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Zinswende rUttelt am Geschaftsmodell
der Digital Lender

Von Constantin Fabricius
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Die Zinswende beeinflusst nicht nur das Sparverhalten, sondern stellt zu-
gleich eine Herausforderung fur Kreditplattformen dar, konstatiert Constantin
Fabricius. Damit steht der Markt vor einer Konsolidierungswelle, die bereits
begonnen hat. Viele Marktteilnehmer stehen vor der Wahl, zum Marktfihrer zu
werden, ihre Geschaftsmodelle anzupassen oder aufzugeben. Letzteres betrifft
vor allem solche Unternehmen, die bisher an der Compliance gespart haben
oder das Risikomanagement — die Paradedisziplin der Digital Lender - nicht
beherrschen. Der Autor sieht jedoch auch Chancen: Jetzt haben die Digital
Lender Europas die Méglichkeit zu zeigen, dass sie Flexibilitdt und Resilienz
besitzen. Dann kénnen sie auch beim Erreichen des ,Green Deal” der EU eine

wichtige Rolle spielen.

Der Begriff Zeitenwende ist in aller
Munde. Er betrifft nicht nur die Politik,
sondern auch die Finanzwirtschaft —
und in ganz besonderem MafB das digi-
tale Finanzieren und Investieren durch
Fintechs. Die dafir verantwortlichen
Faktoren sind vielfdltig. Einesist sicher:
Dem Digital Lending stehen europa-
weit unruhige Zeiten bevor. Die Lésung
heil3t Konzentration auf das Wesent-
liche und Qualitat.

Das Geschaftsmodell des digitalen Fi-
nanzierens und Investierens steht erst-
mals unter Stress. Die Kosten steigen,
die Nachfrage sinkt — sowohl im ge-
werblichen als auch im privaten Be-
reich. In Deutschland sind die traditio-
nellen Kreditinstitute der ersten drei
Sdulen davon nur zum Teil betroffen.
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Red.

Dank den seit Juli 2022 steigenden Ein-
lagenzinsen der Europdischen Zentral-
bank (EZB) kénnen sie ihre Ertrage so-
gar steigern.

Tiefgreifender Umbruch

Dagegen befindet sich die inoffizielle
vierte Saule der Kreditwirtschaft, das
Digital Lending, in einem ftiefgreifen-
den Umbruch: Bei vielen dieser Fin-
techs, die sich in Europa Uberwiegend
erst in der zweiten Halfte des ver-
gangenen Jahrzehnts etabliert hatten,
handelt es sich um junge Geschafts-
modelle. Sie haben bislang noch keinen
kompletten Wirtschaftszyklus durch-
laufen. Viele lebten bislang vom Good-
will ihrer Shareholder.

Insbesondere  die  Zinsentwicklung
spielt fir die Digital Lender eine grof3e
Rolle, und sie wirkt sich auf vielfaltige
Weise aus.

- So geraten manche mit ihrer eigenen
Finanzierung unter Druck. Da die Zeit
der Niedrig- oder Negativzinsen (vor-
erst) vorbei ist, stehen ihren Eigen-
timern jetzt auch wieder eine Reihe
von Alternativen zur Verfugung. Wenn
aus ihrer Sicht das Potenzial zum
Scale-up nicht vorhanden ist, ziehen sie
den Stecker.

- Zugleich bedeuten die steigenden
Zinsen fUr Kredit- und Anleiheschuld-
ner schlechtere Bedingungen, denn die
Anleger verlangen jetzt eine hohere
Rendite. Das dampft die Nachfrage
und verkdrzt den schon in der Vergan-
genheit in vielen Fallen zu schmalen
Ertrag.

EU-Regulierungen beschleunigen
Konsolidierung

Ein weiterer Aspekt, der bereits ab
diesem Jahr einen Umbruch in der Eu-
ropdischen Union (EU) einleiten wird,
sind neue regulatorische Vorgaben.
Viele Beobachter gehen von einer
tiefgreifenden  Marktkonsolidierung
im Anwendungsbereich der Schwarm-
finanzierungsverordnung (ECSP-VO)

N

Constantin Fabricius, Geschaftsfihrer,
Verband deutscher Kreditplattformen e. V.,
Berlin
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aus. Dabei handelt es sich um unbe-
sicherte  Unternehmenskredite und
-anleihen im Rahmen von bis zu 5 Milli-
onen Euro. Mit den Revisionen der
Verbraucherkreditrichtlinie und der Fi-
nanzmarktrichtlinie sowie dem Retail
Package der EU kommen perspekti-
visch weitere Treiber hinzu.

