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Executive Summary

Im Rahmen dieser Studie im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen wurden erstmals
Daten zu den Marktvolumina deutscher FinTech-Unternehmen fiir den Zeitraum von 2007 bis
2015 erhoben und eine Prognose fir die zukinftige Marktentwicklung erstellt. Die Marktent-
wicklung wurde fir acht FinTech-Teilsegmente fur die Jahre 2020, 2025 und 2035 prognosti-

ziert. Die wichtigsten Ergebnisse der Studie sind:

e Insgesamt wurden 433 FinTech-Unternehmen mit einer Geschéftstatigkeit in Deutsch-
land identifiziert. Davon wiesen 346 eine aktive Geschaftstatigkeit auf. Die verblei-
benden 87 Unternehmen waren entweder vor 2016 noch nicht aktiv oder hatten ihre
Geschaftstatigkeit bereits eingestellt.

e Eine allgemeingultige Definition des Begriffs FinTech ist nicht mdglich. Aus diesem
Grund wurden verschiedene Marktsegmente definiert. Die Studie fokussiert sich auf
die Segmente Finanzierung und Vermogensmanagement. Zu diesen FinTech-
Unternehmen zahlen unter anderem Internetportale fur Crowdlending und Crowdin-
vesting aber auch Social Trading und Robo Advice.

e Im Jahr 2015 betrug das Gesamtmarktvolumen der in Deutschland tatigen FinTech-
Unternehmen in den Segmenten Finanzierung und Vermégensmanagement 2,2 Mrd.
EUR. Dabei wurden Finanzierungen im Wert von 270 Mio. EUR uber Crowdfunding-
Plattformen vermittelt und Vermdgen von tber 360 Mio. durch Social-Trading-
Plattformen und Robo-Advice-Anbieter verwaltet.

e FinTechs im Segment Zahlungsverkehr konnten zudem ein Transaktionsvolumen von
17 Mrd. EUR verzeichnen.

e Rund 1,2 Mio. Deutsche nutzten 2015 unabh&ngige Personal-Financial-Management-
Systeme zur Verwaltung ihrer persénlichen Finanzen.

e Infast allen FinTech-Segmenten wurden in den vergangenen Jahren sehr hohe Wachs-
tumsraten beobachtet. Mit mehr als einer Verzehnfachung des Marktvolumens ver-
zeichnete das Teilsegment Robo Advice die grof3te durchschnittliche jéhrliche Wachs-
tumsrate. Aber auch Social Trading und Crowdinvesting wuchsen mit durchschnittli-
chen jahrlichen Wachstumsraten im dreistelligen Bereich.

e Das Volumen der potenziell adressierbaren Markte der FinTech-Segmente Finanzie-
rung und Vermdgensmanagement wird in Deutschland fiir das Jahr 2015 auf knapp

1,7 Bio. EUR geschatzt. Diese Zahl setzt sich aus einem Marktvolumen von rund 380



Mrd. EUR im Segment Finanzierung und etwa 1,3 Bio. EUR im Segment Vermo-
gensmanagement zusammen. Die Studie geht im Basisszenario von einem Anstieg des
FinTech-Gesamtmarktvolumens auf 58 Mrd. EUR im Jahr 2020 und auf rund 97 Mrd.
EUR im Jahr 2025 aus. Im Jahr 2035 kdnnte der Markt im Basisszenario sogar ein Vo-
lumen von bis zu 148 Mrd. EUR erreichen.

e Insgesamt 87 % der befragten Banken kooperieren derzeit mit einem FinTech-
Unternehmen und streben auch zukinftig eine Beteiligung oder Kooperation mit
FinTech-Unternehmen an.

e Aktuell gehen keine systemischen Risiken von den FinTech-Unternehmen in Deutsch-
land aus. Sollte das dynamische Wachstum der FinTech-Branche weiter anhalten und
das sehr grof’e Wachstumspotenzial ausgeschopft werden, kénnten sich jedoch syste-
mische Risiken entwickeln.

e Innerhalb Europas liegt der deutsche FinTech-Markt nach GroR3britannien auf dem
zweiten Platz. Auch im globalen Vergleich hat Deutschland in den letzten Jahren zu-

nehmend aufgeholt.

Die deutsche FinTech-Branche befindet sich in einem sehr schnelllebigen und dynami-
schen Umfeld mit einer Vielzahl unterschiedlicher Geschéaftsmodelle. Wie in allen Bran-
chen mit einem hohen Start-up-Anteil ist davon auszugehen, dass sich nicht alle jungen
Unternehmen mit ihren Innovationen am Markt durchsetzen kdnnen. Zweifellos werden

diese Licken durch andere, neuartige Ideen und Geschéftsmodelle gefiillt.

Diese Studie beschreibt die aktuellen Trends und Wachstumstreiber, die die Branche in
der Vergangenheit beeinflusst haben und gibt einen Ausblick auf zukiinftige Wachs-

tumsimpulse und Hindernisse.
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1 Einleitung

Das Internet und die Digitalisierung haben bereits viele Wirtschaftsbereiche auf den Kopf
gestellt und machen auch vor der Finanzbranche keinen Halt. Sogenannte FinTechs, also Un-
ternehmen, die innovative Technologien mit Finanzdienstleistungen verbinden, machen sich

seit einigen Jahren daran, die Finanzindustrie zu revolutionieren.

Die FinTech-Branche stellt ein sehr dynamisches und schnelllebiges Umfeld dar. Immer mehr
Unternehmen treten mit neuartigen Geschaftsmodellen auf den Markt. Allerdings scheitern
auch viele FinTech-Unternehmen bereits nach kurzer Zeit, so wie dies auch bei Start-up-
Unternehmen in anderen Branchen zu beobachten ist. Um die Bedeutung abzuschatzen, die
FinTechs fur die Finanzindustrie und die Gesamtwirtschaft besitzen, sind umfangreiche Daten
zur MarktgroRe und Marktstruktur notwendig. Fir den deutschen Markt wurden solche Daten
bisher noch nicht erhoben. Daher wird im Rahmen dieser Studie im Auftrag des Bundesminis-
teriums der Finanzen der deutsche FinTech-Markt fiir den Zeitraum von 2007 bis Ende 2015
empirisch untersucht und dargestellt. AuRerdem wird die zukinftige Marktentwicklung durch
eine Prognose fir die néchsten funf, zehn und zwanzig Jahre abgeschétzt und so die zukdinfti-
ge Bedeutung der deutschen FinTech-Branche analysiert.

Insbesondere vor dem Hintergrund der mit FinTechs verbundenen Chancen und Risiken ist
eine Untersuchung der MarktgroRen und des Marktpotenzials von grolier Bedeutung. So kon-
nen FinTechs mit ihren innovativen Geschaftsmodellen dabei helfen, die Finanzierungsliicken
kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) in Europa zu verringern. In ausreichendem MaRe
Finanzierungen fur Investition und Wachstum zu erhalten, kann besonders seit der Einfiihrung
von Basel Il und Basel Ill fir manche Unternehmen eine Herausforderung darstellen. Die
klassische Kreditvergabe Uber die Hausbank hat sich durch Basel Il fir KMU durchschnittlich
verteuert (Miiller et al., 2011; Schindele und Szczesny, 2015).> Mit der geplanten Kapital-
marktunion versucht die Europdische Kommission nicht nur KMU den Zugang zu Kapital zu
erleichtern, sondern auch die Investitionsfliisse innerhalb Europas zu steigern. Auch hierbei
kdnnten FinTechs eine wichtige Rolle spielen. Die Europaische Kommission (2015a; 2015b;

2016) hat kirzlich angekindigt, die Prospektrichtlinie zu Uberarbeiten sowie FinTechs zu

! Im Rahmen der Umsetzung von Basel 111 wurde in der Kapitaladiquanzrichtlinie und der dazugehérigen Ver-
ordnung ein KMU-Korrekturfaktor integriert, der die htheren Eigenkapitalanforderungen an Banken fiir KMU-
Kredite ausgleichen soll (EBA, 2016).



unterstiitzen, die Crowdfunding-L6ésungen zur Finanzierung von Projekten und Unternehmen

anbieten.

Die Forderung von FinTech-Unternehmen ist auch mit gewissen Risiken verbunden. Um die
von der FinTech-Branche ausgehenden Risiken besser abschédtzen zu kdnnen, auch im Hin-
blick auf eine mogliche, zukinftige Systemrelevanz der Branche, sind belastbare Zahlen zur
MarktgroRe in Deutschland erforderlich. Daflir kdnnen die im Rahmen dieser Studie erhobe-

nen Daten dienlich sein.

Fur die Untersuchung des FinTech-Marktes in Deutschland werden zun&chst der Begriff
FinTech und die einzelnen relevanten Segmente definiert. AnschlieBend wird die Methodik
beschrieben, die in dieser Studie Anwendung findet, um die derzeitige GréRe des deutschen
FinTech-Marktes abzuschétzen. Besondere Bedeutung kommt dabei der Datengewinnung und
der Berechnung der relevanten Marktvolumina zu. Auf dieser Grundlage wird die aktuelle
Situation des FinTech-Marktes in Deutschland beschrieben. Im Februar 2016 wurden insge-
samt 433 FinTech-Unternehmen identifiziert, die ihre Produkte und Dienstleistungen in
Deutschland anbieten. In Europa liegt der deutsche FinTech-Markt damit nach GroRbritannien
auf dem zweiten Platz (Haddad und Hornuf, 2016). Abbildung 1 stellt die geografische Ver-
teilung dieser FinTech-Unternehmen dar. Aus der Grafik wird deutlich, dass es mehrere Fin-
Tech-Ballungszentren in Deutschland gibt. Insbesondere in Berlin, Minchen, Frankfurt und
Hamburg? gibt es bereits viele Firmen, die innovative Technologien mit Finanzdienstleistun-

gen kombinieren.

2 Die Reihenfolge basiert auf der Anzahl der gegriindeten FinTech-Unternehmen in der jeweiligen Region.



Abbildung 1: Geografische Verteilung der deutschen FinTech-Unternehmen
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Die MarktgroRen werden sowohl auf Basis der jeweiligen Segmente als auch auf Gesamt-
marktebene dargestellt und die wichtigsten Wachstumstreiber und Entwicklungen der einzel-
nen Segmente beschrieben. AbschlieBend erfolgt eine Prognose des Marktvolumens der
FinTech-Branche fur die ndchsten fiinf, zehn und zwanzig Jahre. Die Marktgrofien der jewei-
ligen Segmente werden anhand potenziell adressierbarer Méarkte ermittelt und durch je ein

Basisszenario sowie ein optimistisches und ein pessimistisches Szenario dargestellt.



2 Begriffsdefinition FinTech und Beschreibung der FinTech-Segmente

Bisher existiert keine einheitliche Definition des Begriffs FinTech. Im folgenden Abschnitt
wird anhand der bereits existierenden wissenschaftlichen Literatur eine Begriffsbestimmung
vorgenommen. Die Definition erfolgt mithilfe einer allgemeinen Beschreibung der Charakte-
ristika von FinTechs sowie einer Darstellung der einzelnen Segmente, aus denen sich der

FinTech-Markt zusammensetzt.

