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Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Vorwort

Wir freuen uns, die Ergebnisse unserer Marktumfrage zu Digital Assets vorzustellen, die in Zusammenarbeit mit dem Frankfurt School Blockchain Center
durchgefiihrt wurde. Die diesjahrige Online-Umfrage, die von August bis September 2024 lief, sammelt aufschlussreiche Perspektiven von wichtigen
Entscheidungstragern aus dem Finanz- und Bankensektor, Griindern und Unternehmern sowie Forschern und Wissenschaftlern.

Unsere Umfrage konzentriert sich auf die aktuelle Stimmung in Bezug auf tokenisierte Wertpapiere, Kryptowahrungen und -werte sowie den digitalen Euro innerhalb
des bestehenden regulatorischen Rahmens (MiCAR, eWpG, DLT Pilot Regime und ECB Trials & Experiments). Wir bedanken uns fiir die Teilnahme von mehr als 40
Institutionen aus dem gesamten Finanzmarkt und méchten allen Befragten unseren herzlichen Dank fir ihre wertvollen Beitrage aussprechen.

In unserem Bestreben, ein umfassendes und aktuelles Verstandnis des Marktes zu erhalten, werden wir unsere Umfrage weiter verfeinern und ausbauen. Wir laden
Sie ein, uns lhre Gedanken, Fragen und Vorschlage zur Umfrage Uber Digital Assets mitzuteilen, und freuen uns auf den weiteren Austausch mit lhnen.

Die vorliegende Studie stellt die wichtigsten Ergebnisse vor und gibt einen differenzierten Uberblick iiber die aktuelle Situation und die Zukunftsaussichten von Digital
Assets im Finanzsektor in Deutschland und Europa. Wir hoffen, dass lhnen unsere Studie wertvolle Erkenntnisse liefert und sich positiv auf Ihre Geschaftsstrategien
in den kommenden Jahren auswirkt.

Dr. Frank Holger Thole Amadeus Maximilian Gryger Alexander Laub Constantin Lichti
Managing Director Senior Manager Operations Manager Research Associate
WEPEX WEPEX Frankfurt School Blockchain Center Frankfurt School Blockchain Center

Frankfurt am Main, Januar 2025
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Vorwort

Methodik MICAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Zusammenfassung: Die WEPEX-FSBC-Umfrage zu Digital Assets bietet eine umfassende
qualitative Analyse und praktische Einblicke.

Methode &
Stichprobe

MiCAR

Digitaler Euro &
ECB Trials

eWpG

DLT Pilot Regime

Digital Assets Survey

Die Studie, die als Online-Umfrage durchgefuhrt wurde, fand von August bis September 2024 statt und erfasste die Meinungen von mehr als 100 Teilnehmern, die mehr als 40
Institutionen vertraten. Die meisten Befragten wiirden ihre Organisation als Bank, Fintech oder Asset Manager klassifizieren und arbeiten hauptsachlich in Abteilungen wie Vertrieb,
C-Level Management oder Wertpapierabwicklung. Mehr als die Halfte der Befragten sehen sich als Experten auf diesem Gebiet mit mehrjahriger Erfahrung im Bereich Digital Assets.

MiCAR wird von der Uberwiegenden Mehrheit der Befragten positiv gesehen. Diejenigen, die bei der Nutzung oder Einfihrung von MiCAR-Produkten und -Dienstleistungen fihrend
sind und in einer Untergruppe ,MiCAR-Pioniere* zusammengefasst wurden, nennen die groRere Rechtssicherheit als wichtigste Chance, die sich durch MiCAR ergibt.

Wahrend regulatorische Unsicherheiten nach wie vor eine grolle Herausforderung darstellen, scheinen andere Faktoren wie die Einfilhrung von IT und die Koordination durch Dritte
weniger problematisch zu sein.

Die Befragten gehen davon aus, dass die Krypto-Anlageklasse von institutionellen Anlegern auf breiter Basis angenommen wird, und prognostizieren ein erhebliches Wachstum des
globalen Marktes in den né&chsten zehn Jahren.

Die Mehrheit der Befragten bevorzugt eine Form des digitalen Euro. Klarer Favorit ist eine digitale Zentralbankwahrung fiir Wholesale-Kunden, an der die Europaische Zentralbank
derzeit aktiv forscht.

Die Versuche der EZB (Abwicklung von Wholesale-Transaktionen in Zentralbankgeld tiber DLT) waren fir die meisten Teilnehmer kein Thema, da sie hier keinen Mehrwert sehen.
Diejenigen, die sich beteiligten, teilten ihre Erwartungen, ndmlich direkt am neuen digitalen Kapitalmarkt teilzunehmen und dabei wertvolle Erkenntnisse zu gewinnen.

Das eWpG ist nach wie vor ein wichtiger Bestandteil des digitalen Wertpapiermarktes. Die fihrenden Unternehmen in diesem Bereich werden als ,eWpG-Pioniere* bezeichnet. Wie in
den vergangenen Jahren sehen diese Pioniere die groftten Chancen in der Effizienzsteigerung bei der Emission und Abwicklung von Wertpapieren. Es scheint jedoch, dass einige
der friiheren Pioniere ihre Plane zur Nutzung oder Umsetzung ihrer Strategien aufgegeben haben.

Das derzeitige Fehlen eines digitalen Euro fiir die Abwicklung der Bargeldseite bleibt fir alle Befragten eines der Haupthindernisse.

,Ubrige Befragte* haben in diesem Zusammenhang groRe Schwierigkeiten mit dem Vertrieb und unklaren Geschéftsmodellen sowie mit der ihrer Meinung nach zu komplexen
Legacy-(IT-)Infrastruktur und Marktdatenversorgung. Sie stellen die Effizienzvorteile in Frage und sind eher pessimistisch.

