nforma

Tobias Thygesen
Kontorchef, Kontor for fintech, betalinger og governance




Dagens program

1. Introduktion til MICA
2. Ansggning eller meddelelse under MICA
3. Pause

4. Finanstilsynets principper for decentral finans
(DeFi)

5. AOB

Finanstilsynet



Nogle indledende betragtninger

* Der er (fortsat) en debat, om krypto
bar reguleres eller g]

* Den har vi lagt bag os!

* | bliver underlagt finansiel regulering
— har fingre i andres folk "penge”

* MICA er et omfattende stykke
regulering — 1000+ sider, alt
Inklusive

 Det er ikke nemt at fa en tilladelse!

Finanstilsynet
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BLOCKCHAIN

TECNHOLOGY




Den internationale fokus

« En keempe spurt at na alle L2+L3
mandaterne — er ved at veere i mal

 Nu stort fokus pa ens spillebane |
ESMA/EBA

* Ingen misbrug af etableringsretten —
ogsa et stort fokuspunkt for os

* MICA2?

—_—




Malet med i dag

 En overordnet introduktion til MICA

 En overordnet introduktion til
ansggningsprocessen

* Mulighed for jer for at
* Blive lidt klogere
* Stille spgrgsmal
* Mgde teamet

« Stil spgrgsmal — eller hiv fat i os
bagefter!

Finanstilsynet




Danny Dehghani og Anna Gardel
10. December 2024



MICA bringer kryptoaktiver ind | det regulerede rum

Mange tjenesteudbydere og udstedere bliver
fremover bl.a. omfattet af krav om:

 Tilladelse

* Kapitalkrav
* Governance
* Investoroplysning

* Sikring og segregering af
kundemidler

* Investor- og forbrugerrettigheder

* Finanstilsynet fgrer tilsyn og gar pa
inspektioner.
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Nyt tilsyn

Der vil ga tid, fér vi ved om reglerne
er effektive

e Nyt tilsyn i speendingsfeltet mellem
teknologi og finans

* En branche med typisk lav erfaring
med finansiel regulering

e Stort fokus pa samarbejde pa tveers

af tilsynsmyndigheder — vi skal
undga regulatorisk arbitrage

Finanstilsynet




MICA og de supplerende retsakter

» MIiCA (149 artikler)

> L2 og L3

» Dansk lov som supplerer MiCA

> @vrig relevant lovgivning (eks. HVL)

Finanstilsynet

——-—-__ ___—_-—
FINANSTILSYNET

Hering over udkast til forslag til lov om
2ndring af lov om finansiel virksomhed, lov
om betalinger, lov om kapitalmarkeder og

forskellige andre love

Udkast til forslag til lov om zendring af lov om finansiel virksomhed, lov om
betalinger, lov om kapitalmarkeder og forskellige andre love (Tilsyn efter
forordning om digital operationel modstandsdygtighed i den finansielle
sektor og forordning om markeder for kryptoaktiver) sendes hermed i horing.

Formalet med naervaerende lovforslag er at gennemfere de sendringer af
den finansielle lovgivning, der er nadvendige for at sikre implementering af
faslleseuropaeisk regulering. Lowvforslaget indeholder desuden en raskke
justeringer og praeciseringer, der understotter, at den finansielle regulering
fortsat er relevant og prascis.

Hering
Udkastet til lovforslag er sendt i hering hos en raskke organisationer, som
fremgar af vedlagte heringsliste.

Finanstilsynet skal anmode om eventuelle bemzerkninger til lovforslaget
senest onsdag den 20. december 2023.

Bemzerkninger kan sendes pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til
vic@ftnetdk eller pr. post til Finanstilsynet, Strandgade 28, 1401
Kebenhavn K, Att.: Victor Saxlund

Kontaktperson: Victor Saxlund
Direkte tif.nr.: 33 55 83 37

Eventuelle heringssvar offentligger Finanstilsynet pa Heringsportalen.

Finanstilsynet er en styrelse under Erhvervsministeriet. Finanstilsynets
primeere opgave er at fore tilsyn med den finansielle sektor. Herudover
deltager Finanstilsynet inden for sit ansvarsomrade i lovgivnings- og EU-
arbejde om den finansielle sektor.

