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Vorwort 

Philipp Maume hat die MiCAR im Vorwort zu dem von ihm herausgegebenen 
Kommentar als „eine ideale Spielwiese“ bezeichnet. Er hat recht. Nicht nur das 
Kryptowerterecht der MiCAR im Allgemeinen, sondern auch das Whitepaper-
haftungsrecht im Besonderen erweist sich als eine Spielwiese, auf der ich mich 
in den letzten zwei Jahren austoben durfte. Die Arbeit an dieser Dissertation 
begann im August 2023 vor einem leeren Blatt Papier. Die MiCAR war zu 
diesem Zeitpunkt noch nicht vollständig in Kraft getreten; Publikationen zur 
MiCAR und erst recht zur Whitepaperhaftung waren rar gesät. Inzwischen hat 
die Diskussion Fahrt aufgenommen. Einige Probleme zur Whitepaperhaftung 
wurden herausgearbeitet, andere sind bislang noch verborgen geblieben, die 
meisten sind noch nicht endgültig gelöst. Ich würde mich freuen, wenn ich mit 
der vorliegenden Untersuchung den ein oder anderen Impuls in den Diskurs 
von Wissenschaft und Gesetzgebung einbringen könnte. Deshalb: „Prüfet alles 
und behaltet das Gute“. 

Die vorliegende Arbeit wurde vom Fachbereich Rechtswissenschaft der 
Johann Wolfgang Goethe-Universität Frankfurt am Main im Sommersemester 
2025 als Dissertation angenommen. Die Disputation fand am 02.07.2025 statt. 
Literatur und Rechtsprechung befinden sich auf dem Stand August 2025. 

An dieser Stelle möchte ich mich bei denjenigen bedanken, die zur Entste-
hung dieses Buchs beigetragen haben. An erster Stelle gebührt mein Dank mei-
nem Doktorvater Herrn Professor Andreas Cahn. Er hat mir während meiner 
Zeit als Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Institute for Law and Finance her-
vorragende Arbeitsbedingungen geboten, mir größten wissenschaftlichen Frei-
raum gewährt, das Projekt – trotz anfänglicher Skepsis wegen der Wahl des 
Themas – gefördert und den ersten Entwurf des Manuskripts akribisch durch-
gesehen. Ich bin mir bewusst, dass all dies nicht selbstverständlich ist. Herr 
Professor Cahn ist mir fachlich und menschlich ein Vorbild. Frau Professorin 
Katja Langenbucher danke ich für die äußerst zügige Erstellung des Zweitgut-
achtens und Herrn Professor Peter von Wilmosky für die kurzfristige Über-
nahme des Prüfungsvorsitzes. Den Herausgebern der „Schriften zum Recht der 
Digitalisierung“ danke ich für die Aufnahme meiner Arbeit in diese schöne 
Reihe. Bedanken möchte ich mich auch bei Herrn Professor Gregor Thüsing, 
an dessen Bonner Lehrstuhl ich nahezu während meines gesamten juristischen 



VI Vorwort  

Studiums als Studentische Hilfskraft tätig sein durfte und von dem ich das wis-
senschaftliche Arbeiten von der Pike auf gelernt habe. Des Weiteren sei Herr 
Dr. Karl-Philipp Wojcik dankend erwähnt, dessen Seminar an der Universität 
Bonn im Sommersemester 2023 mich erst auf die Idee gebracht hat, mich mit 
diesem noch so jungen und mir bis dahin unbekannten Rechtsgebiet wissen-
schaftlich zu befassen. Schließlich bin ich Herrn Ingo Peter für seine techni-
sche Unterstützung bei der Erstellung der Druckvorlage zu Dank verpflichtet. 
 
Frankfurt am Main, im August 2025       Carlo Pöschke
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Einleitung 

A. Einführung in die Thematik 
A. Einführung in die Thematik 

„[Initial Coin Offerings] dürfen in der weltweiten Krypto-Community ohne Übertreibung 
als das ‚hottest game in town‘ bezeichnet werden.“1 

So oder so ähnlich2 werden gerne Fachbeiträge, die sich mit Initial Coin Of-
ferings (abgekürzt: ICOs) auseinandersetzen, eingeleitet. Dies dürfte daran lie-
gen, dass ICOs innerhalb von kurzer Zeit eine bemerkenswerte Entwicklung 
durchlaufen haben. Der erste ICO fand im Jahr 2013 durch Mastercoin statt.3 
Während für das Jahr 2015 insgesamt noch zehn ICOs bei einem Gesamtemis-
sionsvolumen von 9,9 Millionen US-Dollar gezählt wurden, fanden im Jahr 
2017 bereits 552 ICOs statt, die rund 7 Milliarden US-Dollar erlösten. Im Jahr 
2018 spülten 1.132 ICOs ca. 19,7 Milliarden US-Dollar in die Kassen der Ini-
tiatoren.4 Inzwischen wird von einer Konsolidierung des ICO-Marktes und 
rückläufigen Emissionsvolumina ausgegangen.5 

