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Einleitung

2 Einleitung

Fintechs erfahren derzeit eine gewaltige Aufmerksamkeit. Sogar in der Offentlichkeit, vor
allem aber natiirlich in der Finanzbranche. In der Offentlichkeit werden vor allem sol-
che Startups heifs diskutiert, die das Leben der Privatanleger und Sparer verindern — im
Fachjargon B2C (Business-to-Consumer) genannt. Unter Experten dagegen hat sich lingst
herumgesprochen, dass der wahre Wandel im sogenannten B2B-Segment (Business-to-
Business) liegen konnte.

Die vorliegende Studie nimmt fir sich einen Benchmark-Charakter in Anspruch. Zum
ersten Mal wird das deutsche Fintech-Segment analysiert, das sich auf B2B konzentriert.
Welche unterschiedlichen Kategorien gibt es im B2B-Sektor? Wie viele Fintechs sind am
Markt, in welchen Geschiftsfeldern sind sie aktiv, wo sind sie beheimatet? Auf all diese
Fragen gibt diese Studie Antworten.

Die Studie ist auflerdem von einer wichtigen inhaltlichen Frage geleitet: An welchen Stel-
len nehmen die Fintechs Einfluss auf das Firmenkundengeschift der Banken? Um auf
diese Frage Antworten zu finden, erfolgt ein zweiteiliger Ansatz. Der erste ist statistischer
Natur: Erstmals werden die deutschen B2B-Fintechs kategorisiert und eingeordnet. In
einem mehrstufigen Prozess werden diejenigen Startups herausgefiltert, die fur das Fir-
menkundengeschift von Banken eine Rolle spielen. Gut hundert Unternehmen erfiillen
dieses Kriterium.

Kern des ersten Teils ist die Analyse der Geschiftsmodelle. Sie miindet in zwei Katego-
risierungen: In welchem Geschiftsgebiet ist das Fintech titig? Und ist es aus Sicht einer
Firmenkundenbank als Freund, Herausforderer oder neutral einzustufen?

Der zweite Teil der Studie greift anekdotisches Erfahrungswissen auf. In sieben ausgie-
bigen Tiefeninterviews wurden die Griinder vielversprechender B2B-Fintechs nach ihren
Geschiftsmodellen und ihren bisherigen Erfahrungen befragt. Diese Gespriche geben tiefe
Einblicke in die Realitit der Fintech-Szene und erlauben eine weitergehende Einschiatzung,
wie die ,,jungen Wilden“ das Firmenkundengeschaft der Banken in Deutschland beein-
flussen werden. Abgerundet wird die Studie durch die Einschitzung von Experten, die
B2B-Fintechs beobachten und in ihrer Entwicklung begleiten.

Die vorliegende Studie ist eine erste Bestandsaufnahme. Die nachsten Jahre werden zeigen,
welchen Weg die Fintechs und die Banken in ihrer Zusammenarbeit einschlagen. Noch ist
die Griindungswelle nicht abgeebbt, doch der erste Shake-out wird nicht mehr lange auf
sich warten lassen. Schon in einem Jahr diirfte die Landschaft sich verindert haben. Auch
dieser Wandel wird dokumentiert werden: Die dauerhafte Begleitung der Beziehung von
Fintechs und Firmenkundenbanken ist das Ziel dieses Studienprojekts.

ra s

Bastian Frien (FINANCE)
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Executive Summary

3 Executive Summary

B Berlin ist der fithrende Fintech-Standort. In der Hauptstadt sind mehr Fintechs ange-
siedelt als in den nachstplazierten Stadten Miunchen und Frankfurt zusammen. Der
B2B-Anteil ist allerdings in Miinchen und Frankfurt deutlich hoher. Das diirfte auf die
Bedeutung der beiden Stadte als Finanzplitze zuriickzufiihren sein.

B Entgegen der landlaufigen Auffassung gibt es im Grindungsverhalten keinen Trend
von B2C zu B2B. Der Anteil von Griindungen mit B2B-Fokus ist iiber die letzten Jahre
hinweg mit gut der Halfte recht stabil.

m Uber ein Viertel der 284 deutschen B2B-Fintechs bietet Finanzierungslésungen an, fast
ein Funftel konzentriert sich auf die Inmobilienwirtschaft. Weitere Schwerpunkte sind
Accounting-Losungen und Zahlungsverkehr.

B Die Fintechs setzen in allen Teilen der Bilanz und in den Prozessen der Finanzabteilung
an. Der versprochene Mehrwert liegt in grofSerer Transparenz tiber die eigene Situati-
on, in effizienteren eigenen Prozessen, in effizienteren Prozessen bei Dienstleistern oder
auch in geringeren Kosten fiir Dienstleistungen und Produkte.

B 103 deutsche Fintechs richten sich an Unternehmen, die dem Firmenkundengeschaft
der Banken zuzuordnen sind (,, Firmenkunden-Fintechs“). Knapp zwei Drittel konzen-
trieren sich auf Finanzierungen, knapp ein Drittel auf den Zahlungsverkehr.

B Nur 13 Firmenkunden-Fintechs sind in der Ausrichtung ihres Geschiftsmodells als
Freunde der Banken einzustufen. Darin sind sogar schon die Plattform-Anbieter ent-
halten, die gleichzeitig auch ein Herausforderer der Banken sind. Uber die Hilfte der
Fintechs sind allein Herausforderer.

B Unter den Freunden dominieren die Partner, die entweder als Plattformen Neukunden
zufiithren oder als komplementire Produktanbieter Provisionen fiir die Banken gene-
rieren. Nur vier Firmenkunden-Fintechs sind Helfer, die Banken in ihren Prozessen
unterstitzen oder White-Label-Losungen anbieten.

B Das (untere) Mittelstandsgeschift steht aktuell im Fokus der Firmenkunden-Fintechs,
vor allem im Finanzierungsbereich. Grofskunden haben dagegen nur wenige im Visier.

B Die Tiefeninterviews mit ausgewihlten Firmenkunden-Fintechs zeigen exemplarisch,
dass Banken sowohl als Wettbewerber als auch als potentieller Partner wahrgenom-
men werden. Dariiber hinaus wird deutlich, dass sich ihr Geschift nicht mit der Star-
tups oft zugeschriebenen ,, Trial & Error“-Mentalitit betreiben lasst, weil Firmenkun-
den Fehler nicht verzeihen.

B Die Fachbeitrige geben einige weitere wertvolle Hinweise: Das Vertrauen der Firmen-
kunden ist ebenso essentiell wie schwer zu erwerben. Banken haben den Wert von
Kooperationen mit Fintechs lingst erkannt. Und die immer schirfere Regulierung
stellt viele Fintechs vor enorme praktische Herausforderungen.

FINANCE-Studien



Datenanalyse

4 Datenanalyse

4.1 Zielsetzung und Studiendesign

Ziel der Studie ist es, deutsche Fintechs zu identifizieren und zu analysieren, die fiir das
Firmenkundengeschift der Banken relevant sind. Die identifizierten Fintechs werden Ge-
schiftsfeldern zugeordnet und in die Kategorien Freund (Enabler), Herausforderer (Dis-
ruptor) oder Neutrale (kein Impact fir die Bank) eingeteilt. Einige Fintechs sind zwei
Kategorien zuzuordnen.

Die Selektion der Fintechs erfolgte nach einem strengen Analyseprozess. Basis der Studie
ist die Datenbank ,,Barkow Consulting Fintech Money Map“, die zum Zeitpunkt der
Auswertung im vierten Quartal 2016 genau 544 in Deutschland aktive Fintechs umfasste.
Die Selektion erfolgte in fiinf Schritten:

Selektionsstufe 1: Selektion von Fintechs, die allgemein B2B-Geschift betreiben (pri-
mairer oder sekundirer Fokus B2B)

Selektionsstufe 2: Selektion von Fintechs, die hauptsiachlich B2B-Geschift betreiben
(primarer Fokus B2B)

Selektionsstufe 3: Selektion von Fintechs, die fiir Firmenkunden Produkte und Dienst-
leistungen bereitstellen

Selektionsstufe 4: Selektion von Fintechs, die fiir das Firmenkundengeschift der Ban-
ken relevant sind (Firmenkunden-Fintechs)

Selektionsstufe 5: Selektion von sieben Interviewkandidaten

Deutsche Fintechs — Grundgesamtheit
und fiinf Selektionsstufen (Anzahl Fintechs)

544
284
[ 7

Gesamt Stufe1 Stufe2 Stufe3 Stufe4 Stufeb

Quelle: FINANCE-Research
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4.2 B2B - ein Schlagwort
mit vielen Facetten

4.2.1 B2B und seine Varianten

Im deutschen Fintech-Okosystem wird zunehmend iiber die Unterschiede von B2B- und
B2C-Geschiftsmodellen diskutiert. Eine genaue Definition der Begrifflichkeiten findet
aber weder in der Branche selbst noch in Fachkreisen statt. Dabei verbirgt sich hinter
dem Schlagwort B2B eine Vielzahl unterschiedlicher Beziehungen. Im Kern geht es um das
Dreieck Fintech, Finanzdienstleister und Kunde, das bei Plattformlosungen mitunter noch
von anderen Kapitalgebern erginzt wird (institutionelle Investoren, Privatanleger etc.).
Einen Uberblick iiber das B2B-Universum gibt die folgende Grafik:

Geschaftsfelder und Geschaftsbeziehungen

B2B!
e

Alternative Finance 1 Selbstandige

API Banking W Startups
» KMU ZBL
u GroBunternehmen

Finance Aggregation Banken

B2B...

Gastro Versicherungen

. . B2B...
L Flnanzdlenstlelster ﬁ
Accounting BPO

[

| :
InsurTech = Immobilien .28 .5
Investment W Zahlungsverkehr 8_
Payments % W Asset Management d
PropTech/Immobilien = FinTech
G IR
Sonstige m  Retail

= High Net Worth
Individuals

* # UltraHNWI

Quelle: FINANCE-Research

Schon auf den ersten Blick wird deutlich, dass es sehr unterschiedliche B2B-Geschiftsbe-
ziehungen im Fintech-Universum gibt. Folgende Fille sind in der Praxis relevant:

B B2B I: direkte Geschiftsbeziehungen zwischen Fintech und Geschiftskunden; hier
tibernimmt das Fintech die Kundenbeziehung von der Bank. Hierunter fillt auch der
besonders beachtete Spezialfall des Fintechs als Plattformbetreiber, der unten ausfiihr-
lich dargestellt wird.

FINANCE-Studien 7
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B B2B II: direkte Geschiftsbeziehungen zwischen Fintech und Finanzdienstleistern; hier er-
bringt das Fintech eine Dienstleistung an die Banken, die das Bankgeschift etwa effizienter,
verladsslicher oder regulatorisch sicherer macht.

B B2B2B I-I: direkte Geschiftsbeziehungen zwischen Fintech und Finanzdienstleistern, die
Produkte fiir Firmenkunden betreffen; hier erbringt das Fintech eine Dienstleistung an die
Banken, die Auswirkungen auf konkrete Produkte fiir Firmenkunden hat.

B B2B2C I: direkte Geschiftsbeziehungen zwischen Fintech und Finanzdienstleistern, die
Produkte fiir Privatkunden betreffen; hier erbringt das Fintech eine Dienstleistung an die
Banken, die Auswirkungen auf konkrete Produkte fiir Privatkunden hat.

Dariiber hinaus gibt es weitere B2B-Geschiftsbeziehungen. Sie werden in der vorliegenden
Studie nicht weiter betrachtet, da sie im deutschen Markt nach unserer Erkenntnis bislang
keine wahrnehmbare Rolle spielen.

4.2.2 Sonderfall Plattformbetreiber

Fintechs als Plattformbetreiber stellen einen haufigen Spezialfall dar. Allen Plattformen ist
gemein, dass sie Kapital vermitteln. Auf diesen Marktplitzen gehen im Prinzip alle Parteien
(Fintech, Kapitalgeber und Kapitalnehmer) eine Vertragsbeziehung miteinander ein, wie es in
der folgenden Grafik vereinfacht illustriert ist:

Das Geschaftsmodell der Plattformbetreiber

Plattform

BT ——— T

B2C

B2I

Quelle: FINANCE-Research
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Fir den langfristigen Erfolg der Plattform sind beide Seiten gleich wichtig: ohne Kapi-
talgeber keine Finanzmittel fiir den Kapitalnehmer, ohne Kapitalnehmer keine Investi-
tionsmoglichkeit fiir den Kapitalgeber. Die Plattformen stehen vor der Herausforderung,
einen sogenannten ,, Volle-Kneipe-Effekt“ zu produzieren. Nur wenn auf beiden Seiten
geniigend Spieler mit dabei sind, kommen Transaktionen zustande, die wiederum weitere
Mitspieler anziehen.

Grundsitzlich stellt sich bei Marktplatzmodellen die Frage, wie die Plattformbetreiber
Umsitze generieren. Typischerweise sehen die Geschiftsmodelle vor, dass ein GrofSteil der
Umsitze durch den Kapitalnehmer generiert wird. Plattformen, bei denen Unternehmen
als Kapitalnehmer auftreten, sind im Rahmen dieser Analyse daher als B2B I klassifiziert.

Als weitere Besonderheit von Plattformen konnen sowohl auf Kapitalgeber- wie auch auf
Kapitalnehmerseite unterschiedliche Parteien auftreten. Mit Blick auf die Bedeutung fur
das Firmenkundengeschift der Banken stehen die Geschiftsmodelle im Fokus, bei denen
ein Unternehmen als Kapitalnehmer auftritt.

Unterschiedliche Kapitalgeber
Auf der Kapitalgeberseite treten typischerweise die folgenden Parteien auf:

B Banken: In einigen Fillen treten Banken als Kapitalgeber auf. Dies ist insbesondere
bei Ausschreibungsplattformen der Fall, bei denen der Kapitalgeber aus verschiedenen
Angeboten auswihlen kann.

B DPrivatpersonen: Hiufig treten Privatpersonen als Kapitalgeber auf. Dies ist bei klassi-
schen Peer-to-Peer-Plattformen (P2P) der Fall (,,Crowd-Plattformen*), auf denen Pri-
vatanleger Kapital (Kredite oder Eigenkapital) an Unternehmen vergeben.

B Institutionelle Investoren (Versicherungen, Pensionskassen, Hedge Funds etc.): Ver-
mehrt treten auch andere institutionelle Investoren als Kapitalgeber auf. In den USA
werden die P2P-Plattformen so stark von institutionellen Investoren dominiert, dass
sich bereits der Begriff Market Place Lender anstelle von P2P-Lender etabliert hat.
Institu-tionelle Investoren treten hier direkt auf der Plattform als Kapitalgeber auf oder
kaufen Verbriefungen von Krediten, die tiber die Plattform generiert werden.

B Unternehmen: Theoretisch konnen auch Unternehmen als Kapitalgeber auftreten. Die-
ser Sachverhalt spielt aktuell allerdings kaum eine Rolle im deutschen Fintech-Sektor;

er wird daher nicht betrachtet und ist auch in der vorstehenden Grafik nicht aufgefiihrt

Die Unterscheidung der Kapitalgeber ist insbesondere fir die Klassifizierung des Fintechs
in Freund, Herausforderer oder Neutrale von Bedeutung (siehe Seite 20).

FINANCE-Studien
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4.3 Das B2B-Segment — eine Analyse

4.3.1 Gibt es einen Trend von B2C zu B2B?

Die gingige Diskussion in der Fintech-Szene folgt haufig der Theorie der zwei Wellen:

B Die erste Fintech-Welle war auf die Privatkunden fokussiert.
B Die zweite Fintech-Welle hat die Unternehmenskunden im Blick.

Beobachtet man die Berichterstattung tiber die Fintech-Szene, so driangt sich dieser Ein-
druck durchaus auf. Anhand der Grindungsdynamik deutscher Fintechs ldsst sich die
Aussage aber nicht bestatigen:

Grindungen von B2B-Fintechs Grindungen von B2B-Fintechs

(Anzahl)

== 1 |
06 07 08
mB2B m B2B2B B2B2C

Quelle: FINANCE-Research

341
III 22
09 10 11 12 13 14 15 1

(Anteil an allen Fintechs)

06 07 08 09 10 11 12 13

mB2B m B2B2B B2B2C

378

351% 549%
44%

14 15 16

B Zwar ist die Anzahl von Fintech-Griindungen mit primdrem B2B-Fokus seit 2012 stark
angestiegen und hat 2015 mit 78 einen zumindest vorlaufigen Hohepunkt erreicht.

B Allerdings ist auch die Gesamtzahl der Fintech-Griindungen im gleichen Zeitraum
stark angestiegen.

B Der Anteil von B2B-Griindungen lag in den letzten drei Jahren (2014-2016) sogar
unter dem langjahrigen Durchschnittswert von 52 Prozent.

I

6

Quelle: FINANCE-Research

Der einzige klar sichtbare Trend zeigt sich im Untersegment B2B2C, bei dem Fintechs Ban-
ken in ihrem Privatkundengeschéft unterstiitzen. In den letzten drei Jahren sind mehr als
80Prozent der bislang gegriindeten Fintechs mit dem primaren Fokus B2B2C entstanden.

FINANCE-Studien



4.3.2 Die aktuelle Landschaft

B2B-Fintechs nach Geschéaftsfeldern

Fintechs mit Fokus auf B2B und B2C sind in etwa gleich verteilt. Mit 52 Prozent ist das
B2B-Segment sogar etwas stirker — allerdings sind darin auch die Fintechs enthalten, die
Banken in ihrem Privatkundengeschift unterstiitzen (B2B2C).

