


















































































Zum Video

https://www.youtube.com/watch?v=a-_VpkKiwto












Zum Video

https://www.youtube.com/watch?v=WCIEdz8zsHo












Zum Video

https://www.youtube.com/watch?v=rIykrcYRfJg












Zum Video

https://www.youtube.com/watch?v=7OtFnb4pzsI






Vom Piloten zum Markt

Ein Token ist noch kein Geschäftsmodell

DLT verändert die Infrastruktur des Kapitalmarkts –

nicht die Rechtsnatur des Finanzinstruments

Wie Regulierung den Handel der Zukunft möglich macht

Dr. Carola Rathke | Capital Markets Day
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MISP: vom begrenzten Pilot zur Skalierung

Dr. Carola Rathke | Capital Markets Day

Kommissionsvorschlag zur Pilotreform – noch nicht anwendbar

Heute MISP-Vorschlag

Produkte
Begrenzter
Instrumentenkreis

Alle MiFID-II-Finanzinstrumente
in DLT-basierter Form

Wachstum
Aufnahmegrenze: 6 Mrd. Euro
Übergang: 9 Mrd. Euro

Aufnahmegrenze: 100 Mrd. Euro
Übergang: 150 Mrd. Euro

Planung
Genehmigung:
maximal sechs Jahre

Keine feste Befristung
der Genehmigung

Schwellen: aggregierter Marktwert im regulären Pilotrahmen, kein Handelsumsatz.

Übergangsregeln weiterentwickeln – auf bereits geprüften Anforderungen aufbauen.
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Intelligent statt zwingend instant

Dr. Carola Rathke | Capital Markets Day

Handel + Abwicklung = DLT-TSS

Ein Betreiber, zwei Funktionen.

01 Sicher koppeln Lieferung gegen Zahlung (DvP).

02 Zeitpunkt wählen Liquidität, Finanzierungskosten und Risiken 
berücksichtigen.
Innerhalb der vereinbarten und rechtlich zulässigen Fristen.

Geldseite: E-Geld-Token (bspw. AllUnity / EURAU oder Circle / EURC)
und Zentralbankgeld über die Pontes-Anbindung.
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Der nächste Schritt: Register verbinden

Dr. Carola Rathke | Capital Markets Day

Zielbild: eine Emission – fungible Teilbestände

Zentralregister Kryptowertpapierregister

Mischbestände kennt das eWpG bereits.

Für registerübergreifende Fungibilität braucht es weitere Regeln:
Teilbestände rechtssicher zuordnen und zwischen Registern bewegen.

Der Anpassungsbedarf ist diskutiert und der Bafin bekannt.

Die Richtung ist klar. Jetzt den nächsten Schritt gestalten.
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Felix

Pinkepank,
LL.M. (UCT)

Kontakt

Dr. Carola

Rathke

Carola berät nationale und internationale Banken, E-Geld- und 
Zahlungsinstitute, Stablecoin-Emittenten, 
Finanzdienstleistungsinstitute sowie Asset-Management-
Gesellschaften zu sämtlichen Fragen des Bank- und 
Aufsichtsrechts. Sie gilt als eine der führenden Expertinnen 
für Distributed-Ledger-Technologien (DLT) und tokenisierte
Finanzprodukte. Carola wird von führenden Branchenrankings 
wie Legal 500, JUVE, Chambers und Leaders League als 
marktführende Beraterin ausgezeichnet und verfügt über 
mehr als 25 Jahre Erfahrung in komplexen regulatorischen 
Fragestellungen sowie innovativen Finanzmarktprojekten.

Felix berät nationale und internationale Zahlungs- und E-Geld-
Institute, Banken, Finanzdienstleister sowie weitere 
Unternehmen des Finanzsektors in sämtlichen regulatorischen 
Fragestellungen, einschließlich Geldwäscheprävention (AML) 
und Compliance. Ein besonderer Schwerpunkt seiner Tätigkeit 
liegt in der Beratung von Zahlungsdienstleistern und FinTech-
Unternehmen.

Partner

Partner
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Zum Video

https://www.youtube.com/watch?v=K08XisjiPDw&t=1s
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