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Krypto & Blockchain

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

Krypto: Mehr als Bitcoin — Tell
1: Smart Contracts

»  Der Krypto-Markt hat mehr zu bieten als Bitcoin. Altcoins riitteln am Thron.

Insgesamt gibt es mehr als 10.000 davon.

»> Die bekannte Kryptowahrung Litecoin kann nicht mithalten und verliert an
Bedeutung.

» Innovative Smart-Contract-Plattformen wollen die Fiihrung iibernehmen.

Beflugelt von Zuflissen in Spot-ETFs erreichte die fihrende Kryptowahrung Bitcoin
zuletzt neue Allzeithochs Uber der Marke von 70.000 US-Dollar. Die Marktkapitali-
sierung liegt aktuell bei rund 1,4 Bio. US-Dollar und liegt damit auf einem
vergleichbaren Niveau wie das Edelmetall Silber. Seit Jahresbeginn konnte Bitcoin
um uber 60% zulegen. Doch nicht nur der Bitcoin profitiert derzeit vom ETF-Hype,
der gesamte Krypto-Markt kann mittlerweile eine Marktkapitalisierung von rund 2,6
Bio. US-Dollar vorweisen. Nach wie vor gibt Bitcoin den Ton im Krypto-Segment an,
doch versuchen sogenannte Altcoins, alternative Kryptowahrungen, dem Platzhirsch
den Rang abzulaufen. Nach all der Aufmerksamkeit flir die nach wie vor fihrende
Kryptowahrung lohnt sich daher ein genauer Blick auf die Thronanwarter. Mit der
Vision, Verbesserungen gegentber Bitcoin und spater auch Ethereum
hervorzubringen, kénnen diese mit einigen spannenden Innovationen in
verschiedenen Bereichen aufwarten.

Unter diesen Innovationen sind Smart Contracts. Dabei handelt es sich um selbst-
ausfuhrende Vertrage, bei denen die Wenn-Dann-Bedingungen der Vereinbarung
zwischen Kaufer und Verkaufer direkt in Codezeilen geschrieben werden. Diese
Innovation ist der Ausgangspunkt fur viele weitere Anwendungsbereiche der
Blockchain-Technologie und ein wichtiger Bestandteil neuer Projekte der letzten
Jahre. Darliber hinaus konnten alternative Blockchain-Projekte in den letzten Jahren
grofRe Fortschritte hinsichtlich eines geringeren Energieverbrauchs und héherer
Transaktionsvolumina bei geringeren Gebuhren erzielen. Letzteres betrifft den Punkt
der Skalierbarkeit, der neben Dezentralitat und Sicherheit ein wichtiger Bestandteil
des sogenannten Blockchain-Trilemmas ist, das es zu l6sen gilt. Denn Anstrengun-
gen in einem Bereich gehen in der Regel zu Lasten eines anderen.

In einer zweiteiligen Studie werden neben Bitcoin alternative Altcoins unter die Lupe
genommen. Im vorliegenden ,Teil 1: Smart Contracts® liegt der Fokus auf Smart
Contract Plattformen sowie den beiden Kryptowahrungen Bitcoin & Litecoin.
Maogliche Anwendungsgebiete und Blockchains der zweiten und dritten Generation
werden vor dem Hintergrund des Blockchain-Trilemmas ausfiihrlich erlautert.

Auf die Kategorien Stablecoins, Krypto-Borsen und Memecoins sowie deren
Anwendungsfelder wird in , Teil 2: Stablecoins & Co.“ eingegangen, der in der
Kalenderwoche 15 dieses Jahres erscheinen wird.
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Marktkapitalisierung: 1,4 Bio. USD
Allzeithoch: 73.797 USD
Aktueller Kurs: 69.831 USD
Aktueller Marktanteil: 53%

Ether:

Marktkapitalisierung: 427 Mrd. USD
Allzeithoch: 4.866 USD
Aktueller Kurs: 3.560 USD
Aktueller Marktanteil: 16%
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KRYPTO: MEHR ALS BITCOIN — TEIL 1: SMART CONTRACTS

Die Kryptowahrung Bitcoin, die von ihren Anhangern oft als ,digitales Gold* Bitcoin mit Allzeithoch — Altcoins
bezeichnet wird, ist nach wie vor der unangefochtene Marktfiihrer im Krypto-Sektor. noch etwas entfernt
Obwohl der gesamte Markt in jiingster Zeit enorme Kursgewinne verzeichnen

konnte (G1), entféllt immer noch mehr als die Halfte der Marktkapitalisierung

des gesamten Segments von knapp 2,6 Bio. US-Dollar auf die fiihrende

Kryptowahrung. Wahrend Bitcoin zuletzt neue Allzeithochs Gber der Marke von

70.000 US-Dollar erreicht hat, sind die meisten Altcoins teilweise noch weit von ihren

Rekordstanden wahrend des Bullenmarktes im Jahr 2021 entfernt. In der

Vergangenheit haben Altcoins oft erst mit einer zeitlichen Verzégerung zu Bitcoin

starke Kursanstiege verzeichnet. Dieser Zeitraum wird im Krypto-Jargon als ,Altcoin

Season“ bezeichnet.

(G1) KRYPTOMARKT IN DEN LETZTEN MONATEN IM AUFWIND
BLOOMBERG GALAXY CRYPTO INDEX IN PKT.
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

In der Vergangenheit wurde immer wieder der Ruf nach einer Wachabldsung des Keiner der Altcoins schaffte es
Bitcoin laut. Diese ist bisher ausgeblieben und selbst Ether(eum) kann nur etwa ein bisher, Bitcoin vom Thron zu stofRen
Drittel der Marktkapitalisierung von Bitcoin vorweisen. Dennoch sind liber die

Jahre zahlreiche neue Kryptowahrungen entstanden, die vor allem Verbes-

serungen gegeniiber Bitcoin und spéater auch Ethereum anstreben. Bei Inno-

vationen wie Smart Contracts oder Non-Fungible Tokens (NFTs) sind viele Altcoins

dem Bitcoin daher weit voraus. Nachdem im Folgenden die alteste Kryptowahrung

Bitcoin vorgestellt wird, werden in diesem Teil 1 die neuen Errungenschaften der

verwandten Kryptowahrung Litecoin sowie ausgewahlter Smart-Contract-Plattformen

naher beleuchtet. G2 zeigt eine Entstehungschronologie der in den beiden

Studienteilen behandelten Kryptowahrungen mit den jeweiligen Grindern.

