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MiCAR: Neue EU-weite Regulierung 

für den Kryptomarkt 

Durch die frisch zugelassenen Bitcoin-ETFs in den USA erhoffen sich einige Anleger 

mehr Kapital im Kryptomarkt und stehen damit der Skepsis einiger Analysten 

entgegen, die nicht zwingend einen frischen Kapitalfluss in den Markt erwarten. 

Nichtsdestotrotz dürfte Bewegung in die Finanzflüsse der Kryptobörsen kommen 

– unter anderem von Privatanlegern, die zuvor direkt in Bitcoin investiert waren. 

Bisher waren Kryptowerte wie Bitcoin in der EU noch nicht regulatorisch erfasst, 

was sich jedoch im Laufe des Jahres 2023 durch eine umfangreiche Verordnung 

geändert hat. Selbst die BaFin empfiehlt eine zeitnahe Auseinandersetzung 

hiermit, weswegen wir uns die Mühe gemacht haben die wesentlichen 

Neuerungen für Sie zusammenzufassen.  

Digitale Version 
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Die oben genannte Regulatorik, genauer die Verordnung des Europäischen 

Parlaments und des Rates über Märkte für Kryptowerte, auch bekannt als MiCAR 

(Markets in Crypto-Assets Regulation), ist Teil des Digital Finance Package der 

Europäischen Union vom 24. September 2020. Ihr Ziel ist es, technologische 

Innovationen zu fördern und einen harmonisierten Rechtsrahmen in der EU für den 

Kryptosektor zu schaffen. Nach rund zwei Jahren der Konsultation wurde die 

MiCAR am 16. Mai 2023 vom Europäischen Rat angenommen und trat am 29. Juni 

2023 in Kraft und ist damit ein weiterer Baustein neben dem Digital Operational 

Resilience Act (DORA – unser Insight hierzu finden Sie hier) und einer Pilotregelung 

für auf Distributed-Ledger-Technologie (DLT) basierende Marktinfrastrukturen.  

Die MiCA-Verordnung unterteilt dabei Krypto-Vermögenswerte in vier Kategorien 

und legt regulatorische Anforderungen für Emittenten und Dienstleister fest. Der 

erste Schritt bei der Interpretation, wie MiCAR einen Kryptowert-Anbieter 

beeinflusst, besteht daher darin, die Kategorie zu identifizieren, in die der jeweilige 

Krypto-Vermögenswert des Anbieters fällt. 

 

Definition von Kryptowerten 

Im bisherigen Verlauf des Insights ist sehr oft der Begriff „Kryptowert“ bzw. 

„Krypto-Vermögenswert“ genannt worden, ohne diesen genau zu spezifizieren. Die 

MiCAR selbst definiert einen Kryptowert als eine digitale Darstellung von Werten 

oder Rechten, die unter Verwendung der DLT oder einer ähnlichen Technologie 

elektronisch übertragen und gespeichert werden können (Art. 3 Absatz 1 Nr. 5 

MiCAR) und definiert dabei drei Kategorien: "E-Geld Token" (Electronic Money 

Token – EMT), "vermögenswertreferenzierte Token" (Asset-Referenced-Token – 

ART), und „andere Kryptowerte“: 

1) „E-Geld-Token“ („EMT“) ist ein Kryptowert, dessen Wertstabilität unter 

Bezugnahme auf den Wert einer amtlichen Währung gewahrt werden 
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soll (Art. 3 Absatz 1 Nr. 7 MiCAR) wie beispielsweise USD Balance (USDB) 

oder USD Coin (USDC). 

2) „Vermögenswertereferenzierter Token“ („ART“) ist ein Kryptowert, der 

kein E-Geld-Token ist und dessen Wertstabilität durch Bezugnahme auf 

einen anderen Wert oder ein anderes Recht oder eine Kombination 

davon, einschließlich einer oder mehrerer amtlicher Währungen, 

gewahrt werden soll (Art. 3 Absatz 1 Nr. 6 MiCAR). Das wohl bekannteste 

Beispiel dieser Kategorie dürfte Diem (früher Libra Coin) sein. 

3) andere Kryptowerte als vermögenswertereferenzierte Token und E-

Geld-Token; sie umfasst eine große Bandbreite an Kryptowerten 

einschließlich Utility-Token1. 

Interessant hierbei ist, dass es in der Begriffsdefinition keiner Akzeptanz als 

Tausch- oder Zahlungsmittel bedarf und die digitale Darstellung keinen 

Anlagezwecken dienen muss – anders als im KWG2. Die Verordnung bezieht sich 

damit auch auf gängige Kryptowährungen wie Bitcoin und Ethereum, jedoch nicht 

auf "Security Tokens" oder "Non-Fungible Tokens“ (NFTs). 

