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Krypto & Blockchain

Eine Research-Publikation der DZ BANK AG

Wholesale-CBDC Teil Il: Hohes
Internationales Interesse

> Wholesale-CBDC-Projekte werden von vielen Notenbanken vorangetrieben.
Insbesondere Singapur entpuppte sich zuletzt als Vorreiter.

» Im Euroraum ist es die Banque de France, die bereits friihzeitig ein
ehrgeiziges Versuchsprogramm zu Wholesale-CBDCs initiiert hat.

»> Die EZB priorisiert das Interoperabilititsmodell und erprobt derzeit
Projekte von Deutscher Bundesbank, Banca d’ltalia und Banque de France.

Nach der grundlegenden Analyse in Teil | ,Digitaler Euro fir die Banken*® dieser
Studienreihe, die das Konzept von Wholesale-CBDCs und die Motive der Noten-
banken hinter einer moglichen Einflihrung beleuchtet hat, soll der Blick nun auf
zentrale Projekte gerichtet werden. Dabei zeigt nicht nur der Euroraum, sondern
auch eine Vielzahl an Notenbanken weltweit groRRes Interesse an Wholesale-CBDCs
und liefert damit wichtige (technologische) Impulse. Haufig werden Wholesale-
CBDC-Projekte dabei in Zusammenarbeit von Notenbanken unterschiedlicher
Wahrungsraume aufgezogen, um die Abwicklung grenziiberschreitender
Transaktionen realitdtsnah abzubilden.

Bereits seit 2020 betreibt die Banque de France ein umfangliches Experimentierpro-
gramm zu Wholesale-CBDCs und positionierte sich damit als Vorreiter der nationalen
Notenbanken in der Eurozone. Auf Seiten der EZB wurde die hohe strategische Re-
levanz einer digitalen Zentralbankwahrung fiir Geschaftsbanken und andere Finanz-
institutionen mittlerweile ebenfalls erkannt. 2023 gab es daher einen Aufruf der EZB
zur Erprobung von Wholesale-CBDCs. Damit erfolgt ein Ubergang von rein konzep-
tionellen Uberlegungen hin zur Praxisnéhe. Hieraus miindeten Projekte der Banque
de France, von Banca d’ltalia und der Deutschen Bundesbank, die alle auf einem
Modell beruhen, bei der sich Vermégenswerte und Liquiditat auf unterschiedlichen
technischen Plattformen befinden (Interoperabilitdtsmodell). Eine strategische
Positionierung seitens der EZB hinsichtlich der technischen Umsetzung einer
Wholesale-CBDC scheint somit gegeben. Derweil sind andere Wahrungsrdume
schon weiter im Hinblick auf die Implementierung, wie ein Blick nach Singapur zeigt.

UBERBLICK ZU DEN VORGESTELLTEN WHOLESALE-CBDC-PROJEKTEN

Projekt Initiator Fokus / Use Case Modell

Stella EZB, Bank of Japan DLT

Jura Banque de France DvP, PVP Distribution
Mariana Banque de France PvP Distribution
Full-DLT EZB (Banque de France) DvP, (PvP) Interoperabilitat
TIPS Hash-Link EZB (Banca d'ltalia) DvP, (PvP) Interoperabilitat
Triggerldsung EZB (Deutsche Bundesbank) DvP, (PvP) Interoperabilitat
Agora BIS DLT, Tokenisierung

Quelle: DZ BANK; Anmerkung: DLT = Distributed Ledger Technology, DvP = ,Delivery-versus-Payment*, PvP
= ,Payment.-versus-Payment"
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Projekt Stella — ein Meilenstein in der Erforschung von Wholesale-CBDCs

