle instrumenter i MiFID II saledes
at det fremgar direkte af ordlyden, at finansielle instrumenter kan udstedes
pa et DLT-netveerk. Formalet hermed er at sikre, at kryptoaktiver, der ef-
terligner finansielle instrumenter, ogsa reguleres herefter. Derudover inde-
baerer @ndringsdirektivet en raekke andre @ndringer 1 den finansielle lov-
givning, der har til formal juridisk at muliggere oprettelsen af pilotregimet
for DLT markedsinfrastrukturer.

4. Europa-Parlamentets udtalelse

Europa-Parlamentet er medlovgiver pa forslaget, men har endnu ikke offi-
cielt udtalt sig herom. Europa-Parlamentet har dog tidligere stettet under-
sogelser af en lovgivningsramme for kryptoaktiver i EU, herunder i forbin-
delse med bekampelse af hvidvask og skatteunddragelse.

5. Neerhedsprincippet

Kommissionen angiver, at den lovgivningsmaessige fragmentering i EU pa
omradet for kryptoaktiver, sdvel som den grenseoverskridende karakter af
samme aktiver, udger en trussel mod forbruger- og investorbeskyttelsen og
den finansielle stabilitet. Kommissionen angiver ligeledes, at lovgivning
pa EU-niveau alene vil kunne sikre udviklingen af et stort grenseoverskri-
dende marked for kryptoaktiver, som styrker forbruger- og investorbeskyt-
telsen og den finansielle stabilitet 1 EU, samt vil kunne reducere komplek-
siteten og de administrative og ekonomiske byrder for alle interessenter.

Fsva. pilotregimet for DLT foreslas der fritagelser fra den finansielle regu-
lering. Det gaelder regulering der 1 forvejen hovedsageligt er fastsat pd EU-
niveau. Kommissionen anferer derfor, at de nedvendige fritagelser kun kan
ske gennem @ndringer af geldende EU-regulering.

Regeringens forelebige vurdering er, at forslagene er 1 overensstemmelse
med narhedsprincippet henset til malet om at skabe et grenseoverskri-
dende marked for kryptoaktiver og sikre forbruger- og investorbeskyttel-
sen pd omradet, som ikke 1 tilstreekkelig grad vil kunne opnés alene gennem
nationale tiltag.

6. Gzeldende dansk ret

En raekke tjenesteydelser med kryptoaktiver er 1 dag underlagt hvidvasklo-
ven. Derudover er kryptoaktiver i dag ikke direkte reguleret under dansk
ret. Hvorvidt udstedelser af og tjenesteydelser med kryptoaktiver under-
leegges reguleringen pa nuvaerende tidspunkt er betinget af, om kryptoak-
tivet 1 sig selv udger et i forvejen reguleret instrument. Eksempelvis vil
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udbydelsen af aktier som et kryptoaktiv, vere reguleret under lov om fi-
nansiel virksomhed. Det vil 1 alle tilfelde bero pa en konkret vurdering af
det givne kryptoaktiv og de tjenester, der udbydes til offentligheden her-
med. I praksis vil et kryptoaktiv kunne blive omfattet af:

- Lov om finansiel virksomhed

- Lov om kapitalmarkeder

- Lov om betalinger

- Lov om forvaltere af alternative investeringer
- Prospektforordningen

Der er i dag ikke regler, der specifikt vedrerer anvendelsen af DLT i finan-
sielle infrastrukturvirksomheder, herunder drift af en multilateral handels-

facilitet eller et veerdipapirafviklingssystem.

7. Konsekvenser

Lovgivningsmeessige konsekvenser

MiCA-forordningen er som forordning direkte geldende i dansk ret.
MiCA-forordningen samt @ndringsdirektivet til MiFID II forventes at have
begransede konsekvenser for gaeldende dansk ret.

Andringsforslaget sikrer, at kryptoaktiver, der kan karakteriseres som fi-
nansielle instrumenter, per definition falder under MiFID II, som i1 dansk
ret er implementeret i kapitalmarkedsloven®. Reguleringen heraf vil sile-
des blive harmoniseret pa tvaers af EU.

Derudover vil en reekke nye forretningsmodeller ogsé blive underlagt den
nye regulering og tilsyn af Finanstilsynet.

