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INTRODUKTION

MiCA-forordningen (forordning (EU) 2023/1114) indferte fra den 30. december 2024 et
fuldharmoniseret offentligretligt reguleringsregime for udstedere af kryptoaktiver og udbydere af
kryptoaktivtjenester, og Danmark supplerede forordningen med et nyt afsnit IX b (kapitel 19 b, §§
332-332j)1ilov om finansiel virksomhed ved lov nr. 481 af 22. maj 2024. Reguleringen erstattede
den hidtidige registreringsordning for "udbydere af tjenester med virtuel valuta" i hvidvaskloven med
en egentlig tilladelsesordning administreret af Finanstilsynet som kompetent myndighed efter MiCA
art. 93. Praksis er endnu sparsom og bestar primeert af Finanstilsynets afslag pa CASP-tilladelser

og advarsler mod uautoriserede udbydere; de retlige spergsmal om tilladelsesbetingelser, inddragelse,
klageadgang og strafniveau ma derfor i vidt omfang belyses gennem den etablerede praksis om
tilsvarende tilladelsesregimer pa det finansielle omrade. Denne oversigt samler retsgrundlaget og den

foreliggende — overvejende analoge — praksis.

PRINCIPPER UDLEDT AF PRAKSIS

()1 Kryptoaktiver, der udger finansielle instrumenter, indskud, midler eller forsikrings- og
pensionsprodukter, falder helt uden for MiCA, jf. forordningens artikel 2, stk. 4 — kvalifikationen afger,
om MiCA eller MiFID II/prospektreglerne finder anvendelse.

()2 Aktivbaserede tokens (ART) ma kun udbydes til offentligheden af udstederen selv med Finanstilsynets
tilladelse, medmindre udstedelsen holder sig under bagatelgreensen pa 5 mio. EUR i gennemsnitligt

udestaende eller udelukkende retter sig mod kvalificerede investorer.

(03 E-pengetokens (EMT) kan kun udstedes af et pengeinstitut eller et e-pengeinstitut, jf. FIL § 332 b, jf.
MiCA art. 48, stk. 1 — der findes ingen selvsteendig EMT-tilladelse.

(4 Udbud af kryptoaktivtjenester kraever CASP-tilladelse efter MiCA art. 63, medmindre udbyderen er en
af de iart. 60 opregnede allerede regulerede finansielle enheder, der i stedet notificerer Finanstilsynet

mindst 40 arbejdsdage for forste levering.

(5 Notifikationsordningen efter art. 60 er ikke en formalitet: udbyderen ma ikke pabegynde levering, sa
leenge meddelelsen er ufuldstendig, jf. art. 60, stk. 8, 3. afsnit.
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§ 1

Finanstilsynet har afvist CASP-ansegninger, hvor virksomheden ikke kunne godtgere reel
dansk/EU-tilstedevaerelse — hovedsaede i Unionen og mindst ét bestyrelsesmedlem bosiddende i Unionen

er ufravigelige tilladelsesbetingelser efter MiCA art. 59, stk. 2.

Inddragelse af en finansiel tilladelse forudseetter som udgangspunkt, at tilsynet fgrst har givet en frist til
berigtigelse, medmindre forholdet er af meget vaesentlig karakter — princippet fra Erhvervsankenaevnets
kendelse 23/08397 ma antages at gaelde tilsvarende for inddragelse efter FIL §§ 332 d og 332 e.

Bevisbyrden for, at en tilladelse er opnéet pa grundlag af "bevidst" urigtige eller vildledende oplysninger,
pahviler Finanstilsynet og er reel — en forretningsplan, der afspejler hensigter, er ikke urigtig, blot fordi

den ikke blev realiseret.

Finanstilsynet kan efter FIL § 332 h, jf. MiCA art. 94, mod beherig legitimation og uden retskendelse fa
adgang til lokaler hos udstedere og udbydere af kryptoaktiver med henblik pa inspektion.

Udbud af kryptoaktivtjenester uden tilladelse straffes efter FIL § 373, stk. 1, jf. MiCA art. 59, stk. 1, med
bade eller faengsel indtil 4 maneder, og der skal udmales skeerpet bade efter § 373, stk. 13, nr. 2, fordi der

er tale om drift af finansiel virksomhed uden lovpligtig tilladelse.

Ved overtradelser med gkonomisk fordel skal udbyttet konfiskeres efter FIL § 373, stk. 14, jf. straffeloven
§ 75 — byretspraksis om ulovlig forbrugslansvirksomhed viser, at konfiskationen sker sidelgbende med

beden og kan overstige beden mangefold.

Foraeldelsesfristen for overtreedelse af MiCA art. 16, stk. 1 (ART-tilladelseskravet) er 10 ar, jf. FIL § 373,

stk. 10, mod normalt 5 ar.

Alle udbydere af kryptoaktivtjenester er nu omfattet af hvidvaskloven § 1, stk. 1, nr. 22, mens den
tidligere selvsteendige registreringspligt for udbydere af tjenester med virtuel valuta er ophaevet og aflest
af MiCA-tilladelsen.

Finanstilsynets afgorelser efter MiCA og kapitel 19 b kan af adressaten indbringes for
Erhvervsankenavnet inden 4 uger, jf. FIL § 372, stk. 1, og klagen kan i seerlige tilfzelde tilleegges

opsettende virkning.

Partsbegrebet i Finanstilsynets sager er snavert, jf. FIL § 355, og kunder, aktionzrer og tidligere
ledelsesmedlemmer har som udgangspunkt hverken partsstatus eller aktindsigt i tilsynssager om en

kryptoakter.

Overgangsordningen i MiCA art. 143, stk. 3, tillod udbydere, der lovligt udbed tjenester for den 30.
december 2024, at fortsaette indtil den 1. juli 2026 eller til tilladelse blev meddelt eller neegtet — hvad
der end indtraf forst.

Retsgrundlaget: MiCA-forordningen og det danske supplerende
afsnit IXb
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MiCA-forordningen — Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2023/1114 af 31. maj 2023 om
markeder for kryptoaktiver — finder direkte anvendelse 1 Danmark. Forordningen suppleres af et nyt afsnit IXb
1lov om finansiel virksomhed, indsat ved lovnr. 481 af 22. maj 2024 (LOV nr481 af 22/05/2024) pa grundlag
af lovforslag L. 122 (2023/24).

De centrale definitioner findes i lov om finansiel virksomhed § 332, der oplister de ti kryptoaktivtjenester — fra
deponering og administration af kryptoaktiver pa kunders vegne over drift af handelsplatform, veksling mellem

kryptoaktiver og midler og portefaljepleje til levering af tjenester vedrerende overfoersel af kryptoaktiver.

Lovgivers begrundelse for indgrebet fremgar klart af de almindelige bemaerkninger til lovforslaget, pkt. 2.4.1

om geldende ret:

"l dag er udstedere af kryptoaktiver og udbydere af kryptoaktivtjenester som udgangspunkt ikke omfattet af
den finansielle lovgivning. Kryptoaktiver er i dag kun omfattet af den finansielle lovgivning i det omfang, at
kryptoaktiverne udger finansielle instrumenter eller andre former for regulerede aktiver, sasom elektroniske penge.
[...] Det betyder samtidig, at investorer og forbrugere, der handler med kryptoaktiver i dag, ikke er omfattet af den

investor- og forbrugerbeskyttelse, som den geeldende finansielle lovgivning fastscetter.”

Og om den valgte ordning hedder det i pkt. 2.4.2:

"Det foreslds blandt andet, at Finanstilsynet tillcegges befojelser til at meddele og inddrage tilladelse til udstedere af
aktivbaserede tokens, udstedere af e-pengetokens og udbydere af kryptoaktivtjenester. Som folge heraf foreslds det at
ophceve krav om registrering efter hvidvaskloven [...] En rcekke virksomheder, der allerede har tilladelse under den

finansielle lovgivning, skal ikke soge om tilladelse til eksempelvis at udbyde kryptoaktivtjenester.”

Finanstilsynet er udpeget som kompetent myndighed efter MiCA art. 93, stk. 1. Forbrugerombudsmanden kan
ved siden heraf pase, at udstedere og udbydere overholder kravene over for forbrugere, idet dette tilsyn udeves

efter markedsfaringslovens regler.

