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WICHTIGER RECHTLICHER HINWEIS: Dieses Dokument stellt ausschliel3lich eine automatisierte, Kl-generierte Daten-
zusammenfassung dar. Es handelt sich ausdricklich NICHT um eine Anlageberatung, finanzielle Empfehlung oder eine
Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf von Wertpapieren. Alle Informationen sind ohne Gewahr auf Richtigkeit,
Vollstéandigkeit oder Aktualitat. Investitionen an den Finanzmérkten bergen hohe Risiken, bis hin zum Totalverlust. Bitte
konsultieren Sie vor jeder Anlageentscheidung einen zertifizierten Berater.

Kernproblem & Losungsansatz (Elevator Pitch)

Das fundamentale Problem traditioneller Finanzarchitekturen liegt in der systemischen Abhangigkeit
von zentralisierten Intermedidren und fiatbasierten Wahrungssystemen. Zentralbanken und Fi-
nanzinstitute kontrollieren die Geldmenge, was historisch zu Kaufkraftverlusten durch Infla-

tion, geopolitischen Zensurrisiken und beschranktem Zugang zu globalen Kapitalmarkten fihrt.
Herkémmliche Web2-Zahlungsnetzwerke fungieren lediglich als nachgelagerte Schnittstellen pri-
vater Datenbanken, die hohe Transaktionsgebuihren verlangen, Abrechnungen verzégern und Kon-
ten einseitig blockieren kénnen.

Bitcoin (BTC) adressiert diese Schwachstellen durch die Schaffung des ersten dezentralen, kryp-
tographisch abgesicherten Peer-to-Peer-Wertlbertragungsnetzwerks. Die technologische Losung
kombiniert ein verteiltes Hauptbuch mit dem Konsensmechanismus Proof-of-Work (PoW), wodurch
eine mathematisch unveranderbare Regelstruktur entsteht. Der primére Anwendungsfall hat sich von
einem reinen Zahlungsmittel zu einem globalen, zensurresistenten digitalen Wertspeicher ("Digi-
tales Gold") und einer primaren Abwicklungsschicht (*Settlement Layer*) entwickelt. Mit einer hart
kodierten Obergrenze von 21 Millionen Einheiten bietet Bitcoin ein absolut verknapptes Asset, das
sich bei einem Kurs von ca. 84.300 bis 84.700 USD und einer Marktkapitalisierung von ca. 1,67 bis
1,70 Billionen USD fest im Makro-Umfeld etabliert hat.

Die Notwendigkeit einer dezentralen Blockchain-Architektur ist bei Bitcoin absolut gegeben: Eine
traditionelle Web2-Technologie kann dieses spezifische Problem strukturell nicht I6sen. Jedes
Web2-System erfordert zwingend einen zentralen Server oder eine administrative Entitat zur Ver-
waltung des Hauptbuchs. Sobald eine solche Instanz existiert, entsteht unvermeidbar ein Gegen-
parteirisiko, da Parameter wie die Asset-Menge, Transaktionsregeln und Nutzerzugénge von Dritten
verandert werden kénnen. Nur durch das verteilte Knotenpunkt-Netzwerk von Bitcoin wird absolute
Regeltreue ohne Vertrauensvorschuss (*Trustlessness*) garantiert.

Die fortschreitende Adaption im traditionellen Finanzsektor verdeutlicht die funktionale Relevanz des
Netzwerks. Initiativen wie die Erweiterung von Sacheinlagen (*In-Kind*) bei Investmentgesellschaften
wie Grayscale, die Bindelung von Bestanden von tber 30.000 Bitcoin auf corporate Bilanzen tech-
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nologischer Schwergewichte sowie die Einflihrung derivativer Produkte auf Handelsplattformen wie
Webull zeigen, dass Bitcoin als kollateralfahiges Reserve-Asset fungiert. Die Existenzberechtigung
beruht somit nicht auf spekulativen VerheiRungen, sondern auf der unumst63lichen mathematischen
Verifizierbarkeit von Eigentum und digitaler Knappheit.

Sektor-Klassifizierung & Markteinordnung

Bitcoin (BTC) ist das fundamentale Protokoll des gesamten Kryptomarktes und wird primér in den
Sektor der Layer-1-Blockchains sowie in das Narrativ des digitalen Goldes und makro6konomis-
chen Reserve-Assets klassifiziert. Mit einer Marktkapitalisierung von ca. 1,67 bis 1,70 Billionen
USD und einem Handelskurs von ca. 84.300 - 84.700 USD zum Stand vom 21. Oktober 2026 nimmt
das Asset die unangefochtene Marktflihrerschaft ein.

Das Projekt bedient kein hochspekulatives Nischen-Narrativ mehr, sondern stellt das etablierte
Benchmark-Asset fur digitale Vermdgenswerte dar. Die aktuelle Marktdynamik verdeutlicht die
fortschreitende Verschmelzung von Bitcoin mit dem traditionellen Finanzsystem und die Reifung der
institutionellen Marktstrukturen:

e Layer-1-Benchmark: Als dezentrales Proof-of-Work-Netzwerk dient Bitcoin als primarer Lig-
uiditatsanker und Wertspeicher fiir das gesamte Okosystem. Seine Kursentwicklung gibt die
fundamentale Richtung fir den breiteren Digital-Asset-Sektor vor.

e Corporate Treasury Integration: Das Narrativ, Bitcoin als strategische Bilanzreserve zu halten,
verfestigt sich weiter am Kapitalmarkt. Beispielsweise demonstrieren Akteure wie Strive mit einem
630 Mio. USD schweren SATS-Borsengang die Nutzung regulierter Kapitalmarktinstrumente zur
weiteren Akkumulation von Bitcoin.

 Verfeinerte Fonds-Infrastruktur: Vermogensverwalter wie Grayscale erweitern den struk-
turellen Zugang durch Sachwert-Zeichnungen (In-Kind-Investments) fur 10 Investmentfonds und
Trusts, was gro3volumigen Investoren den steuer- und kosteneffizienten Transfer von Token in
regulierte GefalRe ermdglicht.

* Derivate und Handelsplatze: Der Markteintritt klassischer Broker und Trading-Plattformen -
etwa die Einflhrung von Perpetual Futures durch Webull in Kooperation mit Kalshi - erhoéht die
Markttiefe und bietet erweiterte Absicherungsinstrumente fir institutionelle Marktteilnehmer.

* Unternehmens-Konsolidierung & Regulierung: Potenzielle Konsolidierungen von Un-
ternehmensreserven, wie die Diskussionen um zusammengefasste Bestande von 30.000 Bitcoin
bei SpaceX und Tesla, verdeutlichen die gewachsene Makro-Relevanz. Parallel erh6hen Juris-
diktionen wie Frankreich den regulatorischen Druck beziglich Plattformhaftung und Sicherheits-
standards, was den Ubergang in eine vollregulierte Marktphase beschleunigt.

Zusammenfassend befindet sich Bitcoin in einem fortgeschrittenen Stadium der Makro-Adoption.
Der Sektor hat sich von der rein spekulativen Technologie-Nische zu einer eigenstandigen An-
lageklasse entwickelt, deren Dynamik stark von institutioneller Kapitalallokation, Derivatemarkt-Lig-
uiditat und globaler Regulierung gepragt wird.
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Langfristige Vision & offizielle Roadmap

Die langfristige strategische Vision von Bitcoin basiert auf der Etablierung des Netzwerks als unzen-
sorischer, globaler Abwicklungs-Layer und digitales Wertaufbewahrungsmittel. Bei einem aktuellen
Kursniveau von ca. 84.300 - 84.700 USD und einer Marktkapitalisierung von rund 1,67 bis 1,70 Bil-
lionen USD fokussiert sich das Okosystem darauf, die Basisschicht (Layer-1) auf maximale Sicher-
heit, Dezentralisierung und Protokoll-Ossifizierung auszurichten. Komplexe Logik, hohere Transak-
tionsdurchsatze und programmierbare Finanzanwendungen werden konsequent auf sekundére
Ausfiihrungsebenen (Layer-2) verlagert. Die fortschreitende institutionelle Integration - getrieben
durch den Ausbau von ETF-Strukturen, In-Kind-Mechanismen bei Verwaltern wie Grayscale sowie
anhaltende Treasury-Allokationen durch Unternehmen - unterstreicht die Etablierung des L1-Ledgers
als internationales Reserve-Asset.

Fur die kommenden 12 bis 24 Monate stehen im Open-Source-Entwicklerumfeld mehrere zentrale
technische Meilensteine und Architekturverbesserungen im Fokus:

 Stratum v2: Die schrittweise Umstellung des Mining-Kommunikationsprotokolls auf Stratum v2
adressiert zentrale Risiken der Hashrate-Zentralisierung. Durch die Verschlisselung des Daten-
verkehrs und die Moglichkeit fir einzelne Miner, eigene Transaktions-Templates zu erstellen, wird
die Zensurresistenz des Netzwerks gestéarkt und die Effizienz der Datenlbertragung gesteigert.

* BIP 352 (Silent Payments): Die finale Integration und Wallet-Implementierung von BIP 352
ermoglicht das Empfangen von Transaktionen tUber wiederverwendbare, statische Adressen, ohne
dass eine Verbindung auf der Blockchain nachverfolgbar ist. Dies verbessert die Privatsphéare auf
Protokollebene deutlich, ohne die Transparenz des Gesamtsystems zu gefahrden.

» Covenants-Debatte (OP_CAT / OP_CTV): Die technologische Diskussion rund um Script-Er-
weiterungen wie BIP 347 (OP_CAT) und BIP 119 (OP_CTV) zielt darauf ab, programmier-
bare Ausgabebedingungen auf Layer-1 einzufihren. Dies soll vertrauensminimierte Briick-

en zu Layer-2-Netzwerken, fortgeschrittene Self-Custody-Tresore (Vaults) und BitVM-basierte
Skalierungskonzepte ermadglichen.

 Layer-2-Skalierungslandschaft: Neben dem kontinuierlichen Ausbau des Lightning Network
gewinnen alternative Skalierungsansétze wie Ark, Fedimint und BitVM an Bedeutung, um
Mikrozahlungen und komplexe Ausfuihrungslogik ohne Konsensénderungen auf der Hauptkette
abzuwickeln.

Die Bewertung der historischen Umsetzungsdisziplin unterscheidet sich bei Bitcoin grundle-

gend von traditionellen Krypto-Projekten. Da kein zentrales Entwicklerteam und keine Un-
ternehmens-Roadmap existieren, erfolgt die Weiterentwicklung der Bitcoin Core-Software im Wege
eines strikten, dezentralen Peer-Review-Verfahrens. Das Entwickler-Kollektiv agiert extrem konser-
vativ: Protokollanderungen per Soft Fork (wie zuletzt SegWit 2017 und Taproot 2021) erfordern
langjahrige Testphasen und einen breiten Konsens zwischen Minern, Node-Betreibern und Entwick-
lern. Verzégerungen bei der Implementierung neuer BIPs (Bitcoin Improvement Proposals) sind
daher kein Zeichen mangelnder Umsetzungskraft, sondern ein gezielter Sicherheitsmechanismus
zur Aufrechterhaltung der Systemintegritat.
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Konsensmechanismus & Netzwerkarchitektur

Das Netzwerk beruht auf dem klassischen Nakamoto-Konsens, der auf einem
Proof-of-Work-Mechanismus (PoW) mit dem kryptografischen Hashing-Algorithmus SHA-256d
basiert. Block-Kandidaten werden durch die Erbringung rechenintensiver mathematischer Nach-
weise erzeugt, wobei im Schnitt alle 10 Minuten ein neuer Block an die Blockchain angehangt wird.
Das System korrigiert seine Mining-Schwierigkeit (Difficulty Adjustment) dynamisch alle 2.016
Blocke (etwa alle zwei Wochen), um die durchschnittliche Blockzeit auch bei schwankender globaler
Hashrate konstant zu halten. Bei einem Marktwert von etwa 84.300 bis 84.700 USD und einer
Gesamtkapitalisierung von rund 1,67 bis 1,70 Billionen USD garantiert dieses 6konomisch incen-
tivierte Sicherheitsmodell einen beispiellosen Schutz gegen Byzantine-Faults sowie 51-%-Angriffe.

Die funktionale Netzwerkarchitektur stitzt sich auf eine dezentrale Peer-to-Peer-Struktur (P2P) ohne
zentrale Koordinationsinstanz. Die wesentlichen technologischen Bausteine der Systemarchitektur
gliedern sich wie folgt:

* UTXO-Modell: Im Gegensatz zu kontobasierten Netzwerken nutzt das Protokoll ein Unspent
Transaction Output (UTXO)-Modell. Transaktionen verbuchen keine Kontostande, sondern ver-
brauchen bestehende Transaktionsausgaben als Inputs und erzeugen neue UTXOs als Outputs,
was deterministische Zustandsiibergange und eine hohe Parallelisierbarkeit der Validierung er-
moglicht.

* Full Nodes: Unabhangige Netzwerkknoten Uberprifen eigenstandig jeden Block und jede
Transaktion anhand des vollstandigen Konsens-Regelwerks. Sie verlangen keine Vertrauensstel-
lung zu Drittparteien und bilden das fundamentale Rickgrat der dezentralen Governance.

» Segregated Witness & Taproot: Durch historische Protokoll-Upgrades wurden Signaturdaten
(Witness) von den Transaktionsdaten getrennt. Dies optimierte die effektive Blockkapazitat auf
bis zu 4 MB Blockgewicht und fiihrte mit Taproot (Schnorr-Signaturen und MAST) zu erweiterter
Skripteffizienz sowie verbesserten Datenschutz-Eigenschaften auf Protokollebene.

Im Kontext des Blockchain-Trilemmas priorisiert die Architektur eindeutig Sicherheit und Dezen-
tralisierung auf Kosten der nativen Skalierbarkeit auf Layer 1:

« Sicherheit: Durch den massiven Einsatz von Energie und spezialisierter Hardware (ASICs)
zur Erzeugung der weltweiten Hashrate gilt die Layer-1-Kette als die am stéarksten abgesicherte
verteilte Datenbank.

