BaFinlech::..
Bundesbank

MICAR-Workshop: Erste Erfahrungen zu
MICAR und Hinweise zu aufsichtsrechtlichen

Anforderungen

Jessica Beikircher, BaFin
Tim Fischer, BBk
Roland Schaaf, BaFin

Moderation: Christian Sievert, BBk




MiICAR-Workshop

1. Aktuelle Entwicklungen

2. Erste Erfahrungen und Hinweise zu aufsichtsrechtlichen Anforderungen
= Vermogenswertreferenzierte Token (Titel IIl MiCAR)
» E-Geld-Token (Titel IV MiCAR)
» Sonstige Kryptowerte (Titel Il MiCAR)
= CASP (Titel V MiCAR)

3. Ausblick
» Anzeige- und Meldewesen
= Qualifiziertes Kryptoverwahrgeschaft
= PSD 2-Interplay

4. Fragen und Diskussion
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1. Aktuelle Entwicklungen am Kryptomarkt
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2. Vermogenswertreferenzierte Token (ART)

» ART = ,Asset-referenced token”

= Titel lll MiCAR, anwendbar seit 30.06.2024 Artikel 3 (1) Nr. 6 MiCAR:
Ein Kryptowert, der kein E-Geld-Token ist und
dessen Wertstabilitat durch Bezugnahme auf
FELUE TS einen anderen Wert oder ein anderes Recht oder
= Zulassungsverfahren flr Emittenten (Ausnahme KiI) eine Kombination davon, einschlieBlich einer
oder mehrerer amtlicher Wahrungen, gewahrt
— Aufbau werden soll.

— Fristen

= Vermogenswertreserve
— Ziel

— Pflichten flr Emittenten

» Whitepaperpflicht

MiCAR-Worksh 03.07.2025 | 4
Bundesbank ' orkshop |



2. Vermogenswertreferenzierte Token (ART)

= MiCAR-Zulassungsverfahren

Vollstandigkeits- Materielle
priifung Priifung
Artikel 20 (1) MiCAR Artikel 20 (2) MiCAR

Stellungnahmen

Fertigung
Bescheid
Artikel 21 (1) MiCAR

EBA, ESMA, EZB
Artikel 20 (4), (5) MiCAR
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2. Vermogenswertreferenzierte Token (ART)

Ziel:
Gewadhrleistung des Rechts

auf Riicktausch

= zum Marktwert der
referenzierten Vermdgenswerte
in Geld oder Ubereignung

referenzierter Vermogenswerte
(Ausn.: Art. 39 (2) UADbs. 2 MiCAR)

= jederzeit, gebuhrenfrei

® insolvenzsicher

Bundesbank

Vermogenswertreserve
insbes. Artikel 30, 34 (5), 36-39 MiCAR

Art und Hohe:

= Jederzeit, mindestens in Hohe
der Verpflichtung ggu. ART-
Inhaber

» Geldbetrage, Finanzinstrumente,

Kryptowerte (Achtung: ggf.

Voraussetzungen fir ,Anlage” i.S.v.
Art. 38 MiCAR)

= VVerwahrung in EU:
CRR-KI, WPI, CASP

= Konzentrationslimite

MiCAR-Workshop

Aufsicht:

= Vorlage von Strategien,
Verfahren, vertragliche
Vereinbarungen etc. im
Zulassungsverfahren

= Offenlegung Website

= Unabhangige Prifung alle sechs
Monate, inkl. Veréffentlichung

= Ggf. Berichterstattung
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2. E-Geld-Token (EMT)

* Nur Kl oder E-Geld-Institute diirfen grundsatzlich einen EMT anbieten,
daher keine neuen spezifischen MiCAR-Erfahrungen

» Whitepaperpflicht
» Allgemeine Erfahrungen bei Erlaubnisantragen:
- Geschaftsmodell ggf. im Gesprach vorstellen
- Einreichung der Unterlagen geordnet nach Struktur der Merkblatter/Leitlinien
- Alle Informationen einreichen (auch wenn ggf. nicht zutreffend)
- Kurze Fristen machen einen guten ,Erstaufschlag” bei der Einreichung notwendig