Lov Lov om finansiel virksomhed § 332

Anvendelsesomradet og den afgerende granseflade til finansielle
s » lnstrumenter og e-penge

MiCA er et residualregime. Efter artikel 2, stk. 4 finder forordningen ikke anvendelse pa kryptoaktiver,

der betragtes som finansielle instrumenter, indskud, midler (medmindre de er e-pengetokens),
securitiseringspositioner, forsikrings- eller pensionsprodukter. Efter artikel 2, stk. 3 er unikke og ikke-fungible
kryptoaktiver (NFT"er) heller ikke omfattet. Kvalifikationsspergsmalet er dermed det forste og ofte det sveereste:
er tokenet et finansielt instrument (MiFID II og prospektforordningen), elektroniske penge (e-pengedirektivet

og betalingsloven), eller et "gvrigt kryptoaktiv" (MiCA)?

Den danske afgrensningspraksis pa omradet for finansielle instrumenter er velbelyst — om end den er skabt
for MiCA. Erhvervsankenaevnet fastslog 1 2012-0031859, at aktier i aktieselskaber som udgangspunkt er
omsaettelige veerdipapirer omfattet af lovens bilag, uanset at vedtaegterne indeholdt forkebsret og krav om
samtykke ved overdragelse. Naevnet lagde vagt pa, at investorerne erhvervede ejerandele ned til 1 % uden

kontrol over driften, og at formalet var passivt gkonomisk afkast:
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"Da K A/S formidler alt mellem 1-40% af aktiekapitalen i de udbudte selskaber, er det Finanstilsynets vurdering,

at der er tale om, at man formidler veerdipapirer og ikke solenergiprojekter som sadan.”

Overfort pa kryptoaktiver betyder samme reesonnement, at en tokenisering af en ejerandel eller et afkastkrav
som udgangspunkt vil kvalificere tokenet som et finansielt instrument — med den falge, at MiCA ikke finder
anvendelse, men at tilladelseskrav efter lov om fondsmeeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter §

13 i stedet slar igennem.

EU-Domstolen har pa naboomradet praeciseret afgreensningen mellem betalingstjenester og udstedelse af
elektroniske penge. [ C-661/22 — hvor den litauiske centralbank havde inddraget et betalingsinstituts tilladelse,
fordi instituttet efter bankens opfattelse havde udstedt elektroniske penge uden tilladelse — fastslog Domstolen,
at modtagelse af kundemidler uden umiddelbar betalingsordre er en betalingstjeneste og ikke udstedelse af
elektroniske penge, fordi e-penge forudsetter en saerlig aftale om konvertering til et saerskilt pengeaktiv.
Sondringen er direkte relevant for MiCA, fordi e-pengetokens efter artikel 48, stk. 2 netop "anses for at veere

elektroniske penge".

Den eldre danske praksis peger i samme retning: i 03-176.255 tiltradte Erhvervsankenaevnet Finanstilsynets
paleg om, at et netbetalingssystem matte ansegge om tilladelse, da bagatelgrensen pa 75 EUR pr. konto var
overskredet — en tidlig illustration af;, at belgbsmeessige teerskler afger, om en digital veerdirepraesentation falder
ind eller ud af et tilladelsesregime, ganske som MiCA's 5 mio. EUR-greanse for aktivbaserede tokens gor det i

dag.

Endelig har EU-Domstolen i C-472/24 afvist, at videresalg af virtuel valuta til brug i et onlinespil kunne fritages
som transaktion vedrerende betalingsmidler, og i stedet kvalificeret ydelsen som en elektronisk tjenesteydelse.
Selv om afgerelsen er momsretlig, illustrerer den, at "virtuel valuta" med begranset anvendelsesomrade ikke
uden videre kan behandles som betalingsmiddel — en sondring der genfindes i MiCA's undtagelse for lukkede

netverk.

LoV Lov om fondsmazglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter § 13, stk. 1

PrRAKSsIs EU-Domstolen- Momspligt ved handel med virtuel valuta i onlinespil: Afvisning af momsfritagelse og g5.93.2026
kvalificering som elektronisk tjenesteydelse (Sag C-472/24)

EU-Domstolen - Kvalificering af midler pa betalingskonti: Betalingstjenester kontra elektroniske 22.02.2024
penge (Sag C-661/22)
Erhvervsankenavnet - Krav om tilladelse som veerdipapirhandler ved formidling af aktier i 05.11.2012

solcelleprojekter

Erhvervsankenavnet - Elektroniske penge kan kun udstedes af pengeinstitutter eller virksomheder  g7.1p.2004
med seerskilt tilladelse - K A/S palagt at sege tilladelse

Tilladelse til udstedere af aktivbaserede tokens (ART) efter FIL § 332

g3 4a

Efter lov om finansiel virksomhed § 332 a, stk. 1 skal en juridisk person, der udbyder aktivbaserede tokens til
offentligheden eller anmoder om optagelse til handel 1 EU, veere udsteder af de pageldende tokens og have

tilladelse fra Finanstilsynet i overensstemmelse med MiCA artikel 21, jf. artikel 16, stk. 1, litra a.

To undtagelser geelder:
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Pengeinstitutter er undtaget fra tilladelseskravet, hvis de opfylder kravene 1 MiCA art. 17, jf. § 332 a, stk. 2.
De skal i stedet have hvidbogen godkendt.

- Bagatel- og professionaludstedelser er undtaget efter § 332 a, stk. 3, jf. MiCA art. 16, stk. 2, nar den
gennemsnitlige udestdende veerdi opgjort ved udgangen af hver kalenderdag over 12 méneder aldrig har
oversteget 5 mio. EUR, og udstederen ikke er tilknyttet et netveerk af andre fritagne udstedere — eller nar
udbuddet udelukkende retter sig til kvalificerede investorer. Den fritagne udsteder skal dog stadig udarbejde
og give meddelelse om en hvidbog efter MiCA art. 19 og efter anmodning give Finanstilsynet meddelelse om

enhver markedsferingskommunikation.

At fritagelsen er betinget og skal dokumenteres, folger et kendt menster: 1 03-176.255 faldt bagatelundtagelsen
bort, sa snart det blev konstateret, at der faktisk eksisterede konti over taersklen — og palaegget om at ansege om

tilladelse fulgte umiddelbart heraf.

En tilladelse meddelt efter art. 21 er gyldig i hele Unionen (art. 16, stk. 3), og den kompetente myndigheds
godkendelse af hvidbogen geelder ligeledes for hele Unionen (art. 16, stk. 4). Finanstilsynet kan inddrage
tilladelsen efter § 332 d, jf. MiCA art. 24.

Udstedere af ART, der er omfattet af § 361, stk. 1, nr. 11, skal senest den 1. juli hvert ar indberette summen
af det gennemsnitlige udestaende til Finanstilsynet, jf. § 332 f. Gennemsnittet beregnes som den samlede
markedsveerdi af de udestdende tokens opgjort pa baggrund af det daglige udestaende ved udgangen af hver

dag 1 de foregaende 6 maneder, med opgerelse den forste dag 1 hver maned.

LoV Lov om finansiel virksomhed § 332a, stk. 1-3 Lov om finansiel virksomhed § 332d
Lov om finansiel virksomhed § 332f, stk. 1-2

PrRAKSsTs [Erhvervsankenzevnet - Elektroniske penge kan kun udstedes af pengeinstitutter eller virksomheder  g7.19.2004
med seerskilt tilladelse - K A/S palagt at soge tilladelse

s « E-pengetokens (EMT): institutmonopolet efter FIL. § 332 b

For e-pengetokens geelder en fundamentalt anden ordning end for aktivbaserede tokens. Efter lov om finansiel
virksomhed § 332 b skal en person, der udbyder e-pengetokens til offentligheden eller anmoder om optagelse
til handel i EU, veere udsteder af disse, vaere meddelt tilladelse fra Finanstilsynet som pengeinstitut eller
e-pengeinstitut og offentliggere en hvidbog, som Finanstilsynet er blevet underrettet om i overensstemmelse
med MiCA artikel 51, jf. artikel 48, stk. 1.

Der findes altsa ingen selvsteendig "EMT-tilladelse". Udstedelse af e-pengetokens forudszetter en eksisterende
bank- eller e-pengeinstitutlicens, og afsnit II og III i e-pengedirektivet (2009/110/EF) finder anvendelse pa
e-pengetokens, jf. art. 48, stk. 3. Udstederen skal desuden underrette den kompetente myndighed mindst 40
arbejdsdage for udbuddet, jf. art. 48, stk. 6.