» Dezentralisierung: Die vergleichsweise geringen Hardwareanforderungen fir den Betrieb einer
eigenen Full Node ermdglichen es weltweiten Akteuren, den Netzwerkzustand ohne Zensur
oder Intermediare zu verifizieren. Eine strukturelle Herausforderung bleibt die physische und
organisatorische Konzentration von Rechenleistung in gro3en Mining-Pools.

« Skalierbarkeit: Der Durchsatz auf der Basisschicht ist technisch bedingt auf durchschnittlich
etwa 7 Transaktionen pro Sekunde (TPS) begrenzt. Eine hochvolumige Skalierung erfolgt daher
konzeptionell nicht auf der Layer-1-Ebene, sondern tber nachgelagerte Layer-2-Protokolle wie
das Lightning Network.
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Skalierbarkeit & Performance-Metriken (TPS, Finality)

Die Layer-1-Architektur von Bitcoin basiert auf einer bewussten Priorisierung von Dezentralisierung
und mathematischer Sicherheit gegentber hoher lokaler Verarbeitungsgeschwindigkeit. Bei einer
festgelegten Ziel-Blockzeit von durchschnittlich 10 Minuten und einer effektiven BlockgréRenbegren-
zung (unter SegWit/Taproot-Strukturierung) liegt die theoretische maximale Transaktionskapazitat
der On-Chain-Basisstruktur bei etwa 7 bis 10 Transaktionen pro Sekunde (TPS). In der historischen
Netzwerkpraxis bewegt sich der real erzielte Durchsatz typischerweise im Bereich von 3 bis 7 TPS.
Dieser im Vergleich zu jingeren Smart-Contract-Plattformen niedrige Wert ist das direkte Resultat
des Proof-of-Work-Konsensmechanismus (PoW), der darauf ausgelegt ist, weltweite Validierung
auf verhaltnismaRig ressourcenschonenden Nodes zu garantieren und das Kassenbuch gegen
feindliche Angriffe abzusichern.

Die Time-to-Finality (TTF) auf der Bitcoin-Blockchain unterscheidet sich grundlegend von Systemen
mit instantaner BFT-Finalitat. Auf Layer-1 existiert ausschlieRlich eine probabilistische Finalitat, bei
der die Unumkehrbarkeit einer Transaktion mit jedem kumulierten Proof-of-Work-Block exponentiell
ansteigt. Wahrend das Auffinden eines einzelnen Blocks im Durchschnitt 10 Minuten in Anspruch
nimmt, gilt im institutionellen Settlement erst eine Bestatigungstiefe von 6 Blocken (entsprechend
ca. 60 Minuten) als absolut und unumkehrbar. Fir Zahlungsabwicklungen mit geringerem Gegen-
parteirisiko akzeptieren Dienstleister in der Regel 1 bis 3 Bestatigungen (10 bis 30 Minuten).

Bei temporaren Kettenverzweigungen oder Reorganisationen bleibt die finale Abrechnungssicherheit
streng an die aufgebrachte Gesamthashrate gebunden.

Um die kapazitéaren Grenzen der Basisschicht aufzuheben und globale Skalierbarkeit zu erreichen,
setzt die technologische Roadmap auf eine modulare Mehrschichten-Architektur:

e Lightning Network: Als direktes State-Channel-Netzwerk ermdglicht das Lightning Network
theoretisch Millionen von Mikrotransaktionen pro Sekunde bei einer Latenz im Sub-Sekun-
den-Bereich und marginalen Gebihren. Die praktische Durchsatzleistung wird jedoch durch die
vorhandene Liquiditatsverteilung in den Zahlungskanalen, das Routing komplexer Pfade sowie
operative Anforderung beim Channel-Management determiniert.

* Foderierte und Merge-Mined Sidechains: Systeme wie Liquid oder Rootstock (RSK)
verlagern komplexe Ausfiihrungslogiken und Smart Contracts auf parallele Ketten, die tber
Zwei-Wege-Pegs (2-Way Pegs) an die L1-Absicherung angebunden sind. Sie erreichen Durch-
séatze von 50 bis 100 TPS und deterministische Finalitéatszeiten im Sekunden- bis Minutenbereich,
erfordern jedoch zusatzliche Vertrauensannahmen gegeniber den verwalterischen Féderationen.

e BitVM und Rollup-Architekturen: Neuere Entwicklungen nutzen BitVM-Konzepte zur Aus-
fuhrung beliebiger Berechnungen au3erhalb der Hauptkette, wobei Betrugsbeweise (Fraud
Proofs) im Streitfall direkt auf Layer-1 Gberprift werden. Zero-Knowledge (ZK) und Optimistic
Rollups komprimieren dabei hunderte Off-Chain-Transaktionen zu einem kompakten kryptografis-
chen Proof, der periodisch auf der Bitcoin-Blockchain verankert wird.

Die architektonische Machbarkeit dieses Ansatzes trennt Settlement und Ausfiihrung strikt voneinan-
der. Layer-1 dient primér als hochsichere Abwicklungsschicht fiir ein Netzwerk mit einer Marktkapi-
talisierung von ca. 1,67 bis 1,70 Billionen USD und einem Kursniveau von 84.300 bis 84.700 USD,
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wahrend hohe Frequenzen in hbhere Protokollebenen verlagert werden. Wahrend State Channels fur
reine Zahlungen ausgereift sind, verbleiben das minimierte Vertrauen bei Bridges sowie das effiziente
Liquiditatsrouting in L2-Netzwerken als primare Entwicklungsfelder. Da private Zahlungskanale im
Lightning-Netzwerk systembedingt nicht vollstandig einsehbar sind, basieren aggregierte L2-Perfor-
mance-KPlIs teilweise auf mathematischen Schatzungen o6ffentlicher Knotendaten.

Smart-Contract-Umgebung & Interoperabilitat

Das Bitcoin-Netzwerk wurde auf Basis-Ebene (Layer 1) bewusst mit einer nicht-Turing-vollstandi-
gen, stapelbasierten Skriptsprache (Bitcoin Script) strukturiert, um die Angriffsflache minimal zu
halten und maximale Sicherheit sowie Konsens-Determinismus zu garantieren. Durch Protokoll-Up-
grades wie Taproot (Merkelized Abstract Syntax Trees / MAST) und Schnorr-Signaturen wurden
die Moglichkeiten fir komplexe Mehrfachsignaturen, zeitbasierte Sperren (Timelocks) und skript-
basierte Ausfihrungsbedingungen signifikant erweitert. Mit einer Marktkapitalisierung von ca. 1,67
bis 1,70 Billionen USD bei einem Kurs von 84.300 bis 84.700 USD (Stand: 21. Oktober 2026)
agiert die Hauptkette priméar als hochsicherer, unveranderlicher Settlement-Layer, wahrend komplexe
Ausfuhrungslogiken zunehmend auf sekundare Schichten ausgelagert werden.

Einen technologischen Paradigmenwechsel markieren Konzepte wie BitVM (sowie die Iterationen
BitVM2 und BitVM3), die die Verifizierung beliebiger, off-chain berechneter Programme direkt auf
der Bitcoin-Blockchain ermdglichen, ohne dass hierfiir Soft Forks oder Anderungen am L1-Konsens
erforderlich sind. Das System nutzt optimistische Betrugsnachweise (Fraud Proofs) Uber Chal-
lenge-Response-Protokolle. Dadurch lassen sich Turing-vollstdndige Smart Contracts aul3erhalb der
Chain ausfiihren und im Konfliktfall mathematisch auf Layer 1 tGberprifen.

Die wesentlichen Smart-Contract-Ausfiihrungsumgebungen im erweiterten Okosystem gliedern sich
wie folgt:

¢ Rootstock (RSK): Eine EVM-kompatible Sidechain, die Entwicklern die Ausfiihrung von in
Solidity verfassten Smart Contracts ermdglicht. Die Sicherheit wird tGber Merge-Mining direkt
durch die Rechenleistung der Bitcoin-Miner verankert.

« Stacks: Nutzt die dedizierte, entscheidbare Programmiersprache Clarity, die zur mathematis-
chen Vorhersehbarkeit und Vermeidung von Reentrancy-Schwachstellen entwickelt wurde. Der
Konsens wird Uber Proof-of-Transfer (PoX) mit der L1-Finalitat synchronisiert.

*« BOB (Build on Bitcoin): Ein auf dem OP Stack basierendes Rollup, das eine native
EVM-Umgebung bereitstellt, wodurch Solidity-Anwendungen ohne Code-Anpassung unter
Nutzung von Bitcoin als Sicherheitsanker bereitgestellt werden kdnnen.

* Client-Side Validation (RGB & Taproot Assets): Vertrauen auf in Rust implementierte
Protokolle zur Validierung von Zustanden auf Anwenderebene aul3erhalb der Chain, was
datensparsame Token-Emissionen und Zustandstransfers direkt auf Bitcoin-Adressen erlaubt.

Die Interoperabilitdt und der plattformubergreifende Liquiditats- und Datentransfer befinden sich in
einem Ubergang von zentralisierten oder foderierten Modellstrukturen hin zu vertrauensminimierten
Protokollen:
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e Brickenarchitekturen: Foderationsbasierte Ansatze (wie das Liquid Network) oder zen-

tral verwahrte Konstrukte (wie WBTC) verzeichnen eine schrittweise Erganzung durch
cryptographisch abgesicherte Zwei-Wege-Pegs. Systeme wie sBTC oder BitVM2-basierte
Light-Client-Bridges reduzieren das Gegenparteirisiko durch verteilte Signatur-Sets und on-chain
verifizierbare Fraud Proofs.

» Cross-Chain Messaging: Uber plattformibergreifende Nachrichtendienste und Abstraktionss-
chichten (wie EVM-kompatible Briicken und Schnittstellen zu Protokollen wie Cosmos IBC) kann
nativ gebundenes Bitcoin-Kapital in externe Web3-Okosysteme (ibertragen werden.

» Basisszenario: Wenn sich BitVM2-basierte Briicken und dezentrale Peg-In/Peg-Out-Protokolle
unter kinftigen Netzwerklasten als wirtschaftlich und technisch stabil erweisen, dann kann Bitcoin
als dezentraler Sicherheitsspeicher effizienter in Multi-Chain-DeFi-Architekturen integriert werden.

e Barisches Szenario: Wenn die Komplexitat der Fraud-Proof-Abwicklung on-chain zu hohen
Disputkosten fiihrt oder Foderationsschnittstellen Sicherheitsliicken aufweisen, dann bleibt der
plattformubergreifende Liquiditatsfluss stark auf drittparteienabhangige Wrapped-Tokens und zen-
tralisierte Verwahrstellen beschrankt.

Sicherheitshistorie, Audits & Netzwerkausféalle

Das Bitcoin-Netzwerk repréasentiert das historisch am intensivsten geprifte und widerstandsfahig-
ste dezentrale Protokoll des Kryptomarktes. Im Gegensatz zu Plattformen mit turing-vollstandigen
Smart Contracts basiert Bitcoin auf einer spezialisierten, bewusst restriktiv gehaltenen Skript-
sprache (Bitcoin Script). Dadurch entfallt ein GroRteil der fiir komplexe DeFi-Okosysteme typischen
Angriffsflachen. Klassische Einzel-Audits durch Firmen wie CertiK oder Trail of Bits kommen hier
nicht im gewohnten Stil zum Einsatz; stattdessen unterliegt der Quellcode von Bitcoin Core einem
kontinuierlichen, weltweiten Peer-Review-Prozess durch Kryptographen, unabhéngige Sicherheits-
forscher und Entwickler.

* Audit-Struktur und Qualitatssicherung: Die Weiterentwicklung der Konsensregeln erfolgt
Uber strenge Bitcoin Improvement Proposals (BIPs). Anderungen am Bitcoin Core-Client
durchlaufen mehrstufige Testphasen auf Testnetzen, bevor sie von der Entwicklergemeinschaft
akzeptiert werden. Gemeinntzige Initiativen wie Brink finanzieren dedizierte Sicherheitsprifun-
gen, wahrend spezialisierte Bug-Bounty-Programme und Einzelférderungen Anreize schaffen,
Schwachstellen im Vorfeld einer Ausnutzung im Hauptnetz offenzulegen.

« Historische Sicherheitsvorfalle und Reaktionszeiten: In der friihen Entwicklungsphase traten
seltene Konsensfehler auf. Beim Value Overflow Incident im August 2010 nutzte ein Angreifer
einen Integer-Overflow-Fehler auf Blockebene 74.638, um 184 Milliarden BTC zu generieren.
Das Kernteam reagierte innerhalb von rund 5 Stunden mit einer korrigierten Version (0.3.10),
die den ungtiltigen Zustand per Soft Fork riickgangig machte. Im Marz 2013 erzeugte eine
Inkompatibilitdt zwischen Berkeley DB und LevelDB bei Block 225.430 eine ungewollte Spaltung
des Netzwerks, welche durch eine koordinierte Herabstufung der Mining-Nodes innerhalb weniger
Stunden behoben wurde.

*» Moderne Schwachstellenanalyse: Eine der kritischsten Sicherheitsliicken der jingeren Ver-
gangenheit war CVE-2018-17144 im Jahr 2018. Diese Schwachstelle in den Bitcoin Core-Ver-
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sionen 0.14.0 bis 0.15.2 hatte sowohl Denial-of-Service-Angriffe als auch die Umgehung der
Inflationsgrenze ermdoglicht. Die Licke wurde von Entwicklern entdeckt und durch das Release von
Bitcoin Core 0.16.3 geschlossen, bevor eine bésartige Ausnutzung im Live-Netzwerk stattfand.
Dies belegt die hohe organisatorische Effizienz des globalen Entwickler-Okosystems.