Die groBten Herausforderungen liegen
themenuUbergreifend in den Bereichen
Governance, Risk und Compliance.
Der ehemalige CFO der Bank N26,
Jan Kemper, trifft mit seiner allgemei-
nen Kritik an Fintechs den Kern, wenn
er sagt, dass vorzugsweise in diesen
drei Bereichen gespart werde, wenn
die Gelder knapp wirden." Tatséchlich
konnten oder wollten sich in der Ver-
gangenheit auch speziell unter den
Digital Lendernin der EU nicht alle die
Anforderungen an ein zeitgemdaBes
Risiko- und Compliance-Management
leisten. Ausgefeilte Organisationshand-
bicher waren bislang eine Selbstver-
standlichkeit nur solcher Anbieter, fir
die Professionalitdt unverzichtbar ist.
Und ausgerechnet jetzt gerdat die Bran-
che in einen gefdahrlichen Strudel aus
steigenden Zinsen, pingeligen Share-
holdern, zu geringer Marge und ver-
scharfter Regulatorik mit einer kaum
weniger kritischen Aufsicht.

AusschlieBlich in Deutschland kommt
noch ein extremes, rechtsdogmatisch
fragwirdiges? Gold Plating in sen-
siblen Bereichen der ECSP-VO hinzy,
das Finanzierungen in ihrem Anwen-
dungsbereich fir den deutschen Mit-
telstandler zum persénlichen (1) Risiko
macht.® Allen ist klar, wer das grofBte
Interesse daran hat, dass die ECSP-VO
in  Deutschland nicht funktioniert.
Wichtig zu wissen: Bislang hat die
BaFin noch nicht eine einzige Erlaubnis
erteilt.¥

Investoren wollen jetzt
Uberzeugt werden

Ebenso klar ist, dass nur solche Fin-
techs diese Herausforderungen meis-
tern koénnen, die schon heute eine
ausreichende Marge kalkuliert haben,
flexibel sind und Qualitat bieten. Ange-
sichts der gegenwartigen Marktlage
muUssen sie ihren Anteilseignern zeigen,
dass ihr Geschaftsmodellim gesamten
Verlauf eines Wirtschaftszyklus nach-
haltig ist und ein tatsachlicher Bedarf
fur ihr Produkt besteht. Grundsatzlich

wird ein Risikokapitalgeber oder Major
Shareholder bemiht sein, sein Invest-
ment zu pflegen und es nicht vorschnell
aufzugeben. Das ist aber nur realis-
tisch, wenn zumindest ein starker Proof
of Concept vorliegt.

Gerade wenn ein junges Unternehmen
noch nicht rentabel arbeitet, muss es in
der Lage sein zu demonstrieren, dass
seine ldee mittel- bis langfristig in der
Praxis funktionieren kann - und zwar
auf beiden Seiten, das heil3t sowohl bei
den Kreditkunden als auch bei den
Refinanzierern beziehungsweise An-
legern. Kurz: Die Shareholder wollen
jetzt davon Uberzeugt werden, dass mit
ihren Anteilen Geld zu verdienen ist.

Ausfallraten im Fokus

Das wird aber nur dann passieren,
wenn insbesondere die Kunst des
Kreditrisikomanagements sicher be-
herrscht wird. Es handelt sich dabei
um die Paradedisziplin des Digital
Lending. Ein wichtiger Ausweis sind
etwa — Ubrigens auch nach Auffassung
des EU-Gesetzgebers - die Ausfall-
raten. Oder um es mit Warren Buffett
zu sagen: ,Bei Ebbe zeigt sich, wer un-
tenrum nackt ist.”

Es sind aber nicht allein die Share-
holder, die viele Fragen stellen. Auch
Verbraucherschitzer schauen mit Ar-
gusaugen ganz besonders auf solche
Marktteilnehmer, die Privatinvestoren
zuihrer Klientel zahlen. Offentlichkeits-
wirksam stellen sie diese als vermeint-
liche Sunder wochentlich an den Inter-
net-Pranger.® Der Verdnderungsdruck,
der speziell auf diese Geschaftsmodel-
le einwirkt, ist aktuell besonders groB.