Det er preecis den institutmonopol-konstruktion, som Erhvervsankenaevnet allerede 1 03-176.255 handhaevede

under den daverende lov om udstedere af elektroniske penge, hvor Finanstilsynet fastslog:

"Det er kun muligt at udstede elektroniske penge, sdfremt udstederen enten har tilladelse til at drive
pengeinstitutvirksomhed efter bank- og sparekasseloven eller har tilladelse til at udstede elektroniske penge efier lov

om udstedere af elektroniske penge.”
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I heringen over lovforslag L 122 rejste Dansk Fintech Alliance netop spergsmalet om, hvorvidt pengeinstitutter
bade kan udstede og udbyde e-pengetokens i kraft af pengeinstituttilladelsen, og om betalings- og
e-pengeinstitutter kan udbyde kryptoaktivtjenester uden saerskilt selskab. Erhvervsministeriet henviste i
heringsnotatet til, at lovforslaget alene supplerer MiCA i ngdvendigt omfang, og at Finanstilsynet udpeges som

kompetent myndighed.

Afgrensningen mellem e-pengetoken og almindeligt betalingsarrangement ma afggres efter samme kriterier,
som EU-Domstolen anvendte 1 C-661/22: det afgerende er, om der er indgaet en serlig aftale om konvertering

af midlerne til et seerskilt pengeaktiv.

LoV Lov om finansiel virksomhed § 332b

PRAKSTSs EU-Domstolen - Kvalificering af midler pa betalingskonti: Betalingstjenester kontra elektroniske 22.02.2024
penge (Sag C-661/22)
Erhvervsankenavnet - Elektroniske penge kan kun udstedes af pengeinstitutter eller virksomheder  g7.1p.2004
med seerskilt tilladelse - K A/S palagt at soge tilladelse

CASP-tilladelsen efter FIL § 332 c og undtagelsen for allerede
s s regulerede virksomheder

Efter lov om finansiel virksomhed & 332 c, stk. 1 skal en juridisk person eller anden virksomhed, der leverer

kryptoaktivtjenester i EU, have tilladelse af Finanstilsynet efter MiCA artikel 63, jf. artikel 59, stk. 1, litra a.

Artikel 59 stiller tre krav, som ofte er de reelt afgerende i tilladelsessager:

Krav Hjemmel Indhold

Registreret hjemsted Art. 59, stk. 2 I en medlemsstat, hvorfra der udferes i det
mindste en del af tjenesterne

Hovedseade og ledelse Art. 59, stk. 2 Hovedsade i Unionen; mindst ét
bestyrelsesmedlem bosiddende i Unionen

Lebende opfyldelse Art. 59, stk. 4 Betingelserne skal vaere opfyldt til enhver
tid
Hertil kommer navneforbuddet i art. 59, stk. 5: en person, der ikke er kryptoaktivtjenesteudbyder, ma ikke
anvende et navn eller firmanavn eller udsende markedsferingskommunikation, der antyder eller kan skabe
forvirring om, at den pageaeldende er CASP. Tilladelsen skal specificere, hvilke kryptoaktivtjenester den omfatter

(art. 59, stk. 6), og udvidelse kraever sarskilt anmodning efter art. 59, stk. 8.

Undtagelsen for allerede regulerede enheder. § 332 c, stk. 2 undtager pengeinstitutter, veerdipapircentraler,
fondsmeeglerselskaber, markedsoperatgrer, e-pengeinstitutter, investeringsforvaltningsselskaber og forvaltere
af alternative investeringsfonde, der har tilladelse til at udbyde tjenester som angivet 1 MiCA art. 60, stk. 1-6,
og som har underrettet Finanstilsynet. Kernemekanismen er en akvivalensmapping: et fondsmaeglerselskab
kan levere de kryptoaktivtjenester, der svarer til de investeringstjenester, det allerede har tilladelse til, jf.

lov om fondsmaeglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter § 13, stk. 6, og en FAIF kan tilsvarende
levere tjenester efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. § 8. Begge skal give Finanstilsynet

meddelelse mindst 40 arbejdsdage for forste levering, ledsaget af oplysningerne i art. 60, stk. 7.
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Notifikationen er ikke en formalitet. Efter art. 60, stk. 8 vurderer myndigheden inden 20 arbejdsdage, om
meddelelsen er fuldsteendig, og — afgerende — "[uldbyderen af kryptoaktivtjenester ma ikke begynde at
levere kryptoaktivtjenesterne, sa leenge meddelelsen er ufuldsteendig" De notificerende enheder er til gengald
undtaget fra art. 62, 63, 64, 67, 83 og 84, jf. art. 60, stk. 10, og retten bortfalder automatisk, hvis den
underliggende tilladelse inddrages, jf. art. 60, stk. 11.

At greensen mellem "blot radgivning" og tilladelsespligtig formidling kan vere harfin, illustreres af
Erhvervsankenavnets kendelse i 00-213.659, hvor en virksomhed, der alene gennemgik tilbud og deltog
som bisidder — og som ikke modtog provision — alligevel blev anset for at drive tilladelsespligtig
formidlingsvirksomhed. Overfert pa MiCA understreger kendelsen, at aktiviteter som "modtagelse og
formidling af ordrer vedrerende kryptoaktiver" og "radgivning om kryptoaktiver"i § 332, nr. 7 skal fortolkes

efter deres reelle indhold og ikke efter den betegnelse, virksomheden selv anvender.

LoV Lov om finansiel virksomhed § 332c, stk. 1-2
Lov om fondsmzglerselskaber og investeringsservice og -aktiviteter § 13, stk. 6
Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. § 8

PRAKSsIs Erhvervsankenzvnet - Krav om tilladelse som verdipapirhandler ved formidling af aktier i 05.11.2012
solcelleprojekter

Erhvervsankenavnet - Forsikringsradgivningsvirksomhed anset for forsikringsmeeglervirksomhed - g3 p5.2001
krav om tilladelse fra Finanstilsynet

Finanstilsynets afgorelsespraksis: afslag pa CASP-tilladelse og
s » advarsler mod uvautoriserede udbydere

Den egentlige MiCA-praksis i Danmark bestar indtil videre af Finanstilsynets afgerelser om ansegninger og af

tilsynets advarsler. Tre offentliggjorte afslag pa CASP-tilladelse foreligger:

Afgorelse Dato Virksomhed Angivet hovedbegrundelse

Kittrow Finance ApS 3. september 2025 Kittrow Finance ApS Afslag pa ansegning om
godkendelse som udbyder af
kryptoaktivtjenester

Fuse Loyalty ApS 30. april 2026 Fuse Loyalty ApS (CVR Manglende dansk
45210898) tilstedeveaerelse

BigeDirect ApS 30. april 2026 BigeDirect ApS (CVR Afslag pa ansegning
43762125) om tilladelse som

kryptoaktivtjenesteudbyder

Begrundelsen i Fuse Loyalty-sagen — manglende dansk tilstedevaerelse — knytter direkte an til kravene i MiCA
art. 59, stk. 2 om registreret hjemsted, hvorfra i det mindste en del af tjenesterne udferes, hovedsaede i Unionen
og mindst ét bestyrelsesmedlem bosiddende i Unionen. Kravet er substantielt og ikke formelt: det er ikke

tilstreekkeligt at veere registreret i CVR.

Dette svarer ngje til den vurdering, Erhvervsankenaevnet foretog i 23/08397, hvor et e-pengeinstituts ledelse
var fysisk forankret i udlandet — bestyrelsen deltog i tre ud af fem ordinaere meder via videolink og samtlige
direktionsmeder var virtuelle — og hvor neevnet tiltradte, at selskabet ikke tilstraekkeligt havde dokumenteret

at opfylde kravene om tilstedeveerelse. Argumentationsmenstret ma antages at veere det samme under MiCA.
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Ved siden af tilladelsessagerne forer Finanstilsynet en lgbende advarselspraksis mod uautoriserede aktorer,

jf. senest advarslen mod investeringsplatformen Quantum Al, der markedsforte investeringsservices over for
danske investorer uden tilladelse. Advarselslisternes praktiske betydning i den civilretlige kontekst blev bergrt
192/2020, hvor Det Finansielle Ankenaevn imidlertid ikke palagde banken et selvstaendigt ansvar for ikke

at have opdaget, at modtagerselskabet stod pa udenlandske tilsyns advarselslister. Advarslerne er derfor et

tilsynsinstrument — ikke et selvsteendigt civilretligt ansvarsgrundlag for tredjemand.

