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LB=BW
Wie kann Blockchain zur Nachhaltigkeit beitragen?

Unsere Thesen

* Die Blockchain-Technologie hat wegen des hohen Energieverbrauchs der popularen 6ffentlich zuganglichen Blockchains Bitcoin und Ethereum einen
schlechten Ruf in Sachen Nachhaltigkeit. Die Blockchain- bzw. Distributed-Ledger-Technologien konnen aber prinzipiell durchaus bei der
Durchsetzung des Konzepts der Nachhaltigkeit helfen, zumal private oder hybride DLT-Losungen nicht mit einem hohen Energieverbrauch
einhergehen.

* Zu denken ist hier in erster Linie an die automatisierte manipulationsfreie Kontrolle der Einhaltung von Qualitatsstandards oder Giitekriterien in den
globalen Wertschopfungsketten der Unternehmen.

*  Weitere Einsatzgebiete, an denen gearbeitet wird, ist die demokratische Kontrolle 6ffentlicher Institutionen (digitale Identitaten, manipulationsfreie
Stimmabgaben bei Wahlen, Auszahlung von Gutscheinen, oder die Inzentivierung von nachhaltigem Verhalten durch die Emission von Tokens).

* Auf Grundlage von eigens hierfiir erstellter Hardware zur Nachverfolgung der Einhaltung der ESG-Kriterien im Rahmen einer DLT-basierten
Wertschopfungskette konnen perspektivisch auch Green Bonds emittiert werden, bei denen ein ,,Green Washing*“ seitens der Emittenten nicht mdglich ist,
da die Einhaltung der ESG-Kriterien manipulationsfrei Uber Sensoren kontrolliert wird.

* Perspektivisch kann Blockchain dazu dienen, zum einen die Einhaltung von ESG-Kriterien zu kontrollieren, und zum anderen - tiber die
Tokenisierung von ,,griinen“ Aktiva — ein weltweites Crowdfunding fiir nachhaltige Investitionsobjekte zu initiieren, wenn derartige Tokens uber
entsprechende Plattformen von Retail-Investoren bezogen werden kénnen.

 Im Prinzip kann die Blockchain-/DLT-Technologie als ,,Nachhaltigkeitsbuchhaltung“ durch die automatisierte Uberpriifung von ESG-Daten einen
wesentlichen Beitrag zur Nachhaltigkeit leisten. Der Einsatz der Technologie in Sustainable Finace steht aber noch ganz am Anfang.

* DLT-Green Bonds sind daher noch Zukunftsmusik. Das Konzept dahinter macht u. E. aber Sinn und es ist daher gut vorstellbar, dass langfristig die DLT
auch fur die Durchsetzung der Nachhaltigkeit eingesetzt wird.
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LB=BW

Was ist eine globale Wertschopfungskette?

Stilisierte Global Supply Chain
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* Eine globale Wertschopfungskette (Global Supply Chain / Global Value Chain — GVC) ist die Reihe von Stufen in der Herstellung eines Produkts oder
einer Dienstleistung zum letztlichen Zweck des Verkaufs an die Endverbraucher. Jede Stufe bietet Mehrwert und mindestens zwei Stufen sind auf
unterschiedliche Lander verteilt. Ein Beispiel hierfiir wére ein in Finnland montiertes Fahrrad mit Teilen aus Italien, Japan und Malaysia, das nach Agypten

exportiert wird.
+ Nach dieser Definition nimmt ein Land, eine Branche oder ein Unternehmen an einer GVC teil, wenn es sich in (mindestens) einer Stufe einer GVC engagiert.
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+ Im Gegensatz zum traditionellen internationalen Handel, dessen Transaktionen nur zwei Lander (ein Exportland und ein Importland) betreffen, tUberschreitet der
GVC-Handel die Grenzen mehrmals. Dieser Handelsansatz flhrt nicht nur zu reichhaltigeren Determinanten und Konsequenzen der GVC-Beteiligung, sondern
schafft auch Herausforderungen bei der Messung der GVC-Aktivitat in der Welt.

Quelle: World Bank
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Die Rolle von DLT und Blockchain fur die LB=BW
Wertschopfungsketten der Unternehmen

* Bei einer Blockchain handelt es sich um eine konkrete Auspragung sog. Distributed-Ledger-Technologien. Unter Distributed-Ledger-Technologien
werden Datenbanksysteme verstanden, die eine synchronisierte Verifizierung und Speicherung von Daten in Peer-to-Peer Netzwerken ermdglichen.
Distributed-Ledger-Technologien besitzen weder einen tUbergeordneten Verwalter noch einen zentralen Datenspeicher. Stattdessen kommunizieren die
vernetzten Rechner des Peer-to-Peer Netzwerks miteinander, indem sie neu eingehende Transaktionen im Netzwerk auf Basis verschiedener
Konsensmechanismen tberprifen, bestatigen, unveranderbar kryptographisch miteinander verketten und anschlielend verteilt abspeichern.

* Eine Blockchain kann definiert werden als ein verteiltes Register, in dem digitale Datenséatze, Ereignisse oder Transaktionen in chronologischer
Reihenfolge fiir alle Teilnehmer nachvollziehbar in Datenblécken gespeichert (,,Block“) und unveranderbar miteinander verkettet (,,Chain“) werden.
Die Vertrauensbildung zwischen verschiedenen Akteuren kann bei Blockchains durch Verschlisselungstechnologien in Verbindung mit verschiedenen
Konsensmechanismen zur Validierung neuer Transaktionen geschaffen werden. Ein Intermediar, der klassischerweise fur die Durchfuhrung, Protokollierung
und Absicherung von Transaktionen verantwortlich ist, wird nicht mehr bendétigt.

- Uber die Distributed-Ledger-Technologie lasst sich zusammenfassend sagen: 1. Blockchain verlagert Vertrauen von einer Zentralinstanz in eine
Technologie; 2. Blockchain entfaltet inre Starken nur in einem multipolaren Umfeld; 3. Blockchain ermoglicht kontrollierten Zugriff auf Daten; 4. Cybersicherheit
ist durch integrierte Kryptologie bereits enthalten; 5. Smart Contracts ermdéglichen die Automatisierung firmenubergreifender Prozesse.