2.1 Definition FinTech

Der Begriff FinTech, abgeleitet als Kurzform der Bezeichnung Financial Technology, be-
schreibt Unternehmen oder Einheiten bestehender Unternehmen, die Finanzdienstleistungen
mit modernen, innovativen Technologien verbinden.® Dabei ist das Angebot der neuen Markt-
teilnehmer in der Regel internetbasiert und anwendungsorientiert. FinTechs zielen darauf ab,
den Kundennutzen durch Vorteile wie leichte Bedienbarkeit, Effizienz, Transparenz oder Au-
tomatisierung zu erhdhen. Diese Potenziale werden von klassischen Banken bislang oft nicht
ausgeschopft (EBF, 2015; Mackenzie, 2015).

Zu FinTechs z&hlen in diesem Zusammenhang neben Unternehmen, die Produkte und Dienst-
leistungen aus dem Bankbereich anbieten, auch solche, die Versicherungen und weitere
finanznahe Dienstleistungen vertreiben oder als Drittanbieter vermitteln. Im weiteren Sinne
beinhaltet die Definition auch Unternehmen, die nur die Technologie, wie beispielsweise
Software-Losungen, fur Finanzdienstleister bereitstellen. Auf diese Unternehmen wird im

Rahmen der Studie allerdings nicht ndher eingegangen.

Den Begriff FinTech anhand einer allgemeinen Legaldefinition zu bestimmen, ist kaum mog-
lich. Aufgrund der teilweise sehr unterschiedlichen Geschaftsmodelle und der oft ungleich
ausgestalteten Produkte und Dienstleistungen unterliegen FinTech-Unternehmen unterschied-
lichen Rechtsnormen. So fallen Crowdinvesting-Emittenten, die partiarische Darlehen,
Genussrechte oder stille Beteiligungen zur Unternehmensfinanzierung anbieten, unter den

Anwendungsbereich des Vermogensanlagengesetzes (z. B. Geschaftsmodelle Companisto und

% Kawai (2016), Generalsekretér der International Association of Insurance Supervisors, einer Mitgliedsorgani-
sation des Financial Stability Board, definiert ,,FinTech* als Arbeitshypothese ,,as technologically enabled finan-
cial innovation. It is giving rise to new business models, applications, processes and products. These could have
a material effect on financial markets and institutions and the provision of financial services*.



Seedmatch). Fir die gleichen Crowdinvesting-Emittenten ist jedoch das Wertpapierhandels-
gesetz einschlagig, wenn diese Aktien an die Crowd verkaufen (z. B. friilheres Geschaftsmo-
dell Bergfurst) (KI6hn und Hornuf, 2012).

Des Weiteren ist es nicht moglich, eine geschlossene Definition fur FinTechs abzuleiten.
Einige Merkmale treffen zwar auf einen Grofiteil der Unternehmen der FinTech-Branche zu,
aber bestimmte Untergruppen werden damit nicht treffend beschrieben. Beispielsweise befin-
den sich viele der FinTech-Unternehmen in ihrer Start-up-Phase. Da jedoch nicht alle
FinTech-Unternehmen Start-up-Unternehmen sind, kann diese Kategorie kein notwendiges
Merkmal einer FinTech-Definition darstellen. Gleiches gilt fiir die Partizipation einer Vielzahl
an Unterstitzenden (der sogenannten Crowd) oder die Einbeziehung von Social-Media-
Komponenten. Obwohl diese beiden Merkmale flr viele FinTech-Segmente wie Crowdfun-
ding oder Social Trading unbedingt notwendig sind, erscheinen sie fiir andere FinTech-
Segmente wie innovative Zahlungsdienste geradezu nutzlos. Aus diesem Grund wird im fol-
genden Abschnitt statt einer geschlossenen Definition oder einer Legaldefinition eine Katego-

risierung der verschiedenen Segmente der FinTech-Branche vorgenommen.

2.2  Segmente der FinTech-Branche
Die Unternehmen der FinTech-Branche lassen sich nach ihren Geschaftsmodellen grundsétz-
lich in vier groRRe Segmente aufteilen. In Analogie zu den klassischen Wertschopfungsberei-
chen einer Universalbank kénnen FinTechs nach den Segmenten Finanzierung, Vermdgens-
management, Zahlungsverkehr und sonstige FinTechs unterschieden werden. Diese Kategori-
sierung und eine detaillierte Darstellung der Teilsegmente werden in Abbildung 2 veranschau-
licht. Im Folgenden werden die Teilsegmente ndher beschrieben, anhand derer in Kapitel 4 die

Marktvolumina abgeschéatzt werden.

Das Segment Finanzierung beinhaltet FinTech-Unternehmen, die Finanzierungen flr Privat-
personen und/oder Unternehmen bereitstellen. Dieses Segment kann weiter aufgegliedert
werden in FinTechs, deren Angebot auf der Beteiligung einer Vielzahl an Unterstiitzenden
basiert (Teilsegment Crowdfunding), und in FinTechs, die Kredite ohne Partizipation der

Crowd oder Factoring-Losungen anbieten (Teilsegment Kredite und Factoring).

Crowdfunding beschreibt eine Finanzierungsform, bei der eine Vielzahl an Unterstiitzenden
(die sogenannten Backer) die finanziellen Mittel zur Erreichung eines gemeinsamen Ziels

aufbringt. Anstelle einer klassischen Bank fungiert dabei in der Regel ein Crowdfunding-



Portal als Intermediar (Belleflamme et al., 2014; KlI6hn und Hornuf, 2012). Anhand der
Gegenleistung, die Anlegende fir ihre Investitionen erhalten, lassen sich Crowdfunding-
Portale wiederum in vier weitere Teilsegmente untergliedern. Wahrend die Anlegenden beim
spendenbasierten Crowdfunding ihr Geld spenden und dementsprechend keine Vergutung
erhalten (moglicherweise steigt jedoch ihr personlicher Nutzen allein durch den Akt des
Spendens; Andreoni, 1989), bekommen sie beim gegenleistungsbasierten Crowdfunding eine
nichtmonetdre Gegenleistung. Diese kann durch den Vorverkauf eines Produktes oder in
Form einer Belohnung, wie der namentlichen Erwahnung der Investierenden im Abspann
eines finanzierten Films, erbracht werden (Bradford, 2012). In der Regel ist die Erstellung
eines Crowdfunding-Projektes in den Teilsegmenten spenden- und gegenleistungsbasiertes
Crowdfunding fir die Initiierenden kostenlos. Abhangig vom Portal wird bei der erfolgrei-
chen Finanzierung eine Gebuhr fallig, die sich bei den Marktfiihrern auf zwischen 5 % und
11 % des finanzierten Betrags belduft. Andere Portale finanzieren sich durch freiwillige

Zuwendungen der Investierenden und Initiierenden der Projekte.”

Im dritten Teilsegment, dem Crowdinvesting, erhalten Investierende einen Anteil am Eigen-
kapital, Fremdkapital oder an einer hybriden Unternehmensbeteiligung. Die in der Praxis
verwendeten Finanzierungsvertrdge simulieren dabei h&ufig auf schuldrechtlichem Weg be-
stimmte Aspekte einer Eigenkapitalbeteiligung (KI6hn et al., 2016a). In der Regel finanzieren
sich die Crowdinvesting-Portale Uber Gebuhren, die sie von den erfolgreich finanzierten
Unternehmen einnehmen. In Deutschland betragt diese Gebuhr durchschnittlich 8 % des
finanzierten Betrags (Hornuf und Schwienbacher, 2014). Seit kurzem verdienen die Crowdin-
vesting-Portale auch am spéteren Erfolg der finanzierten Unternehmen, indem die Anlegen-
den einen bestimmten Anteil an ihren etwaigen Gewinn-, Unternehmenswert- und Exit-Erl6s-
Beteiligungen an die Portale abfilhren miissen (Carried Interest) (KIdhn et al., 2016a).°
Tendenziell vermitteln die Portale eher kleinere Summen tber Crowdinvesting. Kl6hn et al.
(2016b) zeigen, dass bis Mitte 2015 bei lediglich fiinf der 174 untersuchten Crowdinvesting-
Kampagnen Betrage Uber 1 Mio. EUR eingesammelt wurden. Allerdings entsprechen diese

funf erfolgreichen Kampagnen 29 % des insgesamt erfolgreich finanzierten Volumens.

* Beispielsweise finanziert sich die Crowdfunding-Plattform Startnext durch eine freiwillige Provision.

® Nach der von Companisto verwendeten Pooling-und-Carry-Vereinbarung erhilt Companisto aktuell 10 % aller
an die Anlegenden auszuschittenden Ertrdge, mit Ausnahme der Darlehensvaluta und der ertragsunabhéngigen
Festverzinsung.



Unter das vierte Teilsegment, Crowdlending, fallen Plattformen, die die Vergabe von Privat-
oder Unternehmenskrediten durch die Crowd ermdglichen. Als Gegenleistung fiir die Bereit-
stellung der Kreditsumme erhalten die Investierenden einen vorab festgelegten Zinssatz
(Bradford, 2012). Die deutschen Marktfihrer im Teilsegment Crowdlending finanzieren sich
uber zweierlei Gebdihren. Einerseits wird den Kreditnehmerinnen und -nehmern eine Gebuhr,
die von der Laufzeit und der Bonitat der Kreditnehmerin oder des Kreditnehmers abhéngt, in
Rechnung gestellt. Andererseits wird von den Kreditgeberinnen und -gebern ein bestimmter
Prozentsatz der Anlagesumme, der haufig 1 % betrégt, oder ein Prozentpunkt des Zinssatzes

verlangt.

Zudem existiert das Teilsegment Kredite und Factoring. In diesem vermitteln zum einen
FinTech-Unternehmen in der Regel in Zusammenarbeit mit einer Partnerbank (oder auch
mehreren Partnerbanken) Kredite an Privatpersonen und Unternehmen, ohne dabei auf die
Crowd zurickzugreifen. In diesem Teilsegment werden mitunter auch Kredite Uber
kurzfristige Zeitrdume von wenigen Tagen oder Wochen (ber das Mobiltelefon vergeben.
Zum anderen werden in diesem FinTech-Teilsegment innovative Factoring-Losungen angebo-
ten, bei denen FinTechs beispielsweise Forderungen online versteigern oder Factoring-
Lésungen ohne Mindestumsatz anbieten. In der Regel automatisieren die Unternehmen im
Teilsegment Kredite und Factoring viele ihrer Prozesse und ermdglichen so kostenginstige,

schnelle und effiziente Dienstleistungen.

Das Segment Vermdgensmanagement beinhaltet FinTechs, die die Beratung, Anlage oder
Verwaltung von Vermdgen sowie die aggregierte Darstellung von personlichen Finanzkenn-
zahlen anbieten. Auch dieses Segment gliedert sich in weitere Teilsegmente. Social Trading
stellt eine Anlageform dar, bei der die Investierenden (sogenannte Follower) die Anlagestra-
tegien bzw. die Portfolios anderer Mitglieder eines sozialen Netzwerks einsehen, diskutieren
und nachbilden kdnnen (Liu et al., 2014; Pentland, 2013). Dadurch sollen die einzelnen Anle-
genden von dem kollektiven Wissen vieler Nutzerinnen und Nutzer profitieren. Abhangig
vom Geschéftsmodell einer Social-Trading-Plattform werden mitunter Aufschlage auf die
Spreads, Orderkosten oder prozentuale Gebiihren vom investierten Betrag fur die Nutzerinnen

und Nutzer fallig.