Mit dem Projekt Stella legte die EZB bereits friilh den Grundstein fir die
(konzeptionelle) Auseinandersetzung mit digitalen Zentralbankwéahrungen auf
Wholesale-Ebene. Das Projekt ist eine gemeinsame Initiative mit der Bank of Japan,
die sich der Erforschung und Entwicklung von CBDCs widmet. Seit der Initiierung im
Jahr 2016 hat Stella mehrere Phasen durchlaufen, um verschiedene Aspekte und
Anwendungsfalle zu untersuchen. Das Hauptziel besteht darin, herauszufinden,
wie die Distributed-Ledger-Technologie (DLT) dazu beitragen kann, die
Effizienz, Sicherheit und Stabilitat von Zahlungssystemen und
Wertpapierabwicklungen zu verbessern. Die Zusammenarbeit der beiden
Notenbanken ermdglicht es zudem, grenziiberschreitende Aspekte sowie die
Interoperabilitdt zwischen verschiedenen Finanzsystemen zu bericksichtigen.

Ein Blick in den Euroraum — Banque de France als Vorreiter

Im Euroraum war es insbesondere die Banque de France, die hieran seit 2020
mittels eines umfassenden Versuchsprogramms anknipfte und damit friihzeitig
Interesse an einer Wholesale-CBDC signalisierte. lhre Vorreiterrolle untermauert die
Banque de France dabei mit bereits zwolIf durchgeflihrten Experimenten. Ziel ist es,
den Einsatz von Zentralbankgeld in tokenisierten Finanztransaktionen zu
erforschen und zu etablieren, um die Finanzmarktstabilitat zu gewéahrleisten
und das Risiko einer Marktfragmentierung zu minimieren. Hervorzuheben in
dieser Vielzahl an Experimenten sind die beiden Projekte Jura und Mariana.

Das Projekt Jura testete die grenziiberschreitende Transaktionsabwicklung von
in Euro und Schweizer Franken denominierten Wholesale-CBDC-Einheiten bzw.
Tokens (,,Payment-versus-Payment, PvP) — die von der Schweizerischen
Nationalbank und der Banque de France herausgegeben wurden — sowie einem
franzésischen tokenisierten Finanzinstrument zwischen franzésischen und
Schweizer Geschiftsbanken (,,Delivery-versus-Payment“, DvP) auf einer DLT-
basierten Plattform eines Drittanbieters. Hervorzuheben ist, dass das Projekt Jura
einen neuen Ansatz untersuchte, der es den Notenbanken ermdglichte, Wholesale-
CBDC-Einheiten auf einer Drittplattform auszugeben sowie gebietsfremden
Finanzinstituten Zugang zu gewahren und dabei die aktuellen regulatorischen
Anforderungen zu erfillen.

Der Fokus des Projektes Mariana liegt auf der Interoperabilitat zwischen
nationalen Plattformen und internationalen Netzwerken im Hinblick auf den
Austausch grenziiberschreitender PvP-Transaktionen. Hierbei wurden mittels
nationaler DLTs — die von den jeweiligen Notenbanken betrieben wurden — in Euro,
Schweizer Franken und Singapur-Dollar denominierte Wholesale-CBDCs aufgesetzt,
Einheiten emittiert und anschlieRend mittels technischer ,Briicken” an ein interna-
tionales Netzwerk verteilt. Teil dieses internationalen Netzwerks ist ein ,Automated
Market Maker*, der eine automatisierte Abwicklung von Devisentransaktionen
innerhalb des genannten Liquiditatspools ermdglichte.

Mit den beiden Projekten Jura und Mariana erprobte die Banque de France die
Umsetzung des sogenannten Distributionsmodells. Hierbei zirkulieren
Wholesale-CBDC-Einheiten bzw. Tokens und tokenisierte Vermégenswerte
zunachst auf verschiedenen DLTs. Reprasentative Token werden auf einer
gemeinsam genutzten DLT ausgegeben und die eigentliche Transaktion auf dieser
ausgefiihrt. Das Settlement erfolgt somit auf einer gemeinsamen Plattform.