* Smart Contracts sind Computerskripte, die nach Eintreten bestimmter, darin programmierter Bedingungen vollig automatisiert Werttransaktionen
durchfiihren konnen. Sie kénnen z. B. als Datencontainer programmiert werden, in dem eine Partei temporar Daten ablegt, die dann spater von einer anderen
Partei gelesen und geléscht werden. Sie kénnen somit als Vehikel zur Ubergabe von Daten an externe Partner dienen. Wer wann mit wem Daten ausgetauscht
hat, wird klar in der Blockchain dokumentiert. Der Zugriff auf Daten kann tber programmierte Logik im Smart Contract genau gesteuert werden. So kénnen fur
die Ausflihrung bestimmter Funktionen z. B. mehrere Schllssel vonnéten sein (Vier-Augen-Prinzip). Auf Basis dieser Technologie kénnen sehr einfach neue
digitale Geschaftsmodelle implementiert werden: Ein Zulieferer bietet z. B. zu seinen verkauften physischen Produkten einen zusatzlichen ,,digitalen
Schatten* an. Dies konnen Messdaten sein, Qualitidtsdaten oder was auch immer dem Kunden einen Mehrwert bietet. Der Kunde fragt fiir das von
ihm erworbene Gut den digitalen Schatten direkt beim Smart Contract an. Der Smart Contract unterhalt in diesem Fall z. B. eine Liste mit
Chargennummern, die je Kunde ausgeliefert wurden. Damit wird der Smart Contract selbst in die Lage versetzt, dem Kunden die Herausgabe der Daten zu
verweigern, wenn dieser Daten von einem Produkt anfragt, das er gar nicht gekauft hat. Der Lieferant schitzt somit die Interessen seiner Kunden, die u. U. in
gegenseitigem Wettbewerb stehen.

* Die Abwicklung von Lieferketten im Allgemeinen bedingt eine firmeniibergreifende Zusammenarbeit mit regem Datenaustausch. Nachgelagerte
Verarbeiter und Handler wiinschen sich eine Sichtbarkeit in Zulieferprozesse, und Hersteller wie Handelsunternehmen mochten ihren Kunden Vertrauen in
Produkte und Produktdaten bieten. Durch die DLT wird ein firmeniibergreifender Datenaustausch relativ einfach realisierbar. Gerade Prozesse, in die
mehrere Firmen involviert sind, profitieren von diesem Ansatz. Somit liegt das Thema Lieferketten oder Supply Chain in offensichtlicher Nahe zu DLT, da
hier in der Regel mehrere Partner am Transport eines Gutes vom Produzenten bis zum Endverbraucher involviert sind. Sinnhaft wird die Anwendung der DLT in
einem multipolaren Umfeld, in dem viele verschiedene Firmen miteinander Daten austauschen missen und auf eine gemeinsame Version der Wahrheit (also z.
B. Uber den Zustand oder Verbleib einer Ware) angewiesen sind.

Quelle: Bundesnetzagentur: Die Blockchain-Technologie Potenziale und Herausforderungen in den Netzsektoren Energie und Telekommunikation; DLG-Expertenwissen 06/2019; blockchainhub.net;
https://www.weforum.org/agenda/2020/09/3-ways-blockchain-can-contribute-to-sustainable-development/
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Die Wertschopfungsketten verandern sich durch LB=BW
Blockchain und DLT

* Die Blockchain-Technologie verspricht folgende Punkte:

— Die Technik der verteilten Konsensbildung kann in Geschéftsprozessen die Rolle eines vertrauenswiirdigen Dritten in den Bereichen
Prozessdurchfiihrung und Authentifizierung ersetzen. Das Vertrauen in einen Dritten wird abgel6st durch das Vertrauen in ein Kollektiv, eine
Technologie und in die Kryptografie.

— In der Blockchain konnen Werte abgebildet werden, deren Zugriffsrechte eindeutig und dauerhaft von einem Nutzer an einen anderen transferiert
werden konnen. Daher wird Blockchain als Grundlage des Internet-of-Value und als Erganzung des bisherigen Internet-of-Information gesehen. Auch
Rechte an realweltlichen Werten kdnnen digital in einer Blockchain abgebildet und so gehandelt werden.

— Das Konzept der Smart Contracts ermoglicht durch Regeln und Ausfiihrungsanweisungen vorgegebene Prozesse auf der Blockchain
automatisiert und dezentral auszufiihren. Damit er6ffnet sich ein enormes Automatisierungspotenzial. Das Anwendungsspektrum erstreckt sich von
der Logistik Gber den Handel bis hin zum Internet der Dinge (Internet of Things — [oT), mit dem beispielsweise intelligente Gegenstande ihre Nutzung
selbststandig verhandeln und abrechnen kénnen.

— Grundsatzlich sind die in einer Blockchain reprasentierten Transaktionen allen Teilnehmern im Netzwerk sichtbar und damit nachvollziehbar.
Zudem verspricht Blockchain Irreversibilitat, das heil3t Transaktionen in einer Blockchain kénnen nachtraglich nicht manipuliert oder gar geldscht werden.

* Mit der Blockchain-Technologie als Unterklasse der DLT verandern sich perspektivisch auch die Wertschépfungsketten der Unternehmen:

— Peer-to-Peer-Payments: Durch die Méglichkeit der Emission von Tokens auf einer Blockchain bzw. DLT kann v. a. die interne Verrechnung innerhalb des
Netzwerks (eines Konzerns) durch diese Tokens stattfinden. Insbesondere sind durch sie Mikrozahlungen (Zahlungen kleiner als 1 Cent) zwischen
Maschinen moglich.

— Tokenisierung und Qualitatskontrolle: Wird ein reales produziertes Gut tokenisiert, d. h. auf einer DLT abgebildet und abgespeichert, so ist es im Prinzip
mdglich, dessen Qualitat (Uber spezielle Sensoren) im gesamten Verlauf der Wertschépfungs- und Lieferkette zu verfolgen.

— Kooperation zwischen Wettbewerbern und Partnern in digitalen Okosystemen: In digitalen Wertschépfungssystemen kooperieren sowohl Partner als
auch Wettbewerber eines Unternehmens. Konsortionale DLT-Netzwerke sind hierfur geeignet. Insbesondere werden uber derartige Systeme gemeinsame
Innovationsvorhaben erleichtert. Zum Beispiel kbnnen Innovationen, die noch keinen Patentstatus erlangt haben, friihzeitig der Community zur Verfliigung
gestellt werden; indem sie aber zuvor in der Blockchain gespeichert wurden, ist klar, wer hierauf das Urheberrecht hat.