Zudem spielen innovative Software-Losungen und Computersysteme in den Geschaftsmodel-
len vieler FinTechs des Segments Vermdgensmanagement eine wichtige Rolle. Dem
Teilsegment Robo Advice werden Portfoliomanagementsysteme zugeordnet, die algorithmus-

basiert und in der Regel mit einem hohen Grad an Automatisierung Anlageempfehlungen



geben und teilweise auch Anlageentscheidungen treffen (ESA, 2015). Die Algorithmen basie-
ren dabei in der Regel auf passiven Investitions- und Diversifikationsstrategien (Sironi, 2016).
Die Risikopréaferenz der Anlegenden und der angestrebte Zeithorizont eines Investments
sowie weitere Ziele der Investierenden werden in der Regel abgefragt und vom System be-
ricksichtigt (Fein, 2015). Die BaFin (2016a; 2016b) unterscheidet zudem zwischen ,,automa-
tisierter Anlageberatung®, bei der eine einmalige Anlageempfehlung gegeben wird, und ,,au-
tomatisierter Finanzportfolioverwaltung®, bei der fortlaufend Empfehlungen ausgesprochen
werden. Da sich diese beiden Leistungen bei den Robo-Advice-Anbietern oft Gberschneiden,
werden sie in dieser Studie zusammengefasst. Die Anbieter von Robo Advice finanzieren sich
h&ufig tber eine Gebdhr, die als Anteil der Anlagesumme von den Investierenden einbehalten
wird. Zusatzlich wird mitunter eine performanceabhéngige Gebihr erhoben.

FinTech-Unternehmen, die die private Finanzplanung, insbesondere die Verwaltung und ag-
gregierte Darstellung von Finanzvolumen, als software- oder appbasierte Dienstleistung an-
bieten, werden dem Teilsegment Personal Financial Management (PFM) zugeordnet. Dabei
kann das bei unterschiedlichen Finanzinstitutionen hinterlegte Vermdgen sowie bei verschie-
denen Kreditgebern ausstehende Darlehen in einer Anwendung visualisiert und von den Kun-
dinnen und Kunden analysiert werden. Fur die jeweilige App oder Software wird haufig ein
einmaliger Betrag oder eine jahrliche Gebuhr von den Nutzerinnen und Nutzern verlangt. Um
die Kontostande verschiedener Anbieter in ein PFM-System zu integrieren, werden haufig
offene Schnittstellen von Finanzinstitutionen mittels Application Programming Interface
(AP1)-Technologie verwendet (Glushko et al., 1999; Dapp, 2015; Nienaber, 2016). Bei vielen
PFM-Systemen ist allerdings auch die manuelle Eingabe der Kontodaten erforderlich.

Aullerdem existieren FinTech-Unternehmen, die innovative Konzepte zur Beratung oder
Verwaltung von Vermdgen anbieten, jedoch nicht den obigen Teilsegmenten Social Trading,
Robo Advice oder PFM zugeordnet werden konnen. Dazu z&hlen zum einen onlinebasierte
Vermdgensverwaltungen, bei denen menschliche Anlageberaterinnen und -berater aktiv mit
den Kundinnen und Kunden interagieren, die jedoch &hnlich dem Robo Advice viele Prozesse
automatisiert oder teilautomatisiert haben. Zum anderen zahlen Einlagenvermittler dazu, die
meist Tages- oder Festgeld in das EU-Ausland vermitteln, aber die Kontoer6ffnung
und -flhrung auf einer deutschen Internetseite anbieten. Durch die EU-weite Einlagensiche-
rung (Richtlinie 2014/49/EU) kbénnen bei diesem Geschéaftsmodell Zinsvorteile von anderen
Landern ausgenutzt werden. Diese FinTechs werden dem Teilsegment Anlage und Banking
zugerechnet. AuBerdem werden in diesem Teilsegment FinTechs bertcksichtigt, zu deren

Angebot klassische Bankprodukte zdhlen, wie etwa ein Girokonto mit bestimmten IT-
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Funktionalitaten. Durch die effiziente Nutzung von Technologien sowie den Verzicht auf ein
Filialnetz konnen diese FinTechs die klassischen Bankprodukte kostenguinstiger sowie mit

schnelleren und benutzerfreundlicheren Funktionalitaten anbieten.

Das Segment Zahlungsverkehr (Payment) ist ein Uberbegriff fiir FinTechs, deren Anwendun-
gen und Dienstleistungen den nationalen und internationalen Zahlungsverkehr betreffen. Da-
bei beinhaltet das Teilsegment Blockchain und Kryptowahrungen FinTechs, die digitale Zah-
lungssysteme (Kryptowahrungen) als Alternative zum typischen Fiatgeld anbieten. Ver-
gleichbar mit den gesetzlichen Zahlungsmitteln ist es moglich, Kryptowéhrungen zu verwah-
ren, zu handeln und zu tauschen (BaFin, 2016c). Banken als Intermediére sind hierfir nicht
notwendig. Eine der bekanntesten Kryptowéhrungen ist Bitcoin. Bitcoin, die in der Vergan-
genheit groBen Wertschwankungen unterlegen sind®, konnten sich bisher nicht als ernsthafte
Konkurrenz zu von Zentralbanken emittierten offiziellen Wahrungen etablieren. Neben Bit-
coin gibt es noch tber 700 weitere virtuelle Wahrungen, die bislang jedoch nicht anndhernd
die Marktkapitalisierung von Bitcoin erreicht haben (CoinMarketCap, 2016). Wie auch bei
den meisten anderen digitalen Zahlungssystemen wird zur Absicherung der Transaktion von
Bitcoin eine Blockchain verwendet. Bei dieser Technologie werden sémtliche Transaktionen
registriert und auf einer Vielzahl an Servern gespeichert. Damit sind die Informationen nur
sehr schwer falschbar (Grinberg, 2011; Béhme et al., 2015). Auch Unternehmen, die selbst
keine Kryptowéhrung anbieten, sondern die dafiir nétige Blockchain-Technologie fur Finanz-

dienstleistungen, werden zum Teilsegment Blockchain und Kryptowéhrungen gezahlt.

Des Weiteren werden FinTech-Unternehmen, die alternative Bezahlmethoden anbieten, in
dem Teilsegment alternative Bezahlverfahren bertcksichtigt. In dieses Teilsegment fallen
zum einen die Anbieter von Mobile-Payment-L6ésungen. In der wissenschaftlichen Literatur
werden unter dem Begriff Mobile Payment in der Regel verschiedene Funktionalitaten
zusammengefasst, die Uber das Mobiltelefon abgewickelt werden (siehe Mallat, 2007; Mallat
et al., 2004; Merritt, 2010). Dazu zahlen mitunter das kontaktlose Bezahlen mit dem Mobilte-
lefon oder Uberweisungen. Zum anderen zahlen die Anbieter von E-Wallets oder Cyberwal-
lets zum Teilsegment alternative Bezahlverfahren. Dabei bezeichnet ein E-Wallet ein System,
in dem sowohl digitale Wé&hrungen als auch die Zahlungsinformationen fur verschiedene
Bezahlsysteme gespeichert werden kénnen. Die Zahlungsinformationen kdnnen dann beim

Bezahlvorgang ohne erneute Eingabe Uber ein Mobiltelefon oder im Internet verwendet wer-

® Beispielsweise lag der durchschnittliche Preis fiir einen Bitcoin bei den groBten Tauchbérsen fiir virtuelle Wah-
rungen im Oktober 2013 bei rund 122 USD. Wenige Monate spéter, Anfang Dezember 2013, betrug der Preis
bereits 1.151 USD (Blockchaininfo, 2016).



den. Damit kann eine schnelle und benutzerfreundliche Transaktion sichergestellt werden
(Mjelsnes und Rong, 2003; Mallat, 2007). Auch weitere innovative Losungen fiir Uberwei-
sungen oder andere Bezahlmethoden werden unter den alternativen Bezahlverfahren bertick-
sichtigt. Andere FinTechs in diesem Teilsegment bieten beispielsweise die Uberweisung von
Geld zwischen zwei Individuen (Peer-to-Peer-Uberweisung) an. Dabei wird das Geld oft in

Echtzeit und damit schneller als im klassischen Bankgeschaft Gibertragen (Merritt, 2010).

Das Segment sonstige FinTechs beschreibt FinTech-Unternehmen, die nicht den anderen drei
klassischen Bankenfunktionalitdten Finanzierung, Vermégensmanagement und Zahlungsver-
kehr zugeordnet werden konnen. FinTechs, die Versicherungen anbieten oder vermitteln,
werden dabei dem Teilsegment Versicherungen zugeordnet. Haufig werden diese FinTechs
auch als InsurTechs bezeichnet. lhr Angebot beinhaltet unter anderem Peer-to-Peer-
Versicherungen, bei denen sich eine Gruppe von Versicherten zusammenschliel3t und sich im
Schadensfall gegenseitig unterstitzt. Tritt kein Schadensfall innerhalb der Gruppe ein, erfolgt
eine teilweise Ruckerstattung der Versicherungspramie (Wolff-Marting, 2014). Des Weiteren
zahlen FinTechs des Teilsegments Suchmaschinen und Vergleichsportale, die das internetba-
sierte Suchen und Vergleichen von Finanzprodukten bzw. Finanzdienstleistungen ermdgli-
chen, unter sonstige FinTechs. Im Teilsegment Technik, IT und Infrastruktur werden zudem
FinTechs berucksichtigt, die technische Losungen fir Finanzdienstleister bereitstellen.
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Abbildung 2: Segmente der FinTech-Branche
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3 Methodische Herangehensweise

Im Folgenden werden der Gang der Untersuchung und die verwendete Methodik beschrieben.
In einem ersten Schritt wurden relevante deutsche FinTech-Unternehmen identifiziert und den
verschiedenen Segmenten zugeordnet. Als relevant werden FinTechs angesehen, die im April
2016 ihren Unternehmenssitz in Deutschland hatten oder eine signifikante Geschaftstatigkeit
in Deutschland vorwiesen. Die auf den Internetseiten crowdfunding.de, paymentandban-
king.com, crunchbase.com, letstalkpayments.com und ventureradar.com verzeichneten
FinTech-Unternehmen stellen zunéchst die Grundgesamtheit der vorliegenden Untersuchung
dar. Die so ermittelte Datengrundlage wurde um FinTech-Unternehmen ergénzt, die auf ein-
schlagigen Blogs und in der Start-up-Presse bereits Erwéhnung fanden. Einige Internetauftrit-
te imitieren zwar das Aussehen und den Charakter von FinTech-Unternehmen, bieten aber bei
genauerer Recherche keine FinTech-Dienstleistung an, sondern stellen lediglich einen Ver-
triebs- oder Marketingkanal fur einen Immobilien- oder Versicherungsmakler, einen Vortra-
genden oder ein Buch dar. Solche ,,Schein-FinTechs* wurden in der folgenden Untersuchung

nicht berlicksichtigt.

