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Regulatorischer Rahmen - zwei unterschiedliche Arten

Ubersicht elektronische Fondsanteile und Kryptofondsanteile

Technologische Basis

Technologische
Auswirkungen

Registerfiihrung

Quelle: FundsOnChain GmbH / Metzler

Elektronische Fondsanteile

Emission elektronischer Fondsanteile
(auch fur bestehende Fonds méglich)

Wegfall Globalurkunde und Eintragung in ein
elektronisches zentrales Wertpapierregister

Elektronische Datenbank
(Einsatz DLT méglich)

Elektronische Emission
Elektronische Registerfuhrung

Via Wertpapiersammelbank,
Verwahrstelle oder Verwahrer (Lizenz
Depotgeschaft)

Fokus unseres Pilotprojektes

Emission eines neuen Fonds auf DLT-Basis
gemdal’ KryptoFAV, inkl. eines
Kryptowertpapierregisters fur

Kryptofondsanteile

DLT-basierte Datenbank verpflichtend

Tokenisierte Fondsanteile
DLT-basiertes Register

Verwahrstelle ist registerfihrende Stelle
oder von Verwahrstelle beauftragter
Kryptowertpapierregisterflhrer

Emission (tokenisierter) Kryptofondsanteile

JAHRE
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Zeitachse

Was haben wir bisher gemacht?

2022 2023 2024

Y Y Y% Y

Theorie Test Trades Live Trade Live Trade
Phase 1 Phase 2

¢ Workshopreihe mit allen « Test-Tokenisierung ¢ Live-Tokenisierung und ¢ Verkauf der Token an
involvierten Abteilungen e Durchfuhrung von Durchfuhrung von einen externen Investor
(bereichstbergreifend) verschiedenen Trades Trades mit einem
auf der Testumgebung internen Investor

¢ Darstellung von IST- und
Ableitung von SOLL-
Prozessen
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Erkenntnisse aus der Theorie- & Test-Phase

IST vs. SOLL Prozess - Publikumfondsgeschaft

IST SOLL

Orderaigabe (1=0] Orderauigabe (t+0) Orderdurchiihrung it+1) Semlement (t+2)

| IWT“}— jﬁ] =
[==] == L

Die Rolle des Zentralverwahrers entfillt

Weniger Prozessschritte
Zudem konnen viele Schritte automatisiert werden

JAHRE
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Warum wollten wir das Projekt in der Liveumgebung fortsetzen?

Ziele

[ | Education

- "Man lernt nicht zu schwimmen, indem man ein Buch dartber liest!"

o

Beriihrungsangste nehmen

- Diverse Abteilungen mit dem Thema in Beruhrung bringen

N\
4
|

Effizienzvorteile identifizieren/ validieren

»
\!

- Im Fondsgeschaft sind sehr viele Intermediare und zudem viele
unterschiedliche Abteilungen vom Front- to Back involviert

i}

B Vertriebswege eruieren

- Moglichkeiten erarbeiten, welche neuen Vertriebskanale sich damit
ergeben

R‘.

Marketing

- Reputation im Digital Assets Space aufbauen
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Rollenverteilung im Rahmen des Pilotprojektes (1/2)

High Level Architektur - Phase |

S

Tech. Plattform
— Funds on Chain +— Interner Investor

v m . Abwicklung des
: GEE‘. Anteilsschein-
id geschéfts —

KVG Verwabhrstelle
Metzler Asset +—>

Zum Start fungiert B.
B. Metzler AG < ¢ Metzler als Investor
Management
+  Verantwortlich fiir (] ==
Registerfiihrung O[]
*  Vertragspartner
Cashlink

« Emittentin

Registerfiihrer
—> Cashlink 2

. Fihrung de §

Kryptowertpapier-
registers

Wallet fiir die
Verwahrung der Token

AUSRICHTUNG
FUKLINFT
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Rollenverteilung im Rahmen des Pilotprojektes (2/2)

High Level Architektur - Phase I

@ Externer Investor

Tech. Plattform

—> Funds on Chain <4+
. Union Investment
IS . Abwicklung des (Dachfonds)
: GEE‘. Anteilsschein-
id geschifts Vertriebsplattform
KVG Verwabhrstelle B
Metzler Asset <+ B. Metzler AG <4 t — E
Management L
«  Verantwortlich fiir (] ==
« Emittentin Registerflihrung O [¥3%] Attrax S.A.
. Vertragspartner
Cashlink . . Verwahrstelle
Registerfiihrer
—

—> Cashlink

. Fiihrung de
Kryptowertpapier-

registers DZ Bank

*
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Projektplanung

Zeitachse nach Zusage der BaFin

Phasen Jun 23 Jul 23 Aug 23 Sep 23 Okt 23

Prifung Auslagerung

NPP Prozess

Vertragliche Dokumentation

Daten- & Systemaufbereitung

Informationsrunde (Kickoff) I

Auflage Anteilklasse

Pre-Live Test

Durchfiihrung Stufe 1: intern

Durchflhrung Stufe 2: extern

Nachbereitung & SchlieBung
Anteilklasse

IDokumentation Technik
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Erkenntnisse