Die meisten Befragten haben im Vergleich zum letzten Jahr das Interesse am DLT Pilot Regime verloren. Das Thema ist weniger interessant geworden.
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Vorwort Zusammenfassung MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Die Ergebnisse der Studie spiegeln die Meinung von mehr als 100 Teilnehmern mit umfangreicher
Erfahrung aus uber 40 wichtigen Akteuren des deutschen Finanzmarktes wider.

Befragte Klassifizierung der teilnehmenden Organisationen Teilnehmende Abteilungen innerhalb von Organisationen
Banken 26% Vertrieb / Produktmanagement 17%
FinTechs C-Level Management / Vorstand 16%
Asset Manager Wertpapierabwicklung / Asset Servicing
Handelsplattform / (Aktien-)Bérse Risikomanagement
Umfrageteilnehmer Beratung / Consulting Research
Sonstige Finanzdienstleister Recht
IT-Dienstleister IT
_ Regulierungsbehérde / Aufsichtsstelle Kapitalméarkte / Handel
diese vertreten Zentralverwahrer Portfoliomanagement
Finanzinstitute Akademiker Operations
Zu den Kategorien mit <3% gehéren Versicherungsgesellschaft, Verwahrstelle (gemaR KAGB) und Sonstige Zu den Kategorien mit <4% gehdren Geschaftsentwicklung/Strategie, Zahlungsverkehr, Controlling, Compliance,
Rechnungswesen, Treasury und Sonstige
Erfahrung mit Digital Assets Finanzinstitute nach Gruppen Die 5 haufigsten Bildungshintergriinde
51% Experten
Sparkassen-Finanzgruppe 53% o Wirtschaft
Genossenschaftliche 9 Recht / Wirtschaftsrecht
Bankengruppe )
9 Informatik
Private Geschafts- und
e oL @) Naturwissenschaften
Neueinsteiger Anfanger Basiswissen  Erfahrener Profi Branchenexperte
(<1 Jahr Erfahrung) ~ (1-2 Jahre Erfahrung) (2-5 Jahre Erfahrung) ~ (5-10 Jahre  (>10 Jahre Erfahrung) Keine Gruppe 0 Sozialwissenschaften
Erfahrung)

Quelle: WEPEX & FSBC
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Unser Cluster bietet einen dedizierten Uberblick iiber ,MiCAR-Pioniere“ und ,,Ubrige Befragte".
Mehr als ein Drittel ist bereits aktivim MiCAR-Segment tatig.

Beschéftigt sich lhre Organisation mit der MiCAR und wenn ja, in welchem Stadium befindet sie sich?

0
MiCAR-Pioniere 3 4 /0

aller befragten Teilnehmer beschéftigen sich
21% aktiv mit der MiCAR und setzen Losungen
bereits produktiv ein oder befinden sich in der
Implementierungsphase.

Ja, wir nutzen/bieten Produkte oder
Dienstleistungen im produktiven Betrieb

Ja, wir implementieren
Produkte oder Dienstleistungen

Ja, wir planen Losungen . _— . . ..
P g Diese Teilstichprobe wird als ,,MiCAR-Pioniere*

klassifiziert und reprasentiert die Organisationen,
die bei der Einfiihrung von MiCAR-L&sungen an
Ja, wir stehen aber erst am Anfang vorderster Front stehen.

Ubrige Befragte Im Vergleich zum Vorjahr ist der Anteil der
MiCAR-Pioniere um rund 50% gestiegen.
Nein, das ist bei uns kein Thema
Teilnehmer, die sich noch nicht aktiv mit
der MiCAR beschaftigt haben, werden als

Das ist mir nicht bekannt ,Ubrige Befragte” (66%) eingestuft.

Quelle: WEPEX & FSBC
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Krypto-Verwahrung und Krypto-Handel sind die Dienstleistungen, die MiCAR-Pioniere anbieten
oder umsetzen.

Von MiCAR-Pionieren angebotene Produkte oder Dienstleistungen'

2023
Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten fiir Kunden 66% (=) 67% (-1%p.) K ei ne wes entl | ch en
Ausfiihrung von Auftragen tber Kryptowerte fiir Kunden Q) 67% (-15%p.) Anderu ngen bel den

fuhrenden Dienstleistungen

Die MiCAR definiert bestimmte Produkttypen
S 50% (-28%p.) (Token-Kategorien) und mégliche verfiighare
Dienstleistungen.

Betrieb einer Handelsplattform fiir Kryptowerte @ 0% (+28%p.)

Annahme und Ubermittiung von Auftragen iiber Kryptowerte
fir Kunden

Portfolioverwaltung von Kryptowerten L . . .
S Die Dienstleistungen, die von den MiCAR-

Pionieren im letzten Jahr am haufigsten
angeboten oder umgesetzt wurden, stehen auch
in diesem Jahr an der Spitze der Rangliste.

Tausch von Kryptowerten gegen einen Geldbetrag @ 0% (+18%p.)

Erbringung von Transferdienstleistungen
fir Kryptowerte fir Kunden
Der Schwerpunkt liegt eindeutig auf der
- Verwahrung und Verwaltung von Krypto-
werten fiir Kunden. Insbesondere die Annahme

Tausch von Kryptowerten gegen andere Kryptowerte

Platzierung von Kryptowerten @ 0% (+14%p.) und Ubermittiung von Auftrégen fiir Kryptowerte
und die Beratung von Kunden in Bezug auf
Beratung zu Kryptowerten B MiCAR-Pioniere Q) 17% (-5%p.) Kryptowerte haben an Bedeutung verloren.
Quelle: WEPEX & FSBC ~ 'Dargestellt ist nur die Meinung der MiCAR-Pioniere. Einige der Kategorien wurden fiir die Umfrage 2024 neu hinzugefiigt. Mehrfachnennung mdglich \
A f Frankfurt School
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Die MiCAR wird von einer groRen Mehrheit positiv gesehen. Mit ihr werden vielversprechende
Moglichkeiten und v. a. ein rechtssicherer Rahmen fur die Geschaftsausweitung assoziiert.