(G2) CHRONOLOGIE DES KRYPTO-MARKTS

Bitcoin Ripple USDt Cardano USDC Avalanche UniSwap
Satoshi Jed McCaleb, Brock Pierce, Reeve Charles " Emin Giin Sirer, Kevin Hayden
Nakamoto Chris Larsen Collins, Craig Sellars Hoskinson Circle Seknigi, Ted Yin Adams

Litecoin Dogecoin Ethereum Binance Solana Shiba Inu
Charles Lee Billy Marcus, Vitalik Buterin Changpeng Anatoly Ryoshi
Jackson Zhao Yakovenko

Palmer

Quelle: Bloomberg, DZ BANK
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Die alten Hasen Bitcoin und Litecoin — ,,digitales Gold und Silber*“?
Bitcoin die dlteste Kryptowdhrung der Welt

,If you don’t believe me or don’t get it, | don’t have time to try to convince you, sorry.”  Bitcoin konzipiert als ,,e-Cash*
Dieses Zitat des Bitcoin-Griinders Satoshi Nakamoto tber Bitcoin in einem
Forenbeitrag aus dem Jahr 2010 spiegelt die Kontroverse um die alteste
Kryptowahrung der Welt wider, die teilweise bis heute anhalt. Bitcoin wurde erstmals
am 31. Oktober 2008 im Bitcoin Whitepaper mit dem Titel ,Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System" beschrieben. Die Kryptowahrung wurde mit der Idee
entwickelt, eine Form von elektronischem Bargeld zu schaffen, das ,,Peer-to-
Peer“-Zahlungen im Internet — Transaktionen direkt von einer Partei zu einer
anderen — ohne den Umweg liber ein Finanzinstitut ermoglicht. Satoshi
Nakamoto ging es darum, die damit verbundenen Kosten durch vertrauenswurdige
Dritte (in der Regel Finanzinstitute bzw. Zahlungsdienstleister) zu vermeiden. Die
Bitcoin-Blockchain und das dazugehérige Okosystem entwickeln sich jedoch nur
langsam weiter, und die Transaktionskosten der Bitcoin-Blockchain sind im Vergleich
zum traditionellen Finanzsystem und zu anderen Blockchains sehr hoch.

Aus diesem Grund wurde vor etwa neun Jahren das Lightning-Netzwerk ins Leben Lightning Network fiihrt zu
gerufen, das vor rund sechs Jahren an den Start ging. Dieses ,Second Layer Verbesserungen
Zahlungsprotokoll“ lagert Transaktionen aus und fiihrt sie Uber Kanale teils

aullerhalb der Blockchain aus. Statt bis zu sieben Transaktionen pro Sekunde sind

so rund 1.000.000 Transaktionen pro Sekunde moglich. Statt derzeit rund 7 US-

Dollar zahlt man liber das Lightning Network zudem fast nichts fiir eine

Transaktion und die Dauer wurde von 10 Minuten auf wenige Sekunden

reduziert. In El Salvador, neben der Zentralafrikanischen Republik das erste Land,

das Bitcoin als gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt hat, kann das Lightning

Network taglich genutzt werden.

Die Bitcoin-Community ist sich oft nicht einig, ob und inwieweit sich das Blockchain-  Weiterentwicklung von Bitcoin
Netzwerk weiterentwickeln soll. Dennoch gab es in den letzten Jahren mehrere gestaltet sich langsam
Upgrades, wie die Einfiihrung von Smart Contracts und die Entstehung von

Projekten in den Bereichen Decentralized Finance (DeFi) und Non-Fungible Tokens.

Im Gegensatz zu anderen Blockchains halt Bitcoin bei der Abwicklung von

Transaktionen indes am Proof-of-Work-Algorithmus fest. Dadurch hat die Bitcoin-

Blockchain weiterhin einen sehr hohen Energieverbrauch, der auf dem Niveau

von Liandern wie Polen liegt.

In den kommenden Wochen wird neben den Bitcoin-Spot-ETFs das etwa alle vier Bitcoin-Halving steht Mitte April an
Jahre stattfindende Bitcoin-Halving im Fokus stehen. Mitte April ist es wieder soweit.

Bei diesem Ereignis wird die Anzahl der neu in Umlauf gebrachten Coins halbiert, bis

im Jahr 2140 die Gesamtmenge von 21 Millionen Coins erreicht ist. In der

Vergangenheit kam es in den Monaten nach diesem Ereignis regelmafig zu starken

Kursgewinnen (G3). Das kiirzliche Erreichen eines neuen Allzeithochs des

Bitcoin-Kurses im Vorfeld dieses Ereignisses ist bislang einmalig. Die

genannten Faktoren sind jedoch keine Garantie fiir weitere Kursgewinne.
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(G3) BITCOIN-HALVING — WIEDERHOLT SICH DIE VERGANGENHEIT?
BITCOIN IN USD LOGARITHMIERT
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Litecoin: Eine schnelle und giinstige Alternative zu Bitcoin

Rund zwei Jahre nachdem Bitcoin als alteste Kryptowahrung der Welt das Licht der Litecoin als Erganzung zu Bitcoin
Welt erblickte, wurde mit Litecoin eine Kryptowahrung geschaffen, die als
komplementare Erganzung einige Verbesserungen gegenuber Bitcoin mitbringen
sollte. Lange Zeit zahlte sie zu den wichtigsten in diesem Segment. Ein ehemaliger
Google-Mitarbeiter (und spaterer Direktor von Coinbase) namens Charlie Lee
entwarf Litecoin mit der Absicht, eine neue Kryptowahrung zu schaffen, die einige
Einschrankungen von Bitcoin adressieren sollte. Ziel war es, eine schnellere und
kostengtinstigere Alternative zu schaffen. Charlie Lee verwendete daher eine Kopie
des Bitcoin-Codes und nahm einige Anpassungen vor. Die nach wie vor
bestehenden Gemeinsamkeiten mit der Kryptowahrung Nummer eins haben
dazu gefiihrt, dass Litecoin in der Kryptobranche, oft als ,,digitales Silber* —
neben Bitcoin als ,,digitalem Gold“ — bezeichnet wird.

Eine Gemeinsamkeit der beiden Kryptowahrungen ist, dass die Menge an Maximale Umlaufmenge wird erst in
Coins generell begrenzt ist und derzeit mit rund 90 Prozent aller zu tiber 100 Jahren erreicht
schiirfenden Einheiten bereits ein GroBteil im Umlauf ist. Die maximale

Angebotsmenge von Litecoin liegt bei 84 Millionen Coins, wahrend Bitcoin eine

maximale Obergrenze von 21 Millionen Einheiten hat. Ebenso wie bei Bitcoin wird es

voraussichtlich bis zum Jahr 2140 dauern, bis die im Litecoin-Algorithmus

vorgesehene Gesamtangebotsmenge erreicht ist (Litecoin etwa zwei Jahre nach

Bitcoin).