14. november 2023
Jdonr. 23-009487
ncC

FINANSTILSYNET
Strandgade 29
1401 Kebenhavn K

TIf. 33558282
CVR-nr. 1059 81 84
finanstilsynet@finet dk
www_finanstilsynet dk




Krav til udstedere af kryptoaktivtjenester

Deponering og administration af
kryptoaktiver
Kapitalkrav (50k-150k)
Vekslin
Udfarelse af ordrer Opbeva”ng af

kundemidler

Generelle krav Specifikke krav

Sikring af brugermidler

> Markedsovervagning
systemer for
handelsplatforme

Oplysningskrav (fx
Modtagelse og formidling af baeredygtighed)
ordre -
Afviklingsplan
Fit & Proper
Kvalificerede ejerandele

Overfarelser af kryptoaktiver

> Best execution for
udbydere af veksling

» [Egnethedstest for
radgivere




Notificeringer efter art. 60.

Pengeinstitut

E-pengeinstitut

Fondsmaegler

FAIF / IFS

®

Operatgar

o

(i

Veerdipapircentral

> Aktivbaserede
tokens

» E-penge tokens
» Kryptoaktivtjenester

» E-penge tokens

» Deponering og
administration af
egne EMT

Finanstilsynet

» CASP, hvis
tilsvarende
tilladelse med
finansielle
instrumenter

» Ske@nsmaessig
portefaljepleje,
hvis tilsvarende
accesorisk
tilladelse

» Drift af
handelsplatform
for kryptoakitver

» Deponering og
administration af
kryptoaktiver




Greenseoverskridende aktiviteter

MiCA art.

Oplysninger om

» Veaertslande
» Kryptoaktivtjenester
» Dato

> Andre aktiviteter

65

Tidspunkt

> Efter meddelelse fra
Finanstilsynet, eller

» 15. dag efter
meddelelse af
oplysninger

Finanstilsynet
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Levering af kryptoaktivtjenester udelukkende pa kundens eget
Initiativ (reverse solicitation)

1. Art. 611 MIiCA
2. Senest den 30. december 2024 udstedes RTS herom, jf. art. 61(3) | MiCA

prmm pm g g

Mader til brug for Henvendelse Timing for udbud af Markedsfgring af

henvendelse (fx. gennem andre led . :

markedsfaring, (fx. influencere eller yderligere lignende

reklamer, teette forbindelser kryptoaktiver eller kryptoaktiver eller

sponsorater m.m.) med andre Kk Ktivt] kryptoaktivtjenester
virksomheder m.m.) AR yp J

(& NS AN RN /




Kapitalkrav (enkelt og flere tilladelser)

Bilag 4

/Kategori 1
» udfgrelse af ordrer pa vegne af kunder

 placering af kryptoaktiver

. Levecrling af tjenester vedrgrende overfgrsel af kryptoaktiver pa vegne af
under

* modtagelse og formidling af ordrer vedrgrende kryptoaktiver pa vegne af

kunder
 radgivning om kryptoaktiver og/eller

\ * levering af portefpljepleje i forbindelse med kryptoaktiver

~N

J

[ Kategori 2
* levering af deponering og administration af kryptoaktiver pa kunders vegne

» veksling mellem kryptoaktiver og midler og/eller
* veksling mellem kryptoaktiver og andre kryptoaktiver

~\

J

(

Kategori 3
* drift af en handelsplatform for kryptoaktiver.

J

Kategori 3
150.000 EUR

Kategori 2
125.000 EUR

Kategori 1
50.000 EUR

Finanstilsynet
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gsprocessen

af ART er, EMT er, andre
aktiver og kryptoaktivtjenester

Wyria Bajalan
10-12-2024




Agenda

1. Proces for udbydere af kryptoaktivtjenester
2. Proces for udbydere af ART
3. Proces for udbydere af EMT

4. Proces for udbydere af andre kryptoaktiver end ART og EMT

Finanstilsynet 16



Generelt

« Krav der fremgar af MiCA

* En stor maengde af level 2 retsakter, der specificere kravene i MiCA

EUROPEAN

BANKING

AUTHORITY
European
Commission

L “ ESMA

European Securities and Markets Authority

Finanstilsynet
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Hvem geelder det for og hvornar skal jeg begynde?