LoV Lov om finansiel virksomhed § 332c, stk. 1

PRAKSTIs Det finansielle ankenaevn - Krav om tilbageforsel af investeringstab til uautoriseret firma afvist 30.10.2020
grundet for sen indsigelse og manglende deekning for kontooverfarsler

Erhvervsankenavnet - Hjemvisning af sag om inddragelse af e-pengeinstituttilladelse grundet 04.07.2024
manglende frist til berigtigelse

Inddragelse af tilladelser: kravet om frist til berigtigelse og
s » beviskravet til "bevidst" urigtige oplysninger

Finanstilsynet kan inddrage en tilladelse til en udsteder af aktivbaserede tokens efter § 332 d, jf. MiCA art. 24,
og til en udbyder af kryptoaktivtjenester efter § 332 e, jf. MiCA art. 64. Hertil kommer, at grove eller gentagne

MiCA-overtraedelser er selvstaendig inddragelsesgrund over for tilgreensende licenstyper:

 Betalingsloven § 135, stk. 1, nr. 7: Finanstilsynet kan inddrage tilladelsen som e-pengeinstitut,
betalingsinstitut eller udbyder af kontooplysningstjenester, hvis virksomheden "ger sig skyldig i grove
eller gentagne overtradelser af hvidvaskloven eller [...] forordning (EU) 2023/1114 [...] om markeder for
kryptoaktiver". Inddragelsen offentliggeres, jf. § 135, stk. 3.

+ Lov om kapitalmarkeder § 60, stk. 1, nr. 7: tilladelsen til en operater af et reguleret marked kan inddrages,

hvis operateren groft eller gentagne gange tilsidesaetter pligter efter MiCA og regler fastsat i medfer heraf.

Den centrale processuelle begraensning er kravet om forudgaende frist til berigtigelse. Erhvervsankenavnet
fastslog123/08397:

"Om end inddragelse af en virksomheds tilladelse kan blive aktuel, ndr blot en af de 1 betalingslovens § 135, stk. 1,
nr. 1-7, opstillede betingelser er opfyldt, forudscettes det — medmindre forholdet er af meget veesentlig karakter, eller
inddragelsen sker efter anmodning fra virksomheden - at inddragelse af tilladelsen forst sker, efter at der har vceret

givet en frist til berigtigelse af forholdet, og at berigtigelse herefter ikke er sket.”

Da Finanstilsynet ikke havde meddelt en sadan frist, blev sagen hjemvist — selv om neevnet tiltradte, at
inddragelsesbetingelserne i nr. 2 (manglende brug af tilladelsen inden for 12 maneder) og nr. 5 (manglende
opfyldelse af tilladelseskravene) "som udgangspunkt” var opfyldt. Da nr. 7 om MiCA-overtraedelser er
indsat i samme paragraf og opregning, ma princippet gelde tilsvarende for inddragelser begrundet 1

MiCA-overtraedelser.

Kendelsen fastlaegger tillige et reelt beviskrav for den skerpede inddragelsesgrund om urigtige oplysninger:

"Efter en samlet vurdering finder ankencevnet det ikke godtgjort, at de af AA ApS i forbindelse med ansogningen
meddelte oplysninger herunder scerligt AA ApS's forretningsplan, indeholder bevidst urigtige eller vildledende
oplysninger.”
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Neevnet lagde veegt pa, at forretningsplanen afspejlede, hvad selskabet planlagde og havde til hensigt at
gore. En anseger, hvis forretningsplan ikke realiseres, kan derfor ikke uden videre modes med den skaerpede
inddragelsesgrund; Finanstilsynet ma lofte bevisbyrden for bevidst vildledning. Neevnets formand tillagde
desuden klagen opsattende virkning, hvorefter selskabet kunne genoptage driften under klagesagen — en

mulighed der ogsa star aben 1 MiCA-sager.

Som modstykke viser 23/12027, at systematiske overtraedelser af kundekendskabsprocedurer,
risikovurderingspligt og undersogelses- og underretningspligt forer til stadfaestelse af pabud og pataler i fuldt
omfang — og til politianmeldelse. Da udbydere af kryptoaktivtjenester nu er hvidvasklovspligtige, er dette den

nermeste indikation af, hvad der venter en CASP med tilsvarende mangler.

LoV Betalingsloven § 135, stk. 1, 3 Lov om finansiel virksomhed § 332d
Lov om finansiel virksomhed § 332e Lov om kapitalmarkeder § 60, stk. 1

PRAKSISs Erhvervsankenavnet - Stadfaestelse af pabud og pataler for omfattende overtraedelser af 10.01.2025
hvidvaskloven i radgivningsvirksomhed

Erhvervsankenavnet - Hjemvisning af sag om inddragelse af e-pengeinstituttilladelse grundet 04.07.2024
manglende frist til berigtigelse

Finanstilsynets tilsyns- og undersegelsesbefojelser, herunder adgang
s s uden retskendelse

Lov om finansiel virksomhed § 332 h giver Finanstilsynet — eller den myndighed, som kompetencen ved lov er

tillagt — adgang til at udeve de befojelser, der folger af MiCA artikel 94. Bestemmelsen fastslar udtrykkeligt:

"Dette inkluderer til enhver tid mod behorig legitimation uden retskendelse at kunne fa adgang til lokaler og
lokaliteter tilhorende udbydere af kryptoaktiver undtagen aktivbaserede tokens eller e-pengetokens og personer, der
anmoder om optagelse til handel af kryptoaktiver undtagen aktivbaserede tokens eller e-pengetokens, udstedere af
aktivbaserede tokens, udstedere af e-pengetokens og udbydere af kryptoaktivijenester, med henblik pd indhentelse af

oplysninger, herunder ved inspektioner.”

Af de almindelige bemeerkninger fremgar, at Finanstilsynet tillige gives befgjelse til at give pabud og pétaler
for MiCA-overtraedelser samt til at gribe ind med mélrettede foranstaltninger — herunder at kraeve, at en
udbyder af kryptoaktivtjenester suspenderer leveringen, eller helt at forbyde leveringen, hvis tilsynet finder,

at forordningen er overtradt, eller hvis der er rimelig mistanke om, at den vil blive overtradt.

Afgifter. Kryptoaktererne finansierer tilsynet. Efter § 361, stk. 1, nr. 12 betaler en udbyder af
kryptoaktivtjenester med tilladelse efter § 332 c, stk. 1, arligt et grundbeleb pa 12,5 promille af virksomhedens
omkostninger til lon, provision og tantieme, dog minimum 20.000 kr., og udstedere af aktivbaserede tokens
betaler efter § 361, stk. 1, nr. 11. Beregningsgrundlaget indberettes senest den 1. juli hvert ar, jf. § 332 g.
Virksomheder, der alene notificerer efter art. 60, opkraeves ikke yderligere afgift.

Indberetningshjemler. § 332 j bemyndiger erhvervsministeren til at fastsaette regler om indberetning af
oplysninger til Finanstilsynet for virksomheder omfattet af MiCA. Pa skatteomradet er indberetningspligten
udmentet i bekendtgerelse om indberetningspligt for udbydere af kryptoaktivtjenester (DAC8/CARF), der
tradte i kraft den 1. januar 2026 og har virkning for indberetning vedrerende kalenderaret 2026 og senere,

jf. § 83. Bekendtgorelsen definerer "udbyder af kryptoaktivtjenester" med direkte henvisning til MiCA art. 3,
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stk. 1, nr. 15, jf. § 7. Under heringen over DAC8-lovforslaget efterlyste Finanstilsynet netop en precisering af,
om listeforingen skulle omfatte alene virksomheder med MiCA-tilladelse meddelt af Finanstilsynet eller ogsa
de enheder, der udbyder kryptoaktivtjenester pa grundlag af en banktilladelse med efterfslgende notifikation,
jf. horingen om DACS8 og CARF. Spergsmalet illustrerer den praktiske betydning af sondringen mellem art.
59-tilladelse og art. 60-notifikation.

LoV Lov om finansiel virksomhed § 332h Lov om finansiel virksomhed § 332g

Lov om finansiel virksomhed § 332j Lov om finansiel virksomhed § 361, stk. 1

Fra hvidvaskregistrering til MiCA-tilladelse: hvidvaskregimet, travel
s o rule og selvhostede adresser

Den legislative overgang er et af de mest praktisk betydningsfulde elementer i reformen. Tidligere skulle
udbydere af tjenester med virtuel valuta registreres i Finanstilsynets hvidvaskregister. Registreringskravet blev
ophaevet med MiCA-lovgivningen, og alle udbydere er nu samlet under hvidvaskloven § 1, stk. 1, nr. 22 som
"[u]dbydere af kryptoaktivtjenester som defineret i lov om finansiel virksomhed". Registreringsordningen i

hvidvaskloven § 48 geelder herefter alene for virksomheder omfattet af lovens § 1, stk. 1, nr. 8.