Chancen im Zusammenhang mit der MiCAR'

i _ , 86%
Erhohte Rechtssicherheit

Erweiterter EU-Marktzugang

Erhohte
Rechtssicherheit

ist die wichtigste Chance fiir alle Marktteilnehmer,
die mit MiCAR verbunden sind.

Verbraucherschutz

Neue Geschaftsmodelle / neue Umsatzstrome

Neben dem erweiterten Zugang zum
europaischen Markt sehen die Pioniere den
Verbraucherschutz als besonderen Vorteil.

Marktintegritat

Wachstum/Innovation

Insgesamt bewerten die Pioniere die Chancen
in vielen Kategorien héher als die ,Ubrigen

Erhohte Attraktivitét fiir Investoren Befragten”.

Es werden keine Chancen mit der MiCAR Il MiCAR-Pioniere
verbunden 5% B Ubrige Befragte

Quelle: WEPEX & FSBC ~ "Mehrfachnennung méglich
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Die Regulierung stellt nach wie vor eine groRe Herausforderung dar, wahrend die Koordination &
die Einfuhrung von IT im Vergleich zur letztjahrigen Umfrage weniger problematisch erscheint.

Herausforderungen bei der Umsetzung der MiCAR'

33% I Zu Komplexe oder umfangreiche Anforderungen bei 48%
27% den definierten Kryptowerten (EGT, ART, Utility Tokens)
22% I Unklarheiten bei der Regulierung von Kryptowerten Top 3 N ewcomer
40% oder Dienstleistungen
56 Aforderngert @ Marktdatenversorgung
my . . - @ Unklare Geschiftsmodelle
20% Internationale Zusammenarbeit und Harmonisierung
Vertion? © Vertrieb

22% I Unklarheiten bei der Einhaltung der Anforderungen Trotz zahlreicher veréffentlichter Konsultationen,

3% 2u Kryptowerten oder Dienstleistungen bleiben die komplexen rechtlichen
I < . .
S Marktdatenversorgung? S Anforderungen und die damit verbundenen
N N . .
44 T Anpassung bereits bestehender Infrastruktur, HETEE ol ghofitn Felatams.
50% Prozesse und (IT-)Systeme
44% [ Einsatz von Ressourcen (Budget, Personal) und Wahrend die Pioniere bereits klare Geschafts-
37% Fachkenntnisse modelle gefunden zu haben scheinen, ist dies fir
67% 17% Koordination von Drittanbietern und Kooperationen die weniger Aktiven nach wie vor ein groes Pro-

blem. Insbesondere ein wirtschaftlich tragfahi-
ges Geschaftsmodell erweist sich oft als zentrale
Herausforderung.

Die Bereitstellung von Marktdaten stellt beide
vor groRe Herausforderungen.

0% |  Unsicherheiten oder Risiken im Zusammenhang mit
20% der Datenschutzgrundverordnung (DSGVvo)

Unklare Geschaftsmodelle?

Il MiCAR-Pioniere 33% NN Darstellung des Datenmanagements und der
I Ubrige Befragte 10% Berichterstattung

Quelle: WEPEX & FSBC ~ "Mehrfachnennung moglich ~ 2Die Antwortoption wurde fiir die Umfrage 2024 neu hinzugefiigt

N
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Nach der Meinung der Pioniere wie auch der ,,Ubrigen Befragten® wird die MiCAR die Attraktivitit
jener Asset-Klasse fur institutionelle Investoren in naher Zukunft sehr deutlich erhohen.

Bewertung der Auswirkungen von MiCAR auf die Attraktivitat von Kryptowerte als Asset-Klasse fiir institutionelle Investoren

2023 1% 20% 56% 33% 33% 20% 0% 0% 0% 7% 0% 20%
(+41%p.)  (-11%p.) (-28%p.)  (+22%p.) (-30%p.)  (+3%p.) (+14%p.)  (+9%p.) (0%p)  (-7%p.) (+3%p.)  (-16%p.)

55%

52%

,Die Asset-Klasse wird insbeson-
dere auch bei institutionellen
Investoren in den kommenden
Monaten und Jahren sehr
umfanglich Einzug finden.”

0 0,
0% 0% “_
Ich stimme voll und ganz zu Ich stimme zu Neutral: Ich stimme weder Ich stimme nicht zu Ich stimme tiberhaupt nicht zu k. A.
zu noch lehne ich ab

I MiCAR-Pioniere M Ubrige Befragte

o der Pioniere gehen davon aus, dass institutionelle Investoren die Krypto-Anlageklasse aufgrund ihrer Expertise aufgreifen werden.
~80%

Die Pioniere haben ihre positive Einstellung zur institutionellen Ubernahme deutlich gesteigert. Insbesondere hat sich die Zustimmung in
der positivsten Kategorie vervierfacht (+41%p.). Die jingsten Engagements bestatigen diesen Eindruck.

Infolgedessen erweitern die Pioniere ihr Angebot um Produkte und Dienstleistungen, die speziell fiir institutionelle Investoren
konzipiert sind.

Quelle: WEPEX & FSBC
h f Frankfurt School
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Im Vergleich zu bereits produktiv titigen Pionieren scheinen ,,Ubrige Befragte® in Bezug auf die
Entwicklung des globalen Kryptomarktes im nachsten Jahrzehnt weitaus optimistischer zu sein.

Schatzung des Wachstums des gesamten globalen Marktes fiir Kryptowerte (Alle Kryptowahrungen und Kryptowerte, in Billionen von Euro)'

13,8

Bl ViCAR-Pioniere B Ubrige Befragte 1 2 Bi I I ionen E uro

schatzen die Pioniere die GroRe des globalen
Marktes fiir Kryptowerte in zehn Jahren. Zum
Vergleich: Die aktuelle Marktkapitalisierung von
Gold liegt bei rund 17 Billionen?.

Wéhrend die Prognosen kurzfristig (2026) relativ
nahe beieinander liegen, nimmt die Abweichung
mit der Zeit zu.

Die Schatzungen der Pioniere, die bereits am
Markt aktiv sind, sind daher konservativer als
die der ,,Ubrigen”.