Es gibt noch einige Herausforderungen, an denen jedoch gearbeitet wird

@ &

&b P
b
=~

&R

Technik Regulatorik Underlying Assets Digital Money Kundennutzen
* Weiterentwicklung e Zwar sehr weit, « Solange sich die * Geldseite muss sich ¢ Nicht direkt
notwendig dennoch gibt es underlying assets auf den gleichen ersichtlich, eher
einige unklare (Aktien, Anleihen etc.) Schienen bewegen, nachgelagert
* Implementierung in Sonderfalle noch in klassischen um die maximalen
Legacy Systemen Strukturen befinden, Effizienzgewinne zu * Neue Vertriebswege
kénnen die Potenziale erzielen noch mit Hirden
von tokenisierten verbunden

Fonds nicht ganzlich
ausgeschopft werden

Fazit:
Auch wenn Vorteile nur mittel- bis langfristig bei einer hohen Marktadaption spiirbar

sind, ware es ein Risiko, sich nicht mit dem Thema zu befassen
An den Bausteinen wird gearbeitet - nur eine Frage der Zeit!
Der Markt interessiert sich stark fiir das Thema
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Chancen
Inkrementelle Digitalisierung der Wertschopfungskette

Bei einer sehr hohen Marktadaption sind erhebliche Kosteneinsparungen moglich

Reporting
eindeutige Provisionsberechnung

inkrementelle
Digitalisierung

Dematerialisierung Anteilsschein (Fondshille)

JAHRE
Quelle: FundsOnChain GmbH / Metzler s “;ﬁi{;@o M ETZLE R
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Zu Beginn verbreiten sich neue Technologien langsam, bevor
sie dann sprunghaft an Beliebtheit gewinnen

Herausforderung besteht darin, die Geschwindigkeit und die Dynamik vorherzusagen

Durchdringung des

Zielmarktes
A
s [ Nachaigler__—
“In economics, things take
40% Spéte Mehrhait longer to happen than you think
they will, and then they happen
__________________________________________ faster than you thought they
could.”
40% Frihe Mehrheit Riidiger Dornbusch
Okonom
_____________________________ wir sind hier
10% Friihe Anwender
25% | T — >
Inno;/atoren Zeit
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Marktausblick
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Viele Puzzleteile fiir das Digital Assets Okosystem sind bereits
vorhanden

Plattformen zur Vernetzung von Alt- und
Neu-Tech im Finanzsektor

Tech
Orchestration
Platforms

Jfr's wiat

Regulatorische o
Rahmenwerke Zunehmende
sind definiert und werden Institutionalisierung
erweitert (Assets on Chain)

Regulatorik = Digital Tokenisierung
* eWpG Euro « Erste Assets on-chain - tokenisierte
* KryptoFAV Anleihen

MiCAR

¢ Fondshiillen kénnen tokenisiert werden
(siehe Metzler Kryptofondsanteile)

DLT Pilot Regime
Zukunftsfinanzierungsgesetz

Zentralbanken starten
Losungstests ab 2024.

Vision: Programmierbare Wertpapiere und Geld auf einer globalen, T+0, 24/7/365 "interoperablen” Infrastruktur
-> Effizienz und Geschiftsinnovation filhren zu Kostenvorteilen und neuen Ertragsquellen

Quelle: Metzler ausn;mmurc'. O
15 \‘ r)
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Die digitale Transformation von zwei Welten

Value Creation &
competitive advantage

Pioniere
2018 - 2022

Following Majo
2026 - 2030

Marktgestaltern bereitge
Early Adopters
2023 - 2025
Wenige Top-Tier Finanzinstitute & Challenger investieren in
Infrastrukturen fur verschieden Anwendungsfalle unter klaren
rechtlichen Rahmenbedingungen

FinTechs und Challenger Banken treten als Pioniere
mit Nischenangeboten in den Markt ein

rity

Die verbleibenden Top-Tiers und KMU treten in
den Markt ein und arbeiten mit der bestehenden
Infrastruktur, welche von den Pionieren und

stellt wird

Gleiches Fundament fiir Erste Uberschneidungen Verschmelzen beider Welten
beide Strange wird gelegt beider Welten
Kryptowert- CIEHES Erste Assets on Weitere Assets Etablierung von Cash on Chain (Central
papiere agllatorsehe Chain (PoC-Phase Chai Laiden Bank Approval)
Rahmenwerke on Chain Marktplatzen
Kryptowerte "Neue Welt" mit vielen neuen Charakteristika + kontinuierliche Innovation:

24/7/265, T+0 Settlement, globaler Zugang, DeFi, Stablecoins

Adaption der neuen Technologie

ZUKUNFT
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Digital Assets Office

Hendrik Konig

Hendrik.Koenig@metzler.com

Shahrok Shedari

Shahrok.Shedari@metzler.com

AUSRICHTUNG O
FUKLINFT
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Disclaimer

Dieses Dokument ist eine Werbemitteilung der B. Metzler seel. Sohn & Co. AG (Metzler) und richtet sich ausschlieRlich an geeignete
Gegenparteien und professionelle Kunden. Es ist daher nicht fur Privatkunden geeignet.

