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1 EINFUHRUNG

1.1 UNTERSUCHUNGSHINTERGRUND

,Innovation ist der Motor, den jeder Markt braucht, der zukunftsfahig bleiben will.“* Aus diesem
Zitat der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) lasst sich ableiten, dass auch
der Markt fir Finanzdienstleistungen Innovation braucht, um zukunftsfahig zu bleiben. Erfolg-
reiche Innovationen sichern die Wettbewerbsfahigkeit der Unternehmen der Finanzdienstleis-
tungsbranche und damit letztlich auch die Stabilitdt des Finanzmarktes. Wie in vielen anderen
Branchen auch, ist die treibende Kraft fir Innovation in der Finanzdienstleistungsbranche vor
allem die Digitalisierung. Ein Begriff, welcher in diesem Zusammenhang immer wieder genannt
wird, ist FinTech.2 Er steht fur Innovation und Fortschritt und beeinflusst die Zukunft der Fi-
nanzwirtschaft wesentlich.®

Auch wenn FinTech Unternehmen meist nur Ausschnitte des Angebots von herkdbmmlichen
Banken anbieten, nehmen die in einer Studie befragten Banken FinTech Unternehmen teil-
weise bereits als mittleren bzw. starken Wettbewerber wahr. Mit einem steigenden Trend,
denn 85 Prozent der an der Studie teiinehmenden Banken nehmen an, dass der von FinTech
Unternehmen ausgehende Wettbewerbsdruck zukiinftig steigen wird.*

Wie viele andere Unternehmen mit digitalen Geschéaftsmodellen haben auch FinTech Unter-
nehmen von der Corona Pandemie profitiert. Sie verzeichneten in dieser Zeit im Vergleich zu
herkdmmlichen Banken ein beschleunigtes Wachstum sowie eine leichtere Neukundengewin-
nung.® 2022 ist dieser Aufschwung jedoch etwas abgeklungen, denn das Jahr war gemessen
an der Investitionsbereitschaft von Investoren im Vergleich zu den Vorjahren ein nicht ganz so
erfolgreiches Jahr. Wahrend 2021 weltweit 238,9 Milliarden US Dollar in Start-Ups aus dem
Finanzbereich investiert wurden, waren es 2022 lediglich 164,1 Milliarden US Dollar. Doch fur
das Jahr 2023 wird in einigen FinTech Segmenten wieder eine hdhere Investitionsbereitschaft
erwartet.®

Die zuvor aufgefuhrten Punkte geben bereits einen Einblick in den Markt von FinTech Unter-
nehmen. Doch der Markt ist dynamisch und enthalt viele unterschiedliche Geschaftsmodelle.”
Auch gesellschaftliche Trends, wie beispielsweise das Thema Environmental, Social, Gover-
nance (ESG), beeinflussen den Markt und sorgen fiir weitere Geschaftsmodelle und Innovati-
onen. Um das Gesamtbild der Marktsituation in Deutschland abzubilden, scheint es daher
sinnvoll, eine Marktanalyse durchzufuhren. Diese kann als Grundlage fur unternehmerische
und strategische Entscheidungen herangezogen werden.®

Betrachtet werden mussen in diesem Zusammenhang auch die rechtlichen Rahmenbedingun-
gen, die den FinTech Markt in der stark regulierten Finanzbranche umgeben. Die Dynamik des
Marktes und die komplexen Technologien, auf welchen die Geschaftsmodelle der FinTech

1 BaFin, 2022 (a).
2Vgl. ebd.
3 Vgl. Kunschke et al., 2022, V.
4Vgl. EY, 2022 (a), S. 32.
5Vgl. ebd,, S. 8.
6 Vgl. KPMG, 2023 (a), S. 5.
7Vgl. Dorfleitner et al., 20186, ii.
8 Vgl. KPMG, 2023 (a), S. 37.
9Vgl. Grimm et al., 2014, S. 64.
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Branche zumeist basieren, stellen eine Herausforderung fir den Gesetzgeber und die Regu-
lierungsbehorden auf nationaler und europaischer Ebene dar.X® Es besteht ein Spannungsfeld
zwischen der Forderung von Innovationen einerseits und der Sicherung der Finanzmarktinteg-
ritat andererseits. Zum einen mdchte der européische Gesetzgeber Europa zu einem der fuh-
renden FinTech Standorte ausbauen und den europaischen Verbrauchern!! den Zugang zu
innovativen Finanzdienstleistungen ermdglichen, wahrend er gleichzeitig die Integritat und die
Stabilitat des Finanzmarktes schitzen mochte.'? Diese Faktoren schlieRen sich zwar nicht
aus, jedoch ist es sowohl fur den deutschen als auch fur den européaischen Gesetzgeber eine
Herausforderung, den Finanzmarkt bei der Geschwindigkeit, in der neue Geschéaftsmodelle
auf den Markt kommen, zu schiitzen, ohne dabei Innovationen zu bremsen.

In den Fallen, die bislang nicht explizit reguliert sind und FinTech Geschaftsmodelle folglich in
bestehende Regelungen eingeordnet werden missen, besteht bei den betroffenen Unterneh-
men oft groBe Unsicherheit.* Eine zusatzliche Herausforderung kann darin gesehen werden,
dass bislang keine europaweit harmonisierte Regulierung speziell fir FinTech Unternehmen
besteht und es sich vielmehr um einen regulatorischen ,Flickenteppich handelt.'* Erste
Schritte ging der Gesetzgeber der Europaischen Union (EU) jedoch bereits mit der Veroffent-
lichung des FinTech Aktionsplans 2018, der European-Crowdfunding-Service-Provider-Ver-
ordnung (ECSP-VO)® sowie der im April 2023 vom Europaischen Parlament gebilligten Mar-
kets-in-Crypto-Assets Verordnung (MiCA-VO).Y” Mit neuer Regulatorik, insbesondere mit Ver-
scharfungen, gehen jedoch auch neue Unsicherheiten einher, welche sich auf das Marktge-
schehen auswirken.*®

1.2 ZIEL DER STUDIE

Ziel dieser Studie ist es, den Markt von FinTech Unternehmen in Deutschland unter Berlick-
sichtigung der beteiligten Marktkrafte darzustellen. Hierfir sollen die theoretischen Grundla-
gen einer Marktanalyse dargelegt und darauf aufbauend eine Marktanalyse durchgefiihrt wer-
den. Betrachtet werden sollen in diesem Zusammenhang auch die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen, die fur FinTech Unternehmen in Deutschland einschlagig sind, da auch diese Einfluss
auf das Marktgeschehen haben. Ziel ist es, bestehende Rechtsgrundlagen sowie Entwirfe
von kinftigen Rechtsvorschriften mittels Recherche zu identifizieren und zu analysieren. Be-
trachtet werden sollen dabei das deutsche Recht sowie das fiir Deutschland als Mitgliedstaat
der EU geltende EU-Recht.

1.3 AUFBAU DER STUDIE

Die vorliegende Studie gliedert sich in flnf Kapitel. Im Anschluss an diese Einleitung, in der
die Problemstellung, das Ziel sowie der Aufbau der Arbeit dargelegt sind, wird im zweiten

10vgl. Nathmann, 2019, S. 29.
11 1n der vorliegenden Studie wird aus Griinden der besseren Lesbarkeit das generische Maskulinum
verwendet. Das Maskulinum ist in diesen Fallen als sprachlich neutrale Form zu verstehen, die alle
Geschlechteridentitaten gleichermaf3en miteinschliel3t.
12 \Vgl. Kunschke/Yerlikaya, 2022, S. 3, Rn. 1
13Vgl. Lehmann, 2021, Rn. 474.
14 Vgl. Kunschke/Yerlikaya, 2022. S. 3, Rn. 1.
15 vgl. EU Kommission, 2018.
16 VO (EU) 2020/15083.
17'Vvgl. EU Kommission, 2020.
18 \Vgl. KPMG, 2023 (b).
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Kapitel der Untersuchungsgegenstand FinTech Unternehmen néher beleuchtet. Dabei wird
zunachst eine Definition fur den Begriff FinTech festgelegt, bevor anschliel3end eine Katego-
risierung von FinTech Geschaftsmodellen in vier Segmente mit den jeweiligen Teilsegmenten
vorgenommen wird.

Im dritten Kapitel werden die konzeptionellen Grundlagen fiir diese Arbeit gelegt. Daflr wird
zunéchst das Funf-Kréafte-Modell von Michael E. Porter dargestellt, welches die Grundlage fur
die spater durchgefihrte Marktanalyse darstellt. Hierbei werden die funf Krafte, welche die
Attraktivitat einer Branche bestimmen, betrachtet.’® Es wird zunachst die Bedrohung durch
neue Marktteilnehmer untersucht, bevor sowohl die Verhandlungsmacht der Kunden als auch
die Verhandlungsmacht der Lieferanten analysiert wird. Darauffolgend wird die Bedrohung
durch Ersatzprodukte herausgearbeitet und die Intensitat des Wettbewerbs betrachtet. Eben-
falls im Rahmen der konzeptionellen Grundlagen herausgearbeitet werden die rechtlichen
Rahmenbedingungen, die fiir FinTech Unternehmen in Deutschland gelten. Relevant sind da-
bei sowohl rechtliche Bestimmungen, die Gibergreifend fir Unternehmen gelten, wie beispiels-
weise das Datenschutzrecht als auch Bestimmungen, die speziell den FinTech- bzw. Finanz-
markt betreffen, wobei insbesondere aufsichtsrechtliche Bestimmungen von groRRer Bedeu-
tung sind. Herausfordernd hierbei wird sein, dass die verschiedenen FinTech Geschaftsmo-
delle, rechtlich unterschiedlich einzuordnen sind.?

Auf diesen konzeptionellen Grundlagen aufbauend, wird im vierten Kapitel die Analyse des
Marktes von FinTech Unternehmen in Deutschland anhand des Flnf-Kréafte-Modells durchge-
fuhrt. Die Analyse erfolgt durch die Heranziehung von Literatur, Fachbeitragen in Zeitschriften,
Fachbeitragen auf Webseiten, Studien sowie den im dritten Kapitel herausgearbeiteten recht-
lichen Rahmenbedingungen. Abgeschlossen wird diese Studie mit einer Zusammenfassung.

2 FINTECH UNTERNEHMEN ALS UNTERSUCHUNGSGEGEN-
STAND

Da in der vorliegenden Studie der Markt von FinTech Unternehmen in Deutschland analysiert
wird, werden im Folgenden zunachst FinTech Unternehmen als Untersuchungsgegenstand
naher betrachtet. Daflir wird eingangs eine fiir diese Studie geltende Definition fiir den Begriff
FinTech festgelegt, bevor anschlie3end eine Kategorisierung von FinTech Unternehmen vor-
genommen wird, um so die vielen in diesem Umfeld auftretenden Geschaftsmodelle zu struk-
turieren.

2.1 DEFINITION FINTECH

FinTech ist eine Kurzform der Bezeichnung ,Financial Technology“?*, worunter auf Deutsch
Finanztechnologie zu verstehen ist. Eine Legaldefinition besteht fir den Begriff bislang nicht.??
In der Praxis hat sich jedoch weitestgehend die vom Finanzstabilitdtsrat (Financial Stability
Board (FSB)) verwendete Definition durchgesetzt?®, weshalb dieser auch im Rahmen dieser
Studie gefolgt wird. Das FSB ist ein internationales Gremium, welches die Aufsicht und

19vgl. Porter, 2014, S. 22.
20 vgl. Nathmann, 2019, S. 37.
21 vgl. Deutsche Bundesbank, o0.D.
22\/gl. Lehmann, 2021, Rn. 472.
23 \Vgl. BaFin, 2022 (a).
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Regulierung der internationalen Finanzmarkte koordiniert und férdert.?* Das FSB definiert Fin-
Techs als technologiegestitzte Innovationen im Finanzdienstleistungssektor, welche neue
Geschaftsmodelle, Anwendungen, Prozesse oder Produkte hervorbringen und die Finanz-
markte und Institute sowie die Art und Weise, wie Finanzdienstleistungen erbracht werden,
beeinflussen kénnen.®

Diese Definition zeigt, dass der Begriff FinTech sehr weit gefasst ist und viele Technologien,
Geschaftsmodelle, Anwendungen, Prozesse oder Produkte umfassen kann.?® Dennoch wei-
sen FinTech Geschaftsmodelle typischerweise ahnliche Merkmale auf?’, die bei der Einord-
nung helfen kdnnen.

Zum einen arbeiten FinTech Unternehmen oft mit Algorithmen. Dadurch kénnen Ablaufe au-
tomatisiert und eine groRe Anzahl an Kunden schnell und zeitlich unbeschrankt bedient wer-
den, was letztlich auch dazu fuhrt, dass Personal eingespart werden kann.?® Zudem wird die
Kundenkommunikation bei FinTech Unternehmen durch Technologien unterstitzt bzw. er-
setzt, wodurch keine Zwischenpersonen mehr eingeschaltet werden missen.? FinTech Leis-
tungen sind in der Regel von Uberall aus abrufbar, was sie fur Kunden attraktiv macht. Dartber
hinaus sind die Leistungen in der Regel auf keinen nationalen Markt beschrankt, sondern
zeichnen sich durch ihre Transnationalitat aus.*° Die Transnationalitat ermoglicht einen gro-
Reren Kundenstamm, welcher wiederum dazu fiihrt, dass Skaleneffekte (sogenannte Econo-
mies of Scale) entstehen, die genutzt werden kénnen.** Durch den groRBen Kundenstamm kon-
nen zudem Netzwerkeffekte entstehen.®? Diese resultieren auch daraus, dass FinTech Unter-
nehmen ihre Geschéaftsmodelle Uber Plattformen anbieten. Plattformen dienen dabei als Inter-
mediare, welche Transaktionen zwischen Nutzern ermdglichen und verschiedene Marktak-
teure miteinander verbinden.*3

Bei FinTech Unternehmen handelt es sich zudem oft um Start-Ups; allerdings ist dies nicht
zwingend der Fall, denn auch bereits etablierte Unternehmen kénnen als FinTech eingeordnet
werden.3* Ahnlich wie andere Technologie Unternehmen, haben FinTech Unternehmen in
dem Gebiet, auf das sie sich spezialisieren, eine disruptive Wirkung auf den Markt, in diesem
Fall den Finanzmarkt.®*® FinTech Unternehmen befinden sich regelmafig in einem Wettbe-
werbsverhéltnis zu herkdmmlichen Anbietern von Finanzdienstleistungen, wie etwa herkbmm-
lichen Banken. lhre innovativen Angebote sind in der Regel jedoch spezialisierter und stellen
nur einen Ausschnitt des Angebots von herkémmlichen Banken dar.®

2.2 KATEGORISIERUNG VON FINTECH UNTERNEHMEN

Wie sich zuvor bei der Definition von FinTech gezeigt hat, ist der Begriff sehr weit gefasst und
umfasst viele verschiedene Geschéaftsmodelle. Da diese in ihrer Gesamtheit schwer zu

24 \V/gl. Bundesministerium der Finanzen, 2022.
25 Vgl. Finanzstabilitatsrat, 2017, S. 7; BaFin, 2022 (a).
26 \/gl. BaFin, 2022 (a).
27'\Vgl. Lehmann, 2021, Rn. 472.
28 Vgl. Moslein/Omlor, 2021, § 1 Rn. 6.
29Vgl. ebd., § 1 Rn. 4.
30 vgl. ebd., § 1 Rn. 5.
81 Vgl. Lehmann, 2021, Rn. 472.
82 \Vgl. ebd.
33 Vgl. Nathmann, S. 47.
34 \Vgl. Deutsche Bundesbank, 0.D.
35 Vgl. Lehmann, 2021, Rn. 471.
36 \V/gl. ebd.
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erfassen und sehr unterschiedlich sind, werden die Geschaftsmodelle regelmé&Rig in verschie-
dene Kategorien unterteilt. Zu einer solchen Kategorisierung gibt es verschiedene Mdoglichkei-
ten; es bietet sich jedoch an, diese analog zu den klassischen Wertschopfungsbereichen von
Banken vorzunehmen.®” Die Unterteilung erfolgt dabei in die Segmente Finanzierung, Vermo-
gensmanagement, Zahlungsverkehr und sonstige FinTech Unternehmen. Diese Segmente
lassen sich weiterhin in einzelne Teilsegmente untergliedern. Bedacht werden muss, dass sich
die einzelnen Geschéftsmodelle durch das innovative und dynamische Umfeld® stetig veran-
dern und deshalb nicht zwingend in ein Segment oder Teilsegment eingeordnet werden kon-
nen.

Die Segmente und Teilsegmente sind in Abbildung 1 dargestellt und werden im Folgenden
naher beleuchtet. Damit soll ein Grundverstandnis fiir die verschiedenen Geschaftsmodelle
geschaffen werden, was sowohl fur die Identifizierung der rechtlichen Rahmenbedingungen
als auch fir die Analyse des FinTech Marktes vorteilhaft ist.

FinTech Unternehmen

———

- Kredite und - Blockchain und .
Crowdfunding maad RODO Advice = VeErsicherungen
Spendenbasiertes B i Trading | Suchrr;arl]schmen

Sonstige FinTech

Unternehmen

Crowdfunding Bezahlverfahren

Vergleichsportale

Gegenleistungs- Personal -
= basiertes m  Financial T Telﬁrf]rnalsl?rlﬁtﬂpd
Crowdfunding Management

Anlage und

g Crowdinvesting — Banking

= Crowdlending

Abbildung 1: Kategorisierung von FinTech Unternehmen in Segmente und Teilsegmente3?

2.2.1 Finanzierung

Das Segment Finanzierung umfasst FinTech Unternehmen, die Finanzierungen fur Unterneh-
men und/oder Verbraucher anbieten.®® Es kann in die beiden Teilsegmente Crowdfunding so-
wie Kredite und Factoring unterteilt werden. Die beiden Teilsegmente werden nachfolgend
naher betrachtet.

87 Vgl. Dorfleitner et al., 2016, S. 5.
38 Vgl. ebd., ii.
39 Eigene Darstellung in Anlehnung an Dorfleitner et al., 2016, S. 11.
40 Vgl. Dorfleitner et al., 2016, S. 5.
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2.2.1.1 Crowdfunding

Die neue European Crowdfunding Service Provider Verordnung (ECSP-VO)* (siehe Kapitel
3.2.2.2) definiert Crowdfunding Dienstleistungen in Art. 1 Abs. 1 lit. a) ECSP-VO als die Zu-
sammenfihrung von Geschéftsfinanzierungsinteressen von Anlegern und Projekttragern mit-
hilfe einer Schwarmfinanzierungsplattform, entweder durch die Vermittlung von Krediten oder
durch die Platzierung von tbertragbaren Wertpapieren und fir Schwarmfinanzierungszwecke
zugelassenen Instrumenten.*?

Beim Crowdfunding handelt es sich demnach um eine alternative, bankenunabhangige Finan-
zierungsform®3, bei der Projekte durch Kapital, Ubertragbare Wertpapiere oder Instrumente
von einer unbestimmten Anzahl an Personen, einer sogenannten Crowd, Uber eine Schwarm-
finanzierungsplattform finanziert werden.** Grundlage fur die Finanzierung sind regelmafig
standardisierte und nicht individuell verhandelte Finanzierungsvertrage, die jedoch unter-
schiedlich hohe Investitionsbetrage ermdglichen.*® Bei den Projekten handelt es sich haufig,
aber nicht zwangslaufig, um soziale, karitative oder kreative Projekte.*

Aus der Definition in Art. 1 Abs. 1 lit. a) ECSP-VO geht hervor, dass an einem Crowdfunding-
Prozess in der Regel drei Akteure beteiligt sind. Dazu zahlen Projekttrager, Schwarmfinanzie-
rungsplattformen und Anleger. Die Projekttrager sind als Kapitalnehmer einzuordnen, wahrend
die Schwarmfinanzierungsplattformen als Intermediare dienen, die eine Plattform zur Durch-
fihrung der Finanztransaktionen bereitstellen.