 Krav om tilladelse treeder i kraft d. 30. december 2024

Virksomheder registeret som udbydere i henhold til § 1, nr. 22-26 i hvidvaskloven (VASP’er)
« HUSK: ansggningen skal veere sendt senest d. 30. december 2024
« Sendes en ansggning for sent, sa finder overgangsbestemmelser ikke anvendelse

 Overgangsbestemmelserne tillader, at | kan fortszette jeres aktiviteter indtil Finanstilsynet har behandlet
ansggningen

Visse finansielle enheder, jf. artikel 60 1 MiICA
« Skal sende en meddelelse 40 arbejdsdage inden udbuddet af kryptoaktivtjenester
« Ma ikke udbyde kryptoaktivtjenester i de 40 arbejdsdage

Andre virksomheder
« Skal sende en ansggning efter d. 30 december 2024
« Ma ikke udbyde kryptoaktivtjenester inden tilladelse er meddelt

Finanstilsynet
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Visse finansielle enheder, |f. artikel 60 1 MICA
* Pengeinstitutter

« E-pengeinstitutter

 Veerdipapircentraler

« Markedsoperatgrer

* Fondsmaeglerselskaber

* Investeringsforvaltningsselskaber

 Forvalter af alternative investeringsfonde

Finanstilsynet
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Hvem geelder det for og hvornar skal jeg begynde?

 Krav om tilladelse treeder | kraft d. 30 december 2024

Virksomheder registeret som udbydere i henhold til § 1, nr. 22-26 i hvidvaskloven (VASP’er)
» Skal sende en ansggning senest d. 30 december 2024 for at ggre brug af overgangsbestemmelserne
« Kan fortseette deres aktiviteter indtil Finanstilsynet har behandlet ansggningen

Visse finansielle enheder, jf. artikel 60 1 MiCA
« Skal sende en meddelelse 40 arbejdsdage inden udbuddet af kryptoaktivtjenester

« Ma ikke udbyde kryptoaktivtjenester i de 40 arbejdsdage

Andre virksomheder
« Skal sende en ansggning senest d. 30 december 2024
« Ma ikke udbyde kryptoaktivtjenester inden tilladelse er meddelt

Finanstilsynet 21
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Hvordan sender jeg til Finanstilsynet?

Ansggning og meddelelser fra visse
finansielle enheder sendes ind via
Finanstilsynets blanket pa Virk.dk

b Forside p Myndigheder p Finanstilsynet » Anseg eller notificer om at levering kryptoaktivtjenester
Finanstilsynet

Ansgg eller notificer om at levering kryptoaktivtjenester Kontakt

Introduktion

Ansgg eller notificer om at levering kryptoaktivtjenester

Start selvbetjening ~o

Dette skal du bruge:

I forbindelse med udfyldelzen af anseg eller notificer om at levering kryptoaktivtjenesterr bar du forinden
orientere dig i felgende retsakter angaende hvilke oplysninger, der skal indsendes via blanketten:

« Det seneste udkast af Kommissionens Delegerede Forordning, der supplerer Forordning (EU)
2023/1114 (MiCA) med hensyn til de tekniske standarder, der specificere de oplysninger som visse
finansielle enheder skal inkludere i en meddelelse om deres hensigt om at levere kryptotjenester

« Det seneste udkast af Kommissionens Delegerede Forordning, der supplerer Forordning (EU)
2023/1114 (MiCA) med hensyn til de tekniske standarder, der specificere de oplysninger, som skal
inkluderes i en ansggning om tilladelse til at levere kryptoaktivtjenester.

De seneste udkast kan findes pa Den Europaeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndigheds hjemmeside
i deres "Final Report on the Technical Standards specifying certain requirements of MiCA (1st package)”.

Et link til hjemmesiden kan findes her: Link 4

+  Ansagning eller notifikation om at levere kryptoaktivtjenester er gaeldende for

Finanstilsynet
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Hvad forventer Finanstilsynet?

» Hgje forventninger
« Ufuldsteendige ansggninger kan resultere i afslag pa ansggningen
» Helhedsvurdering

« Seerlige nedslagspunkter:
* Tilstedeveerelse i Danmark
* Tilknytning til lande udenfor Unionen

 Orienter jer i Level 2 retsakterne

Finanstilsynet
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Hvornar far jeg svar fra Finanstilynet?

Visse finansielle enheder VASP’er og andre virksomheder
 Finanstilsynet raekker kun ud i * Finanstilsynet har 25 arbejdsdage til at vurdere
det tilfeelde, at der findes fuldsteendigheden af ansggningen

mangler i meddelelsen

« Er materialet fuldsteendigt, har Finanstilsynet
herefter 40 arbejdsdage til behandle indholdet
af ansggningen og treeffe afgarelse

Finanstilsynet 25






Hvem geelder det for og hvornar skal jeg begynde?