3,0

- e o Die ,Ubrigen” schétzen das Marktvolumen im
Heute: 20243 Kurzfristig: 2026 Mittelfristig: 2029 Langfristig: 2024 Jahr 2034 auf knapp 14 Billionen Euro und
liegen damit leicht liber dem Volumen der
Pioniere fiir diesen Zeitraum liegt.

Quelle: WEPEX & FSBC  'Um AusreiRer zu glatten, wurden die Medianwerte verwendet, um diesen Datensatz zusammenzufassen ~ 2Nach Angaben von companiesmarketcap.com \
3Zum Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Studie belief sich der weltweite Kryptowahrungsmarkt laut CoinMarketCap auf etwa 3 Billionen Euro. Die MiCAR reguliert jedoch alle Kryptowerte, nicht nur Kryptowéhrungen . f Frankfurt School
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Wertreferenzierte Token sind nach wie vor eine der vielversprechendsten Arten von Kryptowerten.
Die Kategorie ,,Andere Crypto Assets” ist fur Unternehmen deutlich interessanter geworden.

Die fiir Unternehmen interessantesten und vielversprechendsten Arten von Crypto Assets unter der MiCAR'

2023

Wertreferenzierte Token 58% @ 49% (+9%p.) E I n e Ve rd o p pe I u n g

(ART) des Interesses als vielversprechende Token-
Kategorie, verzeichnete die ,Catch-All“ Kategorie
LAndere Crypto Assets* im Vergleich zur letzten
Umfrage. Dazu gehdren auch die individuell

Andere Crypto Assets regulierten MiCAR-Token.

(Catch-All Kategorie, 58% @ 33% (+25%p.)

bspw. Bitcoin, Ether, etc. Diese teilen sich nun den ersten Platz mit den
,Wertreferenzierten Token* (ART), die zuletzt die
mit Abstand hochsten Zustimmungswerte
aufwiesen.

E-Geld Token 31% Q) 54% (-23%p.)
,E-Geld-Token* haben sich fast halbiert, wahrend
,Utility Token” stabil auf dem vierten Platz liegen,
wenn auch mit einigem Abstand.

Utiity Token 5% O 23% (+2%p.) Ezii 3(22 iilgge(rse;o/ii;egt die Praferenz eindeutig

Quelle: WEPEX & FSBC  "Dargestellt ist die Meinung aller Befragten, einschlieflich der ,MiCAR-Pioniere* und der ,Ubrigen Befragten®. Mehrfachnennung méglich

h f Frankfurt School
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Rund ein Viertel der Befragten darf nach nationalem Recht bereits Kryptowerte halten. Mehr als
10% der Pioniere haben bereits ein EU-weites Passporting eingefuhrt.

Organisationen, die nach nationalem Recht bereits Kryptowerte halten diirfen’ Position zu einem maoglichen MiCAR-Produkt-/Dienstleistungspass®

Ja, wir implementieren ein EU-weites Passporting
(oder selektiv ausgewéhltes Passporting)

unserer Produkte und Dienstleistungen
o Ja, wir planen ein EU-weites Passporting
o (oder selektiv ausgewéhltes Passporting)

unserer Produkte und Dienstleistungen

27%
11%

Ja, wir denken darliber nach

Nach deutschem Recht? 14%

Nach anderem nationalem Recht 10% ALOEB T SLE UL

48%
Das ist mir nicht bekannt

Es ist nicht Uberraschend, dass mehr ,,MiCAR-Pioniere” bereits iiber nationale Lizenzen Bl MiCAR-Pioniere Il Ubrige Befragte

verfiigen als ,,Ubrige Befragte”.

29% der teilnehmenden ,Pioniere” durfen Kryptowerte nach deutschem Recht halten, aber nur Etwa die Halfte der Pioniere denkt aktiv iiber die Einfiihrung von Passporting

7% der teilnehmenden ,Ubrigen®. Dagegen geben 18%_ der Pioniere an, in anderen nach. Mehr als ein Viertel ist bereits in der Planung oder Umsetzung.
Rechtsordnungen lizenziert zu sein, aber nur 5% der ,Ubrigen Befragten®.

Quelle: WEPEX & FSBC  "Dargestellt ist die Meinung aller Befragten, einschlieflich der ,MiCAR-Pioniere* und der ,Ubrigen Befragten*  2KWG (Kreditwesengesetz)  3Aufgrund von Rundungen kénnen die Summen von 100% abweichen \
[ ) f Frankfurt School
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Mehr als 90% der Befragten befuirworten derzeit eine Form des digitalen Euro. Bevorzugt wird
dabei eine offentliche Version, d.h. ein Wholesale CBDC, wie er von der EZB ausgegeben wird.

Die bevorzugte Form eines digitalen Euro'

Wholesale Central Bank Digital Currency wcoc)

Eine Form aus dem offentlichen Sektor (Public Digital Euro)

o: 74%
3
=
S Retail Central Bank Digital Currency (cgoc)
Tokenized Commercial Bank Money (z.B. Commercial Bank Money Token)
. . 0 0
Das istmir 2% 55%
nicht bekannt -E-Ef
)
- E-Money Token (zB. Euro Stable Coin)
Keine Form des Eine Form aus dem privaten Sektor (Private Digital Euro) .
Digitalen Euros 45%
Quelle: WEPEX & FSBC  'Aufgrund von Rundungen kénnen die Summen von 100% abweichen h ¢
- F HihCieiy
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR

Digitaler Euro

eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Nur ein Viertel der Befragten nahm an den ECB Trials 2024 teil. Fur die Mehrheit der Befragten war
dies aufgrund des fehlenden Mehrwerts und der verfugbaren Ressourcen kein Thema.