Fur die Bereitstellung des Kapitals kbnnen Anleger eine finanzielle oder nicht-finanzielle Ge-
genleistung erhalten, die sich je nach Art des Crowdfundings unterscheidet.*’ Betrachtet wer-
den im Folgenden das spendenbasierte Crowdfunding, das gegenleistungsbasierte Crowdfun-
ding, Crowdinvesting und Crowdlending, die zur Ubersicht auch in Abbildung 2 dargestellt sind.

Crowdfunding

Spendenbasiertes Gegenleistungs-
Crowdfunding basiertes Crowdfunding

Crowdinvesting

Crowdlending

Abbildung 2: Formen des Crowdfundings*®

Beim spendenbasierten Crowdfunding handelt es sich um ein Crowdfunding ohne finanzielle
Gegenleistung, welches haufig flr wohltatige Zwecke oder Kkinstlerische Projekte

41VO (EU) 2020/1503.
42 Art. 2 1 lit. n) ECSP-VO erlautert, dass es sich bei den fiir Schwarmfinanzierungszwecke zugelasse-
nen Instrumenten um Anteile einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung, die keinen Beschrankungen
unterliegen, durch die eine Ubertragung der Anteile effektiv verhindert wiirde, einschlieRlich Beschran-
kungen der Art und Weise, wie diese Anteile 6ffentlich angeboten oder beworben werden durfen, han-
delt.
43 Vgl. Ginther/Riedmller, 2020, S. 4.
4 vgl. ebd.,, S. 3.
45 vgl. ebd.
46 \/gl. BaFin, 2021 (b).
47 Vgl. Ginther/Riedmiller, 2020, S. 5.
48 Eigene Darstellung.

6/75



OFFEN

HOCH
H SCHULE Der Markt von FinTech Unternehmen in Deutschland
BURG

herangezogen wird.*® In der Regel spenden dabei Anleger wahrend eines festgelegten Zeit-
raums fur ein bestimmtes Projekt oder einen bestimmten Zweck Geld, ohne eine Gegenleis-
tung zu erhalten. Die Spendenkampagnen werden zumeist detailliert und multimedial auf einer
Crowdfunding-Plattform dargestellt und es wird die Moglichkeit zur direkten Interaktion zwi-
schen dem Anleger und dem Projekttrager geboten. Diese Aufmachung fihrt zu einer emotio-
nalen Bindung zwischen Anleger und Projekttrager, welche die Spendenbereitschaft der An-
leger positiv beeinflusst.>°

Beim gegenleistungsbasierten Crowdfunding erhalten die Anleger fir ihre finanzielle Unter-
stlitzung, anders als beim spendenbasierten Crowdfunding, eine Gegenleistung, allerdings ist
diese nicht-finanzieller Art.>! Es kann sich dabei sowohl um eine materielle als auch um eine
symbolische Gegenleistung handeln, wie etwa Eintrittskarten fiir das Konzert eines unterstitz-
ten Musikers®? oder die Nennung des Anlegers im Abspann eines mitfinanzierten Films.%3

Beim Crowdinvesting, welches auch als eigenkapitalbasiertes Crowdfunding bekannt ist, er-
halt der Anleger eine Beteiligung an zuktlnftigen Gewinnen des finanzierten Projekts oder
wenn es sich um eine Wertpapieranlage handelt, Anteile oder Schuldinstrumente.>* Die Ge-
genleistung erfolgt also in finanzieller Form, denn der Anleger erwartet einen finanziellen Er-
trag aus seiner Investition.>®

Beim Crowdlending, welches auch als fremdkapitalbasiertes Crowdfunding bekannt ist, ge-
wahren Privatpersonen als Anleger Uber eine Plattform Kredite an Kapitalnehmer. Auch hier
erfolgt die Gegenleistung in finanzieller Form, denn die Anleger erhalten fir die vergebenen
Kredite Zinszahlungen. RegelmaRig tbersteigen diese die Guthabenzinsen, welche Banken
gewahren, deutlich.%® Handelt es sich sowohl bei dem Kapitalnehmer als auch bei dem Anleger
um Verbraucher wird vom Peer-to-Peer-Lending gesprochen.>” Zu unterscheiden ist zwischen
dem echten und dem unechten Peer-to-Peer-Lending.

Beim echten Peer-to-Peer-Lending stellen Kreditsuchende auf einer Crowdlending-Plattform
einen Kreditantrag und der Plattformbetreiber tberpriift daraufhin anhand eines Ratingverfah-
rens die Bonitat des Kreditsuchenden.>® Nach einer positiven Beurteilung wird der Kreditantrag
fur die Crowd auf der Plattform verdffentlicht und eine potenzielle Kreditvergabe kommt direkt
zwischen dem Anleger und dem Kreditsuchenden zustande (1).%° Der Kreditsuchende und der
Anleger haben jeweils einen Vertrag mit der Crowdlending Plattform (2, 3).%° Die einzelnen
Vertragsverhaltnisse sind in Abbildung 3 grafisch dargestellt.

49 Vgl. Ginther/Riedmiller, 2020, S. 15.
0 vgl. Sixt, 2014, S. 105.
51 vgl. ebd., S. 56.
52ygl. ebd., S. 57.
53 Vgl. BaFin, 2014.
54 Vgl. ebd.
55 vqgl. Sixt, 2014, S. 57.
56 \Vgl. ebd., S. 147.
57Vgl. Gunther/Riedmdiller, 2020, S. 11.
8 \Vgl. Renner, ZBB/JBB 5/2014, 261 (262 f.).
59 Vgl. ebd., (263).
60 \V/gl. Jahnigen, 2023, S. 42.
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Crowdlending
Platiform

Abbildung 3: Vertragsbeziehungen beim echten Crowdlending®!

Beim unechten Peer-to-Peer-Lending kommt es hingegen nicht zu einem direkten Vertrags-
schluss zwischen dem Kreditsuchenden und dem Anleger. Vielmehr wird die Kreditvergabe
Uber ein Kreditinstitut abgewickelt.®?

Grundsatzlich haben der Kreditsuchende und der Anleger jeweils einen Vertrag mit der Crow-
dlending Plattform (1). Darliber hinaus kommen Vertrage zwischen dem Kreditsuchenden und
einem, mit der Crowdlending Plattform kooperierenden Kreditinstitut einerseits (2) sowie zwi-
schen dem Kreditinstitut und dem Anleger andererseits (3) zustande, Uber die die Kredit-
vergabe abgewickelt wird.®® Das Kreditinstitut veraufert seinen Riickzahlungsanspruch mit ei-
nem Forderungskaufvertrag an den Anleger oder, in einem Zwischenschritt an die Crowdlen-
ding-Plattform (4).%* Dies ist in Abbildung 4 grafisch dargestellt.

Crowdlending
Plattform

Kreditsuchender

Abbildung 4: Vertragsbeziehungen beim unechten Crowdlending®

61 Eigene Darstellung in Anlehnung an Jéhnigen, 2023, S. 41.

62 \/gl. Renner, ZBB/JBB 5/2014, 261 (264).

63 Vgl. ebd.

64 Vgl. Nathmann, 2019, S. 64.

65 Eigene Darstellung in Anlehnung an Jahnigen, 2023, S. 21.
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Zum Abschluss der Erlauterung des Teilsegments Crowdfunding wird darauf hingewiesen,
dass neben den vier betrachteten Formen, spendenbasiertes Crowdfunding, gegenleistungs-
basiertes Crowdfunding, Crowdinvesting und Crowdlending, auch Mischformen mdglich sind
und von diversen Crowdfunding Plattformen angeboten werden. So kdnnen beispielsweise
beim Crowdinvesting, zusatzlich zur Beteiligung am Eigenkapital, auch Rabatte auf Produkte
des Unternehmens gewahrt werden.%®

2.2.1.2 Kredite und Factoring

Ebenfalls ein Teil des FinTech Segments Finanzierung ist das Teilsegment Kredite und Fac-
toring. Dieses umfasst FinTech Unternehmen, die rein onlinebasierte Alternativen zur her-
kommlichen Finanzierung durch Banken anbieten.®” Dabei werden Finanzierungen auf einer
Online-Plattform — einem sogenannten digitalen Finanzierungsmarktplatz — bereitgestellt. Das
Angebot kann sich sowohl an Unternehmen als auch an Verbraucher richten und erfolgt in der
Regel in Zusammenarbeit mit einer herkdmmlichen Bank oder einem FinTech Unternehmen
mit Banklizenz.®®

Diese Art der Finanzierung bietet den Vorteil, dass Kreditantrage schneller und kostenglnsti-
ger gestellt werden konnen.®® Die Finanzierungsmarktplatze entwickeln und nutzen dartber
hinaus auch oft eigene, auf Algorithmen basierende Modelle zum Kreditscoring. Das fihrt zu
geringeren Abwicklungskosten, wodurch auch eine Finanzierung fir Unternehmen und Ver-
braucher mit einer mittleren Bonitat moglich ist.”

Neben den Finanzierungsmarktplatzen fir klassische Kredite, wie Online- oder Ratenkredite,
gibt es auch Finanzierungsmarktplatze fur das kreditahnliche Factoring. Auf diesen kdnnen
Selbstandige oder Unternehmen Rechnungen an institutionelle Investoren oder Banken, die
mit dem Finanzierungsmarktplatz zusammenarbeiten, verkaufen, um ihre Liquiditat kurzfristig
zu erhohen.™

2.2.2 Vermbgensmanagement

Das zweite FinTech Segment Vermégensmanagement umfasst FinTech Unternehmen, wel-
che sich mit der Anlage, der Beratung oder der Verwaltung von Vermogen oder der aggregier-
ten Darstellung von personlichen Finanzkennzahlen beschéftigen.”? Das Segment setzt sich
aus den Teilsegmenten Social Trading, Robo Advice, Personal Financial Management sowie
Anlage und Banking zusammen. Diese Teilsegmente werden im Folgenden naher beleuchtet.

2.2.2.1 Social Trading

Beim Social Trading handelt es sich um eine Anlageform, bei der Anleger (sogenannte Follo-
wer) die Anlagestrategie bzw. die Portfolios anderer Personen (sogenannte Signalgeber) auf
einer Social Trading Plattform beobachten, diskutieren und nachbilden kénnen.” Es ist zwi-
schen dem Copy-Trading und dem Mirror-Trading zu unterscheiden. Wahrend Follower beim
Copy-Trading Handelsgeschafte von Signalgebern manuell und zeitlich versetzt nachbilden
konnen, lassen sich Handelsgeschéafte beim Mirror-Trading automatisiert und ohne zeitliche

66 \/gl. Sixt, 2014, S. 58.
67 Vgl. Dorfleitner et al., 2020, S. 37.
68 \Vgl. Dorfleitner et al., 2016, S. 5 f.
69 \Vgl. Lorente et al., 2018, S. 1.
70 vgl. Jagtiani/Lemieux, 2017, S. 7.
"1 Vgl. Dorfleitner et al., 2020, S. 37.
72\V/gl. Dorfleitner et al., 2016, S. 7.
73 \Vgl. BaFin, 2023 (a).
9/75



OFFEN

HOCH
H SCHULE Der Markt von FinTech Unternehmen in Deutschland
BURG

Versetzung nachbilden.” Dies hat zur Folge, dass die Follower den gleichen Kurs wie der
Signalgeber erhalten.”™

Abbildung 5 zeigt den Ablauf von Social Trading. Im Zentrum steht die Social Trading Platt-
form. Uber diese kann sich ein Follower das Portfolio von Signalgebern ansehen und die Wei-
sung geben, dass die Handelsentscheidungen eines Signalgebers nachgebildet werden sol-
len. In der Regel kopieren Follower ganze Handelsstrategien der Signalgeber, da Plattformen
es oft nicht gestatten, nur einzelne Transaktionen zu tbernehmen.”® Follower missen dabei
jedoch nicht die absoluten Anlagesummen der Signalgeber kopieren, sondern kénnen die vom
Signalgeber getatigten Handelsgeschafte proportional im Rahmen ihres eigenen Budgets
nachbilden.”’ Trifft der Signalgeber eine Handelsentscheidung, so wird diese von der Plattform
registriert und an ihren Kooperationspartner weitergeleitet. Bei dem Kooperationspartner han-
delt es sich um ein Kreditinstitut, welches mit der Plattform zusammenarbeitet und als Verwal-
ter des Depots fungiert. Das betreffende Kreditinstitut fihrt die von der Plattform Gbermittelte

Order des Followers in seinem Depot aus.’®

Kredit-
institut

Follower-
Depot

Abbildung 5: Ablauf von Social Trading”®

Social Trading Plattformen finanzieren sich durch basis- und performanceabhéangige Gebiih-
ren fur Follower und durch eine Vergiitung bzw. Provision des Kreditinstituts fur die Ubermitt-
lung von Auftragen der Follower. Teilweise werden die vom Kreditinstitut vereinnahmten Pro-
visionen von der Plattform an den Signalgeber weitergegeben.®

2.2.2.2 Robo Advice

Unter Robo Advice wird zumeist die Beratung bei der Anlage von Kapital durch teil- oder voll-
automatisierte Systeme verstanden.8! Hierfiir geben Kunden Daten wie Alter, Beruf, finanzielle
Lage, Anlageziel sowie finanzielle Kompetenzen an® und geben so Hinweise Uber ihre

74 \/gl. Tautz/Holtfort, Corporate Finance, 3-4/2021, 71 (73).
75 Vgl. Mantel/Maier, 2018, S. 17.
76 \/gl. Tautz/Holtfort, Corporate Finance, 3-4/2021, 71 (73).
7' Vgl. Apesteguia et al., 2018, S. 7.
78 \/gl. BaFin, 2022 (c).
79 Eigene Darstellung in Anlehnung an BaFin, 2022 (c).
80 \gl. Tautz/Holtfort, Corporate Finance, 3-4/2021, 71 (73).
81 \Vgl. BaFin, 2020.
82 \V/gl. ebd.

10/75



OFFEN

HOCH
H SCHULE Der Markt von FinTech Unternehmen in Deutschland
BURG

Risikoneigung.® Ein vorprogrammierter Algorithmus erstellt auf Basis der Antworten eine An-
lageempfehlung oder ein ganzes Musterportfolio. Dieser Ablauf ist Abbildung 6 zu entnehmen.
Es handelt sich um einen vorprogrammierten und nicht um einen autonomen Algorithmus, da
die Vorauswahl an Anlagemdoglichkeiten und auch die Parameter, in denen festgelegt wird,
welche Portfolios fur welchen Anlegertyp geeignet sind, von einem Mensch vorgenommen
werden. Die Aufgabe des Algorithmus besteht darin, die Anlagemdglichkeiten den vom Kun-
den ausgewahlten Parametern zuzuordnen.8

Menschlicher
Berater

Abbildung 6: Ablauf von Robo Advice®>

Trotz dessen, dass weiterhin menschliche Eingriffe in den Beratungsprozess notwendig sind,
fuhrt ein Robo Advisor zu einer erheblichen Arbeitserleichterung und zu mehr Effizienz. Denn
er kann grofRere und komplexere Datenmengen innerhalb kiirzerer Zeit kostenguinstig verar-
beiten.® AuRerdem ist das Wissen von menschlichen Beratern beschrénkt, sodass sie nicht
zu jedem verfligbaren Produkt fachlich fundiert beraten kbénnen. Wéahrend ein menschlicher
Berater zu etwa 50 bis 100 Produkten fundiert beraten kann, sind es bei einem Robo Advisor
— je nach zugrundeliegender Datenbank — bis zu 1000 Produkte.®” Die Informationen, die ei-
nem Robo Advisor zur Verfligung stehen, sind zudem tendenziell aktueller, da die zugrunde-
liegenden Algorithmen schneller programmiert werden kdnnen als ein menschlicher Berater
fortgebildet werden kann.® Wahrend es sich bei der Beratung durch die erste Generation von
Robo Advisorn noch um eine einmalige Handlungsempfehlung gehandelt hat, wird durch Robo
Advisor der zweiten Generation bereits eine fortlaufende Beratung angeboten, die Empfehlun-
gen zur Erstellung und Anderung des Portfolios gibt.®°

Robo Advice Plattformen finanzieren sich zumeist Gber eine jahrlich anfallende Gebdhr, wel-
che samtliche Teilgebuhren fir Transaktionen, Depotfiihrung, Beratung und Verwaltung um-
fasst, einer sogenannten All-in-fee, und aus einem prozentualen Anteil der Anlagesumme be-
rechnet wird. Dartiber hinaus ist auch eine Erfolgsbeteiligung moglich.®°

2.2.2.3 Personal Financial Management

Unter Personal Financial Management (PFM) werden FinTech Unternehmen gefasst, die soft-
ware- oder appbasierte Dienstleistungen zur privaten Finanzplanung und Vermdgensverwal-
tung anbieten.®! Die Losungen bieten Kunden die Moglichkeit, eine Ubersicht tiber ihre

83 Vgl. Huxley, o.D.
84 \/gl. Nathmann, 2019, S. 51 f.
85 Eigene Darstellung in Anlehnung an BaFin, 2022 (c).
86 \/gl. BaFin, 2020.
87 Vgl. Rieck, 2015, S. 26.
88 \/gl. BaFin, 2020.
89 Vgl. Madel, 2019, S. 37 ff.
% Vgl. ebd., S. 41 f.
91 \Vgl. Dorfleitner et al., 2016, S. 8.
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aktuellen Finanzgeschéfte und ihre finanzielle Gesamtsituation zu erlangen.®? So kann bei-
spielsweise auch Vermogen, welches bei unterschiedlichen Finanzinstituten angelegt ist und
Darlehen, die bei verschiedenen Kreditgebern ausstehend sind, in einer Anwendung visuali-
siert dargestellt werden. Fur die Nutzung der Systeme bzw. Apps, die FinTech Unternehmen
in diesem Teilsegment bieten, wird h&ufig eine einmalige oder auch eine jahrliche Gebthr
fallig.>®

2.2.2.4 Anlage und Banking

FinTech Unternehmen, die innovative Lésungen im Bereich Vermdgensmanagement anbie-
ten, welche nicht den zuvor erlauterten Teilsegmenten Social Trading, Robo Advice oder Per-
sonal Financial Management zuzuordnen sind, kénnen dem Teilsegment Anlage und Banking
zugeordnet werden. Dazu z&hlen Online-Vermégensverwaltungen, bei denen die Interaktion
mit dem Kunden zwar durch menschliche Anlagenberater stattfindet, viele Prozesse aber —
ahnlich zu Robo Advice - (teil)-automatisiert sind.®*

AulRerdem zahlen dazu Einlagenvermittler, die Tages- oder Festgeld in das EU-Ausland ver-
mitteln und die Kontoer6ffnung und die Kontoflihrung in deutscher Sprache auf einer deut-
schen Website anbieten. Vermittelt werden kénnen sowohl Einlagen von Verbrauchern als
auch Einlagen von Unternehmen. Das Geschéaftsmodell dieser FinTech Unternehmen zielt da-
rauf ab, Zinsvorteile im EU-Ausland zu nutzen und zeitgleich von der EU weit geltenden Ein-
lagensicherung® in Hohe von bis zu 100.000 Euro pro Kunde und pro Bank zu profitieren.%

Auch FinTech Unternehmen, die klassische Bankprodukte wie Girokonten anbieten und damit
als Bankalternative auf dem Markt auftreten, finden in diesem Teilsegment Beriicksichtigung.
Doch anders als das Angebot von herkdmmlichen Banken ist das Angebot der sogenannten
Neobanken rein digital. Es wird auf Filialen und Geldautomaten verzichtet. Von der Kontoer-
offnung Uber den Kreditantrag bis hin zur Geldanlage kénnen samtliche Aktivitaten Uber das
Smartphone, das Tablet oder den Computer abgewickelt werden.®” Der Einsatz von innovati-
ven Technologien und der Verzicht auf Filialen ermdéglicht es Neobanken, Kunden schnell be-
nutzerfreundliche und kostenglinstige Bankprodukte anzubieten.%

Neben Neobanken sind auch sogenannte Neobroker oder Smartbroker in diesem Teilsegment
einzuordnen. Uber Apps ermdglichen sie einen niedrigschwelligen Zugang zur Bérse und bie-
ten Kunden die Mdglichkeit, in Aktien, Anleihen und ETFs zu investieren. Hierfir leiten die
Neobroker die von ihren Kunden abgegebenen Kauf- und Verkaufsauftrage an kleinere Bor-
sen, wie die Borsen in Hamburg oder in Miinchen, bzw. das elektronische Handelssystem der
jeweiligen Bdrse weiter. Da sie von Kunden nur geringe Gebuhren verlangen, haben sie das
Marktsegment auch fiir Personen geéffnet, die nur kleine Summen anlegen mochten.*®

92 \V/gl. Zuther, 2015, S. 215 f.
9 Vgl. Dorfleitner et al., 2016, S. 8.
% Vgl. ebd., S. 8 1.
9 Richtlinie 2014/49/EU.
9 \/gl. Dorfleitner et al., 2020, S. 39.
97 Vgl. OliverWyman, 2019.
98 \/gl. Dorfleitner et al., 2020, S. 39.
99 Vgl. Misterek, 2023.
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2.2.3 Zahlungsverkehr

Das FinTech Segment Zahlungsverkehr umfasst FinTech Unternehmen, die Dienstleistungen,
die den nationalen und internationalen Zahlungsverkehr betreffen, anbieten.®® Es kann in die
Teilsegmente Blockchain und Kryptowerte und alternative Bezahlverfahren aufgeteilt werden.