 Krav om tilladelse tradte i kraft den 30. juni 2024

* Pengeinstitutter skal sende en meddelelse / notifikation til Finanstilsynet

« En meddelelse fra et pengeinstitut skal sendes senest 90 arbejdsdage inden de pabegynder deres
aktivitet

« Kun hvidbogen skal godkendes af Finanstilsynet

» Andre virksomheder skal sgge om fuld tilladelse
- Virksomhederne ma ikke pabegynde deres aktivitet inden ansggningen er godkendt af Finanstilsynet

Finanstilsynet

27



Hvad skal jeg sende til Finanstilsynet?

Pengeinstitutter:

En hvidbog

Supplerende oplysninger

» En driftsplan, der viser, hvordan de vil drive
deres forretning

» En juridisk vurdering af kryptoaktivet

* En detaljeret beskrivelse af deres
ledelsesstruktur, politikker, procedurer, m.v.

* En beskrivelse af deres beredskabsplaner og
datahandteringssystemer

Andre virksomheder

Det samme som pengeinstitutter...

... 0g mere!

Finanstilsynet
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Hvordan sender jeg til Finanstilsynet?

Forside Ansgg og indberet

Ansggningsskemaer

Ansogningsskemaer

Ansggningsskemaer

« Ansggningsskema pa vores hjemmeside

Indberetninger efter
virksomhedsomrade

Indberetninger til FIONA

* Pa sigt vil den komme som en blanket pa Virk.dk o

LEl-koder

Certificering af revisorer

i
“Z2 FINANSTILSYNET Seg Q

= Er du forbruger?  Myheder og presse  Karriere  English
En robust og ordentlig finansiel sektor for hele samfundet

Tilsyn ~ Anseg og indberet v, Tal og fakta + Lovgivning v Finansielle temaer +

Her finder du en samling af skemaer til at anmelde og
s@ge om at ud@ve virksomhed pa de omrader, der kraever
tilladelse fra Finanstilsynet. Samlingen omfatter skemaer
til ansggning om nye tilladelser savel som til anmeldelse
af eller ansggning om at udvide eller fortszette etableret
virksomhed.

Betalingstjenesterog Hvidvaskomradet
e-penge

* Ansggning.om tilladelse til udbud
af valutaveksling

* Ansggning om begranset
tilladelse til at udstede * Anmeldelsesskema til brug for
elektroniske penge (e-penge) registrering i henhold til

hvidvaskloven

* Ansggning om tilladelse efter
DLT-pilotforordning s Arlig erklering for

valutavekslingsvirksomheder i

henhold til hvidvaskloven

PRI cinstitut

Ansggning om tilladelse til at
udbyde aktivbaserede tokens til
offentligheden eller anmode om
optagelse til handel heraf i
Unicnen

nvesteringsradgiver

ud bde kontooplysningstjienester I(apitalmarkedsom-

* Ansggning.om begranset radet
tilladelse til at udbyde

Finanstilsynet
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Tilsyn w Anseg ogindberet v Tal og fakta ~ Lovgivning v Finansielle temaer ~

Forside Ansgg og indberet Ansggningsskemaer Ansggning om tilladelse til at udbyde aktivbaserede tokens

Ansggning om tilladelse til at udbyde aktivbaserede

Ansogningsskemar tokens til offentligheden eller anmode om optagelse

Indberetninger efter til handel hel"af i UI"IiOI"IeI‘I

virksomhedsomrade

Indberetninger il FIONA v Hvis du som enten juridisk person eller virksomhed etableret i Unionen gnsker at

Online udbyde en aktivbaseret token til offentligheden eller anmode om optagelse til handel

LEl-koder v heraf, skal du sgge om tilladelse, jf. 8 332 a i lov om finansiel virksomhed. & 332 blev

Certificering af revisorer indsat i lov om finansiel virksomhed ved lov nr. 481 af 22. maj 2024 om andring af lov
om finansiel virksomhed, lov om betalinger, lov om kapitalmarkeder og forskellige andre
love.