Der Begriff ICO ist an den englischen Ausdruck Initial Public Offering (ab-
gekürzt: IPO), also das erstmalige öffentliche Angebot von Wertpapieren, an-
gelehnt.6 Wie ein IPO soll auch ein ICO Investitionen eines größeren Adressa-
tenkreises ermöglichen. Bei ICOs werden im Unterschied zu IPOs jedoch sog. 

 
1 Klöhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89 (90). 
2 Chatard/Mann, NZG 2019, 567 (567); Zickgraf, BKR 2021, 196 (196). 
3 Habersack/Mülbert/Schlitt/Wilhelm, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 

5. Aufl. 2025, Rn. 20.1; Maume/Maute/Zickgraf, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 11 
Rn. 1. 

4 PwC, 5th ICO / STO Report, 2019, https://www.pwc.ch/en/publications/2019/ch-PwC-
Strategy%26-ICO-Report-Summer-2019.pdf (Stand: 08.08.2025), S. 2. 

5 Chatard/Mann, NZG 2019, 567 (567); Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 
7. Aufl. 2022, Teil D Rn. 107; Maume/Maute/Zickgraf, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, 
§ 11 Rn. 3. 

6 Busch/Lehmann, JETL 14 (2023), 113 (119); Hoeren/Sieber/Holznagel/Guggenberger, 
Handbuch Multimedia-Recht, 62. EL 2024, Teil 13.7 Rn. 27; Hahn/Wons, Initial Coin Of-
fering (ICO), 2018, S. 3; Majerus, BKR 2024, 944 (944); Habersack/Mülbert/Schlitt/Wil-
helm, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 5. Aufl. 2025, Rn. 20.3. 



2 Einleitung 

Token, die nicht notwendigerweise unter den aufsichtsrechtlichen Wertpapier-
begriff fallen, angeboten.7 Der Kaufpreis wird häufig in virtueller kryptogra-
phischer Währung bezahlt, kann aber mitunter auch in gesetzlicher Fiatwäh-
rung beglichen werden.8 Ein weiterer Unterschied zu klassischen IPOs liegt 
darin, dass die Preisbildung nicht durch ein Bookbuilding-Verfahren, sondern 
auf „Take it or leave it“-Basis erfolgt.9 Üblicherweise stellen die Initiatoren ihr 
Projekt in einem sog. Whitepaper vor, das die Funktionsweise des ICOs, die 
technischen Grundlagen, den betreffenden Markt, die Rechte der Teilnehmer 
und die mitwirkenden Teammitglieder beschreibt sowie einen Entwicklungs- 
und Finanzierungsplan enthält.10 Ein sog. Smart Contract, bei dem es sich ent-
gegen der Bezeichnung nicht um einen Vertrag im rechtlichen Sinne, sondern 
um eine bloße Software handelt, koordiniert die Rechtsbeziehungen zwischen 
den Parteien und sorgt für die automatische Ausführung der Transaktion.11 

Der größte Vorteil von ICOs wird darin gesehen, dass durch den direkten 
Vertrieb der Token über das Internet und den Einsatz von Smart Contracts die 
Notwendigkeit traditioneller Intermediäre wie Investmentbanken entfällt und 
auf diese Weise die Transaktionskosten gesenkt werden können.12 Zudem kann 
durch das internetbasierte Angebot ein potentiell weltweiter Anlegerkreis an-
gesprochen werden.13 Allerdings stehen den Vorteilen von ICOs auch beacht-
liche Nachteile gegenüber: Auf dem ICO-Markt treten besonders ausgeprägte 
Informationsasymmetrien zwischen den Initiatoren und Anlegern auf, die eine 

 
7 Hoeren/Sieber/Holznagel/Guggenberger, Handbuch Multimedia-Recht, 62. EL 2024, 

Teil 13.7 Rn. 27; Hahn/Wons, Initial Coin Offering (ICO), 2018, S. 3; Habersack/Mül-
bert/Schlitt/Wilhelm, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 5. Aufl. 2025, Rn. 20.3. 

8 Veil, ZHR 183 (2019), 346 (351); Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Aufl. 2022, 
Teil D Rn. 108. 

9 Behme/Zickgraf, ZfPW 2019, 66 (68); Chatard/Mann, NZG 2019, 567 (568); Weit-
nauer, Handbuch Venture Capital, 7. Aufl. 2022, Teil D Rn. 108. 