2.2.3.1 Blockchain und Kryptowerte

Das Teilsegment Blockchain und Kryptowerte umfasst FinTech Unternehmen, die Krypto-
werte als alternatives Zahlungsmittel anbieten und FinTech Unternehmen, die die zugrunde-
liegenden Technologien anbieten.®* Die Markets in Crypto Assets Verordnung (MiCA-VO)
(siehe Kapitel 3.2.2.7) definiert Kryptowerte in Artikel 3 Nr. 1 (2) MICA-VO als eine digitale
Darstellung von Werten oder Rechten, die unter Verwendung der Distributed-Ledger-Techno-
logie (DLT) oder einer @hnlichen Technologie elektronisch tibertragen und gespeichert werden
konnen. Das bekannteste Distributed-Ledger-Technologie Verfahren ist die Blockchain Tech-
nologie. Bei dieser werden Transaktionen in Form von Informationsbldcken zusammengefasst
(,Block®) und durch kryptografische Verfahren miteinander verkettet (,Chain“).1°2 Durch Block-
chain kénnen Daten liickenlos, manipulationssicher, transparent und nachvollziehbar dezent-
ral gespeichert und verwaltet werden!®, ohne dass es eine zentrale Kontrollinstanz gibt, da
alle Rechner in einem Blockchain Netzwerk gleichberechtigt sind.%4

Kryptowerte werden in die Kategorien Currency Token, Utility Token und Asset Token unter-
teilt.2% Bei Currency Tokens, die auch als Kryptowahrung bekannt sind, handelt es sich um
Tokens, welche als digitale Zahlungsmittel fungieren und damit eine virtuelle Wahrung darstel-
len.% Die beiden groRten Kryptowahrungen sind Bitcoin und Ether; neben ihnen gibt es je-
doch viele weitere, aber deutlich kleinere Kryptowahrungen.?” Bei Utility Tokens verkorpern
die Tokens das Recht, ein bestimmtes Produkt oder eine bestimmte Dienstleistung auf einer
Plattform nutzen zu drfen.'® Utility Tokens kénnen demnach als eine Art Gutschein verstan-
den werden.'® Asset Tokens verkorpern letztlich Rechte oder Forderungen, wie beispiels-
weise Anspriche auf die Beteiligung an zukinftigen Unternehmensgewinnen oder Stimm-
rechte.'? Es sei darauf hingewiesen, dass es sich bei den drei Kategorien lediglich um die
Idealtypen, die sich herausgebildet haben, handelt. Es gibt dariber hinaus auch zahlreiche
hybride Formen.*!

Um die Kryptowerte hat sich ein Okosystem aus Emittenten, Handelsplattformen und Handlern
gebildet, das parallel zum herkémmlichen Finanzmarkt existiert.''? Doch in den vergangenen
Jahren gab es hier vermehrt Falle von marktmissbrauchlichem Verhalten!!3, welche das Kon-
zept in ein negatives Licht ricken. Auch stehen Kryptowerte immer wieder im Verdacht, zur
Geldwasche und Terrorismusfinanzierung genutzt zu werden.'4

100 \/gl. Dorfleitner et al., 2016, S. 9.
101 vgl. Dorfleitner et al., 2016, S. 9.
102 vgl. Schacht, 2019, S. 5.
103 \/gl. Bundesamt fir Sicherheit in der Informationstechnik, 2019.
104 vgl. Schacht, 2019, S. 5.
105 \/gl. Guggenberger, 2022, Teil 13.7 Rn. 33.
106 \/gl. ebd.
107 vgl. Rezmer, 2023.
108 \/gl. Grimm/Kreuter, AG, 2023, Nr. 6, 177 (179) Rn. 15.
109 \v/gl. Guggenberger, 2022, Teil 13.7 Rn. 34.
110 vgl. Koch zBB/JBB, 6/2018, 359 (361).
111 vgl. ebd.
112 vgl. Grimm/Kreuter, AG, 2023, Nr. 6, 177 (177) Rn. 1.
13 vgl. ebd., (178) Rn. 4.
114 vgl. NieRler/Schlupp, 2022, S. 154 Rn. 45.
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2.2.3.2 Alternative Bezahlverfahren

Das Teilsegment Alternative Bezahlverfahren umfasst FinTech Unternehmen, die Alternativen
zu den klassischen Bezahlverfahren wie der Barzahlung, der Uberweisung, der Lastschrift
oder auch der Kreditkartenzahlung anbieten. Innovative Bezahlverfahren wie das kontaktlose
Bezahlen durch Funk-Chip in der Bankkarte, das Smartphone oder die Smartwatch gewinnen
an immer groRRerer Bedeutung und sind aus dem Handel nicht mehr wegzudenken.!'®* Durch
den Trend hin zum Onlinehandel sind auch Loésungen im Bereich Online-Zahlungsverkehr re-
levant und als alternatives Bezahlverfahren einzuordnen.®

Innovatives Bezahlen mit dem Smartphone oder der Smartwatch erfolgt iiber sogenannte Wal-
lets. Dabei handelt es sich um Apps, die fur Zahlungen genutzt werden konnen. Fur die An-
meldung mussen in der Regel personliche Daten und eine giltige Zahlungsquelle wie ein
Bankkonto oder eine Kreditkarte hinterlegt werden. Im Falle einer Zahlung belastet der Wallet
Anbieter die hinterlegte Zahlungsquelle, um die getatigte Zahlung zu begleichen. Alternativ
gibt es auch Wallets, die vorab mit einem Guthaben aufgeladen werden.!’

Die meisten Handler akzeptieren Wallets, die Online-Zahlungen, kontaktloses Bezahlen im
Geschaft, Cashback und das Abheben von Bargeld an Geldautomaten unterstiitzen. Es gibt
jedoch auch Handler, die nur Zahlungen mit einem, von ihnen herausgebrachten Wallet er-
mdglichen. Darliber hinaus gibt es auch sogenannte Krypto-Wallets. Dabei handelt es sich um
eine alternative Art eines Wallets, in dem, wie es aus dem Namen schon hervor geht, die
Schlussel von Kryptowahrungen gespeichert werden kénnen.18

Die Zahlungsdaten sind grundséatzlich durch Verschlisselungssysteme geschitzt und viele
Wallets verfugen uber zusatzliche Sicherheitsschritte, sodass eine sogenannte Zwei-Faktor-
Authentifizierung gegeben ist.}'° Bei der Zwei-Faktor-Authentifizierung missen sich Nutzer
beim Einloggen in ein Konto zusatzlich bzw. alternativ zur Passworteingabe identifizieren. Dies
geschieht durch einmalige PINs, besonders bekannt sind hierbei TANs (Transaktionsnummer)
oder OTPs (One-Time Password).1?° Dieser zweite Sicherheitsschritt verhindert, dass unbe-
fugte Dritte Zugang zu Nutzerdaten oder Funktionen erhalten, nur weil sie Zugang zu einem
Passwort oder, im Falle eines Diebstahls, Zugang zu einem Smartphone oder einer Smart-
watch erhalten haben.'?!

Neben der Speicherung von Zahlungsquellen bieten viele Wallets die Moglichkeit, digitale Ti-
ckets und Voucher speichern zu kdnnen.*?2 Dies bietet den Vorteil, dass das digitale Wallet
tatsachlich als eine Art Geldborse fungiert, in der neben Zahlungsmitteln auch wichtige Doku-
mente gesammelt werden kénnen und bietet Kunden letztlich so einen zusatzlichen Grund,
Uber ein Wallet zu verflgen.

Neben dem kontaktlosen Zahlen durch den Funk-Chip in der Bankkarte, das Smartphone oder
die Smartwatch ist auch Online-Zahlungsverkehr als alternatives Bezahlverfahren einzuord-
nen. Der Bedarf nach diesem entwickelte sich durch den Trend hin zum Onlinehandel.*?® Unter
Online-Zahlungsverkehr wird das Bezahlen mit elektronischem Geld (E-Geld) verstanden.

115 vgl. BaFin, 2017 (a).

116 \/gl. Bundesamt fur Sicherheit in der Informationstechnik, 0.D. (b).

117 vgl. BaFin, 2017 (c).

118 \gl. N26, 0.D. (a).

119 vgl. ebd.

120 vgl. Bundesamt fur Sicherheit in der Informationstechnik, 0.D. (a).

121 vgl. N26, 0.D. (a).

122 vgl. ebd.

123 vgl. Bundesamt fur Sicherheit in der Informationstechnik, 0.D. (b).
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FinTech Unternehmen, die E-Geld als Zahlungsmittel speichern, um es fiir Zahlungsvorgéange
mit Dritten zu verwenden, werden als E-Geld-Institute bezeichnet.*?* Als sehr bekanntes Bei-
spiel kann das Online-Bezahlsystem Paypal genannt werden.?®

2.2.4 Sonstige FinTech Unternehmen

FinTech Unternehmen, welche sich nicht den zuvor erlauterten Segmenten Finanzierung, Ver-
mdgensmanagement und Zahlungsverkehr zuordnen lassen, bilden das Segment der sonsti-
gen FinTech Unternehmen.'? Das Teilsegment Versicherung umfasst FinTech Unternehmen,
die innovative Losungen im Bereich Versicherung anbieten. Die Geschaftsmodelle gehen da-
bei von Peer-to-Peer-Versicherungen uber Vergleichsportale, die auch die Mdglichkeit bieten,
Versicherungen direkt abzuschlieBen, bis hin zu Kurzzeitversicherungen.'?” Der Bezug zur Fi-
nanzbranche besteht durch das Absichern von finanziellen Risiken.?® Das zweite Teilsegment
Suchmaschinen und Vergleichsportale umfasst FinTech Unternehmen, die Leistungen zum
Suchen und Vergleichen von Finanzprodukten und -dienstleistungen anbieten. AbschlieRend
sind im Teilsegment Technik, IT und Infrastruktur schlieZlich auch FinTech Unternehmen ein-
zuordnen, die innovative technische Losungen fur Finanzdienstleister bereitstellen.'?®

3 KONZEPTIONELLE GRUNDLAGEN

In diesem Kapitel werden die konzeptionellen Grundlagen fiur die vorliegende Untersuchung
herausgearbeitet. Dazu zahlt das Funf-Krafte-Modell von Michael E. Porter, anhand dessen
der Markt von FinTech Unternehmen untersucht werden soll. Die Erkenntnisse, die im Rahmen
der Analyse gewonnen werden, kénnen als Basis fir die Entwicklung einer Wettbewerbsstra-
tegie dienen.'*® Neben dem Finf-Krafte-Modell werden in diesem Kapitel weiterhin die recht-
lichen Rahmenbedingungen, die fir die auf dem FinTech Markt agierenden Unternehmen re-
levant sind, herausgearbeitet.

3.1 FUNF-KRAFTE-MODELL NACH PORTER

In seinem Funf-Krafte-Modell hat Michael E. Porter finf Kréafte identifiziert, die in ihrer Gesamt-
heit die Rentabilitat eines Marktes und damit letztlich auch seine Attraktivitat bestimmen. Einen
Markt definiert Porter dabei als eine Gruppe von Unternehmen, die Produkte herstellen, die
sich gegenseitig nahezu ersetzen kdnnen. Wie eng der Begriff ,nahezu® in Bezug auf die Er-
setzbarkeit ausgelegt werden muss, ist in der Praxis umstritten.3!

Das Modell von Porter zeigt deutlich, dass ein Markt nicht nur durch seine Akteure, sondern
auch durch Kunden, Lieferanten, Ersatzprodukte und potenzielle Marktteilnehmer beeinflusst
wird.*®2 Um eine erfolgreiche Wettbewerbsstrategie entwickeln zu kénnen, ist eine umfas-
sende Marktanalyse, die alle fiinf Wettbewerbskrafte beriicksichtigt, essenziell.** Denn nur so
kann ein Unternehmen alle Faktoren, die den Wettbewerb in einem Markt beeinflussen, in

124 v/gl. Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages, 2022, S. 4.
125 \/gl. S6bbing, BKR 2016, 360 (361).
126 \/gl. Dorfleitner/Hornuf, 2019, S. 6.
127 vgl. Dorfleitner et al., 2016, S. 48.
128 \/gl. Braune/Landau, 2021, S. 510.
129 vgl. Dorfleitner et al., 2016, S. 10.
130 v/gl. Bergmann/Bungert, 2022, S. 109.
131 vgl. Porter, 2013, S. 39 f.
132 vgl. ebd., S. 40.
133 vgl. ebd., S. 38.
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seiner Strategie berlicksichtigen und ihnen entgegenwirken.*®* Im Folgenden werden die funf
Wettbewerbskrafte, die auch in Abbildung 7 dargestellt sind, ndher erlautert.

Bedrohung durch
neue Marktteilnehmer

Verhandlungsmacht Intensitéit des Verhandlungsmacht

der Lieferanten Wettbewerbs der Kunden

Bedrohung durch
Ersatzprodukte

Abbildung 7: Fiinf Wettbewerbskrdfte nach Porter'3>

3.1.1 Bedrohung durch neue Marktteilnehmer

Die Bedrohung durch neue Marktteilnehmer stellt eine der finf Wettbewerbskréafte dar. Der
Eintritt von neuen Marktteilnehmern hat in der Regel eine starke Auswirkung auf die Intensitat
des Wettbewerbs in einem Markt und damit auch auf die Profitabilitdt der etablierten Marktteil-
nehmer.?%® Denn neue Marktteilnehmer erhdhen die Kapazitaten innerhalb eines Marktes,
uben Druck auf die Preise aus und reduzieren damit die Rentabilitat des Marktes.'*” Die At-
traktivitat eines Marktes ist daher insgesamt hoher, wenn es fur potenzielle Marktteilnehmer
schwer ist, in den Markt einzutreten.8

Wie wahrscheinlich Markteintritte sind, wird maf3geblich von der Hohe der bestehenden
Markteintrittsbarrieren beeinflusst. Bei Markteintrittsbarrieren handelt es sich um Umstande,
welche es potenziellen Marktteilnehmern erschweren, in einen Markt einzutreten und Markt-
anteile zu gewinnen. Gleichzeitig schitzen die Markteintrittsbarrieren die bereits etablierten
Marktteilnehmer. *° Porter unterscheidet zwischen sieben wesentlichen Urspriingen von
Markteintrittsbarrieren.'#? Diese sind in Abbildung 8 dargestellt und werden im Folgenden né-
her erlautert.

134 vgl. Porter, 2014, S. 28.
135 Eigene Darstellung in Anlehnung an Porter, 2013, S. 38.
136 \Vgl. Bergmann/Bungert, 2022, S. 117.
137 \/gl. Welge et al., 2017, S. 310.
138 \/gl. Bergmann/Bungert, 2022, S. 118.
139 \/gl. Welge et al., 2017, S. 310.
140 \/gl. Porter, 2013, S. 41.
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Economies of
Secale

Produktdiffer-

enzierung

Umstellungs-
kosten

Grifenunab- 7z
hénei ugang zu

Vertriebs-

g g:]-g l
Kostennach- Kanalen

teile

Abbildung 8: Ursachen von Eintrittsbarrieren'#!

Zunachst kénnen Economies of Scale (sogenannte Skaleneffekte) eine Markteintrittsbarriere
darstellen. Dabei handelt es sich um Gréf3envorteile, welche vorliegen, wenn die Stlickkosten
eines Produkts oder einer Funktion bei steigender Menge pro Einheit sinken. Skaleneffekte
schrecken potenzielle Marktteilnehmer vor einem Markteintritt ab, da sie diese zwingen, ent-
weder mit einem hohen Produktionsvolumen in den Markt einzutreten oder einen Kostennach-
teil gegentiber den etablierten Marktteilnehmern zu akzeptieren, wenn sie mit einem geringen
Produktionsvolumen in den Markt eintreten.4?

Neben Economies of Scale kdnnen auch Vorteile, die aus einer Produktdifferenzierung resul-
tieren eine Markteintrittsbarriere darstellen. Diese Vorteile beruhen auf der Bekanntheit von
Produkten, den aufgebauten Marken und der Loyalitat der Kunden.*® Potenzielle neue Markt-
teilnehmer mussen erhebliche Mittel und Zeit aufwenden, um diese Vorteile zu tUiberwinden
und die Loyalitat der Kunden zu durchbrechen.#4

Auch ein hoher Kapitalbedarf stellt eine Markteintrittsbarriere dar. Wenn massiv Kapital inves-
tiert werden muss, um wettbewerbsfahig zu sein, kann dies insbesondere bei der Aufnahme
der Geschaftstatigkeit eine groRe Herausforderung darstellen.*#®

DarlUber hinaus missen potenzielle neue Marktteilnehmer den Vertrieb ihres Produktes sicher-
stellen. Auch dies kann eine Eintrittsbarriere darstellen, da naheliegende Vertriebskanéle oft
von den bereits etablierten Marktteilnehmern bedient werden und es eine Herausforderung ist,
auf diesen Kanalen Akzeptanz fir neue Produkte zu schaffen. Eine Moglichkeit, dies zu errei-
chen, kdnnen niedrigere Verkaufspreise von Produkten sein. Damit kann die Attraktivitat des

141 Eigene Darstellung in Anlehnung Porter, 2013, S. 27.
142 \/gl. Porter, 2013, S. 41 f.
143 \/gl. Welge et al., 2017, S. 313.
144 vgl. Porter, 2013, S. 44.
145vgl. ebd., S. 44 1.
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Angebotes erhoht werden; letztlich fuhrt die MalRhahme jedoch zu geringeren Umsétzen und
muss daher genau kalkuliert werden.4®

Auch groRenunabhangige Kostennachteile kdnnen eine Markteintrittsbarriere darstellen. Denn
auch wenn potenzielle Marktteilnehmer tber grof3e finanzielle Rucklagen verfligen oder Eco-
nomies of Scale nutzen, kbnnen etablierte Marktteilnehmer gegeniiber den potenziellen Markt-
teilnehmern Gber nicht zu erreichende Kostenvorteile verfligen. Diese entstehen, wenn ihre
Durchschnittskosten unabhangig von der produzierten Menge geringer sind als die der poten-
ziellen Marktteilnehmer. Zurickgefiihrt werden kénnen diese Kostenvorteile beispielsweise
auf vorhandenes Know-How, einen giinstigen Zugang zu Rohstoffen oder Erfahrungswerte,
welche zu einer Effizienzsteigerung und einer Kostendegression fuihren.*4’

Umstellungskosten wurden von Porter als eine weitere Markteintrittsbarriere identifiziert. Dabei
handelt es sich um einmalig entstehende Kosten, die bei dem Wechsel von dem Produkt eines
Lieferanten zu dem Produkt eines anderen Lieferanten entstehen. Bei den Kosten kann es
sich beispielsweise um Kosten handeln, die entstehen, weil Mittarbeiter auf das neue Produkt
geschult werden mussen.48

Eine Markteintrittsbarriere kann letztlich auch die Politik eines Staates sein. Diese kann
Markteintritte durch Vorschriften und Gesetze begrenzen oder verhindern. So kénnen Lizen-
zen erforderlich sein oder Umwelt- und Sicherheitsvorschriften missen eingehalten werden,
was den Eintritt in einen Markt zeit- und kostenintensiver werden lasst.*® Im Finanzsektor kon-
nen insbesondere die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen fir erlaubnispflichtige Geschéafts-
modelle’® eine Markteintrittsbarriere darstellen.