* Netzwerkstabilitdt und Ausfallzeiten: Seit der Genesis-Block-Erstellung im Januar 2009
verzeichnet das Bitcoin-Netzwerk eine fundamentale Betriebszeit von tber 99,98 %. Seit dem
Datenbankvorfall im Marz 2013 lauft die Layer-1-Infrastruktur durchgehend ohne jegliche unge-
plante Unterbrechung oder Verfligbarkeitsprobleme (100 % Uptime seit tUber einer Dekade). Die
immense Rechenleistung (Hashrate) schutzt die Transaktionshistorie effektiv vor 51-%-Attacken
und tiefgreifenden Block-Reorganisationen.

« Sicherheitsbedingte Szenariobetrachtung: Wenn kiinftige Protokoll-Upgrades zur Er-
weiterung der Funktionalitat ohne den etablierten, konservativen Konsensprozess durchgesetzt
wirden, kdnnte dies neue Angriffsvektoren schaffen oder das Spaltungsrisiko erhéhen. Wenn
das Netzwerk hingegen seine bewahrte, hochgradig konservative Governance-Struktur beibehalt,
bleibt die funktionale Integritat auf Konsensebene strukturell abgesichert.

Supply-Metriken (Max, Circulating & Market Cap)

Das monetare Fundament von Bitcoin basiert auf einer im Protokoll verankerten, mathematisch
strikt begrenzten Angebotsstruktur. Das maximale Angebot (Max Supply) ist auf exakt 21.000.000
BTC gedeckelt. Mit Stand vom 21. Oktober 2026 befinden sich bereits ca. 20,09 Millionen BTC
im Umlauf, was einem zirkulierenden Angebot (Circulating Supply) von rund 95,7 % der maximal
madglichen Gesamtmenge entspricht. Das aktuelle Gesamtangebot (Total Supply) deckt sich mit
dem zirkulierenden Angebot, da keine gesperrten oder zuriickgehaltenen Protokoll-Reserven abseits
der noch nicht geschurften Block-Belohnungen existieren. Bei einem Handelskurs von ca. 84.300 bis
84.700 USD belauft sich die Marktkapitalisierung (Market Cap) auf 1,67 bis 1,70 Billionen USD.

Das Verhaltnis zwischen der aktuellen Marktkapitalisierung und der vollstandig verwasserten Bew-

ertung (Fully Diluted Valuation - FDV) stellt eine entscheidende Kennzahl zur Messung zukunftiger
Verwasserungsrisiken dar. Die FDV belauft sich bei der Obergrenze von 21 Millionen BTC auf etwa
1,77 Billionen USD. Daraus ergibt sich ein Market Cap / FDV-Verhéaltnis von 0,957 (bzw. 95,7 %).

* Verwasserungseffekt: Mit einem Verhaltnisswert nahe 1,0 weist das Netzwerk ein nahezu
vollstandig emittiertes Angebot auf. Strukturelle Verwasserungen durch massive Token-Freischal-
tungen (Unlocks), wie sie bei jingeren Layer-1- oder Layer-2-Projekten haufig vorkommen, sind
systemisch ausgeschlossen.

e Zuklnftiger Verkaufsdruck: Die verbleibenden knapp 4,3 % des Angebots (ca. 910.000

BTC) werden Uber die verbleibende Emissionsphase bis etwa zum Jahr 2140 im Rahmen des
Proof-of-Work-Konsensmechanismus als Miner-Belohnung ausgegeben. Seit dem Halving im
April 2024 betragt die Emission 3,125 BTC pro Block (ca. 450 BTC pro Tag). Die jahrliche program-
mierte Inflationsrate liegt somit unter 0,8 % und bt im Vergleich zum taglichen Handelsvolumen
einen vernachlassigbaren Verkaufsdruck aus.

* Reale Effektiv-Liquiditat: Fur die Analyse der tatsachlichen Marktmechanik muss das
zirkulierende Angebot um historisch inaktive sowie unwiederbringlich verlorene Einheiten bereinigt
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werden. On-Chain-Analysen schatzen den Anteil verlorener oder dauerhaft inaktiver Bestande auf
ca. 2,8 bis 3,8 Millionen BTC. Das effektive frei handelbare Angebot (Free Float) ist folglich sig-
nifikant geringer als das nominell zirkulierende Angebot, was die funktionale Angebotsknappheit
am Markt zusatzlich verstarkt.

Emissionsmodell & Inflations-/Deflationsmechanismen

Das Emissionsmodell von Bitcoin (BTC) basiert auf einem algorithmisch fixierten
Proof-of-Work-Konsensmechanismus. Neue Einheiten werden ausschlief3lich Uber die Erzeugung
neuer Blocke (durchschnittliche Blockzeit: ca. 10 Minuten) als Gegenleistung fur erbrachte Rechen-
leistung an Miner ausgeschuttet. Bei einem Stand von ca. 20,10 Millionen BTC in Zirkulation sind
bereits Uber 95,7 % der maximal festgelegten Obergrenze von 21,00 Millionen BTC gefordert. Bei
einer aktuellen Marktkapitalisierung von ca. 1,67 bis 1,70 Billionen USD und einem Kursniveau von
ca. 84.300 bis 84.700 USD untermauert dieses mathematisch beschrankte Angebot die fundamen-
tale Verknappungsdynamik des Netzwerks.

Die aktuelle Ausgaberate ist das direkte Resultat des vierten Halvings vom April 2024, das die Block-
belohnung von 6,25 BTC auf 3,125 BTC halbiert hat. Daraus ergeben sich folgende fundamentale
Emissionsparameter:

e Tagliche Neuemission: Bei durchschnittlich 144 Blécken pro Tag werden derzeit rund 450 BTC
neu dem Markt zugefihrt.

« Jahrliche Inflationsrate: Die jahrliche Zuwachsrate des Gesamtangebots liegt aktuell bei ca.
0,82 % (entspricht ca. 164.250 BTC pro Jahr). Damit weist Bitcoin eine deutlich geringere
laufende Angebotsausweitung auf als physisches Gold oder zirkulierende Fiat-Wahrungen.

* Programmierte Reduktion: Das nachste Halving wird voraussichtlich im Friihjahr 2028 bei
Block 1.050.000 stattfinden und die Blockbelohnung weiter auf 1,5625 BTC reduzieren. Dieser
Halbierungszyklus setzt sich alle 210.000 Bldcke fort, bis ca. im Jahr 2140 die letzte Einheit
gemined wird.

Im Gegensatz zu Smart-Contract-Netzwerken wie Ethereum besitzt Bitcoin keinen programma-
tischen Protokoll-Burn-Mechanismus (wie z. B. EIP-1559). Transaktionsgebuhren flie3en zu 100 %
direkt an die Miner und werden nicht vernichtet. Die deflationaren Aspekte des Netzwerks sind daher
nicht-programmatischer Natur:

e Gebiuhrenstruktur statt Burn: Die Transaktionsgebthren dienen rein als 6konomischer Anreiz
zur Netzwerksicherung und sollen langfristig die schrumpfende Blockbelohnung als Einnahme-
quelle fr Miner ersetzen. Ein automatisierter Token-Burn existiert im Core-Protokoll nicht.

e Irreversibler Angebotsschwund (Lost Supply): Ein effektiver deflationarer Druck entsteht
durch den unumkehrbaren Verlust von Private Keys, nicht mehr aufrufbare Wallet-Adressen sowie
ungenutzte Coins aus der Frihphase (in der On-Chain-Analyse historisch auf 3,0 bis 4,0 Millionen
BTC geschatzt). Dieser stetige Zirkulationsverlust reduziert das tatséachlich liquide Angebot.

* Netto-Emissionsrate: Nominal verbleibt die Netto-Emissionsrate von Bitcoin bei positiv ca.
+0,82 % p.a. Bereinigt um den geschéatzten jahrlichen Key-Verlust ndhert sich die effektive
Netto-Emissionsrate bereits der Nulllinie.
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Die stetig sinkende Neuemission trifft auf eine wachsende strukturelle Nachfrage durch institu-
tionelle Allokationen (beispielsweise durch Bilanzreserven von Unternehmen wie SpaceX oder
Tesla, borsennotierte Investmentvehikel wie den SATS-Bérsengang sowie Fondsstrukturen von
Anbietern wie Grayscale). Da die Angebotsseite vollkommen unelastisch auf Preisénderungen
reagiert, entfaltet die programmierte Emissionsreduktion ihre 6konomische Wirkung rein tber den
Preismechanismus am Markt.

Initial Allocation & Vesting-Schedules (VC vs. Public)

Die initiale Token-Verteilung von Bitcoin unterscheidet sich grundlegend von den Strukturen mod-
erner Krypto-Projekte. Zum Start des Netzwerks im Januar 2009 gab es weder ein Initial Coin
Offering (ICO) noch eine Vorab-Zuteilung (Pre-Mine) an ein Grinderteam, Venture-Capital-In-
vestoren (VCs) oder eine Projekt-Stiftung (Foundation). Die Initial Allocation an Insider und
Risikokapitalgeber betrug somit exakt 0 %. Samtliche Einheiten der maximalen Gesamtmenge von
21 Millionen BTC werden schrittweise und ausschlie3lich Uber den transparenten Proof-of-Work
(PoW) Consensus-Mechanismus an die globale Offentlichkeit emittiert.

Unter dem Gesichtspunkt der Verteilungsgerechtigkeit gilt Bitcoin in der Tokenomics-Analyse als der
globale Standard fur einen echten Fair Launch. Da institutionelle Erstinvestoren keine vergulinstigten
Einstiegskurse oder Zuteilungen vor dem 6ffentlichen Start erhielten, existiert kein klassischer
Uberhang an Vorab-Allokationen. Ein spezifisches Zentralisierungsrisiko resultiert jedoch aus der
Frihphase des Netzwerks: Der pseudonyme Grinder Satoshi Nakamoto schirfte in den ersten
Betriebsmonaten geschatzt etwa 1,1 Millionen BTC (ca. 5,2 % der maximalen Gesamtmenge).
Diese Bestande liegen seit 2009 unberihrt auf identifizierbaren Adressen. Sollten diese historischen
Einheiten je an den Markt bewegt werden, wirde dies signifikanten Verkaufsdruck auslésen.

Aus analytischer Perspektive existieren bei Bitcoin keinerlei Vesting-Schedules, vertragliche Sper-
rfristen (Cliffs) oder periodische Freischaltungen von VC- oder Team-Tokens. Das wdchentliche
und monatliche Angebot wird rein mathematisch durch das Protokoll und die periodischen Halv-
ing-Ereignisse bestimmt. Bei einem aktuellen Kursniveau von 84.300 bis 84.700 USD und einer
Marktkapitalisierung von ca. 1,67 bis 1,70 Billionen USD entsteht Verkaufsdruck (Sell Pressure)
nicht durch geplante Freigaben von Wagniskapital, sondern primar durch die Verauf3erung frisch
geminter Einheiten durch Bitcoin-Miner zur Deckung laufender Betriebskosten sowie durch Um-
schichtungen von Grolinvestoren.

* Fair-Launch-Architektur: Vollstandiger Verzicht auf Pre-Mines, Risikokapital-Runden oder
strategische Reserven (0 % Insider-Anteil).

* Inexistente Vesting-Klauseln: Keine Klippen-Unlocks, Freigabefristen oder Verwasserungsef-
fekte durch friihe Wagniskapitalgeber.

* Inaktive Griinder-Bestande: Ca. 1,1 Millionen BTC verbleiben seit der Genesis-Phase
unangetastet auf den Adressen des Grinders.

e Halving-Emissionskontrolle: Die kontinuierliche Reduktion der Block-Belohnung steuert die
Neuemission transparent und vorhersehbar.
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* Basisszenario: Wenn die kontinuierlichen Miner-Verkaufe zur Deckung der Betriebskosten plan-
mafiig vom Markt absorbiert werden, verlauft die angebotsseitige Ausweitung ohne strukturelle
Uberraschungen.

e Bullenszenario: Wenn die Nachfrage durch institutionelle Akteure wie Exchange Traded Funds
(ETFs) oder Unternehmens-Treasuries die sinkende tagliche Neuemission Ubersteigt, fuhrt das
Fehlen von VC-Vesting-Abverkaufen zu einer defensiven Angebotsverknappung.

» Barenszenario: Wenn unerwartete Transaktionen historischer Adressen aus der Genesis-Ara
oder beschleunigte Miner-Liquidationen auftreten, entsteht kurzfristiger Verkaufsdruck auf den
Spotmarkten.

Token-Utility & Value Capture (Nutzen des Coins)

Der fundamentale Nutzen von Bitcoin (BTC) ist untrennbar mit seiner Funktion als dezentrales
Protokoll fir Werterhalt und Transaktionsabwicklung verbunden. Innerhalb des Okosystems erfillt
BTC zwei unersetzliche Kernfunktionen: Zum einen dient der Token als universelles Zahlungsmittel
fur Transaktionsgebuhren, um den begrenzten Speicherplatz in den Blocken der Blockchain zu
beanspruchen. Zum anderen bildet die Emission neuer Einheiten zusammen mit den Transaktions-
gebuhren den 6konomischen Anreiz fur Miner, erhebliche Rechenleistung fur den Proof-of-Work
(PoW) Konsensmechanismus aufzuwenden. Damit sichert der Token direkt die Zensurresistenz
und Unveranderlichkeit des gesamten Netzwerks. Zudem fungiert BTC als primares Reserve- und
Sicherheiten-Asset in Skalierungslosungen wie dem Lightning Network sowie in Protokollen flr
Layer-2-Anwendungen.

Beim Wertbiindelungsmodell (Value Capture) unterscheidet sich Bitcoin grundlegend von vie-

len Altcoins, die Uber Gebiuhreneinnahmen oder Cashflow-Mechanismen bewertet werden. Der
Wertzuwachs von BTC speist sich primar aus einem strukturellen monetaren Premium. Die strikte
Angebotsgrenze von 21 Millionen BTC in Kombination mit der mathematisch verankerten Halv-
ing-Logik erzeugt eine absolute Verknappung. Anstatt eine hohe Umlaufgeschwindigkeit (Velocity)
als Tauschmittel aufzuweisen, belohnt das System die Funktion als Wertspeicher. Bei einem Kurs von
ca. 84.300 - 84.700 USD und einer Marktkapitalisierung von 1,67 bis 1,70 Billionen USD dominiert
die globale Reservenutzung das 6konomische Profil des Assets.