Dieses Dokument beruht auf allgemein zuganglichen Informationen, die Metzler grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Metzler hat die
Informationen jedoch nicht auf Richtigkeit und Vollstandigkeit Uberprift und gibt hinsichtlich der Richtigkeit und Vollstandigkeit der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und Prognosen keinerlei Gewahrleistungen oder
Zusicherungen ab. Etwaige unrichtige oder unvollstandige Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und Prognosen
begrinden keine Haftung von Metzler, ihrer Anteilseigener sowie Angestellten flir Schaden und sonstige Nachteile jedweder Art, die aus
der Verteilung oder Verwendung dieses Dokuments entstehen oder damit im Zusammenhang stehen.

Dieses Dokument dient nur zu Werbezwecken und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum
Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzinstrumenten oder anderen Anlageinstrumenten dar. Dieses Dokument geniigt nicht den
gesetzlichen Anforderungen an die Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen nach § 85 WpHG in
Verbindung mit § 20 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
tiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung), auf die Artikel 4 und 6 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/958 der
Kommission vom 9. Marz 2016 zur Erganzung der Marktmissbrauchsverordnung Anwendung finden. Dieses Dokument ist auch
nicht auf die speziellen Anlageziele, Finanzsituationen oder Bedurfnisse der Empfanger ausgerichtet und stellt keine individuelle
Anlageberatung dar. Mit der Ausarbeitung und Vero6ffentlichung dieses Dokuments wird Metzler nicht als Anlageberater oder
Portfolioverwalter tatig. Die Empfanger sollten ihre eigenstandigen Anlageentscheidungen auf der Grundlage unabhangiger Verfahren und
Analysen, unter Heranziehung von Verkaufs- oder sonstigen Prospekten, Informationsmemoranden und anderen Anlegerinformationen
sowie wenn notig mithilfe eines unabhangigen Finanzberaters gemal ihrer spezifischen Finanzsituation und ihren Anlagezielen treffen.
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Disclaimer

Die Empfanger missen bedenken, dass Performancedaten der Vergangenheit nicht als Indikation fur die zuklinftige Performance
angesehen werden konnen und daher nicht als Entscheidungsgrundlage fir Investitionen in Finanzinstrumente herangezogen werden
sollten.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und Prognosen geben die unabhangige
Meinung des Verfassers Uber die in diesem Dokument behandelten Finanzinstrumente oder Emittenten zum Zeitpunkt ihrer
Veroffentlichung wieder und decken sich nicht notwendigerweise mit der Meinung von Metzler, des Emittenten oder Dritter. Sie konnen
sich aufgrund kunftiger Ereignisse und Entwicklungen verandern. Metzler ist nicht verpflichtet, dieses Dokument abzuandern, zu erganzen
oder auf den neuesten Stand zu bringen oder die Empfanger in anderer Weise darlber zu informieren, wenn sich die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen, Aussagen, Einschatzungen, Empfehlungen und Prognosen verandern oder spater als falsch, unvollstandig oder
irrefihrend erwiesen haben sollten. Soweit dieses Dokument Modellrechnungen enthalt, handelt es sich um beispielhafte Berechnungen
moglicher Entwicklungen, die auf verschiedenen Annahmen (zum Beispiel Ertrags- und Volatilititsannahmen) beruhen. Die tatsachliche
Entwicklung kann hoher oder niedriger ausfallen — je nach Marktentwicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde
liegenden Annahmen. Daher kann die tatsachliche Entwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden.

Die Empfanger sollten davon ausgehen, dass (a) Metzler berechtigt ist, Investmentbanking-, Wertpapier- oder sonstige Geschafte von oder
mit den Unternehmen, die Gegenstand von Researchpublikationen sind, zu akquirieren, und dass (b) Analysten, die an der Erstellung einer
Researchpublikation beteiligt waren, im Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen eines solchen
Geschafts beteiligt sein konnen.

Metzler sowie deren Mitarbeiter konnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unternehmen oder anderen
Investitionsobjekten halten oder Geschafte mit diesen Wertpapieren oder Investitionsobjekten tatigen.
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Anhang
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MVP-Ansatz

How not to build a minimum viable product

@

@)

1

® @ © = Kein Kundenfeedback bis Fertigstellung
= Flache Lernkurve
= - = Geringe Visibilitat
O O M= = Kostenintensiv da hoher
2 3 4 Abstimmungsbedarf

How to build a minimum viable product

®

v

= Feedback nach jedem
@ ® ® ® Entwicklungszyklus

= Steile Lernkurve
B 2 o gah = Hohe Visibilitat
2 3 &

= Ressourcenschonend
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Fachinformation fur professionelle Kunden - keine Weitergabe an Privatkunden
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