Die staatliche Politik kann auch dazu fuhren, dass etablierte Marktteilnehmer bereits vor dem
Markteintritt eines neuen Wettbewerbers von diesem erfahren und den Markteintritt durch pra-
ventive Vorkehrungen erschweren.'* Welche Vorkehrungen getroffen werden, hangt dabei
davon ab, wie bedroht sich die etablierten Marktteilnehmer durch potenzielle Marktteilnehmer
fihlen und mit welchem Umsatzeinbruch sie rechnen.®?

Als potenzielle Marktteilnehmer, die diese Markteintrittsbarrieren berwinden mussen, kénnen
verschiedene Gruppen in Betracht kommen. Zum einen branchenfremde Unternehmen, wel-
che die Eintrittsbarrieren leicht Giberwinden kdnnen und aus dem Markteintritt strategische Vor-
teile, wie beispielsweise die Nutzung von Wachstumspotenzialen, erzielen kénnen.*>3 Dariber
hinaus kommen Unternehmen, welche bereits komplementare Geschaftsmodelle betreiben,
als neue Marktteilnehmer in Betracht. Auch Lieferanten, welche vorwarts integrieren mochten
bzw. Kunden, welche rickwarts integrieren méchten, sind als mogliche Marktteilnehmer zu
identifizieren.'** Eine Vorwartsintegration liegt vor, wenn Lieferanten nachgelagerte Ferti-
gungsstufen selbst tbernehmen und damit nicht mehr auf den Kunden angewiesen sind.**®
Eine Rickwartsintegration liegt dagegen dann vor, wenn Kunden Fertigungsstufen, die bisher

146 Vgl. ebd., S. 45.

147 Vgl. Welge et al., 2017, S. 314.

148 \/gl. Porter, 2013, S. 45.

149 vgl. ebd., S. 48.

150 \/gl. BaFin, 2017 (b).

151 vgl. Porter, 2013, S. 48.

152 vgl. Hungenberg, 2014, S. 100.

153 \/gl. Bergmann/Bungert, 2022, S. 117.

154 vgl. ebd.

155 vgl. Hennig/Schneider, 0.D. (a).
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von einem Zulieferer durchgefiihrt wurden, selbst tibernehmen und daher nicht mehr auf den
Lieferanten angewiesen sind.*®

3.1.2 Verhandlungsmacht der Kunden

Die Verhandlungsmacht der Kunden stellt eine weitere Wettbewerbskraft dar. Kunden kénnen
sowohl zu beliefernde Unternehmen in einer Business-to-Business (B2B) Geschaftsbeziehung
sein, als auch Verbraucher eines Produktes oder einer Dienstleistung in einem Business-to-
Consumer (B2C) Verhaltnis. Beide Kundengruppen beeintrachtigen die Rentabilitat eines
Marktes durch ihre Forderung nach niedrigeren Preisen, hoherer Qualitéat und besseren Leis-
tungen.® Wenn Kunden (ber eine starke Verhandlungsmacht verfiigen, kénnen sie diese
Forderungen (eher) durchsetzen®®, was sich negativ auf die wirtschaftliche Lage des anbie-
tenden Unternehmens auswirken kann.*®

Wie stark die Verhandlungsmacht der Kunden ist, h&ngt dabei von verschiedenen Faktoren
ab, zum einen von dem Konzentrationsgrad der Kunden. Gibt es nur wenige grof3e Kunden,
so kénnen diese einen erheblichen Einfluss auf das Angebot ausiiben, da ihre Nachfrage den
gesamten Umsatz des Lieferanten beeinflussen kann und dieser daher in gewissem Mal3 ab-
hangig ist. Diese Gefahr besteht nicht bzw. ist wesentlich geringer, wenn es viele kleinere
Kunden gibt.16°

Auch der Standardisierungsgrad der verkaufen Produkte hat Einfluss auf die Verhandlungs-
macht, denn wenn es sich um ein standardisiertes Produkt handelt, sind Kunden verhand-
lungsstarker, da sie auf das Produkt eines anderen Lieferanten ausweichen kénnen und nicht
zwingend auf genau diesen Lieferanten angewiesen sind.'®! Von einem Lieferantenwechsel
abhalten konnten Umstellungskosten, die bei einem Wechsel entstehen wiirden. Fallen diese
gering aus, so kann auch dies die Verhandlungsmacht starken, da ein Wechsel des Lieferan-
ten durchaus mdglich ist.%2 Doch nicht nur ein Wechsel des Lieferanten ist eine Option, son-
dern auch eine Rickwartsintegration. Kann diese dem Lieferanten glaubwuirdig angedroht
werden, kann dies die Verhandlungsposition des Kunden ebenfalls starken.163

Niedrige Gewinne bzw. geringe Mittel der Kunden wirken sich ebenfalls auf die Verhandlungs-
macht aus, denn sie fihren dazu, dass Lieferanten gezwungen sind, gute Konditionen zu bie-
ten, sofern sie einen Absatz erzielen mochten. Die finanzielle Abhangigkeit des Lieferanten
vom Kunden stellt dartiber hinaus auch einen weiteren Faktor, der die Verhandlungsmacht
des Kunden starkt, dar.1%*

Letztlich ist die Verhandlungsposition eines Kunden auch davon abhangig, wie informiert er
ist. Denn wenn er Informationen Uber aktuelle Marktpreise, Nachfrage und Kosten des Liefe-
ranten verfugt, kann er dieses Wissen zu seinem Vorteil nutzen, falschen Behauptungen in
der Verhandlungsstrategie des Lieferanten widersprechen und so sicherstellen, dass unter
fairen Bedingungen verhandelt wird.'®®

156 \/gl. Hennig/Schneider, 0.D. (b).

157 Vgl. Welge et al., 2017, S. 315.

158 \/gl. Porter, 2013, S. 61.

159 vgl. Hungenberg, 2014, S. 102.

160 \/gl. ebd., S. 103.

161 vgl. Porter, 2013, S. 62.

162 \/gl. ebd.

163 \gl. Welge et al., 2017, S. 316.

164 vgl. Porter, 2013, S. 62.

165 vgl. Hungenberg, 2014, S. 103.
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3.1.3 Verhandlungsmacht der Lieferanten

Neben der Verhandlungsmacht der Kunden, stellt auch die Verhandlungsmacht der Lieferan-
ten eine der funf Wettbewerbskrafte dar. Unter Lieferanten werden dabei in der Regel zulie-
fernde Unternehmen verstanden, jedoch kénnen auch Arbeitskréfte unter bestimmten Voraus-
setzungen sowie der Staat in bestimmten Branchen als Lieferanten betrachtet werden.5¢

Die Verhandlungsmacht von Lieferanten wird darin gesehen, dass sie ihre Preise erhohen
oder die Qualitat ihrer Produkte senken konnen, ohne dass sie eine negative Auswirkung auf
ihren Absatz oder ihre Rendite beflirchten miissen. Handelt es sich um einen Lieferanten, der
Uber viel Macht verfiigt, kbnnen die gednderten Bedingungen Einfluss auf die Rentabilitat des
ganzen Marktes nehmen. So kann die Rentabilitat eines Marktes sinken, wenn die Marktteil-
nehmer nicht in der Lage sind, die Preiserh6hungen des Lieferanten an ihre Kunden weiterzu-
geben.®’

Die Verhandlungsmacht der Lieferanten wird von verschiedenen Faktoren beeinflusst. Es wirkt
sich positiv auf die Verhandlungsmacht von Lieferanten aus, wenn ein Markt nur von wenigen
Lieferanten bedient wird, welche an unterschiedliche Abnehmergruppen liefern. In einer sol-
chen Situation kdnnen Lieferanten Preis, Qualitat und Lieferbedingungen besonders stark be-
einflussen. 18 In der Volkswirtschaftslehre wird diese Marktform, in der viele Nachfrager weni-
gen Anbietern gegentiiberstehen, als Angebotsoligopol bezeichnet.®®

Ist ein Markt fur einen Lieferanten relativ unbedeutend, beispielsweise weil er auf verschiede-
nen Markten aktiv ist, wirkt sich auch dies positiv auf seine Verhandlungsmacht aus. Mit der
Folge, dass er in dieser Situation eher bereit ist, seine Macht auszunutzen, weil er auf andere
Markte ausweichen kann und kein personliches Interesse daran hat, den Markt zu unterstut-
zen 70

Ist das Produkt eines Lieferanten fiir einen Kunden entscheidend, erhdht auch dies die Ver-
handlungsmacht des Lieferanten, da der Kunde in dieser Situation bereit ist, Kompromisse
einzugehen, um beispielsweise seinen Produktionsprozess aufrechterhalten zu kénnen. Dies
kommt besonders haufig bei differenzierten Produkten vor, da diese schwerer substituiert wer-
den konnen.'’?

Mit Ersatzprodukten einher gehen auch Umstellungskosten, die dem Kunden beim Wechsel
zu einem anderen Lieferanten entstehen wirden, und die Macht des Lieferanten weiter stei-
gern. Letztlich kdnnen Lieferanten dem Kunden auch mit der Vorwartsintegration drohen und,
wenn diese glaubhaft mdglich ist, damit inre Verhandlungsmacht starken.’2

Bei der Betrachtung dieser Faktoren, lasst sich feststellen, dass sich diese in einigen Féallen
mit den in Kapitel 3.1.2 erlauterten Faktoren, die die Verhandlungsmacht von Kunden beein-
flussen, spiegeln. Darliber hinaus wird deutlich, dass die Faktoren, die die Verhandlungsmacht
von Lieferanten beeinflussen, oft auRerhalb des Unternehmens liegen und daher nur bedingt
beeinflusst werden kdnnen, etwa durch strategische MaRnahmen.'®

166 \/gl. Porter, 2013, S. 66.
167 Vgl. ebd., S. 64.
168 \/gl. ebd., S. 65.
169 vgl. Forner, 2022, S. 133.
170 vgl. Porter, 2013, S. 65.
171 vgl. ebd., S. 65 f.
172 'vgl. Porter, 2013, S. 65 f.
173 vgl. ebd.
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3.1.4 Bedrohung durch Ersatzprodukte

Eine weitere Wettbewerbskraft stellt die Bedrohung durch Ersatzprodukte dar. Bei Ersatzpro-
dukten (sogenannten Substituten) handelt es sich um Produkte aus anderen Méarkten, welche
die gleichen Funktionen wie das ersetzte Produkt aufweisen und daher die gleichen Kunden-
bedurfnisse erfillen kénnen.*’*

Ersatzprodukte schranken die Anbieter eines Marktes in ihrer Preisgestaltung ein, da sie eine
Preisobergrenze schaffen. Wird diese Uberschritten riskieren Anbieter Gewinne, da sich die
Wahrscheinlichkeit erhoht, dass Kunden auf Ersatzprodukte zuriickgreifen.” Folglich ist die
Attraktivitat eines Marktes hoher, wenn die Bedrohung durch Ersatzprodukte gering ist.1’®

Die Entscheidung von Kunden, ob auf ein Ersatzprodukt zurtickgegriffen wird, wird durch die
Hohe der entstehenden Umstellungskosten, die bei dem Wechsel zu einem Ersatzprodukt ent-
stehen wirden und durch das Preis/Leistungs-Verhaltnis des Ersatzproduktes beeinflusst.'’’
Die Herausforderung fiir bestehende Marktteilnehmer liegt darin, mdgliche Ersatzprodukte
friihzeitig zu erkennen, was nicht leicht ist, da diese zunachst branchenfremd erscheinen.’®
Geféahrlich sind insbesondere Ersatzprodukte mit einem besseren Preis/Leistungs-Verhaltnis
und Ersatzprodukte, die dem Anbieter hohe Gewinne erméglichen. Auf diese sollte sich bei
der Planung von Gegenmaf3nahmen, beispielsweise eine Verdrdngung vom Markt, fokussiert
werden, bei Bedarf auch gemeinsam mit anderen bestehenden Marktteilnehmern.1?®

3.1.5 Intensitat des Wettbewerbs

Bei der funften Wettbewerbskraft handelt es sich um die Intensitat des Wettbewerbs. Diese
beleuchtet, wie intensiv der Wettbewerb zwischen den bestehenden Marktteilnehmern inner-
halb eines Marktes ist. Wettbewerb entsteht, wenn Marktteilnehmer die Mdglichkeit sehen, die
eigene Wettbewerbsposition zu verbessern.&

Die MalRnahmen von einzelnen Marktteilnehmern wirken sich in den meisten Markten unmit-
telbar auf die anderen Marktteilnehmer aus. Diese reagieren in der Regel mit Gegenmalf3nah-
men. Da die Marktteilnehmer wechselseitig voneinander abhéngig sind, kénnen sich die Mal3-
nahmen und GegenmaRnahmen auf alle Marktteilnehmer auswirken.® Mdglich ist dies so-
wohl in eine positive als auch in eine negative Richtung. Beispielsweise kann sich die Renta-
bilitat eines ganzen Marktes durch einen Preiswettbewerb verschlechtern, wenn auf Preissen-
kungen mit weiteren Preissenkungen reagiert wird und es dadurch auf dem gesamten Markt
geringere Ertrage gibt. Dahingegen kdnnen MarketingmalRnahmen die Nachfrage steigern
oder die Produktdifferenzierung erhohen, was sich positiv auf den gesamten Markt auswirken
kann.182

Die Intensitat des Wettbewerbs wird durch verschiedene Faktoren beeinflusst, darunter die
Zahl der Marktteilnehmer, die sich in einem Wettbewerbsverhaltnis befinden und das Wachs-
tum des Marktes. Wachst ein Markt nicht oder nur sehr langsam, nimmt der Wettbewerb zu,

174 vgl. ebd., S. 60.
175 vgl. ebd.
176 \/gl. Hungenberg, 2014, S. 103.
177 vgl. ebd.
178 vgl. Porter, 2013, S. 60.
179 vgl. ebd., S. 61.
180 vgl. ebd., S. 53.
181 Vgl. ebd.
182 vgl. ebd., S. 54.
21/75



OFFEN

HOCH
H SCHULE Der Markt von FinTech Unternehmen in Deutschland
BURG

da eine Expansion fur die Marktteilnehmer nur durch eine Erhéhung des Marktanteils moglich
ist.183

Weiterhin kurbeln hohe Fixkosten den Wettbewerb an, da sie dazu fiihren, dass Unternehmen
ihre Kapazitaten voll auslasten miissen, was in Uberschusskapazitaten und darauffolgenden
Preissenkungen resultiert. Zu Uberschusskapazitaten mit darauffolgenden Preissenkungen
kann es auch kommen, wenn Kapazitatserweiterungen nur in einem grof3en Umfang maoglich
sind und es dadurch zu einem Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage kommit.
Hohe Umstellungskosten und eine hohe Produktdifferenzierung wirken hingegen nicht wettbe-
werbsfordernd, da sie Kunden eher an das Produkt eines Anbieters binden.84

Verfolgen Marktteilnehmer unterschiedliche Ziele und Strategien fuhrt dies oft zu Unstimmig-
keiten, welche den Wettbewerb steigern. Verfolgen Marktteilnehmer eine tbergeordnete Un-
ternehmensstrategie, die beispielsweise einem bestimmten Markt eine besondere Bedeutung
zumisst, werden sie in bestimmten Situationen bereit sein, ihre Rentabilitat in einem anderen
Markt zu gefahrden, um die Unternehmensstrategie zu verfolgen. Dies kann den Markt aus
dem Gleichgewicht bringen.18®

AbschlieRend ist die Intensitat des Wettbewerbs innerhalb eines Marktes auch von den Aus-
trittsbarrieren abhangig. Bei Austrittsbarrieren handelt es sich um 6konomische, strategische
und emotionale Faktoren, die Unternehmen davon abhalten, einen Markt zu verlassen, auch
wenn nur niedrige oder sogar keine Ertrage erzielt werden. Es gibt verschiedene Ursachen fiir
Marktaustrittsbarrieren, darunter hohe Fixkosten bei einem Marktaustritt, strategische Wech-
selbeziehungen zu anderen Geschaftseinheiten, emotionale Barrieren oder auch staatliche
Vorgaben.8

3.2 RECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Einfluss auf die Struktur eines Marktes haben, neben den zuvor herausgearbeiteten Wettbe-
werbskraften, auch die Mal3nahmen eines Staates. Dieser kann selbst Kunde oder Lieferant
sein, jedoch beeinflusst er einen Markt auch in seiner Rolle als Gesetzgeber durch das Erlas-
sen von Vorschriften und Gesetzen.'®” Da der Markt sehr dynamisch ist und die innovativen
FinTech Loésungen Rechtsfragen im Schnittfeld zwischen dem klassischen Bank- und Kapital-
markt einerseits und neuartigen Technologien andererseits betreffen, wird der Gesetzgeber
hier mit einer besonders groRen Aufgabe konfrontiert.18

Im Folgenden werden zunéachst die Griinde, aus denen sich die Notwendigkeit einer Regulie-
rung ergibt, erarbeitet, bevor anschlieBend die fir FinTech Unternehmen einschlagigen recht-
lichen Rahmenbedingungen dargelegt werden.

3.2.1 Notwendigkeit der Regulierung

Die Notwendigkeit einer Regulierung des Finanzsektors und damit auch einer Regulierung von
FinTech Unternehmen ergibt sich zun&chst daraus, dass die Finanzmarktintegritat und die Fi-
nanzmarktstabilitat sichergestellt werden missen. So wurde zuletzt mit dem Erlassen des Ge-
setzes zur Starkung der Finanzmarktintegritat (FISG) auf den Wirecard Skandal reagiert, dem

183 vgl. ebd.
184 vgl. ebd., S. 55.
185 vgl. ebd., S. 56 f.
186 vgl. ebd., S. 57.
187 vgl. ebd., S. 66 f.
188 \/gl. Méslein/Omlor, BKR 2018, 236 (237).
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Bilanzmanipulationen zugrunde liegen und der das Vertrauen in die Integritat des deutschen
Finanzmarkts geschwacht hat. Das Gesetz ist 2021 in Kraft getreten und soll das Vertrauen in
den deutschen Finanzmarkt wiederherstellen und langfristig starken. Es umfasst zahlreiche
Anderungen an bestehenden Gesetzen, wie dem Geldwaschegesetz (GwG) oder dem Finanz-
dienstleistungsaufsichtsgesetz (FinDAG).8°

Die Innovationen von FinTech Unternehmen kdnnen zu effizienteren, bequemeren und kos-
tengunstigeren Finanzprodukten und -dienstleistungen fuhren. Allerdings kdnnen sie auch zu
finanziellen Ungleichgewichten fihren, dadurch die Finanzmarktstabilitat gefahrden und Raum
fur Risiken schaffen.?® Die Finanzmarktstabilitat beschreibt dabei den Zustand, dass das Fi-
nanzsystem, also Finanzmarkte, Finanzintermediare und Marktinfrastrukturen, gegenuber
Schocks und unerwarteten Entwicklungen in Bezug auf finanzielle Ungleichgewichte wider-
standsfahig ist.1% Wie wichtig die Finanzmarktstabilitat ist und wie sehr der Finanzsektor eine
starke Regulierung bendtigt, zeigt auch die Finanzkrise im Jahr 2008, die fast zum Zusam-
menbruch des weltweiten Finanz- und Wirtschaftssystems gefiihrt hat.'*?> Nach dieser Krise
wurde die Regulierung des Finanzmarktes stark verscharft, um die Finanzmarktstabilitat wie-
derherzustellen.'®

Verbraucher- und Anlegerschutz stellen einen weiteren zentralen Grund fiir den Bedarf einer
Regulierung dar. Durch gesetzliche Bestimmungen sollen Anleger vor Straftaten, wie Betrug,
Marktmanipulationen und Insiderhandel geschutzt werden.** Damit Anleger die Mdglichkeit
haben, objektive Entscheidungen treffen zu kénnen, muss durch gesetzliche Mitteilungs-, In-
formations- und Beratungspflichten Transparenz geschaffen werden.!%

Letztlich ergibt sich die Notwendigkeit der Regulierung des FinTech Marktes auch daraus,
dass eine Regulierung Struktur schafft und damit Rahmenbedingungen fur den Markt setzt.1%
Rahmenbedingungen kénnen Unsicherheiten entgegenwirken, welche gerade in recht jungen
Markten, wie dem Markt von FinTech Unternehmen, wohl vermehrt vorkommen. Um innova-
tive Geschaftsmodelle zu fordern, ist eine angemessene Regulierung daher unerlasslich. Im
Folgenden soll ein Einblick in die rechtlichen Rahmenbedingungen fir FinTech Unternehmen
gegeben werden.