» Transaktions- und Gebuhren-Token: Jede Transaktion auf dem Hauptnetzwerk erfordert die
Entrichtung von Gebihren in der kleinsten Einheit Satoshis, was bei hoher Auslastung zu
geblUhrenbasiertem Wertilbertrag auf die Miner fuhrt.

« Sicherheitsanker via Proof-of-Work: Die Netzwerksicherheit hdngt direkt vom Marktwert des
BTC ab; ein héherer Kurs erhéht die Anreize fiir Miner und macht Angriffe 6konomisch unrentabel.

*» Sicherheiten-Asset in Layer-2: In Protokollen wie dem Lightning Network wird BTC in
Zahlungskanalen gebunden, was dem freien Umlauf Liquiditat entzieht und den Wert im Okosys-
tem verankert.

Die technologische Notwendigkeit eines eigenen nativen Tokens ist bei Bitcoin uneingeschrankt
gegeben. Ein zensurresistentes, dezentrales Konsensnetzwerk ohne zentrale Vertrauensinstanz
bendtigt zwingend ein internes Asset, um Netzwerkteilnehmer fur die Bereitstellung von Sicherheit
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zu entschadigen. BTC wurde nicht zur Kapitalbeschaffung im Rahmen eines ICOs oder IEOs
erschaffen, sondern als eigenstandige, dezentrale digitale Wahrung gestartet.

Nutzeraktivitat & Adress-Wachstum (DAA)

Die Analyse der On-Chain-Metriken von Bitcoin (BTC) per 21. Oktober 2026 verdeutlicht eine
strukturelle Transformation der Netzwerknutzung. Bei einer Marktkapitalisierung von 1,67 bis 1,70
Billionen USD und einem Kurs von 84.300 bis 84.700 USD bewegen sich die taglich aktiven
Adressen (Daily Active Addresses - DAA) im 7-Tage-Durchschnitt im Bereich von ca. 600.000 bis
700.000 Adressen. Diese Aktivitat spiegelt eine Reifung des Netzwerks wider, bei der sich nativer
Transaktionsverkehr auf der Hauptschicht (Layer 1) zunehmend mit institutionellen Verwahrstruk-
turen und Off-Chain-Abwicklungen tberlagert.

Das Adresswachstum setzt sich aus organischen Nutzungsdaten und kurzfristigen Transaktion-
sspikes zusammen:

* Organische Adressgenerierung: Das Erstellen neuer Wallets verzeichnet eine kontinuierliche
Basisrate von durchschnittlich 300.000 bis 400.000 neuen Adressen pro Tag. Dies belegt ein
stabiles Netzwerkwachstum unabhéangig von kurzfristigen Marktschwankungen.

 Aktivitats-Spikes versus Strukturtrend: Historische Ausschlage in der DAA-Metrik, die
durch spekulatives Pragen von Ordinals oder Runes getrieben wurden, erzeugten temporare
Geblhrenspitzen, ohne jedoch eine dauerhafte Anhebung der nativen Nutzerbasis auf Layer 1 zu
bewirken.

e Institutionalisierungseffekt: Durch den wachsenden Anteil institutioneller Akteure - unter an-
derem veranschaulicht durch Kapitalzufliisse in bérsengehandelte Fonds wie jene von Grayscale
- verlagert sich ein signifikanter Teil des Handelsvolumens auf sekundéare Marktplatze. Dadurch
bildet die reinen L1-DAA-Zahl die Gesamtzahl der aktiven Marktteilnehmer nicht mehr vollsténdig
ab.

Die Relation zwischen der Netzwerkbewertung und den aktiven Adressen liefert wertvolle Erkennt-
nisse zur fundamentalen Untermauerung der aktuellen Preise:

» Market-Cap-to-DAA-Ratio: Im historischen Vergleich zeigt das Verhaltnis von Marktkapital-
isierung zu taglich aktiven Adressen ein erhdhtes Niveau. Dies verdeutlicht, dass die aktuelle
Marktbewertung von 1,68 Billionen USD starker durch makrotkonomische Liquiditat, Wertauf-
bewahrungsdynamiken und Derivateanbindungen getrieben wird als durch reine hochfrequente
On-Chain-Transaktionen.

e Active Address Momentum: Die Betrachtung des kurzfristigen Gleitenden Durchschniffs
(30-Tage-SMA) im Vergleich zum langfristigen Trend (365-Tage-SMA) der DAA dient als Indikator
fur die Dynamik der Netzwerknutzung. Ein Verbleib des 30-Tage-SMA unterhalb der Jahressicht
signalisiert eine Konsolidierungsphase der nativen On-Chain-Nachfrage.

Fur eine prazise Interpretation der On-Chain-Daten missen methodische Einschrankungen bertick-
sichtigt werden:
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 Entity-Clustering: Die Rohdaten der aktiven Adressen iberschatzen die tatsachliche Anzahl
individueller Akteure, da automatisierte Borsen-Transaktionen, Wechseladressen (Change Ad-
dresses) und UTXO-Konsolidierungen die Adressanzahl kiinstlich aufbléahen. Erst datenbasierte
Clustering-Algorithmen (wie von Glassnode) identifizieren die reinen aktiven Entitaten (Active
Entities), deren Zahl systematisch unter der reinen Adressanzahl liegt.

e L2-und Off-Chain-Blindstellen: Aktivitat auf Skalierungslosungen wie dem Lightning Network
oder auf zentralisierten Handelsplatzen schlagt sich nicht direkt in der L1-DAA nieder, weshalb die
Metrik die tatsachliche Gesamtnutzung des Bitcoin-Okosystems konservativ wiedergibt.

Transaktionsvolumen & erwirtschaftete Netzwerkgebuhren

Das tagliche On-Chain-Transaktionsvolumen auf dem Bitcoin-Netzwerk bewegt sich im Oktober
2026 auf einem soliden Niveau von ca. 600.000 bis 800.000 Transaktionen pro Tag. Dies entspricht
einem abgewickelten wirtschaftlichen Werttransfer im zweistelligen Milliarden-Dollar-Bereich pro
24 Stunden. Zunehmend verlagert sich jedoch ein bedeutender Teil der alltdglichen Transaktio-

nen auf untergelagerte Layer-2-Skalierungslosungen wie das Lightning Network oder wird tber
institutionelle Intermediére wie Spot-ETFs (darunter Produkte von Grayscale) abgewickelt. Das
On-Chain-Volumen spiegelt somit vor allem finale institutionelle Abwicklungen, Liquidationen und
groRvolumige Kapitalverschiebungen auf der Basisschicht wider.

Hinsichtlich der erwirtschafteten Netzwerkgeblhren (Protocol Fees) verzeichnet das Netzwerk in der
aktuellen Marktphase moderate Einnahmen. Die durchschnittliche Transaktionsgebuhr belauft sich
auf ca. 0,25 bis 0,50 USD (entsprechend ca. 1 bis 3 sat/vB). Das kumulierte tagliche Gebihre-
naufkommen aller Miner liegt damit im Bereich von ca. 200.000 bis 350.000 USD. Gemessen am
Gesamtertrag der Miner machen die Transaktionsgebihren derzeit weniger als 1 % der Einnahmen
aus, wahrend tber 99 % aus der nominellen Block-Subvention von 3,125 BTC pro Block stammen.
Langfristig erfordert die schrittweise Halbierung der Block-Belohnung (Halving) entweder einen
nachhaltigen Anstieg des Kurses oder ein erhdhtes Gebtihrenautkommen durch stérkere Block-
space-Nachfrage, um die Netzwerksicherheit und die Mining-Hashrate ohne inflationare Ausweitung
des Angebots aufrechtzuerhalten.

In Relation zur aktuellen Marktkapitalisierung von ca. 1,67 bis 1,70 Billionen USD bei einem Kurs-
stand von 84.300 bis 84.700 USD zeigt das Verhaltnis von Netzwerkwert zu Transaktionsvolumen
(NVT-Ratio) ein historisch erhéhtes Niveau. Diese Auspragung der NVT-Metrik verdeutlicht, dass die
Bewertung des Netzwerks nicht primar durch das reine On-Chain-Zahlungsvolumen getrieben wird,
sondern maRgeblich durch den Status von Bitcoin als monetarer Wertspeicher ("Digitales Gold")
sowie als strategische Bilanzreserve fir Unternehmen und Finanzinstitute.

» Werttransfer auf Layer 1: Das Netzwerk dient vorrangig als hochsichere Abwicklungsschicht fur
grol3e Kapitalbetrage, wahrend Mikrotransaktionen zunehmend auf Layer-2-Ebenen ausweichen.

e Gebiuhren- und Sicherheitsstruktur: Der Anteil der Protokollgebihren an den Min-
er-Gesamteinnahmen liegt aktuell unter 1 %, wodurch die Netzwerksicherheit kurz- bis mittelfristig
mafgeblich von der bestehenden Block-Subvention getragen wird.
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* NVT-Bewertung: Die erhdhte NVT-Ratio charakterisiert die fundamentale Wahrnehmung des
Vermogenswerts als Wertspeicher, bei dem die rein fundamentale On-Chain-Aktivitat der Basiss-
chicht nur einen Teil der gesamten Liquiditat und Marktdynamik abbildet.

TVL (Total Value Locked) & Kapitalbindung im Netzwerk

Das Total Value Locked (TVL) und die Kapitalbindung im Bitcoin-Netzwerk missen im Kontext der
spezifischen Architektur der filhrenden Kryptowahrung betrachtet werden. Anders als Smart-Con-
tract-Plattformen wie Ethereum ist die Layer-1 von Bitcoin nicht primar fir komplexe dezentrale
Finanzanwendungen (DeFi) strukturiert, sondern fungiert als globales Wertaufbewahrungsmittel.
Dennoch hat sich mit der Entstehung von BTCFi, Layer-2-Skalierungsebenen, Restaking-Protokollen
und gewrappten Bitcoin-Varianten ein eigenstandiges Okosystem gebildet. Das direkt auf der Bit-
coin-Chain im DeFi-Sektor gebundene Kapital liegt derzeit bei rund 4,51 Milliarden USD.

Bei einer aktuellen Marktkapitalisierung von ca. 1,67 bis 1,70 Billionen USD und einem Kursstand
von 84.300 bis 84.700 USD (Stand: 21. Oktober 2026) errechnet sich furr das Layer-1-DeFi-Okosys-
tem ein aulRergewohnlich hohes M/TVL-Verhéltnis (Market Cap to TVL) von rund 370. Diese
fundamentale Kennzahl steht in scharfem Kontrast zu Smart-Contract-Netzwerken wie Ethereum
oder Solana, bei denen niedrige M/TVL-Ratios (oft zwischen 5 und 20) auf eine intensiv genutzte
On-Chain-Finanzinfrastruktur hinweisen. Im Falle von Bitcoin unterstreicht die hohe Ratio, dass der
Marktwert fast vollstandig von der monetaren Pramie als "Digitales Gold" getrieben wird und nicht
von Gebuhreneinnahmen aus dezentralen Applikationen.

Die Verteilung des gebundenen Kapitals offenbart eine deutliche Segmentierung sowie spezifische
Klumpenrisiken:

» Cross-Chain & Wrapped Assets: Ein signifikanter Anteil der Bitcoin-Liquiditat ist nicht nativ auf
der eigenen Chain gebunden, sondern als synthetische oder hinterlegte Assets (z. B. WBTC oder
cbBTC) auf Fremd-Chains wie Ethereum und Base im Einsatz, um dort Ertrage zu erzielen.

* BTCFi & Restaking-Infrastruktur: Auf der nativen Ebene und verknlpften Sidechains konzen-
triert sich der TVL stark auf Staking- und Restaking-Ansatze wie Babylon sowie spezialisierte
Yield-Protokolle. Hier besteht eine erhebliche Kapitalkonzentration auf wenige Protokolle, was ein
spirbares Klumpenrisiko darstellt.

* Lightning Network: Das Payment-Netzwerk bindet Liquiditat in Zahlungskanéalen zur Abwick-
lung von Micropayments. Dieses Kapital dient direkt dem Transaktionsnutzen und unterscheidet
sich fundamental von spekulativen DeFi-Einlagen.

Hinsichtlich der Kapitalqualitat lasst sich eine klare Differenzierung vornehmen:
» Organisches Strukturkapital: Die im Lightning Network sowie in nativen Multi-Signatur-Ver-

wahrungen gebundenen Mittel gelten als hochgradig organisch und trage. Sie reagieren kaum auf
Zinszyklen und sichern die funktionale Netzwerkinfrastruktur.

* Ertragssuchendes Spekulationskapital ("Mercenary Capital"): Der jingste Kapitalzufluss in
neuere BTCFi-Protokolle und Layer-2-L6sungen wird zu einem wesentlichen Teil durch kiinstliche
Anreizsysteme wie Punktesysteme und Ertragsversprechungen getrieben. Dieses Kapital weist

Keigh Solutions - 14 /29



eine hohe Fliichtigkeit auf und kann bei sinkenden Renditen zligig wieder in die risikofreie
Layer-1-Verwahrung abflieen.

Fur die zukinftige Entwicklung der Kapitalbindung ergeben sich folgende deskriptive Szenarien:

* Basisszenario: Wenn die primére Wertaufbewahrungsfunktion dominiert und sich die BTCFi-Ar-
chitektur nur langsam weiterentwickelt, verbleibt das M/TVL-Verhaltnis im dreistelligen Bereich bei
moderat wachsendem absoluten L2-TVL.

e Restaking-Expansionsszenario: Wenn institutionelle Akteure in gro3em Stil BTC-Restak-
ing-Protokolle wie Babylon zur Ertragsgenerierung nutzen, steigt der gebundene TVL signifikant
an und fuhrt zu einer spurbaren Verringerung der M/TVL-Ratio.

e Bearish-Szenario: Wenn bei Cross-Chain-Bridges oder neuartigen Layer-2-Protokollen Sicher-
heitsmangel auftreten, zieht sich das "Mercenary Capital" schlagartig ab, was zu einer drastischen
Reduktion des TVL im BTCFi

-Sektor flhrt und die Liquiditat zlgig auf die native Layer-1-Blockchain zurlickdrangt.