Forordningen for DLT markedsinfrastrukturer forventes ikke at have ind-
virkning pa geldende dansk ret. Der indferes med pilotregimet en mulig-
hed for, at fondsmeglerselskaber eller operatorer af regulerede markeder
kan pabegynde drift af multilaterale handelsfaciliteter, hvor der kan hand-
les med og ske afvikling af DLT-vaerdipapirer (DLT MHFH). Derudover
kan virksomheder, der har tilladelse som vardipapircentral, sege om tilla-
delse til at foretage vaerdipapirafvikling af transaktioner med DLT-
vaerdipapirer (DLT-vardipapirafviklingssystem).

Okonomiske konsekvenser
Statsfinansielle konsekvenser
Forslaget forventes ikke at have direkte statsfinansielle konsekvenser.

Forslaget medforer en raekke nye forpligtelser for de nationale tilsynsmyn-
digheder, herunder ogsé bidrag til tilsynet med signifikante udstedelser af
ART og EMT. I Danmark finansieres omkostningerne ved tilsyn via geby-
rer betalt af de finansielle virksomheder underlagt tilsyn.

S LBK nr. 459 af 24/04/2019
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Samfundsekonomiske konsekvenser

Kommissionen forventer, at forslagene vil have positive samfundsekono-
miske konsekvenser ved at muliggere og understotte potentialet i digital
finans med hensyn til innovation og konkurrence samtidigt med, at risikoen
for en negativ pavirkning af den finansielle stabilitet mindskes og mulig-
heden for at medlemsstaterne kan foretage effektive pengepolitiske tiltag
opretholdes.

Det vurderes, at forslagene kan have positive samfundsekonomiske konse-
kvenser i det omfang, at virksomheder og husholdninger kan fa lettere ad-
gang til fx finansiering samt keb og salg af varer og tjenesteydelser internt
i de enkelte lande samt pa tvers af greenser i og uden for EU.

Erhvervsekonomiske konsekvenser

I det omfang danske virksomheder skal have tilladelse under forordnin-
gerne, vil de skulle betale et arligt gebyr til finansiering af tilsynsaktivite-
terne pa omradet. [ nogle tilfzelde vil gebyret skulle betales til den nationale
tilsynsmyndighed og i andre tilfeelde direkte til EBA.

Det vurderes, at MiCA-forordningen kan medfere administrative byrder
for danske virksomheder, som vil skulle sege om tilladelse til at kunne ud-
stede eller udbyde tjenesteydelser med kryptoaktiver. Det skyldes dels, at
ansggningsprocessen er omfattende, og dels at hovedparten af danske virk-
somheder formodentlig ikke har erfaring med lignende ansegningsproces-
ser. Der forestar fortsat konkrete forhandlinger om udmentningen af for-
ordningens bestemmelser, hvilket ogsa kan pavirke omfanget af de admi-
nistrative konsekvenser for danske virksomheder. Ligeledes vil de samlede
erhvervsgkonomiske konsekvenser ogsa athenge af, hvor mange virksom-
heder, der vil blive omfattet af reglerne 1 sidste ende.

Andre konsekvenser og beskyttelsesniveau

Forordningerne og endringsforslaget forventes at have en positiv effekt pa
beskyttelsen af forbrugere, bdde ved at sikre harmoniserede regler pa tveers
af EU, samt gennem oget investorinformation og beskyttelsesforanstaltnin-
ger for kryptoaktiver, der i dag ikke er underlagt regulering. Dog vil regu-
leringen ogsd kunne tiltrekke flere forbrugere til disse markeder 1 den tro,
at der med reguleringen er tale om mere sikre aktiver end der i virkelighe-
den er tale om. Der forventes ikke at have konsekvenser for beskaftigel-
sen, arbejdsmarkedet, ligestilling, miljo eller sundhed 1 Danmark.

8. Horing
Forordningerne og @ndringsdirektivet har veret sendt 1 hering i EU-

specialudvalget for den finansielle sektor med svarfrist den. 8 oktober
2020. Der er modtaget heringssvar fra Nationalbanken, Finans Danmark
(FIDA), Forsikring & Pension (F&P) og VP Securities (VP). Derudover
har DAFINA indsendt bemarkninger til forslaget. Nedenfor sammenfattes
indholdet af indkomne heringssvar.
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Nationalbanken bemarker, at reguleringen af ART ber adressere risiciene
for regulatorisk arbitrage 1 hojere grad end hvad der er tilfeldet i Kommis-
sionens forslag sdvel som uklarheder i indlesningsretten. Nationalbanken
bemarker ligeledes, at det er positivt, at der er fokus péa forbrugerbeskyt-
telsen i lovforslaget.