3.2.2 Rechtliche Rahmenbedingungen fir FinTech Unternehmen

In der in Kapitel 2.2 durchgeflihrten Kategorisierung von FinTech Unternehmen wurde bereits
deutlich, dass es vielfaltige Formen von FinTech Geschéaftsmodellen gibt, die sich zudem stetig
weiterentwickeln. Im Rahmen dieser Studie kann daher nicht auf jede Art von FinTech Ge-
schaftsmodell eingegangen werden und entsprechend ist es auch nicht mdglich, die fur jedes
FinTech Geschaftsmodell relevanten rechtlichen Rahmenbedingungen zu betrachten. Um
dennoch einen Einblick zu ermdglichen, werden nachfolgend die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen, die in der Praxis am haufigsten diskutiert werden, betrachtet. Orientiert wird sich, mit
der Ausnahme des Datenschutzrechts, nicht an den Regelungswerken an sich, sondern den
entsprechenden FinTech Teilsegmenten, da diese rechtlich unterschiedlich einzuordnen sind.

189 vgl. RodI & Partner, 0.D.
190 \/gl. Vugini¢, Journal of Central Banking Theory and Practice, 2020 9.2, 43 (57).
191 Vgl. Europaische Zentralbank, 0.D (a).
192 vgl. Gischer et al., 2020, S. 151.
193 vgl. Gunther/Riedmiller, 2020, S. 8.
194 vgl. Krimphove, 2019, S. 40.
195 vgl. Nathmann, 2019, S. 324
19 vgl. Gischer et al., 2020, S. 152.
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Herangezogen werden hierflr sowohl nationale Vorschriften als auch Vorschriften des euro-
paischen Rechts, die fur Deutschland als Mitgliedstaat der EU einschlagig sind.

In vielen Fallen gibt es bislang keine, speziell auf FinTech Geschaftsmodelle anwendbare Re-
gulatorik, was zur Folge hat, dass FinTech Unternehmen und ihre Angebote in bestehende
Regelungen eingeordnet werden missen.'®” Bei dieser Einordnung bestehen regelmafig
grof3e Unsicherheiten. Diese beruhen zum einen auf den Technologien, die fur FinTech Ange-
bote verwendet werden, da diese haufig komplex und daher schwer verstandlich sind. Zum
anderen stellen die vielfaltigen Formen von FinTech Geschaftsmodellen, die sich zudem stets
weiterentwickeln, eine Herausforderung fir die Regulierung dar.'*® Doch nicht nur die FinTech
Geschaftsmodelle wandeln sich, sondern auch das Recht unterliegt einem stetigen Wandel,
da es an gesellschaftliche Rahmenbedingungen angepasst wird.*® Entsprechend wird immer
mehr, speziell auf FinTech Geschaftsmodelle anwendbare Regulatorik geschaffen. Dies ist
wichtig, um Unsicherheiten entgegenzuwirken, aber auch um Regelungsliicken zu schlief3en,
aus denen FinTech Unternehmen wettbewerbsverzerrende Vorspringe gegeniber dem rest-
lichen Finanzsektor ziehen kénnten.2%

3.2.2.1 Einfiihrung in das Aufsichtsrecht

Da FinTech Unternehmen zunehmend Einfluss auf die Erbringung von Bankgeschaften und
Finanzdienstleistungen gewinnen, stehen sie im Fokus der BaFin.?°* Denn wenn ein Unter-
nehmen im Inland beabsichtigt, Bankgeschafte oder Finanzdienstleistungen gewerbsmafig
oder in einem Umfang zu betreiben, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Ge-
schéaftsbetrieb erfordert, bedarf es gemal § 32 Abs. 1 S. 1 Kreditwesengesetz (KWG) einer
schriftlichen Erlaubnis der BaFin.

Von einer GewerbsmaRigkeit ist auszugehen, wenn der Betrieb auf eine gewisse Dauer ange-
legt ist und die Absicht besteht, Gewinne zu erzielen. Fur das Alternativkriterium des in kauf-
mannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetriebs ist dabei nicht entscheidend, dass ein
kaufménnischer Geschéftsbetrieb tatséchlich vorliegt, sondern allein, ob die Geschafte einen
Umfang haben, fir den objektiv ein kaufmannischer Geschéaftsbetrieb notwendig ware.2%2

Die Geschaftstatigkeit darf erst aufgenommen werden, wenn die schriftliche Erlaubnis der
BaFin vorliegt. Zur Aufnahme der Geschaftstatigkeit zahlt bereits die Eintragung in 6ffentliche
Register, wie das Handelsregister, denn schon hier muss dem Registergericht die Erlaubnis
nachgewiesen werden.?%®* Maglich ist, dass die Erlaubnis unter Auflagen erteilt wird (beispiels-
weise nach 8§ 32 Abs. 2 KWG oder § 10 Abs. 4 Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG)) oder
die Erlaubnis auf einzelne Geschéfte oder Dienstleistungen beschrankt wird (beispielsweise
nach § 32 Abs. 2 KWG).

Ziel der aufsichtsrechtlichen MalRnahmen ist es, potenzielle Risiken fiir die Marktintegritat, die
Finanzstabilitat und den Verbraucherschutz zu identifizieren, um diesen friihzeitig entgegen-
wirken zu kdnnen.2* Auf ihrer Website warnt die BaFin Verbraucher daher auch mit Beitragen
vor nicht vertrauenswuirdigen Unternehmen, die erlaubnispflichtige Geschéfte ohne Erlaubnis

197 vgl. Lehmann, 2021, Rn. 474.
198 \/gl. ebd., Rn. 480.
199 vgl. Nathan, 2019, S. 30.
200 \/gl. Krimphove, 2019, S. 40.
201 vgl. Nie3ner/Schlupp, 2022, S. 137.
202\v/gl. ebd., S. 139 f.
203 \gl. ebd.
204 \gl. BaFin, 2022 (b).
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betreiben.2®> Ob Unternehmen eine Zulassung der BaFin haben und damit vertrauenswuirdig
sind, kann in der Unternehmensdatenbank der BaFin eingesehen werden.?%

Da der Begriff FinTech sehr weit gefasst ist und viele verschiedene Geschéaftsmodelle umfasst,
unterliegt nicht jedes FinTech Unternehmen den aufsichtsrechtlichen Bestimmungen.?°’ Die
einschlagigen aufsichtsrechtlichen Bestimmungen werden daher im Folgenden, neben ande-
ren Rechtsgrundlagen, im Rahmen der thematisierten FinTech Teilsegmente betrachtet.

3.2.2.2 Crowdfunding

Rechtsgrundlage fur die in Kapitel 2.2.1 herausgearbeitete Finanzierungsmoglichkeit des
Crowdfundings (zu deutsch: Schwarmfinanzierung) ist seit November 2021 die European
Crowdfunding Service Provider Verordnung (ECSP-VO0).2% Zur nationalen Umsetzung der
Verordnung wurde das Schwarmfinanzierungsbegleitgesetz?®® beschlossen. Mit diesem Ge-
setz werden verschiedene nationale Gesetze an die europarechtlichen Vorgaben der ECSP-
VO angepasst.?1©

Gegenstand der ECSP-VO ist, gemal Art. 1 Abs. 1 ECSP-VO, die einheitliche Festlegung von
Anforderungen flr die Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen. Fallen die von
FinTech angebotenen Schwarmfinanzierungsdienstleistungen in den Anwendungsbereich der
Verordnung, so ist zuvor gemald Art. 12 Abs. 1 ECSP-VO eine Zulassung als Schwarmfinan-
zierungsdienstleister zu beantragen. Die zustéandige Behorde i.S.v. Art. 29 Abs. 1 ECSP-VO
ist gemal § 32 lit. b) Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) die BaFin. Der Antrag auf Zulassung
hat gemaf Art. 12 Abs. 2 ECSP-VO unter anderem Angaben Uber die Rechtsform und den
Gesellschaftsvertrag zu enthalten. Dartber hinaus muss ein Businessplan, aus dem die Art
der geplanten Schwarmfinanzierungsdienstleistung, die Plattform sowie Ort und Art der Ver-
marktung hervorgehen, enthalten sein. Zudem missen Informationen zu Governance-Rege-
lungen, internen Kontrollsystemen, der Kontrolle und Sicherung des Datenverarbeitungssys-
tems sowie den operationellen Risiken gemacht werden.

Nicht in den Anwendungsbereich der ECSP-VO fallen gemaf Art. 1 Abs. 2 lit. a) ECSP-VO
Crowdfunding Projekttrager, die als Verbraucher i.S.v. Art. 3 lit. a) der Verbraucherkreditricht-
linie?!! anzusehen sind sowie Schwarmfinanzierungsgeschaftsmodelle ohne 6konomische
Zielsetzung, da der europaische Gesetzgeber gerade die Geschaftsmodelle mit 6konomischer
Zielsetzung regulieren mochte.?'? Geschaftsmodelle die als gegenleistungs- oder spendenba-
siertes Crowdfunding (siehe Kapitel 2.2.1) einzuordnen sind, fallen daher nicht in den Anwen-
dungsbereich der Verordnung.?'® Fir sie gilt das Schenkungsrecht der 88 516 ff. des Birger-
lichen Gesetzbuches (BGB).

Art. 1 Abs. 2 lit. b) ECSP-VO beschrankt den Anwendungsbereich darlber hinaus durch den
Ausschluss von Dienstleistungen die lediglich mit Schwarmfinanzierungsdienstleistungen
(i.S.v. Art. 2 Abs. 1 lit. a) ECSP-VO) verbunden sind. AbschlieRend gibt es eine betragsmalige

205 \/gl. BaFin, 2023 (b); BaFin 2023 (c).
206 \/gl. BaFin, 2021 (a).
207 \/gl. Deutsche Bundesbank, 0.D.
208 VO (EU) 2020/15083.
209 Gesetz zur begleitenden Ausfiihrung der Verordnung (EU) 2020/1503 und der Umsetzung der Richt-
linie EU 2020/1504 zur Regelung von Schwarmfinanzierungsdienstleistern und anderer europarechtli-
cher Finanzmarktvorschriften.
210 \/gl. Bundesministerium der Finanzen, 2021.
211 Richtlinie 2008/48/EG.
212 vgl. Rennig, RDi 2022, 1 (3) Rn. 8.
213 vgl. Rennig, 2021, § 32b Rn. 15.
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Beschrankung gemal Art. 1 Abs. 2 lit. ¢) ECSP-VO, die den Anwendungsbereich auf Ange-
bote mit einem Gesamtgegenwert von bis zu flnf Millionen Euro beschrankt.

Aus Sicht der Anbieter ermdglicht es die ECSP-VO, Schwarmfinanzierungsdienstleistungen
grenzuberschreitend anbieten zu kdnnen, wodurch ein Crowdfunding-Binnenmarkt geschaffen
wird, auf dem sich Unternehmen Kapital beschaffen konnen.?** Eine bereits erteilte Zulassung
kann von den Anbietern grenzuberschreitend genutzt werden, wenn die Absicht, Dienstleis-
tungen in einem oder mehreren anderen Mitgliedstaaten zu erbringen, bei der BaFin, als Be-
horde, welche die Zulassung urspriinglich ausgestellt hat, gemaR Art. 18 Abs. 1 ECSP-VO
angezeigt wird. Die BaFin teilt die Absicht der Dienstleistungserbringung der zustéandigen Be-
horde des anderen Mitgliedstaates gemaf Art. 18 Abs. 2 ECSP-VO mit, sodass es bei dieser
daraufhin keiner weiteren inhaltlichen Prifung bedarf.

Aus Sicht der Anleger schafft die ECSP-VO die Mdéglichkeit, EU-weit rechtssicher in Crowd-
funding Projekte zu investieren. Die Verordnung enthéalt in den Artikeln 19 bis 26 ECSP-VO
Bestimmungen zum Anlegerschutz, darunter allgemeine Informationspflichten, die Pflicht zur
Veroffentlichung eines Anlagebasisinformationsblattes?!® sowie die Offenlegung von Ausfall-
quoten.

Doch neben den Méglichkeiten, die die Verordnung schafft, flihrt sie auch zu Herausforderun-
gen, denn die Anpassung der (digitalen) Geschaftsprozesse, die aufsichtsrechtliche Umset-
zung und auch die Implementierung einer entsprechenden Organisationsstruktur sind nicht zu
unterschéatzen.?1®

Zwar gibt es in Deutschland laufende Erlaubnisverfahren zur Zulassung als Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister gemal ECSP-VO, doch es liegen der BaFin bislang nur wenige Zulassun-
gen vor.?'” Ein Grund daftr konnten die in der Praxis kontrovers diskutierten Haftungsregelun-
gen des Schwarmfinanzierungsbegleitgesetzes, insbesondere § 32 lit.c) und § 32lit. d)
WpHG, sein.?'8 Demnach haftet der Projekttrager oder dessen Verwaltungs-, Leitungs- und
Aufsichtsorgane gemafd Art. 23 Abs. 9 ECSP-VO fir die Informationen im Anlagebasisinfor-
mationsblatt. Es wird die Gefahr gesehen, dass der deutsche Crowdfunding Markt durch die
konkrete Ausgestaltung der Haftungsregelung fir Schwarmfinanzierungsdienstleister anderer
Mitgliedstaaten weniger attraktiv erscheint.?®

Ein weiterer Grund konnte die bis November 2023 geltende Ubergangsfrist sein.??° Bis zum
Ablauf dieser kdnnen Schwarmfinanzierungsdienstleister weiterhin nationale Rechtsvorschrif-
ten anwenden. Nach der Ubergangsfrist verdrangen die Erlaubnispflichten der ECSP-VO die
bislang anwendbaren nationalen Regelungen des KWG und des Wertpapierinstitutsgesetz
(WpIG).2%

AbschlieRend soll darauf hingewiesen werden, dass der ECSP-VO nicht nur Schwarmfinan-
zierungsdienstleister unterliegen; auch Institute, die Wertpapieremissionen fur Emittenten bis

214 vgl. Erwagungsgrinde 7 und 8 der ECSP-VO.
215 Im Anlagebasisinformationsblatt stellen Schwarmfinanzierungsdienstleister potenziellen Anlegern
alle in Artikel 23 ECSP-VO genannten Informationen bereit.
216 \/gl. Crnkovic/Weltersbach, o0.D.
217 \Vgl. Oppenheim/Taesler, BKR 2023, 96 (96).
218 \gl. ebd.
219 Vgl. Bundesverband Crowdfunding, 2021.
220 \/gl. Oppenheim/Taesler, BKR 2023, 96 (96).
221 \Vgl. BaFin, 2023 (d).
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zu einem Emissionsvolumen von finf Millionen Euro vertreiben und bereits tiber eine Erlaubnis
(bspw. nach § 15 WpIG) verfiigen, unterliegen der Verordnung.???

3.2.2.3 Robo Advice

Fur die Beratung durch eine Robo Advice Plattform gelten grundséatzlich die Rechtsgrundlagen
der herkdbmmlichen Anlagenberatung, da lediglich das ausfiihrende Medium verandert
wurde??® und es keine europarechtlichen oder nationalen Regelungen gibt, die sich explizit mit
Robo Advice auseinandersetzen.??* Daher handelt es sich, sofern es zu einem Beratungsauf-
trag kommt, um einen Dienstleistungsvertrag i.S.v. 8§ 611 BGB mit der Folge, dass die fur
Dienstleistungsvertrage einschlagigen Rechtsvorschriften Anwendung finden.

Fur Robo Advice Plattformen kommt dartiber hinaus eine aufsichtsrechtliche Regulierung in
Betracht, da Betreiber von Robo Advice Plattformen regelmafig Finanzdienstleistungen ge-
maf § 1 Abs. 1 lit. a) KWG bzw. Wertpapierdienstleistungen gemaf § 2 Abs. 2 WpIG erbrin-
gen. Diese erfordern gemaR § 32 Abs. 1 S. 1 KWG bzw. § 15 Abs. 1 WplG eine Erlaubnis der
BaFin. Abhangig von der vertraglichen Ausgestaltung kommen im Einzelfall verschiedene Er-
laubnistatbestande in Betracht. Zum einen eine Anlagenberatung gemaf § 1 Abs. 1lit. a) S. 2
Nr. 1 lit. a) KWG bzw. 8 2 Abs. 2 S. 1 Nr. 4 WplG. Diese ist gegeben, wenn ein Robo Advisor
dem Kunden eine konkrete und personliche Empfehlung zum Kaufen, Verkaufen oder zum
Halten eines Finanzinstruments gibt, die auf einer Prifung der persoénlichen Umstande des
Kunden beruht. Wenn dem Kunden nur ein Vorschlag zur Strukturierung seines Portfolios ge-
macht wird, beispielsweise indem verschiedene Anlageklassen oder Branchen aufgefiihrt wer-
den, aber keine konkreten Finanzinstrumente genannt werden, dann findet in der Regel keine
erlaubnispflichtige Anlageberatung statt.?2°

DarlUber hinaus kann auch eine Anlagevermittlung gemaid § 1 Abs. 1 lit. a) S. 2 Nr. 1 KWG
bzw. 8 2 Abs. 2 S. 1 Nr. 3 WpIG zu einer Erlaubnispflicht fihren. Diese ist gegeben, wenn die
Robo Advice Plattform den Erwerb und die VeraufR3erung von Finanzinstrumenten vermittelt.
Eine Vermittlung ist dabei zum einen gegeben, wenn die Willenserklarung des Kunden durch
den Robo Advicer als Boten weitergeleitet wird; zum anderen ist eine Vermittlung aber auch
gegeben, wenn die Plattform die Abschlussbereitschaft des Kunden zielgerichtet férdert.?2°

Ebenfalls erlaubnispflichtig wéare eine Abschlussvermittlung gemafl § 1 Abs. 1 lit. a) S. 2 Nr. 2
KWG bzw. 8 2 Abs. 2 S. 1 Nr. 5 WpIG. Anders als bei der zuvor thematisierten Anlagenver-
mittlung wird im Rahmen der Abschlussvermittlung eine eigene Willenserklarung durch den
Robo Advicer als Vertreter des Kunden im Sinne der 88 164 ff. BGB abgegeben.??’

Ob die von der jeweiligen Robo Advice Plattform angebotenen Leistungen tatséchlich erlaub-
nispflichtig sind, prift die BaFin letztlich einzelfallabhangig anhand der zugrunde liegenden
vertraglichen Vereinbarungen.??® Liegt eine Erlaubnispflicht vor, miissen zudem die Verhal-
tenspflichten des 11. Abschnitts des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), der die Verhaltens-
, Organisations- und Transparenzpflichten fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen regelt,
erfullt werden. Dazu zahlen beispielsweise die Einrichtung einer Compliance-Abteilung und

222 \/gl. Oppenheim/Taesler, BKR 2023, 96 (96).
223 \/gl. Krimphove, 2019, S. 59.
224 \/gl. Lins, BKR 2020, 181 (186).
225 \gl. BaFin, 2022 (c).
226 \/gl. ebd.
227 \gl. ebd.
228 \/gl. ebd.
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einer Beschwerdestelle sowie die Erfullung der Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten
nach § 34 WpHG.