Da MiCAR ergänzend zu bereits existierenden Verordnungen und Richtlinien 

wirken soll, existiert – um eine doppelte Regulierung zu vermeiden – ein MiCAR-

Ausnahmenkatalog. So sind 

• Finanzinstrumente im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID 2), 

• E-Geld im Sinne der Richtlinie 2009/110/EG (EMD 2), es sei denn, es handelt 

sich um E-Geld-Token im Sinne der MiCAR, 

• Einlagen im Sinne der Richtlinie 2014/49/EU (Einlagensicherungsrichtlinie), 

 

1 Utility Token: ein Kryptowert, der ausschließlich dazu bestimmt ist, Zugang zu einer Ware oder Dienstleistung 

zu verschaffen, die vom Emittenten bereitgestellt wird (Art. 3 Abs. 1 Nr. 9 MiCAR). 
2  Definition von Kryptowerten nach KWG [13]: Kryptowerte im Sinne dieses Gesetzes sind digitale 

Darstellungen eines Wertes, der von keiner Zentralbank oder öffentlichen Stelle emittiert wurde oder 

garantiert wird und nicht den gesetzlichen Status einer Währung oder von Geld besitzt, aber von natürlichen 

oder juristischen Personen aufgrund einer Vereinbarung oder tatsächlichen Übung als Tausch- oder 

Zahlungsmittel akzeptiert wird oder Anlagezwecken dient und der auf elektronischem Wege übertragen, 

gespeichert und gehandelt werden kann. 
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• strukturierte Einlagen im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU (MiFID 2) und 

• Verbriefung im Sinne Verordnung (EU) 2017/2402 (Verbriefungs-

verordnung) 

von der neuen Regulatorik ausgeschlossen.  

 

Zielsetzung / Anwendungsbereich 

Die Verordnung zielt darauf ab, einen einheitlichen Regulierungsrahmen für den 

Kryptosektor in der EU zu schaffen und beinhaltet Regelungen zum Anleger- und 

Verbraucherschutz, zu Transparenz- und Offenlegungspflichten sowie 

Maßnahmen zur Prävention von Geldwäsche und Terrorismusfinanzierung. MiCAR 

regelt dabei neben Primärmarktaktivitäten wie der Emission von Kryptowerten 

auch Sekundärmarkt-Dienstleistungen (CAS: crypto-asset services) und beinhaltet 

außerdem Zulassungsregelungen für Kryptowerte-Dienstleister (CASP: crypto-

asset service provider) und Emittenten. Da MiCAR für alle natürlichen und 

juristischen Personen – also neben klassischen Handelsplattformen und 

Kryptobörsen auch Kredit-, Finanzdienstleistungs- und Wertpapierinstitute sowie 

Zahlungsdienstleister – gilt, die in der EU Kryptowerte ausgeben, anbieten oder 

damit verbundene Dienstleistungen erbringen, schließt die Verordnung praktisch 

alle Kryptowerte weltweit ein. Einzige Ausnahme: die Zeichnung oder der Erwerb 

ist in der EU nicht möglich bzw. die Dienstleistung wird nicht in der EU angeboten.  

Die ersten Regelungen zu ART und EMT – hierbei orientieren sich die 

Verpflichtungen stark an EMD 2 – sind bereits ab dem 30. Juni 2024 anwendbar 

und beinhalten neben Pflichten zu Kommunikation, Offenlegung, 

Beschwerdeverfahren, Unternehmensführung, Eigenmittelrücklagen und 

Geschäftsorganisation wesentliche Anforderungen zur Emission der Kryptowerte:  
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1. Zulassungserlaubnis 

Für die Emission von ART ist eine Erlaubnis einer nationalen 

Aufsichtsbehörde erforderlich, wobei der Emittent einen Sitz in der EU 

vorweisen muss. Hierbei gibt es jedoch Ausnahmeregelungen, die sich am 

ausstehenden Wert des Tokens und der avisierten Anlegergruppe 

orientieren. Zudem existieren für  in der EU zugelassene Kreditinstitute 

Erleichterungen bei der Zulassung. Eine in einem Mitgliedsstaat eingeholte 

Erlaubnis ist anschließend in der gesamten EU gültig. 

Bei EMT ist die Zulassung darüber gesteuert, als dass Kreditinstitute und 

bereits zugelassene E-Geld-Institute zulassungsberechtigt sind und 

lediglich ein Whitepaper an die zuständige Behörde übermittelt und 

veröffentlicht werden muss.  

Für Kryptowerte der Kategorie (3) sieht die Verordnung keine speziellen 

Zulassungspflichten vor.  