Zusammenfassend zeigt das M/TVL-Verhaltnis (Market Cap to Total Value Locked), dass Bitcoin
im Vergleich zu anderen Smart-Contract-Plattformen weiterhin ein massiv unterproportional er-
schlossenes Potenzial im Dezentralisierten Finanzwesen aufweist. Wahrend etablierte DeFi-Okosys-
teme zweistellige Prozentrange ihrer Marktkapitalisierung im TVL binden, verharrt dieser Anteil bei
Bitcoin trotz der Expansion von BTCFi im niedrigen einstelligen Bereich.

Die wesentlichen Katalysatoren und Risikofaktoren fiir die Kapitalstruktur stellen sich wie folgt dar:

* Protokollsicherheit und Infrastruktur: Die Integritat von Multi-Signatur-Bridges,
Wrapped-BTC-Konstrukten und programmierbaren Layer-2-Skalierungslésungen bildet das kri-
tische Fundament. Sicherheitsvorfélle in diesen Schnittstellen bergen das Potenzial, Vertrauen
nachhaltig zu erschiittern.

e Ertragsdynamik versus Risiko: Die Bereitschaft von Inhabern, risikofreie Verwahrung gegen
Ertragsrenditen einzutauschen, hangt maRgeblich von den realen, unhebelten Cashflows ab, die
Protokolle generieren kénnen.

e Regulatorischer Rahmen: Zunehmende Aufsichtsanforderungen beziglich der Compliance
von Bridges und dezentralen Borsen beeinflussen den Zufluss von institutionellem Kapital in
BTCFi-Anwendungen.

Staking-Ratio, Node-Verteilung & Dezentralisierungsgrad

Als Proof-of-Work-Netzwerk basiert Bitcoin nicht auf einem Staking-Mechanismus; eine Stak-
ing-Ratio ist daher strukturell nicht anwendbar (N/A). Die fundamentale Absicherung des Netzwerks
erfolgt stattdessen Uber die kumulierte Rechenleistung (Hashrate), die bei einem Bitcoin-Kurs von
ca. 84.300 bis 84.700 USD und einer Marktkapitalisierung von rund 1,67 bis 1,70 Billionen USD
ein Niveau von etwa 850 bis 930 EH/s bei einer Mining-Difficulty von rund 125 Trillionen erreicht.
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Die Verteilung der Rechenleistung bei der Blockerzeugung zeigt jedoch eine deutliche Konzentration
auf Ebene der Mining-Pools. Der Nakamoto-Koeffizient beziglich der direkten Blockproduktion liegt
derzeit bei lediglich 3.

* Foundry USA: Kontrolliert einen Marktanteil von ca. 30 % der globalen Hashrate.
* AntPool: Hélt einen Anteil von rund 18 bis 19 %.
* ViaBTC: Steuert etwa 13 bis 14 % der Rechenleistung bei.

* Pool-Konzentration: Die drei gréf3ten Pools vereinen somit tiber 60 %, die funf gré3ten Be-
treiber sogar tber 80 % der globalen Hashrate. Zwar stellen Mining-Pools nicht die physischen
ASIC-Hardware-Einheiten, sondern koordinieren priméar die Block-Templates, dennoch entsteht
hierdurch ein theoretisches Risiko fur temporare Transaktionszensur. Modernisierungen des Net-
zwerkprotokolls wie Stratum V2 gewinnen daher an Bedeutung, um den einzelnen Minern die
eigenstandige Zusammenstellung der Transaktionen zurtickzugeben.

Im Gegensatz zur Konzentration der Mining-Pools weist die Validierungsschicht der Full Nodes einen
sehr hohen Dezentralisierungsgrad auf.

» Aktive Nodes: Weltweit werden Uber 23.000 erreichbare Full Nodes (reachable nodes) be-
trieben, wobei die Gesamtzahl inklusive unvollstandig erreichbarer Knotenpunkte (hinter NAT/Fire-
walls) noch deutlich hoher liegt.

« Client-Verteilung: Die Referenzsoftware Bitcoin Core dominiert mit einem Marktanteil von weit
Uber 90 % das Netzwerk deutlich vor Alternativen wie Bitcoin Knots, was ein verbleibendes
Software-Monokultur-Risiko darstellt.

» Geografische Streuung: Die am starksten vertretenen Einzelstaaten sind die USA mit etwa 15
bis 20 % der sichtbaren Knotenpunkte und Deutschland mit ca. 12 %. Ein signifikanter Anteil von
Uber 25 % aller erreichbaren Nodes kommuniziert Gber das anonymisierte Tor-Netzwerk, was die
geopolitische Resilienz gegen gezielte Abschaltungen erhoht.

* Infrastruktur-Cluster: Da die Hardwarerequirements fur den Betrieb einer vollumfanglichen Bit-
coin-Node im Vergleich zu hochdurchsatzstarken Proof-of-Stake-Netzwerken extrem gering sind,
lauft ein Grolteil der Infrastruktur auf privater Hardware (Heimserver, Single-Board-Computer).
Die kritische Abhangigkeit von zentralen Cloud-Providern wie AWS oder Hetzner ist somit bei
Bitcoin im Branchenvergleich drastisch niedriger, wodurch klassische Single-Points-of-Failure auf
Rechenzentrumsebene weitgehend vermieden werden.

dApp-Okosystem & Entwickler-Adoption

Das Bitcoin-Netzwerk wurde urspriinglich als falschungssicheres, dezentrales Wertspeicher- und
Zahlungsnetzwerk konzipiert und verfugt auf Layer 1 (L1) bewusst Uber keine Turing-vollstandi-

ge Smart-Contract-Funktionalitat. Im Gegensatz zu programmierbaren Plattformen wie Ethereum
verzichtet die native L1-Skriptsprache Script auf globale Zustdnde und komplexe Schleifen, um

ein Maximum an Sicherheit, Dezentralisierung und Vorhersehbarkeit zu gewéhrleisten. Das Dezen-
trale-Anwendungs-Okosystem (dApps) entfaltet sich daher priméar tiber sekundare Protokollebenen
(Layer 2), Spezialstandards sowie neuartige Rechenparadigmen.
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Auf dem L1-Mainnet hat sich die funktionale Bandbreite seit der Einfilhrung des Ordinals-Protokolls
sowie der Standards BRC-20 und Runes deutlich erweitert. Durch Inscriptions werden Daten
direkt in einzelne Satoshis eingebettet, was die Erstellung digitaler Artefakte (NFTs) und fungibler
Tokens auf der Hauptkette ermdglicht. Diese nativen Assets erzeugen phasenweise eine hohe
On-Chain-Aktivitat und signifikante Gebiihreneinnahmen fiir Miner, stof3en jedoch aufgrund der
strikten BlockgroRenbegrenzung an skarierungstechnische Grenzen.

Die eigentliche dApp-Aktivitat und das dezentrale Finanzwesen fur Bitcoin (BTCFi) verlagern
sich zunehmend auf spezialisierte Zweitschichten, deren gesamtes gebundenes Kapital (TVL) im
L2-Sektor die Marke von 10 Milliarden USD uberschritten hat:

 Lightning Network: Fungiert als State-Channel-Netzwerk und skaliert primér gebihrenarme
Mikrozahlungen sowie Echtzeit-Transaktionen auf3erhalb der Hauptkette.

» Stacks & sBTC: Bietet eine vollwertige Smart-Contract-Umgebung mittels der Programmier-
sprache Clarity und ermdglicht dezentrale Kreditvergabe (Lending) sowie Liquiditatspools auf
Basis von gebrtcktem Bitcoin.

« BitVM & BitVM2: Erméglichen die mathematische Uberpriifung komplexer Off-Chain-Berech-
nungen auf der Bitcoin-L1 Uber optimistische Betrugsnachweise (Fraud Proofs). Dies bildet das
Fundament fur vertrauensminimierte ZK-Rollups wie Citrea, Bitlayer oder BOB.

» Babylon: Bietet ein Staking-Protokoll mit iber 56.000 BTC an gebundenem Kapital, bei dem
Inhaber ihre BTC nativ im Self-Custody sichern, um Proof-of-Stake-Netzwerke abzusichern und
Renditen zu erwirtschaften.

* Rootstock (RSK): Eine EVM-kompatible Sidechain, die tiber Merge-Mining direkt mit der
Hashrate des Bitcoin-Netzwerks abgesichert wird.

Da Bitcoin Uber kein zentrales Protokoll-Treasury und keine Foundation verfligt, unterscheidet sich
die Entwickler-Finanzierung grundlegend von anderen Blockchain-Okosystemen. Die Kernentwick-
lung von Bitcoin Core umfasst unter 50 regelmafige Contributor und wird vollstandig durch

ein verteiltes Netzwerk unabhangiger Non-Profit-Organisationen und Unternehmens-Sponsoren
finanziert:

* OpenSats: Stellt ein jahrliches Fordervolumen von rund 12 Millionen USD bereit, um LTS-Grants
(Long-Term Support) fur Bitcoin Core- und Open-Source-Entwickler zu vergeben.

« Brink: Bietet Fellowships und Forschungs-Grants, um neue Entwickler im Protokollbereich
auszubilden und die Kernarchitektur zu starken.

« Spiral: Eine von Block getragene Initiative, die Open-Source-Infrastruktur wie das Lightning
Development Kit (LDK) und das Bitcoin Dev Kit (BDK) entwickelt sowie Entwicklerstipendien
vergibt.

 Human Rights Foundation (HRF) & Maelstrom: Vergeben gezielte Fordermittel flr Protokolle
mit Fokus auf Datenschutz, Silent Payments und Zensurresistenz.

Parallel zur hochspezialisierten L1-Entwicklung zieht der L2- und BitVM-Sektor kontinuierlich neue
Entwickler an, da hier weit verbreitete Sprachen wie Rust und Solidity genutzt werden kénnen.
Wahrend das Bitcoin-Mainnet strikt auf Stabilitat, Dezentralisierung und Zensurresistenz optimiert
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bleibt, baut sich die funktionale Smart-Contract- und dApp-Infrastruktur auf den umliegenden Pro-
tokollebenen auf.

B2B-Partnerschaften & Web2-Integrationen

Bitcoin unterscheidet sich fundamental von Smart-Contract-Plattformen: Anstatt klassischer B2B-Ko-
operationen zur Entwicklung dezentraler Applikationen basiert die Integration von Bitcoin in die tra-
ditionelle Finanzwelt (Web2 / TradFi) auf der Implementierung als globales Reserve-Asset, Abwick-
lungsnetzwerk (Settlement Layer) und bilanzielles Wertaufbewahrungsmittel. Bei einem Kursniveau
von 84.300 bis 84.700 USD und einer Marktkapitalisierung von ca. 1,67 bis 1,70 Billionen USD
fokussiert sich die institutionelle Adoption priméar auf Verwahrungs-, Abwicklungs- und Kollateral-
strukturen von Vermodgensverwaltern, Grof3banken und bdrsennotierten Konzernen.

Auf Ebene der Kapitalmarktinfrastruktur bildet die Integration in regulierte Finanzprodukte den
zentralen Treiber der Web2-Adoption. Globale Vermdgensverwalter wie BlackRock, Fidelity und
Grayscale haben Bitcoin tief in das traditionelle Wertpapiersystem eingebunden. Ein entscheidender
technologischer und operativer Reifeschritt zeigt sich in der Erweiterung von Sachwert-Einlagen
(In-Kind-Subscriptions). So ermdglicht Grayscale qualifizierten Investoren die direkte Einbringung
von physischem Bitcoin in Fondsstrukturen wie den Grayscale Bitcoin Mini Trust ETF, ohne den
Umweg Uber Fiat-Konvertierungen gehen zu missen. Dies senkt Transaktionskosten, minimiert
Gegenpartei- sowie Ausfiihrungsrisiken und erlaubt es traditionellen Institutionen, Bitcoin-Bestande
direkt als Kollateral, Margenunterlegung oder im Rahmen struktureller Portfolioplanungen in beste-
hende Depotstrukturen einzubinden.

Die bilanzielle Verankerung in Unternehmensreserven stellt eine zweite wesentliche S&ule der
B2B-Integration dar. Neben spezialisierten Akteuren wie MicroStrategy treiben Kapitalmarktvehikel
wie Strive Uber gezielte Emissionsstrukturen (z. B. 630 Millionen USD im Rahmen eines SATS-IPO)
die bilanzielle Adoption voran. Parallel dazu evaluieren unabhangige Sonderausschiisse von SpaceX
und Tesla eine potenzielle Unternehmensfusion, die die bestehenden Bilanzpositionen von 18.712
BTC (SpaceX) und 11.509 BTC (Tesla) zu einem gemeinsamen Bestand von 30.221 BTC zusam-
menfihren wirde.

Eine kritische Bewertung dieser Entwicklung verdeutlicht jedoch die Unterscheidung zwischen rein
bilanzieller Konsolidierung und echter Netzwerknutzung:

« Bilanzieller Reifegrad: Eine Zusammenfiihrung von Bilanzposten wie bei SpaceX und Tesla
(30.221 BTC) stellt primar eine gesellschaftsrechtliche Umstrukturierung dar und generiert keine
unmittelbare neue Netzwerknutzung oder zusatzliche Marktnachfrage. Sie bestatigt jedoch die
Akzeptanz von Bitcoin als liquider Reservewert im Corporate-Sector.