Schaut man sich die Geschiftsfelder an, in denen die Fintechs titig sind, so fallen aber
enorme Unterschiede auf. In einigen Fillen liegt die B2B-Quote naturgemaf$ bei 100 Pro-
zent: API (Schnittstellenabieter, die auf Bankdaten zugreifen) und RegTech (Unterstiitzer
fiir Banken bei Regulierungsthemen) sind ebenso immer B2B-Anbieter wie etwa Fintechs,
die sich auf Branchenlésungen (z.B. fiir die Gastronomie) konzentrieren. Die interessan-
testen Themenfelder aus Sicht des Firmenkundengeschifts von Banken sind Payments und
Alternative Finance. Hier liegt der B2B-Anteil deutlich tiber 50 Prozent.

Noch spannender ist aber die Verteilung der B2B-Fintechs auf die einzelnen Geschafts-
felder. Uber ein Viertel der 284 deutschen B2B-Fintechs bietet Finanzierungslésungen an.
Darunter fallen Kreditvermittler ebenso wie etwa Anbieter von Forderungsfinanzierungen.

Fast ein Fiinftel der B2B-Fintechs konzentriert sich auf die Immobilienwirtschaft. Weite-

re Schwerpunkte sind Accounting-Losungen und Zahlungsverkehr. Im Unterschied zum
B2C-Segment spielt die Geldanlage dagegen so gut wie keine Rolle.

B2B-Fintechs nach Geschaftsfeldern (Anzahl)

Bitcoin
Bitcoin

Sonstige m

PropTech

Payments

Online D H
Investment H

InsurTech H
=
API Banking n
[]
Gastro H

Accounting ERP

Alternative Financing

Quelle: FINANCE-Research
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Anzahl B2B-Fintechs in den flihrenden
Fintech-Standorten

388

B2B-Fintechs nach Standorten

Berlin ist nicht nur die Hauptstadt des Landes, sondern auch die Hauptstadt der Startups.
Sie ist auch die Hauptstadt der Fintechs. Diese Fakten sind bekannt. Die vorliegende Studie
zeigt aber erstmals, dass sich auch die Fintechs mit einem B2B-Fokus deutlich hiufiger in
Berlin als in einer anderen Stadt ansiedeln. Die Zahl der in Berlin ansissigen B2B-Fintechs
ist deutlich hoher als in den beiden nichstplatzierten Stidten — Miinchen und Frankfurt
— zusammen.

Diese Erkenntnis ist etwas iiberraschend, und zwar aus zwei Griinden: Erstens blicken
viele Gruinder von B2B-Fintechs (auf Basis von ,anecdotal evidence®) auf eine eigene
berufliche Karriere im Banking zuriick und sind damit hdufig an einem der deutschen
Finanzplitze wohnhaft. Zweitens arbeiten zumindest die B2B2B-Fintechs eng mit Banken
zusammen, wodurch eine 6rtliche Nihe zur Zentrale der Banken naheliegt. Offensichtlich
wiegt die Attraktivitit Berlins vor allem in Bezug auf die Gewinnung geeigneter Mitarbei-
ter aber in vielen Fillen stirker.

Eine andere Zahl belegt allerdings, dass die beiden genannten Faktoren durchaus auch
Gewicht haben. Der Anteil von B2B-Fintechs ist mit jeweils knapp zwei Drittel an den
beiden grofiten deutschen Finanzplatzen Frankfurt und Miinchen erheblich hoher als in
Berlin (knapp die Hilfte). Dagegen ist der Anteil in Koln mit 32 Prozent unter den grofSe-
ren Fintech-Standorten mit Abstand am geringsten.

B2B-Anteil in den fiihrenden
Fintech-Standorten

364% 264%

249% 346% o Gesamt 52%
342%
30 332%
337
322
36
l . &

Berlin Minchen Frankfurt HamburgDusseldorf Kéln Minchen Frankfurt Berlin  Disseld. Hamburg  Koln

mB2B m B2B2B B2B2C

Quelle: FINANCE-Research

mB2B m B2B2B B2B2C

Quelle: FINANCE-Research

FINANCE-Studien



4.3.3 Investitionen in Fintechs

VC-Investitionen in Fintechs stark gestiegen

Die Venture-Capital-Investitionen in deutsche Fintechs sind in den letzten Jahren enorm
gestiegen. Innerhalb von vier Jahren haben sie sich auf deutlich tiber eine halbe Milliarde
Euro (2016) mehr als verzwolffacht. Das Wachstum ist aber 2016 abgeflacht, und das

nicht nur prozentual von fast 120 auf 33 Prozent, sondern auch in absoluten Zahlen von
236 auf 145 Millionen Euro.

VC-Investitionen in Fintechs
(in Millionen Euro) (Anzahl Deals)

3580

2435

2199

3101 321
I L

VC-Investitionen in Fintechs

Datenanalyse

3127

. I
. I

2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014
m B2B m B2B2B B2B2C mB2C m B2B m B2B2B B2B2C
Quelle: FINANCE-Research Quelle: FINANCE-Research

Die Anzahl Deals liegt mit 127 Transaktionen 2016 ebenfalls auf einem Rekordniveau.
Auch hier lasst sich aber das Abflachen der Wachstumskurve beobachten: Prozentual be-
trug der Zuwachs 2016 noch 34 Prozent nach 116 Prozent im Vorjahr. In absoluten
Zahlen wurden 2015 noch 51 Deals mehr durchgefiihrt als im Vorjahr, 2016 betrug das
Wachstum nur noch 32 Deals.

Besonders auffillig war die nachlassende Dynamik im zweiten Halbjahr 2016 mit einem
sehr schwachen vierten Quartal. 2017 sind in den ersten Monaten aber wieder deutlich
beschleunigte Investmentaktivitaten zu beobachten.

Der deutsche Markt unterscheidet sich vom globalen Fintech-VC-Markt: Wihrend in
Deutschland 2016 immerhin ein Drittel Marktwachstum erzielt wurde und das durch-
schnittliche Dealvolumen mit knapp 4,6 Millionen Euro stabil blieb, stagnierte der globale
Markt in 2016 im Volumen, wihrend die Anzahl der Deals deutlich fiel — die einzelne
Transaktion also teurer als 2015 war.

FINANCE-Studien
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B2B-Anteil an VC-Investitionen in

Fintechs (Investitionsvolumen)

Anteil der B2B-Deals stabil

Der B2B-Anteil am VC-Investitionsvolumen war in den Jahren 2012/2013 mit 90 bzw. 72
Prozent sehr hoch, stiirzte aber 2014 auf 37 Prozent ab. Der B2B-Anteil liegt in den letzten
Jahren dagegen relativ konstant bei rund 50 Prozent. Damit lassen sich die marktgingigen
(Vor-)Urteile ,,Frither wurden tiberwiegend B2C-Konzepte finanziert“ und ,Der Anteil
von B2B-Deals ist zuletzt stark gestiegen nicht bestitigen.

B2B-Anteil an VC-Investitionen in
Fintechs (Deals)

N o 27 s [ 66 48 36 48 48 46
. 73 WA U B . I SRR 2R 0 PN S .
B P P e . N 64 NS N .
B P P R L EAR 52 51 [ L
. e e 37 EEEEEE 2 [ 4 B Y N T N -
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016
mB2B  mB2B2B B2B2C  mB2C mB2B  mB2B2B B2B2C  mB2C

Quelle: FINANCE-Research

Quelle: FINANCE-Research

Exkurs: Warum B2C-Fintechs mehr Geld brauchen

Ein weiteres haufig gehortes Urteil ,,B2C-Runden sind deutlich grofler® ldsst sich hinge-
gen bestitigen: B2C-Fintechs sammeln pro Finanzierungsrunde deutlich mehr Kapital ein
als B2B-Fintechs — seit 2012 im Schnitt 55 Prozent mehr, im Jahr 2015 sogar mehr als
doppelt so viel.

Fiir den hoheren Kapitalbedarf gibt es einige Griinde, die im Geschiftsmodell und in der
unterschiedlichen Marktverfassung liegen.

B2C erwirtschaftet spate und schwer planbare Cashflows

B Hiufig ist in der ersten Phase der Geschiftsentwicklung noch gar kein Ertragsmodell
vorhanden. Damit ist der Customer Life Time Value sehr lange unklar, die Cashflows
kommen spit.

B Die Kundenakquisitionskosten sind fiir (B2C-)Fintechs generell stark angestiegen. Die
Markteintrittsbarriere ist sehr niedrig: Es war noch nie so einfach und giinstig, ein
Startup zu griinden. Durch eine Vielzahl von Grindungen kommt es zu hohem Wett-
bewerb um eine gleichbleibende Anzahl von Kunden, wodurch die Kundenakquisi-
tionskosten steigen.
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B Geldangelegenheiten sind eine Sache des Vertrauens. Es ist fiir Fintechs im Privat-
kundenbereich daher besonders schwer, Kunden zu akquirieren. Notwendige Voraus-
setzung sind Uberzeugungsarbeit und ein Markenaufbau. Beides erfordert erhebliche
Investitionen.

B Deutsche sind in Gelddingen extrem konservativ. Sie legen ihr Erspartes am liebsten in
Tagesgeld an, auch wenn aktuell die Verzinsung sehr gering ist. Anderen Investitions-
moglichkeiten oder Formen des Bankings stehen sie eher skeptisch gegeniiber. Damit
sind die Kundenakquisitionskosten in Deutschland vermutlich iiberdurchschnittlich

hoch.

B2B erwirtschaftet friihe und besser planbare Cashflows

B Die Kundenakquisitionskosten sind im B2B-Bereich hiufig niedriger. Oft werden frith-
zeitig erste Cashflows durch Setup-Fees erzielt. Danach gibt es oft eine Kombination
von fixen und erfolgsabhingigen Gebiihren.

B Entsprechend sind die Cashflows im Vergleich zu B2C-Konzepten vorgezogen, so dass
B2B-Fintechs weniger Anschubfinanzierung brauchen. Folglich wird auch weniger
Venture Capital investiert.

B Fir einige B2B-Fintechs konnte es auflerdem schwierig sein, die fiir VCs notwendi-
ge hohe Wachstumskurve tiberhaupt glaubhaft darzustellen. Damit scheidet Venture
Capital fur einige B2B-Fintechs vermutlich vollstindig aus. Fir diese Unternehmen
stellt dann die Eigenfinanzierung, in der Startup-Sprache ,,Bootstrapping® genannt,
die einzig verbleibende Alternative dar.

Durchschnittliches VC-Investitionsvolumen
pro Finanzierungsrunde (in Millionen Euro)
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Quelle: FINANCE-Research
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Investitionen deutscher Finanzdienstleister

In den vergangenen Jahren hat es eine Reihe interessanter Investitionen und auch bereits
einige Verkdufe gegeben (der spektakularste darunter war sicherlich der Kauf des B2B-
Fintech-Pioniers 360T durch die Deutsche Borse fiir 725 Millionen Euro). Nicht alle Deals
haben das Rampenlicht der Offentlichkeit erreicht.

Unternehmen aus dem deutschen Finanzsektor haben sich lange Zeit mit Investitionen
(sowie auch mit strategischen Initiativen) im Fintech-Sektor zuriickgehalten. 2016 darf
aber fur viele als das Jahr des Erwachens gelten. Das lasst sich auch an der Entwicklung
der B2B-Investments deutscher Finanzdienstleister ablesen: Nach jeweils nur zwei Deals in
2014 und 2015 kam es 2016 bereits zu 16 Transaktionen. Auch das Jahr 2017 verspricht
in dieser Hinsicht lebhaft zu werden.

Nachstehende Liste zeigt die 20 wichtigsten Investments deutscher Finanzdienstleister in
deutsche B2B-Fintechs:

Die 20 wichtigsten Investments deutscher Finanzdienstleister

OIN'OOIaR~WIN =

Startup
Traxpay

gini

360T

gini

mambu
Bilendo
Trustbills
Orderbird
Better Payment
OptioPay
retresco
SmartAngels
Finanzchef24
iwoca
elinvar

figo
OptioPay
treefin

figo
TrustBills

Datum
Sep. 14
Okt. 14
Aug. 15
Dez. 15
Jan. 16
Mai. 16
Mai. 16
Mai. 16
Mai. 16
Jun. 16
Jun. 16
Jun. 16
Jul. 16
Okt. 16
Okt. 16
Nov. 16
Jan. 17
Jan.17
Mrz. 17
Apr. 17

Auswahl: Barkow Consulting

Investment Stadt B2B/B2C  Kategorie Investor

VC Frankfurt B2B Finanzierung Main Incubator

Ve Minchen B2B API Banking Main Incubator
M&A Frankfurt B2B Sonstige Deutsche Borse
\'® Minchen B2B API Banking Main Incubator

VC Berlin B2B Sonstige Commerz Ventures
VC Minchen B2B Online ID Main Incubator

vC Hamburg B2B Finanzierung DZ Bank

M&A Berlin B2B Gastro Concardis

M&A Berlin B2B Payments GLS Bank

VvC Berlin B2B Payments Nord LB & Main lncubator
vC Berlin B2B Sonstige Main Incubator
\'® Paris B2B Finanzierung lnnovAllianz

VC Minchen B2B InsurTech Grenke Bank

Ve London B2B Finanzierung Commerz Ventures
Jv Berlin B2B2C Investment talanx

\'® Hamburg B2B API Banking Deutsche Borse
VvC Berlin B2B Payments Nord LB

M&A Minchen B2B Finanzaggregation W&W

VC Hamburg B2B API Banking Volksbank (Ventures) Berlin
\'® Berlin B2B Finanzierung Deutsche Bank
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4.4 Fintechs und Firmenkundengeschaft

Von den 299 in der Barkow Consulting Fintech Money Map erfassten Fintechs, die B2B-
Geschift betreiben, richten sich 103 Unternehmen an das erweiterte Firmenkundenseg-
ment der Banken. Diese Fintechs konnen durch zwei Brillen betrachtet werden: durch die
der Firmenkundenbanken und durch die der Firmenkunden. Beide Sichtweisen kombiniert
ergeben einen umfassenden Blick auf ihre Bedeutung fiir das Corporate Banking.

4.4.1 Die Unternehmenssicht

Ein grof3es Angebot ...

Aus Unternehmenssicht ist nicht entscheidend, ob das Angebot eines Fintechs Berithrungs-
punkte mit einer Bank aufweist oder nicht. Die wichtigere Frage ist, ob dem Unternehmen
ein Nutzen winkt. Dieser Nutzen kann zum Beispiel in groferer Transparenz tiber die
eigene Situation, in effizienteren eigenen Prozessen, in effizienteren Prozessen bei Dienst-
leistern oder auch in geringeren Kosten fiir Dienstleistungen und Produkte liegen.

In der Praxis gibt es zahlreiche Angebote, die zu einer grofSeren Transparenz oder zu effizi-

enteren eigenen Prozessen fiihren. Beispielhaft gehoren Angebote fir den Gastro-Bereich,
die betriebswirtschaftliche Prozesse in kleinen Unternehmen strukturieren, ebenso in die-

Angebotspalette der B2B-Fintechs

Datenanalyse

B2B!
e

Alternative Finance

API Banking BB 2B
Bitcoin/Blockchain
Accounting BPO

Finance Aggregation Banken

Gastro Versicherungen

InsurTech Immobilien

Investment Zahlungsverkehr

Payments Asset Management
PropTech/Immobilien Fintech

Online ID Sonstige

RegTech

Sonstige

Quelle: FINANCE-Research
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Gegner, Helfer, Partner

18

sen Bereich wie Software-Losungen, die fir Treasury-Abteilungen das eigene Fremdwih-
rungs-Exposure aus dem ERP-System aggregieren. Uninteressant sind aus Unternehmens-
sicht diejenigen Unternehmen, die Finanzdienstleister in ihren Prozessen unterstiitzen, zum
Beispiel im Umgang mit dem Thema Regulierung.

... fiir alle Teile der Bilanz

Ein etwas anderer Blick auf die Angebote von Fintechs geht tiber die Bilanz. Mittlerweile
sind alle relevanten Teile sowohl der Aktiv- als auch der Passivseite von Fintechs entdeckt
worden. Insbesondere auf der Finanzierungsseite haben sich zahlreiche Anbieter etabliert,
die in verschiedenen Spielarten entlang der Lieferkette Finanzierungen vermitteln (Sup-
ply Chain Finance) oder klassische Fremdfinanzierungen tber Plattformen organisieren.
Aber auch auf der Anlageseite riickt die Uberschussliquiditit von Unternehmenskunden
zunehmend in den Fokus.

Auch fiir die wesentlichen Finanzfunktionen gibt es ein zum Teil reichhaltiges Angebot.
Das gilt fiir das gesamte Thema Buchhaltung/Bilanzierung (Accounting) ebenso wie fiir
den Zahlungsverkehr und Spezialthemen wie den Kauf und Verkauf von Unternehmen
(M&A). Selbst Software-Losungen fir das Kundenmanagement (CRM und Marketing)
finden tiber Fintechs eine Anbindung an die Finanzabteilung.

Fintechs setzen in allen Teilen der Bilanz und in Prozessen der Finanzabteilung an

m Leasing . . m Crowdfunding
® InsurTech Aktiva Passiva m Crowdinvesting
Anlagevermégen Eigenkapital
m Factoring m Crowdinvesting
u Fine Trading
m Invoicing & Inkasso
Working Capital Mezzanine
m Robo Advisor W Personalplanung
m Int. Sparoptimierer
m Vergleichsportale Investments Pensionen
m Vergleichsportale m Crowdlending
(national/international) Kasse Fremdkapital m Vergleichsplattformen
m  Supply Chain Finance
B Marktplatze
m  Zahlungsverkehr Zahlungsverkehr m Accounting
W ZV-Lésungen m BPO
® Fremdwéahrung 35 ] W Steuern
25 Accounting m Busin. & Market Intelligence
(7,
[} -
= CRM g'é CRM & Marketing = Transaction Services
®  Know Your Customer ac
m  Market Intelligence

Quelle: FINANCE-Research
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4.4.2 Die Bankensicht

Ein deutlich kleineres Spektrum

Banken schauen grundsitzlich anders auf das Thema Fintechs als ihre Firmenkunden.
Unternehmen interessieren sich fiir alle Angebote, die ihre Prozesse verbessern und ver-
schlanken, ihr Wissen tiber sich selbst mehren, Optionen an Dienstleistungen erhohen oder
Kosten senken. Fur Banken dagegen zahlt der Einfluss der Fintechs auf ihre eigene Position
als Dienstleister der Firmenkunden.