Und noch eine — in der &ffentlichen Diskussion nicht ganz unumstrittene — Proof-of-Work Ansatz als
Eigenschaft haben das digitale Gold und das digitale Silber gemeinsam. Auch wenn  Gemeinsamkeit
Charlie Lee fir die Kryptowahrung einen spezifischeren und weniger komplexen

Algorithmus zur Verifizierung der Transaktionen gewahlt hat, ist der Proof-of-Work-

Ansatz grundsatzlich identisch mit dem Bitcoin-Verfahren. Ziel des etwas

abgewandelten bzw. vereinfachten Algorithmus war es, das ,Litecoin-Mining® fir die

breite Masse zu ermdglichen. Allerdings ist das Mining als Einzelperson fiir den

Durchschnittsbirger ohne spezialisierte Hardware mittlerweile auch bei Litecoin nicht

mehr rentabel. Zudem ist der Energiebedarf zwar geringer als beim Bitcoin-

Netzwerk, aber immer noch deutlich hoher als bei alternativen

Konsensmechanismen, darunter der mittlerweile weit verbreitete Proof-of-

Stake-Ansatz (siehe hierzu Abschnitt ,Smart-Contract-Plattformen — Innovation

durch Blockchain-Technologie®).
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Ein Blick auf die Unterschiede zu Bitcoin zeigt, dass Litecoin eine etwa viermal
schnellere Blockzeit aufweist (T1). Dies ermdglicht eine schnellere Bestatigung von
Transaktionen und erhoht die Transaktionsgeschwindigkeit sowie Skalierbarkeit des
Netzwerks. Diese Eigenschaften machen Transaktionen liber das Litecoin-
Netzwerk tendenziell giinstiger als liber Bitcoin.

Aufgrund der Ahnlichkeiten zu Bitcoin nahm Litecoin auch eine wichtige Rolle fir das
Bitcoin-Netzwerk ein, indem es als Testbetrieb fir dessen Updates diente. Ende
2017 verkaufte Charlie Lee eigenen Angaben zufolge fast alle seine Litecoin-
Bestande und spendete diese unter anderem an die Litecoin Foundation. Grund
dafir war laut Lee ein Interessenkonflikt, da er sich weniger auf den Preis und mehr
auf die Entwicklung des Projekts konzentrieren wollte. Dies flihrte zu einem
Aufschrei in der Community und einem starken Preisverfall. Zudem verlaufen
Entwicklung und Akzeptanz eher schleppend und das ,,digitale Silber* verlor in
den letzten Jahren an Aufmerksamkeit.

TABELLE 1: BITCOIN VS. LITECOIN - EIN VERGLEICH

Bitcoin Litecoin
Erscheinungsjahr 2009 2011
Griinder Satoshi Nakamoto Charlie Lee
Konsens-Algorithmus Proof-of-Work Proof-of-Work
Blockzeit 10 min 2,5 min
Halving Alle 210.000 Blécke Alle 840.000 Blécke
Transaktionsgeschwindigkeit (d) 3,5 Transaktionen pro Sekunde 56 Transaktionen pro Sekunde
Umlaufangebot 19,6 Mio. 74,3 Mio.
Max. Umlaufangebot 21 Mio. 84 Mio.
Marktkapitalisierung 1,4 Bio. USD 7,0 Mrd. USD
Kurs 69.831 USD 95 USD
Marktanteil 53% 0,27%

Quellen: Bloomberg, DZ BANK

Mit der starken Performance des Bitcoin-Kurses in den letzten Monaten konnte der
Litecoin-Kurs nicht mithalten. Wahrend Litecoin auf Jahressicht lediglich ein leichtes
Plus von knapp 3% verzeichnen konnte, verbuchte die alteste Kryptowahrung Bitcoin
im gleichen Zeitraum ein Plus von uber 150% (G4). Litecoin liegt derweil rund 77%
unter dem im Jahr 2021 erreichten Allzeithoch von iiber 400 US-Dollar.

(G4) BITCOIN HAT LITECOIN ABGEHANGT
BITCOIN IN USD (L.S.); LITECOIN IN USD (R.S.)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Positive Eigenschaften zeichnen das

digitale Silber aus

Bewegte Vergangenheit und

schleppender Fortschritt

Litecoin mit enttauschender

Kursentwicklung in jiingerer
Vergangenheit


https://www.litecoin.net/
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Smart-Contract-Plattformen — Innovation durch Blockchain-Technologie
Ethereum brachte einige Neuerungen mit sich

Kunst, Musik oder Gaming — Schlagworte, die man nicht ad hoc mit Blockchain in
Verbindung bringt. Doch all diese Anwendungsfelder sind mittlerweile etablierte
Bestandteile der Blockchain-Branche. Méglich wurde dies durch das derzeit
zweitgréRte Blockchain-Okosystem Ethereum, das Ende 2013 erstmals vom damals
19-jahrigen russisch-kanadischen Programmierer Vitalik Buterin im Ethereum-
Whitepaper vorgeschlagen wurde. Dieses Whitepaper beschreibt die Ideen sowie die
Technologien hinter Ethereum. Buterin erkannte, dass die Fahigkeit von Bitcoin,
komplexere Anwendungen auszufiihren, begrenzt war. Er wollte den
Anwendungsbereich der Blockchain-Technologie von dezentralen
Organisationen liber Identitatsmanagement bis hin zu dezentralisierten
Finanzdienstleistungen erweitern. Dies ist ein gravierender Unterschied zur
Bitcoin-Blockchain, die ausschlieBlich fiir den Zahlungsverkehr konzipiert wurde.
Ethereum, bzw. die native Kryptowahrung Ether, kann als digitales Geld genutzt
werden, ist aber darlber hinaus programmierbar und erméglicht somit die Erstellung
von dApps.

Grundlage der teilweise vorherrschenden Hoffnungen auf einen Siegeszug von
Ethereum ist eine der wichtigsten Neuerungen gegeniiber Bitcoin: die
Einfiihrung komplexer Smart Contracts. Dabei handelt es sich um
selbstausfihrende Vertrage, bei denen die Wenn-Dann-Bedingungen der
Vereinbarung zwischen Kaufer und Verkaufer direkt in Codezeilen geschrieben
werden. Der Code und die darin enthaltenen Vereinbarungen sind fiir jedermann
zuganglich. Ausgefihrt werden die Smart Contracts von der sogenannten Ethereum
Virtual Machine. Diese ermdglicht die Entwicklung dezentraler Anwendungen in
verschiedenen Programmiersprachen und erhéht damit die Vielseitigkeit der
Plattform. Smart Contracts ermdglichen die Entwicklung dezentraler Anwendungen.