* Oberflachliche Handler-Integrationen: Viele historische Ankiindigungen von Web2-Zahlungs-
dienstleistern basieren auf Drittanbieter-Gateways, bei denen Bitcoin im Moment der Transaktion
sofort in Fiat-Wahrungen gewandelt wird. Hierbei handelt es sich nicht um eine technologische
Netzwerkintegration, sondern lediglich um eine vorgelagerte Konvertierungsdienstleistung.

* Infrastrukturelle Payment-Rails: Substanzielle Netzwerkintegrationen erfolgen Giber das Light-
ning Network sowie direkte Schnittstellen von Zahlungsdienstleistern wie Block (Square), Pay-
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Pal oder Checkout.com. Hier fungiert die Bitcoin-Infrastruktur als eigentlicher Settlement-Layer
flr grenziberschreitende Transaktionen in Echtzeit.

Im Segment der Real-World Assets (RWA) fungiert Bitcoin nicht als Plattform zur Tokenisierung
von Sachwerten, sondern als primitives, hochliquides Basiskollateral. Uber Protokolle im Bereich
der Bitcoin-Staking- und Restaking-Infrastruktur (Babylon, BOB / Build on Bitcoin) entstehen
zunehmend Schnittstellen, die es ermdglichen, die 6konomische Sicherheit des Bitcoin-Netzwerks
zur Absicherung externer Systeme zu nutzen, ohne die zugrundeliegenden Besténde veraul3ern zu
mussen.

Borsen-Listings, Liquiditat & Zuganglichkeit (CEX/DEX)

Bitcoin weist bei einem aktuellen Kurs von 84.300 bis 84.700 USD und einer Marktkapitalisierung
von 1,67 bis 1,70 Billionen USD die mit Abstand hdchste Marktliquiditat im gesamten digitalen
Asset-Sektor auf. Die globale Zuganglichkeit ist tber nahezu alle fihrenden Handelsplatze vollum-
fanglich gegeben, wobei sich die Liquiditat auf eine Kombination aus zentralen Handelsplattformen
(CEX), dezentralen Finanzprotokollen (DEX) sowie regulierten institutionellen Vehikeln verteilt.

» Zentrale Borsen (CEX): Die primare Orderbuch-Tiefe konzentriert sich auf Tier-1-Plattformen
wie Binance, Coinbase, Kraken, OKX und Bybit. Die kumulierte 2%-Markttiefe bewegt sich kon-
tinuierlich im dreistelligen Millionenbereich, wodurch selbst institutionelle Block-Trades im zweis-
telligen Millionen-Dollar-Bereich ohne signifikanten Slippage (Preisrutsch) ausgefuhrt werden
konnen. Coinbase fungiert dabei als Hauptinfrastruktur fur den US-amerikanischen Kassamarkt
und Spot-ETF-Custody, wahrend Binance weiterhin das globale Handelsvolumen dominiert.

» Dezentrale Netzwerke (DEX): Auf dezentralen Borsen wie Uniswap (Ethereum, Arbitrum),
Raydium und Orca (Solana) wird die Liquiditat primar iber gewrappte Varianten wie WBTC
oder tBTC abgebildet. Obwohl das unmittelbare DEX-Volumen im Vergleich zu den nativen
CEX-Handelspaaren geringer ausfallt, sichern automatisierte Market Maker (AMMs) eine hohe
Kapitaleffizienz fur plattformibergreifende Anwendungen im DeFi-Sektor.

Das tagliche 24-Stunden-Handelsvolumen ist geografisch und infrastrukturell breit gestreut. Es
liegt kein gefahrliches Konzentrationsrisiko vor, bei dem ein einzelner Handelsplatz tiber 80 % des
Gesamtwolumens auf sich vereint. Wahrend asiatische und Offshore-Borsen signifikante Anteile am
Derivate- und Futures-Handel halten, bildet der US-amerikanische und europaische Markt ein solides
Gegengewicht im regulierten Kassa- und Fondssegment.

e Institutionelle Derivate & Strukturprodukte: Der Marktzugang wird fortlaufend durch erweit-
erte Fondstrukturen gestarkt. Anbieter wie Grayscale nutzen erweiterte In-Kind-Investitions-
mechanismen fur Krypto-Fonds, wahrend Broker wie Webull Gber Partnerschaften Produkte wie
Perpetual Futures auf regulierte Plattformen bringen.

e Unternehmensreserven & Angebotssituation: GroRinvestoren und Corporate Treasuries - wie
Strive mit einem Kapitalzufluss von 630 Mio. USD oder die Bestande von Akteuren wie Tesla und
SpaceX (zusammen rund 30.000 Bitcoin) - entziehen dem freien Umlauf fortlaufend liquide Mittel.
Dies verengt die unmittelbar verfligbare Angebotsseite (llliquid Supply) auf den Bérsen.
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* Regulierung & Standortrisiken: Verscharfte rechtliche Rahmenbedingungen, wie etwa in
Frankreich bezlglich der Haftung von Krypto-Plattformen fur Sicherheitsméangel, fihren zu einer
zunehmenden Verlagerung der Liquiditat auf hochgradig regulierte, kapitalstarke Handelsplatze
und Derivatebdrsen.

Grunder-Profil & Track-Record des Core-Teams

Die Entstehungsgeschichte von Bitcoin unterscheidet sich grundlegend von klassischen Un-
ternehmen oder Krypto-Projekten der zweiten Generation. Die Entitat hinter der Erschaffung des
Netzwerks ist das Pseudonym Satoshi Nakamoto, dessen wahre Identitat bis heute nicht aufgedeckt
wurde und der vollstandig anonym agierte. Satoshi Nakamoto verfasste im Oktober 2008 das
Whitepaper und initiierte im Januar 2009 den Genesis-Block, bevor er sich zwischen 2010 und 2011
schrittweise und vollstandig aus der Verdéffentlichung von Code sowie der Filhrung der Community
zurlickzog. Durch diesen Riickzug wurde ein Schliisselpersonen-Risiko (Key-Person Risk) bezuglich
des urspringlichen Griinders eliminiert.

Die technische Weiterentwicklung und Pflege des Referenz-Clients Bitcoin Core obliegt heute
einer dezentralen Open-Source-Entwicklergemeinschaft. Das Governance-Modell stitzt sich auf
ein System von PGP-Schliisseln (Trusted Keys), iiber die Maintainer Code-Anderungen in den
Hauptstrang (Master Branch) einpflegen dirfen. Mit Stand 2026 verwalten genau 6 Maintainer diese
Schreibrechte: Marco Falke, Gloria Zhao, Ryan Ofsky, Hennadii Stepanov, Ava Chow sowie der
im Januar 2026 neu berufene, pseudonyme Entwickler TheCharlatan. Im Jahr 2025 trugen mehr als
135 Entwickler aktiv zum Codebase bei. Die Finanzierung dieser Entwickler erfolgt dezentral Gber
unabh&ngige Forderorganisationen wie Brink und OpenSats sowie Giber Sponsoren wie Chaincode
Labs und Blockstream.

Zur systematischen Bewertung des Core-Teams und der Governance-Struktur lassen sich folgende
Kernaspekte und potenzielle Red Flags identifizieren:

» Satoshi-Coins als theoretisches Angebotsspektrum: In den Anfangstagen geschurfte Wal-
let-Adressen, die Satoshi Nakamoto zugerechnet werden, enthalten schatzungsweise 1,1 Mil-
lionen BTC. Bei einem Marktwert von ca. 84.300 bis 84.700 USD pro Einheit und einer Gesamt-
marktkapitalisierung von rund 1,67 bis 1,70 Billionen USD (Stand 21. Oktober 2026) stellt eine
hypothetische Bewegung dieser Bestande ein theoretisches Liquiditats- und Storrisiko fir den
Markt dar, wenngleich die Adressen seit Gber 15 Jahren inaktiv sind.

* Flaschenhals bei Commit-Rechten: Trotz weltweiter Mitwirkung liegt die finale Entscheidungs-
gewalt Uber Software-Releases bei lediglich 6 vertrauenswirdigen Keyholdern. Diese Konzen-
tration stellt ein potenzielles Governance-Nadelohr dar, das rechtlicher Regulierung, gezieltem
Druck auf Einzelpersonen oder menschlichen Fehlern ausgesetzt sein kann.

* Interessenkonflikte bei der Entwickler-Finanzierung: Da Protokoll-Entwickler nicht direkt
durch das Netzwerk entlohnt werden, besteht eine operative Abhangigkeit von externen Kapital-
gebern. Sponsoren wie Blockstream oder Chaincode Labs verfolgen potenziell eigene kom-
merzielle Interessen, was zu strategischen Spannungen beziglich Layer-1-Skalierung versus
Layer-2-Protokollen fihren kann.
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 Historische Fluktuation und personelle Turbulenzen: Die Historie von Bitcoin Core zeigt
wiederholt Belastungen im Fihrungskreis. Falle wie der Entzug von Commit-Rechten bei Gavin
Andresen oder der Rickzug fuhrender Entwickler aufgrund immensen 6ffentlichen Drucks
verdeutlichen die Verwundbarkeit der menschlichen Governance-Ebene hinter dem mathematis-
chen Protokoll.

« Technologische Exzellenz: Auf Entwicklerseite verfiigt das Okosystem uiber eine herausra-
gende Qualifikation. Die Schliisselpersonen weisen tiefgehende akademische und praktische Hin-
tergriinde in Kryptographie, Informatik und verteilten Systemen auf, was fiir eine hohe historische
Stabilitat des Software-Codes sorgt.

Entwickler-Aktivitat & Codebase-Updates (GitHub)

Die Entwicklung von Bitcoin basiert primar auf dem Referenz-Repository Bitcoin Core, das eines
der am strengsten auditierten Open-Source-Projekte der Softwareindustrie darstellt. Mit einer Mark-
tkapitalisierung von ca. 1,67 bis 1,70 Billionen USD und einem Kursniveau von rund 84.300

bis 84.700 USD steht bei der Codebase-Pflege die absolute Stabilitat und Netzwerksicherheit im
Vordergrund, weshalb Code-Integrationen extrem konservative Review-Prozesse durchlaufen.

In den letzten 12 Monaten zeigte das Haupt-Repository auf GitHub eine anhaltend hohe Entwick-
lungsfrequenz mit Giber 135 aktiven Core-Entwicklern, die signifikante Code-Beitrage beisteuerten.
Im Vergleich zu Projekten mit kiinstlich aufgeblahten Commit-Zahlen durch automatisierte Skripte
liegt der Fokus bei Bitcoin Core auf tiefgreifenden Protokoll- und Architekturverbesserungen:

e Transportschicht-Verschlisselung (BIP324): Weiterer schrittweiser Rollout der
Peer-to-Peer-Verschlisselung zur Verhinderung von Man-in-the-Middle-Angriffen und zur
Verbesserung des Privatspharenschutzes auf Netzwerkebene.

* Node-Performanz & AssumeUTXO: Optimierung des Bootstrapping-Prozesses neuer Vali-
dierungsknoten durch die kontinuierliche Weiterentwicklung von AssumeUTXO, wodurch die
Initial Block Download (IBD)-Zeit verkiirzt wird, ohne die Konsensvalidierung zu beeintrachtigen.

* Release-Kadenz & Versionierung: Mit den Veroffentlichungen der Versionen Bitcoin Core
30.x sowie Bitcoin Core 31.0 und 31.1 wurde der strikte sechsmonatige Haupt-Release-Zyklus
beibehalten. Diese Updates umfassten kritische Bugfixes, Refactorings im Wallet-Bereich und
Optimierungen bei der Geblhrenschatzung.

e Layer-2- und Privacy-Schnittstellen: Fortlaufende Code-Integrationen zur effizienteren
Abwicklung von Transaktionen fur Skalierungslésungen wie das Lightning Network sowie
Schnittstellen fur Silent Payments.

Die Qualitat der Code-Integrationen zeichnet sich durch eine sehr hohe Priftiefe aus. Jeder Merge
setzt mehrstufige Peer-Reviews durch erfahrene C++- und Kryptographie-Spezialisten, automa-
tisierte CI/CD-Testreihen sowie deterministische Build-Uberpriifungen voraus. Kosmetische Com-
mits machen nur einen vernachlassigbaren Bruchteil der Gesamtaktivitat aus.

Ein wichtiger Aspekt der Software-Landschaft bleibt die Node-Diversitat. Wahrend Bitcoin Core
die mit Abstand meiste Verbreitung geniel3t, verzeichnen alternative Client-Implementierungen wie
Bitcoin Knots in Teilen der Community Aufmerksamkeit, was unterschiedliche Philosophieansatze
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bei der Behandlung von Mempool-Filterregeln widerspiegelt. Strukturell weist die Bitcoin-Codebase
ein herausragendes Sicherheitsniveau auf, wobei systemische Entwicklungsrisiken weniger in der
Code-Qualitat als in der bewusst trdgen, konsensgetriebenen Governance bei Protokollanderungen
liegen.

Community-Starke & Social-Media-Sentiment

Die Community-Struktur von Bitcoin unterscheidet sich grundlegend von klassischen Krypto-Pro-
jekten, da keine zentrale Entitat oder Marketingabteilung das Sentiment steuert. Vor dem Hintergrund
der aktuellen Bewertung im Bereich von 84.300 - 84.700 USD und einer Marktkapitalisierung

von 1,67 bis 1,70 Billionen USD zeigt sich das Markt-Sentiment als reflektierte Mischung aus
institutioneller Etablierung und ideologisch gepragtem Retail-Engagement. Aktuelle Entwicklungen
wie die Ausweitung der In-Kind-Produkte von Grayscale sowie der Bérsengang von Strive mit einem
Volumen von 630 Millionen USD unterstreichen, wie stark der institutionelle Diskurs mittlerweile die
Stimmung in den sozialen Medien pragt.