— Integrierte IT-Infrastruktur: Die Dezentralitat der Blockchain-Technologie macht es im Prinzip maglich, IT-Insellésungen und Abhangigkeiten zu grofl3en
Cloud-Anbietern abzulésen, indem auf eine gemeinsame open-source-Ldsung zugegriffen wird.

Quelle: R3 Corda, Fraunhofer: Blockchain und Smart Contracts — Technologien, Forschungsfragen und Anwendungen
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Blockchain-basiertes Supply-Chain-Netzwerk
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Quelle: Fraunhofer: Blockchain und Smart Contracts — Technologien, Forschungsfragen und Anwendungen
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Blockchain fungiert als verteilter
Datenspeicher und sichert 6ffentlich
sowie unwiderruflich alle relevanten
Informationen flr den Smart Contract.

Ein Smart Contract als ausfilhrendes
Computerprogramm uberpruft
basierend auf diesen Informationen
die Einhaltung der darin enthaltenen
Vertragsinhalte und legitimiert
selbstandig Finanztransaktionen bei
Erflllung von bestimmten
Vertragsbedingungen.

In Kombination mit dem Einsatz von
dezentralen Steuereinheiten kbnnen
logistische Objekte im Supply-Chain-
Netzwerk Dispositionsentscheidungen
autonom treffen und Auftrage
selbstandig erteilen.



Lieferkettengesetz verpflichtet Unternehmen LB=BW

zum Nachweis der Nachhaltigkeit

- Die Bundesregierung hat sich auf einen Entwurf fiir das Sorgfaltspflichtengesetz (,,Gesetz liber die unternehmerischen Sorgfaltspflichten in
Lieferketten®) fiir Unternehmen geeinigt. Demnach greift ein Stufenplan, der zunachst groRe Unternehmen ab 3.000 Mitarbeitern in die Pflicht nimmt,
anschlielRend aber auch kleinere Unternehmen ab 1.000 Mitarbeitern. Das Gesetz soll noch vor September 2021 verabschiedet werden und Anfang 2023 in
Kraft treten. Parallel arbeitet die EU an einem eigenen Lieferkettengesetz, das deutlich weiter geht als der deutsche Entwurf. Das Lieferkettengesetz
verpflichtet Unternehmen, Menschenrechte und Umweltstandards bei ihren Zulieferern im Ausland durchzusetzen. Damit sollen Missstande wie
Zwangsarbeit, Kinderarbeit, Umweltverschmutzungen oder die Zahlung von Hungerléhnen reduziert werden.

- Was adndert sich hierdurch fiir die Unternehmen? Die unternehmerischen Sorgfaltspflichten werden ausgeweitet:

— Die Pflicht zur Risikoanalyse: Unternehmen mussen kiinftig ihre Lieferkette anhand benannter Risikofelder (zum Beispiel Kinderarbeit,
Zwangsarbeit, Umweltverschmutzung) einmal jahrlich und anlassbezogen untersuchen und bewerten. Zu diesem Zweck soll das Unternehmen eine
zustandige Person benennen.

— Die Pflicht zu FolgemaBnahmen: Unternehmen missen zur Risikominimierung oder -ausschaltung geeignete MaRnahmen einleiten, um die
Probleme zu I6sen. Der Abbruch von Geschaftsbeziehungen stellt das letzte Mittel der Wahl dar.

— Die Berichterstattungspflicht: In einem jahrlichen, 6ffentlichen Bericht sollen Unternehmen die Wahrung ihrer Sorgfaltspflichten nachweisen. Das
umfasst die Darstellung der Menschenrechtsstrategie, begleitet durch Dokumentationspflichten tiber die beschlossenen Mallnahmen und deren
Uberprifung — einschlieBlich der Einrichtung eines digitalen Hinweisgebersystem. Der Bericht soll das eigene Unternehmen und direkte Zulieferer
berlcksichtigen.

— Die Ausweitung der Haftung: Es besteht prinzipiell keine Haftung entlang der gesamten Lieferkette. Lediglich bei Verdacht auf Verstd3e gegen die
Sorgfaltspflichten besteht eine abgestufte Haftung gegeniber mittelbaren Zulieferern. Eine viel diskutierte zivilrechtliche Haftung ist damit
ausgeschlossen.

- Blockchain-Losungen konnen prinzipiell helfen, die Pflichten, die aus dem Sorgfaltspflichtengesetz resultieren, zu erfiillen, in dem relevante
Datenkriterien der Nachhaltigkeit automatisiert Gberprift und in Smart Contracts eingespeist werden.

» Grundsatzlich werden sich die Firmen wohl in Zukunft nicht mehr von einem einzelnen Zulieferer bei wichtigen Produkten abhangig machen wollen. Die
damit steigende Anzahl an Partnern in der GVC der Unternehmen erhéht die Komplexitat und den Abstimmungsbedarf in den GVC. Auch steigt der
Abstimmungsbedarf zwischen physischer GVC und finanziellen Zahlungsstrémen (Supply Chain Finance). Blockchain bzw. DLT kénnen hier eine
Losung fiir diese Abstimmungsprobleme als auch fiir den Nachweis der Transparenz in Sachen Nachhaltigkeit sein.

Quelle: www.egs.com
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LB=BW
Blockchain als Single Point-of-Truth
in den globalen Wertschopfungsketten der Unternehmen

* DLT-Systeme bilden die Basis digitaler Trans-
aktionsnetzwerke und von Trade-Finance-
Plattformen. Aufgrund ihrer Manipulations-
sicherheit und Transparenz dienen sie als
»Single Point-of-Truth“ in diesen Plattformen.

- Die Digitalisierung der GVCs und der Aufbau
einer Single-Point-of-Truth-Datenbank sind

zentral fir die Erh6hung der Resilienz einer Single Point « Durch DLT kdnnen alle Beteiligten einer GVC auf
GVC. of Truth dieselben Datenressourcen zurtickgreifen.
« Systeme der DLT (,Blockchain®) kbnnen als im .