Diese dApps werden in einem dezentralen Netzwerk wie der Blockchain ausgefihrt.
Dies steht im Gegensatz zu traditionellen Anwendungen, die auf einem zentralen
Server oder in einer Cloud gehostet werden. Aufgrund des dezentralen Netzwerks
sind dApps weniger anfallig fir Ausfalle oder Angriffe. Da sie auf mehreren Servern
gleichzeitig ausgefiihrt werden, ist es schwieriger, sie zu manipulieren oder
abzuschalten. Im Ethereum-Netzwerk gibt es mittlerweile Uber 4.500 derartiger
Anwendungen. Die Einsatzbereiche sind unbegrenzt und so gibt es die
unterschiedlichsten dApps von Finanzen bis hin zu Gaming. Bekannte dApps sind
beispielsweise die dezentrale Krypto-Borse Uniswap und die virtuelle Welt
Decentraland.

Ethereum startete urspriinglich mit dem gleichen Konsensmechanismus zur
Abwicklung von Transaktionen wie Bitcoin. Im Herbst 2022 wurde Ethereum
erfolgreich von ,Proof of Work" auf das wesentlich energieeffizientere Verfahren
,Proof of Stake" umgestellt (,The Merge*). Dadurch konnte der Stromverbrauch der
Blockchain um rund 99,99 Prozent auf einen Wert von rund 2,6 Gigawattstunden pro
Jahr (G5) gesenkt werden. Das entspricht dem jahrlichen Stromverbrauch eines
hiesigen Dorfes.

Innovativer Entwicklungsansatz als
Alleinstellungsmerkmal

Smart Contracts als Ausgangspunkt
fiir viele Anwendungsbereiche

Dezentrale Applikationen verfiigen
tiber etliche Einsatzfelder

Nachhaltigkeit wird bei Ethereum
groRgeschrieben
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(G5) STROMVERBRAUCH VON ETHEREUM SEIT POS MIT RAPIDEM ABFALL
GESCHATZTER ETHEREUM-STROMVERBRAUCH PRO MONAT IN TWH
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Quelle: Cambridge Universitat, Bloomberg, DZ BANK

Beim Proof-of-Stake-Verfahren hinterlegen sogenannte Validatoren einen Einsatzin ~ Passive Rendite durch Staking

Form von Ether (ETH), der temporéar blockiert wird. Nach dem Zufallsprinzip werden
Teilnehmer des Netzwerks ausgewahlt, um Transaktionen abzuwickeln. Je mehr
ETH hinterlegt werden, desto héher ist die Chance auf sogenannte Staking-
Rewards. Der derzeitige effektive Jahreszins fiir die Abwicklung von
Transaktionen liegt bei etwa 3,4%. Bitcoin hingegen setzt auf das Mining, durch
das Rewards erzielt werden kdnnen. Allerdings sind die Kosten fiir den Betrieb von
Mining-Farmen deutlich hdher als beim Ethereum-Staking.

Die Anderung des Konsensalgorithmus hatte auch Auswirkungen auf die Menge der  Neuausschiittung hat sich seit
verfligbaren Ether-Einheiten. Die Entstehung neuer Coins wurde durch die Umstellung des Konsens-
Umstellung auf Proof-of-Stake drastisch reduziert. Statt einer jahrlichen Mechanismus drastisch reduziert

Angebotsausweitung von gut 3% vor der Umstellung weist Ethereum seitdem
eine deflationdare Angebotsmenge von etwa -0,2% pro Jahr auf. Dies ist auch auf
die Gebihren zurlickzufiihren, die fiir Transaktionen im Ethereum-Netzwerk fallig
werden. Diese sogenannten ,Gas Fees" sind eine Art Treibstoff fur das Ethereum-
Netzwerk. Ohne sie lauft nichts. Je komplexer die Transaktionen und je héher die
Auslastung des Netzwerks, desto hdher ist die zu zahlende Gas-Fee. Ein Teil dieser
falligen Gebuhren wird ,verbrannt* und dem Kreislauf endgtiltig entzogen. Dies
passiert schon seit dem sogenannten ,London“-Upgrade, welches im August 2021 in
Kraft trat.

Auch Ether konnte in den letzten Wochen und Monaten starke Kursgewinne Ether im Héhenflug
verzeichnen. Grund dafiir sind unter anderem die Hoffnungen auf eine

erfolgreiche Zulassung von Ether-Spot-ETF-Antréagen einiger

Vermoégensverwalter, die jedoch keineswegs in Stein gemeiBelt sind. Von

einem neuen Allzeithoch ist Ether noch rund 37% entfernt. Mit einer

Marktkapitalisierung von rund 427 Mrd. US-Dollar macht Ether rund 16% des

gesamten Krypto-Segments aus. Der Kursverlauf der beiden fiihrenden

Kryptowahrungen weist in den letzten Monaten sowie Jahren starke Parallelen auf.

Seit Jahresbeginn verzeichneten die beiden Platzhirsche einen starken Kursanstieg

von jeweils Uiber 55% (G6).
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(G6) BITCOIN UND ETHEREUM GEHEN SEIT EINIGER ZEIT HAND IN HAND
BITCOIN IN USD (L.S.); ETHER IN USD (R.S.)
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Cardano — Herausforderer mit Ethereum-Vergangenheit

Benannt nach dem italienischen Mathematiker und Astrologen Gerolamo Cardano
gibt es eine weitere Smart-Contract-Plattform, die etwa zwei Jahre spater auf
Ethereum folgte und deren Alleinstellungsmerkmal der akademische Ansatz ist.
Der Grunder von Cardano, Charles Hoskinson, verlieR 2015 den Konkurrenten
Ethereum als Mitbegriinder der Plattform aufgrund von Unstimmigkeiten (ber die
Ausrichtung des Projekts. Als selbsternannte Blockchain der dritten Generation
verfolgt Cardano das Ziel, das Blockchain-Trilemma aus Skalierbarkeit, Sicherheit
und Dezentralitat zu I6sen. Treibende Krafte hinter der Entwicklung von Cardano
sind die Institutionen Input Output Hong Kong (IOHK), Cardano Foundation und
Emurgo. Wahrend sich IOHK um die Bockchain-Technologie kimmert, ist die
Cardano Foundation fiir die Community und Emurgo fiir die kommerziellen Aspekte
verantwortlich.

