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Die wichtigsten Erkenntnisse

» Das Staking durch Krypto-ETPs bietet die Mdglichkeit zusatzlicher Renditen, birgt aber auch zusat-
zliche Risiken.

» Das Staking-Verfahren ist relativ komplex, und viele Parameter beeinflussen letztlich, was Anleger und
Emittent herausbekommen.

e WisdomTree bietet einen risikogesteuerten und transparenten Ansatz fir das Staking.
e Verbundene Produkte WisdomTree Physical Ethereum, WisdomTree Physical Solana Mehr erfahren

In der sich rasch entwickelnden Landschaft der Kryptowahrungen und der Blockchain-Technologie gewinnt
ein Konzept zunehmend an Aufmerksamkeit: das Staking in bérsengehandelten Produkten (ETPs). Beim
Staking kdnnen Teilnehmer eine Rendite auf ihre Investition in Kryptowdhrungen erzielen, indem sie aktiv
mit verschiedenen Blockchains interagieren. Dies kénnte ein Wendepunkt sein, der Kryptoanlagen ftr
institutionelle Anleger noch attraktiver macht. Um die Komplexitat des Staking im Rahmen eines ETP

Zu meistern, ist jedoch ein differenziertes Verstandnis der Mechanismen erforderlich, um sowohl die
Partizipation als auch die Liquiditat sicherzustellen.

Risiken und Vorteile fir ETP-Anleger

Staking bietet Nutzern die Mdéglichkeit, ein passives Einkommen zu erzielen — durch das einfache Halten
und Staking von Bestanden an Kryptowahrungen. Teilnehmer werden mit zusatzlichen Coins flr ihren
Beitrag zur Sicherheit und zum Konsensmechanismus des Netzwerks belohnt. Daher sollten Anleger in
einem ETP mit Staking im Vergleich zu einem Produkt, das den gleichen Basiswert ohne Staking abbildet,
im Laufe der Zeit eine bessere Performance erzielen.
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Figure 1: Estimated Annual ROI Per Validator
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Quelle: WisdomTree, Glassnode. Die historische Wertentwicklung ist kein Hinweis auf die kiinftige
Wertentwicklung, und Anlagen kdnnen im Wert sinken.

Allerdings gibt es kein ,kostenloses Mittagessen*, und physische Krypto-ETPs, die Staking betreiben, sind
mit zusatzlichen Risiken verbunden:

e Liquiditatsrisiko: Gestakete Assets missen in der Regel eine Sperrfrist durchlaufen, wahrend der
Validatoren ihre gestaketen Coins nicht aus dem Netzwerk abziehen kdnnen. ETPs missen so
strukturiert sein, dass Anleger jederzeit Rlicknahmen aus dem Fonds durchfihren kénnen. Aul3erdem
kann die Sperrzeit im Laufe der Zeit variieren. In Stresszeiten, wenn viele Validatoren einen Ausstieg
anstreben, kann die Sperrzeit recht lang sein.

» Slashing-Risiko: Das Slashing-Risiko bezieht sich auf den moglichen Verlust eines Teils oder des
gesamten Guthabens eines Validators aufgrund von boswilligem Verhalten oder Verstdl3en gegen das
Netzwerkprotokoll.

Zwar kdnnen Staking-Belohnungen die von Anlegern eingegangenen zusatzlichen Risiken kompensieren,
doch ist es von entscheidender Bedeutung, diese Risiken richtig zu steuern und volle Transparenz dariber
zu wahren, wie das Vermogen der Anleger eingesetzt wird.

Die Staking-Mechanismen

Staking ist bei allen PoS-Blockchains (Proof-of-Stake) méglich. Nehmen wir aber die groldte davon,
Ethereum, als Beispiel. Staking im Ethereum-Netzwerk ist eine Schliisselkomponente beim Ubergang von
Ethereum von einem PoW- (Proof-of-Work) zu einem PoS-Konsensmechanismus. In einem PoS-System
werden Validatoren ausgewahlt, um neue Bldcke zu erstellen und das Netzwerk zu sichern, basierend auf
der Menge an Kryptowahrung, die sie besitzen und bereit sind, als Sicherheit zu ,staken®.

So funktioniert das Staking im Ethereum-Netzwerk:
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1. Validator-Knoten: Natirliche oder juristische Personen, die am Staking im Ethereum-Netzwerk
teilnehmen mochten, missen Validator-Knoten betreiben. Diese Knoten sind fir die Validierung und
das Vorschlagen neuer Blocke, die der Blockchain hinzugefugt werden sollen, verantwortlich.

2. ETH-Einlagen: Validatoren mussen 32 Ether (ETH) in einen Smart Contract namens Einlagevertrag
Ethereum 2.0 einzahlen. Diese Einlage dient als Sicherheit und zeigt ihr Engagement flir das Netzw-
erk.

3. Auswahlprozess: Validatoren werden nach dem Zufallsprinzip ausgewahlt, um neue Bldcke zu
erstellen und Transaktionen zu validieren, je nachdem, wie viel ETH sie gestaket haben.