Projekt Stella als AnstoR fiir die
Auseinandersetzung mit DLT

Banque de France mit stattlichem
Experimentierprogramm

Projekt Jura: Abwicklung von PvP-
und DvP-Transaktionen mittels in
EUR & CHF denominierten wCBDCs

Projekt Mariana: Abwicklung von
PvP-Transaktionen — EUR, CHF und
SGD - auf internationalem Netzwerk

Projekte Jura und Mariana erproben
Distributionsmodell
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EZB mit strategischer Fokussierung auf Interoperabilitatsmodell

Um die laufenden Arbeiten der einzelnen Notenbanken des Eurosystems im Bereich  Banque de France, Banca d’ltalia
Wholesale-CBDC zu biindeln und weiterzuentwickeln sowie Erkenntnisse tiber und Deutsche Bundesbank erproben
maogliche Losungen fir ein Zusammenspiel zwischen den bestehenden TARGET- aktuell unterschiedliche Losungen
Diensten und DLT-Plattformen zu erlangen, hat die EZB im Jahr 2023 einen Aufruf

fur Projekte auf diesem Gebiet gestartet. Dabei werden Lésungsansétze der Banque

de France, der Banca d’ltalia und der Deutschen Bundesbank erprobt.

Alle drei Ansatze basieren nicht auf dem Distributionsmodell, sondern auf dem Interoperabilitatsmodell: Liquiditat
Interoperabilititsmodell und sollen im November 2024 abgeschlossen sein. In und Vermoégenswerte verbleiben auf
diesem Modell errichtet das Eurosystem eine eigene DLT-Infrastruktur — und unterschiedlichen Plattformen

nutzt zudem bestehende Zahlungssysteme — innerhalb derer in Euro denominierte
Wholesale-CBDC-Einheiten herausgegeben werden. Diese digitalen Infrastruk-
turen kdonnen dabei mit anderen DLTs — von Marktteilnehmern oder Zentralbanken
innerhalb oder auRerhalb des Eurosystems — verbunden werden, um die Abwick-
lung von DvP- und PvP-Transaktionen zu erméglichen. Das Settlement von
zweiseitigen Transaktionen erfolgt dabei auf zwei verschiedenen Plattformen, d.h.
Vermogenswerte und Liquiditat verbleiben auf unterschiedlichen Plattformen.

EZB-Projekt I: Banque de France erprobt ,,Full-DLT-L6sung®

Die Besonderheit dieses Losungsansatzes liegt in der Nutzung von sogenannten Banque de France testet Einsatz von
Cash Token zur Abwicklung von Transaktionen. Die entsprechenden Einheiten Cash Token
werden auf der ,DL3S DLT" Plattform in zugeordneten Konten (,Cash Wallets")

bereitgestellt. Diese wiederum sind mit den bestehenden TARGET-Systemen

verknupft und ermdéglichen hierdurch die Liquiditatsversorgung mit Cash Token im

Austausch gegen konventionelle digitale Einlagen der EZB-Geschaftspartner bei der

Zentralbank. Die Abwicklung von DvP- und PvP-Transaktionen erfolgt dann — geman

dem Ansatz des Interoperabilititsmodells — automatisiert auf zwei verschiedenen

Plattformen. Schlussendlich kénnen die Cash Token am Ende eines Geschéaftstages

wieder gegen Reserven eingetauscht werden.

EZB-Projekt II: Banca d‘ltalia verkniipft TARGET und Blockchain Algorand

Die Banca d'ltalia hat ein Projekt namens TIPS Hash-Link (H-L) gestartet, das die Hoch skalierbar und interoperabel
Interoperabilitét zwischen einer Markt-DLT-Plattform und dem TARGET-System

ermdglicht. Diese Lésung basiert auf einem API-Gateway-Ansatz und ermdglicht

eine einfach zu integrierende und hoch skalierbare Abwicklung von Transaktionen.

Die TIPS H-L Lésung hat den Vorteil, dass sie mit verschiedenen DLTs

kompatibel ist und in einer privaten Cloud-Infrastruktur der Banca d’ltalia

implementiert wurde, wobei die 6ffentliche Blockchain Algorand verwendet

wird.