Cardano ist als Herausforderer von Ethereum angetreten, so dass sowohl Smart
Contracts als auch dApps in beiden Okosystemen eine wichtige Rolle spielen.
Unterschiede bestehen vor allem im Entwicklungsansatz. Die Ethereum-Blockchain
versucht, sich durch einen groflen Pool an Entwicklern und deren Vorschlage sowie
Abstimmungsverfahren weiterzuentwickeln. Cardano hingegen verfolgt den
einzigartigen wissenschaftlichen Ansatz, das Blockchain-Okosystem durch
Peer-Review-Ansitze zu verbessern. Dieser Prozess ist zeitintensiv. Aus
diesem Grund dauerte es rund zwei Jahre, bis die Cardano-Blockchain nach den
ersten Ideen im Jahr 2017 an den Start ging.

Der wissenschaftliche Ansatz in Form des Peer-Review-Prinzips hat in den
letzten Jahren insgesamt gute Ergebnisse erzielt. So verwendet der Blockchain-
Algorithmus von Cardano seit seiner Griindung den Proof-of-Stake-Ansatz. Dadurch
kann das Okosystem auch einen geringen Energieverbrauch vorweisen, der im
Vergleich zu Ethereum als etwas geringer eingeschatzt wird. Kritik am
wissenschaftlichen Ansatz von Cardano wird vor allem an der langen
Entwicklungszeit und den aufgetretenen Verzégerungen gelibt.

Cardano befindet sich derzeit in der vierten von funf selbsterklarten
Entwicklungsphasen, die nach verschiedenen Wissenschaftlern benannt sind.
Nachdem in den vorangegangenen Phasen die Ziele Foundation,
Dezentralisierung und Smart Contracts erreicht wurden, wird derzeit an der

Von Ethereum zu Cardano

Wissenschaftlicher
Entwicklungsansatz als
Alleinstellungsmerkmal

Wird sich der zeitintensive Prozess
letztendlich auszahlen?

Roadmap von Cardano neigt sich
dem Ende zu
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Skalierbarkeit gearbeitet. Die Transaktionsgeschwindigkeit soll um ein Vielfaches
erhéht werden. Schlief3lich soll in der letzten Phase ,Voltaire* mit dem Ziel
.Governance” die Entscheidungsgewalt Giber das Cardano-Netzwerk durch
Abstimmungsverfahren in die Hande der teilnehmenden Nutzer gelegt werden.

Solana strebt mit ambitionierten Zielen die Spitze an

,Powerful for developers. Fast for everyone.“ — mit diesem Slogan wirbt eine weitere  Solana — eine Blockchain der dritten
Smart-Contract-Plattform auf ihrer Website, ndmlich Solana. Dieses Projekt hat sich Generation

als sogenannte Layer-1-Blockchain der dritten Generation hohe Ziele gesetzt. So

versuchen die Beteiligten (wie viele andere Projekte auch), das Blockchain-Trilemma

zu l6sen und Ethereum als Nummer eins in diesem Segment zu verdrangen. Im

Fokus steht dabei die Skalierbarkeit. Diese beschreibt die Verarbeitungs-

kapazitat einer Blockchain in Bezug auf Transaktionen.

Ein Vorteil von Solana gegeniiber anderen Projekten ist, dass die Blockchain Fokus auf Innovation — das erste
verschiedene Programmiersprachen unterstiitzt und somit fiir Smart-Contract- Web3 Smartphone
Entwickler leicht zugénglich ist. Solana wird daher fir dezentrale Anwendungen

im Bereich DeFi eingesetzt und ist im Bereich der NFTs sehr beliebt. Nach eigenen

Angaben wurden bisher mehr als 340 Millionen NFTs auf der Blockchain erzeugt.

Dariber hinaus unterhalt Solana Kooperationen mit zahlreichen Unternehmen

auRerhalb der Blockchain-Welt. Im vergangenen Jahr wurde das erste Web3-

Smartphone (,Saga“) von Solana Labs auf den Markt gebracht. Zur Wahrheit gehort

auch, dass der Preis aufgrund der geringen Nachfrage von 1.000 US-Dollar auf 599

US-Dollar gesenkt wurde. Im Jahr 2025 soll eine zweite Version des Solana-

Smartphones auf den Markt kommen, die sich bisher einer groen Beliebtheit in

Form zahlreicher Vorbestellungen erfreut.

Durch eine extrem hohe Transaktionsgeschwindigkeit und niedrige Gebiihren Giinstig und schnell ohne Layer-2-
versucht sich Solana, von anderen Blockchains wie Ethereum abzuheben. Blockchains

Solana ist in der Lage, bis zu ca. 65.000 Transaktionen pro Sekunde

durchzufiihren. Selbst etablierte traditionelle Finanzdienstleister wie VISA kénnen

mit maximal etwa 24.000 Transaktionen pro Sekunde nicht mithalten. Aufgrund der

geringen Netzwerkauslastung liegen die durchschnittlichen Transaktionen pro

Sekunde bei Solana derzeit zwar nur bei etwa 2.500. Diese Gréenordnung Ubertrifft

aber bei weitem das Volumen des Konkurrenten Ethereum mit derzeit etwa 15

Transaktionen pro Sekunde. Auch bei den Gebiihren liegt Solana mit 0,00064

US-Dollar pro Transaktion weit vor Ethereum mit derzeit etwa 1,40 US-Dollar.

Neben Skalierbarkeit legt das Solana-Projekt grolen Wert auf den Schutz von Umwelt und Klima werden bei
Umwelt und Klima. Zum einen kdnnen die Emissionen der Blockchain in Echtzeit Solana groRgeschrieben
verfolgt werden. Zum anderen unterscheidet sich das Solana-Projekt von anderen

etablierten Kryptowahrungen durch den Konsensmechanismus — also die Art und

Weise, wie Transaktionen abgewickelt werden. So setzt Solana mit Proof-of-History

und Proof-of-Stake auf zwei unterschiedliche Verfahren. Auf diese Weise erreicht die

Solana-Blockchain einen jahrlichen CO2-Ausstol von etwa 10.000 Tonnen. Der

Energieverbrauch pro Transaktion entspricht in etwa dem einiger weniger

Suchanfragen im Internet, womit Solana in dieser Hinsicht an der Spitze der

groBten Blockchains steht (T2). Dartiber hinaus férdert Solana nach eigenen

Angaben Initiativen wie Projekte im Bereich tokenisierter CO2-Zertifikate, um

Klimaneutralitat zu erreichen.



https://solana.com/de
https://solanamobile.com/de
https://solanamobile.com/de
https://solana.com/de/environment
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TABELLE 2: ENERGIEVERBRAUCH VON SOLANA IM VERGLEICH