- Inhaberkontrolle

MiCAR-Worksh
Bundesbank ! orkshop
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2. E-Geld-Token (EMT): Inhaberkontrolle

Inhaber 1 Inhaber 2 Inhaber 3

Inhaber 5

Inhaber 4 Inhaber 6

Antragsteller
K: Kapitalanteil
S: Stimmrechtsanteil
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2. Sonstige Kryptowerte

Payment Token

Security Pegged Unpegged Utility Nicht fungible
Token Token Token Token Token
tokenisierte ,Stablecoins” z.B. BTC, ETH ~ Zugriff auf NFT
Wertpapiere Dienstleistungen

oder Produkte

Weitere
z.B. Memecoins

ART/EMT Sonstige Kryptowerte

BaFinTech::..

MiCAR-Worksh
Bundesbank I(CAR-Workshop

CBDC

Digitales
Zentralbankgeld
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2. Sonstige Kryptowerte

= Anwendungsbereich (Ausnahmen beachten): Whitepaper (Artikel 6 MiCAR)

- Juristische Person
» Beschreibung des Emittenten, des Projekts

- Offentliches Angebot/Zulassung zum Handel und der Technologie

" Pflichten: = Rechte, Pflichten und Risiken des Token
- Erstellung, Ubermittlung und Veréffentlichung » Ggf. Zeichnungsvorgaben
Whitepaper (->Haftung, Artikel 15 MiCAR) (Minimum, Maximum)
- Erstellung, Ubermittlung und Verdffentlichung ~ ® Zusammenfassung in klarer,
Marketingmitteilungen nicht-technischer Sprache
_ Verhaltenspflichten (Artikel 14 MiCAR) » Geplanter Markt (EU-Mitgliedsstaaten) ...

- Widerrufsrecht Kleinanleger (Artikel 13 MiCAR) Ubermittlung 20 Arbeitstage vor Veroffentlichung

Artikel 8 (5) MiCAR
keine Genehmigung durch die BaFin

MiCAR-Worksh 03.07.2025 | 1
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2. Crypto-Asset Service Provider (CASP)

= Zulassungsverfahren
- Vereinfachtes Verfahren
- Notifizierung

- Bisher keine CASP-Zulassung ,standalone” in Deutschland

* Hinweise
- Frihzeitige Auseinandersetzung mit den Anforderungen (Gap-Analyse)
- Dialog und Abstimmung mit der BaFin (Fristenlauf)

- ESMA: Konvergenzbemuhungen

MiCAR-Worksh
Bundesbank ! orkshop

.Uberblick” im
ESMA-Register
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2. Crypto-Asset Service Provider (CASP)

= Segregation

Darf ein CASP auf einer Wallet, auf denen Kryptowerte flir Kunden gehalten werden, auch

Eigenbestdnde vorhalten, sodass hieraus Transaktionsgebtihren gegentiber der jeweiligen Blockchain
bezahlt werden kénnen?

Artikel 75 (7) MiCAR

Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen, die Kryptowerte fir Kunden verwahren oder verwalten, sorgen fur eine
Trennung der fir Kunden gehaltenen Beteiligungen an Kryptowerten von ihren eigenen Beteiligungen und stellen sicher,
dass die Mittel flr den Zugang zu den Kryptowerten ihrer Kunden eindeutig als solche gekennzeichnet sind. Sie stellen

sicher, dass Kryptowerte ihrer Kunden auf dem Distributed Ledger getrennt von ihren eigenen Kryptowerten gefiihrt
werden.

» VVermischung von Eigenbestand und Kundenbestand auch ,nur” zur Deckung anfallender
Transaktionsgebuhren ist unzulassig.

» Bessere Losung: Regelmaliges nachschussiges Auffillen der Treuhandwallet, damit es nicht zur
Vermischung von Eigenbestand und Kundenbestand kommt.