Weiterhin 6ffnet sich mit einer Erlaubnispflicht der Anwendungsbereich des Geldwaschege-
setzes. Denn Finanzdienstleistungsinstitute i.S.v. 8 1 Abs. 1 lit. a) KWG sowie Wertpapierin-
stitute i.S.v. 8 2 Abs. 1 WpIG z&hlen zu den Verpflichteten i.S.v. § 2 Abs. 1 Nr. 2 GwG. Mit der
Verpflichtung einher gehen umfassende Sorgfalts-, Dokumentations- und Meldepflichten, um
Geldwasche und Terrorismusfinanzierung zu verhindern.?? Unter anderem mussen geldwa-
scherechtlich Verpflichtete gemald § 4 GwG ein angemessenes Risikomanagement-System
einrichten, wobei bei der Ausgestaltung des Risikomanagement-Systems die Art und der Um-
fang der Geschaftstatigkeit des Verpflichteten zu berilicksichtigen sind. Das Risikomanage-
ment System hat gemal § 5 GwG eine regelméaRige Risikoanalyse zu umfassen, anhand der
die Risiken, die fur das Geschéft des Verpflichteten bestehen, ermittelt und bewertet werden.
DartUber hinaus miussen Verpflichtete gemaf 8 6 GwG angemessene geschafts- und kunden-
bezogene interne Sicherungsmafnahmen schaffen, um die Risiken von Geldwésche und Ter-
rorismusfinanzierung zu steuern und zu mindern. Gemal § 6 Abs. 2 GwG zahlen zu den in-
ternen SicherungsmalRnahmen insbesondere die Ausarbeitung von internen Grundsatzen,
Verfahren und Kontrollen in Bezug auf die Kundensorgfaltspflicht. Die Sorgfaltspflichten sind
gemal 8§ 10 Abs. 1 GwG die Identifizierung des Vertragspartners, durch die Erhebung der in
§ 11 Abs. 4 GwG festgelegten Angaben, die Feststellung, ob der Vertragspartner eine politisch
exponierte Person, deren Familienmitglied oder nahestehende Person ist sowie die kontinu-
ierliche Uberwachung der Geschéftsbeziehung im Hinblick auf geldwascherechtliche Auffallig-
keiten.

Besonders relevant sind auch die Verpflichtung zur Bestimmung eines Geldwéaschebeauftrag-
ten, der fur die Einhaltung der geldwéascherechtlichen Vorschriften zustandig ist, gemal3 § 7
GwG sowie die Meldepflicht gemalR § 43 Abs. 1 GwG. Diese legt verpflichteten Unternehmen
auf, bei einem Verdacht auf Geldwéasche oder Terrorismusfinanzierung eine Meldung gegen-
Uber der Zentralstelle fur Finanztransaktionsuntersuchungen abzugeben.

AbschlieBend sei darauf hingewiesen, dass sich die Regulierung von Robo Advice Plattfor-
men, sofern keine Erlaubnispflicht nach KWG oder WpIG bestehen sollte und entsprechend
auch das GwG keine Anwendung findet, aus anderen Rechtsgrundlagen ergeben kann. Be-
sonders relevant kann hier eine gewerberechtliche Erlaubnispflicht geméan § 34 lit. f) Gewer-
beordnung (GewO) sein.

3.2.2.4 Social Trading

Das Betreiben einer Social Trading Plattform erfordert in der Regel ebenfalls eine Erlaubnis
der BaFin nach § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG bzw. § 15 Abs. 1 WpIG. Die Erlaubnispflicht kann
sich dabei aus der Erbringung verschiedener Finanzdienstleistungen ergeben.

Zum einen erbringen Social Trading Plattformen regelmafRig Finanzportfolioverwaltungen
nach 8 1 Absatz 1 lit. a) S. 2 Nr. 3 KWG bzw. § 2 Absatz 2 S. 1 Nr. 9 WpIG, indem sie die
Entscheidungen des Signalgebers in konkrete Kundenorders fur den Anleger umsetzen und
dem Anleger gegenliber als Anbieter der Plattform auftreten. Durch die Ubermittlung der Or-
ders des Signalgebers an den Kooperationspartner erbringt die Plattform zudem auch eine
Anlagevermittlung nach § 1 Absatz 1 lit. a) S. 2 Nr. 1 KWG bzw. 8§ 2 Abs. 2 S. 1 Nr. 3 WpIG.
Da die Plattform die Signale der Signalgeber in Kundenorders umsetzt und an den Kooperati-
onspartner weiterleitet, ohne dass der Anleger eine eigene Willenserklarung abgibt, erbringt

229 \gl. Seulen/Falkowski, Der Betrieb, Nr. 38 2022, 2264 (2264).
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sie in der Regel auch eine Abschlussvermittlung nach 8 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 2 KWG bzw. § 2
Abs. 2 S. 1 Nr. 5 WpIG.2°

Liegen Finanzdienstleistungen i.S.v. 8 1 Abs. 1 lit. a) KWG vor, so fallen auch Social Trading
Plattformen in den Anwendungsbereich des Geldwéschegesetzes, da sie in diesem Fall ge-
mal § 2 Abs. 1 Nr. 2 GwG als Verpflichtete einzuordnen wéren. Entsprechend wirden die im
Kapitel 3.2.2.3 erarbeiteten Folgen der Anwendbarkeit des Geldwéschegesetzes auf sie An-
wendung finden.

3.2.2.5 Neobanken

Auch Neobanken unterliegen mit ihrem Angebot in der Regel dem Aufsichtsrecht, da Bankge-
schéaftei.S.v. 8 1 Abs. 1 KWG gemalR § 32 Abs. 1 S. 1 KWG eine Erlaubnis der BaFin erfordern.
Welche Tatigkeiten als Bankgeschafte einzuordnen sind, ist § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 bis 12 KWG
zu entnehmen. In der Praxis bieten FinTech Banken vor allem das Einlagengeschaft nach § 1
Abs. 1 S. 2 Nr. 1 KWG, das Kreditgeschaft nach § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 KWG, das Depotgeschéft
nach 8 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 5 KWG und vereinzelt das Finanzkommissionsgeschaft nach § 1 Abs.
1S. 2 Nr. 4 KWG an.?*

3.2.2.6 Neobroker

Fur Neobroker besonders relevant ist das allgemeine Verbot von Zahlungen fir Auftragsver-
mittlungen (Payment for Order Flow (PFOF)), auf welches sich der EU-Rat und das EU-Parla-
ment im Juni 2023 geeinigt haben. Umgesetzt werden muss das Verbot von den Mitgliedstaa-
ten bis zum 30. Juni 2026. Die Einigung erfolgte im Rahmen der Uberarbeitung der Verord-
nung Uber Markte fir Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments Regulation (MiFIR))
und der zweiten Richtlinie Gber Markte flr Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments
Directive (MIFID I1)).2%2

Bei PFOF handelt es sich um ein Gebihrenmodell, bei dem Neobroker, wie beispielsweise
Trade Republic oder Scalable Capital (siehe Kapitel 2.2.2), von Handelsplattformen Rickver-
gutungen als Gegenleistung daflr erhalten, dass sie Kundenauftrage auf die Plattform weiter-
leiten. Dieses System tragt dazu bei, dass Neobroker gunstigere Preise als bdrsennotierte
Broker anbieten konnen. Beispielsweise verlangt der Neobroker Trade Republic mit einer
Fremdkostenpauschale von 1,00 Euro pro Trade eine vergleichsweise geringe Fremdkosten-
pauschale im Vergleich zum bdrsennotierten Broker Flatex, der pauschal 5,90 Euro pro Trade
verlangt.?®® Ein Verbot von PFOF wurde seit langerer Zeit diskutiert und die EU-Kommission
wollte bereits 2021 ein Verbot umsetzen. Kritiker des Modells der Zahlungen fur Auftragsver-
mittlung befiirchten, dass Neobroker Kundenauftrage an die Handelsplatze weiterleiten, die
die htéchsten Ruckvergutungen bieten und nicht an die Handelsplattformen mit den besten
Kursen und damit nicht im Sinne der Kunden handeln.?**

Doch wahrend Kritiker und groRere Borsen das PFOF-Verbot begriRen, trifft die Entscheidung
bei Neobrokern auf Ablehnung.Z® Ein Mitgriinder von Trade Republic d&uRerte bereits 2021,
dass ,ein Verbot [..] den Wettbewerb unter den Handelsplatzen, von dem die Anleger ganz
klar profitieren, zunichtemachen und zu héheren Kosten flhren“?*¢ wirde. Das Unternehmen
Scalable Capital auRRert sich zur Entscheidung folgendermafien: ,Sie steht nicht im Einklang

230 vgl. BaFin, 2022 (c).
231 \gl. Nie3ner/Schlupp, 2022, S. 140 f., Rn. 7.
232 \/gl. Rat der Europaischen Union, 2023.
233 \Vgl. Schwarz/Kréner, 2023.
234 Vgl. ebd.
235 \gl. ebd.
236 Schier, 2021.
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mit den Zielen der Kommission, neue Mdglichkeiten fir Sparer und Anleger zu schaffen, son-
dern dient vor allem den Akteuren, die Wettbewerb auf den Kapitalméarkten verringern und mit
hohen Gebiihren ihr Bestehen sichern wollen®.%’

Einige Neobroker haben bereits reagiert und Anderungen an inren Geschaftsmodellen vorge-
nommen, um den Preiserhdhungen, die das PFOF-Verbot mit sich bringen wird, entgegenzu-
wirken.?*8 Experten sehen Neobroker trotz PFOF-Verbot weiterhin in einer starken Wettbe-
werbsposition gegentber klassischen Banken. Zum einen sind sie in der Regel schlanker auf-
gestellt und haben damit geringere Fixkosten, was es ihnen erleichtert, ihre Leistungen glinstig
anbieten zu kdnnen. Weiterhin bieten sie durch eine attraktive Benutzeroberflache eine bes-
sere User-Experience und vereinfachen den Zugang zum Wertpapierhandel.?*® Die Entschei-
dung fur das PFOF-Verbot zeigt exemplarisch, wie stark der Markt und in diesem auftretende
Geschaftsmodelle durch regulatorische Entscheidungen beeinflusst werden.

3.2.2.7 Kryptowerte

Aus Kapitel 2.2.3 ging bereits hervor, dass Kryptowerte immer wieder mit den Themen Markt-
missbrauch, Geldwasche und Terrorismusfinanzierung in Verbindung gebracht werden. 24
Geldwasche wird in 8 1 Abs. 1 GwG als eine Straftat nach § 261 Strafgesetzbuch (StGB)
definiert. Da dieser Definition lediglich zu entnehmen ist, dass es sich bei Geldwésche um eine
Straftat handelt, wird hilfsweise auf eine Definition zurtickgegriffen, die sich aus Art. 1 Abs. 3
und 4 der vierten Geldwascherichtlinie?** ableitet. Demnach ist Geldwasche das illegale Ein-
schleusen kriminell erworbener Gelder und Vermdgenswerte in den legalen Finanz- und Wirt-
schaftskreislauf, mit dem Ziel, die wahre Herkunft der Mittel zu verschleiern.?*? Terrorismusfi-
nanzierung lasst sich anhand der Definition in 8 1 Abs. 2 GwG als die Bereitstellung oder
Sammlung von Vermoégensgegenstanden mit dem Wissen oder der Absicht, dass diese Ver-
mogensgegenstande ganz oder teilweise fir terroristische Zwecke verwendet werden, be-
schreiben.?*3

Das Risiko ergibt sich bei Kryptowerten Uberwiegend daraus, dass sie schnell, anonym, tber
Landergrenzen hinweg und unwiederbringlich deponiert und transferiert werden. Dies erhoht
die Moglichkeit von Geldwasche.?** Uberweisungssysteme und Konten von Krypto-wahrungen
werden aus den genannten Griinden auch zur Terrorismusfinanzierung genutzt.?*> Die Ver-
schleierung der Herkunft von Ertragen aus Straftaten erschwert die Mdglichkeiten von Voll-
zugsbehorden, Beweise zu sammeln und die illegalen Ertrage letztlich einzuziehen.?4

Doch auch wenn der Markt bereits seit langerer Zeit kritisch betrachtet wird, wurde es teilweise
so wahrgenommen, dass die Finanzaufsichtsbehorden bei der Uberwachung dieses Marktes
bislang weniger aktiv waren als auf dem traditionellen Finanzmarkt.?*’ Dies kann auf die

237 \Vgl. Schwarz/Kréner, 2023.
238 \/gl. Handelsblatt, 2023; Schwarz/Kroner, 2023.
239 \Vgl. Schwarz/Kréner, 2023.
240 \/gl. NieRRner/Schlupp, 2018, S. 47 f. Rn. 42.
241 Richtlinie (EU) 2015/849.
242 \/gl. Bausch/Voller, 2020, S. 18.
243 vgl. ebd., S. 20.
244 \Vgl. Europaische Bankenaufsichtsbehoérde, 2014, S. 32.
245 Vvgl. ebd., S. 33.
246 \/gl. Europaische Bankenaufsichtsbehoérde, 2014, S. 32.
247 \Vgl. Grimm/Kreuter, AG, 2023 Nr. 6, 177 (183).
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zugrunde liegende Rechtslage zurtickzufiihren sein?*8, denn bislang war die zentrale Rechts-
grundlage fur Marktmissbrauch die Marktmissbrauchsverordnung (MAR).24°

Der Anwendungsbereich der MAR ist gemafd Art. 2 Abs. 1 lit. b MAR auf Finanzinstrumente
i.S.d. Art. 3 Abs. 1 Nr. 1 MAR i.V.m. Art. 4 Abs. 1 Nr. 15 Mi-FID I, die in einem multilateralen
Handelssystem gehandelt werden, zum Handel in einem solchen zugelassen sind oder fir die
ein Antrag auf Zulassung zum Handel gestellt wurde, beschrankt. Jedoch sind nicht alle, an
Kryptoborsen gehandelten Kryptowerte als Finanzinstrumente im Sinne der genannten Vor-
schrift einzuordnen, sodass sie nicht in den Anwendungsbereich der Verordnung fallen und
entsprechend nicht verfolgt werden konnen.?° Der Marktmissbrauch kann in diesen Fallen
hilfsweise als Betrug nach § 263 StGB geahndet werden, jedoch fehlt es zur Erfullung des
Tatbestands regelméaRig an der erforderlichen Stoffgleichheit zwischen dem Vermdégensvorteil
beim Tater und dem Vermdgensschaden beim getauschten Anleger.?5!

Zur Losung dieses Problems hatte der europaische Gesetzgeber eine Ausweitung des An-
wendungsbereichs der MAR auf Kryptowerte in Betracht gezogen, jedoch wurde sich mit der
Begriindung, dass es sich bei den Adressaten (Emittenten und Anbieter von Krypto-Dienst-
leistungen) oft um kleine und mittlere Unternehmen handelt, fir die eine Anwendbarkeit der
MAR unverhaltnismaRig ware, dagegen entschieden.?>?

Mit der Markets in Crypto Assets Verordnung (MiCA-VO) wurde daher eine eigene Rechts-
grundlage geschaffen. Die Verordnung wurde im Friihjahr 2023 durch das Europaische Parla-
ment verabschiedet und wird nach einer Ubergangsfrist von 18 Monaten im Jahr 2024 in Kraft
treten. Da es sich um eine Verordnung handelt, gilt sie gemal3 Art. 288 Abs. 2 des Vertrags
Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union (AEUV) in den Mitgliedstaaten unmittelbar und
muss nicht durch den deutschen Gesetzgeber umgesetzt werden.

Mit der Verordnung wird vom europaischen Gesetzgeber auf die steigende Bedeutung von
Kryptowerten und den damit verbundenen Risiken und Herausforderungen reagiert.?>® Die
Verordnung schafft Marktmissbrauchsregelungen, die fir die Mehrzahl von Kryptowerten ein-
schlagig sind, und bietet den Aufsichtsbehdérden damit nach ihrem Inkrafttreten die Mdglichkeit,
missbrauchliche Handlungen zu sanktionieren.?%*

Ubergreifendes Ziel der MiCA-VO ist es, das Vertrauen der Nutzer in Kryptomarkte sicherzu-
stellen und Marktintegritat zu gewahrleisten.?*® Der konkrete Gegenstand wird in Art. 1 Abs. 1
MiCA-VO als die einheitliche Festlegung von a) Transparenz- und Offenlegungspflichten fir
die Ausgabe von Kryptowerten und ihre Zulassung zum Handel, b) Regelungen fir die Zulas-
sung und Beaufsichtigung von Anbietern von Krypto-Dienstleistungen, Emittenten wertrefe-
renzierter Token und Emittenten von E-Geld-Token, ¢) Regelungen fur den Betrieb, die Orga-
nisation und die Unternehmensfihrung von Emittenten wertreferenzierter Token, Emittenten
von E-Geld-Token und Anbietern von Krypto-Dienstleistungen, d) Verbraucherschutzvorschrif-
ten fur Ausgabe, Tausch und Verwahrung von Kryptowerten sowie den Handel damit, e) Mal3-
nahmen zur Verhinderung von Marktmissbrauch mit dem Ziel, die Integritat der Méarkte fur
Kryptowerte zu gewahrleisten, beschrieben.

248 \/gl. ebd.
249 Verordnung (EU) Nr. 596/2014.
250 \/gl. Grimm/Kreuter, AG, 2023 Nr. 6, 177 (185 f.).
251 vgl. ebd. (186).
252 \/gl. Erwagungsgrund 64 zur MiCA-VO.
253 Vgl. Grimm/Kreuter, AG, 2023 Nr. 6, 177 (177).
254 Vgl. ebd. (185).
285 Vvgl. Erwagungsgrund 64 zur MiCA-VO.
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Einer der zentralen Punkte der MiCA-VO ist die Verpflichtung zur Erstellung eines sogenann-
ten Whitepapers bzw. verschiedener Whitepaper fur unterschiedliche Kryptowerte. Diese sol-
len der Aufklarung von potenziellen Kunden dienen und damit den Anleger- und Verbraucher-
schutz férdern. Die Anforderungen an Form und Inhalt sind in Art. 5 MiCA-VO normiert.

Der Anwendungsbereich der Verordnung erstreckt sich gemaR Art. 2 Abs. 1 MiCA-VO auf alle
natirlichen sowie juristischen Personen und andere Unternehmen, die in der EU Kryptowerte
ausgeben oder Dienstleistungen im Zusammenhang mit Kryptowerten erbringen und ist damit
sehr weit gefasst. Die erfassten Dienstleistungen sind in Art. 3 Abs. 1 Nr. 9 MiCA-VO normiert.
Umfasst sind die Verwahrung und Verwaltung von Kryptowerten fur Dritte, der Betrieb einer
Handelsplattform fir Kryptowerte, der Tausch von Kryptowerten gegen Nominalgeldwahrun-
gen, der Tausch von Kryptowerten gegen andere Kryptowerte, die Ausfihrung von Auftragen
uber Kryptowerte fir Dritte, die Platzierung von Kryptowerten, die Annahme und Ubermittlung
von Auftragen Uber Kryptowerte fir Dritte sowie die Beratung zu Kryptowerten.

Nicht in den Anwendungsbereich der Verordnung fallen gemaR Art. 2 Abs. 3 lit. a) MiCA-VO
Finanzinstrumente im Sinne der MiFiD Il und damit, je nach konkreter Ausgestaltung, Asset
Tokens. In den Anwendungsbereich fallen im Umkehrschluss Currency- und Utility Tokens
(siehe Kapitel 2.2.3).2%

Um die in den Anwendungsbereich fallenden Dienstleistungen erbringen zu durfen, ist ab In-
krafttreten der Verordnung zwingend eine Zulassung als Anbieter von Krypto-Dienstleistungen
gemal Art. 53 MiCA-VO zu beantragen. Die fur den Antrag auf Zulassung erforderlichen An-
gaben sind in Art. 54 Abs. 2 MiCA-VO normiert.