AnschlieRend wurden die relevanten Marktvolumina der identifizierten FinTech-
Unternehmen ermittelt. Daflir erhielten die FinTech-Unternehmen in einem zweiten Schritt
per E-Mail einen personalisierten, auf ihr Geschéaftsmodell angepassten Fragebogen. Unter-
nehmen ohne glltige E-Mail-Adresse wurden bei der Befragung nicht berticksichtigt, da in
solchen Féllen noch nicht oder nicht mehr von einer aktiven Geschaftstatigkeit ausgegangen
werden konnte. Insgesamt wurden sechs verschiedene Fragebdgen entwickelt, in denen die
Unternehmen zu ihren relevanten jahrlichen MarktgroRen und Volumina vom Jahr 2005 bis
Ende 2015 befragt wurden. Zusétzlich baten wir die FinTechs um eine Prognose der relevan-
ten Marktkennzahlen fir die Jahre 2016 und 2020. In zwei weiteren Frageb6gen wurden zu-
dem neun klassische und 33 innovative Finanzinstitute zu ihren FinTech-Aktivitdten befragt
und die Aktivitdten von 57 international tatigen FinTechs (sogenannte Global Player) am
deutschen Markt untersucht. Uber alle Segmente hinweg konnte eine Riicklaufquote der
Befragung von knapp 25 % erzielt werden. Vor dem Hintergrund, dass bei postalischen Be-
fragungen ohne weitere MalRnahmen die Ricklaufquote regelméaRig zwischen 5 % und 20 %

liegt, ist dieses Ergebnis durchaus zufriedenstellend (Diekmann, 2011, S. 516).

" Im Rahmen der Befragung stellte sich heraus, dass vor dem Jahr 2007 in keinem Teilsegment relevante Volu-
mina angefallen sind.
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In einem dritten Schritt wurden die aus der Befragung gewonnenen Daten um &ffentlich zu-
gangliche Informationen ergénzt. Um die relevanten Marktgro3en abzuschétzen, wurde dabei
auf eine Vielzahl an weiteren Quellen zurlickgegriffen, wie beispielsweise die Internetauftritte
der jeweiligen FinTech-Unternehmen. Zusatzlich wurden Datensétze der Autoren verwendet
und ausgewertet (KI6hn und Hornuf, 2012; Dorfleitner et al., 2016a). Weitere Daten wurden
von Branchenverbanden, Marktstudien, dem Unternehmensregister oder Insolvenzbekannt-
machungen erhoben. Wenn durch offentlich verfligbare Quellen nur das gesamte, tber die
Jahre aggregierte Marktvolumen einer Plattform oder lediglich das Volumen eines Jahres er-
mittelt werden konnte, wurden die historischen Wachstumsraten der anderen FinTechs des
jeweiligen Teilsegments herangezogen, um die zeitliche Entwicklung zu approximieren. Tat-
sdchlich sind die meisten groRen deutschen FinTech-Unternehmen bereits durch die Schritte

zwei und drei erfasst.

Sofern das relevante Marktvolumen eines FinTech-Unternehmens auch nicht durch 6ffentlich
verfiighbare Daten bestimmt werden konnte, wurde in einem vierten Schritt eine Schétzung
dieses Volumens vorgenommen. In der Regel konnte fir jedes Unternehmen die Anzahl der
Mitarbeitenden oder eine andere Kennzahl, die auf die Grolie des Unternehmens schlielRen
lasst, ermittelt werden. Mitarbeitende sind in diesem Zusammenhang alle Personen, die von
den FinTech-Unternehmen auf der eigenen Internetseite oder im Rahmen der Befragung als
»Mitarbeiter” aufgefiihrt wurden. Mit der vorhandenen Datenbasis waren eine Unterscheidung
zwischen Voll- und Teilzeitmitarbeitenden sowie eine Umrechnung in Vollzeitdquivalente
nicht moglich. Auf Basis dieser Anzahl der Mitarbeitenden oder anderer KenngroRen wie
beispielsweise der Anzahl der Nutzerinnen und Nutzer wurde ein Multiple-Verfahren mit ver-
gleichbaren FinTech-Unternehmen des jeweiligen Teilsegments durchgefiihrt, um das rele-
vante Volumen zu approximieren. In Einzelféllen wurden die Marktgré3en vorangegangener
Jahre wieder mit den historischen Wachstumsraten der in diesem Teilsegment enthaltenen
FinTech-Unternehmen Dbestimmt. Dieses Schatzverfahren wurde vor allem bei kleinen
FinTech-Unternehmen durchgefiihrt, da die Volumina der Marktfhrer meist zur Verfugung
standen. Mithin sind die Gesamtvolumina durch diese VVorgehensweise, die mit gewissen Un-

sicherheiten einhergeht, nur schwach beeinflusst.

Fur die Teilsegmente PFM und Zahlungsverkehr konnte die Schatzung des Gesamtmarktes
aufgrund mangelnder Datenbasis nicht anhand einzelner FinTechs erfolgen. Stattdessen wur-

de der Gesamtmarkt mithilfe verschiedener 6ffentlich verfligbarer Quellen approximiert.
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Um ein realistisches Bild des FinTech-Marktes in Deutschland zu erhalten, werden die ge-
wonnenen Informationen hinsichtlich der relevanten Volumina sowohl auf Gesamtmarktebe-
ne als auch auf Basis der Teilsegmente aggregiert und analysiert. In diesem Zusammenhang
werden die durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten (Compound Annual Growth Rate,
CAGR) fur die jeweiligen Teilsegmente sowie die moglichen Wachstumstreiber bzw. Wachs-
tumshindernisse beschrieben. Zuséatzlich wird anhand der Befragung ausgewertet, welche
technologischen und regulatorischen Hindernisse die FinTechs in ihrer Geschéaftstatigkeit ein-
schréanken. Damit wird ein Ausgangspunkt fiir die Prognose der zukinftigen Marktentwick-

lung der deutschen FinTech-Branche geschaffen.

Viele Ergebnisse dieser Studie beruhen auf den Ergebnissen der mit den FinTech-
Unternehmen durchgefuhrten Befragung. Auch wenn die Aussagen in ihrer Gesamtheit von
den Autoren dieser Studie auf Plausibilitat geprift worden sind, kbnnen keine Aussagen uber

den Wahrheitsgehalt einzelner Antworten getroffen werden.
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4 FinTech-Markt in Deutschland

Im Folgenden wird zunéchst ein Uberblick tber den gesamten deutschen FinTech-Markt
gegeben. AnschlieRend werden allgemeine Trends der FinTech-Branche beschrieben und die

MarktgrofRen und -entwicklungen in den einzelnen Teilsegmenten analysiert.

4.1  Aktuelles Marktumfeld
Das Gesamtmarktvolumen der FinTech-Unternehmen der Teilsegmente Crowdfunding,
Kredite und Factoring, Social Trading, Robo Advice sowie Anlage und Banking betrug im
Jahr 2015 rund 2,2 Mrd. EUR. In den letzten sechs Jahren konnte in diesen Teilsegmenten
eine durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von etwa 150 % verzeichnet werden. Zu-
satzlich betrug das Transaktionsvolumen von FinTechs im Teilsegment Zahlungsverkehr in
2015 schatzungsweise 17 Mrd. EUR und rund 1,2 Mio. Personen nutzten in Deutschland
unabhangige PFM-Systeme zur Verwaltung ihrer personlichen Finanzen. Das Marktvolumen
von sonstigen FinTechs wurde im Rahmen dieser Studie nicht genauer untersucht, da die
Geschaftsmodelle dieser FinTechs sehr vielseitig sind und relevante VVolumen dadurch nicht

sinnvoll verglichen bzw. aggregiert werden kénnen.

Als Grundgesamtheit wurden 433 FinTech-Unternehmen identifiziert. Diese Unternehmen
gliedern sich wie in Abbildung 3 dargestellt auf die oben definierten (Teil-)Segmente des
FinTech-Marktes auf. Die meisten Unternehmen sind im Segment Zahlungsverkehr tétig, ge-
folgt von 65 Unternehmen aus den Teilsegmenten spenden- und gegenleistungsbasiertes
Crowdfunding. Mit 59 FinTechs folgt an dritter Stelle das Segment sonstige FinTechs (ohne
Teilsegment Versicherung). In dieses Segment fallen ganz unterschiedliche Geschéftsmodelle
wie beispielsweise Analysetools zur regulatorischen Implementierung von Crowdfunding-
Portalen, Internetplattformen, die beabsichtigen, die Investorenbildung (Investor Education)
zu fordern, sowie Portale, die der Evaluierung und Bewertung von Finanzinstitutionen dienen.
Zum Teilsegment Crowdinvesting zéhlen 58 Unternehmen. Weitere 37 FinTech-Unternehmen
sind im Teilsegment Versicherungen tatig. Schliellich fallen den Teilsegmenten PFM sowie
Technik, IT und Infrastruktur jeweils 24 FinTechs zu. Zu Letzterem zdhlen FinTechs, die
technische White-Label-Ldsungen fur andere FinTechs vertreiben. Im Rahmen dieser Studie
werden diese Unternehmen nicht gesondert betrachtet, da sie selbst kein Volumen bei den
Endkundinnen oder Endkunden generieren und es unter Beriicksichtigung der Nutzerinnen

und Nutzer von White-Label-Ldsungen zu einer doppelten Zahlung der jeweiligen Marktvo-
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lumina kommen wiirde. Weitere 23 FinTech-Unternehmen sind im Teilsegment Robo Advice
tatig, 16 in Kredite und Factoring, 14 in Social Trading, 13 in Crowdlending und 6 in Anlage
und Banking.

Abbildung 3: Ubersicht tiber die FinTech-Unternehmen
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Zahlreiche der 433 in Deutschland identifizierten FinTech-Unternehmen haben lediglich eine
Internetprésenz, konnen aber (noch) keine operative Geschaftstatigkeit vorweisen. Aullerdem
sind in der Grundgesamtheit auch solche FinTech-Unternehmen enthalten, die sich mittler-
weile durch Fusionen oder Aufk&ufe mit einem anderen FinTech verschmolzen haben. Bei-
spielsweise werden die Crowdinvesting-Portale Mashup Finance und Bankless24 in der
Grundgesamtheit als unabhéngige Unternehmen gezéhlt, obwohl sich beide Unternehmen in
den letzten Jahren bzw. Monaten mit dem Osterreichischen Portal Conda zusammengeschlos-
sen haben. Andere FinTech-Unternehmen sind aufgrund von Insolvenz oder Aufgabe der Ge-
schaftstatigkeit nicht mehr aktiv am Markt tatig. Dementsprechend verringert sich die Anzahl
der FinTechs in einigen Teilsegmenten. Ubrig bleiben 346 FinTech-Unternehmen mit einer
aktiven Geschaftstétigkeit. Abbildung 4 stellt den Anteil der FinTech-Unternehmen an der
Grundgesamtheit dar, die Ende 2015 aktiv am Markt tatig waren. VVor allem im Teilsegmenten
Crowdinvesting konnten fast 50 % der Portale keine Geschaftstatigkeit mehr vorweisen.
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Abbildung 4: Anteil der im Jahr 2015 aktiven FinTech-Unternehmen
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Die folgende empirische Untersuchung fokussiert sich auf die Segmente Finanzierung, Ver-
maogensmanagement und Zahlungsverkehr sowie das Teilsegment Versicherungen. Dabeli

werden insgesamt 309 FinTechs analysiert.

4.2  Marktubergreifende Entwicklungstendenzen
Den hier betrachteten FinTech-Unternehmen bieten sich Uber die definierten (Teil-)Segmente
hinweg teilweise sehr dhnliche Chancen. Sie haben aber oftmals auch mit sehr ahnlichen Her-
ausforderungen zu k&mpfen. Um Wiederholungen in der Beschreibung der Teilsegmente zu
vermeiden, sollen die marktibergreifenden Entwicklungstendenzen und Markttreiber in die-

sem Abschnitt zunéchst kurz zusammengefasst werden.