Internet dezentral verteilte, manipulationssichere Contracts ermdglicht einen automatisierten Prozess
Datenbanken verstanden werden. Sie stellen der Zahlungsabwicklung zwischen den Zulieferern
sozusagen die Buchhaltung der digitalen Welt dar. in der GVC. Bei Smart Contracts handelt es sich
um Computerprogramme, die
bedingungsabhangige, automatisierte Zahlungs-
und Geschaftsprozesse auslosen.

Die Moglichkeit des Aufsetzens von Smart

Quelle: McKinsey: Supply-chain recovery in coronavirus times—plan for now and the future, targens.de
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LB=BW
Verwendung von DLT im Supply-Chain-Management
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- Die Verwendungen eines verteilten Hauptbuchs zum Austauschen und Speichern von Transaktionsdetails gibt allen Parteien dieser Transaktion in Echtzeit
Transparenz entlang der Lieferkette. Die Daten, die alle an einer Transaktion Beteiligten bendtigen, waren auf der DLT gespeichert; detailliertere Informationen
fur Transaktionen mit jeder einzelnen Partei lagen auf ihren individuellen Datenbanken.

» Der Einsatz von Smart Contracts ermdglicht es, dass Transaktionen und Prozesse erst nach Eintreten eines Trigger-Events ausgelost werden.

+ Smart Contracts kdnnen auch mit einem Embargo und Sanktionslisten verbunden werden, um hiermit sicherzustellen, dass Gelder nicht an verbotene Parteien
oder Lander transferiert werden.

- Smart Contracts konnen mit Sensoren verbunden werden, so dass Zahlungen z. B. erst dann ausgeldst werden, wenn Container tbergeben,
den Zoll durchlaufen oder die Ware in den Containern in einwandfreiem Zustand ist (z. B. kein Bruch in der Kiihlkette) bzw. vorab definierte Qualitats-, Herkunfts-
und Gltestandards erflllt wurden.

Quelle: EBA: Applying cryptotechnologies to Trade Finance
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Use Cases: DLT im Supply-Chain-Management

Eigenschaften von
DLT

Transparenz

Unveranderbarkeit

Angebots-
Management

Rohstoffmarkte
Prufung der
Zulieferer

Lager- Lieferstatus-
Management Verfolgung

Auftragsvergabe @ Digitale Fracht- Konten-

Dokumente Glattstellung
Frachtmakler
Transaktions-
Lagerhaltung )
prufung

Direktzahlungen

Zertifizierung

Sicherung u.
Herkunft

Versicherungen
CETE=IER
Service-Kontrolle

Kontrolle
kritischer
Parameter

Supply Chain
Management

Beschaffung

Quelle: Porsche Consulting, LBBW Research
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Wo liegt der Nutzen von DLT LB=BW

fur Banken und Unternehmen?
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Quelle: EBA, Bosch, Stigler Center Uni Chicago, https://verum.capital/theseconddecadeofblockchain/, LBBW Research
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Wo liegt der Nutzen von Blockchain fiir LB=BW

die Unternehmen?

Vorteile von Blockchain/DLT nach Branchen
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* Unternehmen reihten in einer Umfrage des World Economic Forum 2019 die folgenden Vorteile der Blockchain-Technologie von 1 bis 8 nach ihrer Relevanz:
Nachverfolgbarkeit der Informationen, Manipulationsfreiheit und Sicherheit sind fur die meisten Branchen am wichtigsten.
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Quelle: WEF, LBBW Research
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Was sind die ESG-Kriterien?

Drei Wirkungsfelder im Zusammenspiel - das
Nachhaltigkeitsdreieck ESG.

E = Environment
Okologie/Umwelt

Ressourcenschonung
Emissionsreduzierung
Erhalt von Okosysternen
Minimierung von Umweltrisiken

Nachhaltigkeit
ESG

S = Social
Soziales Engagement
Kooperation

G = Governance
Okonomie/Unternehmensfiihrung
Langfristige Unternehmenssicherung
Steigerung der Wertschépfung Solidarsystem
Effiziente Bedurfnisbefriedigung Gleichberechtigung
Gesellschaftiche Verantwortung Beschaftigungssicherung

LB=BW

Nachhaltige Investitionsansatze, beriicksichtigen ausdricklich
sogenannte ESG-Kriterien. ESG steht fir Environmental (Umwelt),
Social (Soziales) und Governance (Unternehmensfihrung). Jedes
dieser Kriterien deckt ein Wirkungsfeld der Nachhaltigkeit ab. So steht
im Mittelpunkt von Environment die Ressourcenschonung und
Emissionsreduzierung, wahrend bei Social das Augenmerk mehr auf
Gleichberechtigung und Beschaftigungssicherung liegt. Governance
beinhaltet als Zielsetzung unter anderem die langfristige
Unternehmensfuhrung und die Steigerung der Wertschopfung.

Die Basis flir die Sustainable Development Goals legte der UN
Global Compact. Die hier formulierten sieben Sustainable
Development Goals (SDGs) wurden als Orientierungshilfe entwickelt,
um die eigenen Ziele und Tatigkeiten auf eine nachhaltige
Entwicklung auszurichten. Die Ziele gelten universal und knnen
auch auf Unternehmen angewendet werden. Die breite Aufstellung
der SDGs wird dabei auch unterschiedlichen Geschaftsmodellen
gerecht. Im weiteren Sinne kénnen die SDGs auch als Erwartungen
externer Stakeholder an ein nachhaltiges Wirtschaften interpretiert
werden.

Mit Hilfe dieser Kriterien hat jedes Unternehmen die Méglichkeit,
die Lieferketten und Unternehmensaktivitaten auf Nachhaltigkeit
auszurichten.

Quelle: Trifolium - Beratungsgesellschaft mbH, 2012, UN United Nations, LBBW Corporates Blickpunkt: ,Corporates Green, Social und Sustainable Bonds”, vom 29.03.2021
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SDGs entlang der Wertschopfungskette LE=BW

der Unternehmen

Beispiel zur Lokalisierung der Wirkungsfelder von Nachhaltigkeit in der Wertschopfung.