10 Fitzke/Siering, BKR 2020, 291 (292); Hoeren/Sieber/Holznagel/Guggenberger, Hand-
buch Multimedia-Recht, 62. EL 2024, Teil 13.7 Rn. 30; Hahn/Wons, Initial Coin Offering 
(ICO), 2018, S. 20; Späth/Höffner, VuR 2020, 291 (291); Spindler, WM 2018, 2109 (2109); 
Veil, ZHR 183 (2019), 346 (352); Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Aufl. 2022, 
Teil D Rn. 109; Habersack/Mülbert/Schlitt/Wilhelm, Unternehmensfinanzierung am Kapi-
talmarkt, 5. Aufl. 2025, Rn. 20.37. 

11 Behme/Zickgraf, ZfPW 2019, 66 (67); Chatard/Mann, NZG 2019, 567 (567); 
Fitzke/Siering, BKR 2020, 291 (292); Hahn/Wons, Initial Coin Offering (ICO), 2018, S. 2; 
Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Aufl. 2022, Teil D Rn. 110. 

12 Klöhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89 (94); Spindler, WM 2018, 2109 (2109); Veil, 
ZHR 183 (2019), 346 (354); Maume/Maute/Zickgraf, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, 
§ 11 Rn. 8; zu den Grenzen der Disintermediation durch Einsatz der DLT s. auch 
Kalss/Krönke/Völkel/Krönke/Völkel, Crypto-Assets, 2025, Einf. A Rn. 8. 

13 Weitnauer, Handbuch Venture Capital, 7. Aufl. 2022, Teil D Rn. 111; 
Maume/Maute/Zickgraf, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 11 Rn. 8. 
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Unterscheidung zwischen aussichtsreichen und weniger aussichtsreichen Pro-
jekten erschweren.14 Dieser Nachteil wird durch das Fehlen von Intermediären, 
die mit ihrer Gatekeeper-Rolle zum Funktionieren von Märkten beitragen kön-
nen,15 und der Preisbildung auf „Take-it-or-leave-it“- Basis16 sogar noch ver-
stärkt. 

Auch wenn im Vorfeld von ICOs i.d.R. Whitepaper veröffentlicht wurden, 
trugen diese vielfach nicht zu einem hinreichenden Abbau der bestehenden In-
formationsasymmetrien bei.17 In einer Studie aus dem Jahr 2018, bei der mehr 
als 1.000 Kryptowerte-Whitepaper untersucht wurden, sind Zetzsche, Buckley, 
Arner und Föhr zu dem Ergebnis gekommen, dass die Mehrzahl der untersuch-
ten Whitepaper zu wenige finanzielle Informationen enthielt, um auf dieser 
Grundlage eine rationale Kaufentscheidung treffen zu können. Ca. 20 % der 
Whitepaper enthielten ausschließlich technische Informationen. In rund 31 % 
der Whitepaper fehlten Informationen über die Initiatoren und Hintermänner 
des Projekts. In knapp 25 % der Fälle enthielten die Whitepaper keinerlei fi-
nanzielle Informationen.18 

Insbesondere wenn eine Investition fehlgeschlagen ist, stellen sich Anleger 
die Frage, ob sie von den Emittenten, den Initiatoren oder anderen Personen 
Ersatz erlangen können. In der Anfangsphase von ICOs unterlagen Emittenten 
häufig der (Fehl)vorstellung, auf ICOs finde die klassische Kapitalmarktregu-
lierung keine Anwendung. Schließlich entwickele man nur Code und das sei 
nicht weiter reguliert.19 Diesen verbreiteten Irrtum hat die US-amerikanische 
Securities and Exchange Commission mit einem Bericht aus Juli 2017 aufge-
klärt, in dem sie darauf hingewiesen hat, dass abhängig von den Umständen 
des Einzelfalls auch Kryptowerte unter den Wertpapierbegriff des US-ameri-
kanischen Kapitalmarktrechts fallen können. Ebendies bejahte die Commission 

 
14 Klöhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89 (95); Veil, ZHR 183 (2019), 345 (354); Haber-

sack/Mülbert/Schlitt/Wilhelm, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 5. Aufl. 2025, 
Rn. 20.53; Maume/Maute/Zickgraf, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 11 Rn. 10. 

15 Chatard/Mann, NZG 2019, 567 (568); Klöhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89 (95 f.); 
Habersack/Mülbert/Schlitt/Wilhelm, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 
5. Aufl. 2025, Rn. 20.56; Maume/Maute/Zickgraf, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 11 
Rn. 10.  