EZB-Projekt lll: Deutsche Bundesbank fokussiert sich auf die ,, Triggerlésung“

Die Triggerldsung ist ein innovatives Konzept der Deutschen Bundesbank, das Kombination von DLT und dem
darauf abzielt, die Abwicklung von Finanztransaktionen durch die Nutzung von DLT bestehenden TARGET-System
zu verbessern. Dabei ist das Ziel, die Vorteile von DLT zu nutzen, ohne die besteh-

ende Finanzinfrastruktur vollstédndig zu ersetzen. Die Triggerlosung basiert auf der

Idee, dass die Abwicklung von Zahlungen und Wertpapiertransaktionen liber

DLT-Systeme ausgel6st wird, wahrend die eigentliche Zahlung weiterhin tliber

das traditionelle TARGET-System abgewickelt wird. Ein wesentlicher Vorteil liegt

vor allem in der schnelleren und schrittweisen Integration von DLT in die bestehen-

den Systeme im Vergleich zu einem Wholesale-CBDC-System, das ausschlieRlich

auf einer neuen DLT-Infrastruktur lauft. Ein weiterer exklusiver Vorteil ist, dass die

Triggerlosung auch keine Liquiditédt aus TARGET abzieht, sondern alle Liquiditat in

einem System (TARGET) bleibt. Das ist bei den beiden anderen Ansétzen nicht der

Fall.
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Im Rahmen dieses Projektes haben Clearstream, die DekaBank und die DZ BANK Erfolgreiche Erprobung der Trigger-
im Juli 2024 zwei tokenisierte Anleihen Uber je 5 Millionen € auf der Plattform I16sung durch DekaBank, DZ BANK
,Deutsche Borse D7 DLT“ begeben und mittels Zentralbankgeld durch die Trigger- und Clearstream

I6sung abgewickelt. Hierbei handelt es sich um die ersten institutionellen Emissionen

in Deutschland mittels DLT, die unter der Verwendung von digitalem Zentralbankgeld

abgewickelt worden sind — mit Erfolg. Die Beteiligten hoben hervor, dass bei der

Ausgabe von Wertpapieren mittels DLT eine erhdhte Transparenz und ein héherer

Grad der Automatisierung erreicht werden konnte. Das manuelle Eingreifen in den

Abwicklungsprozess wird somit signifikant reduziert. Bei aller Euphorie gilt es jedoch

zu erwahnen, dass im Rahmen einer DvP-Transaktion, die mittels einer Trigger-

I6sung abgewickelt wird, weiterhin Schnittstellenrisiken verbleiben.

Uber den Pazifischen Ozean in Windeseile

Wahrend das Eurosystem noch verschiedene Losungsansatze erprobt, sind andere  Zentralbank Singapurs pilotiert
Wahrungsraume schon weiter. Ein bemerkenswertes Beispiel hierfiir ist Singapur, Einsatz einer Wholesale-CBDC in
das im November 2023 die Live-Pilotierung fur eine Wholesale-CBDC fir die 2024

Abwicklung von GroRbetragstransaktionen im laufenden Jahr angekiindigt hat.

Singapur hat sich damit als Vorreiter bei der Implementierung von Wholesale-

CBDCs positioniert. Ein weiterer wichtiger Meilenstein wurde in der

Zusammenarbeit zwischen der Federal Reserve Bank of New York und der Monetary

Authority of Singapore erreicht. Sie testeten erfolgreich die Interoperabilitat ihrer

CBDC-Netzwerke, was eine nahezu sofortige Abwicklung grenziiberschreitender

Transaktionen ermdglicht. Diese Entwicklungen zeigen das enorme Potenzial von

Wholesale-CBDCs, globale Finanztransaktionen zu revolutionieren und zu

vereinfachen sowie dadurch deutlich glinstiger zu machen.