MarktfUhrer werden,
Neuausrichtung oder Aufgabe

Ein jeder Digital Lender muss deshalb
fur sich eine klare Richtung formulie-
ren. Es bieten sich im Wesentlichen drei
Moglichkeiten:

1. zum groBten Anbieter im jeweiligen
Segment mit einer Unique Selling

Proposition zu werden,

2. das Geschaftsmodell zu wechseln
oder

3. den Beftrieb einzustellen.
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Esistin Europa bereits verschiedentlich
zu héren, dass Schwachere von Tor zu
Tor ziehen und sich ginstig zum Kauf
anbieten, um das Uberleben zu si-
chern. Wer das nicht schafft und kein
tragféhiges Geschaftsmodell hat, wird
friher oder spater aus dem Markt aus-
scheiden.

Der Ausleseprozess in
Deutschland hat begonnen

In Deutschland hat der Ausleseprozess
ladngst begonnen. So ist etwa die Grup-
pe digitaler Mittelstandsfinanzierer mit
unbesicherten Tickets bis zu 5 Millionen
Euro und Laufzeiten bis zu fUnf Jahren
bereits deutlich geschrumpft.

- Innovestment beispielsweise, ein Ber-
liner Fintech mit der Ausrichtung auf
Nachhaltigkeit, strich im vergangenen
Jahr die Segel, also zu einer Zeit, als
der scharfe Wind der ECSP-VO noch
gar nicht so richtig zu blasen begonnen
hatte.

—-Das in Paris gegrundete Unterneh-
men October, das in mehreren Landern
Europas operiert, stellte das Deutsch-
landgeschaft Ende 2022 komplett ein.

-So lief es zuvor auch bei der briti-
schen Anbieterin Funding Circle, der es
ebenso wenig gelungen war, hierzu-
lande ein tragfahiges Modell fur den
anspruchsvollen deutschen Mittelstand
zu entwickeln.

In diesem Segment strahlen nunmehr
die wenigen reifen Anbieter wie etwa
das Frankfurter Fintech Creditshelf
oder das inzwischen multinational ope-
rierende Fintech Invesdor mit Wurzeln
in Berlin, das auf der Grundlage einer
osterreichischen Erlaubnis sogar be-
reits (tokenisierte) Schuldverschreibun-
gen nach den Regelungen der ECSP-
VO auf den Markt bringt.

Ahnlich stellt sich die Situation bei den
Schuldscheinplattformen dar: Nach-
dem es urspringlich mehr als zehn
waren, gibt es derzeit nur noch drei
relevante. Ganz so auch die Entwick-
lung bei den Kommunalfinanzierungs-
plattformen. Zuletzt machten 2021 die
Insolvenz von CommneX und der Ein-
stieg der staatlichen Caisse des Dépdts
in das Minchener Fintech Capveriant,
einer Tochter der pbb, Schlagzeilen. Mit
ihm und Komuno, einem Joint Venture
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der Helaba Digital und Lucht Probst
Associates, sind jetzt nur noch zwei An-
bieter Gbrig, denn im Marz Ubernahm
Letztere das Kommunalgeschaft von
Loanboox, einem Schweizer Fintech.
Dieses betreibt in Deutschland nun-
mehr das Maklergeschéft fur gewerb-
liche Immobilienfinanzierungen.

Positivbeispiel Auxmoney

Die Erfahrung der Umstellung des
Geschaftsmodells hat beispielsweise
Portagon schon hinter sich. Einstmals
gestartet mit Crowddesk als lupen-
reine Schwarmfinanzierungsplattform,
orientierte sich das Unternehmen um
und operiert heute in erster Linie als
innovativer I T-Dienstleister.

Ein Positivbeispiel fur die Erringung
einer Unique Selling Proposition ist der
Digital Consumer Lender Auxmoney
aus Dusseldorf, der zuletzt drei ABS
erfolgreich am Kapitalmarkt platzieren
konnte.®? Er zahlt zudem zu den Fin-
techs in Deutschland, die skalieren.”
Aber auch in anderen Léndern Euro-
pas haben sich Anbieter mit einem
vergleichbaren Geschaftsmodell fUh-
rende  Marktpositionen  erarbeitet.
Hierzu z&hlen etwa Lend in der Schweiz
oder Mozzeno in Belgien.