16 Chatard/Mann, NZG 2019, 567 (568); Klöhn/Parhofer/Resas, ZBB 2018, 89 (95 f.); 
Habersack/Mülbert/Schlitt/Wilhelm, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 
5. Aufl. 2025, Rn. 20.53; Maume/Maute/Zickgraf, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 11 
Rn. 11. 

17 Chatard/Mann, NZG 2019, 567 (568); Veil, ZHR 183 (2019), 346 (354). 
18 Zetzsche/Buckley/Arner/Föhr, The ICO Gold Rush: It’s a scam, it’s a bubble, it’s a 

super challenge for regulators, https://ssrn.com/abstract=3072298 (Stand: 08.08.2025), 
S. 15. 

19 Vgl. Möslein/Omlor/Siedler, FinTech-Handbuch, 3. Aufl. 2024, § 7 Rn. 97. 
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für die von The DAO ausgegebenen Token.20 Für das europäische und deutsche 
Recht galt es ebenfalls zu untersuchen, ob die tradierten kapitalmarktrechtli-
chen Regelungen auf ein neuartiges Phänomen wie ICOs Anwendung finden. 
Mit der Verordnung über Märkte für Kryptowerte21 (englische Kurzbezeich-
nung: Regulation on Markets in Crypto-Assets, abgekürzt: MiCAR) wurde ein 
unionsweit geltendes kohärentes Gesetzeswerk zur Regulierung von Krypto-
werten geschaffen, das bislang weltweit einmalig ist. Sie umfasst u.a. eine 
Whitepaperpflicht und enthält in Art. 15, Art. 26 und Art. 52 eigene Whitepa-
perhaftungstatbestände in Form von echten unionsrechtlichen Anspruchs-
grundlagen22. 

B. Ziel der Untersuchung 
B. Ziel der Untersuchung 

Ziel der vorliegenden Untersuchung ist eine eingehende Analyse des Whitepa-
perhaftungsregimes. Im Zentrum der Untersuchung stehen die neu geschaffe-
nen Whitepaperhaftungstatbestände der MiCAR. Dabei sollen sowohl sich ab-
zeichnende Probleme ausfindig gemacht und einer juristischen Lösung zuge-
führt als auch die neu geschaffenen Regelungen rechtspolitisch bewertet wer-
den, ohne die rechtsdogmatische mit der rechtspolitischen Ebene zu vermen-
gen. Sofern Regelungen aus rechtspolitischen Gründen kritisiert werden, sollen 
Vorschläge unterbreitet werden, wie der Verordnungsgeber den Kritikpunkten 
abhelfen kann. Da es sich bei den Whitepaperhaftungstatbeständen um unions-
rechtliche Anspruchsgrundlagen handelt, ist eine unionsautonome Auslegung 
geboten. Schwierigkeiten bei der Anwendung der Whitepaperhaftungstatbe-
stände folgen daraus, dass das Unionsrecht keine allgemeinen zivilrechtlichen 
Vorschriften enthält, die immer dann Anwendung finden, wenn die spezielle-
ren Vorschriften zu einer bestimmten Frage keine Regelung treffen. Zum ge-
genwärtigen Zeitpunkt enthält das Unionsrecht nur eine kleine Zahl eigener 
Haftungsansprüche,23 zu denen insbesondere Art. 35a Rating-VO24, Art. 11 

 
20 United States Securities and Exchange Commission, Report of Investigation Pursuant 

to Section 21(a) of the Securities Exchange Act of 1934: The DAO, Release No. 81207, 
https://www.sec.gov/files/litigation/investreport/34-81207.pdf (Stand: 08.08.2025). 

21 Verordnung (EU) 2023/1114 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 31. Mai 
2023 über Märkte für Kryptowerte und zur Änderung der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 
und (EU) Nr. 1095/2010 sowie der Richtlinien 2013/36/EU und (EU) 2019/1937, ABl. L 
150, 40. 

22 Zur Anspruchsgrundlagenqualität der Art. 15 Abs. 1, Art. 26 Abs. 1 und Art. 52 Abs. 1 
MiCAR s. ausführlich Kap. 3 D.I. 