Af de almindelige bemaerkninger fremgar baggrunden:

"Den foresldede cendring af hvidvaskloven vil medfore, at alle udbydere af tjenester med virtuel valuta fremover
vil blive samlet under betegnelsen udbydere af kryptoaktivtjenester. Virksomheder og personer, som udbyder
kryptoaktivtjenester, vil fortsat veere omfattet af de forpligtelser, der geelder i hvidvaskloven, med undtagelse af

”n

registreringskravet i hvidvaskloven, som foreslds ophcevet [...] og erstattet af en tilladelsesordning i henhold til MiCA.

Den praktiske konsekvens er, at den vandelsprovelse, som tidligere skete ved registreringen efter hvidvaskloven
§ 48, stk. 2-3, nu indgar i selve MiCA-tilladelsesvurderingen. Praksis om proportionaliteten i denne provelse
er derfor fortsat relevant. I 2010-0021587 ophaevede Erhvervsankenavnet et afslag pa registrering i
hvidvaskregisteret, selv om en deltager syv ar tidligere var demt for mandatsvig. Neevnet lagde vegt pa, at
forholdet — salg af en bil til ca. 20.000 kr. i vedkommendes eget selskab — ikke efter en konkret vurdering
begrundede en nerliggende fare for misbrug, og at der var idemt betinget dom helt uden straffastsaettelse.

Kendelsen understreger, at vandelsvurderingen skal veere konkret og individuel, ikke skematisk.

Hvidvaskloven § 33 giver Finanstilsynet hjemmel til at fastsatte regler om, at bl.a. udbydere af
kryptoaktivtjenester, der er registreret i et andet EU-/E@S-land og etableret her i landet pa anden made end

ved en filial, skal udpege en ansvarlig person — eventuelt med krav om tilstedeveerelse her i landet.

Travel rule og selvhostede adresser. Fra den 30. december 2024 finder forordning (EU) 2023/1113 om
oplysninger, der skal medsendes ved pengeoverfersler og ved overforsler af visse kryptoaktiver, anvendelse.
Danmark har udmentet de skeerpede krav ved bekendtgerelse om gennemforelse af risikobegrensende
foranstaltninger ved overforsel af kryptoaktiver, der er rettet mod eller stammer fra en selvhostet adresse,

der finder anvendelse pa udbydere af kryptoaktivtjenester omfattet af hvidvaskloven § 1, stk. 1, nr. 22, jf.
bekendtgerelsens § 1. Efter § 2 skal udbyderen som led i de skaerpede krav i hvidvasklovens § 17, stk. 1, treeffe

én eller flere risikobegraensende foranstaltninger, der star i rimeligt forhold til de identificerede risici:
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identifikation og kontrol af ordregiverens og ordremodtagerens identitet eller deres reelle ejer, eventuelt

gennem tredjeparter (§ 3),

« indhentelse af yderligere oplysninger om kryptoaktivernes oprindelse og bestemmelsessted, fx ved
DLT-analyseverktgjer (§ 4),

» oget lobende overvagning af overferslerne (§ 5), og

« enhver anden nedvendig foranstaltning, herunder mod unddragelse af malrettede finansielle sanktioner (§
6).

Finanstilsynets vejledning om hvidvaskloven (C20200986460) er skrevet for MiCA og opererer stadig med den
eeldre terminologi om "virtuel valuta" og udbydere af virtuelle tegnebgger, jf. afsnittet om hvilke virksomheder
der er omfattet af hvidvaskloven. Vejledningen ma derfor leeses med forbehold for den nye afgreensning i
hvidvasklovens § 1, stk. 1, nr. 22.

Endelig regulerer forordning (EU) 2022/858 (DLT-pilotordningen) markedsinfrastrukturer baseret pa
distributed ledger-teknologi for de tokeniserede aktiver, der er finansielle instrumenter — og som derfor efter
MiCA art. 2, stk. 4, litra a, falder uden for MiCA.

LoV Hvidvaskloven § 1, stk. 1 Hvidvaskloven § 33 Hvidvaskloven § 48, stk. 1-3

PRAKSsTs [Erhvervsankenavnet - Stadfaestelse af pabud og pétaler for omfattende overtradelser af 10.01.2025
hvidvaskloven i radgivningsvirksomhed

Erhvervsankenavnet - Ophevelse af afslag pé registrering i hvidvaskregisteret trods tidligere dom for ¢ 19.2011
mandatsvig

s 10 Hvidbog og markedsferingskommunikation

MiCA erstatter prospektpligten med en hvidbogsordning. For aktivbaserede tokens skal fritagne udstedere
efter MiCA art. 16, stk. 2 udarbejde en hvidbog efter art. 19 og give den kompetente myndighed meddelelse
herom — og efter anmodning meddelelse om enhver markedsferingskommunikation. Dette er direkte afspejlet
ilov om finansiel virksomhed § 332 a, stk. 3. For e-pengetokens er hvidbogen efter art. 51 en selvsteendig
gyldighedsbetingelse for udbuddet, jf. § 332 b.

Kommissionen har fastsat de gennemforelsesmaessige tekniske standarder for hvidbegerne i
gennemforelsesforordning (EU) 2024/2984 om formularer, formater og modeller til hvidbeger om
kryptoaktiver, mens gennemfgrelsesforordning (EU) 2025/304 fastleegger standardformularerne for de art.

60-meddelelser, som allerede regulerede finansielle enheder skal indgive.

At hvidbogspligten er et reelt gyldighedskrav — og ikke blot en oplysningsforpligtelse — kan belyses

ved EU-Domstolens dom i C-627/23. Domstolen fastslog her, at aktier med vidtgaende ejer- og
overdragelsesbegraensninger fortsat er "veerdipapirer” i prospektdirektivets forstand, hvis restriktionerne ikke
gor omsetteligheden pa kapitalmarkedet umulig eller yderst vanskelig, og at et udbud til kommuner udgjorde
et udbud til offentligheden, der kraevede prospekt, fordi kommuner ikke er kvalificerede investorer. Overfort
pa MiCA understreger dommen to ting: dels at begrebet "udbud til offentligheden" skal fortolkes bredt, dels at
undtagelsen for udbud, der udelukkende retter sig til kvalificerede investorer (MiCA art. 16, stk. 2, litra b), skal

fortolkes snaevert efter en materiel vurdering af modtagerkredsen.
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Overtraedelse af hvidbogs- og markedsforingsreglerne er strafbelagt. Efter lov om finansiel virksomhed § 373,
stk. 2 straffes med bede overtreedelse af bl.a. MiCA art. 6, stk. 1-10 (hvidbogens indhold), art. 7, stk. 1 og 2
(markedsferingskommunikation), art. 9 og art. 51, stk. 1-9 og 11-13 (hvidbog for e-pengetokens). Efter § 373,
stk. 1 straffes overtraedelse af bl.a. art. 14, stk. 3 (returnering af midler ved annulleret udbud) med bede eller

feengsel indtil 4 maneder.

LoV Lov om finansiel virksomhed § 332a, stk. 3 Lov om finansiel virksomhed § 373, stk. 1-2

PRAKSsIs EU-Domstolen - Prospektforpligtelse ved udbud af aktier til offentlige myndigheder: Fortolkning af g9 p1.2025
begrebet »vardipapirer«

Straf og konfiskation ved udbud af kryptoaktivtjenester uden
s 11 tilladelse

Straffebestemmelserne er fordelt over tre love efter tilsynskompetencen.

Lov om finansiel virksomhed. Efter § 373, stk. 1 straffes med bede eller faengsel indtil 4 maneder
overtradelse af bl.a. MiCA art. 16, stk. 1 (ART-tilladelseskravet), art. 48, stk. 1 (EMT), art. 59, stk. 1
(CASP-tilladelseskravet), art. 60, stk. 1-6 (notifikationspligten) samt art. 70, 72, 75 og 76. Efter § 373, stk. 2
straffes en lang raekke gvrige MiCA-forpligtelser med bede. Der kan palaegges juridiske personer strafansvar
efter straffelovens 5. kapitel, jf. § 373, stk. 5.

Betalingsloven. § 152 strafbelaegger bl.a. MiCA art. 48, stk. 1, art. 50, art. 54, art. 59, stk. 1, og art. 60, stk. 4,

med bede eller feengsel indtil 4 maneder.

Lov om kapitalmarkeder. § 251 b opererer med tre niveauer: bede for de i stk. 1 naevnte artikler; bade eller
feengsel indtil 4 maneder for bl.a. art. 59, stk. 1, og art. 60, stk. 2 og 6; og — for markedsmisbrug i kryptoaktiver
— bode eller fengsel indtil 1 ar og 6 maneder for overtraedelse af art. 89, stk. 1 og 3, art. 90, stk. 1, og art. 91,
stk. 1.