En ansggning om at opna tilladelse til at udbyde aktivbaserede tokens til offentligheden eller anmode om optagelse til
handel heraf behandles efter reglerne | Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2023/1114 af 31. maj 2023 om
markeder for kryptoaktiver (MiCA) Disse regler finder anvendelse fra den 30. juni 2024.

En aktivbaseret token defineres som en form for kryptoaktiv, der ikke er en elektronisk pengetoken, og som havdes at
bevare en stabil veerdi ved at henvise til en anden vardi eller rettighed eller en kombination heraf, herunder en eller flere
officielle valutaer.

Regler om aktivbaserede tokens fremgar af afsnit 111 i MiCA.,

Hvem kan sege tilladelse? v
Szerligt for pengeinstitutter v
Information der skal indsendes til Finanstilsynet i forbindelse med en ansegning som udbyder af en ak- v

tivbaseret token til offentligheden eller anmodning om optagelse til handel

Finanstilsynet 30



Hvad forventer Finanstilsynet?

» Helhedsvurdering

» Seerlige nedslagspunkter:
* Tilstedeveerelse i Danmark
* Tilknytning til lande udenfor Unionen

« Ufuldsteendige ansggninger kan resultere i afslag pa ansggningen
 Fristen kan kun suspenderes én gang

 Orienter jer i Level 2 retsakterne

Finanstilsynet
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Hvornar far jeg svar fra Finanstilynet?

Pengeinstitutter

« Godkendelse af hvidbogen kan tage 50
arbejdsdage

« Aktivitet ma pabegyndes ved udlgbet af
den 90’°ende arbejdsdag

Andre virksomheder

« 135 arbejdsdage, inklusiv behandling hos:
« ESMA
 EBA
- ECB
» Nationalbanken
« Andre centralbanker

Finanstilsynet
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Hvem geelder det for og hvornar skal jeg begynde?
 Krav om tilladelse tradte i kraft den 30. juni 2024 (ligesom for ART’erne)

« Man skal have tilladelse som pengeinstitut eller e-pengeinstitut

« Man skal underrette Finanstilsynet senest 40 arbejdsdage inden udbuddet

« Man skal meddele hvidbogen til Finanstilsynet senest 20 arbejdsdage inden offentligggrelse af
hvidbogen

Finanstilsynet
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Hvad skal jeg sende til Finanstilsynet?

penge- eller e-pengeinstitut Andre virksomheder

* En hvidbog * En ansggning om tilladelse som penge- eller e-
pengeinstitut

* Registreringsnummer hos Finanstilsynet
* En hvidbog

* Virksomhedens CVR-nummer

Finanstilsynet
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Hvordan sender jeg til Finanstilsynet?

Forside Ansgg og indberet

Ansgg og indberet

Ansagningsskemaer

« Ansggningsskema pa vores hjemmeside
« Link til blanket pa Virk.dk

Indberetninger efter
virksomhedsomrade

« Hvidbog sendes til fintech@ftnet.dk e

Certificering af revisorer

i
“Z2 FINANSTILSYNET

= Er du forbruger?
En robust og ordentlig finansiel sektor for hele samfundet

Myheder og presse  Karriere  English seg Q

Tilsyn ~ Anseg og indberet v, Tal og fakta + Lovgivning v Finansielle temaer +

Finanstilsynet

Ansggningsskemaer

Ansggningsskemaer

Her finder du en samling af skemaer til at anmelde og
s@ge om at udeve virksomhed pa de omrader, der kraever
tilladelse fra Finanstilsynet. Samlingen omfatter skemaer
til ansggning om nye tilladelser savel som til anmeldelse
af eller ansggning om at udvide eller fortsatte etableret
virksomhed.

Betalingstjenesterog Hvidvaskomradet

e-penge

* Ansggning om tilladelse til udbud
af valutaveksling

s Ansggning om begranset

tilladelse til at udstede * Anmeldelsesskema til brug for
elektroniske penge (e-penge)

registrering i henhold til
hvidvaskloven

s Arlig erkleering for
valutavekslingsvirksomheder i
henhold til hvidvaskloven

Ansggning om tilladelse som e-
pengeinstitut

- IPTSE (il at
udbyde aktivbaserede tokens til
offentligheden eller anmode om
optagelse til handel herafi
Unionen

Investeringsradgiver

* Ansggning om tilladelse til at

udbyde kontooplysningstjenester Kapita|ma rkedsom-
* Ansggning om begraenset radet

tilladelse til at udbyde

36
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Hvornar far jeg svar fra Finanstilynet?