23 Wagner, NJW 2023, 1761 (1761). 
24 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

16. September 2009 über Ratingagenturen, ABl. L 302, 1. 
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Abs. 2 PRIIP-VO25 und Art. 82 DS-GVO26 zählen. Die Rechtsprechung und 
Literatur, die sich mit den unionsrechtlichen Haftungsansprüchen auseinander-
setzt, verdient auch im Zusammenhang mit der Whitepaperhaftung nach der 
MiCAR Berücksichtigung, da sich aus den wenigen unionsrechtlichen An-
spruchsgrundlagen mitunter allgemeine unionsrechtliche Prinzipien herausge-
bildet haben27. Aufgrund der Parallelen zwischen der Whitepaper- und Pros-
pekthaftung kann auch ein vergleichender Blick auf das mitgliedstaatliche 
Prospekthaftungsrecht lohnenswert sein. Freilich ist stets zu überprüfen, ob 
sich die dort behandelten Problemfragen bei der Whitepaperhaftung gleicher-
maßen stellen und ob die dort vorgeschlagene Lösungsansätze auf die White-
paperhaftung übertragen werden können. Wo trotz des unionsrechtlichen Cha-
rakters ein Rückgriff auf nationales Recht erforderlich ist oder Bezüge zum 
nationalen Recht hergestellt werden, wird exemplarisch deutsches Recht zu-
grunde gelegt. Neben einer ausführlichen Auseinandersetzung mit den White-
paperhaftungstatbeständen der MiCAR als solchen soll auch die Rechtslage vor 
Inkrafttreten der MiCAR erörtert und das Verhältnis der Whitepaperhaftungs-
ansprüche der MiCAR zu den im nationalen Recht existierenden, sachnahen 
Anspruchsgrundlagen herausgearbeitet werden. Schließlich müssen die Be-
züge der Whitepaperhaftung zum internationalen Privat- und Prozessrecht er-
örtert werden. 

 
25 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

26. November 2014 über Basisinformationsblätter für verpackte Anlageprodukte für Klein-
anleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP), ABl. L 352, 1. 

26 Verordnung (EU) 2016/679 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. April 
2016 zum Schutz natürlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum 
freien Datenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundver-
ordnung), ABl. L 119, 1. 

27 Hornkohl, EuZW 2024, 941 (942). 



 

Kapitel 1 

Grundlagen 

A. Entstehungsgeschichte und Regelungsgegenstände 
der MiCAR im Überblick 

A. Entstehungsgeschichte und Regelungsgegenstand der MiCAR 
Am 24.09.2020 hat die Europäische Kommission ein Paket zur Digitalisierung 
des Finanzsektors verabschiedet, das den digitalen Wandel fördern und auf 
diese Weise die europäische Wirtschaft sektorübergreifend modernisieren 
soll.1 Das Paket umfasst neben einer Strategie für ein digitales Finanzwesen in 
der EU2 und einer Strategie für den Massenzahlungsverkehr3 Gesetzgebungs-
vorschläge für eine Verordnung über Märkte für Kryptowerte4, eine Verord-
nung über eine Pilotregelung für auf der Distributed-Ledger-Technologie ba-
sierende Marktinfrastrukturen5 sowie eine Verordnung über die Betriebsstabi-
lität digitaler Systeme des Finanzsektors6. Nach den Beratungen im Rat der 
Europäischen Union haben der Ratsvorsitz und das Europäische Parlament am 
30.06.2022 i.R.d. Trilog-Verfahrens nach Vornahme einiger bedeutsamer An-
passungen7 bei Beibehaltung von Regelungsansatz und -struktur eine vorläu-

 
1 Kommission, Digital finance package, https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-

finance-package_en (Stand: 08.08.2025). 
2 Kommission, Mitteilung der Kommission an das Europäische Parlament, den Rat, den 

Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen über eine 
Strategie für ein digitales Finanzwesen in der EU, COM(2020) 591 final. 

3 Kommission, Mitteilung der Kommission an das Europäische Parlament, den Rat, den 
Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen. EU-Stra-
tegie für den Massenzahlungsverkehr, COM(2020) 592 final. 

4 Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Ra-
tes on Markets in Crypto-assets, and amending Directive (EU) 2019/1937, COM(2020) 593 
final. 

5 Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Europäsichen Parlaments und des Ra-
tes über eine Pilotregelung für auf der Distributed-Ledger-Technologie basierende Marktin-
frastrukturen, COM(2020) 594 final. 

6 Kommision, Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Ra-
tes über die Betriebsstabilität digitaler Systeme des Finanzsektors und zur Änderung der 
Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009, (EU) Nr. 648/2012, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 
Nr. 909/2014, COM(2020) 595 final. 

7 Beck/Samm/Kokemoor/Alfes, KWG mit CRR, 244. Lfg. 2025, MiCAR Rn. 6; Maume, 
RDi 2022, 461 (462); Möslein, WM 2024, 1729 (1729 f.). 
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fige Einigung über den Vorschlag für eine Verordnung über Kryptowerte er-
zielt8. Nachdem das Europäische Parlament einen entsprechenden Text am 
20.04.2023 angenommen hatte, der am 09.06.2023 im Amtsblatt der EU9 ver-
öffentlicht wurde, trat die MiCAR gemäß Art. 149 Abs. 1 MiCAR am 
29.06.2024 in Kraft. Vollumfängliche Geltung beansprucht die MiCAR nach 
Art. 149 Abs. 2 MiCAR ab dem 30.12.2024. Mit der MiCAR verfolgt der Ver-
ordnungsgeber unterschiedliche Ziele, zu denen die Förderung von Innovation 
und Wettbewerb, die Gewährleistung eines hohen Maßes an Schutz von Klein-
anlegern und an Integrität der Märkte für Kryptowerte sowie die Gewährleis-
tung von Finanzstabilität gehören.10 