 

2. Whitepaper 

Künftig müssen Anbieter von Kryptowerten oder Händler, die eine 

Zulassung an einer Krypto-Handelsplattform beantragen, verschiedene 

Verpflichtungen erfüllen, darunter die Erstellung eines Whitepapers. Dieses 

Whitepaper soll eine leicht verständliche Zusammenfassung der 

wesentlichen Informationen über den Emittenten und den ausgegebenen 

Kryptowert bieten und muss den zuständigen Aufsichtsbehörden vorgelegt 

werden. Um den Verbraucherschutz zu stärken, wird zusätzlich ein öffentlich 

einsehbares Register für diese Kryptowert-Whitepapers eingerichtet. 

Darüber hinaus soll eine Liste der Emittenten von „E-Geld Token“ und 

„vermögenswertreferenzierten Token" sowie Anbieter von Kryptowert-

Dienstleistungen geschaffen werden. Diese Register bei der Europäischen 

Wertpapieraufsichtsbehörde ESMA wird auch Unternehmen umfassen, 

gegen die hoheitliche Maßnahmen ergriffen wurden oder die ihre Dienste 

ohne erforderliche Erlaubnis anbieten. 
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Werden einzelne ART oder EMT von der EBA als „signifikant“ eingestuft, kommen 

weitere Verpflichtungen auf die jeweiligen Emittenten zu.  

Die weiteren Regelungen folgen stufenweise (siehe Abbildung 1):  

 

Abbildung 1: Anwendungszeitpunkte von MiCAR (Eigene Darstellung in Anlehnung an [11], S.79]) 

 

Dienstleistungen, die MiCAR behandelt 

Neben der reinen Emission von Kryptowerten stehen auch Dienstleistungen mit 

diesen im Fokus der MiCAR. Gemäß Artikel 3 Absatz 1 Nummer 16 bis 27 MiCAR 

beinhaltet dies zehn Aktivitäten (siehe Abbildung 2). 

Analog zur Emission von Kryptowerten sieht MiCAR auch für die 

Sekundarmarktaktivitäten gewisse Anforderungen und Regelungen vor. So 

besteht grundsätzlich eine Zulassungspflicht für Anbieter von Kryptowert-

Dienstleistungen, wobei auch hier für bspw. Kreditinstitute Erleichterungen 

vorgesehen sind. Für diese Ausnahmen genügt es oftmals die Tätigkeitsaufnahme 

der nationalen Aufsichtsbehörde mitzuteilen. 
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Abbildung 2: Dienstleistungskatalog nach Art. 3 Abs. 1 Nr. 16 - 27 MiCAR (Quelle: [1])
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Der durch MiCAR geschaffene Rechtsrahmen hat nun unmittelbare Auswirkungen 

auf bereits rechtsgültige nationale Regelungen wie das „Gesetz zur Umsetzung der 

Änderungsrichtlinie zur Vierten EU-Geldwäscherichtlinie“ [12]. Eine Anpassung 

wird durch das neue Kryptomärkteaufsichtsgesetz (KMAG) erfolgen, das im 

Finanzmarktdigitalisierungsgesetz (FinmadiG) integriert ist. Das KMAG wird die 

Überführung bestehender Erlaubnisse für das Kryptoverwahrgeschäft behandeln 

und die nationale Definition von Kryptowerten an die europäische Definition 

anpassen. Die genauen Auswirkungen sind hier zu beobachten und zu analysieren.   

 

Unsere Unterstützung  

Finbridge verfolgt die regulatorischen Änderungen durch MiCAR intensiv, 

insbesondere sichten unsere Expertinnen und Experten auch die Vielzahl an 

Konsultationen zu dem Thema, veröffentlicht durch die EBA oder die ESMA. So 

stellen wir sicher, jederzeit up-to-date bzgl. der neuesten Entwicklungen zu sein. 

Sie haben Interesse an Emissionen und/oder Dienstleistungen rund um 

Kryptowährungen, so müssen Sie sich zwangsläufig mit MiCAR auseinandersetzen. 

Unsere Expertinnen und Experten können Sie aufgrund unseres umfangreichen 

Fachwissens in der Regulatorik, sowie der weitreichenden umsetzungsorientierten 

Praxiserfahrung unterstützen und die für Sie relevanten Teilaspekte von MiCAR 

herausarbeiten. Dies können u.a. Regelungen in Bezug auf Anleger- und 

Verbraucherschutz sein, Vorschriften zur Geldwäsche und Terrorismusfinanzierung 

oder auch Transparenz- und Offenlegungspflichten. 

Sie haben Fragen zu den regulatorischen Änderungen im Detail? Unsere Finbridge-

Experten stehen Ihnen mit ihrem fachlichen Know-How bei Analysen, Planungen 

und Umsetzungen gerne zur Seite.  
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