Ob diese neue Rechtsgrundlage die Risiken und Herausforderungen, die mit Kryptowerten
einhergehen, minimieren kann oder ob weitere Vorschriften notwendig sind, bleibt abzuwarten.
Ein Wandel in der Regulierung von Kryptomarkten findet jedenfalls auch auRerhalb der EU
statt. Beispielsweise kénnen Anleger in GroRbritannien seit Oktober 2023 erst 24 Stunden
nach der Eréffnung eines Depots mit dem Handeln von Kryptowerten beginnen. Mit dieser
Vorschrift méchte die Finanzaufsicht FCA unbedachte Kéaufe von Anlegern verhindern.?*’

3.2.2.8 Online-Zahlungsverkehr

Fur den Online-Zahlungsverkehr kommt insbesondere dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG) Bedeutung zu. Aus diesem geht die Erlaubnispflicht fir Zahlungsdienstleister hervor.
Erlaubnispflichtig sind demnach gemaR 8 10 Abs. 1 S. 1 ZAG Zahlungsinstitute i.S.v. 8 1 Abs.
1 ZAG bzw. gemal § 11 Abs. 1 S. 1 ZAG E-Geld-Institute i.S.v. § 1 Abs. 2 ZAG.?*® E-Geld ist
demnach jeder elektronisch, darunter auch magnetisch, gespeicherte monetare Wert in Form
einer Forderung an den Emittenten, der gegen Zahlung eines Geldbetrages ausgestellt wird,
um damit Zahlungsvorgange im Sinne des 8 675 lit. f) Abs. 1 S. 1 BGB durchzuftihren, und
der auch von anderen naturlichen oder juristischen Personen als dem Emittenten angenom-
men wird.

Welche Inhalte der Erlaubnisantrag zu enthalten hat, ist in 8§ 10 Abs. 2 ZAG bzw. § 11 Abs. 2
ZAG geregelt. Ob Zahlungsdienstleister tber eine Erlaubnis verfigen, kann online eingesehen
werden, denn gemal § 43 Abs. 1 ZAG bzw. § 44 Abs. 1 ZAG hat die BaFin auf ihrer Website
ein Zahlungsinstituts-Register bzw. E-Geld Instituts-Register®®® zu fiihren. Im Register gefihrt
sind alle inlandischen Zahlungs- und E-Geld-Institute, die eine Erlaubnis nach § 10 Abs. 1 bzw.

256 \gl. Grimm/Kreuter, AG, 2023 Nr. 6, 177 (186) Rn. 61.
257 Vgl. Rezmer, 2023.
258 \/gl. Deutsche Bundesbank, 0.D.; NieRler/Schlupp, 2022, S. 139 f., Rn. 5.
259 BaFin, 2018.
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8§ 11 Abs. 1 ZAG erhalten haben, sowie die errichteten EU-Zweigniederlassungen und die fur
die Institute tatigen Agenten.

Zahlungs- und E-Geld Institute i.S.v. 8 1 Abs. 3 des ZAG fallen in den Anwendungsbereich
des Geldwaschegesetzes, da sie § 2 Abs. 1 Nr. 3 GwG als Verpflichtete normiert. Darliber
hinaus unterliegen sie unterschiedlichen Anzeige- und Meldepflichten, darunter 8 28 Abs. 1
ZAG.?%0

Mit dem ZAG wurde der aufsichtsrechtliche Teil der zweiten EU-Zahlungsdiensterichtlinie,
auch als Payment Service Directive 2 (PSD2) bekannt, in deutsches Recht umgesetzt. Im Juni
2023 hat die Europaische Kommission jedoch einen Gesetzesentwurf fir die Reform der PSD2
veroffentlicht, sodass es zu Anderungen kommen wird. Die dritte Zahlungsdiensterichtlinie
wird voraussichtlich Mitte 2024 verabschiedet und muss bis Ende 2025 umgesetzt werden. Mit
ihr wird auf Entwicklungen im Bereich von Zahlungsdienstleistungen reagiert. Ziel ist es, den
Zahlungsverkehr und den Finanzsektor im weiteren Sinne in das digitale Zeitalter zu tberfuh-
ren. Verbessert werden sollen insbesondere der Verbraucherschutz, die Bekdmpfung von
Zahlungsbetrug, die Funktionsweise des offenen Bankwesens sowie die Wettbewerbsbedin-
gungen zwischen Banken und Nichtbanken.?6t

3.2.2.9 Datenschutz

Wie alle anderen Unternehmen auch, missen FinTech Unternehmen die Vorschriften des Da-
tenschutzrechts beachten. Aufgrund der Sensibilitdt von Finanzdaten hat die Thematik fr Fin-
Tech Unternehmen jedoch eine besondere Bedeutung, weshalb im Rahmen dieses Kapitels
naher auf das Datenschutzrecht eingegangen werden soll.

Die zentrale Rechtsgrundlage stellt in der EU die Datenschutzgrundverordnung (DSGVO) dar,
die einen einheitlichen Datenschutzstandard in der EU schaffen soll. Als Verordnung findet sie
in den EU-Mitgliedstaaten unmittelbar Anwendung. Erganzt wird die DSGVO in Deutschland
durch das Bundesdatenschutzgesetz (BDSG), welches Konkretisierungen und Ausnahmere-
gelungen zur DSGVO enthéalt. Die DSGVO hat jedoch stets Anwendungsvorrang gegentber
den nationalen Regelungen des BDSG.

Im Rahmen der DSGVO gilt der Grundsatz, dass jede Verarbeitung (i.S.v. Art. 4 Nr. 2 DSGVO)
personenbezogener Daten verboten ist, sofern nicht einer der, in Art. 6 Abs. 1 DSGVO nor-
mierten Erlaubnistatbestdnde gegeben ist. Eine Verarbeitung ist demnach nur rechtmafig,
wenn entweder eine Einwilligung vorliegt, die Verarbeitung zur Erfullung eines Vertrages oder
einer rechtlichen Verpflichtung, zum Schutz von lebenswichtigen Interessen, zur Wahrung ei-
nes offentlichen Interesses oder zur Wahrung des berechtigten Interesses des Verantwortli-
chen oder eines Dritten erforderlich ist. Darlber hinaus werden sensible Daten i.S.v. Art. 9
Abs. 1 DSGVO durch die DSGVO besonders geschiitzt und kénnen nur verarbeitet werden,
wenn einer der Ausnahmetatbestande des Art. 9 Abs. 2 DSGVO einschlagig ist.

Im FinTech Umfeld werden haufig Zahlungsdaten verarbeitet. Diese sind zwar nicht als be-
sondere Kategorie personenbezogener Daten i.S.v. Art. 9 DSGVO einzuordnen, dennoch sind
sie besonders schitzenswert, denn sie enthalten viele Informationen tber den Kunden. Die
Vernichtung, der Verlust, die Ver&dnderung oder die unbefugte Offenlegung von bzw. der un-
befugte Zugang zu den personenbezogenen Daten kdnnen durchaus zu einem Risiko fur die
betroffene Person flhren. Dieser Schutzbedarf ergibt sich aus Art. 32 DSGVO, der die Sicher-
heit der Verarbeitung von Daten regelt. Art. 32 Abs. 2 DSGVO legt explizit fest, dass bei der
Beurteilung des angemessenen Schutzniveaus vor allem die Risiken zu bertcksichtigen sind,

260 \/gl. BaFin, 2023 (f).
261 \Vgl. EU Kommission, 2023.
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die mit der Verarbeitung verbunden sind, insbesondere durch — ob unbeabsichtigt oder un-
rechtmafig — Vernichtung, Verlust, Veranderung oder unbefugte Offenlegung von bzw. unbe-
fugten Zugang zu personenbezogenen Daten, die Gbermittelt, gespeichert oder auf andere
Weise verarbeitet wurden.

Fur FinTech Unternehmen ebenfalls besonders relevant ist Art. 13 DSGVO, der die Informati-
onspflicht bei der Erhebung von personenbezogenen Daten bei der betroffenen Person regelt.
In Form einer Datenschutzerklarung haben FinTech Unternehmen die betroffenen Personen
nach Art. 13 Abs. 1. DSGVO unter anderem tber den Namen und die Kontaktdaten des Ver-
antwortlichen (i.S.v. Art. 4 Nr. 7 DSGVO), gegebenenfalls die Kontaktdaten des Datenschutz-
beauftragten, die Zwecke der Verarbeitung und die Rechtsgrundlage der Datenverarbeitung
zu informieren. Nach Art. 13 Abs. 2. DSGVO ist weiterhin Uber die Dauer, fur welche die per-
sonenbezogenen Daten gespeichert werden, sowie die Rechte der betroffenen Person zu in-
formieren.

4 ANALYSE DES MARKTES VON FINTECH UNTERNEHMEN

Ziel dieses Kapitels ist es, den Markt von FinTech Unternehmen in Deutschland zu untersu-
chen. Hierfur wird zunéchst ein Uberblick tber die Marktsituation gegeben, um einen Einblick
in das aktuelle Marktgeschehen zu bekommen. AnschlieBend wird der Markt anhand des zu-
vor in Kapitel 3.1 herausgearbeiteten Funf-Krafte-Modells von Michael E. Porter analysiert.

4.1 UBERBLICK MARKTSITUATION

In den letzten Jahren lag die Aufmerksamkeit der Start-Up Szene vor allem auch auf dem
Finanzsektor?%2, mit der Folge, dass ein regelrechter FinTech-Boom ausgebrochen ist.?%® Zahl-
reiche FinTech Unternehmen hatten enorme Finanzierungsrunden?* und aufgrund ihrer ho-
hen Unternehmensbewertungen den Unicorn-Status erreicht.2%® Als Unicorn (zu deutsch: Ein-
horn) werden Start-Ups mit einer Bewertung von tber einer Milliarde US Dollar vor dem Bor-
sengang oder vor einem Exit bezeichnet.?®® Vier der 16 Start-Ups, die in Deutschland im Jahr
2020 den Unicorn Status erreicht haben, waren FinTech Unternehmen. Es handelt sich um
N26, Mambu, Wefox und Deposit Solutions. 2021 haben die FinTech Unternehmen Scalable
Capital, Trade Republic und Solaris den Unicorn Status ebenfalls erreicht.?5”

Insgesamt konnten in Deutschland im Jahr 2021 712 FinTech Unternehmen identifiziert wer-
den. Diese sind deutschlandweit verteilt, jedoch treten die Unternehmen in bestimmten Stad-
ten, an sogenannten FinTech Hotspots, vermehrt auf, was Abbildung 9 in Orange zu entneh-
men ist. Das Zentrum mit den meisten FinTech Unternehmen liegt dabei in Berlin. Dort haben
38,2 Prozent der 712 identifizierten FinTech Unternehmen ihren Hauptsitz. Daneben wurden
Munchen mit 11,2 Prozent, Frankfurt mit 10,8 Prozent und Hamburg mit 8,7 Prozent als wei-
tere FinTech Hotspots identifiziert.?68

262 \/gl. Sulzbach/Au, 2023, S. 21.
263 \/gl. Wohlfahrth, 2021.
264 Eine Finanzierungsrunde beschreibt die Erhéhung des Kapitals eines Unternehmens durch Investo-
ren (vgl. Startbase, 0.D.).
265 \/gl. Wohlfahrth, 2021.
266 \/gl. Bendel, 2019.
267 \Vgl. Wohlfahrth, 2021.
268 \/gl. Bundesverband Deutsche Startups, 2021, S. 5.
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Abbildung 9: Verteilung der FinTech Unternehmen in Deutschland in Prozent?%°

Die Hotspots bieten ein attraktives Umfeld flr Start-Ups und sind deshalb sehr beliebt. So
bietet die Stadt Minchen beispielsweise verschiedene Griinderzentren, welche Infrastruktur,
Beratung und Férdermalinahmen versprechen und damit ein gutes Umfeld fir Grinder schaf-
fen.2’® Auch Berlin profitiert von den starken Strukturen, die sich fuir Start-Ups gebildet haben.
Die Stadt ist durch ihre vielféaltige Bevdlkerung und die vielen Moglichkeiten dariber hinaus
auch fur internationale Arbeitnehmer interessant, was gerade in Bezug auf den andauernden
Fachkraftemangel von Vorteil sein kann.?’* Denn auch fiir Start-Ups wird es eine zunehmende
Herausforderung, hochqualifizierte Fachkrafte zu gewinnen, da diese haufig fur bereits etab-
lierte Unternehmen arbeiten oder selbst griinden.?"?

Die Berliner Start-Up Szene weist zudem deutlich mehr Mehrfachgriinder auf als jede andere
Stadt. Gerade in der frihen Phase nach der Griindung profitieren Mehrfachgriinder stark von
ihren bestehenden Netzwerken. Deutlich haufiger als Erstgriinder wagen sie sich bei neuen
Grindungen an komplexere Themen, wie auch an das Thema FinTech. Dartber hinaus ge-
niel3en sie durch ihre Erfahrung ein grof3eres Vertrauen von Risikokapitalgebern und erhalten
in den ersten Finanzierungsrunden daher durchschnittlich fast 50 Prozent mehr Kapital als
Erstgriinder.?™

Insgesamt wird der Standort Deutschland in der Start-Up Szene jedoch oft als eher herausfor-
dernd wahrgenommen. Sowohl bei der Planung als auch bei der Realisierung von Griindungen
zahlte die deutsche Burokratie in den vergangenen Jahren zu den am haufigsten berichteten
Grundungshemmnissen, da sie Griindungsprozesse langsamer und komplizierter mache.?*

Abbildung 10 zeigt, dass sich die Finanzierungsrunden des FinTech Marktes in den Jahren
2019 und 2020 auf die in Abbildung 9 dargestellten Hotspots Berlin, Miinchen, Frankfurt und

269 Bundesverband Deutsche Startups, 2021, S. 5.
270 \/gl. Stadt Minchen, o0.D.
211 \gl. TipBerlin, 2022.
212 \/gl. Aly/Galal-Edeen, The Journal of Technology Transfer, 2020 Nr. 46, 1376 (1398).
213 \Vgl. Kapalschinski, 2021.
214 \Vgl. Metzger, 2022, S. 8.
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Hamburg konzentriert haben. Die FinTech Unternehmen in diesen Stadten haben 72,3 Prozent
der gesamten Finanzierungen im FinTech Sektor erhalten.?”®

78%

0,5%

1,0%

Abbildung 10: Verteilung der FinTech Finanzierungsrunden?’¢

Daten des Ernst & Young Start-Up Barometers von Januar 2023 zeigen, dass die Anzahl an
Finanzierungsrunden in der FinTech Branche in Deutschland im Jahr 2022, im Vergleich zum
Jahr 2021, stark zuriickgegangen ist. Wie es Abbildung 11 zu entnehmen ist, gab es einen
Ruckgang von 121 Finanzierungsrunden im Jahr 2021 zu 75 Finanzierungsrunden im Jahr
2022. Auffallig ist, dass ein solch starker Riickgang nur in wenigen anderen Start-Up Branchen
verzeichnet wurde, genauer der Software & Analytics Branche und der E-Commerce Bran-
che.?””

275 Vgl. Bundesverband Deutsche Startups, 2021, S. 7.
276 Bundesverband Deutsche Startups, 2021, S. 7.
217 \/gl. EY, 2023 (a), S. 8.
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Abbildung 11: Anzahl Finanzierungsrunden 2021 und 2022?78

Noch aktuellere Daten lieferte der Ernst & Young Start-Up Barometer von Juli 2023, der die
Daten des ersten Halbjahres 2023 mit denen des ersten Halbjahres 2022 vergleicht. Wie Ab-
bildung 12 zu entnehmen ist, sank die Anzahl an Finanzierungsrunden auch 2023 weiter. Wah-
rend im ersten Halbjahr 2022 in der FinTech Branche 46 Finanzierungsrunden verzeichnet
wurden, waren es im ersten Halbjahr 2023 nur 32 Finanzierungsrunden.?’® Doch auch wenn
die Anzahl an Finanzierungsrunden in den vergangenen Jahren gesunken ist, so &nderte sich
nicht, dass die FinTech Startups in Berlin weiterhin die meisten Finanzierungsrunden erhalten.
20 der deutschlandweit 32 Finanzierungsrunden des ersten Halbjahr 2023 gingen an FinTech
Unternehmen in Berlin.28°

278 Eigene Darstellung in Anlehnung an EY, 2023 (b), S. 9.
219 /gl. EY, 2023 (b), S. 9.

280 \gl. ebd., S. 22.
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Abbildung 12: Finanzierungsrunden H-1 2022 und H-1 2023281

Noch starker als der Rickgang der Finanzierungsrunden ist der Riickgang der Finanzierungs-
summen durch Risikokapitalgeber, wie es der folgenden Abbildung 13 zu entnehmen ist. Wah-
rend es in der FinTech Branche 2021 eine Finanzierungssumme von 3.767 Millionen Euro
gab, belief sich die Finanzierungssumme 2022 nur auf 1.324 Millionen Euro.?®? Dies entspricht
einem Rickgang von 65 Prozent.

Als Begrindung fur diesen drastischen Riickgang werden geopolitische Spannungen, eine
hohe Inflation sowie steigende Zinssatze und die mit diesen Faktoren einhergehenden Unsi-
cherheiten auf dem Markt gesehen.?8® Fir Zurlickhaltung bei Investoren konnte im ersten
Halbjahr 2023 zudem der Zusammenbruch mehrerer US-Banken gesorgt haben.?8* Anfang
des Jahres sind die Silicon Valley Bank, die Signature Bank sowie die First Republic Bank
kollabiert.? Die Zusammenbriiche haben nicht nur die Stabilitat von US-amerikanischen Ban-
ken in Frage gestellt, sondern sich zun&chst auch merklich auf Bankwerte in Europa ausge-
wirkt.28¢ Auch der Zusammenbruch der Schweizer GroRbank Credit Suisse hat auf dem deut-
schen Markt deutlich fiir Unsicherheit gesorgt, jedoch hat sich diese aufgrund der gefundenen
Auffanglosung, durch die Ubernahme durch die Schweizer GroRbank UBS, zeitnah gelegt.?®”

281 Eigene Darstellung in Anlehnung an EY, 2023 (b), S. 9.
282\/gl. EY, 2023 (a), S. 8.
283 \/gl. KPMG, 2023 (c).
284 \/gl. ebd.
285 \/gl. Tagesschau, 2023.
286 \/gl. Deutsche Bundesbank, 2023, S. 47.
287 \gl. ebd., S. 48.
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Abbildung 13: Finanzierungssummen 2021 und 2022 in Millionen Euro?8

Die Daten des Ernst & Young Start-Up Barometer von Juli 2023 zeigen, dass die Finanzie-
rungssummen im ersten Halbjahr 2023 im Vergleich zum ersten Halbjahr 2022 gesunken sind
und der negative Trend damit anhalt. Abbildung 14 ist zu entnehmen, dass es einen Ab-
schwung von 762 Millionen Euro im ersten Halbjahr 2022 zu 286 Millionen Euro im ersten
Halbjahr 2023 gab.28

288 EY, 2023 (a), S. 9
289 \/gl. EY, 2023 (b), S. 8.
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Abbildung 14: Finanzierungssummen H-1 2022 und H-1 2023 in Millionen Euro?%°

Was auch im ersten Halbjahr 2023 gleich blieb, ist, dass Berlin auch in Bezug auf die Finan-
zierungssummen weiterhin der Hotspot ist. Die dort ansassigen FinTech Unternehmen erhiel-
ten im ersten Halbjahr 2023 76 Prozent des in die FinTech Branche insgesamt investierten
Kapitals von 286 Millionen Euro.?®!