Die MiCAR gliedert sich in neun Titel. Titel I legt den Gegenstand und den 
Anwendungsbereich der Verordnung fest und enthält Begriffsbestimmungen. 
Titel I kommt somit die Funktion eines gleichsam vor die Klammer gezogenen 
allgemeinen Teils zu. Titel II bis IV beinhalten das Primärmarktrecht. Jeder 
der drei Tokenarten ist dabei ein eigener Teil gewidmet. Titel II befasst sich 
mit anderen Kryptowerten als vermögenswertreferenzierten Token oder E-
Geld-Token. Im Zentrum des Titels II steht eine Pflicht zur Erstellung, Über-
mittlung und Veröffentlichung eines Whitepapers, die durch eine Whitepaper-
haftung komplementiert wird. Die MiCAR wird mitunter auch als „aufsichts-
rechtliche Patchworkdecke“11 bezeichnet oder es wird darauf hingewiesen, 
dass bei der MiCAR „Copy & Paste“ Geschäftsgrundlage sei12. Dieser 
„Copy & Paste“-Ansatz spiegelt sich auch im Titel II wider, da die dort enthal-
tenen Vorschriften den Vorschriften der Prospekt-VO13 nachempfunden sind.14 
Ein Unterschied zwischen der MiCAR und der Prospekt-VO liegt freilich da-
rin, dass die Prospekt-VO selbst keinen Prospekthaftungstatbestand enthält, 
sondern den Mitgliedstaaten in Art. 11 Prospekt-VO lediglich aufgibt, einen 
Prospekthaftungstatbestand ins nationale Recht aufzunehmen.15 Auch weichen 

 
8 Rat der Europäischen Union, Pressemitteilung: Digitales Finanzwesen: Einigung über 

die europäische Verordnung über Kryptowerte (MiCAR), https://www.consilium.europa.eu 
/de/press/press-releases/2022/06/30/digital-finance-agreement-reached-on-european-crypto 
-assets-regulation-mica/ (Stand: 08.08.2025). 

9 ABl. L 150, 40. 
10 ErwGr 6 MiCAR. 
11 Maume, RDi 2022, 461 (462). 
12 Maume, RDi 2023, 493 (494). 
13 Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 

2017 über den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren 
Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veröffentlichen ist und zur Aufhebung 
der Richtlinie 2003/71/EG, ABl. L 168, 12. 

14 Krönke, RDi 2024, 1 (5); Maume, RDi 2023, 493 (494); Raschauer/Ficulo-
vic/Knobl u.a./Silbernagl, MiCAR, 2024, Art. 15 Rn. 1; Habersack/Mülbert/Schlitt/Wil-
helm, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 5. Aufl. 2025, Rn. 20.117. 

15 Möslein, WM 2024, 1729 (1734); Kalss/Krönke/Völkel/Rennig, Crypto-Assets, 2025, 
Art. 15 MiCAR Rn. 7. 
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die Vorschriften der MiCAR von denen der Prospekt-VO punktuell ab, um den 
technologischen Besonderheiten von Kryptowerten Rechnung zu tragen. Bei-
spielhaft erwähnt sei, dass das Whitepaper nach Art. 6 Abs. 1 lit. h) MiCAR 
Informationen über die zugrunde liegenden Technologien enthalten muss.16 
Regelungstechnisches Vorbild des in Art. 13 MiCAR vorgesehenen Widerrufs-
rechts sind wiederum die Art. 6 ff. Verbraucherrechte-RL17.18 Titel III setzt 
sich sodann mit vermögenswertreferenzierten Token und Titel IV mit E-Geld-
Token auseinander. Titel III und IV stützen sich dabei auf Instrumente, insbe-
sondere die Whitepaperpflicht und -haftung, die ähnlich bereits in Titel II vor-
gesehen sind. Hinzu kommen jedoch eigene, stabilitätssichernde Instrumente 
wie das Recht auf Rücktausch sowie umfangreiche Kapitalschutzvorschrif-
ten.19 Da die über die Whitepaperpflicht und -haftung hinausgehenden Vor-
schriften der Titel III und IV zahlreiche Parallelen zu den finanzaufsichtsrecht-
lichen Rechtsgrundlagen von E-Geld nach der E-Geld-RL20 aufweisen, ist die 
teilweise gezogene Schlussfolgerung, die MiCAR sei „genuines Kapitalmarkt-
recht“21, nicht zutreffend.22 Titel V, der sich mit Kryptowerte-Dienstleistungen 
auseinandersetzt, ist letztlich eine modifizierte Version der MiFID II23.24 In Ti-
tel VI, dem letzten materiell-rechtlichen Titel der MiCAR, ist ein eigenständi-
ges Marktmissbrauchsrecht für Kryptowerte normiert. Bei der Abfassung des 
Titels VI hat sich der Verordnungsgeber an den Parallelvorschriften der 
MMVO25 orientiert.26 Er hat, da es sich bei den Emittenten von Kryptowerten 