Die Qualitat und Tiefe des Austauschs variiert stark je nach genutzter Plattform und lasst eine klare
Trennung zwischen organischem Diskurs und kiinstlichem Hype zu:

» X (ehemals Twitter): Plattformubergreifend der primare Kanal fir Makro-Analysen und funda-
mentale Diskussionen. Neben hochwertigen Debatten zu Themen wie institutioneller Treasury-Al-
lokation - verstarkt durch Spekulationen um Unternehmenskonsolidierungen bei SpaceX und
Tesla mit ihren ca. 30.000 Bitcoin - existiert ein hohes Mal3 an automatisierter Bot-Aktivitat im
Bereich von Derivaten und Hebelprodukten.

* Reddit (/r/Bitcoin): Stark durch Retail-Anleger getriebenes Forum mit Fokus auf Ver-
wahrungsstrategien, das Lightning-Netzwerk und wirtschaftswissenschaftliche Diskurse.
Wahrend Bildungsinitiativen und technische Hilfestellungen eine hohe organische Tiefe aufweisen,
neigt die Community in Marktphasen mit starker Volatilitdt zu einer ausgepragten Echo-Kam-
mer-Bildung gegeniber alternativen Protokollen.

» Developer-Foren & Nostr: Die technische Governance und Protokollentwicklung finden primar
auf GitHub, Mailinglisten und dezentralen Netzwerken wie Nostr statt. Hier zeigt sich das hochste
Maf3 an inhaltlicher Substanz, da Code-Debatten (z. B. zu BitVM oder Stratum V2) vollig unbee-
influsst von kurzfristigen Preisbewegungen gefiihrt werden.

» Telegram & Discord: Offentlich zugangliche Gruppen auf diesen Plattformen weisen das
geringste Signal-zu-Rausch-Verhéltnis auf. Sie sind haufig von automatisierter Werbung, Trad-
ing-Signalen und unverifizierten Inhalten gepragt, wohingegen institutionelle Akteure weitgehend
auf geschlossene, private Netzwerke ausweichen.

Da Bitcoin Uber kein offizielles Entwickler- oder Griinderteam verfligt, erfolgt die Kommunikation
nicht Uber klassisches PR-Sprech, sondern Uber dezentrale Transparenz. Krisen oder technis-
che Debatten werden in aller Offentlichkeit tiber Bitcoin Improvement Proposals (BIPs) und
quelloffene Repositories verhandelt. Dies garantiert maximale Nachvollziehbarkeit, erfordert von
Marktteilnehmern jedoch die Fahigkeit, komplexe technische Diskussionen eigenstandig zu filtern.
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Spezifische quantitative Sentiment-Metriken (wie das genaue Verhaltnis von Bot-Aktivitaten zu realen
Interaktionen) lassen sich aufgrund geénderter API-Zugange auf Plattformen wie X derzeit nicht
lickenlos verifizieren. Die beobachtbare Dynamik rund um die Einfuhrung neuer Finanzprodukte
- etwa der angekundigten Perpetual Futures bei Webull - deutet jedoch auf ein anhaltend hohes
organisches Interesse hin, das zunehmend von regulierten Derivatemarkt-Diskursen bestimmt wird.

Direkte Konkurrenten & Marktanteilsvergleich

Bitcoin verteidigt im Oktober 2026 seine unangefochtene Marktfiihrerschaft als primare digitale
Wertspeicher-Anlageklasse und institutionelles Anker-Asset im gesamten Krypto-Okosystem. Bei
einem Bitcoin-Kurs von ca. 84.300 bis 84.700 USD und einer Marktkapitalisierung von ca. 1,67
bis 1,70 Billionen USD belauft sich die marktweite Bitcoin-Dominanz (BTC.D) auf rund 60 %.
Bei einer Krypto-Gesamtmarktkapitalisierung von knapp 2,8 Billionen USD bindet Bitcoin mehr
Kapital an sich als alle alternativen Layer-1-Netzwerke, Smart-Contract-Plattformen und Altcoins
zusammen.

Im quantitativen und qualitativen Sektorvergleich stehen Bitcoin primar funktionale Layer-1-Plattfor-
men sowie das makrodkonomische Aquivalent Gold gegeniiber:

e Ethereum (ETH): Als zweitgrof3tes Krypto-Netzwerk verzeichnet Ethereum eine Marktkapital-
isierung von ca. 230 bis 250 Milliarden USD und einen Marktanteil von rund 10,9 %. Wahrend
Ethereum im Bereich Total Value Locked (TVL) (Uber 60 Milliarden USD) sowie bei den
On-Chain-Gebuhreneinnahmen durch DeFi-Anwendungen dominiert, verliert es im relativen
Kapitalzufluss gegenliber Bitcoin an Boden. Das Bewertungsverhaltnis spiegelt die funktionale
Entkopplung wider: Ethereum fungiert als dezentrale Abwicklungsplattform, Bitcoin als mon-
etares Basis-Asset.

e Solana (SOL): Mit einer Marktkapitalisierung von knapp 50 Milliarden USD erzielt Solana
zwar hohe Werte bei den aktiven Adressen und dem Transaktionsdurchsatz (TPS), besetzt
jedoch vorrangig das Segment der Hochfrequenz-Anwendungen und Privatanleger-Aktivitat. Bei
der bilanziellen Wertaufbewahrung und institutionellen Kapitalsicherung stellt das Netzwerk keine
direkte Konkurrenz zu Bitcoin dar.

e Physisches Gold (XAU): Im makrodkonomischen Wettbewerb als risikofreier Wertspeicher
entspricht die Bitcoin-Marktkapitalisierung von 1,67 bis 1,70 Billionen USD aktuell rund 9 bis
10 % des globalen Gold-Marktwerts (ca. 18 Billionen USD).

Die Marktanteilsdynamik verdeutlicht eine fortgesetzte Kapitalfokussierung auf Bitcoin. Wahrend
in friheren Marktphasen steigende Altcoin-Bewertungen regelmaRig zu einem Absinken der
BTC-Dominanz fuhrten, verharrt die Kennzahl im Oktober 2026 auf einem Mehrjahreshoch nahe der
60-%-Marke. Diese Entwicklungsdynamik wird maf3geblich durch institutionelle Zuweisungsmech-
anismen getrieben: Die anhaltende Nachfrage nach Spot-ETFs sowie die zunehmende Integration
von Bitcoin in Unternehmensbilanzen und strategische Reservefonds verstarken den Liquiditats-
und Kapitalvorsprung gegeniber samtlichen Mitbewerbern.
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Technologischer USP & struktureller Burggraben (Moat)

Das technologische Alleinstellungsmerkmal von Bitcoin basiert nicht auf hochkomplexer
Smart-Contract-Logik, sondern auf einer kompromisslosen Spezialisierung auf Sicherheit, Un-
veranderlichkeit und dezentrale Finalitat. Wahrend neuere Layer-1-Blockchains auf komplexe
Proof-of-Stake-Verfahren setzen, nutzt Bitcoin den Proof-of-Work-Konsensmechanismus auf Basis
des SHA-256-Algorithmus. Die architektonische Spezialisierung beschrankt die Basisschicht auf
eine zensurresistente Werttibertragung und eine mathematisch verankerte Geldpolitik mit einer
absoluten Obergrenze von 21 Millionen Einheiten. Technologische Skalierungsansatze werden
systemisch auf dedizierte Protokollebenen wie das Lightning Network (Layer 2) ausgelagert, um
die Angriffsflache der Basisschicht minimal zu halten.

Der 6konomische und technologische Burggraben (Moat) gliedert sich in folgende Kernkomponen-
ten:

* Sicherheits-Burggraben: Die globale Kumulation von Rechenleistung (Hashrate) schafft eine
physisch und energetisch abgesicherte Barriere. Ein potenzieller Angriff auf das Netzwerk er-
fordert den Zugriff auf spezialisierte Hardware-Lieferketten und enorme Mengen an elektrischer
Energie, was eine Ubernahme praktisch unrentabel und logistisch extrem unwahrscheinlich macht.

* Netzwerkeffekte & Liquiditats-Moat: Mit einer Marktkapitalisierung von ca. 1,67 bis 1,70
Billionen USD bei einem Kurs von ca. 84.300 bis 84.700 USD verfugt Bitcoin tGber die mit
Abstand hdchste Liquiditat im gesamten Sektor digitaler Vermogenswerte. Diese dominante
Stellung macht das Netzwerk zum bevorzugten Instrument fir institutionelle Kapitalallokationen,
Regulierungsrahmen sowie Finanzprodukte von Anbietern wie Grayscale.

* Entwickler- & Governance-Lock-in: Das dezentrale Governance-Modell zeichnet sich durch
eine extrem hohe Konservativitat aus. Protokollanderungen erfordern einen breiten Konsens der
weltweiten Knotenpunkte (Nodes) und Miner. Dieser trage Anderungsprozess schiitzt das System
vor unlberlegten Modifikationen und sichert das Vertrauen institutioneller Akteure.

Die Frage der Kopierbarkeit lasst sich anhand der historischen Daten und der Netzwerkdkonomie
eindeutig bewerten: Zwar lasst sich der quelloffene Code von Bitcoin jederzeit forken - wie Ab-
spaltungen der Vergangenheit belegen -, allerdings Ubertragt eine Kopie des Quellcodes nicht die
dahinterstehenden Netzwerkeffekte. Ein Fork Gbernimmt lediglich das Regelwerk der Software, nicht
aber die physische Hashrate der Miner, die globale Liquiditat der Handelsplatze, die Akzeptanz

bei Verwahrstellen oder das Vertrauen der Marktteilnehmer. Der strukturelle Schutzwall besteht
somit nicht im Quellcode selbst, sondern in der unkopierbaren Netzwerkdichte und dem erreichten
Verteilungsgrad.

Regulatorische Einstufung (Security vs. Commodity)

Die juristische Einordnung von Bitcoin im globalen Finanzgefiige basiert auf dem Dezentral-
isierungsgrad des Netzwerks. Bei einem aktuellen Kursniveau von ca. 84.300 bis 84.700 USD
und einer Marktkapitalisierung von rund 1,67 bis 1,70 Billionen USD erflillt das Asset nach
US-amerikanischem Recht nicht die Kriterien des Howey-Tests. Da kein zentraler Emittent ex-
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istiert und Anleger keine Gewinne aus den maRRgeblichen unternehmerischen Bemiihungen einer
identifizierbaren dritten Partei erwarten, wird Bitcoin von der US-Bdrsenaufsicht SEC sowie der
Derivateaufsicht CFTC eindeutig als Digital Commodity (digitaler Rohstoff) eingestuft. Ein Einstu-
fungsrisiko als unregistriertes Wertpapier (Security) besteht fir das Protokoll-Asset nicht.

In der Européischen Union wird das Asset im Rahmen der Verordnung uber Méarkte fir Kryptowerte
(MiCA) unter die Kategorie der sonstigen Kryptowerte eingeordnet. Da bei Bitcoin kein emittieren-
des Subjekt existiert, entfallen klassische Emittentenpflichten wie die Erstellung eines behdérdlich
gebilligten Whitepapers. Die Aufsicht durch nationale Finanzbehdrden wie die deutsche BaFin oder
die Osterreichische FMA richtet sich daher ausschlief3lich an Dienstleister (CASPs - Crypto-Asset
Service Providers), die Handels-, Verwahr- oder Transferdienstleistungen bereitstellen.

Hinsichtlich behordlicher Malinahmen, Verfahren und Marktstrukturen ergeben sich folgende Fakten:

» Laufende Ermittlungen und Klagen: Gegen das Bitcoin-Netzwerk liegen weder bei der
SEC, der CFTC noch bei europaischen Aufsichtsbehérden Klagen, Ermittlungsverfahren oder
Wells Notices vor. Das Fehlen einer zentralen juristischen Entitat schliel3t emittentenbezogene
Durchsetzungsverfahren aus.

« Delisting-Risiko: Ein erzwungenes Delisting an regulierten Handelsplatzen aufgrund einer
Reklassifizierung als Wertpapier ist nach aktuellem Rechtsstand ausgeschlossen. Potenzielle
Handelsbeschrankungen beschréanken sich auf die Einhaltung von AML/CTF-Vorgaben und der
Travel Rule durch die Plattformen.

» Klinftige Gesetzesverscharfungen: Zukinftige regulatorische Anpassungen fokussieren sich
vorrangig auf Verwahrstandards, Liquiditatsnachweise (Proof of Reserves) sowie Meldepflichten
fur Finanzintermediare, verandern aber nicht den Status des Assets als Commodity.

Die kunftigen Regulierungspfade lassen sich in folgenden Bedingungen zusammenfassen:

» Basisszenario: Wenn die bestehende Einstufung als Digital Commodity unter MiCA und im
US-Rechtsraum bestehen bleibt, verbleiben die Regulierungserfordernisse priméar auf der Ebene
der Krypto-Dienstleister und Handelsinfrastrukturen.

* Restriktives Szenario: Wenn weltweite Regulierer die Zugangsbestimmungen an den
Schnittstellen zum traditionellen Bankensystem (Fiat-On/Off-Ramps) verscharfen, erhdhen sich
fur Marktteilnehmer die Abwicklungskosten und ldentifikationsanforderungen, ohne dass der
eigentliche rechtliche Status des Tokens verandert wird.

Governance-, Zensur- & Zentralisierungsrisike

Die Governance-Struktur von Bitcoin unterscheidet sich grundlegend von PoS-Systemen oder
DeFi-Protokollen, da sie vollstandig ohne zentrale Foundation, On-Chain-DAO-Voting oder admin-
istrative Protokollschltissel auskommt. Entscheidungen tber Netzwerk-Upgrades erfolgen Uber ein
trages, vielschichtiges Off-Chain-Konsensverfahren via Bitcoin Improvement Proposals (BIPS).
Das Protokoll besitzt keinerlei Admin-Keys, Upgrade-Funktionen oder native Blacklisting-Mecha-
nismen. Das Einfrieren von Vermdgenswerten oder die Protokoll-Zensur einzelner Adressen ist

auf Basis des Base-Layer-Codes technisch unmdglich. Die Systemarchitektur erzwingt eine strikte
Gewaltenteilung zwischen Software-Entwicklern, Mining-Pools und unabhéangigen Full Nodes, was
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hdchste Immunitat gegen willkiirliche Regelanderungen bietet, jedoch infrastrukturelle Reibungs-
flachen erzeugt.