Penge og e-pengeinstitutter Andre virksomheder
* Hvidbogen skal ikke godkendes, men * | henhold til geeldende ret i lov om betalinger og
eftertjekkes for mangler lov om finansiel virksomhed

* Finanstilsynet reekker kun ud i det tilfeelde, < Finanstilsynet raeekker kun ud i det tilfeelde, at der
at der findes mangler i hvidbogen findes mangler i hvidbogen

Finanstilsynet 37






Hvem geelder det for og hvornar skal jeg begynde

* Traeder i kraft d. 30. december 2024.

* Intet tilladelseskrav

 Virksomheden skal udarbejde en hvidbog i henhold til art. 6 og markedsfagringskommunikation i
henhold til art. 7

» Hvidbogen skal meddeles til Finanstilsynet senest 20 arbejdsdage far offentliggarelse
« Markedsfaringskommunikation kan blive anmodet meddelt af Finanstilsynet

* QOrienter jer i MiCA og retningslinjerne for klassificeringen af kryptoaktiver

Finanstilsynet
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Hvad skal jeg sende til Finanstilsynet?

* En hvidbog

* Virksomhedens markedsfgringsmateriale, hvis Finanstilsynet anmoder herom

« Handelsplatforme kan bliver underlagt forpligtelser
 Hvor kryptoaktiver optages til handel pa eget initiativ
* Ansvarlig for compliance med afsnit Il i MIiCA

Finanstilsynet

40



Hvordan sender jeg til Finanstilsynet?

 Der er intet ansggningsskema

« Hvidbogen og eventuel markedsfagringsmateriale sendes til fintech@ftnet.dk

Finanstilsynet
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Hvad forventer Finanstilsynet?

o
eba %:\noﬂ\‘

oy 2024 12
Ty

* Fuldstaendigheden af hvidbogen.
 Orienteret jer i artikel 6

At | korrekt har klassificeret jeres kryptoaktiv.

* Orienteret jer i retningslinjerne fra ESA’erne
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Hvornar far jeg svar fra Finanstilynet?

» Hvidbogen skal ikke godkendes, men eftertjekkes for mangler

* Finanstilsynet raekker kun ud i det tilfeelde, at der findes mangler i hvidbogen

Finanstilsynet
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Hvor kan jeg finde mere information?

£r du forbruger? Nyheder og presse Karriere English sgg Q

FINANSTILSYNET

ansiel sektor for hele sanfundet

En robust og ordentlig fin

s ; i Tl
Tilsyn v Anseg ogindberet Tal og fakta Lovgivning Vv Finansielle temaer fsyn + Anse
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Finanstilsynets arbejdsgruppe for Decentral Finans

Finanstilsynet udpeger medlemmer til ny arbejds- .
gruppe for Blockchain og Decentral Finans FINANSTILSYNET

25022022
Fintech

Der var meget stor interesse for at blive en del af Finanstilsynet nye arbejdsgruppe med

fokus pa blockchain-teknologi, kryptoaktiver og finansiel regulering. Finanstilsynet kan

nu offentliggere navnene pa arbejdsgruppens medlemmer.

Finanstilsynet modtog 85 ansggninger om &t blive en del af den nye arbejdsgruppe for Blockchain og Decentral Finans.
Formalet med arbejdsgruppen er at understaite Finanstilsynets lsbende arbejde med og kommende tilsynsfunktion overfor
finansielle tjenesteudbydere, fvis aktiviteter bygger pa brugen af kryproaktiver og blockchain. Arbejdet skal ogsa

understatte Finanstilsynets udarbejdelse af vejledning mv. pa omridet Prin{:ipper fOI‘ Vu['dering af decentralitet

*Vi er meget glade for den store interesse, der har vaeret for at blive en del af vores nye arbejdsgruppe. Nar det kommer tl
blockchain-teknalogi og kryptoaktiver, og ikke mindst regulering af disse omréder, s& udforsker vi nyt land. Derfor er det
vigtigr at bide myndigheder ag branchen er sammen om, &t finde de gode lesninger,”, siger Finanstilsynets vicedirekzar
Rikke-Louise @rum Petersen, der har ansvar for Finanstilsynets arbejde med nye finansielle teknaologier.

pa markederne for kryptoaktiver

Arbejdsgruppens medlermmer er valgt ud fra et hensyn til at have at have en bred sammensatning af kompetencer.
Samtidig har Finanstilsynet taget hensyn tl at holde deltagerantaller pd et operationelt hensigismasssigt nivesu, =5 alle kan
deltage aktivt p& maderne.