Teilnahme an den ECB Trials, verbunden mit Griinden fiir/gegen die Teilnahme

Ja

Direkte Beteiligung und Mitgestaltung an der

Als DLT-Marktbetreiber Als Marktteilnehmer’

12% 13%

Was ist lhre Erwartungshaltung an die ECB Trials und
welche Chancen verbinden Sie damit?2

0,
Entwicklung des digitalen Kapitalmarktes 0%
Gewinn von wertvollen Erkenntnissen 90%
Kollaboration mit zukunftsorientierten Partnern 86%

First-Mover-Vorteile, um den Kunden als erster Anbieter

0,
von Produkten und Ldsungen zur Verfiigung zu stehen %

Eine zligige Weiterentwicklung

0,
von digitalem Zentralbankgeld 67%

PR/Marketing 43%

Andere Mdglichkeiten oder Erwartungen 5%

Quelle: WEPEX & FSBC ~ 'Teilnehmer, die an eine DLT-Plattform eines Marktbetreibers angeschlossen waren  2Mehrfachnennung méglich
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Nel

Kein Mehrwert

Keine verfiigbaren
Ressourcen

Zu geringe Volumina
Begrenzter Zeitraum
Kein Ausgangspunkt

Kein Interesse

Das ist mir nicht
bekannt

Das ist bei uns kein Thema Das ist mir nicht bekannt

63% 12%

Warum sind die ECB Trials kein Thema fiir lhre
Organisation? Was sind Griinde, die gegen eine
Teilnahme sprechen??

47%
43%
19%
11%
8%
4%

15%
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro DLT Pilot Regime Kontakt

Etwa ein Drittel der Befragten kann als eWpG-Pioniere eingestuft werden. Ein weiteres Drittel
befindet sich in der Anfangsphase der Erkundung der Moglichkeiten.

Beschéftigt sich ihre Organisation mit dem Gesetz zur Einfiihrung von elektronischen Wertpapieren (eWpG) und wenn ja, in welchem Stadium befindet sie sich?

33%

eWpG-Pioniere

Ja, wir nutzen Lésungen im
produktiven Betrieb

aller Befragten nutzen bereits produktive
Losungen im Zusammenhang mit elektronischen
Wertpapieren oder sind gerade dabei, diese
aktiv zu implementieren.

Ja, wir implementieren derzeit Losungen
fir den produktiven Betrieb

72, wir planen Lostingen anzubieten Weitere 30% sind derzeit mit der Planung von

Lésungen beschéftigt. Ein Viertel der Befragten
sieht keine relevanten Aktivitaten ihres Unterneh-
mens im Zusammenhang mit elektronischen
Wertpapieren.

Ja, wir stehen am Anfang

Ubrige Befragte

Im Vergleich zur letzten Befragung (,Pioniere®: ca.
25% 61% / ,Ubrige: 35%) hat sich ein kleinerer und
fokussierter Kern sowie ein groRerer abweichen-
der Teil herauskristallisiert. Dies deutet darauf hin,
dass einige Marktteilnehmer ihre Plane aufge-
geben haben oder nicht mehr verfolgen.

Nein, das ist bei uns kein Thema

Das ist mir nicht bekannt

Quelle: WEPEX & FSBC
f Frankfurt School
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro DLT Pilot Regime Kontakt

Etwa die Halfte aller Befragten plant eine Lizenz fur ein Kryptowertpapierregister nach dem eWpG
oder befindet sich bereits im produktiven Betrieb.

Status der Finanzinstitute im Hinblick auf eine Kryptowertpapierregisterlizenz nach dem eWpG'

2023

Ja, wir verfligen Uber eine Lizenz
(ggf. via “Grandfa?hering") 9% @ 14% ('5%p-) 47 %

aller Befragten haben entweder eine Lizenz fiir

Ja, wir beantragen eine Lizenz 9% &) 16% (-7%p.) ein Kryptowertpapierregister nach dem eWpG,
beantragen diese oder planen eine solche zu
erhalten.

Ja, wir planen eine Lizenzbeantragung 13% ® 1% (-2%p.)

Die Erlangung der Lizenz ist ein zunehmend
spezifischer Prozess. Der Anteil der Institutio-
nen, die nicht (mehr) beabsichtigen, eine Geneh-
Ja, wir stehen am Anfang 16% ) 25% (-9%p.) migung zu beantragen, hat sich verdreifacht.

Im Vergleich zur letzten Befragung hat etwa ein
Viertel der Befragten die Einfiihrungsphase

Nein, das ist bei uns kein Thema 37% @ 27% (+10%p.) abgebrochen und sich vom Thema
abgewandst. Sie sehen es nicht mehr als
lohnenswerte Aufgabe an.

Das ist mir nicht bekannt 15% @ % (+8%p.) Es bildet sich zunehmend ein konzentrierter

Kern von Lizenznehmern heraus.

Quelle: WEPEX & FSBC ~ "Dargestellt ist die Meinung aller Befragten, einschlieBlich der ,eWpG-Pioniere* und der ,Ubrigen Befragten®

h f Frankfurt School
Digital Assets Survey 16 !nWLEPIEIXL;
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro DLT Pilot Regime Kontakt

Wahrend ,,Pioniere” weiter ahnliche Effizienzsteigerungen bei der Emission & der Abwicklung wie
im letzten Jahr erwarten, unterscheidet sich ihre Einschatzung damit eklatant von den ,,Ubrigen®.

Besondere Chancen im Zusammenhang mit dem eWpG'

68%

% [
81% Effizientere Wertpapieremission

76%

GroRere Effizienz und

70% - : - 68% . .
76% Effizientere Wertpapierverarbeitung Re c hts sic h e rh e It
ol e Frhonte Rechissicherel bel der werden in erster Linie mit den Pionieren in
Nn-Emission . 0 0 0
° OKeN-=MISSIo Verbindung gebracht. Dies spiegelt sich
44% 290/_ Erhohte 'ntengmgfa\é\i/::tebnﬁg:i?;fah'9ke't bei auch in der Einschatzung des monetaren
0

Einsparpotenzials entlang der
Wertschépfungskette wider, das von iber
60% der Befragten identifiziert wurde.