Einige Lander haben bereits groRangelegte Forderprogramme fir FinTech-Unternehmen auf-
gelegt. Vor allem die Bank of England in GroRbritannien gilt dabei als Vorreiter. Seit dem
Jahr 2016 konnen sich FinTechs in GroRbritannien fir die sogenannte Regulatory Sandbox
bewerben. Im Rahmen dieses Projektes kdnnen FinTechs ihre Geschaftsmodelle drei bis sechs
Monate am Markt testen und dabei von gelockerten Regulierungsvorschriften profitieren
(FCA, 2015). Auch in weiteren Markten wie beispielsweise in Singapur (MAS, 2016) oder
der Schweiz (FINMA, 2016) wird die Einflhrung einer vergleichbaren Sandbox-Regelung

gepriuft. Da die EU bereits angekiindigt hat, die Prospektrichtlinie zu modernisieren und
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Crowdfunding-Plattformen zu férdern (Europaische Kommission, 2015a; 2015b; 2016), ist
auch die Einfiihrung einer vergleichbaren Regelung im groRten EU-Mitgliedsland Deutsch-
land nicht ausgeschlossen.

Wie erfolgreich dieser Ansatz letztendlich sein wird, bleibt aufgrund der Aktualitit dieser
RegulierungsmaRnahme und einer noch ausstehenden Evaluierung abzuwarten. Es ist jedoch
zu bedenken, dass sich aus dem Sandbox-Ansatz auch potenzielle Nachteile entwickeln kén-
nen, nicht nur aus Perspektive der Verbraucher (geringerer Schutz der Kundinnen und Kun-
den), sondern auch fur FinTech-Unternehmen. Fir diese bedeutet der Sandbox-Ansatz einen
verspateten Zugang zum ,richtigen Markt“, auf den sie zwangslaufig geraten, wenn sie ge-
wisse Grenzwerte Uberschreiten. Gleichzeitig bieten klare rechtliche Regelungen FinTechs die
Sicherheit, ihr Geschaftsmodell Giber mehrere Wachstumsphasen konstant entwickeln zu kon-
nen. Insbesondere fiir FinTechs in der Start-up-Phase kann dies von Vorteil sein. Ungleiche
regulatorische Bedingungen kénnten auRerdem zu einer Negativauslese im Sinne von Akerlof
(1970) fihren, bei der vor allem die schwachen Unternehmen von den Ausnahmeregeln profi-

tieren.

Ein Treiber fur die Entwicklung des deutschen FinTech-Marktes konnte das sogenannte
Brexit-Votum sein, in dem die britische Bevolkerung kirzlich dafiir stimmte, aus der EU aus-
zutreten. Der Brexit kénnte sich auf die Entwicklung der deutschen FinTech-Ballungszentren
in Berlin, Minchen, Frankfurt und Hamburg aber auch auf die gesamte Marktentwicklung in
Europa auswirken. Durch das Brexit-Votum ist flr die in GroR3britannien ansassigen FinTech-
Unternehmen grundsatzlich das Risiko gestiegen, den Zugang zum EU-Binnenmarkt zu ver-
lieren. Dies wurde mit groBer Wahrscheinlichkeit nicht nur Auswirkungen fiir den Finanzbe-

reich haben, sondern auch Folgen fiir andere Branchen nach sich ziehen.

Beispielsweise kdnnen FinTechs mit Firmensitz in London bislang unter anderem das EU-
Passporting nutzen, um den Markt in Kontinentaleuropa zu bedienen. So wurden z. B. der
Prospekt der Penell GmbH und jener der AK Immobilien Projektentwicklungs GmbH fir das
Crowdinvesting von der luxemburgischen Finanzmarktaufsichtsbehdrde genehmigt und an-
schlieRend von der BaFin und der FMA notifiziert. Durch das EU-Passporting bendtigen auch
Firmen, die einen Wertpapierprospekt in GrofRbritannien genehmigen lassen, lediglich eine
Notifizierung, aber keine neue Zulassung des Prospekts, um ihre Dienstleistung in den restli-
chen EU-Landern anzubieten. Um weiterhin vom EU-Passporting oder von EU-Fordergeldern

und sonstigen Vorteilen zu profitieren, kénnten einige FinTechs ihren Firmensitz von London
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in die Start-up-Metropole Berlin oder auch in Lander mit einer starken Technologie- oder

Finanzinfrastruktur wie Irland oder Luxemburg verlegen.

Im Vergleich zu den etablierten Banken, bei denen es durch eine Sitzverlegung moglicher-
weise zu einer Aufdeckung und Besteuerung der stillen Reserven kommt und die mit signifi-
kanten Transaktionskosten bei einem Wegzug rechnen mussen, sind FinTechs und ihre Grin-
derinnen und Griunder haufig noch ungebundener. Ausschlaggebend fur eine Sitzverlegung
der FinTechs diirfte vor allem die mit dem Brexit einhergehende Rechtsunsicherheit sein. Ge-
rade junge Unternehmen profitieren in der EU von einem stabilen regulatorischen Umfeld und
einem gesicherten Zugang zum gesamteuropaischen Markt. Die Kosten fur die Anpassung
von Vertragen und Geschaftsmodellen kénnen fiir FinTechs in der Start-up-Phase vergleichs-
weise hoch sein (Europdisches Parlament, 2016) und im Extremfall zur Einstellung der Ge-
schaftstatigkeit fihren. Die Singapurer Digital Bank WB21 Pte. und sechs weitere
Unternehmen haben sich bereits dafur entschieden, ihr operatives Geschaft von London nach
Berlin zu verlagern (Geiger, 2016). Auch wenn ein Zuzug nach Deutschland nicht fur jedes
FinTech-Unternehmen attraktiv erscheint, so durfte der FinTech-Standort Grof3britannien auf-
grund der gestiegenen Rechtsunsicherheit mittlerweile deutlich an Attraktivitat eingebift ha-
ben. Dieser Effekt kdnnte zusatzlich durch Kapitalkontrollen oder vergleichbare nationale
MalRnahmen verstéarkt werden. Insgesamt sind die Auswirkungen des Brexit auf die FinTech-
Unternehmen bislang kaum abzuschatzen und héngen zum grofRen Teil von den zukinftigen

politischen Entscheidungen von GroRbritannien und der EU ab.

Eine weitere Herausforderung fur viele FinTechs stellt die rechtmé&Bige Identifikation und
Legitimation der (potenziellen) Kundinnen und Kunden dar. In der Regel findet der Pro-
duktabschluss bei FinTechs internetbasiert statt. Dementsprechend haben FinTechs ein Inte-
resse daran, auch die Authentifizierung der Kundinnen und Kunden im Rahmen der Pro-
duktabschliisse im Internet durchzufuhren und zu vermeiden, dass ein Medienbruch stattfin-
det. Bei einer Kontoertffnung ist es laut aktueller Rechtslage beispielsweise moglich, ein in-
ternetbasiertes Videoidentifikationsverfahren durchzufiihren (Rundschreiben 1/2014 (GW),
Ziffer 111., vom 05.03.2014). Bei diesem Verfahren zeigt die Kundin oder der Kunde ihr bzw.
sein Ausweisdokument in die Kamera eines Endgerates. Eine geschulte Mitarbeiterin oder ein
geschulter Mitarbeiter Gberpriift die Echtheit des Ausweises sowie die Ubereinstimmung mit

dem Gesicht der Nutzerin oder des Nutzers und fiihrt eine Legitimation durch.

Im Juni 2016 hatte die BaFin in dem Rundschreiben 04/2016 (GW) zunéchst die Anforderun-

gen an das Videoidentifikationsverfahren angepasst. Unter anderem sollte nach der Kontoer-
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offnung ein Referenzbetrag auf das neue Konto berwiesen werden. Vor allem flr Personen,
die erstmalig ein Konto er6ffnen mochten oder bisher lediglich ein Konto im Ausland besit-
zen, hatte diese Referenziiberweisung ein Hindernis dargestellt. Zusétzliche Rechtsunsicher-
heit bei der Durchfuhrung der Videoidentifikation wére zudem dadurch aufgetreten, dass die
Mitarbeitenden der FinTech-Unternehmen gemaR dem Rundschreiben das Internet und die
sozialen Netzwerke nach personenbezogenen Informationen der potenziellen Nutzerinnen und
Nutzer hatten durchsuchen missen. Die Ausfiihrungen aus dem Rundschreiben 04/2016 (GW)
wurden bis zum 31.12.2016 ausgesetzt und das Rundschreiben 01/2014 gilt in der Ubergangs-
frist vorerst weiter. Laut BaFin (2016d) ist im Rahmen der Umsetzung der Vierten Geldwa-
sche-Richtlinie, deren Kabinettsentwurf zum Jahresende geplant ist, beabsichtigt, dem Ge-
setzgeber eine zukunftsgerichtete Antwort auf die Herausforderungen vorzuschlagen, die Da-
tensicherheit und Digitalisierung an alle Verfahren der Kundenidentifizierung stellen, und
neben der generellen Festlegung von Sicherheitsstandards auch eine Entscheidung darlber zu
treffen, welche Verpflichteten des Finanzsektors und auch der Nichtfinanzunternehmen nach

dem Geldwaéschegesetz welche Verfahren zur sicheren Kundenidentifizierung nutzen kénnen.

Schliel3lich stellen die Anforderungen der Uberarbeiteten und im Oktober 2015 vom Europai-
schen Parlament verabschiedeten Zahlungsdiensterichtlinie (Payment Services Directive—
PSDII, Richtlinie 2015/2366/EU) fiir viele FinTechs eine Erleichterung dar. In der Richtlinie
sind insbesondere zwei Aspekte fir die FinTech-Unternehmen von groRer Bedeutung. Zum
einen werden Finanzinstitute durch den sogenannten Open Access dazu verpflichtet, Drittan-
bietern (d. h. Anbietern von Kontoinformations- und Zahlungsauslésediensten) Kontoinfor-
mationen unter Einverstdndnis der Kundinnen und Kunden zugénglich zu machen. Offene
API-Schnittstellen stellen flir diese Drittanbieter eine Mdglichkeit dar, einen Zugang zu Kon-
toinformationen von Kundinnen und Kunden der traditionellen Finanzinstitute zu erhalten, zu
denen sie bislang keinen Zugang hatten. Klassische Banken konnten durch die Open-Access-
Regelung einen entscheidenden Wettbewerbsvorteil verlieren, denn zukilnftig kdnnen auch
FinTechs die Kontoinformationen im Auftrag der Kundinnen und Kunden weiterverarbeiten
und beispielsweise passende Bezahlmethoden oder PFM-Systeme anbieten. Die Mitglieds-
staaten der EU haben seit Januar 2016 zwei Jahre Zeit, die Richtlinie in nationales Recht um-
zusetzen. Andererseits bezieht die Richtlinie nunmehr auch Anbieter von Kontoinformations-
und Zahlungsausldsediensten in die Regulierung mit ein. Das betrifft vor allem FinTechs der
Teilsegmente PFM und Zahlungsverkehr, fur die sich aufgrund der neuen Regulierungsanfor-

derungen die operativen Kosten mitunter erhdhen dirften.
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4.3  Crowdfunding
Crowdfunding besteht aus den Teilsegmenten spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowd-
funding, Crowdinvesting und Crowdlending. Insgesamt betrug das Gesamtvolumen des
deutschen Crowdfunding-Marktes im Jahr 2015 rund 272 Mio. EUR. Uber den gesamten
Zeitraum von 2007 bis 2015 konnten knapp 585 Mio. EUR an Finanzierungen uber die ver-
schiedenen Crowdfunding-Plattformen vermittelt werden. Der Grofteil dieses Volumens
wurde Uber Crowdlending finanziert. Crowdinvesting stellt mit 17 % des Gesamtmarktvolu-
mens in 2015 das zweitgrofRte Teilsegment dar. Auf Portalen fir spenden- und gegenleis-
tungsbasiertes Crowdfunding wurden lediglich 13 % des finanzierten VVolumens in 2015 ver-

mittelt.