4. Blockvorschlag und Validierung: Wenn sie ausgewahlt sind, schlagen Validatoren neue Blécke
durch Erstellung und Validierung vor. Andere Validatoren bestatigen dann die Giltigkeit des
vorgeschlagenen Blocks. Dieses Verfahren gewahrleistet die Sicherheit und Integritat der Blockchain.

5. Belohnungen und Sanktionen: Validatoren werden mit zuséatzlichen ETH fir die erfolgreiche Vali-
dierung und das Vorschlagen von Blocken belohnt. Validatoren kénnen jedoch auch wegen boswilligen
Verhaltens oder Nichterflllung ihrer Pflichten bestraft werden. Zu den Sanktionen kann der Verlust
eines Teils der gestaketen ETH gehoren.

6. Entnahme von gestaketen ETH: Validatoren kdnnen sich ihr gestaketes ETH-Guthaben nicht sofort
auszahlen lassen. Stattdessen miissen sie sich in die Warteschlange einreihen, eine festgelegte
Zeitspanne abwarten und dann erneut warten, bis sie an der Reihe sind, und zwar in einem automa-
tischen ,Sweep“-System, das die Salden der ausgetretenen Validatoren an Ausfihrungsadressen
weiterleitet. Insgesamt hangt die Zeit bis zur Abhebung von der Anzahl der Validatoren im Netzwerk,
der Lange der Austrittswarteschlange und der Anzahl der Validatoren ab, die fur eine Abhebung infrage
kommen. Normalerweise betragt sie 8—10 Tage. Staking-Belohnungen werden tiber den Sweep-Mech-
anismus regelmafig, blicherweise innerhalb von 2-5 Tagen, automatisch vom Guthaben des Valida-
tors an eine Ausflihrungsadresse Ubertragen.

7. Ethereum 2.0 Beacon Chain: Staking-Aktivitaten finden auf der Ethereum 2.0 Beacon Chain statt,
die eine von der urspriinglichen Ethereum-Blockchain (Ethl) getrennte Blockchain ist. Die Beacon
Chain koordiniert den PoS-Konsensmechanismus und verwaltet die Aktivitdten der Validatoren.

Insgesamt kénnen Anleger durch Staking im Ethereum-Netzwerk zur Sicherheit und Dezentralisierung des
Netzwerks beitragen und gleichzeitig Belohnungen fiir ihre Mitwirkung erhalten. Dies ist ein wesentlicher
Aspekt der Entwicklung und des Ubergangs zu Ethereum 2.0.

Staking mit WisdomTree-ETPs
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Das Staking in physisch besicherten Krypto-ETPs ist eine neuere Innovation. Daher gibt es kein standar-
disiertes Verfahren, mit dem ETP-Emittenten Anlegern diese Leistung anbieten. Staking-Vereinbarungen
sind von Emittent zu Emittent unterschiedlich, und es kann fur Anleger schwierig sein, die wichtigsten zu
berucksichtigenden Elemente zu erkennen. Es gibt mehrere wichtige Aspekte bei Staking-Vereinbarungen
in ETPs. Sie kénnen sich je nach PoS-Blockchain oder ETP unterscheiden, weshalb wir Ethereum und
das WisdomTree Physical Ethereum ETP als Beispiel nehmen.

1. Transparenz

Das Staking-Verfahren ist relativ komplex, und viele Parameter beeinflussen letztlich, was Anleger und
Emittent herausbekommen. In den meisten Fallen werden Anlegern relevante Informationen nicht klar
bereitgestellt oder sogar vollstéandig vorenthalten. Daher kann es fir Anleger schwierig sein, zu verstehen,
welche Risiken mit den Staking-Vereinbarungen eines ETP verbunden sind und was sie tatséachlich fur
diese Leistung bezahlen.

WisdomTree bietet eine institutionelle Struktur fir den Einsatz an, die darauf abzielt, die Risiken fur

die Anleger zu begrenzen und gleichzeitig vollstandige Transparenz bei den Staking Vereinbarungen

Zu bieten. Unsere Gesamtkostenquote (Total Expense Ratio, TER) von 0,35 % ist ein fester Wert und
keine Form eines vorubergehenden Rabatts. Die durch die Staking erzielten Nettoertrage werden auf
transparente Weise aufgeteilt, wobei eine Aufteilung der Nettoertradgel von 75 %/25 % zwischen Anlegern
und WisdomTree angestrebt wird.

2. Steuerung des Liquiditatsrisikos

Wie bereits erwahnt, kdnnen gestakete Coins nicht sofort abgehoben werden. Unter normalen Marktbe-
dingungen dauern Abhebungen in der Regel 8-10 Tage. Diese Abhebungszeit kann sehr viel langer sein,
wenn viele Validatoren in Zeiten der Marktvolatilitdt gleichzeitig eine Abhebung vornehmen wollen.