De 15 eksterne medlemmer af arbejdsgruppen er:

» Alexandrs Andhov Koberhauvrs Universitet

« Hans Henrik Hoffmeyer Cai

Joakim Sandroos Erhvervsstyrelsen

.

Joosep Vahtras Chai

Julia Weismann Seixas Donmarks Nationolbonk

Jergen Hauglund G

Kare Valgren Finans Danmark

Lara Ann Waters Kobenhaun:

.

Mads Stolberg-Larsen ZTLment

Markus Mild Nosdog

Mikkel Prehn Lunar

» Payam Samarghandi Samor Low

Peter Istrup Horten

« Rune Christensen Stifter af MakerDAQ

Stefan Voigt Kebenhavns Universitet

Fra Finanstilsynet deltager repraesentanter fra kontoret for fintech | arbejdsgruppen.
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Hvorfor beskaeftiger Finanstilsynet sig med decentral finans?

Finanstilsynet

MiCA finder anvendelse pa fysiske og
juridiske personer, safremt de:

- Udfgrer, leverer eller kontrollerer,
kryptoaktivtjenester direkte eller
Indirekte.

- Herunder nar en del af de pagaeldende
aktiviteter eller tjenester udfares
decentralt.

- Hvis kryptoaktivtjenester leveres fuldt
ud decentralt uden en formidler, bar de
Ikke veere omfattet af denne
forordnings anvendelsesomrade.
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nead to be regulsted in Denmarkc.

« Trading platiorm (DEX)

BTC ETH EMB

denmark ban unhosted wallets
—J COINTELEGRAPH — 306 .

7
y The future of money

Cointelegraph . News - Markets « Rankings + Magazine People ~ Learn Research

https://cointelegraph.com : news - Oversaet denne side

No, Denmark did not propose bannmg self-custod

2. jul. 2024 — The Danish Financial Supervisory Authority denied reports that st 0 HELEN PARTZ JuL 02, 2024
regulator plans to ban self-custodial wallets.

The Bitcoin Manual

No, Denmark did not propose banning self-
Denmark Looks To Ban Bitcoin Wallets custody wallets

26. jun. 2024 — The Danish Financial Supervisory Authority (DFSA) announced

ban Bitcoin wallets within the country and what it means for ... N . . . N . . N
The Danish Financial Supervisory Authority said the exemption of self-custodial wallets from

CoinGape MiCA doesn't mean such wallets should be banned.

https://coingape.com » News - Oversat denne side

Danish Regulator To Ban Unhosted Bitcoin (BTC) Wallets

26. jun. 2024 — Many industry stakeholders are preparing for the implementation of MICA rules
with Denmark set to ban unhosted Bitcoin wallets.

“This is incorrect. The DFSA has not proposed any such

ban."

Binance

hitps:/fwww.binance.com » post - Overseet denne side

Denmark’s Financial Regulator Plans to Abolish Non- ..

27. jun. 2024 — The Danish Financial Supervisory Authority's move to abolish non-custodial
Bitcoin wallets is in line with these regulations, reflecting a ...
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Det egentlige formal

« Decentral Finans er et relativt nyt
concept. Derfor heller ikke defineret i
EU-retten.

« Formalet er at give indblik i de forhold
Finanstilsynet vil laegge til grund for
vurderingen af om en tjenesteudbyder er
undtaget efter preeambel 22.

* Det vil altid veere en konkret vurdering |
sidste ende, da decentralitet er et
spektrum.

Finanstilsynet

Are you using crypto-assets?

Is the offer made in a decentralised
DLT-system (section 5.2.2)7

Yes
¥

——[ Mot covered by MICA }

T

|s the issuance offered to the public?

Are you offering crypto-asset
SErvices?

I5s the offer made by a legal entity

{section 5.3)7

Yes
h

{ Coverad by MICA J

Yes

Mo
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TO be or not
to be?

lkke helt sa
simpelt!

Is the legal entity offering

the DLT-system liable?