MiCAR-Worksho 03.07.2025 | 12
Bundesbank | P



2. Crypto-Asset Service Provider (CASP)

* Pre-funding von Kundenorders

Kann ein CASP (einen Teil der) Kryptowerte seiner Kunden bei einer Handelsplattform verwahren,
um dort die Ausfihrung von Auftrédgen seiner Kunden zu erméglichen (,pre-funding”)?

Artikel 75 (1) MiCAR

Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen, die Kryptowerte von Kunden oder die Mittel fiir den Zugang zu solchen
Kryptowerten halten, treffen angemessene Vorkehrungen, um insbesondere im Falle der Insolvenz des Anbieters von

Kryptowerte-Dienstleistungen die Eigentumsrechte der Kunden zu schiitzen und zu verhindern, dass die Kryptowerte von
Kunden fiir eigene Rechnung verwendet werden.

Artikel 75 (7) MiCAR

Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen, die Kryptowerte fir Kunden verwahren oder verwalten, sorgen fir eine
Trennung der fir Kunden gehaltenen Beteiligungen an Kryptowerten von ihren eigenen Beteiligungen und stellen sicher,
dass die Mittel flir den Zugang zu den Kryptowerten ihrer Kunden eindeutig als solche gekennzeichnet sind. Sie stellen

sicher, dass Kryptowerte ihrer Kunden auf dem Distributed Ledger getrennt von ihren eigenen Kryptowerten gefihrt
werden.

-
BaFinTech::
Deutschen
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2. Crypto-Asset Service Provider (CASP)

» Pre-funding von Kundenorders

Treuhandvermogen Eigenbestand
2% 2%

Inbound Outbound Referenz-
Wallet Wallet markt

Einlieferung Auslieferung

Warm Referenz-

Wallet Kompensation anfallender markt
Transaktionskosten

80 %

BaFinTech::..
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2. Crypto-Asset Service Provider (CASP)

* Pre-funding von Kundenorders
» Insolvenzrechtliche Betrachtung:
- Durchgehende Trennung von Kundenvermogen und Eigenbestand ermdglicht Aussonderung

- Ausgesondert wird anteilig das Treuhandvermdgen und im Verhaltnis anteilig die Forderung
gegen den Referenzmarkt

» Pre-funding am Referenzmarkt:
- kann (wesentliche) Auslagerung darstellen
- kann Sub-Custody i.S.v. Artikel 75 (9) MiCAR darstellen
= Ubertragung von Kryptowerten zu Settlementzwecken (,post-trading”): Kein Sub-Custody

» ESMA-Verwaltungspraxis ausstehend
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2. Crypto-Asset Service Provider (CASP)

» Sub-Custody

KWG MiCAR

Whitelabel-
Anbieter

mit Erlaubnis

FinTech

ohne Erlaubnis

EreaIeae CASP 1 CASP 2

,Kundenkontakt” JJTechnik”

Artikel 75 (9) MiCAR

Wenn Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen, die Kryptowerte
fur Kunden verwahren und verwalten, fir diesen Dienst andere
Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen in Anspruch nehmen,
dirfen sie nur Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen in
Anspruch nehmen, die gemal Artikel 59 zugelassen sind.

Endkunde

BaFinTech::..
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2. Crypto-Asset Service Provider (CASP)

» Closed Loop Model

Kann ein Kunde die Auslieferung seiner bei einem CASP verwahrten Kryptowerte verlangen oder
kann der CASP die verwahrten Kryptowerte (n Fiatgeld oder anderen Kryptowerten (,Tausch”)
zurtickgeben?

Artikel 75 (6) MiCAR

Anbieter von Kryptowerte-Dienstleistungen, die Kryptowerte fur Kunden verwahren oder verwalten, stellen sicher, dass
die erforderlichen Verfahren vorhanden sind, damit die im Namen ihrer Kunden gehaltenen Kryptowerte oder Mittel fur
den entsprechenden Zugang diesen Kunden umgehend zurliickgegeben werden kénnen.