Skarpet bade og konfiskation. To bestemmelser er praktisk afgerende. Efter § 373, stk. 13, nr. 2 skal der
udmales skarpet bade for overtraedelser, der indebaerer "drift af en finansiel virksomhed uden lovpligtig
tilladelse". Og efter § 373, stk. 14 gaelder: "Er der ved en overtradelse opnaet en gkonomisk fordel, konfiskeres
denne efter reglerne i straffelovens 9. kapitel. Kan der ikke ske konfiskation, skal der tages seerskilt hensyn hertil
ved udmaling af en bede." Ved udmalingen leegges efter § 373, stk. 12 vaegt pa overtraedelsens grovhed og — for

juridiske personer — nettoarsomsatningen pa gerningstidspunkeet.

Der foreligger endnu ingen offentliggjort dansk straffesag om udbud af kryptoaktivtjenester uden

MiCA-tilladelse. Niveauet ma derfor forelgbig udledes af den neertstdende praksis om ulovlig finansiel

virksomhed:
Afgorelse Forhold Udbytte Bode Konfiskation
AM2024.07.03B Udlansvirksomhed maj ~ 850.000 kr. 125.000 kr. 850.000 kr.
(Retten i Esbjerg) 2020 - dec. 2021, (forvandlingsstraf 40
tilbagebetalinger ca. 3 dage)
mio. kr.
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A5-1626/2023 (Retten = Udlansvirksomhed 282.363,83 kr. 25.000 kr. 282.363,83 kr.
1 Senderborg) ultimo 2019 - juni (forvandlingsstraf 14
2021, trusler anvendt dage)

[ AM2024.07.03B tog retten udgangspunkt i et skaerpet badeniveau og fravigte det nedadgaende:

"Efter den tid der er forlobet, siden forholdet blev begdet sammenholdt med omfanget af udlansvirksomheden, der,
uanset hvordan omscetningen opgores, ligger i den lave ende af det i forarbejderne angivne omscetningsinterval, og
under hensyn til, at tiltalte pd et tidligt stadie 1 efterforskningen og ogsd i retten har erkendt forholdet, finder retten
herefter, at boden passende kan fastscettes til 125.000 kr."

Om konfiskationen udtalte retten:

"Det er forudsat i de ovenfor ncevnte forarbejder, at en eventuel fortjeneste skal konfiskeres sidelobende med

idemmelse af bade. Retten tager herefter pdastanden om konfiskation til folge, jf. straffelovens § 75, stk. 1."

Menstret er entydigt: konfiskationen af udbyttet er hovedsanktionen og kan overstige beden mangefold,
mens beden fastsaettes efter omseetningens storrelse med saedvanlige skeerpende og formildende momenter, jf.
straffeloven § 80, § 81 og § 82. Det bemerkes dog, at konfiskation af hele omsetningen ikke sker automatisk:
Vestre Landsret frifandt i SS-2674/2007-VLR for en konfiskationspastand pa 4,95 mio. kr. ved godskersel
uden tilladelse, fordi der ikke var tale om en merfortjeneste opnaet udelukkende ved den ulovlige handling.
Ved kryptoaktivtjenester uden tilladelse ma konfiskationen tilsvarende rette sig mod nettofortjenesten ved den

ulovlige virksomhed — ikke mod bruttovolumen af de formidlede kryptoaktiver.

Ved valg af ansvarssubjekt geelder Rigsadvokatmeddelelsen om strafansvar for juridiske personer, hvorefter
udgangspunktet i seerlovgivningen er, at tiltalen rejses mod den juridiske person, jf. afsnit 3.1.1. Beder til
juridiske personer fastsaettes som sumbgder under serligt hensyn til betalingsevnen og den opnaede eller
tilsigtede fortjeneste, jf. afsnit 5 og straffeloven § 51, stk. 3. Meddelelsen fremhaever udtrykkeligt lov om finansiel

virksomhed § 373, stk. 9, som et af de seerlovsomrader, hvor der geelder supplerende strafudmalingsregler.

Foraldelse. Hovedreglen er 5 ar, jf. § 373, stk. 9. Men for overtraedelse af MiCA art. 16, stk. 1 —
ART-tilladelseskravet — er fristen 10 ar, jf. § 373, stk. 10.

LoV Betalingsloven § 152 Lov om finansiel virksomhed § 373, stk. 1-2, 9-14

Lov om kapitalmarkeder § 251b Straffeloven § 75, stk. 1

PRAKSTSs Landsretten - Landsrettens dom i sag om godskersel uden tilladelse - Frifindelse for konfiskation 04.03.2008
Byretten - Bode og konfiskation for illegal forbrugslansvirksomhed uden Finanstilsynets tilladelse 03.07.2024
Byretten - Bade og konfiskation for ulovlig drift af forbrugslansvirksomhed uden Finanstilsynets 07.03.2024
tilladelse

s 1. Klageadgang, partsbegreb og aktindsigt i MiCA-sager
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Efter lov om finansiel virksomhed § 372, stk. 1 kan afgerelser truffet af Finanstilsynet eller Erhvervsstyrelsen i
henhold til loven og i henhold til bl.a. "Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2023/1114 af 31. maj
2023 om markeder for kryptoaktiver og regler udstedt i medfer heraf" indbringes for Erhvervsankenavnet af
den, som afgerelsen retter sig til, senest 4 uger efter, at afgerelsen er meddelt. MiCA er dermed udtrykkeligt
neevnt i klagebestemmelsen, og en afvist CASP-anseger eller en udsteder, hvis tilladelse inddrages, har en klar

klageadgang.

Klagen har som udgangspunkt ikke opsattende virkning, men naevnet kan 1 szerlige tilfzelde bestemme det —

hvilket faktisk skete 1 23/08397, hvor selskabet kunne genoptage driften under klagesagen.

Partsbegrebet er snavert. Efter § 355 er det som udgangspunkt alene den virksomhed, afgorelsen retter sig

mod, der er part. Praksis er konsekvent restriktiv:

« 12010-0021305 havde en kunde ikke partsstatus i tilsynssagen om selskabets redegerelse til Finanstilsynet.

» 12010-0022669 havde en aktioner hverken partsstatus eller adgang til undersggelsesmaterialet, og

tavshedspligten bestod uanset konkursen.

« 119/02561 havde et tidligere bestyrelsesmedlem ikke partsstatus, og undtagelsen i § 355, stk. 2, nr. 8, om
neegtelse eller inddragelse af tilladelse blev fortolket strengt efter ordlyden.

+ Allerede i 94-5.169 fastslog naevnet, at en kunde ikke kan kraeve, at Finanstilsynet tager stilling til, om et
institut har handlet i strid med god skik.

Overfort pa MiCA betyder dette, at en kunde, en investor eller en tredjemandskonkurrent normalt hverken
kan paklage Finanstilsynets afgorelse om en kryptoakter eller opna aktindsigt i tilsynssagen. Undtagelsen 1 §
355, stk. 2, nr. 8, om partsstatus for bestyrelses- og direktionsmedlemmer, nér tilsynet neaegter tilladelse eller

inddrager den, ma derimod antages at have selvsteendig betydning i MiCA-sager om afslag og inddragelse.

Aktindsigt. Selv for parten er indsigten begraenset. I 22/14140 stadfzstede naevnet, at udkast til afgerelser og
interne notater var korrekt undtaget som interne arbejdsdokumenter, at navnet pa en anden virksomhed under
tilsyn var fortroligt, og at dokumenter i en bedesag kunne undtages af hensyn til retshandhzevelsen — ogsa
selv om der allerede forela et udkast til badeforeleeg. Omvendt viser 24/11524, at Finanstilsynet blev palagt

at udlevere de fulde aktlister, selv om afslaget pa indsigt i de interne arbejdsdokumenter blev stadfaestet, og
25/10147 viser, at naevnet foretager en reel provelse af fortrolighedsvurderingen og kan udvide aktindsigten,

hvor oplysningerne ikke er fortrolige.