Derzeit sind 87 Crowdfunding-Plattformen in den einzelnen Teilsegmenten aktiv am Markt
tatig. Crowdlending verzeichnet mit lediglich neun aktiven Plattformen die geringste Anzahl
an etablierten Portalen. Mit 49 Portalen sind die meisten Plattformen in den Teilsegmenten
spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding aktiv, gefolgt von Crowdinvesting mit
29 Portalen.

Abbildung 5: Erfolgreich eingesammeltes Kapital im Teilsegment Crowdfunding
in EUR
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Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate im Crowdfunding betrug 103 %. Nachdem
in 2008 und 2009 hohe dreistellige Wachstumsraten verzeichnet wurden, nahm das Wachstum
in den darauffolgenden Jahren zunéchst ab. Zwischen 2010 und 2014 lag die jahrliche Wachs-
tumsrate zwischen -15% und 75 %. Im Jahr 2015 konnte der Gesamtmarkt wieder ein
Wachstum von (ber 150 % verzeichnen. Im Folgenden werden die Entwicklungen in den ein-

zelnen Crowdfunding-Teilsegmenten detailliert dargestellt.

21



4.4  Spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding

Der deutsche Markt flr spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding verzeichnete im
Jahr 2015 ein Gesamtmarktvolumen von knapp 36 Mio. EUR. Insgesamt vermittelten die
am Markt tatigen Portale tber den gesamten Beobachtungszeitraum Spenden und Projektfi-
nanzierungen im Wert von 85 Mio. EUR. Die ersten Projekte wurden im Jahr 2007 Uber die
Plattform Betterplace finanziert. Seit dem Jahr 2010 gewann gegenleistungsbasiertes Crowd-
funding mit den Plattformen Startnext und mySherpas zunehmend an Bedeutung. Bis zum
Ende des Beobachtungszeitraums waren insgesamt 65 spenden- und gegenleistungsbasierte
Crowdfunding-Portale in Deutschland tatig, von denen bislang noch 49 auf dem Markt aktiv
sind. Neben deutschen Crowdfunding-Portalen werden auch die Marktvolumina der von
Deutschen initiierten Projekte auf internationalen Plattformen wie Indiegogo, Ulule und Kick-
starter in unserer Analyse berlcksichtigt. Die internationalen Plattformen verzeichneten im
Jahr 2015 einen Anteil von 25 % am deutschen Gesamtmarktvolumen,

Abbildung 6: Erfolgreich eingesammeltes Kapital in den Teilsegmenten spenden-
und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding in EUR
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Derzeit wird der deutsche Markt flr spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding von
den drei Marktfiihrern Betterplace, Startnext und VisionBakery dominiert. Gemeinsam ver-
mittelten diese drei Plattformen Uber 62 % des finanzierten VVolumens in 2015. L&sst man das
Marktvolumen der internationalen Plattformen unbericksichtigt, finanzierten diese drei Porta-

le sogar 85 % des Gesamtmarktvolumens.

Spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding stellen in Deutschland die kleinsten
Teilsegmente im Crowdfunding dar. Obwohl im Vergleich zum Teilsegment Crowdinvesting
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mehr Projekte finanziert wurden, war das durchschnittliche Finanzierungsvolumen der Pro-
jekte im spenden- und gegenleistungsbasierten Crowdfunding weitaus geringer. Im Ergebnis
stellt sich der spenden- und gegenleistungsbasierte Crowdfunding-Markt auch insgesamt klei-
ner dar als die Teilsegmente Crowdinvesting oder Crowdlending. Die durchschnittliche
jahrliche Wachstumsrate im spenden- und gegenleistungsbasierten Crowdfunding lag bei
148 %. Nachdem vor allem in den Anfangsjahren hohe Wachstumsraten verzeichnet wurden,
verlangsamte sich das Marktwachstum in den Jahren 2011 und 2012 zun&chst. Im Jahr 2015
wuchs der Gesamtmarkt flir spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding jedoch wie-

der mit einer Rate von etwa 70 %.

Seit Mai 2015 ist auch die weltweit groiite Plattform fir gegenleistungsbasiertes Crowdfun-
ding, Kickstarter, auf dem deutschen Markt aktiv. Der Anstieg des Marktwachstums wurde
durch den Markteintritt und die damit verbundene Berichterstattung in 2015 mafRgeblich
vorangetrieben. Zwar konnten sich bereits zuvor deutsche Projektinitiierende auf der US-
amerikanischen Internetseite von Kickstarter finanzieren, jedoch wurden mit dem deutschen
Ableger administrative Hirden aus dem Weg gerdumt. Beispielsweise ist es fiir Projektinitiie-
rende nicht langer erforderlich, ein amerikanisches Bankkonto vorzuweisen und die Projekt-

beschreibungen auf Englisch zu verfassen.

In den Anfangsjahren ist das Marktwachstum in den Teilsegmenten spenden- und gegenleis-
tungsbasiertes Crowdfunding neben dem Interesse von neugierigen, friihzeitigen Anwenden-
den (den sogenannten Early Adopters) vor allem auf die hohe Medienprésenz des Trendthe-
mas Crowdfunding zuriickzufiihren. Die ersten Unterstiitzenden dirften sich vor allem auf-
grund altruistischer Motive engagiert haben, mit dem Ziel, soziale und kreative Projekte oder
Kinstler zu unterstiitzen. Auch heute noch werden auf der groRten deutschen Plattform
Startnext am haufigsten Projekte aus den Bereichen Musik und Film finanziert (Startnext,
2016). Auch beim US-amerikanischen Pendant Kickstarter z&dhlen Musik und Film zu den
beliebtesten Projektkategorien (Kickstarter, 2016). Ein groRBer Vorteil und damit auch ein
Wachstumstreiber fiir gegenleistungsbasiertes Crowdfunding besteht darin, dass es diese
Finanzierungsform Unternehmen ermdglicht, die potenzielle Nachfrage nach einem Produkt
oder einer Dienstleistung fruhzeitig abzuschétzen. Die bislang geringe Anzahl an Betrugsfal-
len sollte das Wachstum in den Teilsegmenten spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowd-
funding vorerst nicht behindern. Lediglich bei einem Anteil von 0,01 % der erfolgreich finan-
zierten Projekte auf Kickstarter und Indiegogo verfolgten die Projektinitiierende betrtigerische
Absichten (Cumming et al., 2016). Allerdings kommt es bei der Lieferung im Teilsegment

gegenleistungsbasiertes Crowdfunding haufig zu Verzdgerungen. Ungeféhr 75 % der Produk-
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te erreichen ihre VVorabkauferinnen und -kdufer bzw. Unterstiitzenden mit einer zum Teil er-
heblichen Verspdtung (Mollick, 2014). Das dirfte die Kundenzufriedenheit in diesem

Teilsegment allgemein reduzieren.

Die Anzahl der jahrlich Gber spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding finanzier-
ten Projekte stieg im Beobachtungszeitraum deutlich an. Zwischen 2011 und 2013 lag die
Zahl der erfolgreichen Crowdfunding-Projekte noch unterhalb der jahrlichen Marke von
10.000. Im Jahr 2015 konnten mit Gber 20.000 Projekten erstmals mehr als doppelt so viele
Projekte mithilfe der Crowd finanziert werden.

Abbildung 7: Anzahl erfolgreich finanzierter Projekte in den Teilsegmenten
spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding
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Das durchschnittliche Finanzierungsvolumen der Projekte in den Teilsegmenten spenden- und
gegenleistungsbasiertes Crowdfunding blieb wéhrend des Beobachtungszeitraums in einer
Spanne von 1.100 EUR bis 2.100 EUR. Allerdings variiert dieser Wert stark unter den einzel-
nen Plattformen. Bei genauerer Betrachtung wird deutlich, dass das durchschnittlich finan-
zierte Projektvolumen auf den groRen Plattformen wie Startnext und VisionBakery mit 5.000
EUR bis 8.000 EUR deutlich hoher ausféllt als der Mittelwert fir den Gesamtmarkt. Auf
internationalen Plattformen werden sogar noch hodhere durchschnittliche Projektsummen
finanziert.® Viele kleinere Crowdfunding-Portale spezialisieren sich auf bestimmte Branchen
wie beispielsweise die Forderung von Wissenschaft oder von Sportlern.® Das vergleichsweise

geringere Finanzierungsvolumen auf diesen spezialisierten Plattformen kdnnte einerseits auf

8 Bei Kickstarter liegt die durchschnittliche Projektsumme einer erfolgreichen Kampagne beispielsweise bei tiber
15.000 USD (Kickstarter, 2016).

° Siehe beispielsweise Sciencestarter fiir die Crowdfunding-Finanzierung von wissenschaftlichen Projekten oder
Monaco Funding fur die Crowdfunding-Finanzierung von Sportlern.
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einen anderen Kapitalbedarf der Projekte zurlickzuflihren sein, andererseits fehlt es diesen

Projekten maoglicherweise bislang an Unterstiitzenden.

Die Anzahl der bei den einschléagigen Plattformen in Deutschland beschéftigten Mitarbeiten-
den wird flr das Jahr 2015 auf rund 230 Personen geschatzt. Das entspricht einem Wert von
durchschnittlich etwa fiinf Mitarbeitenden je Plattform.

Neun Plattformen in den Teilsegmenten spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding
nahmen an unserer Befragung teil. Diese Crowdfunding-Plattformen entsprechen 26 % des
Gesamtmarktvolumens im Jahr 2015. Keine der befragten Crowdfunding-Plattformen gab an,
uber besondere Lizenzen oder Zulassungen zu verfligen. Da die Verwaltung der Kundengel-
der in der Regel durch einen Treuhédnder erfolgt und keine verpflichtende Rlickzahlung oder
Gewinnbeteiligung vorgesehen ist, sind spezielle Lizenzen fir das Geschaftsmodell von spen-
den- und gegenleistungsbasiertem Crowdfunding in der Regel nicht notwendig (BaFin,
2016e).

VVon FinTechs wahrgenommene regulatorische und technologische Hindernisse

Vier von neun Crowdfunding-Portalen in den Teilsegmenten spenden- und gegenleistungsba-
siertes Crowdfunding beklagten, dass technologische Hindernisse ihre Geschaftstatigkeit ein-
schréanken wiarden. Insbesondere wurden zu wenige offene API-Schnittstellen der Banken und
der aufwendige Legitimationsprozess flr die Initiierenden von Projekten als technologische
Hemmnisse angefuihrt. Finf der befragten Crowdfunding-Portale gaben zudem an, dass regu-
latorische Hindernisse ihre Geschéftstatigkeit einschranken. Auch in diesem Kontext wurde
der Legitimationsprozess der Projektinitiierenden als starkes Hindernis angesehen.