SDG Nr. 13: MafBnahmen zum Klimaschutz
SDG Nr. 6: SauberesWasser und SDG Nr. 5: Geschlechter-Gleichheit

" Entwicklung und Markteinfiihrung von » Allerdings ist es nicht
Sanititsversorgung Mafnahmen zur Gewahrleistung gleicher Produkten, mit denen die Kunden den stiq. i % . | sSDG
> MaRnahmen mit Zulieferem zur Vemingerung Berufs- und Kamerechancen aller Energieverbrauch und damit Treibhausgas- .no. 9, jedes elnzg ne
des Wasserwerbrauchs in Regionen, in denen Geschlechter Emissionen senken konnen In Jedem Abschnitt der
Wasserknappheit hemscht + A Wertschopfungskette zu
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Quelle: United Nations, GRI, wbcsd, SDG Compass, LBBW Corporates Blickpunkt: ,Corporates Green, Social und Sustainable Bonds”, vom 29.03.2021
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Wie kann Blockchain zur Nachhaltigkeit beitragen? LB=BW
Mogliche Use Cases

* Auch wenn offentlich zugéngliche Blockchains wie Bitcoin und Ethereum enorm viel Energie verbrauchen, so konnen private DLT-Lésungen doch
zu einer erhohten Energieeffizienz beitragen:

Im Energiesektor ist die Blockchain-Technologie mittlerweile in Form von Pilotprojekten angekommen. Es wird an Projekten in den
Wertschopfungsstufen Erzeugung und Vertrieb gearbeitet. Dazu gehdren vor allem Nachbarschaftsmodelle und Microgrids. Andere Anwendungsbereiche
sind im Bereich der Zertifizierung von ,,Griin-“ und ,Regionalstrom” sowie fuir handelbare Emissions-bzw. CO2-Produkte zu finden.

Ein breiter Einsatz der Technologie im Energiesektor ist bislang aber noch nicht in Sicht. Im regulierten Netzbereich mangelt es an Anwendungsfallen, bei
denen die Blockchain-Technologie echte Mehrwerte gegenlber etablierten Prozessen liefert. Fur eine Vielzahl der angedachten Anwendungen in den
wettbewerblichen Wertschopfungsstufen sind intelligente Messsysteme erforderlich, die heute noch nicht verbreitet sind. Ein wesentliches Erfolgskriterium fur
die Technologie in der Energiewirtschaft durfte dariiber hinaus die noch zu schaffende Interoperabilitdt sowohl zwischen einzelnen Blockchain-Anwendungen
als auch zwischen Blockchains und bestehenden energiewirtschaftlichen Prozessen sein. Disruptive Veranderungen, die der Technologie in der
Energiewirtschaft haufig nachgesagt werden, wird sie in naher Zukunft vermutlich nicht auslosen.

* Blockchain bzw. DLT kdnnen perspektivisch zur Nachhaltigkeit in Bezug auf andere Kriterien der Nachhaltigkeit als lediglich des Kriteriums
»Environment*“ im Rahmen der ESG-Kriterien wirken. Zu denken ist hier in erster Linie an die automatisierte manipulationsfreie

Kontrolle der Einhaltung von Qualitatsstandards oder Gutekriterien in den globalen Wertschopfungsketten.

Weitere Einsatzgebiete, an denen gearbeitet wird, ist die demokratische Kontrolle 6ffentlicher Institutionen (z. B. digitale Identitdten, manipulationsfreie
Stimmabgaben bei Wahlen, Auszahlung von Gutscheinen).

Zu denken ist aber auch an die Transparenz in Bezug auf den Energieverbrauch, die Preisgestaltung in den einzelnen Stufen der Wertschopfungskette von
einzelnen Branchen oder die Herkunft und Glte von Daten in KI-Systemen.

Der Abbau burokratischer Ineffizienzen z. B. im Rahmen des Aulienhandels tragt ebenfalls zur Nachhaltigkeit bei.
Die Nachverfolgung der Mittelverwendung von Spenden und Entwicklungshilfe sowie der Vorbeugung staatlicher Korruption.
Die manipulationsfreie Speicherung digitaler Identitaten (v. a. in Schwellenlandern).

Der Zugang zu dezentralen Liquiditats- und Kapitalpools fir Menschen ohne Bankkonto im Rahmen von Decentralized Finance (DeFi) ist ein weiterer
moglicher Use Case.

Blockchain-Tokens als Anreizinstrument fir Kommunen, sich nachhaltig zu verhalten.

Quelle: IIED; Bundesnetzagentur: Die Blockchain-Technologie Potenziale und Herausforderungen in den Netzsektoren Energie und Telekommunikation; DLG-Expertenwissen 06/2019;
blockchainhub.net; https://www.weforum.org/agenda/2020/09/3-ways-blockchain-can-contribute-to-sustainable-development/
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Ist Blockchain-Technologie kompatibel mit den LB=BW

ESG-Kriterien? Im Prinzip ja

- Um diese Frage zu beantworten, gilt es zunachst zwischen den bekannten 6ffentlich zugénglichen Blockchains Bitcoin und Ethereum einerseits
und privaten und hybriden DLT-Netzwerken der Industrie andererseits zu unterscheiden. Bitcoin und Ethereum weisen einen enormen, oft diskutierten
Energieverbrauch auf. In diesem Kontext ist dieser Verbrauch leider ein Merkmal und kein Fehler des Systems. Denn durch den Einsatz von Energie im
Rahmen dieses Proof-of-Work-Konsensmechanismus zeigen die Netzwerkknoten, die fir die Validierung von Transaktionen zustandig sind, dass sie
tatsachlich gewillt sind, Transaktionen korrekt zu validieren. Dieser energieintensive Proof-of-Work-Mechanismus wird allerdings nicht von der Grof3industrie
verwendet, da hier die Organisatoren, die das Netzwerk aufgespannt haben, normalerweise auch die Validatoren sind. Die DLT-Netzwerke mit
Zugangsbeschrankung der GroRindustrie weisen zwar alle sonstigen typischen Merkmale einer Blockchain auf (Unveranderbarkeit,
Programmierbarkeit, Verteiltheit der Daten), nicht aber das der kompletten Dezentralitat. Damit ist auch der Proof-of-Work mit dem verbundenen
immensen Energieverbrauch nicht notwendig.