Dementsprechend stark reduziert ist der Blickwinkel der Banken. Viele Fintech-Angebote
richten sich direkt an die Unternehmen, haben aber keinen Bezug zu Bankangeboten.
Andere wiederum haben nur die kleinen Unternehmen und Selbstindige im Blick (z.B.
Gastro), die bei den Banken typischerweise im Segment Privat- und Geschiftskunden und
nicht im Firmenkundengeschift gefithrt werden. Durch den Fokus auf Firmenkunden
fallen auch etliche Kategorien aus dem Spektrum, die ganz allgemein im Banking ansetzen.

Letztendlich begrenzt sich das fiir das Firmenkundengeschift der Banken relevante Fin-

tech-Universum auf die Kategorien Alternative Finance und Payments, fokussiert auf An-
gebote fiir GrofSunternehmen und KMU.

B2B-Angebote mit Relevanz fiir das Firmenkundengeschaft

Datenanalyse

B2B!
e

Alternative Finance

B2B... ...2B!
Finanzdienstleister

Banken

1l
Payments %

Sonstige

Quelle: FINANCE-Research
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Geschéftsfelder und Zielgruppen der ,,Firmenkunden-Fintechs*

Insgesamt 103 Fintechs erfiillen das Kriterium, fiir das Firmenkundengeschift der Banken
relevant zu sein. Die mit Abstand meisten unter ihnen beschiftigen sich mit dem Thema
Finanzierung. Immerhin noch fast ein Drittel setzt am Zahlungsverkehr an. Damit sind
die beiden in der Diskussion am haufigsten vertretenen Geschiftsfelder auch zahlenmafig
eindeutig dominierend.

Klarer Fokus der Firmenkunden-Fintechs sind die kleinen und mittelgrofen Unternehmen.
Zwei Drittel der Anbieter haben nur diese Kundenzielgruppe im Visier. Ein weiteres Viertel
spricht auch die Groflkunden an, nicht einmal jedes zehnte Fintech konzentriert sich auf
die GrofSunternehmen.

Anzahl und Geschaftsfelder der Kundenzielgruppen der B2B-Fintechs mit
B2B-Fintechs mit Relevanz fiir das Relevanz fiir das Firmenkundengeschaft

Firmenkundengeschaft

103

¢
2

Finance Payments Sonstige Total

Finance Payments Sonstige Total m Grof H Gro & KMU KMU

Quelle: FINANCE-Research

Quelle: FINANCE-Research

Herausforderer oder Freunde?

Aus Sicht der Banken lassen sich die B2B-Fintechs in drei bzw. vier Kategorien unterteilen,
die die Wirkung auf die Firmenkundenbanken beschreiben:

B Herausforderer: Diese Fintechs haben zum Ziel, Banken in Teilen ihres Angebots zu
ersetzen und sich entweder zwischen den Kunden und die Bank zu schieben oder
die Bank ganzlich auszuschalten. Einige Finanzierungsplattformen und Zahlungsver-
kehrsanbieter sind typische Beispiele (zur differenzierteren Betrachtung siehe Seite 21).

B Freunde: Diese Fintechs haben grundsitzlich eine positive Wirkung auf das Firmen-
kundengeschift der Banken (zur genaueren Erlduterung siehe unten).

B Neutrale: Diese Fintechs wenden sich mit ihren Angeboten direkt an Firmenkunden.
Sie ersetzen damit aber keine Bankprodukte und sind daher aus Sicht der Banken
kein Wettbewerb. Typische Beispiele sind Anbieter von Accounting-Losungen oder
Prozess-Strukturierer fiir M&A-Transaktionen. In einigen Fillen ist die Wirkung nicht
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ganzlich neutral: Wenn etwa ein Unternehmen durch eine Fintech-Losung mehr Trans-
parenz iiber die eigenen Fremdwihrungspositionen erhilt, werden einige bislang geta-
tigte Absicherungen moglicherweise tiberfliissig. Auf der anderen Seite senkt ein besser
informierter Kunde oft die Prozesskosten, aufSerdem werden durch mehr Transparenz
mitunter auch erst Risiken sichtbar, die vorher nicht abgesichert wurden. Daher ist
die Wirkung zwar nicht immer streng neutral, aber auch nicht einseitig positiv oder
negativ.

Die meisten B2B-Fintechs mit Relevanz fiir das Firmenkundengeschift haben ein Ge-
schiftsmodell, mit dem sie die Banken herausfordern. Fast drei Viertel aller Anbieter von
Finanzierungslosungen gehoren in diese Kategorie. Reine Freunde gibt es dagegen in die-
sem Segment keine. Etwas anders sieht es bei den Fintechs mit Schwerpunkt Payments aus.
Hier gibt es immerhin zwei Freunde, allerdings ist auch hier
die Hilfte aller Anbieter ein klarer Herausforderer der Banken.

Datenanalyse

Zwei Sorten Freunde Einordnung der Firmenkunden-Fintechs
aus Bankensicht
Die Freunde lassen sich in zwei Unterkategorien aufteilen: 42 | 1 |
9
B Helfer: Diese Fintechs unterstiitzen die Banken in ihren Pro- i
zessen und helfen, die Kosten zu senken oder die Transpa-
renz zu erhohen. Das Fintech hat keinen Kontakt zum Fir-
menkunden, sondern verbessert das Angebot der Banken. 1 32
Beispielhaft dafiir stehen Software-Anbieter fiir Kreditpro- -
zesse, aber auch Anbieter von White-Label-Losungen.
n 5 |
B Partner: Diese Fintechs richten sich mit eigenen Angeboten Finance Payments Sonstige Total
an Firmenkunden, bedienen sich aber der Banken als Ver- m Freund Freund & Herausforderer
triebspartner, die dafiir eine Provision erhalten. In der Pra- Neutral  ® Herausforderer
xis sind manche Fintechs sowohl Helfer als auch Partner,
wenn sie namlich sowohl White-Label-Losungen als auch Quelle: FINANCE-Research

unter eigener Marke in Kooperation mit Banken Produkte
anbieten. Das kann auch fiir Plattformen gelten.

Differenzierte Betrachtung der Plattformen

Plattformen gelten gemeinhin als Prototyp des Herausforderers von Banken. Bei genaue-
rem Hinsehen ist das aber so allgemeingiiltig nicht richtig. Tatsichlich hangt die Wirkung
der Plattform auf die Bank stark davon ab, ob sie in das von der Plattform vermittelte
Geschift involviert ist oder nicht. Sind sie involviert, konnen sie auch in die Rolle des
Partners schlipfen.

B Banken als Kapitalgeber: Fintechs sind Partner und Herausforderer.

Treten Banken als Kapitalgeber auf, bleiben sie Teil der Wertschopfungskette. Die Platt-
form reduziert typischerweise die Marge und erhilt haufig eine Vertriebsprovision. Auf
der anderen Seite reduziert die Plattform den Vertriebs- und den Bearbeitungsaufwand
der Bank. AufSerdem kann die Bank tiber diesen Kanal echte Neukunden gewinnen, sie
geht eine direkte Kundenbeziehung mit dem Unternehmen ein und kann entsprechend
Anschlussgeschift (Cross-Selling) generieren.
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B Andere Parteien als Kapitalgeber: Fintechs sind nur Herausforderer.

Treten andere Parteien als Kapitalgeber auf, tritt eine Disintermediation der Bank ein, die
nur noch den Zahlungsverkehr abwickelt. Die Finanzierung selbst ist fiir den Bankensek-
tor komplett verloren, und anders als bei Kapitalmarktfinanzierungen verbleiben auch
keine Provisionen im Bankenmarkt.

Kategorisierung der Freunde

Partner Plattformen

Helfer

Produktanbieter

Quelle: FINANCE-Research

Die Zahl der Firmenkunden-Fintechs, die zumindest zu einem Teil Freunde der Bank sind,
ist mit insgesamt 13 sehr tiberschaubar. Unter ihnen dominieren mit neun Fintechs die
Partner. Nur vier Fintechs sind Helfer, die Banken in ihren Prozessen unterstiitzen. Unter
den Partnern sind drei Plattformanbieter, die sich zwischen den Kunden und die Bank
schieben und somit den Banken Neukunden vermitteln konnen. Sechs Fintechs haben
eigene Produkte, die von den Banken gegen Provision vertrieben werden.

Diese Zahlen sind eine Momentaufnahme. Es spricht viel dafiir, dass der Anteil der Fin-
techs, die in ihrem Geschiftsmodell zumindest in einem Teilaspekt Freunde der Banken
sind, in den kommenden Jahren deutlich ansteigt. Die Vielzahl der Kooperationsgespra-
che, die derzeit gefiithrt werden, und die jeweiligen klaren Vorteile der anderen Seite bei
gleichzeitig immer deutlicher erkannten eigenen ausgepragten Schwichen sind dafiir ein
eindrucksvoller Beleg.
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4.5 Ergebnis und Ausblick

Gut 100 Fintechs haben mit ihrem Geschiftsmodell das Potential, das Firmenkundenge-
schift der Banken zu beeinflussen. Vor allem in der Finanzierung und im Zahlungsverkehr
setzen sie an. Die meisten fordern die Banken in ihrem Kerngeschift heraus, nur wenige
sind Partner oder Helfer der Banken.

Gleichwohl suchen beide Seiten das Gesprach. Auf eine Phase des Unverstindnisses, in
der die Herausforderung durch Fintechs von den Banken nicht begriffen wurde, folgte die
Phase des Erschreckens, die typischerweise mit einer Abwehrhaltung und einer Verweige-
rung des Dialogs einherging. Mittlerweile ist bei vielen Fintechs eine gewisse Erniichterung
und bei vielen Banken dementsprechend Beruhigung eingetreten. Zwar ist heute klar, dass
Fintechs kiinftig eine gewichtige Rolle spielen werden. Ebenso klar ist aber auch, dass
Banken einige grofSe Vorteile besitzen, die ihnen weiterhin Geschift versprechen, wenn sie
die Herausforderungen der Zukunft meistern.

Dialog ist Pflicht geworden

Aus dem Bedugen ist lingst ein Dialog geworden. Keine Bank leistet es sich noch, Fintechs
die kalte Schulter zu zeigen. Die Unterstiitzer und Partner unter den Fintechs werden mit
offenen Armen empfangen. Die zahlreichen Beteiligungen deutscher Banken an Fintechs
sind eindrucksvoller Beleg fiir den Wandel der letzten Jahre. Aber auch die Herausforderer
werden analysiert, um von ihnen zu lernen — und sie zu Partnerschaften zu bewegen.

Die Hiirden zu kooperieren sind allerdings oft hoch. Zwei vollkommen unterschiedliche
Kulturen prallen aufeinander — auf der einen Seite der kleine, hoch agile, ungeduldige
und visiondre Verdnderer, auf der anderen Seite der grofle, entsprechend weniger flexible
Verteidiger, der sich allmihlich an die neuen Zeiten anpasst. Oft sind es ganz praktische
Themen wie personliche Interessen oder unzulidngliche IT-Systeme, die Kooperationen
verhindern. Doch die Richtung ist klar vorgezeichnet: Die nidchsten Jahre werden eine
Koexistenz von Firmenkundenbanken und B2B-Fintechs bringen, die an vielen Stellen
durch eine Partnerschaft verbunden sein wird.

Fur die Kunden hat das Aufkommen der Fintechs viele Vorteile: Die Auswahl unter den
Anbietern wird grofer, etliche Prozesse werden schneller, verlidsslicher und giinstiger. Auch
die Margen fur Finanzierungen sollten durch die Plattformanbieter tendenziell sinken, das
Angebot fur die Geldanlage sollte attraktiver werden.

Zweischneidiges Schwert

Fur die Firmenkundenbanken ist die Lage deutlich differenzierter. Noch ist zwar nicht klar,
ob sich ein Fintech dhnlich wie 360T im Devisenmarkt als Plattform zwischen die Bank
und den Kunden schieben und damit drastisch die Margen driicken kann. Ansitze gibt
es allerdings viele, und nicht alle werden scheitern. Auch die Finanzierungsplattformen
werden nicht nur Margen reduzieren, sondern auch Geschift an Banken vorbeischleusen.
Beide Phianomene sind fiir die Ertragskraft im Corporate Banking problematisch.

Auf der anderen Seite kénnen Fintechs den Banken auch helfen, Kosten zu reduzieren.

360T hat zwar die Margen der Banken reduziert, ersetzt aber auch zahlreiche Telefonate
und Reisen von Kundenbetreuern und senkt damit die Vertriebskosten. Das ist ein wesent-
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licher und hiufig iibersehener Aspekt der Plattformen. Mindestens ebenso wichtig konnen
Partnerschaften mit Fintechs werden, die komplementire Produkte anbieten. Solche Ko-
operationen fithren zu zusitzlichen Provisionsertragen bei den Banken und kénnen die
Kundenbeziehung sogar noch starken.

SchlieSlich konnen Banken sogar Neukunden iiber Plattformen gewinnen. Auch hier steht
das Thema Vertriebskosten im Vordergrund. Wihrend die klassische Akquise aufwendig
und demensprechend teuer ist, wird der Kontakt zum potentiellen Kunden uiber Fintechs
fast frei Haus geliefert. Unterm Strich kann sich das fiir eine kostenbewusst gemanagte
Firmenkundenbank durchaus rechnen.

Das wichtigste Pfund der Banken ist die etablierte Kundenbeziehung. Den direkten Kun-
denkontakt nicht zu verlieren ist daher essentiell. Viele Banken haben das verstanden und
versuchen die Kooperation mit den Fintechs entsprechend zu gestalten. Dabei miissen die
Banken aufpassen, dass sie kiinftig nicht weniger, sondern mehr Daten tiber ihre Kunden
erhalten. Denn in den Daten liegen die Ansatzpunkte fiir kiinftiges Geschift.

Vertrauen und Qualitat

Fir B2B-Fintechs liegen die beiden grofiten Herausforderungen im Vertrauen der potenti-
ellen Kunden und in der Einlosung ihres Qualititsversprechens, wie die Tiefeninterviews
belegen. Firmenkunden legen grofiten Wert auf Sicherheit. Sie wollen keinerlei Risiko
eingehen und vertrauen daher zunichst lieber auf die bekannten Partner. Auch das macht
die Kooperation mit traditionellen Finanzdienstleistern fir viele Fintechs attraktiv. Ist
ein Kunde erst einmal gewonnen, gilt eine Null-Fehler-Toleranz. Das ist fiir sehr junge
Unternechmen mit noch unerprobten Strukturen, Geschiftsmodellen und Systemen nicht
leicht zu gewdhrleisten. Die Bewidhrungsprobe als qualitativ hochwertiger Dienstleister
iber einen langen Zeitraum steht fiir die meisten Fintechs noch aus.

Ein weiterer Aspekt wird die Marktentwicklung prigen: Es gibt zu viele Firmenkunden-
Fintechs mit zu dhnlichen Geschiftsmodellen. Das gilt insbesondere fiir die Finanzie-
rungsplattformen, und zwar sowohl fiir Vermittler von Kreditprodukten als auch fiir die
Finanzierer entlang der Supply Chain. Am Schluss werden jeweils ein oder zwei Anbieter
ubrigbleiben, die nicht einmal notwendigerweise ihren Hauptsitz in Deutschland haben
miissen. Der zu erwartende Shake-out wird die Fintech-Landschaft gewaltig verdndern.
Fir die Banken wird sich herausstellen, ob sie auf die richtigen Pferde gesetzt haben — die
Karten diirften in den nichsten Jahren bestindig neu gemischt werden.

Kooperation zum Wohle der Kunden

Am Ende wird es deutlich mehr Kooperation geben, als beide Seiten sich noch vor wenigen
Jahren hatten traumen lassen, wie auch die Fachbeitrage im Anschluss belegen. Damit ver-
wirklicht sich nicht jede Traumerei der Fintechs. Es bewahrheitet sich aber auch nicht jeder
Alptraum der Banken. Der Markt wird durch eine kluge Zusammenarbeit transparenter,
effizienter und vielfiltiger. Das muss nicht zu Lasten der Bankgewinne gehen, weil enorme
Kostenblocke aus dem System genommen werden. Die Firmenkunden wiederum konnen
von der Kooperation der zwei so unterschiedlichen Dienstleister nur profitieren.

FINANCE-Studien



5 Interviews

,»Wir waren zum Start eher Fin als Tech”

Herr Dr. Wiiller, Sie haben ein besonderes Griindungsteam ...

Das stimmt. Meine Mitgriinder und ich haben einen sehr dhnlichen Werdegang. Wir
kommen alle aus demselben kleinen Ort und kennen uns lange. Ich selbst durfte die Sa-
nierungsabteilung einer Sparkasse aufbauen, auch die Kollegen arbeiteten im Firmenkun-
dengeschift. Vor rund zehn Jahren sind wir alle in eine Bankenberatung gewechselt. Ich
selbst war auf Prozesse fokussiert, die Kollegen auf Vertriebs- und strategische Themen.

Damit war das Team vom Erfahrungsspektrum her recht einseitig gepragt. Vor
allem IT-Expertise hatten Sie nicht. War das kein Nachteil?

Manchmal braucht man ein bisschen Gliick. Wir haben eine sehr gute IT-Agentur gefun-
den, mit der wir unser Portal gebaut haben. Natiirlich muss man darauf achten, nicht
in eine Abhangigkeit zu geraten. Mittlerweile haben wir ein eigenes IT-Team aufgebaut.