Trotz der architektonischen Unabhangigkeit ergeben sich auf infrastruktureller und operationaler
Ebene konkrete Zentralisierungs- und Zensurrisiken:

* Mining-Pool-Konzentration: Die globale Rechenleistung im Proof-of-Work-Netzwerk konzen-
triert sich zu grof3en Teilen auf wenige dominante Mining-Pools wie Foundry USA und AntPool.
Eine dauerhafte Blundelung von mehr als 50 % der Hashrate bei zwei bis drei Pool-Betreibern
schafft ein theoretisches Angriffsfenster fiir temporare Transaktionszensur, Reorganisationen
kurzer Block-Ketten oder die Verweigerung von Re-Org-Schutz.

e Zensurresistenz & OFAC-Compliance: Da fuhrende Mining-Pools in westlichen Jurisdiktionen
registriert sind, besteht der Druck zur Einhaltung von staatlichen Sanktionsvorgaben (z. B. der
US-Behoérde OFAC). Miner kdnnen Transaktionen von sanktionierten Adressen bereits auf Ebene
der Block-Erstellung filtern. Solche Transaktionen verbleiben im Mempool und mussen warten,
bis ein nicht-konformer Miner einen Block findet, was zu deutlich verzégerten Bestétigungszeiten
fuhrt.

* Developer-Governance & Core-Maintainer: Die Pflege des mal3geblichen Referenz-Clients
Bitcoin Core obliegt einer sehr kleinen Gruppe von Maintainern mit Schreibrechten auf dem
primaren GitHub-Repository. Obwohl Knotenbetreiber nicht gezwungen sind, neue Software-Re-
leases zu installieren, konzentriert sich die inhaltliche Weiterentwicklung und Code-Auditierung
auf eine geringe Anzahl spezialisierter Entwickler.

* Machtkonzentration bei GroRinvestoren: Aufgrund des PoW-Konsenses verleiht das Hal-
ten grof3er Bitcoin-Besténde durch institutionelle Verwahrer, ETF-Anbieter wie Grayscale oder
corporate Treasuries keine direkte Stimmgewalt Uber Protokollregeln. Bei der aktuellen Mark-
tkapitalisierung von ca. 1,67 bis 1,70 Billionen USD erzeugt die Verteilung der Bestande bei
GrofRanlegern (Whales) jedoch erhebliche Marktauswirkungsrisiken auf die Liquiditat, ohne dass
dadurch der Protokollkonsens direkt verandert werden kann.

« Infrastruktur-Hosting von Full Nodes: Ein signifikanter Anteil der weltweit aktiven Full Nodes
wird in Rechenzentren groRer Cloud-Anbieter wie Amazon Web Services (AWS) oder Hetzner
gehostet. Eine koordinierte regulatorische Abschaltung von Krypto-Infrastruktur bei kommerziellen
Hyperscalern wirde die Peering-Topologie des Netzwerks kurzfristig belasten und die Dezentral-
isierung der Validation schwachen.

Makro6konomische Korrelation & systematische Marktrisiken

Die technische Entwicklung von Bitcoin auf Protokollebene (Layer 1) folgt traditionell einem kon-
servativen, auf maximale Sicherheit und Dezentralisierung ausgerichteten Ansatz. Wahrend neuere
Smart-Contract-Plattformen hochfrequente Hard Forks durchfuhren, verzichtet die Bitcoin Core-
-Entwicklung bewusst auf Uberstlirzte Protokollanpassungen. Der Fokus fur die kommenden 12 bis
24 Monate liegt primar auf der Evaluation von Covenant-Proposals sowie dem technologischen
Ausbau des Layer-2-Okosystems.

Keigh Solutions - 26 /29



Anstehende technologische Meilensteine und Katalysatoren auf Ebene der Protokoll- und Okosys-
tementwicklung gliedern sich wie folgt:

e BIP-347 (OP_CAT) und BIP-119 (OP_CTV): Die am intensivsten diskutierten Protokoller-
weiterungen zielen darauf ab, Covenants in den Bitcoin Script-Code einzufihren. OP_CAT
ermoglicht die Kombination von Stack-Elementen und bildet das Fundament fiir vertrauenslose
Bridges zu Layer-2-Netzwerken, erweiterte Vault-Strukturen zur Selbstverwahrung und komplexe
Smart-Contract-Logiken. Obwohl die technische Grundlagenerarbeitung voranschreitet, bleibt der
Aktivierungspfad Uber einen Soft Fork ein mehrstufiger und konservativ bemessener Prozess.

e BitVM2 und ZK-Rollups (BTCFi): Da Anwendungslogiken auf Layer 1 bewusst limitiert bleiben,
verlagert sich die fundamentale Funktionalitat zunehmend auf Layer 2. Mit Produktionsstarts von
Systemen wie BitVM2 und ZK-Rollups (beispielsweise Citrea) entsteht ein dezentrales Okosys-
tem fur skalierbare Berechnungen, ohne die Konsensregeln der Basisschicht zu verandern. Die
On-Chain-Liquiditat im BTCFi-Sektor stellt hierbei einen direkten Indikator fir die fundamentale
Netzwerknutzung dar.

e Stratum v2 und Mining-Dezentralisierung: Die schrittweise Implementierung von Stratum
v2 erlaubt es einzelnen Minern, eigene Block-Templates zu erstellen. Dies reduziert die Gover-
nance-Macht zentraler Mining-Pools und starkt die Zensurresistenz der Transaktionsauswahl.

e Post-Quantum-Resistenz (BIP-360): Die Diskussionen um die langfristige Umstellung auf
gquantenresistente Signaturverfahren (BIP-360) gewinnen an Bedeutung. Auf Sicht der nachsten
12 bis 24 Monate handelt es sich hierbei vorrangig um Evaluierungs- und Standardisierung-
sprozesse innerhalb der Entwickler-Community.

Neben der On-Chain-Entwicklung wird die Marktdynamik bei einer Marktkapitalisierung von ca. 1,67
bis 1,70 Billionen USD und einem Kursniveau von ca. 84.300 bis 84.700 USD (Stand: 21. Oktober
2026) durch strukturelle Marktkatalysatoren beeinflusst:

* Institutionelle Fondsinfrastruktur: Erweiterungen bei Sachauskehrungs-Mechanismen (-
In-Kind-Verfahren) durch Anbieter wie Grayscale Gber 10 Fonds und Trusts hinweg optimieren
die Kapitaleffizienz und Handelsmechanik fir institutionelle Portfolios.

 Derivate-Zugang: Die Einfuhrung von Perpetual Futures auf regulierten Handelsplatzen wie
Webull in Partnerschaft mit Kalshi erweitert das Spektrum an Hedging- und Spekulationsinstru-
menten auf dem Markt.

e Unternehmensreserven und Bilanzallokation: Unternehmensentscheidungen wie die Kapita-
laufnahme von Strive Uber 630 Mio. USD im Rahmen eines SATS-IPO mit zugrunde liegender
Bitcoin-Allokation sowie theoretische Konsolidierungen von Unternehmensbestanden (etwa bei
einer potenziellen Zusammenfihrung von SpaceX und Tesla mit aggregiert ca. 30.000 Bitcoin)
wirken als stetige Nachfragefaktoren im Markt.

In Bezug auf die historische Liefertreue unterscheidet sich die Entwicklerkultur von Bitcoin Core
grundlegend von kommerziell gefuhrten Kryptoprojekten. Es existiert weder ein zentrales Man-
agement noch eine verbindliche Zeitplan-Roadmap mit Marketing-Deadlines. Vergangene Pro-
tokoll-Upgrades wie SegWit (2017) oder Taproot (2021) wurden erst nach mehrjahrigen Testphasen,
weltweiten Audits und breiter Konsensbildung aktiviert. Diese kom
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promisslose Priorisierung von Sicherheit, Dezentralisierung und Abwartskompatibilitat schitzt das
Basisprotokoll vor tibereilten Anderungen, verlangsamt jedoch die Implementierungsgeschwindigkeit
technologischer Neuerungen im Vergleich zu flexibleren Plattformen.

* Fokus auf Layer-2-Skalierung: Technologische Innovationen und Skalierungsansatze werden
aufgrund der bewussten Tragheit der Basisschicht primar auf hbhere Protokollebenen wie das
Lightning Network, BitVM oder neuartige Ausfuhrungsumgebungen verlagert.

« Strategisches Liquiditatsprofil: Das Zusammentreffen von reduzierter Neuerzeugung, der
kontinuierlichen Akkumulation institutioneller Akteure sowie Bilanzallokationen durch Kapitalmark-
ttransaktionen verdichtet das verfligbare Angebot auf liguiden Handelsplatzen.

* Regulatorische Systemintegration: Mit der fortschreitenden Implementierung struktureller
Fondsprodukte und regulierter Derivate-Markte verzahnt sich der physische und synthetische
Bitcoin-Handel zunehmend mit dem klassischen Banken- und Finanzsystem.

Szenarien fur die weitere Marktentwicklung:

* Bullszenario: Wenn die Zufliisse Uber institutionalisierte Fondsinfrastrukturen steigen und
zuséatzliche borsennotierte Unternehmen KapitalmafZnahmen zur Aufstockung ihrer Bitcoin-Re-
serven nutzen, verstarkt die anhaltende Verknappung des frei handelbaren Angebots die Dynamik
auf der Oberseite.

e Basisszenario: Wenn sich die makrookonomische Liquiditat stabilisiert und die institutionelle
Nachfrage im Rahmen historischer Mittelwerte verbleibt, setzt sich die marktbreite Konsolidierung
und schrittweise Integration auf dem aktuellen Preisniveau fort.

» Bearszenario: Wenn makrodkonomische Liquiditdtsengpasse zu einer Verringerung des allge-
meinen Risikoappetits flhren oder strengere regulatorische Auflagen den Zugang zu Derivate-
und Verwahrplattformen erschweren, erhdht sich der Bewertungsdruck und fihrt zu temporaren
Ausverkaufen im gesamten Marktsegment.

Fazit & Investment-Synthese

Bitcoin hat sich fest als primarer digitaler Wertspeicher und makrotkonomisches Absicherungsin-
strument etabliert. Bei einer Marktkapitalisierung von ca. 1,67 bis 1,70 Billionen USD und einem
Kursniveau von rund 84.300 bis 84.700 USD fungiert das Netzwerk als dezentrales, mathematisch
begrenztes Gegenstlick zu inflationaren Papierwahrungen. Die fortschreitende institutionelle Integra-
tion durch globale Finanzakteure und Unternehmensreserven unterstreicht den Wandel von einem
spekulativen Asset hin zu einer etablierten systemischen Assetklasse.

Auf institutioneller Ebene zeigt sich die Reifung des Marktes durch verfeinerte Finanzprodukte

und anhaltende Kapitalzuflisse. Initiativen wie erweiterte Sachwert-Treasuries durch Grayscale
In-Kind-Transaktionen, Unternehmens-Kapitalaufnahmen zur Bitcoin-Akkumulation (z. B. Strive
mit 630 Mio. USD Eigenkapital) sowie die Konsolidierung grof3er Unternehmensbestande (wie
etwa 30.000 Bitcoin bei Tesla und SpaceX) festigen das fundamentale Fundament. Gleichzeitig
erhdhen regulatorische Rahmenbedingungen in Europa - beispielsweise die Haftungsverscharfung
fur Krypto-Plattformen in Frankreich - den Druck auf Handelsplatze zur Erfullung hochster Sicher-
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heitsstandards, wahrend neuartige Derivateangebote (Webull und Kalshi) die Marktliquiditat weiter
vertiefen.

KERNFAKTEN & KATALYSATOREN

e Technologischer Burggraben: Die unerreichte Hashrate und Dezentralisierung des Bitcoin-
-Netzwerks garantieren eine zensurfreie Transaktionsabwicklung sowie hdchste Immunitéat gegen
Angriffe, was die Rolle als priméares digitales Reserve-Asset absichert.

« Institutionelle Katalysatoren: Anhaltende Kapitalzufliisse Uber spezialisierte Treasury-Vehikel
(wie Strives 630 Mio. USD Emission) sowie verbesserte In-Kind-Prozesse von Vermoégensver-
waltern wie Grayscale erhdhen die strukturelle Nachfrage bei gleichzeitig verknapptem liquiden
Angebot.

* Regulatorische und operative Risiken: Zunehmende rechtliche Vorgaben und Haftungsregeln
fur Handelsplattformen - wie der verfeinerte Rechtsrahmen in Frankreich - sowie potenzielle
Klumpenrisiken durch eine Konzentration gro3er Bestande in wenigen Unternehmens-Handels-
bilanzen schaffen Phasen erhohter Volatilitét.

FUNDAMENTALE SZENARIO-ANALYSE

* Bullszenario: Anhaltend hohe institutionelle Adoption und verstarkte Aufnahme von Bitcoin in
Unternehmensbilanzen filhren zu einer signifikanten Verknappung des zirkulierenden Angebots.
Dies starkt den Netzwerkeffekt, verringert das auf Borsen verflgbare Volumen drastisch und treibt
die Kapitalbindung im Okosystem massiv voran.

e Basisszenario: Eine stetige Weiterentwicklung des Derivatemarktes und moderate Kapitalzu-
flisse durch ETFs und Corporate Treasuries halten die Netzwerkaktivitat auf hohem Niveau.
Das Angebot auf Handelsplatzen bleibt weitgehend stabil, wahrend die Netzwerksicherheit durch
anhaltend hohe Miner-Beteiligung geschuitzt wird.

e Bearszenario: Verschéarfte regulatorische Eingriffe gegen Krypto-Plattformen sowie
makrookonomischer Gegenwind fihren zu Nettokapitalabflissen aus institutionellen Anlagepro-
dukten. Die Abflisse erhéhen die Token-Velocity und liquiden Bérsenbestande, was kurzfristig den
Druck auf die fundamentale Netzwerkdynamik steigert.
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