25




Abbildung 8: Technologische und regulatorische Hindernisse in den Teilsegmen-
ten spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding
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45  Crowdinvesting
Der deutsche Crowdinvesting-Markt konnte im Jahr 2015 ein Gesamtmarktvolumen von 47
Mio. EUR verzeichnen. Uber den gesamten Beobachtungszeitraum vermittelten die am Markt
tatigen Portale Finanzierungen im Wert von 110 Mio. EUR. Die ersten zwei Finanzierungen
wurden am 1. August 2011 von Seedmatch online gestellt und innerhalb von drei Monaten
erfolgreich durch die Crowd finanziert. Im gleichen Jahr konnte auch Innovestment eine erste
erfolgreiche Finanzierung durchfiihren. Bis zum Ende des Beobachtungszeitraums wurden
insgesamt 58 Crowdinvesting-Portale in Deutschland gegrindet, von denen 36 mindestens
eine Finanzierung im Beobachtungszeitraum vermittelten und 29 im Jahr 2015 noch eine
Website oder gultige E-Mail verweisen konnten. Einige dieser Portale beendeten ihre Ge-
schaftstatigkeit bevor eine Finanzierung vermittelt wurde und etablierten sich nicht am Markt.
Nachdem Companisto sich im Jahr 2012 als zweites groRes Portal am Markt behaupten konn-
te, verlor Seedmatch kontinuierlich Marktanteile. Die beiden Marktfiihrer Seedmatch und
Companisto vermittelten zwischen 2011 und 2015 zusammen 46 % des finanzierten Volu-

mens, was auf eine starke Marktkonzentration schliel3en lasst.
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Abbildung 9: Erfolgreich eingesammeltes Kapital im Teilsegment Crowdinves-
ting in EUR
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Crowdinvesting ist das zweitgroRte Teilsegment im Crowdfunding. Im Vergleich zum
Teilsegment Crowdlending wurde beim Crowdinvesting ein kleineres Gesamtanlagevolumen
an eine deutlich geringere Anzahl an Kapitalsuchenden vermittelt. Die durchschnittliche
Wachstumsrate im Teilsegment Crowdinvesting lag bei circa 220 %. Wahrend in den ersten
Jahren noch dreistellige Wachstumsraten verzeichnet werden konnten, lag das Marktwachs-
tum im Jahr 2015 nur noch bei 22 %. Ein Grund fur das abnehmende Wachstum drften die
zu geringen Renditen in diesem Teilsegment sein. Hornuf und Schmitt (2016) konnten nach-
weisen, dass Investierende bis zum 1. Januar 2016 bislang 23,2 % des eingesetzten Kapitals
verloren, sofern diese naiv den gleichen Betrag in jede angebotene Finanzierungsmdoglichkeit
steckten. Festverzinsungen sowie Immobilien- und Filmfinanzierungen blieben bei dieser
Analyse jedoch unbericksichtigt. Ob sich die durchschnittliche Rendite noch zum Positiven
entwickelt, hdngt malgeblich von den Ruckzahlungs- und Ausfallquoten der noch ausstehen-

den Finanzierungen ab.

Das Marktwachstum im Crowdinvesting in den ersten Jahren durfte vor allem auf die positive
Medienberichterstattung sowie auf neugierige, frihzeitige Anwendende und Investierende
zurlickzufuhren sein, die eine neue Anlageklasse ausprobieren wollten und eine vergleichs-
weise hohe Rendite erwarteten. Die von den Crowdinvesting-Portalen entwickelten Finanzie-
rungsvertrage waren anfangs héufig stille Beteiligungen und Genussrechte. Da diese Beteili-
gungsformen gemaR Vermdgensanlagegesetz nur bis zu einer Hoéhe von 100.000 EUR ohne
Prospekt begeben werden koénnen (Kloéhn und Hornuf, 2012; 2015) und die Projekte der
Marktfuhrer tatsachlich an diese Grenze stieRen (Hornuf und Schwienbacher, 2016a), suchten

die Portale bald nach einer neuen Mdglichkeit, hhere VVolumina ohne Prospekt zu begeben.
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Seedmatch vermittelte am 29. November 2012 erstmals ein partiarisches Darlehen, das zu
diesem Zeitpunkt noch nicht unter den Begriff einer Vermdgensanlage fiel und somit de facto
in unbegrenzter HOhe ohne Prospekt vermittelt werden konnte. Auch andere Portale wie
Companisto stellten ihre Vertragswerke schnell auf partiarische Darlehen um (KI6hn et al.,
2016a).

Die bislang grofite Emission mit einem partiarischen Darlehen wurde am 31. Marz 2015 ab-
geschlossen. Das Immobilienprojekt Weissenhaus konnte dabei 7,5 Mio. EUR einsammeln.
Mit Einflhrung des Kleinanlegerschutzgesetzes wurden die Emissionsvolumina fur partiari-
sche Darlehen und Nachrangdarlehen ohne Prospekt auf 2,5 Mio. EUR begrenzt (KI6hn et al.,
2016b). Nachdem bis zum Ende des Beobachtungszeitraumes lediglich vier Projekte die vom
Kleinanlegerschutzgesetz definierte Grenze von 2,5 Mio. EUR U(berschritten (eines davon
jedoch mit einem Prospekt nach WpPG)*°, diirfte der Wachstumsriickgang am Crowdinves-
ting-Markt nur wenig mit den gesetzlich definierten Emissionsgrenzen zu tun haben und

vielmehr auf die bislang ausbleibenden Renditen zurlickzufiihren sein.

Wachstumsimpulse kamen in den letzten zwei Jahren vor allem durch eine Diversifizierung
der Finanzierungsprojekte. Wurden anfangs lediglich Start-up-Unternehmen finanziert, so
weitete sich das Spektrum der Finanzierungen zunehmend auf Immobilien und 6kologische
Projekte, aber auch Filme aus. Anstatt der rein erfolgsabhangigen Rendite wurden zunehmend
auch festverzinsliche Vergltungen angeboten bzw. es wurde fiir Immobilien und 6kologische

Projekte ausschlieBlich ein fester Zinssatz definiert (KI6hn et al., 2016a).*

Die Anzahl der jahrlich finanzierten Projekte stieg bis zum Jahr 2013 auf 90 an. Seither gab es
bei der Anzahl der finanzierten Projekte jedoch kein Wachstum mehr und auch die Diversifi-
zierung der Finanzierungsprojekte konnte die Stagnation am Crowdinvesting-Markt nicht
aufhalten. Im Jahr 2014 sank die Zahl der erfolgreichen Finanzierungen sogar zunéchst auf 67
ab. Es stellt sich somit die Frage, ob es in Deutschland an potenziell erfolgreichen Unterneh-
men und Projekten fehlt, die fir eine Finanzierung auf Crowdinvesting-Portale angewiesen
sind, weil sie anderweitig kein Kapital erhalten konnen. Die Entwicklung der finanzierten
Kampagnen veranschaulicht Abbildung 10.

19 Bei den Emissionen handelt es sich um Urbanara Home AG (Portal: Bergfiirst), Protonet 2 (Portal: Seed-
match), SpreeSide Residenz (Portal: FunderNation) und Weissenhaus (Portal: Companisto).

' In der Immobilienbranche wurde in Analogie zum Begriff FinTech der Begriff PropTech gepragt. Tatséchlich
ist das Immobilien-Crowdfunding sowohl den FinTechs als auch den PropTechs zuzuordnen. Weitere Schnitt-
mengen gibt es aber nicht. Deshalb verzichten wir hier auf die weitere Erwéhnung von PropTechs. Das Immobi-
lien-Crowdfunding ist in dieser Studie im Teilsegment Crowdinvesting mit enthalten und wird deshalb nicht
weiter explizit diskutiert.
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Abbildung 10: Anzahl erfolgreich finanzierter Kampagnen im Teilsegment
Crowdinvesting
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Da das Gesamtvolumen der Finanzierungen bis zum Jahr 2015 kontinuierlich zunahm, die
Anzahl der erfolgreich finanzierten Projekte jedoch stagnierte und teilweise sogar ricklaufig
war, ist das durchschnittliche Emissionsvolumen der einzelnen Projekte in den vergangenen
Jahren folglich angestiegen. Am geringsten war das durchschnittliche eingesammelte Kapital
pro Finanzierung im Jahr 2012 (100.202 EUR) und am hdchsten im Jahr 2014 (559.843
EUR). Im Jahr 2015 wurden mit einer erfolgreichen Finanzierung durchschnittlich 541.299
EUR vermittelt.

Die Anzahl der Investierenden nahm von 2011 bis 2014 kontinuierlich zu, sodass im Jahr
2014 mehr als 13.000 Personen Geld tuber Crowdinvesting-Projekte investierten. Insbesondere
die Anzahl der Investierenden auf dem Portal Companisto, das einen Mindestanlagebetrag
von lediglich 5 EUR verlangt, stieg seit dem Jahr 2012 rasant an. Anschliel3end fiel die jahrli-
che Anzahl der Investierenden im Jahr 2015 wieder auf knapp 11.000. Da es sich hierbei um
die Summe der Investierenden handelt, die sich auf den einzelnen Portalen engagierten, kon-
nen die verfigbaren Zahlen Doppelzahlungen enthalten. Sie stellen deshalb die obere Grenze
der Investierenden dar, die am Crowdinvesting-Markt aktiv waren. Die Anzahl der bei
Crowdinvesting-Portalen beschéaftigten Mitarbeitenden wuchs seit dem Jahr 2011 von insge-
samt acht auf 91 im Jahr 2015 an. Durchschnittlich beschéftigte ein Portal finf Mitarbeitende.
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Abbildung 11: Anzahl der Investierenden, die im jeweiligen Jahr Geld in Crowd-
investing-Kampagnen investiert haben
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Insgesamt 16 Crowdinvesting-Portale stellten uns im Rahmen einer Befragung zusétzliche
Informationen zur Verfugung. Die Représentativitat der Befragung entspricht 81 % des Ge-
samtmarktvolumens in 2015. Aktuell verfugt kein deutsches Crowdinvesting-Portal Uber eine
Banklizenz, die es beispielsweise ermoglichen wiirde, gewerblich Darlehen ohne Einbezie-
hung einer Partnerbank zu gewéhren. Lediglich das Portal Bergfurst besaR eine solche Lizenz,
gab diese jedoch im Jahr 2015 aus Kostengriinden zuriick (Kummermehr, 2015). Seit Januar
2016 mussen alle Crowdinvesting-Portale tber eine Erlaubnis zur Vermittlung von Vermo-
gensanlagen nach § 34f GewO verfiigen.

Abbildung 12: Technologische und regulatorische Hindernisse im Teilsegment
Crowdinvesting
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Von FinTechs wahrgenommene regulatorische und technologische Hindernisse

Lediglich zwei der befragten Portalbetreiber gaben an, dass es technologische Rickstande in
Deutschland gebe und dass diese ihre Geschaftstatigkeit einschranken wirden. Dabei wurde
ausschlieBlich auf die schlechte Internetverbindung in landlichen Regionen verwiesen. Regu-
latorische Rickstande konstatierte hingegen eine deutliche Mehrheit der befragten Portalbe-
treiber. Insgesamt 13 Umfrageteilnehmer gaben an, dass derzeit regulatorische Hindernisse
ihre Geschaftstatigkeit einschrdnken wirden. Dabei verweisen die Portalbetreiber auf die
Grenzwerte des Kleinanlegerschutzgesetzes bezuglich der Zeichnungsgrenzen fur Anlegende
sowie die Ausnahme von der Prospektpflicht gemal § 2a VermAnIG. Aullerdem wurde auf
die ungleiche Behandlung unterschiedlicher Vermdgensanlagen bei der Ausnahmeregelung
von der Prospektpflicht hingewiesen, wonach partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und
vergleichbare Vermodgensanlagen derzeit bis zu einer Hohe von 2,5 Mio. EUR ohne Prospekt
begeben werden koénnen. Demgegentber konnen stille Beteiligungen und Genussrechte
grundsatzlich nur bis zu einer Hohe von 100.000 EUR ohne Prospekt emittiert werden, unab-
h&ngig davon, ob stille Beteiligungen und Genussrechte ber ein Crowdinvesting-Portal oder

eine Eigenemission vertrieben werden.*?