Monetére Einsparpotentiale entlang der
Wertpapier-Wertschdpfungskette

7+ [ § Reduktion von Settlementrisiken §
47% (ggf. T+0 Settlement) ) ) .
o o Im Vergleich zum Vorjahr sehen die
452 N ; : Ubrigen Befragten” deutlich weni
41% Neue Geschaftsmodelle / neue Umsatzstréme »uprigen e ragien” deutlic wenlggr
Potenzial fiir Effizienzsteigerungen in den
” /27% Reduktion von Intermediéren Bereichen Sicherheit und Abwicklung.

Teilweise hat sich ihre Zustimmung in diesen
Bereichen fast halbiert. Insgesamt tendieren

37% _ Effizientere Unternehmensfinanzierung und

24% Liquiditatssteuerung ) . Co i
2 T Eivenkepitalanford durch die Meinungen der Pioniere und der ,,Ubri-
o eringere Eigenkapitalanforderung durc! " . :
18% reduziertes Settlement-Risiko g?_n Befragten Immer wglter auseinander,
0 Es werden keine Ch i wahrend diese Kategorien im letzten Jahr
[ | eWpG-Pioniere 0 S weraen Keine ancen mitaem Q. @ .
6% eWpG verbunden noch relativ ahnlich gesehen wurden.

I (Ubrige Befragte

Quelle: WEPEX & FSBC ~ "Mehrfachnennung méglich  2Die Antwortoption wurde fiir die Umfrage 2024 neu hinzugefiigt
f Frankfurt School

N _
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Vorwort Zusammenfassung

Methodik MiCAR Digitaler Euro DLT Pilot Regime Kontakt

Das eWpG wird weiter mit Chancen verbunden. Dabei geht es insbesondere um die Erweiterung
bestehender Geschaftsmodelle & um mogliche UmsatzeinbuBen durch fehlendes Angebot.

Geschatzte Auswirkungen einer fehlenden Strategie und Positionierung bei Angeboten im Rahmen des eWpG'

,Meine Organisation wiirde wichtige
Chancen ungenutzt lassen, wenn sie sich
nicht mit Strategien im Kontext des eWpG
befasst”

,ourch das eWpG eroffnen sich fiir meine
Organisation neue Chancen innerhalb und
auferhalb des bestehenden
Geschaftsmodells”

,Meine Organisation wird Umsatzstrome an
Wettbewerber verlieren, wenn sie sich nicht
mit einem eWpG-Angebot auf dem Markt
positioniert”

Il <WpG-Pioniere MM Ubrige Befragte

Quelle: WEPEX & FSBC  "Aufgrund von Rundungen kénnen die Summen von 100 % abweichen

Digital Assets Survey

lch stimme Ich stimme zu Neutral. lch s"m”.‘e weder zu Ich stimme nicht zu Ich stimme (iberhaupt nicht zu k. A.
voll und ganz zu noch lehne ich ab

76%

56%

48%

f Frankfurt School

Blockchain Center

N
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro DLT Pilot Regime Kontakt

Wie im Vorjahr ist das Fehlen eines digitalen Euros das groBte Hindernis fur ,,Pioniere”. ,,Ubrige
Befragte“ haben groRe Probleme mit der elementaren Gestaltung von Produkten und Services.

Faktoren, die die Implementierung von eWpG-bezogenen Strategien hemmen'

70 NN (Derzeit) Fehlender Digitaler Euro zur Abwicklung der Geldseite

41% (On-Chain)

60%

Erhebliche
Verschiebungen

zeigen sich in der Entwicklung der einzelnen

Regulatorische Anforderungen?
(hinsichtlich Anlegerschutz, Eigenkapitalanforderungen, ...)
Ausschlieliche borsliche Handelbarkeit von elek. Wertpap./Anteilsch.
mit Zentralverwahrer als Registerfiihrer und Inhaber in Sammeleintragung?

- 22% [ Fehlende Liquiditat am Sekundarmarkt Bgfragtengruppen im Vergleich zum Vorjat.
Eine zunehmende Divergenz zeichnet sich ab.
33% Quantifizierbarkeit der Vorteile von Kryptowertpapieren
65% (z.B.: Kostenreduktion, neue Ertragsméglichkeiten) . o . .
48% I Blockchain-Inselldsungen, welche auf bestimmte Teile der Als Hindernis fiir die produktive Arbeit
41% Wertpapier-Wertschopfungskette beschrankt sind sehen die Pioniere das Fehlen des digitalen
N Vertrieh? N E.uro und 9amlt einer erwelterten. Maglichkeit,
B— N o~ die Geschéftspartner, die Geldseite, zu
° 41% Komplexe (Legacy-) IT-Infrastruktur bearbeiten.
15% [N Regulatorische Unsicherheit . . L. . .
29% (bzgl. der Auslegung des eWpG) »Ubrige” weisen auf Schwierigkeiten bei
Markidatenversorgung? der Entwicklung der Grundprinzipien fiir
229 B den Aufbau und den Business Case hin.
65% ° Unklarheiten hinsichtlich der Anwendungsfelder / Use Cases Unsicherheiten beziiglich der Anwendungs-
26% I falle, des Vertriebs, der Bereitstellung von

Fehlendes IT-Wissen hinsichtlich der Distributed Ledger Technology (DLT)

29% Marktdaten und der Komplexitat der Infra-

Fehlende Relevanz fiir das Geschaftsmodell? struktur sind ihre Hauptprobleme.

Il WpG-Pioniere M Ubrige Befragte

Quelle: WEPEX & FSBC ~ "Mehrfachnennung méglich  2Die Antwortoption wurde fiir die Umfrage 2024 neu hinzugefiigt
55 Frankfurt School

N _
Digital Assets Survey 19 !WEF;E(‘MP Blockchain Center




Vorwort Zusammenfassung

Methodik

MiCAR Digitaler Euro

DLT Pilot Regime Kontakt

Wertpapierabwicklung & Asset Servicing sind die am starksten betroffene Bereiche aller Befragten.
~Pioniere* & ,,Ubrige* sehen hier signifikante Unterschiede — ebenso wie bei Vertrieb & Betrieb.