Not in scope

Legal entities offering regulated

| 1 g
actitivites fully or partially though An offer or otherwise regulated

Legal entities offering the use of smartcontract that the activites, but where 2 legalentity
regulated activities externally legal subject controls, does not control thesoffer
from the infrastructure, + \
= i
Centralized offer Partially decentral offer Decentral offer
(CeFl) (CeDeFl) (DEFI)

____—_

Degree of decentralisation



Teknisk decentralitet

Finanstilsynet

Lag 3 — Brugergraenseflader:

Udbudt som tjenesteydelse J Private

Lag 2 - Applikationer:

Udbud af aktiviteter “on-chain” gennem brug af smartkontrakter

Lag 1 - Infrastruktur:

Drift af distribueret hovedbog og afvikling af aktiviteter “on-chain”

Bruges teknisk decentrale
smartkontrakter?

Bruges et decentralt DLT-

system?

Er smartkontrakterne der bruges i udbuddet af regulerede
aktiviteter selveksekverende?

Er smartkontrakterne der bruges i udbuddet af regulerede
aktiviteter autonome?

Er der indlejret saerlige rettigheder i smartkontrakterne?

Er systemet distribueret eller decentralt?

Har systemet adgangsmekanismer, der muligggr raderet over
udbuddet af regulerede aktiviteter?

Er beslutningskompetencerne i ellers decentrale systemer
koncentreret hos enkelte aktgrer?
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Decentral ledelse

Udgegr personer eller samvirket bag udbuddet et retssubjekt?

Er udbuddet af regulerede

Er der forhold vedrgrende anvendte governancetokens, der

aktiviteter indrettet taler for centralitet i udbuddet?

ledelsesmaessigt decentralt?

Har beslutningsudgvende retssubjekter befgjelser, der
medfgrer, at de rader over udbuddet?

Finanstilsynet



Tilgeengeligggrelse af decentrale tjenester

Rader over

Kapitalselskabet ——— >  Brugergraensefladen

Y

y

Giver adgang til
Rader ikke over

Handelsplatformen (DEX)

Aktiviteter udbudt IR
o Stiller likviditet pa
decentralt pa

Blockchain Automated Market Makers

Finanstilsynet

» Tilgeengeliggarelse af brugergraenseflader til
decentrale tjenester gennem fx. apps til
mobiltelefoner eller hjemmesider kan veere
selvsteendigt reguleret efter MiCA.

»Som regel tale om udfarelse- eller modtagelse
og formidling af ordrer ifm. handler foretaget pa
AMM’er.

»0OBS! Udbud af non-custodian wallets udgar
Ikke en reguleret aktivitet efter MiCA.
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En simplificeret test

men Hvad med
lkke omfattet |—> @ brugergreenseflad
en?

Ja 5%

. ) Ne
Nej Ledelsesmaessig j Omfattet elevante CASP.
decentral? aktiviteter:

Teknisk decentral?

v

- Udfgrelse af ordrer
- Modtagelse og
formidling af ordrer

Smartkontrakter

Selveksek de? ldentificerbar retssubjekt
- Selveksekverende”

Governancetokens
Rettigheder

- Autonom?
- Orakler?

Back d 2 Koncentration
- Back doors~

Andre beslutningstagende
organer




Take aways

Teknisk
&
ledelsesmaessig
decentral

Vurderingen om teknisk decentralitet
indebaerer om den regulerede aktivitet
udelukkende er udbudt gennem en software
(f.eks. smart kontrakter), som den juridiske
enhed ikke selv kontrollerer;

Vurderingen om ledelsesmeessige kontrol
indebaerer om den regulerede aktivitet kan
henfares til en konkret juridisk enhed.

Decentralised
autonomous
organisation (DAO)

EU- og dansk ret definerer ikke DAO-begrebet.

Principperne bygger udelukkende pa en
antagelse om en konstruktion, der ikke
konstituerer en juridisk enhed.

Den amerikanske Ooki-DAO afggrelse danner
ikke preecedens i EU. Afggrelsen anvendes
alene som et fortolkningsbidrag til hvordan
andre jurisdiktioner har fortolket sadan
konstruktioner i juridisk forstand.

Opmarksomhedspunkter

Papiret udggar alene Finanstilsynets principper i
vurderingen af decentral finans.

De anfarte principper udger ikke en
udtemmende liste, da det blot er en del af de
principper, der kan indga i vurderingen. Disse
principper udggr ikke geeldende ret.

Hensigten med papiret er at skabe transparens
og vejlede virksomheder.
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