FIDA stotter op om den kommende lovgivning pd omradet og mener, at
det er med til at sikre lige konkurrencevilkar i EU. FIDA stetter strengere
krav og tilsyn med signifikante udstedelser. FIDA bemerker i gvrigt, at det
er vigtigt, at det (som i forslaget fra Kommissionen) fortsat er muligt med
en central tinglysning af rettigheder i veerdipapirer i vaerdipapircentraler.

F&P henviser til, at lovforslaget kun skal gelde, hvor der er behov for re-
gulering heraf og ikke generelt, da fx blockchain-teknologi har et langt
bredere anvendelsesomrade end blot det finansielle. F&P bemarker, at be-
hovet for regulering pa andre omrader derfor ber bero pd en konkret vur-
dering.

VP stotter op om udviklingen af ny teknologi, der kan medvirke til at skabe
et mere effektivt og sikkert europaeisk kapitalmarked og henviser i gvrigt
til heringssvar fra ECSDA (den europaiske brancheorganisation for var-
dipapircentraler) til Kommissionen. VP bemarker, at teerskelverdierne for
hhv. obligationer og aktier ber justeres. For obligationer bemerkes det, at
greensen pa €500 mio. pr. obligation ber rettes til pr. udsteder for at sikre
héndteringen af markedsrisici. En sddan justering vil betyde, at en udsteder
ikke kan udstede flere obligationer, der hver iser har en sterrelse pad €500
mio. VP anferer endvidere, at der er en raekke betydelige risici, som ber
overvejes, herunder at aktivklassen vil vere tilgengelig for detailinvesto-
rer, at udstederne sandsynligvis vil have eksisterende geld, og at investorer
kan vere udsat for en sterre risiko fsva. prisvolatilitet og mangel pa likvi-
ditet i markedet. VP anforer saledes, at markedsvardien pa €200 mio. er
meget hgj og ber nedjusteres til €10 mio. ud fra et markeds- og investorri-
sikoperspektiv, hvormed det samtidig sikres, at pilotregimet vil vaere leve-

dygtigt.

DAFINA bemarker, at de stetter op om lovgivning 1 EU pa omradet for
kryptoaktiver.

9. Generelle forventninger til andre landes holdninger

Forslagene har generelt faet en positiv modtagelse fra EU-landene, herun-
der da tiltag inden for digital finans er et af de omrader, som skal medvirke
1 genrejsningen af europaisk ekonomi efter COVID-19-pandemien.

En rekke lande ensker dog en markant skarpelse af kravene til udstedere
af signifikante aktivbaserede tokens indarbejdet 1 MiCA-forslaget.
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Ligeledes er den nuvaerende inklusion i anvendelsesomrédet for forordnin-
gen af andre kryptoaktiver uden finansielt sigte ogsa genstand for droftelse
blandt flere medlemslande, som ensker at undtage disse og andre som on-
sker bibeholde inklusionen.

10. Regeringens forelebige generelle holdning

Regeringen stotter formélet med at etablere en lovgivningsmassig ramme
for kryptoaktiver i EU. Det vil kunne styrke forbruger- og investorbeskyt-
telse, mindske risikoen for finansiel ustabilitet og samtidig skabe klarhed
for brugen af kryptoaktiver. Det er samtidig vigtigt, at der er sammenhang
mellem krav til virksomheder og risici for forbrugere, investorer og for den
finansielle stabilitet.

Regeringen legger vaegt pa, at reguleringen af kryptoaktiver forst og frem-
mest sikrer en effektiv beskyttelse af forbrugere og investorer samt den
finansielle stabilitet. Derudover vil regeringen arbejde for, at reguleringen
mindsker muligheden for svindel, sikrer markedernes integritet, samt un-
derstoatter innovation under hensyn til at bevare finansiel stabilitet.

