Forslag til forordning om markeder for
kryptoaktiver - ’tokens”, ”crypto currency” og
MIiFID Il - Del 2

Denne opdatering kaster naermere lys pa forslagets vaesentligste indhold og de
aendringer, forslaget kommer til at medfere i MIFID I, hvis det bliver vedtaget.
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De tre tokens

Forordningen finder anvendelse pa kryptoaktiver med undtagelse af kryptoaktiver, der betragtes som:

finansielle instrumenter efter MiFID Il
elektroniske penge efter EMD
indestaende belgb efter DGSD
struktureret indlan efter MiFID Il
securitisering efter STS forordningen

"Kryptoaktiver” daekker generelt over en digital gengivelse af vaerdi eller rettigheder, som kan overfgres og
lagres elektronisk via DLT eller lignende teknologi (blockchain). Denne brede definition tager hgjde for alle
typer kryptoaktiver, der i gjeblikket ikke er omfattet af EU-lovgivningen om finansielle tjenesteydelser,
saledes at lovgivningen kan fglge med innovation og teknologisk udvikling.

Der er mange forskellige former for kryptoaktiver, og det ma forventes, at der kommer flere med tiden. Hver
enkelt kryptoaktiv ma vurderes selvstaendigt for at klarlaegge dets regulatoriske status, og det er ikke mindst
nedvendigt at vurdere, om kryptoaktivet er omfattet af den eksisterende finansielle regulering, herunder om
kryptoaktivet udgor et finansielt instrument.

Den brede definition ger det ogsa ngdvendigt at skelne mellem saerlige underkategorier af kryptoaktiver,
som bgr veere underlagt specifikke krav.

Forslaget sondrer i den forbindelse mellem 1) ” utility tokens”, 2) "aktivbaserede tokens”, 3) "e-
pengetokens”, og 4) andre kryptoaktiver. Hver type af kryptoaktiv er underlagt seerlige regler.

Utility tokens


https://www.njordlaw.com//da/forslag-til-forordning-om-markeder-kryptoaktiver-crypto-currency

Utility tokens er beregnet til at give digital adgang til en vare eller en tjeneste, der er tilgaengelig i forbindelse
med DLT, og som kun kan accepteres af udstederen af den pageaeldende token. Saddanne tokens har ikke-
finansielle formal i forbindelse med f.eks. driften af en digital platform eller tjeneste og ber betragtes som en
saerlige type kryptoaktiver. Deres veerdi er ikke forbundet til andre underliggende aktiver eller instrumenter
og kan ikke indlgses andre steder end hos udstederen. Sddanne tokens bruges som regel til at betale
gebyrer pd kryptoaktivtjenesten.

Aktivbaserede tokens

Aktivbaserede tokens har til formal at bevare en stabil veerdi ved at henvise til flere (fiat) valutaer, som er
lovlige betalingsmidler, en eller flere ravarer, eller et eller flere kryptoaktiver eller en kurv af sadanne
underliggende aktiver. Ved at stabilisere deres vaerdi kan de anvendes af indehavere som betalingsmiddel til
at kebe varer og tjenesteydelser og som veerdilagringsmiddel. Udstedere af aktivbaserede tokens skal i
henhold til forslaget til Markets in Crypto-assets (MICAD) enten vaere et kreditinstitut eller have en saerlig
tilladelse til at udbyde aktivbaserede tokens til offentligheden og til at ans@ge om optagelse til handel pa en
handelsplatform for kryptoaktiver.

E-pengetokens

E-pengetokens er, som navnet antyder, primaert taenkt som et betalingsmiddel og har til formal at stabilisere
deres veerdi ved kun at henvise til én fiatvaluta. Disse kryptoaktiver er meget sammenlignelige med e-penge

og udggr surrogater for mgnter og sedler, som kan anvendes til betalinger. Udstedere af e-penge tokens skal
i henhold til forslaget have tilladelse som kreditinstitut eller e-pengeinstitut for at udbyde elektroniske tokens
til offentligheden og optage dem til handel pa& en handelsplatform for kryptoaktiver.

Andre kryptoaktiver

Andre kryptoaktiver er opsamlingsbestemmelsen, der daekker over alle andre kryptoaktiver end de naevnte
tre tokens, og dem der er saerligt undtaget fra forordningen. Forordningen inddeler disse i et saerskilt afsnit
med titlen "Kryptoaktiver undtagen aktivibaserede tokens eller e-pengetokens”. Det fglger af forordningen, at
ingen udsteder af kryptoaktiver m& udbyde disse til offentligheden eller anmode om optagelse af sédanne
kryptoaktiver til handel pa en handelsplatform for kryptoaktiver, medmindre den pagaeldende udbyder en
raekke kriterier.

Zndringer i MiFID Il

Sammen med forordningen folger et forslag til eendringsdirektiv, som praeciserer, at den gaeldende definition
af “finansielle instrumenter” ligeledes omfatter finansielle instrumenter baseret pa DLT. A£ndringsdirektivet vil
sadledes medfare sendringer i MiFID II, hvor definitionen af “finansielle instrumenter” i artikel 4, stk. 1, nr. 15),
praeciseres til: "de i bilag |, afsnit C, anfgrte instrumenter, herunder sddanne instrumenter, som er udstedt ved
anvendelse af distributed ledgerteknologi”.

Dette sikrer, at den finansielle regulering kan faglge med i den teknologiske udvikling. Det medfgrer imidlertid
ikke, at alle de klassiske kryptoaktiver bliver anset for finansielle instrumenter. Kryptoaktiver ber reguleres
saerskilt, hvilket der er lagt op til i forslaget til forordningen.

ZEndringen i MIiFID Il tilskynder blot til en teknologineutral definition af finansielle instrumenter, saledes at et
instrument, der er baseret pa DLT, henhgrer under betegnelsen, hvis det i det konkrete tilfaelde vedrerer
vaerdipapirer, pengemarkedsinstrumenter, optioner, futures, swaps, fremtidige renteaftaler og enhver anden
derivataftale vedrgrende veerdipapirer mv. Det er afggrende, om instrumentets formal f.eks. er at generere
profit eller kan give renteafkast mv.

Zndringen i MiFID tjener med andre ord til at praecisere, at det ikke er selve udstedelsesformen, men
formalet med udstedelsen, der er afggrende for, om en udstedelse er et finansielt instrument eller gj -
ligesom udstedelse af et veerdipapir sker som dematerialiseret fondsaktiv med en fondskode (ISIN) gennem
en veerdipapircentral (herhjemmme via VP-Securities). Overvejelsen om det pagaeldende digitale aktiv, der er
baseret pad DLT, er et finansielt instrument baseres pa den righoldige praksis og de opstillede kriterier, om
udstedelsen (i) har et finansielt sigte, (ii) er standardiseret, (iii) omsaetteligt og (iv) negotiabelt.
Klassifikationen baseres med andre ord pa den kontraktlige substans og ikke den juridiske form.

NJORDs team for Blockchain, digital assets, Cryptocurrency og Fintech har tidligere udgivet en nyhed om
forslaget til forordning om markeder for kryptoaktiver ("Forordningen”).



Forslag til forordning om markeder for kryptoaktiver - ”Crypto Currency”
Kommissionen praesenterede ultimo 2020 sin pakke for digital finans. Hvad formalet med forordningen er, og
hvad der er vigtigt at veere opmeerksom pa i forordningen, kommer vi ind pa i denne artikel.
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