+ Prinzipiell ist die DLT, wenn nicht sogar auch die Blockchain-Technologie, kompatibel mit den ESG-Kriterien. Wirde der Energieverbrauch zu 100%
auch bei 6ffentlichen Blockchains aus nachhaltiger Energie gespeist — was bislang bei den offentlichen Blockchains groRtenteils noch nicht der Fall ist — so
ware diese Technologie in diesem Sinne mit dem ersten ESG-Kriterium (,Environment”) kompatibel. Entscheidend ist zudem, ob der gesellschaftliche
Zusatznutzen durch eine 6ffentliche Blockchain-Anwendung den Energieverbrauch (auch wenn er zu 100% aus nachhaltigen Quellen stammte)
rechtfertigt. Das ist ein Werturteil.

- In Bezug auf die beiden anderen ESG-Kriterien (Social, Governance) kann schon jetzt ein positiveres Urteil gesprochen werden. Denn zum einen ist
das hehre Ziel der Blockchain-Technologie immer gewesen, den Finanzsektor zu demokratisieren und v. a. in den Schwellenlandern eine gréRere finanzielle
Inklusion zu generieren als bislang. Auch ist aufgrund des dezentralen Ansatzes die Blockchain-Technologie im Prinzip ESG-kompatibel in Bezug auf das
Kriterium Governance. Eine ganz andere Frage ist, ob nicht doch tatsachlich eine hohe Marktkonzentration im Mining und bei den von einzelnen grof3en
Spielern gehaltenen digitalen Assets vorherrscht.

* In Bezug auf DLT-Netzwerke hat die zugrunde liegende Technologie den Vorteil, dass einmal abgespeicherte Datendnderungen nicht mehr
manipulierbar sind. Die Wertschépfungsketten konnen dementsprechend nachhaltiger aufgestellt werden, weil vorab definierte Giite-, Herkunfts-
und Qualitatsstandards (z. B. bei der Produktion oder von Rohstoffinputs und Vorleistungsgiitern) durch Sensoren automatisch gepruft werden
konnen. Smart Contracts helfen dann, bei Einhaltung dieser Standards, Folgeprozesse (z. B. Zahlungen) automatisiert durchzufiihren. Branchen wie die
Pharmaindustrie, die Lebensmittel- oder Bekleidungsindustrie, aber auch die Tech-Branche kdnnten hier durch Anwendungen der DLT- und Blockchain-
Technologie entsprechend profitieren, indem sie ihnen helfen, die ESG-Standards einzuhalten.
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Blockchain kann helfen, dass die LB=BW
Anwendungen von Kl ESG-kompatibel sind

+ Auf die immensen ethischen Probleme von Kiinstlicher Intelligenz (KI) haben wir bereits in folgenden LBBW-Blickpunkt-Studien hingewiesen:
* Nachhaltiger Umgang mit Algorithmen — Ethische Grundprinzipien fur Unternehmen, vom 22.01.2019;
+ Kunstliche Intelligenz ist die Zukunft — aber: Bleiben die Frauen zurtck? Ist Kl sogar frauenfeindlich?, vom 09.08.2019.

- Bei der Programmierung und Verwendung von Algorithmen sind jede Menge Fallstricke zu beachten. Zu diesen gehoren insbesondere ethische
Probleme. Denn nicht nur gilt bei Algorithmen das bekannte Prinzip in Bezug auf ,Garbage in / Garbage out“, was die Datenqualitat anbelangt. Vielmehr sind
Algorithmen letztlich immer auch in Programme gemeiRelte Meinungen und Vorurteile des Programmierers (,,Opinions in Code*). Es ist flr
Unternehmen daher zentral, sich der ethischen Implikationen von Algorithmen bewusst zu sein. Algorithmen sind nichts Objektives, sondern quasi ,in Code
eingebettete Meinungen und Vorurteile®. Das bedeutet, die Handlungsanweisungen, die Algorithmen uns geben, basieren meist nicht auf reinen Tatsachen
oder einer objektiven Beurteilung. Ganz im Gegenteil: Analysen mithilfe KI kbnnen genauso von Voreingenommenheit beeinflusst sein wie von Menschen
durchgeflhrte.

» Zum einen ist namlich die Datenbasis ausschlaggebend fir die Entscheidung der KI. Ist diese Datenbasis ,,biased” bzw. hat sie eine ,,Schlagseite”, so
sind entsprechend auch die Ergebnisse, die berechnet werden, mit einer Tendenz behaftet.

* Hinzu kommt, dass Programme letztlich doch (noch) von Menschen geschrieben werden. Menschen haben aber nun mal Vorurteile und Meinungen, die
zumindest unbewusst in die Programmierung von Kl flie3en. Ein Beispiel aus dem Personalwesen veranschaulicht diese Problematik: Soll KI aus 1.000
Bewerbern einen geeigneten herausfiltern, analysiert sie die bisherigen akzeptierten Bewerber aus der Einstellungshistorie des Unternehmens. Falls diese in
den vorhergehenden Jahren nur mannlich waren, wird die Kl interpretieren, dass weibliche Bewerber ungeeignet sind und alle Bewerberinnen ausschlielen.

+ Kl bringt also zum Vorschein, wie wir Menschen selbst unbewusst diskriminieren, sei es aufgrund einer unzureichenden Datenbasis, sei es
aufgrund einer bewussten Programmierung des Codes. Die aus gesellschaftlicher oder ethischer Sicht bedingten Unvollkommenheiten in den
Handlungsempfehlungen einer KI mussten damit zumindest ex-post korrigiert werden bzw. vom Menschen ,lUberstimmt® werden. Am besten ware eine
Korrektur des Codes in Richtung der gewiinschten ethischen Grundausrichtung des Unternehmens.

» Ethisches Handeln im Zusammenhang mit Kl ist damit eine bewusste Entscheidung gegen sog. ,,Fakten®, die eine Kl aus Daten selektiert hat. Auch
ist erstaunlich abhangig von einer groBen Menge unqualifizierter Arbeit, die auch als ,,Ghost Work* bezeichnet wird.

- Da die Industrie 4.0 auch Sensoren in den produzierten Konsumentenendgeriten appliziert, ist es essenziell, diese ethischen Herausforderungen
von Kl zu meistern.

+ Helfen konnen hier dezentrale ,,Orakel“, die z. B. vorab die Datenmengen auf ihre ,,saubere® Herkunft priifen, bevor sie manipulationsfrei in DLT-
Systemen gespeichert werden (siehe hierzu folgende Abbildung auf der nachsten Seite).