Lov Lov om finansiel virksomhed § 355, stk. 1-2 Lov om finansiel virksomhed § 372, stk. 1
PRAKSTs [Erhvervsankenavnet - Erhvervsankenavnet udvider aktindsigt i Finanstilsynets kommunikation 04.12.2025
med bersoperatgr om afnoteringssag

Erhvervsankenavnet - Erhvervsankenaevnets afgorelse om aktindsigt i Finanstilsynets sager om 28.04.2025
FAIF-registrering og markedsferingspabud

Erhvervsanken@vnet - Hjemvisning af sag om inddragelse af e-pengeinstituttilladelse grundet 04.07.2024
manglende frist til berigtigelse

Erhvervsankenavnet - Erhvervsankenaevnet stadfaester delvis aktindsigt i Finanstilsynets sagerom  31.p91.2023
hvidvasktilsyn og badeforleg

Erhvervsankenaevnet - Tidligere bestyrelsesmedlem fik afslag pa aktindsigt i Finanstilsynets 13.06.2019
nedlidende-afgerelse mod andelskasse

Erhvervsankenavnet - Afslag pa aktindsigt i Finanstilsynets undersogelsesmateriale om konkursramt 31 p3.2011
pengeinstitut
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Erhvervsankenavnet - Afslag pa aktindsigt og manglende partsstatus for forsikringskunde i saghos  g3.p6.2010
Finanstilsynet

Erhvervsanken@vnet - Afvisning af klage over pengeinstituts praksis grundet manglende partstatusi 27.19.1994
forhold til Finanstilsynet

s 13 Overgangsordningen og de tidsmaessige knaek

MiCA's overgangsbestemmelser i artikel 143 er afgerende for at bedemme lovligheden af en aktivitet i en

konkret periode, og de opererer med flere forskellige skeeringsdatoer:

Aktor/forhold Regel Skearingsdato

Udbud til offentligheden afsluttet for 30. = Art. 4-15 finder ikke anvendelse (art. 143, =~ 30. december 2024
dec. 2024 stk. 1)

Kryptoaktiver optaget til handel for 30. Kun art. 7 og 9 om 31. december 2027
dec. 2024 markedsferingskommunikation gelder

for kommunikation offentliggjort efter

datoen; hvidbog skal foreligge senest 31.

dec. 2027 (art. 143, stk. 2)

Eksisterende Kan fortsaette indtil 1.juli 2026, ellerindtil = 1.juli 2026
kryptoaktivtjenesteudbydere tilladelse er meddelt eller naegtet efter art.

63 — hvad der end indtraeder forst (art.

143, stk. 3)
Ikke-kreditinstitut-udstedere af ART Kan fortseette indtil tilladelse er meddelt 30.juli 2024

eller naegtet, forudsat ansegning inden 30.
juli 2024 (art. 143, stk. 4)

Kreditinstitut-udstedere af ART Kan fortseette indtil hvidbogen 30.juli 2024
er godkendt/ikke godkendt, forudsat
underretning inden 30. juli 2024 (art. 143,
stk. 5)

Forenklet tilladelsesprocedure Kan anvendes for ansegninger indgivet 1.juli 2026
mellem 30. dec. 2024 og 1. juli 2026
fra enheder, der pr. 30. dec. 2024 havde
national tilladelse (art. 143, stk. 6)

Tre praktiske konsekvenser ber fremheves. For det forste betyder art. 143, stk. 3, at en virksomhed, der lovligt
var registreret som udbyder af tjenester med virtuel valuta for den 30. december 2024, ikke automatisk kunne
fortseette til den 1. juli 2026 — retten bortfaldt allerede ved et afslag pa CASP-tilladelse. Et afslag som det,
Finanstilsynet meddelte Kittrow Finance ApS den 3. september 2025, afskar dermed umiddelbart videre lovlig
drift.

For det andet er den forenklede procedure iart. 143, stk. 6, ikke en lempelse af de materielle krav: de kompetente

myndigheder skal sikre, at afsnit V, kapitel 2 og 3, er overholdt, inden tilladelse gives.

For det tredje geelder den DAC8-baserede indberetningspligt forst for kalenderaret 2026 og senere, med den
lempelse at anmeldelse til registrering for indberetningspligtige udbydere vedrerende kalenderaret 2026 er

rettidig, hvis den indgives senest den 31. december 2026, jf. bekendtgerelsens § 83.

Der foreligger pa nuvaerende tidspunkt ingen vedtagne, men endnu ikke konsoliderede aendringer af kapitel 19

b ilov om finansiel virksomhed.
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LoV Lov om finansiel virksomhed § 332c, stk. 1

s 1. Greensen til de tilstedende omrader

MiCA-regimet er et offentligretligt tilladelses- og tilsynsregime. Det mé holdes adskilt fra en reekke

beslaegtede spor, der behandles 1 selvsteendige praksisoversigter:

» Beskatning af kryptoaktiver (spekulation efter statsskatteloven § 5, jf. Hojesterets praksis om bitcoin) herer

under kryptovaluta-beskatning.

» Hvidvask af udbytte gennem kryptovaluta efter straffeloven § 290 og § 290 a horer under
hvidvask-via-krypto.

« Strafferetlig investeringssvindel via fake-platforme horer under investeringssvindel-online-krypto-nft.

« Pengeinstitutters begraensning af kunders kryptotransaktioner af kundekendskabs- og hvidvaskhensyn
herer under hvidvasktilsyn og bank-raadgivning. Praksis her er restriktiv over for kunden:1759/2023 fik en
kunde ikke medhold i sin indsigelse mod bankens krav om opher med bitcoin-handel og varsel om opsigelse

af kundeforholdet begrundet i hvidvaskreglerne.

« Klager over Finanstilsynet generelt behandles i finanstilsynets-afgoerelser, og markedsmisbrug —
herunder MiCA afsnit VI om insiderhandel og markedsmanipulation i kryptoaktiver, strafbelagt med
op til 1 ar og 6 maneders feengsel efter lov om kapitalmarkeder § 251 b, stk. 3 — graenser op til

markedsmisbrug-kursmanipulation.

Det skal fremhaves, at MiCA-tilladelsen ikke i sig selv skaber civilretlige krav for kunder mod udbyderen.
Praksis fra Det Finansielle Ankenzaevn viser konsekvent, at en kunde, der selv har autoriseret sine overfarsler
til en kryptoplatform, ikke kan fa dem tilbagefort — heller ikke nér platformen efterfglgende viser sig at vere
svigagtig, jf. 92/2020. Den investorbeskyttelse, MiCA tilsigter, virker gennem tilladelseskravet, hvidbogen og

tilsynet — ikke gennem et efterfolgende tilbageforselskrav mod betalingsformidleren.

Lov Lov om kapitalmarkeder § 251b, stk. 3

PRAKSTIs Detfinansielle ankenavn - 759/2023 Krav om stop for bitcoin-handel og varsel om opsigelse grundet 39 _pg.2024
hvidvaskregler
Det finansielle ankenzevn - Krav om tilbageforsel af investeringstab til uautoriseret firma afvist 30.10.2020

grundet for sen indsigelse og manglende deekning for kontooverfarsler

s 15 Sammenfatning: hvad kan man udlede af den foreliggende praksis?

MiCA-regimet er retligt fuldt etableret i dansk ret, men praksis er stadig i sin vorden. Folgende kan med rimelig

sikkerhed laegges til grund:

1. Kvalifikationen kommer forst. For man overhovedet sporger om MiCA-tilladelse, skal det afklares, om
kryptoaktivet er et finansielt instrument, elektroniske penge eller et indskud. Falder det i én af disse kategorier,
gaelder MiFID II-, e-penge- eller indlansreglerne — ikke MiCA, jf. art. 2, stk. 4. Den danske praksis om
omsaettelige veerdipapirer, jf. 2012-0031859, og EU-Domstolens sondring i C-661/22 er de bedste ledetrade.
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2. Tilladelseskravet handhaeves substantielt, ikke formelt. Finanstilsynets afslag i Fuse Loyalty- og
BigeDirect-sagerne — og den parallelle vurdering i 23/08397 — viser, at kravene om hjemsted, hovedsade og

reel ledelse 1 Unionen skal godtgeres med faktisk aktivitet, ikke med registreringer.

3. Inddragelse kraever som hovedregel forudgaende berigtigelsesfrist. Princippet fra 23/08397 ma gaelde
tilsvarende ved inddragelse efter FIL §§ 332 d og 332 e og efter betalingsloven § 135, stk. 1, nr. 7. Kun forhold
af "meget veesentlig karakter" kan begrunde fravigelse — og Finanstilsynet baerer bevisbyrden for, at oplysninger

var bevidst urigtige.

4. Sanktionen for udbud uden tilladelse er bede plus konfiskation. Der skal efter § 373, stk. 13, nr. 2
udmales skerpet bade, og udbyttet skal konfiskeres efter § 373, stk. 14, jf. straffeloven § 75, stk. 1. Byretspraksis
1 AM2024.07.03B og A5-1626/2023 viser, at konfiskationen typisk er den gkonomisk tungeste sanktion,
mens bgden fastsettes efter omsatning og med seedvanlige formildende momenter for tilstaelse og tidsforlgb.