Ist IT im Zeitverlauf mehr oder weniger wichtig geworden?

Wir waren zum Start sicherlich eher Fin als Tech. Die ersten zwei Jahre ging es vor allem
darum, Finanzierungspartner auf die Plattform zu holen. Das hat sich gewandelt, unsere
Tech-Komponente steigt stetig.

Was hat Sie zur Griindung bewogen?

In der Beratung drehte sich viel darum, wie Banken Kunden gewinnen, binden und kom-
merzialisieren konnen. Die Unternehmenskunden suchten andere Wege zur Finanzierung.
Bis heute ist zwar der Abschluss einer Unternehmensfinanzierung komplett digital nicht
moglich. Aber wir waren uberzeugt, dass die Zukunft digital ist und wollten ein Treiber
dieser Entwicklung werden. 2010 begannen unsere Gedanken um eine Fintech-Griindung
zu kreisen, 2012 bekamen wir von einem Beteiligungsvehikel eines Wirtschaftspriifers das
erste Geld und konnten die Griindung vollziehen.

Sie haben seit 2014 einen Wirtschaftsverlag als Investor, der in Medialeistung
bezahlt. Lohnt sich das?

Wir spiiren die Werbeleistung sehr deutlich in den User-Zahlen. Vor allem aber hat uns der
Verlag einen Vertrauensvorschuss verschafft, den wir niemals erhalten hitten.

Wie sind Sie gestartet?

Am Anfang hatten wir vor allem regionale Banken auf der Plattform, damit ist man nicht
national lieferfihig. Darum haben wir uns zunéchst auf die Region um Miinster konzen-
triert und sehr zielgerichtet regional iiber Google geworben. Ubergreifendes Marketing
wollten wir explizit nicht — ein Kunde, der ein Angebot sucht, aber keins bekommt, kehrt
nicht zuriick. Heute haben wir 220 Bankpartner, jeweils etwa zwei Dutzend Factoring-
und Leasinggesellschaften und einige Mezzanine-Finanzierer auf der Plattform. Damit
konnen wir tiberall ein Angebot erstellen, auch weil alle GrofSbanken an Bord sind.

Was war lhre gréte Uberraschung?

Wir glaubten, ein Produkt fiir diejenigen zu bauen, die klein sind, wenig Wissen tiber
Finanzierung haben und sich von Banken eher vernachlissigt fithlen. Wir waren sehr
uberrascht, dass wir von Beginn an komplexe Anfragen im hohervolumigen Bereich
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Unternehmen

Compeon ist ein Finanzierungsportal fiir den Mittelstand.
Mit einer Ausschreibung kénnen Unternehmen fiir ihr Finan-

bekommen haben. 30 Prozent der Unternehmen auf unserer Plattform erzielen mehr als
zwei Millionen Euro Umsatz, obwohl der Anteil dieser Unternehmen nur bei 6 Prozent
liegt. Fiir uns war das positiv, denn wir profitieren tiber unser Provisionsmodell natiirlich
starker von groferen Finanzierungen.

Wie stellen Sie sicher, dass Sie von der Finanzierung erfahren?
Zunichst einmal ist eine Umgehung vertraglich ausgeschlossen. AufSerdem sind wir in sehr
engem Austausch mit den Banken, die ja redliche Geschaftspartner sind.

Wenn es keinen Abschluss gibt, haben Sie nur Aufwand ...

Ja, wir profitieren nur von erfolgreichen Abschliissen. Darum sind fiir uns Anfragen
schwierig, die nur auf einen Vergleich zielen. Das konnen wir technisch aber mittlerweile
gut identifizieren. Wenn ein Kunde Banken von einer Anfrage ausnimmt, sind das oft seine
bestehenden Finanzierer, die er dann mit den Vergleichsangeboten konfrontieren méochte.

Wie erhéhen Sie die Erfolgsquote?

Indem wir einen Ansatz wiahlen, der alle Finanzierungsinstrumente umfasst. Wir hatten
uns vorgestellt, etwa ein Instrument pro Jahr hinzuzunehmen. Der Bedarf der Kunden
nach Optionen war aber sofort da. Darum haben wir schneller als geplant die komplette
Palette aufgefachert. Gegeniiber den Monolinern im Markt haben wir damit einen Vorteil.
Und die Kunden kehren frither zurtiick: Wer im letzten Jahr tber uns eine Kontokorrent-
linie gefunden hat, sucht in diesem Jahr eine Finanzierung fiir eine Maschine tiber uns.

Warum greift der Unternehmer nicht einfach zum Telefon und ruft die Bank an?
In der Tat spielt die Hausbank in B2B-Beziehungen eine besondere Rolle. Das trifft einige
Finanzierungen aber mehr als andere. Der konkrete Kauf eines Assets ist ein Fall, bei dem
die Entscheidung fir den Kauf im Vordergrund steht und die Frage nach der Finanzierung
erst spater kommt. Wenn man den Kunden schon beim Kauf ein Finanzierungsangebot
unterbreitet, ist die Abschlusswahrscheinlichkeit vergleichsweise hoch. Die Absatzfinan-
zierung sehen wir daher als einen wichtigen Wachstumsmarkt.

Wie minimieren Sie lhren Aufwand?

Indem wir uns prozess- und grofSenorientiert aufstellen. Wir werden bald sehen, dass
Jahresabschliisse nicht mehr als PDF, sondern als Datensatz weitergeleitet werden. In
der Absatzfinanzierung sind wir bereits voll automatisiert. Hier arbeiten wir mit grofSen
Unternehmen wie zum Beispiel Trumpf zusammen, die unsere Plattform nutzen, um ihren
Kunden Finanzierungsangebote zu unterbreiten. Je komplexer Anfragen werden, desto
grofSer ist allerdings der Beratungsaufwand. Auch dort ist Raum fiir Automatisierung,
aber er ist endlich.

Wie kdnnen Sie Wissen fiir alle Spielarten vorhalten?
Wir haben heute circa 20 Berater und verfiigen damit iiber ein breites Spektrum an Spe-
zialwissen. Wir konnen damit jeden Kunden mit einem kompetenten Berater vernetzen.

Ist das der Standardprozess?

Ja, jeder Kunde hort personlich von uns. Das ist zum einen
ein Zeichen der Wertschitzung, zum anderen bekommen
wir im Gespriach noch weitere wertvolle Informationen.
Anschlieflend leiten wir die Anfrage an in Frage kommen-
de Finanzierungspartner weiter.

zierungsvorhaben kostenlos maigeschneiderte Angebote
unterschiedlicher Finanzierungspartner einholen. Leisten Sie einen Beitrag zur Risikobewertung?

Die Risikobewertung liegt in der Hand der Bank. Zugang
zu den Rating-Tools der Banken haben wir bislang nicht.
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Wir fithren aber eine Vorbewertung durch. Dabei stiitzen wir uns auf Daten von Auskunf-
teien wie z.B. Creditreform und bewerten bestimmte Risiken aus den uns zur Verfiigung
gestellten Unterlagen wie z.B. BWA oder Jahresabschluss. Perspektivisch kann ich mir aber
vorstellen, dass wir Zugang zu Risikokalkulationstools der Banken bekommen. Zu diesem
Zeitpunkt wirden sich dann gegebenenfalls natiirlich auch Regulierungsfragen stellen.

Gibt es fiir Ihr Geschéaft nach oben eine Grenze?

Grundsitzlich nicht, tiber eine Technologie wie unsere kann man Anfragen jedweder Art
stellen. Aber wahrscheinlich ist der Mehrwert einer digitalen Plattform in bestimmten
Situationen wie z.B. bei der Finanzierung eines Kunden iiber einen grofseren Kreis von
Banken geringer. Da werden die alten Netzwerke noch lange funktionieren. Doch der
Markt, den wir sinnvoll bearbeiten konnen, ist gigantisch.

»Liquiditat muss die Intelligenz besitzen,
risikoadaquate Preise zu bilden*

Herr von der Linden, Sie haben mit dem Vorzeige-Fintech 360T schon eine er-
folgreiche Griindung hinter sich gebracht. Was haben Sie daraus gelernt?

Die Frustration ist nicht mehr ganz so grofs, dass nicht alles so schnell geht, wie man es
am Anfang erwartet hat. Wir haben bei 360T eine ganze Reihe von Fehlern gemacht, die
wir nicht wiederholt haben. Dafiir haben wir neue gemacht. Es ist auch bei der zweiten
Griindung ein kontinuierlicher Lernprozess, keine Erfahrung ist eins zu eins iibertragbar.
Und auch unser Unternehmen ist heute ein ganz anderes als noch vor vier Jahren.

Welche Fehler haben Sie denn nicht gemacht?

Wir sind zielgerichteter vorgegangen. Und auch die Akquisition und die Kommunikation
mit den Aktionidren haben wir von Beginn an viel professioneller gestaltet. AufSerdem ha-
ben wir vor dem Start 2012 iiber ein halbes Jahr Fact Finding gemacht. Das war wichtig,
denn unser Ansatz ist deutlich komplexer als der von 360T.

Und welche haben Sie gemacht?

Ein Fehler war, die Firma zunichst wegen unseres Verbriefungsvehikels in Luxemburg zu
griinden. Spater haben wir den Schritt mit dem Umzug nach Miinchen und der Zulassung
durch die BaFin korrigiert.

Wie sind Sie finanziert?

Die Principals und Mitarbeiter halten 70 Prozent an der Firma. Dariiber hinaus gibt es
einige ausgewdhlte private Investoren. Wir haben kein Private Equity und Venture Capital
im Unternehmen.

Wonach haben Sie die ersten Mitarbeiter ausgesucht?

Das Grindungsteam bestand komplett aus Menschen, die ich sehr gut kenne, vor allem
aus der Arbeit fur 360T.

Welcher Typ Mitarbeiter ist besondere Mangelware?

Produkt- und Vertriebsleute sind mobil, daher sind sie vergleichsweise leicht zu rekrutie-
ren. Die knappste Ressource sind Software-Entwickler. Die Qualititsanforderungen an
unsere B2B-Finanzierungs-Software sind hoher als etwa im B2C-Onlineshop-Geschift.
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Unternehmen

CRX Markets ist ein unabhéngiger Marktplatz fiir Asset-
Based-Finanzierungslosungen und verbindet Kaufer, Liefe-

Was wollen Sie schaffen?

Was wir mit 360T im Devisenmarkt geschafft haben, namlich einen von Banken domi-
nierten Markt transparent zu machen. Das versuchen wir nun im Bereich Trade Finance.
Unternehmen wollen Flexibilitdt bei den Lieferanten und in der Finanzierung gewinnen
und homogenisierte Plattformen nutzen. Aber das braucht viel Geduld — wir reden tber
ein Projekt, das mindestens zehn bis15 Jahre dauert.

Was hat sich anders entwickelt als erwartet?

Es dauert viel langer. Wir rechneten anfanglich damit, dass die Technik der Flaschenhals
sei. In Wirklichkeit sind das vor allem lingere Abstimmungs- und Implementierungspro-
zesse in den Unternehmen.

Wie sind Sie denn reguliert?

Unsere Finanzierungszweckgesellschaft ist ein nach luxemburgischem Recht operierendes
Verbriefungsvehikel. Wir als CRX Markets AG mit allen Bereichen von der Software-Ent-
wicklung bis hin zur Vermittlung von Finanzdienstleistungen sind in Gidnze BaFin-regu-
liert. Hier kommt jedes Jahr eine sehr umfangreiche Jahresabschlussprufung inkl. WpHG-
Priifung und regelmifige Uberpriifungen des Geschiftsmodells und des Geschiftsverlaufs
durch die Regulierer. Dort werden neben dem Zahlenteil simtliche Unternehmensprozesse
wie etwa die Software-Entwicklung, Qualitatssicherung, Geldwiasche und KYC-Prozesse
auf Herz und Nieren durchleuchtet. Das macht in dieser ausgepragten Form derzeit kein
anderer Wettbewerber.

Gegen wen treten Sie an?

Hauptwettbewerber sind nach wie vor Banken, von denen grofSere Institute typischerweise
eine eigene Plattform haben, die sie in erster Linie einsetzen wollen. Unter den Fintechs
gibt es funf grofle und vielleicht 15 kleinere, die im weiteren Sinne Wettbewerb darstellen.
Diese Unternehmen haben wir alle auf dem Radar. Wichtiger aber ist, den eigenen Weg im
Auge zu behalten. Die Finanzierung tiber den Kapitalmarkt war unsere Pionierleistung,
in der Verbriefung sind wir preislich und qualitativ vorn. Ansonsten sind wir weder die
ersten noch die billigsten, noch diejenigen, die am meisten Kapital haben. Das ist aber
weniger wichtig — aus unserer Sicht entscheidet beim Kunden am Ende das beste Produkt.

Banken sind also lhre Gegner?

Nein, Banken sind unsere Partner, denn wir haben gemeinsame Kunden. Sie sind wichtige
Liquiditdtsanbieter. Aber das Spiel verdandert sich. Wir sind nicht disruptiv, wir sind ein
Weiterentwickler. Wir nehmen keine Kundenbeziehung weg, sondern strukturieren sie
neu. Transparenz kostet die Banken zwar Marge, aber reduziert gleichzeitig Prozess- und
Akquisitionskosten.

Welchen konkreten Nutzen liefern Sie?

Wir wollen tiber Transparenz und Wettbewerb einen risikoaddquaten Preis herstellen.

Haufig wird zu hoch und zu niedrig gepreist, beides ist nicht gut. Zum Teil werden Fi-
nanzierungen nicht abgeschlossen, da die Risiken zu hoch
eingeschitzt werden. Auf der anderen Seite werden einige
Risiken nicht erkannt.

Wie soll eine Plattform dieses Problem losen?
Indem wir nicht nur mit Banken als Investoren arbeiten,
sondern auch mit Asset Managern oder Corporates. Gera-

ranten, Banken und institutionelle Investoren. de bei Industrieunternehmen gibt es deutlich andere Risi-

koeinschitzungen als bei den Banken, da sie ihre Branche
gut kennen und einige Unternehmen selbst als Kunden ha-
ben. AufSerdem verfligen sie teilweise tiber hohe Liquidi-
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tatsbestande, die sie nicht unbedingt bei Banken anlegen wollen. Durch die Hereinnahme
anderer Investorenklassen gibt es einen Druck auf das Pricing, der den Wettbewerb belebt.

Trotzdem bleibt Risikomessung schwierig. Kdnnen Sie den Investoren helfen?
Liquiditat muss die Intelligenz besitzen, risikoaddquate Preise zu bilden. Wir wollen eine
neue Ratingform fiir Mittelstindler finden — jedes Unternehmen soll sich iiber unsere Platt-
form kurzfristig refinanzieren konnen. Dafir braucht der Kiufer ein Risikomafs, dabei
geht es um Nachvollziehbarkeit und Vertrauen. Die Digitalisierung der Geschiftsprozesse
zwischen den Unternehmen ermdoglicht die Nutzung innovativer Risikomodelle.

Welche Hiirden sind heute bei potentiellen Kunden zu iiberwinden?

Die grofSten Hirden beim Kunden sind interner Natur. Die 6konomische Sinnhaftigkeit
ist unbestritten, aber der Fokus liegt oft auf anderen Themen. Auflerdem gibt es zum Teil
unterschiedliche Businessziele in Einkauf und Treasury. Der Einkauf denkt stirker in EBIT
und weniger in Cashflow. Bei 360T hat der Leiter Treasury unseres Pilotkunden spontan
das Go gegeben. Das geht heute nicht mehr so leicht. Heute gibt es Committees, Len-
kungsausschiisse und Arbeitskreise — und erst wenn alle ihre Freigabe erteilen, konnen wir
loslegen. Der Entscheidungszyklus bei DAX-Unternehmen liegt bei zwolf bis 18 Monaten,
der anschlieflende Projektzeitraum noch mal bei sechs bis neun Monaten.

Also lieber an den Mittelstand ran, der rasch entscheiden und umsetzen kann?
Strategisch geht der Weg in diese Richtung, aber erst im zweiten Schritt. Um grofSe Investo-
ren anzulocken, benétigt CRX ein Mindestmaf$ an Anziehungskraft. Das geht nicht ohne
die DAX-Liga. Gleichwohl kénnen wir im Mittelstand den grofSten Wert generieren. Hier
gibt es viele Unternehmen, die sich relativ teuer mit Kredit finanzieren, obwohl sie giinstig
Forderungen gegen Kunden bester Bonitit refinanzieren konnten.

Wie viel vom Forderungskuchen eines Kunden bekommen Sie denn ab?
30 bis 50 Prozent des Einkaufsvolumens eines Kunden auf die Plattform zu bekommen,
halte ich fir realistisch. Das werden bei grofSen Unternehmen rasch Milliardenbetrige.

»ES war schwer, in die Szene
hineinzukommen*

Herr Peters, Sie sind ein Fintech-Unternehmer der ersten Stunde ...

Das kann man so sehen. Ich bin selbstindig, seit ich neunzehn Jahre alt bin. Ich habe

Factoring und Prozesskostenversicherungen online vermittelt, nach dem Abschluss meines

Studiums Software fiir Banken vertrieben und bereits 2009 nebenbei Debitos gegriindet.