» Erwartungshaltung: Ein CASP muss die erforderlichen Verfahren vorhalten, die fir Kunden in
Verwahrung gehaltenen Kryptowerte auch zuriickgeben zu kénnen.

» Mit Kundenzustimmung sind alternative Abwicklungsmaoglichkeiten (,Tausch”) maglich, soweit der
CASP Uber die entsprechend erforderlichen Zulassungen verfugt.

» ESMA-Verwaltungspraxis ausstehend
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3. Ausblick: Anzeige- und Meldewesen

Anzeigenverordnung (AnzV)

Kryptomarkteanzeigenverordnung (im Entwurf) konkretisiert § 21 Abs. 1 KMAG:

= Ausnahmen fir Institute, die bereits nach einer anderen Verordnung Anzeigen und
Meldungen einreichen

= Anderung Rechtsform

= Verlust in Hohe von 25 % der Eigenmittel
= Verlegung Sitz/Niederlassung

» Unterschreitung Mindestkapital

" USW.

BaFin
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3. Ausblick: Anzeige- und Meldewesen

Verordnung zur Einreichung von Finanz- und Risikotragfahigkeitsinformationen
nach dem Kreditwesengesetz (FinaRisikoV)

Krypto-Finanzinformationsverordnung (im Entwurf) konkretisiert § 21 Abs. 4 KMAG:
= Ausnahme fir Institute, die bereits nach einer anderen Verordnung (FinaRisikoV,
Wpl-AnzV, ZAGMonAwV) Anzeigen und Meldungen einreichen (betrifft nur GuV,
Vermogensstatus)
= Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung
= Angaben zum Vermdgensstatus
= Angaben zu Eigenmitteln
= Spezifisch:
— Verwahrung: Anzahl und Art der verwahrten Kryptowerte, Kundenanzahl,
Anzahl Wallets
— Handelsplattform/Transfers: Anzahl und Volumen der Transfers

BaFin
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3. Ausblick: Qualifizierte Kryptoverwahrung

= Wird bei MiCAR-Zulassung im vereinfachten Verfahren mit erteilt (§ 65a Abs. 1 KWG)
» Erlaubnistatbestand:
- Verwahrung/Verwaltung kryptografischer Instrumente
- Sicherung privater kryptografischer Schlissel
* Erlaubnisregime:
- Finanzdienstleistung nach KWG
- Nebengeschaft nach WplG
* Anwendungsbereich: Quo vadis?
- Security Token (Wertpapiere ,sui generis”) | = Geschaftsmodellspezifischer Erlaubnistatbestand

- Kryptowertpapiere (eWpG) = Aufsichtskomplexitat (KWG, MICAR, ZAG...)
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3. Ausblick: PSD 2-Interplay

Erwagungsgriinde
90 u. 93
Doppelcharakter
EMT MiCAR EMT

~Kryptowert” ~E-Geld”
Artikel 3 (1) Nr. 7 MiCAR Artikel 48 (2) MiCAR

(,Zahlungsvorgang”

,E-Geld”
Artikel 2 Nr. 2 EMD

Transferdienstleistung Artikel 4 Nr. 5 PSD 2)
fur Kunden

Zahlungsdienste
Artikel 4 Nr. 3, Anhang 1 Nr. 3 PSD 2

Verwahrung und
Verwaltung fur Kunden

Anwendungsbereich

~Geldbetrag”

~ MiCAR: Artikel 4 Nr. 25 PSD 2
Artikel 2 (4) lit. ¢) MiCAR

(,Zahlungskonto”
Artikel 4 Nr. 12 PSD 2)

BaFinTech::..
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Vielen Dank fur Inre Aufmerksamkeit!

Jessica Beikircher, BaFin; ZK1@bafin.de

Tim Fischer, BBk; kpz-zk.hv-bbb@bundesbank.de

Roland Schaaf, BaFin; ZK4@bafin.de

Moderation: Christian Sievert, BBk; kpz-zk.hv-bbb@bundesbank.de
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