Energieverbrauch in Kilojoule (kJ) Multiplikator
Solana Transaktion 658 1x
Google-Suche 1.100 1,7x
LED-Gliihbirne pro Stunde 36.000 55x
iPhone Akkuladung 44.700 68x
Ethereum Transaktion 144.000 219x
Arbeit am Computer pro Stunde 568.800 864x
US-Haushalt pro Stunde 4.400.400 6.688x
Bitcoin Transaktion 5.000.000.000 7.598.784x

Quellen: Bloomberg, Solana, DZ BANK

Die Kehrseite dieser angestrebten Vorteile Solanas liegt insbesondere in einer

eingeschrankten Dezentralitat — ein Punkt, der von Kritikern der Blockchain

héaufig angefiihrt wird. Schaut man sich die in diesem Zusammenhang oft

verwendete Anzahl der Nodes (Knotenpunkte im Netzwerk) an, so liegt diese
tatsachlich weit hinter Ethereum und vor allem Bitcoin. Als problematisch

werden von Marktteilnehmern die hohen Hardwarekosten fiir den Betrieb eines

Nodes genannt. Auch im Zusammenhang mit dem dritten Aspekt des Blockchain-

Trilemmas, der Sicherheit, weist Solana Defizite auf. ,Outages®, also Netzwerk-

ausfalle der Blockchain, treten haufiger auf und dauern langer an als bei

Wettbewerbern. Ursachen sind Angriffe auf das Netzwerk und Programmierfehler. Im

Jahr 2023 konnte sich Solana bei den Unterbrechungen im Vergleich zu den

Vorjahren zumindest deutlich verbessern. Allerdings kam es erst im Februar
dieses Jahres zu einem fast fiinfstiindigen Netzwerkausfall.

(G7) SOLANA (SOL) UND CARDANO (ADA) IM HOHENFLUG
SOL IN USD (L.S.); ADA IN USD (R.S.)
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Ungeachtet dieses Ausfalls ist der Kurs von Solana in den letzten Monaten stark

gestiegen. Selbiges gilt fir den Konkurrenten Cardano. Im Jahr 2023 kam es
kurzfristig immer wieder zu heftigen Kursverlusten, da die SEC die beiden
Kryptowahrungen in ihren Klagen gegen Kryptobérsen als ,Wertpapiere®

bezeichnete und die Kryptowahrungen teilweise von einigen Handelsplattformen

entfernt wurden. Trotz enormer Kursgewinne auf Einjahressicht sind Cardano mit

rund 80% und Solana mit knapp 40% noch weit von ihren Allzeithochs aus dem Jahr

In puncto Dezentralitit und
Verlasslichkeit aber Nachholbedarf

Starke Kursgewinne in den letzten
Monaten
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2021 entfernt. Seit Jahresbeginn konnte Cardano ein Kursplus von rund 10%
verzeichnen, wahrend Solana mit liber 80% eine auch fiir den Krypto-Sektor
tiberdurchschnittliche Performance aufweist.

Avalanche - der Multichain-Ansatz

Abschlie3end wird nun ein Blick auf den neuesten Ethereum-Herausforderer
geworfen, der es seit Beginn im Jahr 2020 innerhalb kurzer Zeit in die Top 10 der
Kryptowahrungen gebracht hat und sich zu einem ernstzunehmenden Konkurrenten
fur Ethereum & Co. entwickelt hat: Avalanche. Die Avalanche Blockchain ist ein
sogenanntes Multichain-Netzwerk, das aus drei miteinander verbundenen
Blockchains besteht. Die X-Chain ermdglicht die Erstellung und den Handel von
digitalen Gutern. Die C-Chain ermdglicht die Realisierung von Smart Contracts auf
der Blockchain sowie ein gewisses MaR an Interoperabilitat durch den direkten
Austausch mit Ethereum. Auf der P-Chain haben Entwickler die Mdglichkeit,
Subnetzwerke wie Layer-1 oder Layer-2 Blockchains zu erstellen. Grinder der
Blockchain sind der in der Kryptoszene bekannte Informatikprofessor Emin Giin Sirer
sowie Kevin Sekniqgi und Maofan Yin. Auf der sich stédndig weiterentwickelnden
Proof-of-Stake-Blockchain sollen alle Arten von digitalen Assets wie Wahrungen,
NFTs oder Rohstoffe dezentral gehandelt werden kénnen.

Die hinter Avalanche stehende Firma Ava Labs will das Blockchain-Trilemma besser
I6sen als die Platzhirsche Bitcoin und Ethereum. Beide gelten als sicher und
dezentral, zeigen aber mit zunehmender Popularitat Defizite in der Skalierbarkeit. So
wird Avalanche vor allem mit Ethereum verglichen, das derzeit héhere
Transaktionsgebuhren und langsamere Transaktionsgeschwindigkeiten aufweist.
Avalanche versucht zudem, iiber sogenannte Bridges die Interoperabilitat, also
die Zusammenarbeit, mit Ethereum zu verbessern.

(G8) AVALANCHE (AVAX) ZURUCK AUF DIE UBERHOLSPUR?
AVAXIN USD
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Quelle: Bloomberg, DZ BANK

Avalanche ist derzeit die zehntgréte Kryptowahrung mit einer Marktkapitalisierung
von rund 21 Mrd. US-Dollar. Die aktuelle Umlaufmenge betragt ca. 377 Mio. Coins
bei einer maximalen Menge von 720 Mio. Einheiten. Wie bei den bisher behandelten
Kryptowahrungen ist auch der Kurs von Avalanche in den letzten Monaten stark
gestiegen. Seit Jahresbeginn betrégt der Kursanstieg tiber 40 % (G8), liegt aber
immer noch rund 60 % unter dem Allzeithoch aus dem Jahr 2021.

Avalanche mit noch junger
Vergangenheit

Zusammenarbeit mit Ethereum

Rund die Hélfte an Coins im Umlauf


https://www.avax.network/
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Fazit

Bitcoin ist nach wie vor das MalR aller Dinge im Krypto-Segment. Ein Blick auf die
zweite Reihe zeigt aber, dass einige Altcoins ihre Daseinsberechtigung haben.
Gerade Smart-Contract-Plattformen haben einige Innovationen hervorgebracht. Sie
sind die Grundlage fir dezentrale Applikationen und viele Anwendungsbereiche der
Blockchain-Technologie. Ein Blick in den Rickspiegel ist angebracht, aber bisher hat
es noch kein Altcoin ansatzweise geschafft, den Platzhirsch zu verdrangen. Der Blick
auf die aktuelle Lage innerhalb des Krypto-Markts bestatigt die Vormachtstellung des
Bitcoins (T3).