Das waren Pionierzeiten ... &
Stimmt. Die Kommunikation mit der BaFin habe ich noch selbst iibernommen — die  Timur Peters ist Geschaftsfiihrer der
wussten damals noch gar nicht so richtig, was Fintechs sind, und man musste noch drei ~ 2010 von ihm gegriindeten Debitos

. . - ] GmbH. Davor hat der Wirtschafts-
Monate auf eine Antwort warten. Der Aufbau von Debitos verlangte daher nicht meine rechtler den Vertrieb einer Software

volle Arbeitskraft, weil alles viel zu lange dauerte. an Banken geleitet und war einige
Jahre selbstéandiger Berater bei der
Es gab auch noch keinen Hype um Fintechs ... Finanzierung von Prozesskosten,

Peer2Peer-Kreditmarktplatzen und

Nein. Es war am Anfang schwer, in die Szene hineinzukommen. Es gab keine Veranstaltun- ~ _ “3 - Online-Projekten fir Banken.

gen oder Austauschplattformen fir Fintechs. Fur die Kduferseite und fiir Banken brauchte
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man gute Kontakte. Die Bereitschaft, einen neuen, innovativen Dienstleister auszuprobie-
ren, war nicht sehr grofs. Mit den ersten Referenzkunden wurde es dann besser. Mittler-
weile ist spiirbar, dass die Banken den Wert von effizienten externen Systemen erkannt
haben und es sich lohnt, ein Unternehmen wie uns einmal anzuschauen.

Was war die Idee hinter Debitos?

Damals kamen in England und den USA die ersten Peer-to-Peer-Marktplitze auf. Das
Problem dieser Plattformen ist, dass die Akquisitionskosten sehr hoch sind. Ich war immer
uberzeugt, dass man eine Plattform mit wiederkehrendem Geschift fir B2B aufbauen
muss. Da sind die Akquisitionskosten zwar noch hoher, aber man nimmt viel mehr ein.

Es ging am Anfang also noch gar nicht um Non Performing Loans?

Nein, gar nicht. Es ging darum, wie man als Unternehmen ohne Kreditantrag Liquiditat
besorgen kann. Ich habe schnell gemerkt, dass das am einfachsten mit dem Forderungs-
verkauf funktioniert. Basis sollte die Bonitidt des Schuldners sein. Mit Hilfe von Venture
Capital hatten wir 2011 eine Beta-Version am Start. Kdufer waren zunichst Factoring-
unternehmen.

Aber das Geschéft lief nicht?

Nicht wie geplant. Die Unternehmen stellten zu 80 Prozent tiberfallige Forderungen auf
die Plattform, die kaufen Factoringunternehmen gar nicht an. Und auch von den nicht
falligen Rechnungen wollten sie nur einen Teil abnehmen. Wir konnten also dem Ver-
kadufer nur einen kleinen Teil seiner Sorgen abnehmen. Allerdings kamen frith Inkassoun-
ternehmen und Rechtsanwilte auf uns zu, die tiberfillige Rechnungen — natiirlich gegen
einen ordentlichen Abschlag — ankaufen wollten. Mit diesem Geschift kannte ich mich
gar nicht aus.

Haben Sie sofort Ihr Geschaftsmodell umgestellt?

Ja, weil wir schnell gemerkt haben, dass es zu Transaktionen kam. Viele Unternehmen
wussten gar nicht, dass sie tiberfillige Forderungen verkaufen konnen. Bald kamen auch
Banken und NPL-Servicer auf uns zu, weil wir viel Liquiditit auf der Plattform hatten.
Innerhalb von 18 Monaten hatten sich tiber 60 Inkassounternehmen registriert.

Wie viele der auf die Plattform gestellten Forderungen werden verkauft?
Mittlerweile etwa zwei Drittel. Auch die grofSen Banken, die bislang nur grofe Pakete ab
100 Millionen Euro und mit Hilfe der grofsen Wirtschaftspriifungsgesellschaften platzie-
ren, konnen nun uber uns auch kleinere Pakete unterbringen und nachweisen, dass es im
Rahmen einer Auktion eine faire Preisbildung gegeben hat.

Geben Sie eine Indikation zum Wert?

Nein. Wir haben gedacht, dass wir selbst Scoring-Systeme einfithren miissten. Aber die
Investoren konnen das viel besser als wir. Sie teilen dieses Wissen allerdings nicht mit
anderen, es ist ihr ureigener Wettbewerbsvorteil.

Wie verdienen Sie Geld?

Wir bekommen die Gebiihr immer vom Verkiufer. Wir haben eine fixe Fee, sie ist fiir
die groflen Verkaufer aber natiirlich verhandelbar. Abhingig von der Transaktionsgrofle
nehmen wir zwischen 0,5 und 6 Prozent.

Wie grof} ist die Versuchung, liber Ihre Plattform Kontakt aufzunehmen, aber
separat abzuschlieBen?

Es ergibt keinen Sinn, uns zu umgehen und bilaterale Gesprache zu fithren. Der Verkdufer
hat ja auch ein grofes Interesse, dass sich alles tiber die Plattform abspielt, damit alle Inter-
essenten dieselben Informationen haben und er keine Fragen mehrfach beantworten muss.
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Was interessiert die Kaufer an der Plattform?

Sie haben zwei Vorteile: Erstens sehen sie viel mehr Transaktionen. Bislang haben sie viel
investiert, um an Dealflow zu gelangen. Und zweitens sehen sie durch den transparenten
Marktplatz auch, warum sie nicht zum Zuge gekommen sind. Das ist in der alten Welt
sehr intransparent gewesen — manchmal kam noch ein Investor aus dem Nichts, und man
hat nie etwas davon erfahren.

Wem nehmen Sie denn Geschéaft weg?

Der Verkauf von Portfolios wird oft tiber Transaction Advisor organisiert. Die machen
diesen Job schon lange und kennen den Markt sehr gut. Einerseits machen wir sie mit
unserer Plattform theoretisch iiberfliissig. Andererseits haben wir gelernt, dass viele Ver-
kaufer an ihren Dienstleistern festhalten. Darum haben wir entschieden, die Transaction
Advisor auf unserer Plattform einzubinden, indem wir ihnen separate Raume freischalten,
in denen sie ein Portfolio iiber uns anbieten kénnen. Wir verzichten auf einen Teil der
Marge, sparen uns aber den hindischen Aufwand fiir die Datenaufbereitung und kommen
an eine Transaktion, die wir ansonsten nicht gehabt hatten. Der Transaction Advisor gibt
auch einen Teil der Provision ab, erhilt aber einen effizienten und sauber strukturierten
Verkaufsprozess und erzielt vermutlich einen hoheren Preis. Das sollte allen niitzen.

Sie sprechen den manuellen Aufwand an. Wie grof3 ist der?

Viel manuelle Arbeit verursacht immer noch die Aufbereitung der Daten zusammen mit
dem Verkiufer. Da kommt die Digitalisierung tatsichlich an ihr Ende. Zwar gibt es gute
Software-Losungen, die aber nicht immer von allen Kunden genutzt werden. Wir werden
aber immer besser in der Verkaufsvorbereitung, weil wir zum Beispiel sehen, dass einige
Fragen immer wieder gestellt werden. Auch bei der Moderation des Verkaufsprozesses
haben wir noch manuellen Aufwand. Wir haben ein Team, das potentielle Kaufer auch
aktiv anspricht. Vollautomatisiert ist dagegen das Thema Pricing.

Ist der Preis fiir alle einsichtbar?

In der indikativen Phase sind die Preise nicht sichtbar. In der finalen Phase, also im Auk-
tionsverfahren, sind alle Gebote sichtbar, aber natiirlich anonymisiert. Wenn der Mindest-
preis erreicht ist, muss auch verkauft werden.

NPL ist auch eine Spielwiese der grof3ien angelsachsischen Fonds. Sind Sie fiir
die lieferféhig?

Auf jeden Fall. Aus England sind mittlerweile tiber 40 Fonds auf unserer Plattform aktiv.
Die konnen sich natiirlich auch gegenseitig Portfolios tiber die Plattform verkaufen. Wir
sind sehr gut im Matching der Investoren in ganz Europa nach allen denkbaren Investi-
tionskriterien. Das funktioniert iiber unsere Datenbank vollautomatisch. Allerdings sind
die groflen Investoren sehr international aufgestellt, sie gehen dorthin, wo die Deals sind.
Dem mussen wir folgen und in allen interessanten Lindern aktiv sein.

Welche sind das?
Unsere Hauptwachstumsfelder sind derzeit Italien und Spanien. Die Marktliquiditat ist
in Sudeuropa noch viel geringer, gleichzeitig gibt es hohe
NPL-Bestiande — da gibt es also grofen Bedarf. In diesen
Lindern investieren wir in den Aufbau von Vertrieb, in
Deutschland vorwiegend in IT.

Unternehmen
Wie wichtig ist die IT fiir Ihren Erfolg?
Mensch und Netzwerk stehen ganz vorn. Viele Geschifte
im B2B-Bereich werden nicht wegen der IT gemacht. Wir
sprechen fast nie mit der IT-Abteilung der Verkiufer. Die
Technologie muss iiberzeugen, aber sie ist nicht der Kern.
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Debitos ist eine Plattform fiir den Verkauf notleidender For-
derungen und Kredite im transparenten Auktionsverfahren.
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Dr. Gernot Overbeck ist seit 2014
Grinder und Geschéaftsfihrer der
Fintura GmbH. Der Physiker hat davor
bereits umfassende Griindungs- und
Beratungserfahrung gesammelt und
war darlber hinaus auch im Private
Equity tatig.

»Prozesskosten sind wichtiger als
Refinanzierungskosten oder Ausfalle*

Herr Dr. Overbeck, Sie haben reichlich Berufs- und Griindungserfahrung ...

Ich habe Physik studiert und noch wihrend meiner Promotion eine Firma gegrundet, die
Lasermikroskope entwickelt. Nach dem Ausstieg bin ich in die Unternehmensberatung
gegangen, zu McKinsey und Mercer. Wihrend des ersten Internetbooms griindete ich eine
Internetplattform fiir das Daten- und Kommunikationsmanagement grofler Bauprojekte.
Davon trennte ich mich aufgrund strategischer Meinungsunterschiede Ende 2001, das war
ein ziemlicher Einschnitt fiir mich. Ich wechselte ins Private Equity und kehrte erst in der
Finanzkrise in die Beratung zuriick, wo ich meinen Co-Founder Thomas Becher kennen-
lernte. Wir beschlossen, eine Art ,, Interhyp fiir KMU* aufzubauen: Wir wollen die kleinen
und mittleren Unternehmen aus der Abhingigkeit von ihrer Hausbank befreien und das
primire Problem der Banken l6sen, namlich die hohen Prozesskosten.

Bislang bedeutet KMU-Finanzierung viel Aufwand fiir wenig Ertrag ...

Die Bonitatsbewertung von KMU ist signifikant aufwendiger als die von Privatpersonen.
Die durchschnittlichen Kreditvolumina sind mit 60.000 bis 100.000 Euro hoher als
Privatdarlehen, aber niedriger als Hypothekenkredite. Prozesskosten sind deshalb das
zentrale Thema fiir unsere Finanzierungspartner, wichtiger als Refinanzierungskosten oder
Kreditausfille. Wir haben einen Vermittlungsprozess entwickelt, der die Prozesskosten im
Bereich Vertrieb, Marketing und Backoffice senkt: Der Kunde wihlt den Finanzierungs-
partner auf Basis unseres Konditionenvergleichs aus, bevor er selber mit ihm in Kontakt
tritt. Angezeigt wird ein Finanzierungspartner nur, wenn der Kunde in seinen Sweetspot
(Bonititsklasse, Branche, Region etc.) fillt. Wettbewerber haben dagegen Auktionsprozes-
se, die die Prozesskosten unnotig erhohen.

Wie sieht Ihr Geschéaft in der Endausbaustufe aus?

Unsere Vision ist folgende: Nach Eingabe des Finanzierungsprojekts ziehen wir — mit
expliziter Erlaubnis des Kunden — tiber I'T-Schnittstellen die betriebswirtschaftlichen Aus-
wertungen wie Jahresabschliisse, BWAs und Kontobewegungen und fiittern damit unsere
Rating-Engine, die ein Rating des Kunden ermittelt. Die nachgelagerte Finanzierungs-
Engine erstellt dann einen Konditionsvergleich, der die unterschiedlichen Finanzierungs-
arten (Kredit, Leasing, Factoring, Finetrading etc.) mit den jeweiligen Konditionen unserer
Finanzierungspartner umfasst. Wenn der Kunde sich fiir eine Finanzierungsart und einen
Partner entscheidet, wird die Finanzierungsanfrage von uns automatisiert aufbereitet und
ubergeben. Die Auszahlung erfolgt innerhalb von 24 Stunden. Dieser Prozess setzt voraus,
dass unsere Finanzierungspartner ihre Prozesse automatisiert haben. Den Willen dazu
sehen wir bereits heute bei mehreren Banken, Leasinggesellschaften und Fintechs.

Damit die Prozesskosten der Banken wirklich drastisch reduziert werden, muss
Ihr Rating doch vom Regulator anerkannt sein ...

Nein, unser Rating dient dem Konditionsvergleich, intern benutzen die Banken weiterhin
ihr eigenes Rating. In der Zukunft ist es aber denkbar, dass die Finanzierungspartner
auch intern auf unser Rating aufsetzen, die regulatorischen Fragen wiren hierfir noch
zu kldren. Ratings sind heute nicht mehr zentral fir den Erfolg einer Bank, wichtig sind
schlanke, kundenorientierte und kostenoptimierte Prozesse.

Das ist die Vision. Wie sieht die Realitat heute aus?

Der Unternehmer gibt auf unserer Plattform die Unternehmensdaten und das Finanzie-
rungsprojekt ein. Wir ermitteln anschlieffend die Bonitit basierend auf dem Creditreform-
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Bonititsindex. Dann ziehen wir aus den Konditionstableaus der Finanzierungspartner die
Finanzierungsbedingungen und stellen sie dem Kunden in tabellarischer Form auf unserer
Plattform zu Verfiigung. Der Kunde wihlt den fiir ihn passenden Finanzierungspartner
aus. Wir bitten ihn danach, die notwendigen Daten wie Jahresabschlusse und BWAs
hochzuladen. Die Auswertung zeigt uns, ob der Kunde in der Lage ist, seine Finanzierung
zuriickzuzahlen. Wenn die ,,Kapitaldienstfahigkeit“ gegeben ist, bereiten wir den Finan-
zierungswunsch auf und leiten ihn an den ausgewihlten Finanzierungspartner weiter. Die-
ser erteilt dann innerhalb von 72 Stunden die Zusage. Die Vertragsunterzeichnung findet
bei den meisten Banken noch im Rahmen eines personlichen Treffens statt, bei Fintechs
laufen die finalen Gespriche oft tiber das Telefon oder Internet.

Wie sieht es mit Besicherungen aus?

Im Bereich bis 250.000 Euro vermitteln wir unbesicherte Finanzierungen. Das vereinfacht
den Prozess gewaltig. Die Prozesskosten fiir eine dingliche Besicherung sind fiir die Banken
so hoch, dass sich Besicherungen im kleinvolumigen Bereich fiir eine Bank nicht lohnen.
Standard ist allerdings eine Gesellschafterbiirgschaft.

Und bei Betragen dariiber?
Uber 250.000 Euro werden sowohl die Finanzierungs- als auch die Unternehmensstruk-
turen komplizierter, hier ist alles denkbar.

Wie viel Beratung miissen Sie bieten?

Wir beraten unsere Kunden immer. Bei Betriebsmittelfinanzierungen raten wir oft zu Fac-
toring oder zu einer Einkauffinanzierung wie Finetrading. Bei Mobilienfinanzierungen
bieten sich oft Leasing, Mietkauf oder auch ein Peer2Peer-Produkt an. Bei kurzfristigem
Liquidititsbedarf stellen einige Fintechs interessante Produkte zur Verfiigung. Ich konnte
so weitermachen, das sollte aber als Alternative zum normalen Kredit erst einmal reichen.

Bleibt bei diesen kleinen Volumina fiir Sie etwas héangen?

Wir nehmen eine Provision in Hohe von 1,5 Prozent unabhingig von Finanzierungsvolu-
men, Laufzeit, Finanzierungsart und Finanzierungspartner. Eine Ausdifferenzierung ist in
Zukunft denkbar, steht aber augenblicklich nicht zur Diskussion. Entscheidend ist, dass
die Provision fur jeden Finanzierungspartner immer gleich ist, so dass wir keinen Interes-
senkonflikten unterliegen.

1,5 Prozent sind fiir kurze Laufzeiten eine stolze Summe ...

Die Prozesskosten sind fast unabhangig von der Laufzeit der Finanzierung. Kurzfristige
Kredite miissten eigentlich immer signifikant teurer sein als langfristige, wir pricen ent-
sprechend. Beratung erhoht unsere Prozesskosten. Unser Ziel ist deshalb, den Prozess
unter Wahrung der Beratungsqualitdt immer weiter zu automatisieren.

Wie reagieren die Banken auf |lhr Angebot?

Die meisten Finanzierungspartner arbeiten sehr gern mit uns zusammen. Wie immer gibt
es einige Hauser, die sich als Vorreiter verstehen, und andere, die lieber abwarten. Einige
regionale Hauser, die sich als Platzhirsch sehen, verwei-

gern sich auch. Aber das ist eher die Ausnahme.

Interviews

Ist das Geschéftsmodell auf Deutschland Unternehmen
beschrankt? ' L . e ,

i olaub d D hland d hwieri Mark Fintura ist ein Vergleichsportal fiir die Finanzierung kleiner
Wir g auben, dass eutsc and der sc wierigste Markt und mittelstindischer Unternehmen mit dem Ziel, Kunden
weltweit ist. In Deutschland gibt es enormen Wettbewerb einen schnellen Prozess, Transparenz liber die Konditionen
zwischen den Banken, der Markt ist kaum konsolidiert, und den bestmoglichen Preis im Markt zu bieten.

die Zinssitze sind niedrig. Wenn wir es in Deutschland
schaffen, werden wir es auch dort schaffen, wo Zinssitze
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Michael Dreiner ist seit Juli 2015
Grinder und Geschéaftsfihrer der
Firstwire GmbH. Der gelernte Diplom-
Kaufmann war bei fihrenden Invest-
mentbanken tatig, davon neun Jahre
in der Beratung verschiedener
institutioneller Investorengruppen
bei Goldman Sachs.

und Margen hoher sind. Es ist wie mit Aldi und Lidl: Erst haben diese ihr Businessmodell
im Markt mit der kleinsten Marge geschérft — nun reiissieren sie weltweit. Augenblicklich
konzentrieren wir uns aber auf den Heimatmarkt, der ist grof$: Wir schitzen das jihrliche
Neukreditvolumen von KMU auf 100 bis 120 Milliarden Euro. Hinzu kommen Leasing,
Factoring etc.