Schliel3lich wurde von den Portalbetreibern beanstandet, dass die Emission von Wertpapieren
beim Crowdinvesting in der Praxis unmdglich sei. Die Ubertragung von GmbH-Anteilen ist in
der Crowdinvesting-Praxis faktisch ausgeschlossen, da hierzu ein Notar erforderlich ist
(Braun et al., 2013), dessen Gebiihren eine Ubertragung von Unternehmensanteilen in Héhe
von 5 EUR unwirtschaftlich machen. Die Ubertragung von Anteilen an einer Aktiengesell-
schaft unterliegt zwar nicht dem Notarerfordernis, eine Emission ohne Wertpapierprospekt ist
jedoch nur bis zu einer H6he von 100.000 EUR mdglich (8 3 Abs. 2 Satz 1 Nr. 5 WpPG),
obwohl Anlegende hier vom gesamten zwingenden Aktienrecht profitieren wirden (8 23 Abs.
5 AktG). Hinzu kommt, dass die Grindungskosten und laufenden Kosten einer Aktiengesell-
schaft fur Start-up-Unternehmen vergleichsweise hoch sind. Schlussendlich wiesen die Por-
talbetreiber darauf hin, dass eine grenziiberschreitende Téatigkeit in Europa schwierig sei, da
es fur das Modell der partiarischen Nachrangdarlehen keine Mdglichkeit des europaweiten

Passportings gebe.

12 Auch KI8hn und Hornuf (2015) wiesen bereits vor Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes darauf hin,
dass diese Regelung inkonsistent sei.
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4.6  Crowdlending

Der deutsche Crowdlending-Markt wies im Jahr 2015 ein Gesamtmarktvolumen von 189
Mio. EUR auf. Bis zum Jahr 2015 vermittelten die am Markt tatigen Portale Finanzierungen
im Wert von knapp 400 Mio. EUR. Crowdlending fur Privatkredite konnte sich schon friih
auf dem deutschen Markt etablieren. Bereits im Jahr 2007 wurden die beiden Crowdlending-
Plattformen eLolly und Smava gegrundet. Kurz darauf folgte der Markteintritt des heutigen
Marktfihrers Auxmoney. Portale, die auf die Vermittlung von Unternehmenskrediten spezia-
lisiert sind, kamen erst spater hinzu. Im Jahr 2014 wurde der erste Unternehmenskredit auf
der Plattform Zencap (nach einer Fusion im Jahr 2015 heute Funding Circle) durch die Crowd
finanziert. Insgesamt wurden 13 Crowdlending-Portale in Deutschland gegriindet, von denen
funf Plattformen Kredite an Privatpersonen, zehn Kredite an Unternehmen und eines Kredite
an Genossenschaften vermitteln. Auf drei Portalen kdnnen somit sowohl Unternehmens- als
auch Privatkredite finanziert werden. Derzeit sind noch neun dieser Plattformen aktiv am
Markt tatig.

Abbildung 13: Erfolgreich eingesammeltes Kapital im Teilsegment Crowdlending
in EUR
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Crowdlending stellt das groRte Teilsegment des Crowdfunding dar. Sowohl das finanzierte
VVolumen als auch die Anzahl der finanzierten Darlehen Ubersteigen die entsprechenden Werte
der Teilsegmente spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding sowie Crowdinvesting.
Der Crowdlending-Markt verzeichnete ein durchschnittliches jahrliches Wachstum von
95 %. Vor allem in den Anfangsjahren, aber auch in 2015 wuchs der Gesamtmarkt mit
dreistelligen Raten. Im Zeitraum von 2011 bis 2014 wurden allerdings nur moderate und teil-
weise sogar negative Wachstumsraten von —20 % bis 33 % beobachtet. Im Jahr 2012 wechsel-

te mit Smava einer der bis dato groRten Anbieter von Crowdlending sein Geschaftsmodell.
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Statt Kredite von der Crowd finanzieren zu lassen, bietet Smava nunmehr hauptséchlich einen

Kreditvergleich von klassischen Bankkrediten online an.

Der deutsche Crowdlending-Markt wird stark vom Marktfiihrer Auxmoney dominiert. In
2015 wurde Uber die Halfte des gesamten finanzierten Kreditvolumens uber diese Plattform
vermittelt. Dementsprechend sind die jiingst sehr hohen Wachstumsraten weitestgehend auf
das Wachstum von Auxmoney zurlckzufuhren. Die Plattform konnte das VVolumen der finan-
zierten Kredite im Jahr 2015 fast verdreifachen (Auxmoney, 2016a). Knapp 23 % der Kredit-
nehmerinnen und -nehmer auf Auxmoney verwenden Crowdlending daflr, andere Kredite
abzultsen oder den Dispositionskredit sowie das private Girokonto auszugleichen. Lediglich
die Kategorie ,,Sonstiges” wurde noch ofter als Verwendungszweck angegeben (Auxmoney,
2016b). Im Vergleich dazu werden bei dem US-amerikanischen Marktfihrer Lending Club
sogar 68 % der Kredite zur Ablése anderer Schulden verwendet (Lending Club, 2016). Zu-
sétzlich gewann in Deutschland in den letzten beiden Jahren die Vermittlung von Unterneh-
menskrediten an Bedeutung, was das Wachstum des Gesamtmarktes weiter vorantrieb.

Vergleichbar mit den anderen beiden Teilsegmenten des Crowdfunding kann das Markt-
wachstum beim Crowdlending in den Anfangsjahren vor allem auf neugierige Investierende
zuriickgefuhrt werden, die eine neuartige Form der Geldanlage ausprobieren wollten und in
einem Niedrigzinsumfeld auf der Suche nach Renditen waren. Wahrend der auf Crowdlen-
ding-Plattformen zu zahlende Zinssatz friiher teilweise Uber ein Auktionsverfahren bestimmt
wurde, werden die Zinssétze heutzutage von den Plattformen vorgegeben. Bei der damit ver-
bundenen Risikokalkulierung greifen viele der Crowdlending-Portale auf externe Bonitétsein-
schatzungen wie etwa die Schufa-Auskunft oder Ratings der Creditreform AG zuriick. Mitt-
lerweile haben einige Portale eine eigene Risikoklassifizierung entwickelt, die in der Regel
auch externe Indikatoren wie die Schufa-Auskunft mit berticksichtigt. Meist bilden die Portale
aus diesen Bonitatsabstufungen einen risikoaddaquaten und laufzeitabhangigen Zinssatz.

Bei den fuhrenden Plattformen konnen je nach Risiko und Laufzeit eines Finanzierungspro-
jekts unterschiedliche Renditen erzielt werden. Diese reichen bei Auxmoney von 2,3 % bis
7,7 % (Auxmoney, 2016c) und bei Funding Circle von 2,8 % bis 16,6 % (Funding Circle,
2016). Dementsprechend konnte Crowdlending bei erfolgreicher Risikodiversifizierung durch
die Investierenden als eine Mdglichkeit gesehen werden, trotz anhaltender Niedrigzinspolitik
der Zentralbanken, vergleichsweise hohe Renditen zu erwirtschaften. Auxmoney gibt zudem
an, dass die Ausfallrate der finanzierten Kredite bislang unter 3 % liegt (Auxmoney, 2016c).
Allerdings zeigen Dorfleitner et al. (2016a), dass etwa 12 % bis 14 % der bis einschlieBlich
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September 2013 abgeschlossenen Crowdlending-Kredite auf Smava und Auxmoney von
Zahlungsschwierigkeiten der Kreditnehmerinnen und -nehmer betroffen waren. Auxmoney
hat die Firmenpolitik im Zeitverlauf veréndert, sodass seit Februar 2013 eine Schufa-
Auskunft der Kreditnehmerinnen und -nehmer verpflichtend ist. Die Zahlungsschwierigkeiten
der Kreditnehmerinnen und -nehmer kdénnten dadurch in den letzten Jahren zuriickgegangen
sein.

Abbildung 14: Anzahl erfolgreich finanzierter Darlehen im Teilsegment Crowd-
lending
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Die Anzahl der uber Crowdlending finanzierten Darlehen entwickelte sich analog zu dem
finanzierten Volumen. Wie in Abbildung 14 dargestellt, konnten zwischen 2011 und 2014 nur
moderate Wachstumsraten verzeichnet werden. Im Jahr 2015 stieg die Anzahl der erfolgreich

finanzierten Darlehen sprunghaft auf rund 26.800 an.

Im Jahr 2015 arbeiteten etwa 338 Personen bei den in Deutschland tatigen Crowdlending-

Portalen. Dies entspricht im Durchschnitt ungefahr 38 Mitarbeitenden pro Portal.

Vier Crowdlending-Portale stellten weitere Informationen im Rahmen unserer Befragung be-
reit. Das finanzierte Volumen dieser vier Plattformen entspricht 43 % des Gesamtmarktes in
2015. Wie die Crowdinvesting-Plattformen verfligen Portale im Teilsegment Crowdlending

uber eine Erlaubnis zur Vermittlung von Vermdgensanlangen nach 8§ 34f GewO.
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Von FinTechs wahrgenommene regulatorische und technologische Hindernisse

Lediglich ein Crowdlending-Portal gab an, dass technologische Hindernisse seine Geschéfts-
tatigkeit in Deutschland einschréanken wirden. Als Begrindung wurden das Fehlen einer digi-
talen Unterschrift und die deshalb sehr umsténdlichen Legitimationsverfahren aufgefuhrt. Im
Gegensatz dazu kritisierten alle vier Plattformen die regulatorischen Rahmenbedingungen im
Crowdlending-Kontext und verwiesen dabei auf die Ausnahme von der Prospektpflicht ge-
mal 8 2a VermAnIG. Die Portalbetreiber wiesen zudem darauf hin, dass unterschiedliche
Ausnahmetatbestdande nicht weit genug gingen und deshalb fir das Teilsegment Crowdlen-

ding erweitert werden sollten.

Abbildung 15: Technologische und regulatorische Hindernisse im Teilsegment
Crowdlending
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4.7 Kredite und Factoring
Das Volumen an finanzierten Krediten im Teilsegment Kredite und Factoring betrug im
Jahr 2015 knapp 140 Mio. EUR. Zusatzlich konnte ein angekauftes Forderungsvolumen
von Uber 500 Mio. EUR verzeichnet werden. Die ersten Unternehmen des Teilbereichs
Kredite und Factoring nahmen im Jahr 2012 ihre Geschaftstatigkeit auf. Auf der Plattform des
Factoring-Unternehmens Debitos kdnnen seither Mittelstdndler und Banken ihre notleidenden
Forderungen und Kredite versteigern. Im gleichen Jahr kamen weitere FinTech-Unternehmen
hinzu, die Uber das Internet klassische Factoring-Losungen anbieten, sich aber im Vergleich
zu traditionellen Factoring-Gesellschaften auf kleinere Forderungsvolumina fokussieren. Als
erstes Unternehmen im Kreditbereich nahm Vexcash 2012 seine Geschéftstatigkeit auf. Das

Internetportal bietet