Konfiskationen skal dog rette sig mod merfortjenesten ved den ulovlige virksomhed, jf. SS-2674/2007-VLR.

5. Klageadgangen er reel, men snaver i kredsen. Adressaten kan klage til Erhvervsankenaevnet inden 4 uger
efter § 372, stk. 1, og opsaettende virkning kan opnés. Tredjemand — kunder, investorer, konkurrenter — star
derimod uden for bade partsbegrebet og aktindsigten, jf. 2010-0021305 og 19/02561.

6. Hvidvaskregimet folger med tilladelsen. Alle CASP'er er omfattet af hvidvaskloven § 1, stk. 1, nr. 22,
og de skaerpede krav ved overforsler til og fra selvhostede adresser geelder ubetinget. 23/12027 viser, hvad
systematiske mangler koster: syv pabud, otte pataler og politianmeldelse — stadfaestet i sin helhed.

De kommende ars praksis ma forventes at koncentrere sig om tre spor: Erhvervsankenaevnets provelse af
Finanstilsynets forste MiCA-afslag og -inddragelser, de forste straffesager om udbud uden tilladelse efter
udlebet af overgangsperioden den 1.juli 2026, og kvalifikationstvisterne om, hvornar et token krydser greensen

til at veere et finansielt instrument.

LoV Hvidvaskloven § 1, stk. 1 Lov om finansiel virksomhed § 372, stk. 1

Lov om finansiel virksomhed § 373, stk. 13-14 Straffeloven § 75, stk. 1

PrRAKSIs EU-Domstolen - Kvalificering af midler pa betalingskonti: Betalingstjenester kontra elektroniske 29.02.2024
penge (Sag C-661/22)
Landsretten - Landsrettens dom i sag om godskersel uden tilladelse - Frifindelse for konfiskation 04.03.2008
Byretten - Bade og konfiskation for illegal forbrugslansvirksomhed uden Finanstilsynets tilladelse 03.07.2024
Byretten - Bade og konfiskation for ulovlig drift af forbrugslansvirksomhed uden Finanstilsynets 07.03.2024
tilladelse
Erhvervsankenavnet - Stadfestelse af pabud og pataler for omfattende overtreedelser af 10.01.2025

hvidvaskloven i radgivningsvirksomhed

Erhvervsankenavnet - Hjemvisning af sag om inddragelse af e-pengeinstituttilladelse grundet 04.07.2024
manglende frist til berigtigelse

Erhvervsankenavnet - Tidligere bestyrelsesmedlem fik afslag pa aktindsigt i Finanstilsynets 13.06.2019
nedlidende-afgorelse mod andelskasse

Erhvervsankenzvnet - Krav om tilladelse som vaerdipapirhandler ved formidling af aktier i 05.11.2012
solcelleprojekter

Erhvervsankenavnet - Afslag pa aktindsigt og manglende partsstatus for forsikringskunde i saghos  g3.p6.2010
Finanstilsynet

REFERENCE Lovgrundlag 10 paragraffer
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https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/04-07-2024-hjemvisning-af-sag-om-inddragelse-af-e-pengeinstituttilladelse-grundet-manglende-frist-til-berigtigelse
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Betalingsloven § 135 stk. 1 Hvidvaskloven § 1
Lov om finansiel virksomhed § 332a stk. 1 Lov om finansiel virksomhed § 332b
Lov om finansiel virksomhed § 332c stk. 1-2 Lov om finansiel virksomhed § 332h
Lov om finansiel virksomhed § 372 stk. 1 Lov om finansiel virksomhed § 373
Lov om kapitalmarkeder § 60 stk. 1 Straffeloven § 75
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stk. 1
stk. 1
stk. 1

wateriaLe Citerede afgerelser

EU-DOMSTOLEN - EUROPEISK DOMSTOL

05.03.2026

09.01.2025

22.02.2024

LANDSRETTEN

04.03.2008

BYRETTEN

03.07.2024

07.03.2024

Momspligt ved handel med virtuel valuta i onlinespil: Afvisning af momsfritagelse og
kvalificering som elektronisk tjenesteydelse (Sag C-472/24)

Prospektforpligtelse ved udbud af aktier til offentlige myndigheder: Fortolkning af
begrebet »veerdipapirer«

Kvalificering af midler pa betalingskonti: Betalingstjenester kontra elektroniske penge
(Sag C-661/22)

ANKEINSTANS

Landsrettens dom i sag om godskersel uden tilladelse - Frifindelse for konfiskation

FARSTE INSTANS

Bode og konfiskation for illegal forbrugslansvirksomhed uden Finanstilsynets
tilladelse

Bode og konfiskation for ulovlig drift af forbrugslansvirksomhed uden Finanstilsynets
tilladelse

ERHVERVSANKENEVNET - NEVN / KLAGEINSTANS

04.12.2025

28.04.2025

10.01.2025

04.07.2024

31.01.2023

13.06.2019

Erhvervsankenavnet udvider aktindsigt i Finanstilsynets kommunikation med
bersoperater om afnoteringssag

Erhvervsankeneevnets afggrelse om aktindsigt i Finanstilsynets sager om
FAIF-registrering og markedsforingspabud

Stadfaestelse af pabud og pataler for omfattende overtraedelser af hvidvaskloven i
radgivningsvirksomhed

Hjemvisning af sag om inddragelse af e-pengeinstituttilladelse grundet manglende
frist til berigtigelse

Erhvervsankenzavnet stadfaester delvis aktindsigt i Finanstilsynets sager om
hvidvasktilsyn og badeforleg

Tidligere bestyrelsesmedlem fik afslag pa aktindsigt i Finanstilsynets
nedlidende-afgorelse mod andelskasse

MiCA-regulering af kryptoaktiver

21 afggrelser

3

C-472/24

C-627/23

C-661/22

1

6110-7321

2

AM2024.07.03B

A5-1626/2023

13

25/10147

24/11524

23/12027

23/08397

22/14140

19/02561
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https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/04-07-2024-hjemvisning-af-sag-om-inddragelse-af-e-pengeinstituttilladelse-grundet-manglende-frist-til-berigtigelse
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/31-01-2023-erhvervsankenaevnet-stadfaester-delvis-aktindsigt-i-finanstilsynets-sager-om-hvidvasktilsyn-og-boedeforlaeg
https://www.lovguiden.dk/dokument/erhvervsankenaevnet/13-06-2019-stadfaestelse-af-afslag-paa-aktindsigt-i-sag-hos-erhvervsstyrelsen-grundet-manglende-partstatus-og-forretningshemmeligheder
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Praksisoversigt - Penge og finansvasen

Krav om tilladelse som veerdipapirhandler ved formidling af aktier i solcelleprojekter

Ophevelse af afslag pé registrering i hvidvaskregisteret trods tidligere dom for
mandatsvig

Afslag pa aktindsigt i Finanstilsynets undersogelsesmateriale om konkursramt
pengeinstitut

Afslag pa aktindsigt og manglende partsstatus for forsikringskunde i sag hos

Finanstilsynet

Elektroniske penge kan kun udstedes af pengeinstitutter eller virksomheder med
seerskilt tilladelse - K A/S palagt at sege tilladelse

Forsikringsradgivningsvirksomhed anset for forsikringsmaeglervirksomhed - krav om
tilladelse fra Finanstilsynet

Afvisning af klage over pengeinstituts praksis grundet manglende partstatus i forhold
til Finanstilsynet

DET FINANSIELLE ANKENEVN - NEVN / KLAGEINSTANS

30.08.2024

30.10.2020

759/2023 Krav om stop for bitcoin-handel og varsel om opsigelse grundet
hvidvaskregler

Krav om tilbageforsel af investeringstab til uautoriseret firma afvist grundet for sen
indsigelse og manglende daekning for kontooverfarsler

MiCA-regulering af kryptoaktiver

lovguiden.dk

2012-0031859

2010-0021587

2010-0022669

2010-0021305

03-176.255

00-213.659

94-5.169

2

759/2023

92/2020
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https://www.lovguiden.dk/dokument/finansielle-ankenaevn/30-10-2020-krav-om-tilbagefoersel-af-investeringstab-til-uautoriseret-firma-afvist-grundet-for-sen-indsigelse-og-manglende-daekning-for-kontooverfoersler

	MiCA-regulering af kryptoaktiver