TABELLE 3: KRYPTO-MARKT - EIN VERGLEICH

Marktkapitalisierung in Marktanteil Erscheinungsjahr Rang

Kategorie Mrd. USD

Bitcoin Proof-of-Work 1.375 52,6% 2008 1

Ether Smart Contract 428 16,4% 2015 2

Tether USDt Stablecoin 104 4,0% 2014 3
BNB (Binance) Bégjn/trsarc"ta” 86 3,3% 2017 4
Solana Smart Contract 82 3,2% 2020 5
XRP (Ripple) Smart Contract 34 1,3% 2012 6
usbpc Stablecoin 32 1,2% 2018 7
Dogecoin Memecoin 26 1,0% 2013 8
ADA (Cardano) Smart Contract 23 0,9% 2017 9
AVAX Smart Contract 21 0.8% 2020 10
(Avalanche)

Shiba Inu Memecoin 18 0,7% 2020 11
Uniswap Dezentrale Borse 8 0,3% 2020 20
Litecoin Proof-of-Work 7 0,3% 2011 21

Quellen: Bloomberg, DZ BANK

HINWEISE:

1.) Friihere Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir kiinftige Wertentwicklungen dar. 2.) Soweit nicht aus-
drucklich anders gekennzeichnet, werden Wertentwicklungen ,brutto” angegeben, d.h. insbesondere ohne Berticksichtigung
von Kosten, Gebuhren, Provisionen und ggf. Steuern einer entsprechenden Investition. Dies bedeutet, dass eine tatsachlich
erzielbare Rendite der Investition deshalb niedriger sein kann. 3.) Sofern frihere Wertentwicklungen in Fremdwahrungen
angegeben sind, kdnnen Wahrungsschwankungen die Renditen in Euro positiv oder negativ beeinflussen.

Zu den Details eventuell genannter Anlageempfehlungen, insbesondere auch zu den jeweils offenzulegenden Interessenkonflik-
ten zu Emittenten, verweisen wir auf die jeweils aktuelle Research-Publikation zu diesen Emittenten sowie unsere Website
www.dzbank.de/pflichtangaben.



www.dzbank.de/pflichtangaben
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3. Unabhéangigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Sonstigen Research-Publikation

inhaltlich eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine unabhangige fachliche Bewertung des
analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest Policy
der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergutung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch
indirekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung
abhangt.

3.2

4.1

4.2

4.3

4.4

5.2

5.3

5.4

5.5

Aktualisierungen und Geltungszeitraume fiir Sonstige Research
Informationen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Sonstigen Research-
Informationen hangt von den jeweiligen makro6konomischen
Rahmenbedingungen, den aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte,
von MaRnahmen der Emittenten, von dem Verhalten der
Handelsteilnehmer, der zusténdigen Aufsichtsbehérden und der relevanten
Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weiterer Parameter ab. Die
nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur einen
unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer Aktualisierung gerechnet
werden kann.

Eine Pflicht zur Aktualisierung Sonstiger Research-Informationen
besteht nicht. Wird eine Sonstige Research Information aktualisiert,
ersetzt diese Aktualisierung die bisherige Sonstige Research
Information mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Bewertungen / Aussagen mit
Ablauf von sechs Monaten. Diese Frist beginnt mit dem Tag der
Publikation.

Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen Sonstiger Research-Informationen
voriibergehend und unangekiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt / Aspekt
nicht weiter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation
mitgeteilt oder, falls eine abschlieBende Publikation unterbleibt, werden die
Griinde fur die Einstellung der Analyse gesondert mitgeteilt.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfligt tber eine verbindliche Conflicts of
Interest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ
BANK, der DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs
Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen
vermieden werden oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind,
angemessen identifiziert, gemanagt, offengelegt und Gberwacht werden.
Wesentliche Aspekte dieser Policy, die kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden
kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als
Vertraulichkeitsbereich und schiitzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber
anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.
Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,
sind ebenfalls mittels Chinese Walls, raumlichen Trennungen sowie durch
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nur nach dem Need-to-know-Prinzip kommuniziert werden.

Insbesondere durch die in Absatz 5.2 bezeichneten und die weiteren in der
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denkbare informationsgestiitzte persénliche Interessenkonflikte von
Mitarbeitern des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen
nahestehenden Personen vermieden.

Die Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich
von Ertrdgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit
Finanzinstrumenten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem
Handel mit Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ
BANK oder der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren
Finanzinstrumente fir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke,
die als Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder
andere Finanzkennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezugliche
Interessenkonflikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft
insbesondere durch die genannten organisatorischen MaRnahmen
vermieden.

Adressaten und Informationsquellen

Adressaten

Sonstige Research-Informationen der DZ BANK richten sich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des
Europaischen Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer
entsprechenden Kennzeichnung ist eine Sonstige Research-Information der
DZ BANK auch fir Privatkunden in der Bundesrepublik Deutschland oder
in Osterreich freigegeben.
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Sonstige Research-Informationen diirfen im Ausland nur im Einklang mit
den dort geltenden Rechtsvorschriften verwendet werden, und Personen,
die in den Besitz dieser Sonstigen Research-Information gelangen, sollen
sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften informieren und diese
befolgen. Diese Sonstige Research-Informationen und die in dieser
Sonstigen Research-Information enthaltenen Informationen wurden nicht
bei einer Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.
Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit
Kunden genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fiir die Erstellung ihrer Research-Publikationen
ausschliefilich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachpriifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. LSEG, Bloomberg, VWD, IHS Markit),
zugelassene Rating-Agenturen, Fachpublikationen der Branchen, die
Wirtschaftspresse, die zustandigen Aufsichtsbehdrden, Informationen der
Emittenten (z.B. Geschéftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-
Mitteilungen, Presse- und Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen)
sowie eigene fachliche, mikro- und makrodkonomische Recherchen,
Untersuchungen und Auswertungen.

6.2

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie
professionelle Kunden in den Mitgliedstaaten des Europaischen
Wirtschaftsraums und der Schweiz. Bei einer entsprechenden
Kennzeichnung ist ein Dokument auch fiir Privatkunden in der
Bundesrepublik Deutschland oder in Osterreich freigegeben.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fir seine Verteilung gemaR den
Nutzungsbeschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden
Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieBlich von der

DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen
Personen, gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, ,expert
investors' und / oder ,institutional investors' weitergegeben und von diesen
genutzt werden.

Finanzanalysen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
verbracht und / oder dort fir Transaktionen mit Kunden genutzt werden.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als
,Sonstige Research-Information’ bezeichnet, gelten firr seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden ergédnzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen diirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik
Singapur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur
vorbehalten.