27.05.2021 - Blockchain und Nachhaltigkeit 19



Zusammenspiel von Ki, loT und Blockchain zur LB=BW

Durchsetzung von Nachhaltigkeit notwendig

Zusammenspiel von Technologien fur eine ,,Nachhaltigkeitsbuchhaltung“

ESG-Daten

[—

ESG-Daten

T

Off-Chain-

Dezentral- Dezentral-

Welt

isierte Apps isierte Orakel

On-Chain

loT-Sensoren, Kl

Blockchain, DLT Sammeln von Echtzeit-
Inventardaten und Aktivierung der
Prozessautomatisierung basierend
auf realen Daten.

+ ,,Orakel”“ geben Auskunft iiber den Zustand der physischen Welt. Smart Contracts bendtigen Informationen Gber die Bedingungen, bei deren Eintreten
bestimmte Regeln ausgeflhrt werden sollen. Diese Bedingungen sind haufig in Bezug auf Zustande der realen, physischen Welt definiert. Wird z. B. eine
landwirtschaftliche Ernteausfallversicherung als Smart Contract definiert, die bei Frost zwischen Mai und August den verursachten Ernteausfall nach einer vorab
festgelegten Metrik versichert, so bendtigt der Smart Contract zuverlassige Informationen tber die Temperatur in der versicherten landwirtschaftlichen
Nutzflache. Diese Information stellen sogenannte ,Orakel” zur Verfugung, in dem sie mehrere Quellen (z. B. Wetter- und Temperaturdatenbanken) abfragen,
diese gegeneinander vergleichen und eigene Algorithmen zur Validierung implementieren.

* Neueste Entwicklungen gehen dahin, Sensoren direkt mit der Blockchain zu verbinden. Durch die Ausstattung von Sensoren und loT-Geraten mit
den bendtigten kryptographischen Schliisseln werden diese zu ,,Hardware-Orakeln®.

» Gleichzeitig konnten regulatorische Losungen direkt in die DLT-Netzwerke implementiert werden, um automatisiert aufsichtsrechtliche oder andere
regulatorische Vorgaben zu Uberprifen.

+ Durch ein derartiges Set-up interagierender Technologien kann quasi eine ,,Nachhaltigkeitsbuchhaltung“ entstehen.

Quelle: DLG-Expertenwissen 06/2019; AZHOS, KPMG; blockchainhub.net; Podcast Lex Fridman, Spotify vom 01.05.2021; #181; LBBW Research
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LB=BW

DLT-Green Bonds und die Tokenisierung von grunen
Aktiva als mogliche Anwendungsbereiche von Blockchain

,Grunes Crowdfunding” durch Tokenisierung
von ,griunen Assets”

{ FRACTION OF AN ASSET

RETURN ON ENERGY
INVESTHENT PRODUCED

- Eine Tokenisierung von griinen Aktiva (wie z. B. Windraderparks) wirde
es ermaoglichen, Uber ein Crowdfunding von Retail-Investoren
entsprechende Finanzierungsmittel fir derartige Projekte zu generieren.

+ Der ,grune Effekt dieser Projekte und der Return-on-Investment dieser
Investments kdnnten in Echtzeit auf die Smart Phone-Apps der
Investoren gespielt werden.

Quelle: HSBC, BIZ
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Nachhaltige Finanzierungsinstrumente fur Unternehmen haben eine
wachsende Bedeutung in Bezug auf die ganzheitliche und
zukunftsfahige Unternehmensstrategie. Hierzu zéhlen insbesondere
nachhaltige Anleihen mit verschiedenen Auspragungen (,,Green
Bonds“). Social Bonds sind alle Arten von Anleihen, deren
Emissionserlds ausschlieRlich zur Finanzierung oder Refinanzierung
geeigneter sozialer Projekte verwendet werden.

Banken wie die LBBW haben bereits gezeigt, dass
Kostensenkungspotenziale bei kapitalmarktnahen Finanzierungen
tiber eine Blockchain gehoben werden kénnen.

Blockchain kénnte aber insbesondere auch bei der Emission von
Green Bonds und Social Bonds in Bezug der Kontrolle der damit
verbundenen ESG-Kriterien helfen. So kdnnen perspektivisch
relevante Daten aus der Realwirtschaft direkt Uber Sensoren in die
Blockchain hochgeladen werden, in ein griines Asset integriert und in
Echtzeit dem Anleger zur Verfugung gestellt werden. Blockchain
ermoglich damit einen sog. ,,Proof-of-Impact“.

Der DLT-Green-Bond-Markt steht allerdings noch ganz am Anfang.
Insbesondere benétigt es fiir ein Aufbliihen dieses Markts
regulatorische Klarheit, um Konzepte wie ,,Data Tokens“ und
,Bonds-as-a-Service“ fiir KMU im Green-Bonds-Bereich zum Leben
zu erwecken.

Blockchain ermdglicht v. a. die grenzuberschreitende Finanzierung
von Klimainfrastrukturprojekten. Das Projekt Genesis der BIZ zielt
in diesem Zusammenhang darauf ab, eine Prototyp-DLT-Plattform
fir die EinfUhrung von tokenisierten griinen Anleihen in kleinen
Stiickelungen zu entwickeln und damit Kleinanlegern einen
besseren Zugang zu diesem Markt zu ermoglichen.
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LB=BW

Blockchain gegen das ,,Green Washing“ von Aktiva

- Die Blockchain-Technologie hat ein wesentliches Merkmal: Sie ermoglicht Vertrauen durch Transparenz ohne Intermediare. ESG dagegen ist im
Kern schwer greifbar. Was ist wirklich ,grin“? Da man die ESG-Kriterien im Einzelfall differenziert diskutieren kann und muss, ist eine neue Industrie am
Entstehen, die Audits, Scores, und Gutachten produziert, die im Einzelfall bewerten sollen, was als nachhaltig zu gelten hat. Auch die Regulatorik lasst hier
viel Raum zwischen Anforderung und Realitat.

- Die essenzielle Frage hierbei ist nun, auf welchen Daten man bei der Messung der Erfiillung der ESG-Kriterien aufsetzt. Diese sollten mdglichst
Primardaten sein, die beispielsweise den tatsachlichen CO2-Ausstol’ kontinuierlich messen oder den Stromverbrauch dokumentieren — von seiner Produktion
bis hin zu seiner Speicherung und seiner Nutzung. Mit granular verfiUgbaren Daten lassen sich dann beispielsweise Fragen rund um das ,E* in ESG messen.
Werte von heute lassen sich gegen Werte von morgen abgleichen. Die Veranderung kann gemessen und damit auch bewiesen werden. Inzwischen wurde
bereits spezifische Hardware entwickelt, mit denen entsprechende Daten liber Sensoren gemessen werden und direkt in eine Blockchain
eingespielt werden kénnen.