Regeringen vil arbejde for en proportional lovgivningsramme, hvor serligt
sma udbydere af kryptoaktiver skal kunne underleegges enklere krav for at
mindske de administrative byrder og udgifter.

Regeringen vil arbejde for, at definitionen af de omfattede kryptoaktiver
afgraenses til at omfatte kryptoaktiver med et finansielt sigte. Regeringen
vil dog samtidig arbejde for, at de sekundaere handelspladser mv., hvor
kryptoaktiver uden finansielt sigte ogsa kan handles, vil vaere omfattede af
forordningen, da sddanne kryptoaktiver kan tilegne sig betydelig finansiel
vaerdi pd sekundare handelspladser.

Regeringen finder, at sondringen 1 MiCA-forordningen mellem EMT og
ART kan medfere regulatorisk arbitrage, hvor virksomhederne indretter
tokens, sd de bliver omfattet af de lempeligere regler for udstedelser af
ART frem for EMT. Det skyldes, at der 1 forslaget er et stort spring mellem
de forpligtigelser, som udstedere af hhv. EMT og ART er underlagt,
selvom aktiviteterne 1 det vasentligste ligner hinanden. Regeringen vil der-
for arbejde for, at EMT er ogsa omfatter alle de tilfeelde, hvor flere fiat
valuta’er udger de underliggende aktiver for udstedelsen af kryptoaktiver.
Det vil mindske muligheden for arbitrage ved at etablere et klart skel mel-
lem EMT og ART, som ikke kan omgas.

Regeringen vil arbejde for, at virksomhederne skal have et betydeligt for-
retningsomfang af greenseoverskridende karakter for virksomheden klassi-
ficeres som kritisk udsteder.

Regeringen vil arbejde for, at der kan fores et effektivt, ensartet og konsi-
stent tilsyn med kritiske udstedere af ART og EMT under MiCA-forord-
ningen, som sikrer en hgj grad af forbruger- og investorbeskyttelse og den
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finansielle stabilitet. Regeringen analyserer fortsat forslagets naermere reg-
ler om tilsyn med kritiske udstedere. Regeringen laegger generelt vagt pa,
at de europziske tilsynsmyndigheder alene tildeles yderligere kompeten-
cer, hvor der er et klart rationale herfor, og at de alene tildeles direkte til-
synskompetencer pa de omrader, hvor der klart er tale om vaesentlig graen-
seoverskridende aktiviteter, og hvor omradet ikke vurderes at kunne hénd-
teres lige sa godt eller bedre pa nationalt plan. Dertil kommer, at EBA ak-
tuelt er en myndighed med kompetence inden for regeludstedelse snarere
end kompetence i at fore direkte tilsyn med finansielle virksomheder.

Regeringen finder derudover, at det kan begrense innovationen unedigt,
hvis personkredsen for udstedere af alle typer af kryptoaktiver begraenses
til alene at vaere juridiske personer. Det skyldes, at det vil have konsekven-
ser for virksomheder som fx enkeltmandsvirksomheder, som normalt anses
for at veere udenfor den finansielle sfere, men som beskeaftiger sig med
aktiviteter og tjenester udfert med kryptoaktiver, og som ikke er juridiske
personer.® Regeringen vil derfor arbejde for, at enkeltmandsvirksomheder
ogsé fremover skal kunne udstede kryptoaktiver, som hverken er ART eller
EMT.

Regeringen stotter indferelsen af et pilotregime for DLT-
markedsinfrastrukturer. Det er et positivt tiltag, der kan modne udviklingen
og markedet for DLT-vardipapirer og den finansielle infrastruktur for han-
del og afvikling af disse. Det er ligeledes positivt, at deltagende virksom-
heder ikke kan fritages fra bestemmelser, der specifikt har til formal at
sikre finansiel stabilitet og forbruger- og investorbeskyttelse. Regeringen
vil arbejde for, at den tilteenkte rolle til ESMA fsva. afgivelse af udtalelser
ikke risikerer at forsinke processerne unedigt for virksomhederne.

11. Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Forslaget har tidligere veret forelagt Folketingets Europaudvalg 1 forbin-
delse med ECOFIN den 6. oktober 2020, hvor udvalget modtog et samle-
notat herom.

% Dette kan eksempelvis tenkes at vare udstedere af neglekort til bygninger, adgangsko-
der til hjemmesider mv.
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