Dieses Dokument darf im Ausland nur in Einklang mit dem jeweils dort
geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses
Dokuments gelangen, sollen sich tber die dort geltenden Rechtsvorschriften
informieren und diese befolgen. Dieses Dokument und die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen wurden nicht bei einer
Aufsichtsbehdrde registriert, eingereicht oder genehmigt.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken lbergeben und darf
ohne vorherige schriftliche Zustimmung der DZ BANK weder ganz noch
teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergegeben, noch sonst
verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte, auch in
elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder

5.

gewabhrleistet. Die DZ BANK ibernimmt weder eine Haftung furr Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen kdnnten.

. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur

Abgabe eines Angebots zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren,
sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf
auch nicht dahingehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder
Kurserwartungen, die fir die in diesem Dokument analysierten
Investitionsobjekte angegeben werden, kdnnen mdglicherweise nicht erreicht
werden. Dies kann insbesondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer
Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich:
Marktvolatilitaiten, Branchenvolatilitidten, MalRnahmen des Emittenten oder
Eigentimers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von
Ertrags- und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollsténdigen
und / oder genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes
Ereignis, das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige
Prognosegrundlagen, auf die sich die DZ BANK stltzt, nachteilig auswirken
kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher verdffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich
auf das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und
insbesondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet
werden.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments.
Anleger missen sich selbst tber den laufenden Geschéaftsgang und etwaige
Veranderungen im laufenden Geschéftsgang der Unternehmen informieren.
Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer
Anlageempfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit
anderen, sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben uber das
Investitionsobjekt zu verdffentlichen.

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschéatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen ibernehmen eine
Haftung fur Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt,
Investmentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den
Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem
Dokument sind. Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils
geltenden Aufsichtsrechts ferner Informationen fur
Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen.
Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre
verbundenen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden,
Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschéfte von oder mit den
Unternehmen, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu
akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung dieses
Dokumentes beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich
mittelbar am Zustandekommen eines solchen Geschéfts beteiligt sein
kénnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten
Unternehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschéfte mit diesen
Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. Die Informationen und gegebenenfalls Empfehlungen der DZ BANK in

diesem Dokument stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen
deshalb je nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der
individuellen Vermdgenslage fiir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt
geeignet sein. Mit der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK
gegenuber keiner Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und gegebenenfalls
Empfehlungen geben die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der
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Analysten der DZ BANK zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments
wieder; sie kdnnen aufgrund kinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne
Vorankiindigung geéndert werden oder sich verandern. Dieses Dokument
stellt eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Emittenten
beziehungsweise Investitionsobjekte durch die DZ BANK dar und alle hierin
enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Erklarungen sind diejenigen des
Verfassers des Dokuments und stimmen nicht notwendigerweise mit denen
der Emittentin oder dritter Parteien Gberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezliglich Wertpapiere, sonstige
Finanzinstrumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte
nicht auf der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage
unabhangiger Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen,
einschlieBlich, jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden,
Verkaufs- oder sonstige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine
Anlageberatung nicht ersetzen.

7. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden
und / oder bei lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde
legen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschréankungen,
Mafgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich ausschlieflich verbindlich.

Ergénzende Information von Markit Indices GmbH

Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer
Datenanbieter Gibernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine
Gewabhrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat
der hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu
erzielenden Ergebnisse. Weder IHS Markit noch deren Tochtergesellschaften
oder irgendein Datenanbieter haften gegeniiber dem Empfanger der Daten
ungeachtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue,
unrichtige oder unvollstandige Informationen in den IHS Markit-Daten oder fiir
daraus entstehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens IHS Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung
oder Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers
derselben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem
spateren Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder IHS Markit noch
deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen
gegenuber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlief3lich im
Rahmen von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlief3lich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen,
Empfehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen

Schlussfolgerungen oder Handlungen lhrerseits oder seitens Dritter erleiden,
ungeachtet dessen, ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben,
Informationen oder Materialien beruhen oder nicht.

Die in Texten und Grafiken enthaltenen Preisnotierungen sowie Rendite- und
Spreadangaben sind bei IHS Markit regelmaRig auf den Stand zum Vorabend
aktualisiert.

Erganzende Information zu Nachhaltigkeit / Sustainalytics

Die Einschatzung zur Nachhaltigkeit eines Emittenten (Erteilung des DZ
BANK Giitesiegels fir Nachhaltigkeit) basiert auf dem ESG-Modell, welches
durch das DZ BANK Research entwickelt wurde. Die
Nachhaltigkeitseinschatzung des ESG-Modells wird im Wesentlichen aus
Daten und Informationen abgeleitet, die dem DZ BANK Research durch
Sustainalytics (Powered by Sustainalytics) bereitgestellt werden. Weitere
Angaben zum ESG-Modell kénnen in dem Methodenansatz
Nachhaltigkeitsresearch unter www.dzbank.de/Pflichtangaben kostenlos
eingesehen werden.

Wir weisen insbesondere darauf hin, dass es sich bei dem oben genannten
ESG-Berechnungsmodell zur Erteilung des DZ BANK Giitesiegel fur Nach-
haltigkeit um ein internes Berechnungsmodell handelt, welches keinen An-
spruch auf Einhaltung der regulatorischen Vorgaben der Verordnung (EU)
2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November
2019 Uber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im
Finanzdienstleistungssektor und der Verordnung (EU) 2020/852 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Juni 2020 Uber die
Einrichtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und
zur Anderung der Verordnung (EU) 2019/2088 (,EU-Taxonomie*) erhebt.

Erganzende Information von STOXX Ltd. und Qontigo Index GmbH

Der DAX bzw. Euro Stoxx 50 (der ,Index”) und die darin enthaltenen Daten
und verwendeten Marken werden durch die STOXX Ltd. oder Qontigo Index
GmbH im Rahmen einer Lizenz bereitgestellt. Die STOXX Ltd. und die
Qontigo Index GmbH waren nicht an der Erstellung gemeldeter Informationen
beteiligt und libernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlieRen jegliche
Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem
im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitéat und Eignung fir einen beliebigen Zweck — fiir jegliche gemeldeten
Informationen oder Fehler, Auslassungen oder Stérungen des Index oder der
darin enthaltenen Daten aus. Eine Verteilung oder weitere Verbreitung
solcher der STOXX Ltd. oder Qontigo Index GmbH gehérenden Daten ist
nicht gestattet.

Dieses Dokument darf in der Bundesrepublik Deutschland an Privatkunden weitergegeben werden.
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