 
16 Möslein, WM 2024, 1729 (1734). 
17 Richtlinie 2011/83/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 

2011 über die Rechte der Verbraucher, ABl. L 304, 64. 
18 Krönke, RDi 2024, 1 (5); Maume, RDi 2023, 493 (494); Möslein, WM 2024, 1729 

(1738). 
19 Möslein, WM 2024, 1729 (1730). 
20 Richtlinie 2009/110/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. Septem-

ber 2009 über die Aufnahme, Ausübung und Beaufsichtigung der Tätigkeit von E-Geld-In-
stituten, zur Änderung der Richtlinien 2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung 
der Richtlinie 2000/46/EG, ABl. L 267, 7. 

21 Assmann/Schütze/Buck-Heeb/Eckkhold/Schäfer, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 
6. Aufl. 2024, § 17 Rn. 61; Maume, RDi 2022, 461 (462). 

22 Terlau, BKR 2023, 809 (809). 
23 Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15.05.2014 

über Märkte für Finanzdienstleistungen sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 
2011/61/EU, ABl. L 173, 349. 

24 Krönke, RDi 2024, 1 (6); Maume, RDi 2023, 493 (494). 
25 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 

16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung 
des Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rats und der Richtlinien 
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. L 173, 1. 

26 Assmann/Schütze/Buck-Heeb/Eckhold/Schäfer, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 
6. Aufl. 2024, § 17 Rn. 70; Krönke, RDi 2024, 1 (7); Lindner/Heller/Löbig, WM 2022, 2159 
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und den Anbietern von Kryptowerte-Dienstleistungen jedoch sehr häufig um 
kleine und mittlere Unternehmen handelt, aus Verhältnismäßigkeitsgesichts-
punkten nicht sämtliche Bestimmungen der MMVO in die MiCAR aufgenom-
men.27 Titel VII befasst sich mit den Zuständigkeiten und Befugnissen der mit-
gliedstaatlichen Behörden, der EBA und der ESMA, Titel VIII mit delegierten 
Rechtsakten. Titel IX schließt mit Übergangs- und Schlussbestimmungen ab. 

B. Was sind Kryptowerte? 
B. Was sind Kryptowerte? 

I. Technische Hintergründe 

Um die mit Kryptowerten verbundenen Rechtsfragen ausfindig machen und 
beantworten zu können, bedarf es zwar eines Grundverständnisses der den 
Kryptowerten zugrunde liegenden Technologie, aber keines vertieften techni-
schen Verständnisses. In den meisten Fällen genügt ein Verständnis der Funk-
tionsweise des konkreten Tokens (Anwendungsebene), ohne dass es auf die 
technischen Details (Protokollebene) ankäme.28 Kaulartz zieht die anschauli-
che Parallele zwischen der Funktionsweise des Internets, die den meisten Prak-
tikern nicht bekannt sein dürfte, und den Anwendungen im Internet.29 Die fol-
genden Ausführungen beschränken sich daher auf eine komprimierte Darstel-
lung der technischen Hintergründe, ohne einen Anspruch auf Vollständigkeit 
zu erheben. 

Über viele Jahre hat das Internet vielfältige Anwendungen ermöglicht, ist 
jedoch an seine Grenzen gestoßen, sobald es um die Übertragung von Werten 
ging. Eine Übertragung von Werten war ohne teils zahlreiche Intermediäre 
nicht denkbar. Die Ersetzung der unterschiedlichen Systeme der verschiedenen 
Intermediäre durch ein einziges zentrales System kam nicht Betracht, weil an-
sonsten eine Abhängigkeit von einem einzigen Anbieter entstanden wäre und 
man einen zentralen Angriffspunkt für eine ganze Art von Werten geschaffen 
hätte. Die Einführung eines dezentralen Systems scheiterte lange Zeit daran, 
dass sich die mehrfache Übertragung ein und desselben Werts nicht ausschlie-
ßen ließ (sog. Double-Spending-Problem).30 Mit dem Bitcoin, der auf dem 

 
(2163); Maume, RDi 2023, 493 (494); Raschner, BKR 2022, 217 (218); Habersack/Mül-
bert/Schlitt/Wilhelm, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 5. Aufl. 2025, 
Rn. 20.119. 