Ausblick: BIZ regt mit Agora internationale Zusammenarbeit an

Um eine internationale Vernetzung von Zentralbanken und Finanzinstituten zu Weltweite Kooperation zwischen
forcieren, wurde vor Kurzem das Agora-Projekt ins Leben gerufen. Dieses ist eine Zentralbanken und Finaninstituten
Initiative des Innovation Hub der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ). soll gestarkt werden

Es zielt darauf ab, eine innovative Plattform zu schaffen, die verschiedene
Finanzmarktinfrastrukturen miteinander verbindet und die Abwicklung von
Finanztransaktionen optimiert. Es umfasst eine Reihe von Pilotprojekten und
Kooperationen mit verschiedenen Zentralbanken und Finanzinstituten weltweit.
Die Pilotprojekte dienen dazu, die Praktikabilitat und Effizienz von DLT in
verschiedenen Anwendungsszenarien zu testen und zu validieren.

Fazit

Weltweit gibt es eine Vielzahl an Projekten und Initiativen (von Zentralbanken), um
Wholesale-CBDCs zu erforschen und zu implementieren. Diese Projekte testen zum
einen die Interoperabilitdt von DLT-Plattformen und traditionellen Zahlungssystemen,
um die Vorteile von DLT zu nutzen und gleichzeitig in die bestehende Infrastruktur zu
integrieren. Zum anderen ist auch eine ausschlieBlich DLT-basierte Wholesale-
CBDC-L8sung denkbar, wobei dieser Ansatz wesentlich mehr Zeit in Anspruch
nehmen wiirde. Die Einfiihrung einer Wholesale-CBDC - in technischer Hinsicht
voraussichtlich gemaf des Interoperabilitditsmodells — im Euroraum scheint
angesichts der tiberwiegenden Vorteile beschlossene Sache zu sein.
Unabhéangig von der gewahlten Lésung sind jedoch erhebliche Investitionen und
Anpassungen des regulatorischen Umfelds erforderlich.


https://www.clearstream.com/clearstream-en/newsroom/240701-4017322
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HINWEISE:

1.) Friihere Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator flr kiinftige Wertentwicklungen dar. 2.) Soweit nicht aus-
drucklich anders gekennzeichnet, werden Wertentwicklungen ,brutto“ angegeben, d.h. insbesondere ohne Bertcksichtigung
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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Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren
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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 Ihrerseits 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 Gitesiegels 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 kdnnen 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 fir 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
Europaischen 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.

Ergdnzende Information von S&P Global Market Intelligence, 2024

Die Vervielféltigung von Informationen, Daten oder Materialien, einschlieBlich
Ratings ("Inhalte") in jeglicher Form ist nur mit vorheriger schriftlicher Geneh-
migung der jeweiligen Partei gestattet. Diese Partei, ihre verbundenen Unter-
nehmen und Lieferanten ("Inhaltsanbieter") ibernehmen keine Garantie fir
die Richtigkeit, Angemessenheit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder
Verfligbarkeit von Inhalten und sind, ungeachtet der jeweiligen Griinde, nicht
verantwortlich flir (aus Fahrlassigkeit oder anderweitig entstandene) Fehler
oder Auslassun-gen, oder fiir die Ergebnisse, die durch die Verwendung
dieser Inhalte erzielt werden. Keinesfalls haften die Inhaltsanbieter fiir
Schaden, Kosten, Aufwen-dungen, Rechtskosten oder Verluste
(einschlieBlich Einkommensverlusten oder entgangener Gewinne und
Opportunitatskosten) im Zusammenhang mit der Verwendung der Inhalte.
Der Verweis auf eine bestimmte Anlage oder ein bestimmtes Wertpapier, ein
Rating oder eine AuRerung zu einer Anlage, die Teil der Inhalte ist, stellt
keine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Halten ei-ner solchen Anlage oder
eines solchen Wertpapiers dar, sagt nichts tber die Eignung einer Anlage
oder eines Wertpapiers aus und sollte nicht als Anlage-beratung angesehen
werden. Ratings sind MeinungsauRRerungen und keine
Tatsachenbehauptungen.

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 Gbernehmen keinerlei Gewahrleistung und schlieRen jegliche
Haftung (aus fahrlassigem sowie aus anderem Verhalten) — unter anderem
im Hinblick auf die Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitat und Eignung fiir einen beliebigen Zweck — fur 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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