- Tokenisierte ,,griine Assets”, d. h. ,,griine”“ ESG-kompatible Assets, die auf einer DLT abgespeichert sind, kommen mit folgenden Datenattributen
einher:

— Primardaten zu den Underlying Assets, sprich beispielsweise dem produzierten Strom.

— Sie kommen mit einer automatisierten Zahlung gegen Leistung einher, also man bezahlt den tokenisierten Strom direkt und automatisch durch
digitalisierte Euros bzw. entsprechende Hilfskonstrukte (Stable Coins, Trigger-Losungen).

— Sie kommen mit einer vollstandigen Historie, wer diesen Token wann besessen hat.

— Auf der Investoren- und Produktseite gibt es dann gleichermalien ein vollstidndiges Datenbild.

— Das Abrechnungsverfahren der Investitionsgiiter, die sogenannten Total Costs of Ownership, inklusive des Investmentlebenszyklus, ist
darstellbar und ESG-bezogen messbar.

* Neuere technische Konzepte werden z. B. fiir die Verfolgbarkeit der Herstellung und Qualitidt von Lebensmittelgiitern erarbeitet. Die technische Idee
dahinter ist, dass es ein physisches Objekt gibt und ein digitales Pendant, einen digitalen Zwilling. Das kann eine Datenbank, das Internet oder eine
Blockchain sein. Wesentlich ist, dass alle Transaktionen, die das physische Objekt betreffen, immer auch den digitalen Zwilling betreffen. Dazu werden
spezielle Chips verwendet, die alle Berechnungen durchfiihren und an die physischen Objekte angeheftet werden, sodass sie nicht mehr entfernt werden
kénnen. Das bedeutet, dass das landwirtschaftliche Gut mit einer Identitat versehen wird. Der groRe Vorteil des digitalen Zwillings ist, dass er viel
falschungssicherer ist als ein Zertifikat. Die digitale Identitat des Produktes ist durch Kryptografie hochgradig gesichert. Man kann die Chips nicht
entfernen. Wenn man es versuchte, wiirde er zerstort, und die Uberpriifungen fanden nicht mehr statt. Werden Zertifizierungen als digitale Zwillinge
abgebildet, so ist z. B. jedes landwirtschaftliche Gut mit einem Wertversprechen verbunden, so dass auch diesbeziiglich Zahlungen ausgelost
werden kénnen.

Quelle: Katharina Gehra in: https://www.private-banking-magazin.de/wie-sich-mit-der-blockchain-greenwashing-verhindern-laesst/; Alexander Koppel u. Thomas Firstner (RIDDLE & CODE) in :
https://www.umweltbundesamt.at/interview-riddlecode; WEF: Digital Assets, Distributed Ledger Technology and the Future of Capital Markets, May 2021
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Fazit: Viele Use Cases, aber bislang noch wenig Business

Cases fur Blockchain in Sustainable Finance

* Insbesondere die 6ffentlich zuganglichen Blockchains Bitcoin und Ethereum haben aufgrund ihres hohen Energieverbrauchs einen schlechten Ruf
in Sachen Nachhaltigkeit. Die Debatte hieriiber dhnelt schon fast einem Glaubenskrieg zwischen akademischen Studien einerseits, die auf die immer
noch weit verbreitete Verwendung von fossilen Energietragern beim Mining hinweisen, und entsprechenden Studien der Krypto-Szene mit gegenteiliger
Auffassung andererseits. Allerdings plant Ethereum schon langer, vom energieintensiven Proof-of-Work-Konsensmechanismus auf den weniger energie-
intensiven Proof-of-Stake-Mechanismus zu wechseln. Auch gibt es erste Ansatze in der Blockchain-Szene, technologische Konzeptionen zu entwickeln, die
per se nachhaltig in Bezug auf den Energieverbrauch sind (z. B. gemaR den Initiativen des ,Crypto Climate Accord“ oder des ,,,Bitcoin Mining Council®).

+ Im Prinzip kann die Blockchain-/DLT-Technologie als ,,Nachhaltigkeitsbuchhaltung® durch die automatisierte Uberpriifung von ESG-Daten einen
wesentlichen Beitrag zur Nachhaltigkeit leisten. Das World Economic Forum hat hierzu eine ganze Reihe von Use Cases fir viele Branchen aufgezeigt.

+ Use Cases sind aber noch lange keine Business Cases. Der Einsatz von Blockchain/DLT steht auch hier noch ganz am Anfang. Eine Analyse des
World Economic Forum vom Mai 2021 zeigt, dass der Effekt von DLT auf das Segment Sustainable Finance noch wenig relevant ist.

*  Wir erwarten allerdings, dass DLT im Finanzsektor und in der Industrie weiter vorangetrieben wird. So arbeitet auch die BIZ an Modellen zur
Tokenisierung von grinen Aktiva.

* DLT-Green Bonds sind aber noch Zukunftsmusik. Das Konzept dahinter macht u. E. aber Sinn und es ist daher gut vorstellbar, dass langfristig die
DLT auch fiir die Durchsetzung der Nachhaltigkeit eingesetzt wird.

Quelle: WEF: Digital Assets, Distributed Ledger Technology and the Future of Capital Markets, May 2021; https://cryptoclimate.org/accord/
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Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschliel3lich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA
anzusprechen.

Aufsichtsbehorden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrale 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Uberprufbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir flr zuverlassig halten, fur deren Richtigkeit und
Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr Ubernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung uber den Markt und die Produkte zum
Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbestande in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die persodnliche
Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnahere
Informationen Uber konkrete Anlagemaoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geauBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu andern. Wir behalten uns des Weiteren vor,
ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder vollig einzustellen. Die in dieser Ausarbeitung
abgebildeten oder beschriebenen fritheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fur die
kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung
qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fir
den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

27.05.2021 14:29 27.05.2021 14:35

27.05.2021 - Blockchain und Nachhaltigkeit 25