Wenn ein groR3er Teil des ETP-Vermogens gestaket ist, ist das ETP maoglicherweise nicht in der Lage, eine
grof3e Ricknahme abzuwickeln, sollte diese eingehen. Es ist leicht vorstellbar, dass, wenn ein Ereignis
viele Validatoren zur Abhebung ihres Guthabens veranlasst, ein unglnstiges Ereignis Ethereum oder
Kryptowahrungen im Allgemeinen wahrscheinlich beeintrachtigt. In diesem Szenario kdnnten viele Anleger
gleichzeitig versuchen, aus dem ETP auszusteigen. Deshalb ist es wichtig, den gestaketen Betrag auf
einem Niveau zu halten, das das ETP-Riucknahmeprogramm offen halt. Ob Emittenten in diesem Szenario
in der Lage waren, Ricknahmen zu bedienen, wirde weitgehend vom Anteil der Vermdgenswerte
abhangen, die gestaket sind.

Viele Emittenten staken schatzungsweise 50 % oder mehr des Vermdégens ihrer Anleger. WisdomTree
dagegen legt den Schwerpunkt auf das Risikomanagement und staket 15 %—25 % des ETPs (Zielwert:
20 %).

3. Operatives Risikomanagement
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Staking ist relativ komplex und das Know-how des Staking-Agent, der fiir alle Vorgéange im Zusammenhang
mit dem Staking verantwortlich ist, ist ein wichtiger Faktor.

Auf dem Markt gibt es heute viele institutionelle Dienstleister; WisdomTree nutzt Coinbase als Stak-
ing-Agent. Coinbase ist ein in den USA bdrsennotiertes, vom New York Department of Financial Services
(NYDFS) reguliertes Unternehmen mit langjahriger Erfahrung in der Bereitstellung von Krypto-Dienstleis-
tungen fur Institutionen. Die operative Struktur von Coinbase fur das Staking ist robust und zuverlassig,
und das Unternehmen verfugt Uber starke Prozesse, um operative Fehler zu vermeiden.

Das Coinbase Cloud Ethereum Staking-Produkt ist seit dem Start der Beacon Chain im Dezember 2020
aktiv. Bis heute wurde Coinbase noch nie geslashed.

Schlussfolgerung

Wenn Anleger sich mit den Nuancen des Staking auseinandersetzen, wird klar, dass ein Verstandnis
der damit verbundenen Risiken und Vorteile sehr wichtig ist. Staking bietet zwar die Moglichkeit, ein
passives Einkommen zu erzielen, Anleger mussen sich jedoch mit den damit verbundenen Liquiditéts-
und Slashing-Risiken befassen. Durch Transparenz und ein solides Risikomanagement, wie es das
WisdomTree Physical Ethereum ETP bietet, konnen Anleger die Komplexitat des Staking im Rahmen von
ETPs jedoch vertrauensvoll meistern, dadurch sowohl die Partizipation als auch die Liquiditat sicherstellen
und gleichzeitig einen Beitrag zur Entwicklung der Blockchain-Technologie leisten.

WisdomTree Physical Ethereum

1 Nach den Gebuhren vom Staking-Agent.
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Important Risks Related to this Article

Wichtige Informationen

Im Européischen Wirtschasraum (, EWR") herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der Central Bank of Ireland zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

In Landern auRerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses Dokument wurde
von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct Authority zugelassenen
und regulierten Gesellscha, herausgegeben und genehmigt.

WisdomTree Ireland Limited und WisdomTree UK Limited werden jeweils als ,WisdomTree" bezeichnet.
Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf Anfrage erhéltlich.

Nur fur professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen dienen auss-
chlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum Verkauf bzw. eine Auorderung
oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht
als Basis flir eine Anlageentscheidung verwendet werden. Anlagen kédnnen an Wert zunehmen
oder verlieren und Sie kbnnen einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinige Ergeb-
nisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie auf
unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann o zu unterschiedlichen Interpretationen
fuhren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder Meinungen spiegeln die Auassung von
WisdomTree wider und sollten nicht als aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt
werden. WisdomTree Ubernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der Richtigkeit der in dieser
Mitteilung gedulRRerten Ansichten oder Meinungen. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im
entsprechenden Prospekt sowie auf unabhangiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um Werbung bzw. eine Mal3nhahme zum &entlichen Angebot
von Anteilen oder Wertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw. einem zugehdrigen
Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstanden als solche verstanden werden. Weder dieses
Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten in die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt)
Ubermittelt oder verteilt werden.

Obwohl WisdomTree bestrebt ist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments sicherzustellen, Gbernimmt
WisdomTree keine Gewébhrleistung oder Garantie fur seine Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter,
deren Dienste in Anspruch genommen werden, um die in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu
beziehen, Gbernehmen keine Gewahrleistung oder Garantie jeglicher Art beztiglich dieser Daten. Dort, wo
WisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten aufRert, kdnnen sich

diese Auassungen andern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen Unternehmen oder einer
seiner jeweiligen leitenden Angestellten, Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter Ubernimmt
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irgendeine Haung fiur direkte Sch&den oder Folgeschéden, die durch die Verwendung dieses Dokuments
oder seines Inhalts entstehen.
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