Wie sind Sie selbst finanziert?
Wir haben sechs Privatinvestoren, gepoolt in einer Beteiligungsgesellschaft. Augenblick-
lich sammeln wir eine grofsere Runde Institutional Money ein.

Technik oder Team — was ist wichtiger?

Das Team. Die wichtigste Frage bei einem Startup ist, ob man schnell die richtigen Leute
bekommt. Wir sind heute ein Team aus sieben Vollzeitmitarbeitern und vier Studenten.
Das wird fiir die Zukunft nicht reichen.

Was war Ihr groiter strategischer Schwenk?
Wir sind als Vergleichsportal fiir Bankenfinanzierungen gestartet. Die Entscheidung, an-
dere Finanzierungspartner zuzulassen, hat uns grundlegend verindert.

Und was war die groBte Uberraschung?

Dass es fur den Anfang geklappt hat, den doch eher rudimentiren Creditreform-Boni-
tatsindex als Basis fiir den Vergleich der Finanzierungskonditionen zu nehmen. Die final
vereinbarten Konditionen weichen von den angebotenen Zinssitzen kaum ab.

»Wir sind ein Disruptor der Vermittler*

Herr Dreiner, welches Problem lésen Sie?

Wir losen eigentlich kein Problem. Der Markt, an dem wir ansetzen, existiert und funkti-
oniert. Er ist aber derzeit stark dadurch geprigt, dass unterschiedliche Marktteilnehmer
unterschiedliche Informationen haben — vor allem die Banken haben mehr Informationen.
Genau da setzen wir an. Wir mochten Marktteilnehmer miteinander vernetzen, die sich
sonst gar nicht kennengelernt hitten, weil die Vermittler daran gar kein Interesse haben.
Unser USP liegt also darin, dass wir einen neuen Markt schaffen, dessen Teilnehmer sich
bislang nie getroffen haben. Und das auf internationaler Basis.

Welche Vision verfolgen Sie?

Wir mochten der digitale Kapitalmarkt fiir Fremdfinanzierungen werden — fiir Darlehen
jeder Art. Wir starten mit einem Fokus auf den Schuldschein — das ist ein Finanzierungsin-
strument, das sowohl fiir Kommunen als auch fiir gréflere Mittelstindler sehr attraktiv ist.
Uber unsere Plattform kénnen Emittenten Geld einwerben. Genauso bieten wir aber einen
Sekundirmarkt fiir Investoren, die sich von ihren Fremdfinanzierungen trennen wollen.

Anleihen wollen Sie nicht auf Ihre Plattform ziehen?
Der Anleihemarkt ist fur uns nicht so spannend, weil er sehr heterogen ist. Darum glauben
wir, dass Private Debt auf absehbare Zeit unser Fokus sein wird.

Der Schuldschein ist sehr deutsch. Ist Deutschland Ihr Markt?
Dieses Geschift ist der Natur nach nicht auf Deutschland begrenzt. Naturlich ist der
Schuldschein, mit dem wir primér starten, ein urdeutsches Finanzierungsinstrument. Aber
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iber diese Plattform lassen sich genauso Kredite handeln. Und wir sehen schon heute,
dass die Investoren nicht alle deutsch sind. Wir sehen reges Interesse aus dem Ausland und
glauben daher, dass wir frither internationalisieren miissen als urspriinglich geplant. Wir
sagen immer, Internationalisierung ist keine Strategie, sondern unser Geschift.

Das klingt gut, ist aber doch in der Praxis sehr komplex...

Wir denken mehr in Netzwerken als in Lindern. Manche Themen wie Regulierung betref-
fen verschiedene Zielgruppen in verschiedenen Landern. So konnen wir uns zum Beispiel
vorstellen, dass europiische Versicherer kiinftig ein grofSes Interesse haben konnten, in
deutsche Kommunalrisiken zu investieren. Dafiir miissen wir uns aufstellen und schon
heute beide Seiten darauf vorbereiten.

Wie soll es gelingen, die Geschéaftspartner ein zweites Mal auf die Plattform zu
locken? Sie kénnen ihr Geschéft doch auch direkt miteinander abwickeln.

Das tun sie ja ohnehin, sie schliefen den Vertrag immer direkt miteinander. Die Frage ist
aber, woher sie die Informationen zu einer zweiten Transaktion bekommen. Natiirlich
kann ein Emittent fiir eine Folgetransaktion direkt auf seine Altinvestoren zugehen, das
ist ja gang und gibe. Aber iiber unsere Plattform kann er erstens den Marktpreis testen
und zweitens seine Investorenbasis noch einmal verbreitern. Das ist fiir viele spannend.
Auflerdem ist es fiir beide Seiten aufwendig, die Kommunikation mit einer Vielzahl von
moglichen Partnern aufrechtzuerhalten. Das geht tiber unsere Plattform viel einfacher.

Sind Sie Wettbewerber oder Unterstiitzer von Banken?

Wir sind beides. Wir sind sicherlich ein Disruptor der Vermittler, die oft Banken sind, weil
dort kein angemessener Mehrwert geliefert wird. Aber wir sind auch ein Enabler, der zwei
Seiten zusammenbringt. Und der Investor kann ja eine Bank sein. Wir nehmen also den
Banken auf der einen Seite etwas weg, fithren ihnen aber auf der anderen Seite auch etwas
zu. Auch beim Risikomanagement kénnen wir unterstiitzen: Regional titige Banken ha-
ben zum Beispiel oft ein Klumpenrisiko in einer Branche, weil sie in ihrer Region besonders
stark ist. Uber unsere Plattform kann eine Bank sich von einem Teil dieser Risiken trennen
und im Gegenzug andere dazukaufen, um ein ausgewogenes Portfolio zu erhalten.

Wie automatisiert funktioniert das Geschéft wirklich?

In unserem Markt ist es wichtig die Teilnehmer auch durch hindische Arbeit zu unter-
stiitzen. Das hat folgenden Vorteil: In unserem Markt kann nur Erfolg haben, wer alle
Marktteilnehmer und ihre Beweggriinde wirklich versteht. Dadurch ist unser Modell
kaum kopierbar. Unsere Plattform ist schwer nachzubauen, weil wir ein Netzwerk digital
zur Verfiigung stellen. Man muss die Marktteilnehmer sehr genau kennen, um sie in die
digitale Welt zu tiberfiihren. Das gilt sowohl fiir die Emission als auch fiir den Handel
von Schuldscheinen.

Sind Sie von Regulierung betroffen?

Wir haben von einer groflen Kanzlei priifen lassen, ob wir von MiFID betroffen sind.
SchliefSlich haben wir unser Geschift nicht strukturiert, um der Regulierung zu entgehen,
sondern um den Kunden den besten Nutzen zu bieten. Vermutlich werden wir irgendwann
der Regulierung unterliegen. Es ist nicht abzusehen, dass

fiir Fintechs dauerhaft andere Regeln gelten als fiir eta-

blierte Spieler. Darum fiihlen wir dauernd den Puls, um

Interviews

stets auf der sicheren Seite zu sein. Unternehmen
. . . . . Firstwire ist ein Primar- und Sekundarmarktplatz fiir institu-
Was sind die gmﬁten Hindernisse auf dem Weg tionelle Darlehen an Kommunen und Unternehmen mit einem

zum Erfolg? besonderen Fokus auf Schuldscheindarlehen.

Das sind die technologische Weiterentwicklung und die
ErschliefSung von Netzwerken. In beidem liegen Chancen
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2009 die Traxpay AG und ist heute
wieder CEO. Der Betriebswirt blickt
auf eine langjahrige Laufbahn bei der
Deutschen Bank zuriick.

und Risiken zugleich. Bei der Technologie geht es nicht darum, bei aller Begeisterung im-
mer den neuesten Stand zu zeigen, der dann den Kunden moglicherweise tiberfordert oder
sogar abschreckt. Es geht vielmehr darum, dass die Technik Vertrauen einfl6£3t, denn nichts
ist in unserem Geschaft wichtiger als die Sicherheit der Daten. Die richtigen Netzwerke zu
identifizieren ist wiederum nicht einfach, sie zu erschliefSen ist auch in einer Online-Welt
sehr aufwendig. Da kann man leicht in die falsche Richtung laufen.

Wie wichtig ist der Faktor Mensch?

Er wird fir uns immer wichtig sein, weil man nicht alles technologisch auffangen kann.
Der Austausch mit Netzwerken kann nur iiber Menschen erfolgen. Natiirlich werden
wir Daten sammeln und daraus viele Erkenntnisse gewinnen, aber interpretieren und mit
Kunden sprechen miuissen immer Menschen. Auch Google beschiftigt trotz seiner Markt-
macht und eines ganz simplen Geschiftsmodells im Anzeigengeschift eine Armada von
Sales-Leuten.

Miissen Sie alle an Bord haben, die Ihr Unternehmen mit aufbauen?

Wir sind heute 15 Mitwirkende, wie wir das nennen. Davon stehen nicht alle bei uns
auf der Payroll. Das ist unter dem Risikoaspekt wichtig und weil wir uns nicht fiir jede
Spezialisierung einen Angestellten leisten wollen. Auf der anderen Seite kann man auch
nicht alles mit Freelancern machen, es braucht ein eingespieltes Team. Der Griinderspirit,
dieses Gefiihl, dass etwas GrofSes entstehen kann, das kann man nicht auf Auftragsbasis
aufsaugen.

,Die Banken als Partner — das ist die
strategische Kehrtwende*

Herr Rupprecht, Sie haben viel Risikokapital bekommen, mehr als die meisten
deutschen Fintechs. Wie kam es dazu?

Grundsitzlich sind B2B-Fintech-Ideen immer etwas komplexer und Know-how-intensiver.
Wir sind mit unserem Ansatz rasch auf die Agenda des CEO von SAP geraten. Dann gelang
es uns, andere strategische Investoren wie die Commerzbank und die Software AG fiir uns
zu begeistern. Damals war das Fundraising von Risikokapital schwieriger, weil es noch
keine Fintech-Szene gab. Mit viel Beharrlichkeit konnten wir aber schliefSlich Venture
Capital auftreiben.

Wie sind Sie auf die Idee fiir Traxpay gekommen?

Ich hatte zehn Jahre Firmenkundengeschift in einer groffen deutschen Bank hinter mir
und bin dort in den Zahlungsverkehr gewechselt. Das wollte damals kaum jemand ma-
chen, was ich nie recht verstanden habe. Vor allem aber habe ich ein Problem entdeckt:
Im B2B-Bereich kann man mit 140 Zeichen im Verwendungszweck nur schwer die vielen
Rechnungen zuordnen. Und es gab keine Verbindung zwischen den ERP-Systemen von
Lieferant und Kunde, tiber die man eine Zahlung hitte abwickeln konnen. Aus diesem
Gedanken heraus habe ich 2009 Traxpay gegriindet.

Welchen Ansatz haben Sie entwickelt?

Wir wollten dafiir sorgen, dass alle Rechnungen durch unsere einfach zu installierende
Plattform direkt im SAP-System zugeordnet werden kénnen. Damit hitten die Unterneh-
men signifikant Kosteneinsparpotentiale.
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Das heif3t, es ging nur darum, Unternehmen Aufwand in der Buchhaltung zu
ersparen?

Das war der eine Punkt. Mit dem anderen waren wir Wettbewerber der Banken: Wir
wollten ein neuer Zahlungsintermedidr im B2B-Zahlungsverkehr werden. Uber die Ver-
kniipfung der ERP-Systeme sollte der Zahlungsverkehr an den Banken vorbeilaufen. Der
Ansatz hat aber nicht funktioniert, weil die Corporate Treasurer auf Banken vertrauen,
nicht auf unbekannte Startups. Erst spiter sind Banken im Rahmen der Digitalisierung
immer mehr auf uns zugekommen, um einen gemeinsamen Ansatz zu finden.

Von Finanzierung war da noch gar nicht die Rede?

Nein, erst mit meiner Riickkehr in das Unternehmen im Jahr 2015 ist Finanzierung ein
entscheidendes Thema bei Traxpay geworden. Wir haben festgestellt, dass uns das zuvor
Entwickelte noch viel weitreichendere Moglichkeiten bietet. Die Daten, die wir frither nur
zur Zuordnung nutzen wollten, lassen sich auch sehr gut fiir eine neue, revolutionire Art
der Forderungsfinanzierung nutzen. Rechnungsfinanzierung auf individueller Einzelbasis
war bisher noch nie moglich. Durch unser Know-how, die Prozessautomatisierung der
Buchhaltung und verschiedene Big-Data-Ansitze wird das nun moglich.

Forderungsfinanzierung gibt es schon lange. Was ist neu?

Man kann in der Regel bis heute nicht adhoc auf einer Rechnungsbasis refinanzieren. Das
andern wir, indem wir alle notwendigen Informationen mitliefern und die Kosten reduzie-
ren. Das ldsst sich leicht an Zahlen zeigen: Im B2B-Bereich liegt die Durchschnittsrech-
nung bei 10.000 Euro. Bei 60 Tagen Laufzeit und einer Marge von 3 Prozent errechnet
sich ein Zinstiberschuss von 50 Euro. Wenn aber die Zuordnungskosten in der Buchhal-
tung ebenfalls 50 Euro betragen, was nicht unublich ist, rechnet sich das nicht. Wir elimi-
nieren im Kern die hohen Zuordnungskosten.

Wie genau funktioniert das?

Wir lesen alle Rechnungen im ERP-System des Kaufers aus. Wenn eine Forderung im ERP-
System liegt, in 30 Tagen zur Zahlung angelegt ist und vergleichbare Rechnungen bislang
immer punktlich gezahlt wurden, dann ist die Wahrscheinlichkeit sehr hoch, dass diese
Rechnung in 30 Tagen bezahlt wird. Wir minimieren das Verititsrisiko, da wir sehen, dass
die Rechnung im Kaufer-System anerkannt ist. Primar zielen wir auf grofSe Unternehmen,
die ihre Lieferanten auf die Plattform bitten sollen. Die Forderungsschuldner sind damit
bonitétsstarke deutsche Unternehmen und Konzerne.

Wie genau refinanziert sich der Verkéufer der Forderung, also der Lieferant?

Darin ist er vollkommen flexibel. Er kann zwischen verschiedenen Finanzierungsinstru-
menten und Finanzierungspartnern wihlen. Unsere Plattform optimiert die Angebote der
Kaufinteressenten. So bekommt er das beste Angebot aus allen verschiedenen Refinanzie-
rungsinstrumenten wie Factoring, Reverse Factoring und Dynamic Discounting sowie sei-
ner Kreditlinie. Dieses umfassende Paket wird durch die Kooperation mit Banken moglich.

Welche Rolle spielen die Banken genau?

Sie sind unser entscheidender Partner. Das ist die strate-

gische Kehrtwende, die wir vollzogen haben. Die Banken

liefern uns die Kunden und vervollstindigen das Refinan-

zierungsangebot, wenn sie das mochten. Unternehmen

Was hat die Bank davon?
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Traxpay ist ein friiher Pionier unter den B2B-Fintechs. Der
Bezahldienstleister automatisiert Buchhaltungsprozesse

Wenn die Bank die Forderung finanziert, erhilt sie den und erméglicht die Finanzierung von Forderungen iiber ver-

Zinssatz. AufSerdem bezahlen die Lieferanten einen Bei-
trag fur die Informationstransparenz und fir die Finan-
zierungsmoglichkeit. Davon geht ein Teil an die Bank,

FINANCE-Studien

schiedene Finanzierungsinstrumente und Investoren.



Interviews

Jorg Horster ist seit September 2015
CEO von TrustBills. Der Betriebswirt
arbeitete als Kapital- und Risikoma-
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wenn sie uns vermittelt. So generiert die Bank Provisionen aus banknahen, aber nicht
banktypischen Produkten.

Es gibt geniigend Fintech-Wettbewerber in der Forderungsfinanzierung ...
Stimmt, aber bei uns schitzen die Banken, dass wir uns nicht zwischen sie und die Kunden
schieben. Banken verfiigen heute immer noch iiber die grofiten B2B-Netzwerke der Welt,
sie nutzen das aber noch nicht richtig. Der Charme fiir die Banken liegt darin, dass sie
einfach Provisionen generieren konnen. Sie erhalten viel Nachfrage nach Supply-Chain-
Finanzierungen, aber nur wenige haben eigene Systeme implementiert. AufSerdem gehort
ERP-System-Integration nicht zu den Kernkompetenzen der Banken. Darum suchen sie
Partner, und wir kénnen Kunden innerhalb weniger Tage anschlieflen. Wir haben lange
geforscht und viel Geld ausgegeben, um den Implementierungsaufwand minimal zu halten
und gleichzeitig die Prozesse bei den Kunden und bei der Bank nicht zu dndern.

Wenn Sie implementieren, gehort der Kunde lhnen und nicht mehr der Bank ...
Im Gegenteil: Wir sind ein Partner der Banken, der die Kundenbeziehung noch profitabler
gestaltet. Und wir verhindern, dass sich andere zwischen die Schnittstelle von Banken und
Kunden schieben, wie wir das schon einmal im B2C-Geschift bei Paypal gesehen haben.

Warum zielen Sie nicht auf Factoringgesellschaften als Partner?
Grundsitzlich sind auch Factoringgesellschaften willkommene Partner, denen wir das
Geschift deutlich erleichtern konnen.