Organisatorische Bereiche, die von der eWpG-bezogenen Marktpositionierung betroffen sind'

Wertpapierabwicklung / Asset Servicing
IT

Vertrieb / Produktmanagement
Compliance

Operations

Portfoliomanagement
Risikomanagement

Handel

Treasury

Zahlungsverkehr

Accounting

Controlling

Research

Es gibt keine operationellen Auswirkungen

Das weil} ich nicht

%

2023

58% (N 75% (-17%p.)

48% ) 84% (-36%p.)
47% Q) 70% (-23%p.)
42% Q) 64% (-22%p.)
42% Q) 77% (-35%p.)
32% @ 18% (+14%p.)
30% ) 52% (-22%p.)
29% Q) 55% (-26%p.)
23% Q) 25% (-2%p.)
22% Q) 36% (-14%p.)
22% Q) 25% (-3%p.)
21% Q) 32% (-11%p.)
11% Q) 20% (-9%p.)
@ 2% (+5%p.)
11% @ 5% (+6%p.)

Quelle: WEPEX & FSBC ~ 'Dargestellt ist die Meinung aller Befragten, einschlieRlich der ,eWpG-Pioniere* und der ,Ubrigen Befragten*. Mehrfachnennung maglich

Digital Assets Survey

20

ot \upe: Die groften DiVerge

Il WpG-Pioniere
I Ubrige Befragte

Wertpapierabwicklung / 80%

Asset Servicing

Vertrieb /
Produktmanagement

Operations

Compliance

IT

Das weild ich nicht

Es gibt einige Kategorien, bei denen erhebliche Meinungsver-
schiedenheiten darliber bestehen, welche Organisationsbereiche
stérker von einer eWpG-bezogenen Marktpositionierung betroffen

sind. Die ,,Pioniere” sehen deutlich groRere
Auswirkungen in den oben genannten Kategorien.
Sie sagen auch, dass es keine Bereiche gibt, die
nicht betroffen sind.

f Frankfurt School
Blockchain Center

N
\WWEPEX
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Vorwort Zusammenfassung

Methodik MiCAR

Digitaler Euro DLT Pilot Regime Kontakt

Die Marktteilnehmer gehen davon aus, dass der Marktanteil von Kryptowertpapieren und
Kryptofondsanteilen mittel- bis langfristig deutlich steigen wird.

Prognose fiir die folgenden Zeitraume

Anteil (in %) von Kryptowertpapieren
nach eWpG am Gesamtvolumen

der Brutto-Neuemissionen von
Inhaberschuldverschreibungen

Anteil (in %) von Kryptofondsanteilen
nach eWpG am Gesamtvolumen der
Brutto-Neuemissionen von Anteilscheinen

Quelle: WEPEX & FSBC

Digital Assets Survey

Kurzfristig: 2026

eWpG-Pioniere Ubrige Befragte

14% 13% ©

2023: 7% (+7%p.) 8% (+5%p.)

13% 12% ©

2023: 6% (+7%p.) 8% (+4%p.)

21

Mittelfristig: 2029 Langfristig: 2034

30% 23% © 94% 36% ©

27% (+3%p.)  20% (+3%p.) 56% (-2%p.)  40% (-4%p.)

26% 20% © 49% 33% ©

22% (+4%p.) 20% 51% (-2%p.)  37% (-4%p.)

5; Frankfurt School

Blockchain Center

N
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Vorwort Zusammenfassung

Methodik MiCAR Digitaler Euro

DLT Pilot Regime Kontakt

Wihrend die ,,Ubrigen Befragten wie im Vorjahr ein Einsparpotenzial von 18% sehen, haben die

Pioniere ihre Schatzungen revidiert und sind nun etwas konservativer.

Potenzielle Kosteneinsparungen gegenuber verbrieften Wertpapieren fiir Organisationen mit Kryptowertpapieren

Emission

\

eWpG-Pioniere 18%

Ubrige Befragte 13%

Quelle: WEPEX & FSBC

Digital Assets Survey

Handel Abwicklung Verwahrung Durchschnitt

10% 25% 22% ?18%

>N

16% 22% 21% @ 18%

22

-5%p.

ist der Riickgang der Kosteneinsparungen
entlang der Wertschopfungskette fiir Krypto-
wertpapiere im Vergleich zum Vorjahr (@ 23%).

Die ,Ubrigen” haben sich in den einzelnen
Kategorien leicht verandert, der
Gesamtdurchschnitt liegt aber immer noch bei
18%. Beide Gruppen schatzen die
Kosteneinsparungen nun also ahnlich ein.

Das grolte Delta zwischen den beiden Gruppen
ist bei ,Handel und Emission“ zu beobachten.

Mit zunehmender praktischer Erfahrung kann
insbesondere die Bewertung der Pioniere als
relevante Weiterentwicklung angesehen werden:
Die Kosteneinsparungen sind geringer als
ursprunglich erwartet, aber sie sind vorhanden.

f Frankfurt School

Blockchain Center

\ ‘member of adesso group



Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro DLT Pilot Regime Kontakt

Etwa die Halfte der befragten Organisationen befasst sich neben dem dt. Recht auch mit anderen
Jurisdiktionen. V.a. Pioniere setzten sich spezifisch mit weiteren Rechtsrahmen auseinander.

Gibt es neben dem eWpG (deutsche Gesetzgebung) andere Jurisdiktionen, mit denen sich Ihre Organisation beschaftigt bzw. welche fiir Ihre Organisation von Interesse sind?"