Qualitatist der SchlUssel
zur Zukunftsfahigkeit

Nun sind es aber nicht allein die zuneh-
mend schwierigen duBeren Umstande,
die den Ausleseprozess in Europa vor-
antreiben, sondern auch Defizite in
einem Bereich, der eigentlich zu den
Kernkompetenzen der Fintechs zdghlt
und Uber ihre Zukunftsfahigkeit mitent-
scheidet: dem richtigen Kundenver-
sténdnis.

NatUrlich wirkt sich allein schon der
anhaltende Digitalisierungstrend im
Kreditgeschaft positiv fir die jungen
Unternehmen aus. Unternehmen wie
Konsumenten und Kommunen nutzen
immer starker digitale Kandle, um

bequem nach Finanzierungsmoglich-
keiten zu suchen und Gber diese online
abzuschlieBen;® moderne private und
institutionelle Investoren tun es ihnen
immer 6fter gleich. Dieser Trend wurde
durch die Corona-Pandemie sogar
noch befeuert und hdatte eigentlich
allen Digital Lendern zum Vorteil ge-
reichen mussen. Tatsdchlich aber fallt
die Qualitat der ,Online Customer Ex-
perience” bei den Themen Schnellig-
keit, Effizienz, Service und Komfort
europaweit sehr unterschiedlich aus.
Die Mitglieder des Verbandes deut-
scher Kreditplattformen haben dieses
Problem froh erkannt und deshalb
2020 mit der Entwicklung von Mindest-
standards begonnen.”

Zeitenwende als Herausforderung
und Chance

Die bereits erwdhnte Zeitenwende
erschittert natirlich nicht das Funda-
ment unseres Wirtschaftssystems. Sie
beschleunigt aber seine langst Uber-
fallige digitale Transformation. Die
Corona-Krise hatte dies sehr deutlich
gemacht. Der nachfolgende russische
Angriffskrieg auf die Ukraine fihrte zu
radikalen geldpolitischen Veranderun-
gen, die das Wirtschafts- und Finanz-
system in Deutschland, der EU und den
meisten anderen Volkswirtschaften in
der Welt auf eine neue historische Pro-
be stellten. Ganz aktuell belegen der
Zusammenbruch der Silicon Valley
Bank und die Folgen fur Start-ups, wie
wichtig eine diversifizierte Finanzie-
rungslandschaft ist.

Die Digital Lender Europas haben jetzt
die Mdglichkeit zu zeigen, dass sie den
Mut fUr grundlegende Entscheidungen
und Umbriche sowie die notwendige
Flexibilitadt und Resilienz besitzen, um
selbst von dieser Situation und zum
Wohle der Gesamtwirtschaft zu profi-
tieren. Mit ihnen wird zum Beispiel der
EU Green Deal als einer der néchsten
Meilensteine viel leichter zu erreichen
sein. Unverzichtbarer Ausweis eines rei-
fen Geschaftsmodells sind Professio-
nalitdt, Integritat, Qualitat und Trans-

Die Mitglieder des Verbands deutscher Kreditplattformen haben sich fur
die Anderung des Vereinsnamens in ,Digital Lending Association e V."
entschieden. Die Namensdnderung lag bei Redaktionsschluss noch beim

Vereinsregister.
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parenz, die sich am besten Uber den
Weg einheitlicher Standards erzielen
lassen.

Es ist wichtig, dass die Digital Lender
die aktuellen Veranderungen nicht aus
ihrer Perspektive interpretieren, son-
dern aus Sicht ihrer Kunden, die Er-
kenntnisse nutzen, um zu gestalten.
Daraus ergeben sich dann ganz zwangs-
lGufig die SchlUsse, die fUr eine sorg-
faltige Governance-Struktur sowie ein
angemessenes Risiko- und Complian-
ce-Management zu ziehen sind. Denn
die Endkunden und Nutzer ihrer Dienst-
leistungen sind neben den aktuellen
Unsicherheiten auch mit einer zuneh-
menden Dichte von Angeboten am
Finanzmarkt konfrontiert — und hdufig
auch Uberfordert. Umso entscheiden-
der ist es fur jedes Fintech, seinem Ruf
als progressiver digitaler Lotse gerecht
zu werden, der schon jetzt auf die zu-
nehmenden Fragen der Verbraucher,
Unternehmen sowie der Kommunen die
richtigen Antworten kennt.
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