27 ErwGr 95 S. 3 MiCAR, s. auch Raschner, BKR 2022, 217 (218). 
28 Möslein/Omlor/Kaulartz, FinTech-Handbuch, 3. Aufl. 2024, § 5 Rn. 2; Kalss/Krön-

ke/Völkel/Krönke/Völkel, Crypto-Assets, 2025, Einf. A Rn. 5. 
29 Möslein/Omlor/Kaulartz, FinTech-Handbuch, 3. Aufl. 2024, § 5 Rn. 2.  
30 Möslein/Omlor/Kaulartz, FinTech-Handbuch, 3. Aufl. 2024, § 5 Rn. 3 ff. 



10 Kapitel 1: Grundlagen 

2008 unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto veröffentlichten Whitepaper31 
beruht, wurde das Double-Spending-Problem erstmals gelöst. 

Bei der Distributed-Ledger-Technologie (abgekürzt: DLT) handelt es sich 
um ein dezentrales Netzwerk (sog. Peer-to-Peer-Netzwerk), bei dem die Daten 
auf mehreren über das Internet miteinander verbundenen Rechnern gespeichert 
werden32. Die Nutzer des Netzwerks bilden dessen Knotenpunkte (sog. No-
des);33 die Summe aller Knotenpunkte bildet das Peer-to-Peer-Netzwerk34. Da-
bei lässt das Netzwerk nur Hinzufügungen, aber keine Löschungen zu, sodass 
ein Eintrag nur durch einen gegenläufigen Eintrag rückgängig gemacht werden 
kann.35 Anders als bei einem zentralen System werden bei der DLT die Trans-
aktionen durch die Netzwerkteilnehmer selbst freigegeben und verwaltet.36 Bei 
der Blockchain-Technologie handelt es sich um einen Unterfall der DLT.37 

Für die Übertragung eines Werts von einem auf einen anderen Netzwerk-
teilnehmer muss die Transaktion in einem ersten Schritt durch eine Signatur 
verifiziert werden, um die Daten in einem zweiten Schritt in alle Kopien auf 
dem Netzwerk zu übernehmen. Für die Signatur einer Transaktion wird das 
sog. Public-/Private-Key-Prinzip genutzt, mit dem sichergestellt wird, dass nur 
der Inhaber den Wert transferieren kann und nur der Empfänger die Transak-
tion entschlüsseln kann. Jeder Teilnehmer des Netzwerks enthält ein Schlüs-

 
31 Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System, https://bitcoin.org/bitcoin. 

pdf (Stand: 08.08.2025). 
32 Birne, Das Allgemeine Privatrecht der Blockchain-Token, 2023, S. 9; 

Maume/Maute/Fromberger/Zimmermann, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 1; 
v. Hülst, Absoluter Schutz von Blockchain-Token, 2023, S. 11; Kalss/Krönke/Völ-
kel/Kalss/Völkel, Crypto-Assets, 2025, Einf. A Rn. 10; Kaulartz, CR 2016, 474 (475); Klei-
nert/Mayer, EuZW 2019, 857 (858); Paulus, JuS 2019, 1049 (1049); Habersack/Mül-
bert/Schlitt/Wilhelm, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, 5. Aufl. 2025, Rn. 20.7. 

33 Birne, Das Allgemeine Privatrecht der Blockchain-Token, 2023, S. 9; 
Maume/Maute/Fromberger/Zimmermann, Rechtshandbuch Kryptowerte, 2020, § 1 Rn. 7; 
P. Koch, ZBB 2018, 359 (360); Habersack/Mülbert/Schlitt/Wilhelm, Unternehmensfinanzie-
rung am Kapitalmarkt, 5. Aufl. 2025, Rn. 20.7. 

34 Birne, Das Allgemeine Privatrecht der Blockchain-Token, 2023, S. 9. 
35 Assmann/Schütze/Buck-Heeb/Eckhold/Schäfer, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 

6. Aufl. 2024, § 17 Rn. 5; P. Koch, ZBB 2018, 359 (360). 
36 Birne, Das Allgemeine Privatrecht der Blockchain-Token, 2023, S. 12. 
37 Birne, Das Allgemeine Privatrecht der Blockchain-Token, 2023, S. 5; Grimm/Kreuter, 

AG 2023, 177 (179); Hahn/Wilkens, ZBB 2019, 10 (12); Skauradszun, AcP 221 (2021), 353 
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5. Aufl. 2025, Rn. 20.7. 
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