Welchen Typ Mitarbeiter brauchen Sie?
Ganz einfach: erfahren und motiviert; der Spaf$ an der Tatigkeit sollte wichtiger sein, als
morgen Millionir zu werden — das passiert auch viel zu selten ...

Worin liegt die Besonderheit, fiir ein B2B-Fintech zu arbeiten?

Im B2B-Bereich kann man sich keine Fehler erlauben. Qualitit, Service und Verlasslichkeit
stehen an erster Stelle. Das macht das Geschift deutlich schwieriger, denn im Unterschied
zum Retail-Bereich kann man nicht einfach Dinge ausprobieren und aus Fehlern lernen.
Fehler im Geschiftsmodell sind erlaubt, Fehler in der operativen Umsetzung diirfen nicht
gemacht werden.

»Wir bauen ein Konsortium mit
Partnerbanken®

Herr Horster, wie sind Sie auf die Idee fiir TrustBills gekommen?

Als Berater hatte ich ein Mandat zur Neustrukturierung der Supply-Chain-Finanzierung
einer grofsen Bank. Da bin ich auf das Thema Handelsfinanzierungen gestofsen. Die Kun-
den waren mit dem Prozess nie so recht zufrieden — vor allem, weil er sehr lange dauert.
Auflerdem braucht es stets Warenkreditversicherungen, und iiberall sind Gebiihren ver-
steckt.

Wie sieht Ihre Lésung aus?

Wir haben Kunden unterschiedlicher GrofSe befragt, was sie sich im Forderungsmanage-
ment wunschen. Es gab ein paar klare Aussagen: Die Kreditprozesse mussen kurz oder
idealerweise erst gar nicht vorhanden sein, und der Ankaufer muss keine Bank sein. Es soll
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keine Rahmenvertrige geben — der Verkauf muss moglich, aber nicht zwingend sein. Jede
Forderung soll einen marktgerechten Preis erzielen. Und der Verkaufer mochte die Rech-
nung verkaufen und dann nichts mehr damit zu tun haben. Aber die Kundenbeziehung
darf darunter nicht leiden. Das haben wir als Ausgangslage genommen.

Kern jeder Plattform ist die Risikobewertung. Bekommen Sie das in den Griff?
Zunichst einmal: Nicht die Bonitit, d.h. die Zahlungsfahigkeit des Unternehmens steht im
Vordergrund, sondern das Zahlungsverhalten. Es gibt viele Kunden, die zwar zahlen kon-
nen, aber nicht zahlen wollen, zumindest nicht piinktlich. Das muss man berticksichtigen.
Unser Zahlungsverkehr ist komplett automatisiert. Dadurch werten wir das Zahlungsver-
halten aus, das wir als Grundlage einer Risikobewertung nutzen konnen. Dieses Wissen
stellen wir wiederum unseren Investoren zur Verfigung. Die Information tiber das Zah-
lungsverhalten bezieht sich immer auf eine konkrete Abnehmer-Lieferanten-Beziehung,
weil ein Kunde sich nicht gleichformig verhilt. Manchmal war zum Beispiel die Leistung
eines Lieferanten nicht in Ordnung, so dass eine verminderte Zahlung berechtigt war.

Das ist Zukunftsmusik. Bevor Sie die Historie aufgebaut haben, miissen Sie
sich doch auf die Angaben des Verkéufers verlassen ...

Richtig, aber ein Lieferant hat kein Interesse, falsche Angaben tiber das Zahlungsverhalten
seiner Kunden zu machen. Anders als bei einem Kredit mit etlichen Jahren Laufzeit zeigt
sich die Wahrheit innerhalb eines sehr kurzen Zeitraums. Bei massiven Abweichungen
bzw. Falschangaben wird der Lieferant schwerlich weiterhin Investoren finden.

Wie wird der Preis festgestellt?

Zur Preisbildung kann eine Auktion gestartet werden, und zwar nicht fur ein verbrieftes
Portfolio, sondern fiir jede einzelne Forderung. Der Kiufer kann auf einzelne Forderungen
bieten, er kann aber auch Parameter festlegen, um den Bietprozess fiir einzelne Forderun-
gen zu automatisieren, und dariiber ein komplettes Portfolio erwerben. Damit wird unsere
Plattform auch gerade fur institutionelle Investoren interessant. Bislang brauchte man fiir
grofSe Volumina zur Mengenbewiltigung eine Verbriefung, das ist nun aufgrund der Voll-
automatisierung aller Schritte wihrend und nach der Auktion nicht mehr notwendig. Aus
den Informationen, die wir dem Investor zur Verfiigung stellen, kann er problemlos seinen
maximalen Preis errechnen. Durch unsere Auktionsmethodik, die der einer 6ffentlichen
Auktion dhnelt, muss er den Maximalpreis aber nicht bezahlen, sondern lediglich mehr
als das zweithochste Angebot. Das fithrt erstens zu hoherer Transparenz und zweitens zu
mehr Liquiditit, weil mehr Investoren mitbieten.

Am Ende niitzen Sie damit doch nur den Verkaufern ...
Auch den Investoren. Der Bankenmarkt ist nur bedingt aufnahmefihig, jedes Supply-
Chain-Finance-Programm wird auf die Kreditlinie angerechnet. Und wenn die wirtschaft-
liche Lage etwas schlechter wird, laufen diese Programme rasch voll. Es gibt aber eine
Gruppe von institutionellen Investoren, die sich fir Handelsforderungen als kurzfristige
Anlagemoglichkeit interessiert, der aber bisher keine geeigneten Investitionsmoglichkeiten
zur Verfiigung standen. Die holen wir in diesen Markt neu

hinein. Auch Unternehmenskunden von Banken tibrigens,

die eine Alternative zum Geldmarkt suchen.

Unternehmen

Also werden die alten Investoren weniger Rendite
erzielen. Dafiir ziehen Sie institutionelle Investo-

Interviews

TrustBills bietet auf Basis einer digitalen Auktionsplattform
fiir Handelsforderungen einen schnellen, globalen Markt-

ren an, die hohere Renditen erzielen als mit alter- platz. Das Unternehmen erméglicht Investoren und Asset
nativen Investitionen dhnlichen Risikos? Managern einen direkten Zugang zu Handelsforderungen,

Das trifft es. Allerdings sollte man nicht vergessen, dass
auch die alten Investoren profitieren, weil zwar die Rendi-
te sinkt, dafiir aber auch der Aufwand durch unsere Struk-
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Interviews

turierung des Geschifts gewaltig abnimmt. Factoring-Unternehmen z.B. konnen tber
TrustBills ihr ,,Sourcing® digitalisieren und sparen dadurch ihren grofiten Kostenblock
ein. Sie werden zu einem auf Forderungen spezialisierten Asset Manager. Die innovativen
unter ihnen haben das Potential erkannt und sind bereits mit uns im Dialog.

Wie sieht Ihr Verglitungsmodell aus?

Wir haben drei Erlosquellen: Erstens gibt es firr beide Seiten eine Registrierungsgebiihr,
die mit 500 Euro recht gering ist. Zweitens nehmen wir vom Forderungsverkdufer pro
hochgeladener Forderung eine Posting-Gebiihr in Hohe von zehn Basispunkten, fiir ein
unwiderrufliches Zahlungsversprechen des Abnehmers kommen zwei Basispunkte hinzu.
Und drittens erhalten wir vom Forderungskaufer eine Abschlussgebiihr, wenn die Transak-
tion zustande kommt. Die bemisst sich nach der Restlaufzeit zwischen dem Auktionsende
und der Filligkeit der Forderung. Bei einer Restlaufzeit bis zu 30 Tagen nehmen wir funf
Basispunkte, bis zu 60 Tagen zehn Basispunkte, dariiber hinaus 15 Basispunkte.

Wie machen Sie die ,,Kneipe voll“?

Wir haben mit zahlreichen grofSen Unternehmen aus DAX, MDAX, SDAX und dem nicht
borsennotierten Mittelstand gesprochen, und das Interesse ist gewaltig. Darum sind wir
sehr zuversichtlich, dass wir die von grofsen Investoren benétigten Forderungsvolumina
in hoherer dreistelliger Millionenhohe vom Start weg anbieten konnen. Der eigentliche
Knackpunkt ist aber das Onboarding der Marktteilnehmer. Durch die enge Kooperation
mit Partnerbanken haben wir das typische Problem der Fintechs, namlich die Kunden-
akquisition und den KYC-Prozess, in den Griff bekommen.

Das miissen Sie erkléren.

Wir bauen ein Konsortium mit Partnerbanken, die sich auch gern bei uns beteiligen wol-
len. Unsere Kunden miissen ein Konto bei einer Partnerbank haben. Das hat aus unserer
Sicht den Charme, dass die Bank den KYC-Prozess iibernimmt und damit den Nutzern
und uns unnotigen Aufwand erspart. In Deutschland arbeiten wir mit der DZ Bank — und
dariiber mit dem gesamten Genossenschaftssektor — und der Deutschen Bank zusammen.

Warum sollten die Firmenkundenbetreuer ausgerechnet lhr Produkt mitneh-
men?Sie haben schon geniigend eigene, die siean den Kunden bringen sollen...
Weil sie bei uns keine Kreditabteilung fragen miissen. Und sie miissen ja nur einen Zugang
vermitteln, den Rest erledigt der Kunde. Der Aufwand ist sehr gering.

Wie bekommen Sie das Vertrauen der Investoren?

Die Partnerbanken bestitigen, dass das verkaufende Unternehmen seit mindestens drei
Jahren existiert. Der Verkdufer wiederum garantiert, dass die Forderung besteht. Stimmt
das nicht, muss der Forderungsverkaufer dafiir geradestehen. Wir tiberpriifen zusitzlich
mit Hilfe kiinstlicher Intelligenz die Veritit. Die Investoren haben zudem eine Portfolio-
sicht auf die Forderungen, und in der Breite gibt es keine groflen AusreifSer. Die Verkaufer
haben dariiber hinaus ein grofles Interesse, nur Forderungen aus etablierten und bewihr-
ten Kundenbeziehungen anzubieten, weil sie mit diesen einen besseren Preis erzielen.

Sind Sie von der Regulatorik erfasst?

Wir waren in einem tiefen Dialog mit der BaFin. So wie wir aufgestellt sind, unterliegen
wir keiner Regulierung. Wir werden allerdings einen Antrag stellen, wenn die zweite Zah-
lungsrichtlinie durch ist. Grundsitzlich gelten Handelsforderungen aber nicht als Wert-
papiere, und wir nutzen keine Treuhandkonten. Wir unterwerfen uns dennoch freiwillig
vielem, was Banken tun missen, vor allem in Bezug auf Geldwische und Betrugspraven-
tion. Beim letzten Punkt sind wir den Banken sogar voraus. Datenschutz ist fiir uns ein
elementares Thema, anders kann man im B2B-Bereich nicht erfolgreich sein.
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6.1 Marktchancen und Grenzen fir
Fintechs im Firmenkundengeschaft

In den letzten Jahren konnten wir eine starke Zunahme der Bedeutung von Fintechs im
B2C-Geschift beobachten. Flankiert von wachsenden Investments und bestimmt durch
sich verinderndes Kundenverhalten, haben sich Fintechs einen relevanten Platz im Finanz-
und Dienstleistungssektor erarbeitet und fordern hier die etablierten Finanzinstitute insbe-
sondere an der Privatkundenschnittstelle und rund um Vertriebsthemen heraus. Naturlich
ist nicht jede Griindung erfolgreich; trotzdem muss man tibergreifend festhalten, dass die
neuen Marktteilnehmer die etablierten Finanzinstitute zwingen, ihre eigenen Marktposi-
tionen und Aktivititen zumindest zu hinterfragen.

Mit einer Zeitverzogerung gibt es nun seit etwa zwei Jahren auch immer mehr Fintechs
im Markt, die ihr Geschiftsmodell konsequent auf Geschiftskunden ausrichten. Wie auch
diese Studie zeigt, gibt es hierbei verschiedene Ansitze und man kann nicht von ,,dem*
B2B-Fintech sprechen. Grundsitzlich beobachten wir primir zwei Modelle (welche auch
beide in B2B2C-Ansitzen funktionieren, bei denen die Fintechs ihre Dienstleistungen z.B.
in einem White-Label-Ansatz iiber Finanzdienstleister anbieten):

1. Fintechs, die Unternehmen Dienste anbieten, mit denen sie in direkte Konkurrenz mit
Finanzdienstleistern treten (z.B. rund um Themen wie Payments)

2. Fintechs, die Unternehmen z.B. Finance-Dienstleistungen anbieten, mit denen sie nicht
in direkter Konkurrenz zu Finanzdienstleistern stehen (rund um Themen wie Accounting,
Working Capital Management etc.)

Im Gegensatz zur Erweiterung der Customer Journey und zur Schaffung zusitzlicher
Absatzkanile im B2C-Geschift liegt der Fokus im B2B-Fintech-Geschift auf der Effizi-
enzsteigerung und Automatisierung der bestehenden Prozesse. Die stirkere Prozess- und
Systemintegration setzt einen hoheren Reifegrad des Geschiftsmodells des Fintech-Unter-
nehmens voraus. Dies fiihrt auf der einen Seite zu hoheren Anlaufkosten, die aber auf der
anderen Seite durch langfristige und profitable Geschiftsbeziehungen honoriert werden.

Kunden miissen abwégen

Die zentralen Ansprechpartner von Fintechs in Unternehmen miissen viel mehr die poten-
tiellen Nutzen und moglichen Risiken in der Kooperation mit einem neuen Dienstleister
abwigen als ein Privatkunde. Das liegt auch daran, dass der Verantwortliche die Ent-
scheidung gegentiber den verschiedenen Stakeholdern im Unternehmen im Zweifelsfall
verteidigen muss. Hierbei sind Fragen relevant, die vor der Zusammenarbeit mit jedem
neuen Dienstleister beantwortet werden miissen, z.B.:

B Steht die Qualitdt der Leistung in einem akzeptablen Verhiltnis zum Preis?

B Hilft die angebotene Dienstleistung dem Unternehmen,
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® Prozesse/Aufgaben effizienter zu machen und damit Kosten zu senken?
* Qualitdt, Verldsslichkeit und Geschwindigkeit von Prozessen zu erhohen?
B Kann sich der Dienstleister ohne grofSen Aufwand in die Prozesse integrieren?

Diese Fragen gelten zunichst fiir alle neuen Dienstleister. Dariiber hinaus gibt es allerdings
noch zusitzlich Fintech-spezifische Fragestellungen, die kritischer bewertet werden miis-
sen als bei einem bereits am Markt etablierten Unternehmen:

B Ist das (meist recht junge) Unternehmen ein verlasslicher Partner, mit dem eine lang-
fristige Zusammenarbeit moglich ist?

B Kann das (personell meist recht kleine) Unternehmen mit den Anforderungen des eige-
nen Unternehmens mitwachsen; hat das Fintech Potentiale zur Skalierung?

B Gibt es im Vergleich zu etablierten Dienstleistern hohere Risiken aus einer regulatori-
schen Perspektive? Gerade bei neuen Angeboten sind mitunter regulatorische Fragen
noch nicht abschliefend geklirt und bewertet.

B2B-Fintechs brauchen langen Atem

Aus diesem Spannungsfeld ergibt sich eine ganz zentrale Herausforderung fiir Fintechs:
Die jungen Unternehmen miissen bei der Akquise von Kunden einen sehr viel lingeren
Atem haben als Fintechs mit einer B2C-Ausrichtung. Dies stellt ein Risiko dar, da die Un-
ternehmen solider finanziert und mit Kapital ausgestattet sein miissen als ein B2C-Fintech.

Weil Unternehmen tendenziell auf der Suche nach lingeren Geschiftsbeziehungen sind,
ergibt sich ein weiteres Risiko bzw. eine Herausforderung: Fintechs sind nicht so flexibel
in der bedarfszentrischen Anpassung ihrer Geschiftsmodelle. Ein B2C-Fintech ist norma-
lerweise in der Lage — zumindest in der Seed- und Startup-Phase —, sehr agil und flexibel
das Geschiftsmodell anzupassen. Wenn eine Idee nicht funktioniert, wird sie verdandert
und an neuen Kunden getestet. Die Kundenbindung ist im Vergleich zum B2B-Fintech
schwicher, die Kundenakquisition und die Erzeugung von Reichweite sind einfacher. Ein
B2B-Fintech muss, sobald die ersten Unternehmenskunden an Bord sind, viel vorsichtiger
in der Anpassung des Geschiftsmodells sein, da es im Zweifelsfall eine umfassende ver-
tragliche Verbindung mit einem Kunden eingegangen ist. Dies kann die gerade am Anfang
notwendige Flexibilitit einschranken.

Natiirlich ergeben sich aus den besonderen Kundenanforderungen im B2B-Geschift auch
Chancen. Die Kundenakquisition ist zwar aufwendiger, daftir sind die finanzielle Rele-
vanz und der ,Leverage® jedes gewonnen Kunden hoher — ein B2B-Fintech kann schon
mit einigen wenigen Kunden ein profitables Geschiftsmodell etablieren. Aufferdem kann
die von den Geschiftskunden hiufig anstrebte langerfristige Bindung natiirlich auch fiir
das Fintech von Vorteil sein, da es bei einem funktionierenden Geschiftsmodell einen
konstanten Cashflow und damit natiirlich auch Planungssicherheit gibt und Kapital fiir
Investitionen sicherstellt.

Zusammenfassend sehen wir fiir Fintechs im B2B-Bereich einige erfolgskritische Faktoren:

B Ein klares Geschaftsmodell, dessen Mehrwert (z.B. finanziell, prozessual) fiir den Kun-
den schnell begreifbar ist, sowie die Fahigkeit, Losungen fur Probleme anzubieten, die
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grofSe Unternehmen und Konzerne hiufig vor Herausforderungen stellen (z.B. kunden-
zentriertes Denken, User Experience).