Ja 39% Nein s K.A. 13%

Es gibt weitere Rechtsvorschriften, die fir Das ist bei uns kein Thema Das ist mir nicht bekannt
meine Organisation von Interesse sind

Wenn ja, welche?? ws  LUXemburg n Schweiz l l Frankreich Sonstiges®
Il WpG-Pioniere || Ubrige Befragte
EEEEEEE
EEEEEEEEEE EEEE
EEEEEEEEEE EEEEEEE ([ [ [ ENEEEEEEEE
EEEEEEEEEE SEEEEEEEEE SESEEEEEEE SEEEEEEEEE
EEEEEEEEEE SEEEEEEEEE SEEEEEEEEE EEEEEEEEEE
EEEEEEEEEE EEEEEEEE EEEEEEEEEE EEEEEEEE EEE EEEEEEEEE [
EEEEEEEEEE SEEEEEEEEE SESEEEEEEE EEEEEEEEEE SEEEEEEEEE EEENEEEEEE 2 EEEEE EEEEEEEEEE
EEEEEEEEEE SEEEEEEEEE SESEEEEEEE EEEEEEEEEE SEEEEEEEEE EEEEEEEEEE 2 EEEEEEEEEE EEEEEEEEEE
7% 57% 54% 64% 23% 29% 15% 21%

Quelle: WEPEX & FSBC  'Dargestellt ist die Meinung aller Befragten, einschlieRlich der ,eWpG-Pioniere* und der ,Ubrigen Befragten*  2Die Grafik zeigt die Ergebnisse einer Folgefrage. Die Befragten, die die erste Frage (oben) mit ,Ja“ beantwortet haben,
konnten dann die néchste Frage beantworten (unten, Mehrfachnennungen maglich)  *Andere Lander wie die Niederlande, Italien und GroRbritannien . f Frankfurt School

!WEPEX N Blockchain Center
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Vorwort Zusammenfassung Methodik MiCAR Digitaler Euro eWpG DLT Pilot Regime Kontakt

Die Teilnehmer der Digital Asset Marktumfrage verlieren im Vergleich zum Vorjahr an Interesse am
DLT Pilot Regime.

Organisatorisches Interesse am DLT Pilot Regime'

Ja 40%.

Der DLT Pilot ist von
Interesse fiir meine

Organisation

Welches Marktinfrastruktur-Offering des DLT Pilot Regime ist fiir lhre Organisation am relevantesten??

DLT MTF DLT TSS DLT SS Das ist mir nicht bekannt

38% O 28% O 28% 24% O

Quelle: WEPEX & FSBC  'Dargestellt ist die Meinung aller Umfrageteilnehmer  2Die Grafik zeigt die Ergebnisse einer Folgefrage. Die Befragten, die die erste Frage (oben) mit ,ja“ beantwortet haben,
konnten dann die nachste Frage beantworten (unten, Mehrfachnennungen mdglich) h f Frankfurt School

!WEPEX Blockchain Center
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Vorwort Zusammenfassung

Methodik MiCAR

Digitaler Euro eWpG

Sie konnen sich gerne direkt mit uns in Verbindung setzen.

Uber WEPEX - Consulting for Financial Markets

¥ J WEPEX ist eine Boutique-Beratung, die

sich auf die professionelle und stra-
tegische Beratung fiir flihrende nationale
und internationale Banken, Borsen, Ver-
mdgensverwalter und andere Finanz-
dienstleister fokussiert. Wir stehen im
Zentrum der Verbindung von Finanz-
fachwissen und Beratungsexpertise.

Spezialisiert auf die Finanzmarkte und
die gesamte Wertschdpfungskette im
Wertpapierbereich, einschlieRlich Fonds
und strukturierter Produkte, bietet
WEPEX langjahrige Markterfahrung,
Methodenkompetenz und fachliche
Spezialisierung.

Gemeinsam mit adesso, dem groRten IT-
Beratungshaus im deutschsprachigen
Raum, verbinden wir unser Technologie-
Know-how fiir Finanzdienstleister mit
technischer und regulatorischer
Expertise.

Digital Assets Survey

Das WEPEX-Portfolio reicht von der
Modernisierung bestehender Handels-
plattformen, Ordermanagement- oder
Abwicklungssystemen bis hin zur
Verwahrung von traditionellen und
digitalen Vermogenswerten.

Unsere tiefgreifende Expertise in den
Bereichen Blockchain und digitale Assets
fur Finanzinstitute erstreckt sich Uber die
gesamte Wertschopfungskette.

Wir liefern im Zuge eines Beratungs-
Know-Hows auf Augenhdhe
aufschlussreiche und transparente
Informationen.

Unsere Expertise kann hierbei auch
kunden- und produktspezifisch durch
unsere zahlreichen praktischen
Projektreferenzen in den Bereichen
kinstliche Intelligenz, Big-Data-Analytik,
Data Science und Business Intelligence
ergénzt werden. (41
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Manager
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DLT Pilot Regime
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Vorwort Zusammenfassung

Methodik MiCAR

Digitaler Euro eWpG

Sie konnen sich gerne direkt mit uns in Verbindung setzen.

Uber FSBC - The Frankfurt School Blockchain Center

¥y Das Frankfurt School Blockchain
Center ist Think-Tank und ein
Forschungszentrum, das sich in erster
Linie auf die Erforschung der
Auswirkungen von Blockchain-
Technologie, Krypto Assets, digitalen
Wertpapieren, digitalem Euro, digitaler
Zentralbankwahrung (CBDC),
Tokenisierung von Vermdgenswerten,
dezentraler Finanzen (DeFi) und
nicht-fungiblen Token (NFTs)
konzentriert.

Neben der Forschung und der
Entwicklung von Prototypen dient das

Digital Assets Survey

FSBC als Netzwerkzentrum fur
Fuhrungskrafte, Start-ups und
Experten zum Austausch von Wissen
und bewahrten Verfahren.

Es organisiert auch Bildungsangebote
fir Studenten und Flhrungskrafte,
darunter Kurse auf dem Campus,
Workshops und Konferenzen.

Unter anderem veranstaltet das FSBC
die Crypto Assets Conference (CAC)

und das DLT Talents Programm, um
Frauen im Blockchain-Bereich zu

fordern. (11
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Operations Manager
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Research Associate
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