B Verldssliches Management, das Kunden die Sicherheit vermittelt,
e an einer langanhaltenden und vertrauensvollen Partnerschaft interessiert zu sein;
e die Dienstleistung konstant und in gleichbleibend hoher Qualitit liefern zu konnen;

e die angebotene Dienstleistung mit dem Kunden zusammen weiterentwickeln zu
konnen und auch mit dem Kunden weiter wachsen zu konnen.

B Die angebotenen Services miissen nahtlos in die bestehenden Wertschopfungsketten
und Prozesse des Kunden integrierbar sein.

B Die Unternehmen miissen in der Lage sein, eine agile und flexible Unternehmensstruk-
tur zu schaffen, um das Geschiftsmodell entsprechend weiterentwickeln zu konnen,
miissen aber gleichzeitig eine hohe Kenntnis und auch ein Verstandnis fiir klassische
Unternehmensstrukturen haben, um den Kunden wirklich verstehen und halten zu
konnen.

Die Fintechs, die diese Herausforderungen fiir sich 16sen konnen, werden ihren Platz ne-
ben etablierten Finanzinstituten im Markt finden und den Finanzdienstleistungssektor
bereichern.

6.2 Fintechs und Firmenkundengeschaft
— der Blick einer Bank

Unternehmer, Geschiftsfithrer, Vorstinde konnen jeden Tag mehr erleben, wie einfach
und angenehm Bankgeschifte abgewickelt werden konnen — bislang allerdings vor allem
noch in ihrer Rolle als Privatkunden. Sie konnen Konten per Video-Legitimation eroffnen
oder Rechnungen im Restaurant mit ihrem Smartphone bezahlen. Eine einzige App kann
ihnen Uberblick iiber simtliche Haushaltsausgaben verschaffen, unabhingig von welchem
Konto sie abgebucht wurden. Thr Wertpapierportfolio konnen sie sich von einem Robo-
Advisor zusammenstellen lassen.

Von einer solchen ,,Customer Experience® sind diese Kunden in ihrer Firma bisher noch
weit entfernt. Doch ,,Convenience“ wird zunehmend zum Maf aller Services, seit Fintechs
genau diesen Aspekt mit frischen Ideen, unkonventionellen Arbeitsweisen und dem Fokus
auf nur einer oder wenigen Dienstleistungen in den Mittelpunkt ihrer Bemiihungen stel-
len. Banken miissen handeln, wollen sie hier nicht ins Abseits geraten: Mehrwertdienste
mit mehr Geschwindigkeit, Verfuigbarkeit, Einfachheit von Finanzdienstleistungen sowie
Extra-Services werden sich auch im Firmenkundengeschaft durchsetzen.
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Disruption im Firmenkundengeschaft schwieriger

Doch dieses Service-Level ist im Firmenkundengeschift deutlich anspruchsvoller als im
Privatkundensegment. Allein die Kontoeroffnung ist ungleich aufwendiger, etwa vor
dem Hintergrund komplexer ,,Know-Your-Customer“-Anforderungen (KYC) oder bei
der Hinterlegung von Unterschriften, Prokura und anderen Vollmachten. Doch dass der
Druck steigt, zeigen lingst erfolgreiche Geschiftsmodelle einiger klassischer Bankdienst-
leistungen wie beispielsweise in der Supply-Chain-Finanzierung oder dem Devisenhandel.
Auch rasant wachsende Peer-to-Peer-Plattformen fiir Unternehmenskredite beweisen, dass
Kreditprozesse bis hin zur verbindlichen Zusage durchaus innerhalb von 48 Stunden mog-
lich sind. Und so liegt gerade im Segment der kleinen und mittelstdndischen Unternehmen
die grofSte Gefahr fur die Banken: Die hier vorliegende Studie kommt zu der Einschit-
zung, dass 60 Prozent der darin erfassten Fintechs ein disruptives Bedrohungspotential
fir das Firmenkundengeschift darstellen konnten. Interessant dabei: Die Fintechs selbst
in ihrer Mehrheit sehen ihre Zukunft immer mehr in der Kooperation mit den etablierten
Instituten.

Neben wachsenden Kundenerwartungen und der Herausforderung durch neue Wettbe-
werber ist es die zunehmend wettbewerbsférdernde Regulierung, der sich die Banken
stellen mussen. Zum Beispiel die Zahlungsdienste-Richtlinie PSD2: Sie ermoglicht es in-
novativen Unternehmen, als sogenannte ,,Third Party Providers“ (TPP) innerhalb der
Bankensysteme direkt im Auftrag vom Kunden auf ihre Bankdaten zuzugreifen. Damit
ergeben sich Moglichkeiten, die Banken bisher vielleicht erahnt haben — aber plotzlich
sind sie von Mitbewerbern umgeben, die auf genau solche Ideen gekommen sind. Das
liegt weniger am Personal als vielmehr an den Strukturen, in denen sich die etablierten
Institute bewegen und die nur schwer aufzubrechen sind. So ist es allein schon ein gro-
Ber Unterschied, ob neue Ideen in eine bestehende, hochkomplexe IT-Struktur integriert
werden miissen oder ob sie ginzlich frei davon neu aufgesetzt werden konnen. Ein hoher
Grad an Komplexitit bremst nahezu zwangsldufig Agilitit und innovatives Denken in
einer Organisation.

Fur Banken ergibt sich damit die Herausforderung, ihre internen Strukturen kulturell
und im Aufbau in Richtung agiler Organisation zu verandern. Erst damit wird es Ban-
ken moglich, tiiber das traditionelle Banking hinauszudenken, Kundenanforderungen
besser zu verstehen und ihr Innovationstempo zu erhohen. Dabei gilt es, traditionelle
Silos aufzubrechen und verstirkt in Netzwerken zu arbeiten. Ein Beispiel dafir ist die
bereits heute deutlich engere und projektbezogene Zusammenarbeit zwischen Fachbe-
reichen und IT: War es frither gingige Praxis, dass die IT Pflichtenhefte der Fachabtei-
lungen abarbeitete, sind solche Entwicklungsprozesse heute sehr viel enger verzahnt.
Dieses Prinzip muss die gesamte Bankorganisation durchdringen, um sie zukunftsfihig
zu machen.

Zusammenarbeit fiir beide Seiten sinnvoll

Doch Banken sind in der Pflicht, dabei umsichtig vorzugehen, denn sie sind fiir ein stabiles
Geschiftsmodell mit teilweise Tausenden Mitarbeitern und mitunter Millionen Kunden
verantwortlich. Fintechs hingegen konnen auch deshalb schnell und flexibel auf Kunden-
anforderungen reagieren, weil sie sich nicht um laufendes Geschift und Bestandskunden
kiimmern miissen. Banken konnen diese Eigenschaften nutzen, um innovative Losungen
im Rahmen von Kooperationen mit Fintechs schneller an den Markt zu bringen. Sie sind
gut beraten, selbst aktiv mit dem Angebot auf junge innovative Anbieter zuzugehen, Pro-
jekte zu ermoglichen und zu fordern.
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Banken ihrerseits haben den Fintechs einiges zu bieten: Ressourcen zum Beispiel, denn die
Kapital- und Personaldecke der Newcomer sind haufig naturbedingt eher diinn, wihrend
Banken hier vor dem Hintergrund eines funktionierenden Geschéftsmodells gut ausgestat-
tet sind. Ebenso gut aufgestellt sind Banken mit ihrer Erfahrung, ihrem Wissen und ihrer
Routine in Regulierungs- und Compliance-Fragen. Hinzu kommt: Trotz aller Krisen liegt
das Kundenvertrauen bei den Banken, wihrend Fintechs die Erfolgsbilanz in der Regel
ganzlich fehlt. Fintechs konnen deshalb erheblich von den langjahrigen Kundenbeziehun-
gen der Banken profitieren, von den bewihrten Ablaufen einer gut gedlten Vertriebs- und
Marketingmaschine, von einem dichten Netzwerk weiterer potentieller Partner und mit-
unter auch von einer groffen internationalen Reichweite.

Banken hingegen konnen ihre Kunden mithilfe von Fintechs mit innovativen Services
begeistern und dabei ein hohes Innovationstempo entwickeln, weil sie nicht alles selbst
machen miissen. Damit bekommen sie auch die Gelegenheit, die Innovationsdynamik des
Marktes besser verstehen zu lernen. So konnen sie kiinftig Chancen fir Standardisierung
und Effizienzsteigerung nutzen.

Vier Formen der Kooperation

Die ING konzentriert sich bewusst auf vier Formen der Kooperation: Die einfachste und
loseste Art der Zusammenarbeit ist, gezielt die Kunden auf die Services eines Fintech-An-
bieters zu verweisen. Weitergehend kénnen die Partner Produkte und Services gemeinsam
am Markt platzieren. Noch enger wird die Kooperation, wenn die Bank Services beim
Fintech einkauft und in ihr eigenes Produktangebot integriert. Nicht zuletzt ist die ING
auch offen dafiir, gemeinsam mit Fintech-Unternehmen Ideen und Losungen zu entwickeln
und in diese zu investieren.

Gerade im Firmenkundengeschift wichst der Bedarf an Innovationen rasant. Die ING hat
hier in den vergangenen Jahren erste Ideen umgesetzt: So bietet sie auch im Firmenkunden-
geschift bereits Videolegitimationsverfahren an und ermoglicht tiber die Plattform ,,Inside
Business“ Zugriff auf die wichtigsten Funktionen wie Zahlungsverkehr oder Kreditma-
nagement von jedem Endgerit, rund um die Uhr und multibankfihig. Fir die Zukunft
pruft die Bank unter anderem die Abwicklung von Handelsgeschiften mittels Blockchain-
Technologie. Um weitere marktfihige Losungen, etwa in den Bereichen Payments, Trade,
Alternative Finanzierungen, Aggregation, Lending, Investment oder KYC zu entwickeln,
sucht die ING weiter nach innovativen Partnern. Denn diese Losungen helfen dabei, auch
in Zukunft fir Kunden im Corporate Banking relevant zu bleiben.
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6.3 Damoklesschwert Regulierung -
immer am Ball bleiben

Die Entwicklung und Umsetzung einer innovativen Geschaftsidee zum finalen, marktfa-
higen Produkt kann langwierig und schwierig sein. Dabei ist es gleichgultig, in welchem
Wirtschaftsbereich die Geschiftsidee geplant ist, der Erfolg hiangt zentral davon ab, dass
man sich auf dem Weg dahin nicht iiber die Fallstricke der Regulatorik stolpert.. Das gilt
auch fir Fintech-Unternehmen, die den Finanzdienstleistungssektor mit ihren Produkt-
und Technologieinnovationen wie Robo-Advisory, Auto-Trading, Peer-2-Peer-Lending
oder Mobile Banking revolutionieren. Der nachfolgende Beitrag soll die wichtigsten regu-
latorischen Anforderungen, die auch im Bereich Fintech gelten, iiberblicksartig anreifsen.

Friihzeitiger Rechtsrat als Schliissel zum Erfolg?

Je nach konkretem Geschiftsmodell kénnen auch von Fintechs angebotene Produkte und
Dienstleistungen in den regulierten Bereich fallen und somit eine Erlaubnis der Bundesan-
stalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) oder der Europaischen Zentralbank (EZB)
erforderlich machen. Fintech-Unternehmen sollten im Idealfall bereits vor der Griindung
ihre Geschiftsidee auf mogliche regulatorische Fallstricke sorgfaltig priifen oder — aus
Haftungsgesichtspunkten — tiberpriifen lassen.

B Ist das Geschiftsmodell erlaubnispflichtig? In Deutschland sind das Betreiben von
Bank- oder Finanzdienstleistungen nach § 32 Absatz 1 Kreditwesengesetz (, KWG*)
und die Erbringung von Zahlungsdiensten nach § 8 Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
erlaubnispflichtig.

B Warum ist es so essentiell, vor dem Beginn der Geschiftstitigkeit mogliche Erlaubnis-
pflichten zu priifen? Eine sorgfiltige Prifung des regulatorischen Rechtsrahmens vor
Aufnahme des Geschiftsbetriebs ist umso ratsamer, da das Betreiben erlaubnispflich-
tiger Geschifte ohne Erlaubnis strafbewihrt ist. Ein nachtragliches Einschreiten der
BaFin kann neben der Untersagung der Geschiftsstitigkeit — der Schlieffung und Ab-
wicklung der Geschifte — auch empfindliche Geldbuflen und im ungiinstigsten Fall eine
Freiheitsstrafe fiir die handelnden Personen nach sich ziehen. Sowohl der Zeitaufwand,
wie auch die nachtriglich regulierungsbedingten Mehrkosten, die bei der Geschifts-
idee vorher nicht eingepreist waren, konnen zum géinzlichen unternehmerischen Fehl-
schlag fithren. Hinzukommen koénnen Zweifel der BaFin an der Zuverlissigkeit der
Geschiftsleiter, die ohne Erlaubnis erlaubnispflichtige Geschifte betrieben haben. All
diese Hiirden und Fallstricke konnen jedoch durch vorherige rechtliche Prifung ver-
mieden werden. Alternativ kann durch eine vorherige aufsichtsrechtliche Priifung das
Produkt gegebenenfalls so modifiziert werden, dass eine Erlaubnispflicht nicht besteht.

Regulatorische Anforderungen bei der Griindung

Die Griindung einer Gesellschaft, die Bank- oder Finanzdienstleistungen zum Gegenstand
hat, aber auch die Entwicklung von Vermeidungsstrategien, ist rechtlich hochst komplex.

B Was ist hinsichtlich der Erlaubnispflicht zu beachten? Der Antrag auf Erteilung einer

Erlaubnis fur Bank-, Finanz- oder Zahlungsdienstleistungen muss, neben einem aus-
fithrlichen und tragfahigen Geschiftsplan, aus dem die Art der geplanten Geschifte,
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der organisatorische Aufbau, die Kapitalausstattung und die geplanten internen Kon-
trollverfahren hervorgehen, auch Planzahlen enthalten. Ferner muss eine Inhaberkon-
trolle der regulierten Einheit durchgefiihrt werden.

Dariiber hinaus muss der Nachweis erbracht werden, dass die Geschiftsleiter des
Unternehmens ,,fit and proper® sind, das heiflt die entsprechende fachliche Eignung
und Zuverldssigkeit mitbringen. Gleiches gilt fiir die Mitglieder eines Aufsichtsorgans.
Der Grad der Detailliertheit der Angaben darf hier nicht unterschitzt werden, da die
Aufsicht regelmiflig eine genaue Prifung vornimmt. So wird beispielsweise bei den
Lebenslaufen der Geschiftsleiter eine monatsgenaue Darstellung verlangt.

B Vermeidungsstrategie durch Kooperationen? Fintechs haben erkannt, dass sie regel-
mifSig keine Banken sein konnen und Banken haben erkannt, dass sie keine Fintechs
sein konnen. Daher bietet sich als Alternative zum eigenen Erlaubnisantrag eine Ko-
operation unter dem Dach einer bestehenden Bank an. Mit einer solchen Kooperation
wird das Erlaubniserfordernis vermieden. Synergien zeigen sich insbesondere an der
Kooperation von N26 und der Wirecard Bank. Bevor N26 als eines der ersten Fintechs
in Deutschland die Bankenerlaubnis erhielt, arbeitete es fiir seine Banking-App mit
der Wirecard Bank zusammen. Ebenso kooperiert das Fintech Traxpay mit der Nord
LB. Es liegt nahe, sich auf bestimmte oder unbestimmte Zeit zusammenzuschliefSen.
Fintechs werden Banken angesichts des bestehenden regulatorischen Rahmens nicht
ablosen, sie sind vielmehr deren Innovationstreiber bei der digitalen Transformation
geworden. Ein weiterer Vorteil einer Kooperation ist, dass Banken in der Regel iiber
ausreichende Finanzmittel verfiigen, um Innovationen im grofen Stil voranzutreiben.

Immer am Ball bleiben

Der Trend im Finanzdienstleistungssektor ist: nicht weniger, sondern mehr Regulierung.
Die stetig weiter zunehmende Regulatorik darf daher nie aus dem Auge verloren werden.
Die Halbwertszeit von bankaufsichtsrechtlichen Rechtstexten ist aufgrund laufend voran-
schreitender europdischer Vorgaben sehr kurz. Bestes Beispiel dafur ist das KWG, welches
allein 2016 sechs Mal und im laufenden Jahr 2017 bereits zwei Mal geiandert wurde. Fin-
techs sind daher wie die Banken, Finanz- und Zahlungsdienstleister gezwungen, sich bei
dem bestehenden regulatorischen Rechtsrahmen auf dem Laufenden zu halten. Denn auch
hier drohen bei Aufsichtsverstofsen langwierige, ressourcenbindende und kostenintensive
Sonderpriifungen und empfindliche GeldbufSen durch die BaFin.

Fintech als Investment?

Aus der Perspektive einer etablierten Bank ist das grundlegende Szenario fiir ein Invest-
ment ein ,,Acqui-Hire® — also die Ubernahme des Fintechs, um an dessen Fihigkeiten und
Kompetenzen zu gelangen und es in die eigene Konzernstruktur zu integrieren. Daneben
fithrt ein weiterer Weg tiber einen Corporate Venture Fund, wie bei dem Investment des
Main Incubators in Traxpay oder von Commerz Ventures in Mambu. Bei beiden Fintechs
handelt es sich um B2B-Finanzierungs-Plattformen, die — wie im vorherigen Teil der Studie
erldutert — eine spezielle Rolle einnehmen.

Der Finanzdienstleistungsmarkt im Firmenkundensektor ist getrieben durch die fort-
schreitende Digitalisierung und auch die deutlich gestiegene Akzeptanz digitaler Bank-
und Finanzprodukte bei den Anwendern. Es bleibt insofern insbesondere auf der Pro-
duktseite spannend.
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