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass sich der FinTech Markt nach dem FinTech-
Boom zuletzt in einem herausfordernden Umfeld befunden hat. Doch der Markt ist dynamisch
und die FinTech Unternehmen sind innovativ, sodass von einem Wandel und erneuter Inves-
titionsbereitschaft der Investoren auszugehen ist.?%2

4.2 FUNF-KRAFTE-MODELL

Im Folgenden werden die Strukturen des FinTech Marktes beleuchtet und die Einflussfaktoren
der einzelnen Wettbewerbskrafte identifiziert. Im Rahmen der Kategorisierung von FinTech
Unternehmen in Kapitel 2.2 wurde deutlich, dass die Variation an FinTech Geschaftsmodellen
sehr grof} ist. Die einzelnen FinTech Segmente unterscheiden sich sehr und kénnen als eigene
Markte betrachtet werden. Um dennoch ein tUbergreifendes Verstandnis Gber den Markt zu
erhalten, wird sich in der folgenden Analyse auf einzelne, besonders relevante FinTech Unter-
nehmen und Geschéaftsmodelle fokussiert, da eine abschliel3ende Betrachtung hier nicht mog-
lich ist.

4.2.1 Bedrohung durch neue Marktteilnehmer
Um die Bedrohung durch neue Marktteilnehmer analysieren zu kbnnen, muss zunachst her-
ausgearbeitet werden, wer potenziell als neuer Marktteilnehmer in Betracht kommt. Darauf

290 EY, 2023 (b), S. 8.
291 \/gl. EY, 2023 (b), S. 22.
292 \/gl. KPMG, 2023 (a), S. 5.
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aufbauend muss sich mit der Frage auseinandergesetzt werden, wie hoch die Bedrohung
durch diese neuen Marktteilnehmer ist.

Auslandische FinTech Unternehmen

Als neue Marktteilnehmer kdnnen zunachst auslandische FinTech Unternehmen, die in den
deutschen Markt eintreten wollen, identifiziert werden.?®® Da es sich bei FinTech Geschafts-
modellen um rein digitale Geschaftsmodelle handelt, bei denen kein Vor-Ort Angebot gegeben
ist, spricht kein raumliches Hindernis gegen einen Markteintritt.?%* Notwendig ist es, dass sich
potenzielle auslandische Marktteilnehmer im Vorfeld mit der deutschen Regulatorik und den
Besonderheiten des deutschen FinTech Marktes auseinandersetzen und ihre Erkenntnisse in
der strategischen Planung beriicksichtigen.?®® Anderenfalls kann es dazu kommen, dass ein
Markteintritt zunachst zwar gelingt, doch nicht von Dauer ist. Exemplarisch kann hier der
Markteintritt der deutschen Neobank N26 in den US-amerikanischen Markt genannt werden.
N26 startete 2019 eine Partnerschaft mit der US-Bank Axos, um in den US-Markt einzusteigen.
Nach eigenen Angaben hatte das Unternehmen zwischenzeitlich mehr als 500.000 Kunden
auf dem US-Markt und schien damit sehr erfolgreich. Doch Ende 2021 gab das Unternehmen
bekannt, dass es sich aus dem US-Markt zurlickzieht und begriindete dies damit, dass sie
deutlich mehr Ressourcen und Kapazitaten ihrer zentralen Teams in den US-Markt investieren
massten, um ihre Ziele fur den Markt zu erreichen.?%®

Mit einer guten Strategie haben auslandische FinTech Unternehmen jedoch die Moglichkeit,
auf dem Markt langfristig erfolgreich zu sein und sind auf dem Markt auch nicht undblich. So
macht beispielsweise die niederlandische Neobank Bung den deutschen Neobanken, darunter
auch der Neobank N26, Konkurrenz. Bung verfligt wie N26 auch tber eine Vollbanklizenz.?%’
Mit neun Millionen Nutzern weist Bung jedoch rund eine Millionen mehr Nutzer auf als N26,
obwohl beide Neobanken in vielen europaischen Landern aktiv sind.??® Auch in Deutschland
ist Bung bereits bekannt, denn rund 20 Prozent der neun Millionen Bung-Nutzer kommen aus
Deutschland. Das FinTech Unternehmen plant, auf dem deutschen Markt weiter Ful3 zu fassen
und einen grofReren Marktanteil zu gewinnen.?%

Finanzinstitute

Naheliegende neue Marktteilnehmer sind neben ausléndischen FinTech Unternehmen, auch
herkémmliche Finanzinstitute.*® Diese geraten durch die Geschéaftsmodelle von FinTech Un-
ternehmen zunehmend unter Druck, da sie in einigen Geschaftsbereichen in einem Wettbe-
werbsverhaltnis stehen.** Um wettbewerbsfahig zu bleiben, konnen herkémmliche Finanzin-
stitute eigene FinTech Ldsungen entwickeln. Die Herausforderung bei der Entwicklung von
eigenen Innovationen kann jedoch fehlendes Know-How sein, welches zunéchst durch die
Neueinstellung von Experten beschafft oder von bestehenden Mitarbeitern erlernt werden
musste. Hierfir muss nicht nur Kapital, sondern auch Zeit investiert werden.?%? Mit Blick auf

293 \/gl. Krimphove, 2019, S. 44.
294 Vgl. ebd., S. 39.
295 Vgl. Kocaoglu, 2022.
2% Vgl. Rauffmann, 2023.
297 Vgl. Bunq, 2023.
298 \/gl. Atzler, 2023; Rauffmann, 2023; N26, 0.D. (b).
29 Vvgl. Atzler, 2023.
300 \/gl. EY, 2020, S. 46.
301 \Vgl. Helms/Fechner, Bank und Markt, 8/2022, 24 (25).
302 \gl. ebd. (26).
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die Dynamik des Marktes lasst sich jedoch feststellen, dass nicht zu viel Zeit vergehen darf,
da eine anfangs innovative Lésung sonst schon wieder Uberholt sein kdnnte.

Der einfachere Weg scheint es daher zu sein, bereits entwickelte Losungen von FinTech Un-
ternehmen zu erwerben, eine Partnerschaft mit einem FinTech Unternehmen einzugehen oder
sich an einem FinTech Unternehmen zu beteiligen.*® Eine Beteilung sollte seitens eines Fin-
Tech Unternehmens jedoch genau durchdacht werden, da so die Flexibilitat, die Schnelligkeit
sowie die Innovationskraft eingeschrankt oder sogar verloren gehen kann.3%

So zeigte zuletzt beispielsweise die Deutsche Bank Interesse an dem bekannten Vermdgens-
verwalter und Neobroker Scalable Capital. Ob im Rahmen einer Partnerschaft oder einer Be-
teiligung ist aufgrund des friihen Stadiums der Gesprache nicht bekannt. Die Deutsche Bank
arbeitet an einem App-basierten Angebot fir Kunden mit Anlagebedarf und méchte hierfir
Unterstltzung des FinTech Unternehmens.3%

Scalable Capital arbeitet bereits seit 2017 mit der ING Bank, sodass die Zusammenarbeit mit
der Deutschen Bank fiir das FinTech nicht die erste Zusammenarbeit mit einer herkdmmlichen
Bank ware.2% Die ING bietet in ihrem Portfolio die Online-Vermdgensverwaltung von Scalable
Capital an, um den Kunden nach eigener Aussage ,eine attraktive und komfortable Form der
Geldanlage*?’ zu bieten. Scalable Capital erhielt durch die Zusammenarbeit zu diesem Zeit-
punkt Zugang zu tber acht Millionen ING Kunden.2% Aus diesen Zusammenarbeiten wird auch
deutlich, dass der Markt von FinTech Unternehmen nicht nur in einem Wettbewerbsverhaltnis
zum klassischen Finanzmarkt steht, sondern auch Verflechtungen zu diesem aufweisen kann.

IT-Unternehmen

Auch IT-Unternehmen, insbesondere Big Tech Unternehmen, wie Apple, Amazon, Alphabet
(ehemals Google) und Meta (ehemals Facebook), drangen verstarkt in den Finanzsektor ein3®°
und sind damit als weitere potenzielle Marktteilnehmer zu identifizieren. Sie bieten verschie-
dene innovative Finanzprodukte und treten damit in ein Wettbewerbsverhaltnis mit FinTech
Unternehmen. Beispielsweise bietet Apple den mobilen Zahlungsdienst Apple Pay an. Dieser
ermdglicht es Nutzern, mit ihren Apple Geraten wie dem iPhone oder der Apple Watch in Ge-
schaften, auf Websites oder in Apps zu bezahlen.3!° Eine vergleichbare Leistung bietet auch
der mobile Zahlungsdienst von Alphabet, Google Pay, fir Android Smartphones und Smart-
watches an.31!

Lieferanten

Daruber hinaus kdnnen auch Unternehmen, die bislang als Lieferant einzuordnen sind, wie
beispielsweise auf kiinstliche Intelligenz spezialisierte Unternehmen, auf dem FinTech Markt
selbst Ful? fassen und damit als potenzielle Marktteilnehmer eingeordnet werden. Betrachtet
man Kapitalgeber als Lieferanten, die Finanzierung und die Ressourcen bereitstellen, die fir
die erfolgreiche Umsetzung eines Geschaftsmodells erforderlich sind, kénnten auch diese
selbst in den Markt eintreten.

303 \gl. ebd. (25).
304 vgl. ebd.
805 \/gl. Schwarz/Osman, 2023.
306 \gl. ebd.
307 ING, 2017.
308 \/gl. Scalable Capital, 2017.
309 \/gl. Blechner, 2021.
310 v/gl. Apple, 0.D.
311 vgl. Google Pay, 0.D.
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Start-Ups

Da der FinTech Markt von Start-Ups gepragt ist, werden letztlich auch immer neue FinTech
Start-Ups in den Markt eintreten. Sie entwickeln agile und flexible Innovationen und sorgen
damit fur die Transformation von Markten.?!? Beispielsweise bietet das noch sehr junge Fin-
tech Unternehmen Happy die erste sogenannte Flexible Pay-Ldsung auf dem deutschen Markt
an. Registriert sich ein Unternehmen kostenfrei auf der Plattform von Happy, so haben die
Mitarbeiter des Unternehmens, die sich ebenfalls kostenlos auf der Plattform registrieren und
zur Verifizierung ihr Gehaltskonto verbinden mussen, die Mdglichkeit, friihzeitig auf bis zu 33
Prozent ihres Monatsgehalts zuzugreifen. Der Zugriff ist lediglich in Form von Gutscheinen
moglich, jedoch deckt das Netzwerk an Gutscheinpartnern viele Bereiche des taglichen Be-
darfs ab, sodass dies keine wesentliche Einschrankung darstellt. Das FinTech Unternehmen
gibt an, dass es sich aus langfristigen Provisionsvereinbarungen mit den Gutscheinpartnern
finanziert. Einerseits soll das Angebot der Plattform die finanzielle Flexibilitat von Mitarbeitern
fordern, andererseits sollen Unternehmen von einer verbesserten Mitarbeitergewinnung und -
bindung, verminderten Fehlzeiten und einer héheren Produktivitat der Mitarbeiter profitieren
sowie ihre Attraktivitat als Arbeitgeber erhéhen. Denn laut Unternehmenswebsite belegen Stu-
dien, dass diese Faktoren durch Flexible Pay-L&sungen positiv beeinflusst werden.33

Doch nicht nur FinTech Unternehmen mit in Deutschland zuvor nicht verfiigbaren Innovationen
wie Happy, sondern auch Fintech Unternehmen mit in ihrer Grundform zuvor ahnlich da ge-
wesenen Angeboten treten in den Markt ein. So beispielsweise das FinTech Unternehmen
finban, welches eine Software zur Liquiditatsplanung bietet, die insbesondere auf Agenturen,
kleine und mittlere Unternehmen, Start-Ups und Software-as-a-Service Unternehmen zuge-
schnitten ist und damit eine Personal Finance Management (siehe Kapitel 2.2.2) bietet, die
lediglich spezialisiert ist.3*

Bei der Betrachtung von Start-Ups als neue Marktteilnehmer muss jedoch bedacht werden,
dass viele Start-Ups nur voribergehend existieren und es nur wenige bis zur Marktreife schaf-
fen, weshalb nicht nur zahlreiche Start-Ups gegriindet, sondern auch zahlreiche Start-Ups
wieder aufgeldst werden.3®®

Nachdem nun die potenziellen Marktteilnehmer identifiziert wurden, soll sich mit der Frage
auseinandergesetzt werden, wie hoch die Bedrohung ist, die von diesen ausgeht. Denn treten
die zuvor identifizierten potenziellen Marktteilnehmer in den Markt ein, beeinflusst dies die
Intensitat des Wettbewerbs und damit auch die Profitabilitat der etablierten Marktteilinehmer.36
Wie hoch die Bedrohung durch neue Marktteilnehmer ist, hangt maf3geblich von der Hohe der
Markteintrittsbarrieren ab.3'” Im Folgenden gilt es diese daher zu analysieren.

Die staatliche Politik stellt fur FinTech Unternehmen eine erhebliche Markteintrittsbarriere dar,
denn FinTech Unternehmen operieren mit ihrem Angebot in der Finanzdienstleistungsbran-
che. Diese ist stark reguliert.®!® Die Regulierung ist darauf ausgerichtet, sowohl den Schutz
der Verbraucher als auch die Stabilitat des Finanzsystems sicherzustellen.?!° Dabei erschwert
sie potenziellen Marktteilnehmern jedoch zunachst den Markteintritt, da eine Vielzahl an

812 vgl. EY, 2022 (c).
813 Vgl. Happy, o.D.
814 \Vgl. Siebert, 0.D.
315 \gl. Sulzbach/Au, 2023, S. 22.
316 \/gl. Bergmann/Bungert, 2022, S. 117.
317 vgl. ebd., S. 118.
318 \/gl. Gischer et al., 2020, S. 26.
319 vgl. ebd., S. 151 f.
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Gesetzen und Vorschriften eingehalten werden muss, damit ein erfolgreicher Markteintritt
maglich ist.

DarUber hinaus kann die Regulatorik bei auslandischen FinTech Unternehmen, die in den
deutschen Markt eintreten mdchten, dazu fuhren, dass sich ihre Geschéaftsmodelle nicht eins-
-zu-eins auf den deutschen Markt Uibertragen lassen.®?° Im europaischen Raum kann diese
Barriere in einigen Segmenten jedoch durch EU-Regulatorik, wie die neue ECSP-VO (siehe
Kapitel 3.2.2.2) oder die neue MICA-VO (siehe Kapitel 3.2.2.7) mittlerweile leichter Gberwun-
den werden, da ein einheitlicher Rechtsrahmen geschaffen wird. Die neue Regulatorik zeigt,
dass sich die staatliche Politik in einem stetigen Wandel befindet und an gesellschaftliche Ent-
wicklungen angepasst wird; mit der Folge, dass sich die Regeln eines Marktes andern kénnen
und den Markteintritt damit erleichtern oder aber auch erschweren kdnnen. Es muss daruber
hinaus auch sichergestellt werden, dass ausreichend Kapital vorhanden ist, um die Einhaltung
von Gesetzen und Vorschriften fortlaufend gewahrleisten zu kénnen, was gerade fir kleinere
Marktteilnehmer oder Start-Ups eine Herausforderung darstellen kann.3?

Der Bedarf nach Kapital stellt jedoch nicht nur in Bezug auf die regulatorischen Anforderungen
eine Markteintrittsbarriere dar, sondern kann auch dariiber hinaus herausfordernd sein. Insbe-
sondere Unternehmen, die als First Mover?? agieren, haben einen hohen Forschungs- und
Entwicklungsaufwand, um das Marktvolumen und die Kundenbedirfnisse abschatzen zu kon-
nen. Je innovativer die angebotene Leistung ist, desto schwieriger ist es auch, die Akzeptanz
am Markt abschatzen zu konnen.??® AuRerdem erfordert die Entwicklung von Fintech-Angebo-
ten und der Betrieb von FinTech Plattformen aufgrund der Komplexitat der zugrunde liegenden
(innovativen) Technologien erhebliche Investitionen.®?* Da FinTech Unternehmen aufgrund
der sensiblen finanziellen Daten, die sie verarbeiten, attraktive Ziele fiir Cyberangriffe sind®%,
sind auch Investitionen in die Gestaltung und Implementierung von wirksamen Prozessen flr
Cybersicherheit besonders wichtig.

Da FinTech Unternehmen in der Regel schlank aufgestellt sind, ist jedoch mit geringeren Fix-
kosten flr physische Infrastruktur oder Personal zu rechnen.??® Ganzlich unbedeutend sind
die Kosten fur Personal jedoch nicht, da zwar deutlich weniger, daflir aber hoch spezialisiertes
Personal gebraucht wird.*?” Hinzu kommt, dass FinTech Unternehmen im Durchschnitt 37 Mit-
arbeiter beschaftigen, was deutlich Gber dem Durchschnitt von 14 Mitarbeitern im gesamten
Start-Up Bereich liegt.3%

Wie hoch die Markteintrittsbarriere Kapital letztlich ist, hangt maf3geblich von der Art des po-
tenziellen Marktteilnehmer ab. Wahrend die finanziellen Ressourcen von Start-Ups gerade zu
Beginn der Geschaftstatigkeit regelmaRig beschrankt sind, was in Hinblick auf die deutsche
Regulatorik eine oft nur schwer tiberwindbare Marktzutrittsbarriere darstellt®2°, haben Big Tech
Unternehmen, die bekanntlich Uber gro3e Ressourcen verfiigen, damit kein Problem und

320 \/gl. Kocaoglu, 2022.
821 Vgl. Dany et al., 2016.
822 Als First-Mover werden in der Strategieentwicklung Unternehmen, die ein neues Produkt oder eine
neue Dienstleistung als erstes auf den Markt bringen bezeichnet (vgl. Fritz/Oelsnitz, 2007, S. 82).
823 \/gl. Sulzbach/Au, 2023, S. 43.
824 Vgl. Merge, 0.D.
325 \/gl. Blechner, 2021.
326 \/gl. Schwarz/Kréner, 2023.
327 \Vgl. Drummer et al., 2016, S. 2.
328 \/gl. Bundesverband Deutsche Startups, 2021, S. 25.
829 gl. Kunschke/Yerlikaya, 2022, S. 26 f. Rn. 60
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entsprechend werden sie auch regulatorische Hirden leichter bewaltigen kdnnen als es Start-
Ups maoglich ist.

Die Produktdifferenzierung der bestehenden Marktteilnehmer stellt fur die identifizierten po-
tenziellen Marktteilnehmer eine weitere Markteintrittsbarriere dar. Die etablierten Marktteilneh-
mer haben die Position eines First Movers. Sie konnen sich strukturelle und wirtschaftliche
Vorteile sichern, verfigen tber Bekanntheit auf dem Markt und die Loyalitat der Kunden.3°
Neue FinTech Unternehmen missen erhebliche Mittel aufwenden, um die Vorteile der etab-
lierten Marktteilnenmer zu tberwinden.33! Einige potenzielle Marktteilnehmer, ausgenommen
sind Start-Ups, haben die Mdglichkeit, diese Markteintrittsbarriere abzuschwéachen, indem sie
auf ihren bisherigen Kundenstamm zurtickgreifen und diesem ihre FinTech Ldsung anbieten.
So verfligen beispielsweise Big Tech Unternehmen Uber eine grof3e Kundenbindung, die ge-
nutzt werden kann, um den Kunden auch Lésungen aus dem Bereich FinTech anzubieten.332

DarlUber hinaus verfigen Banken Uber grof3e Filialnetzwerke und bestehende Kundenbezie-
hungen, auf die sie zurlickgreifen kdnnen. Dies bietet ihnen die Mdéglichkeit, Cross- und Up-
Selling zu betreiben. Beim Cross-Selling werden dem Kunden erganzende Produkte oder
Dienstleistungen zu der von ihm urspriinglich erworbenen Leistung angeboten. Beim Up-Sel-
ling wird dem Kunden hingegen eine neuere oder bessere Version von der, ihm urspriinglich
angebotenen Leistung angeboten.®*® Durch die Erweiterung ihres Produktportfolios kénnen
Banken noch mehr Kundenbedirfnisse bedienen und die Kundenbindung damit weiter erho-
hen.33* Damit sind sie FinTech Unternehmen einen Schritt voraus, da das Portfolio von Fin-
Tech Unternehmen eher transaktional und auf einzelne Produkte ausgerichtet ist.®® Insge-
samt findet jedoch ein Wandel hinsichtlich der Kundenbindung statt. So zeigt eine Studie des
Wirtschaftsprifungs- und Beratungsunternehmen Ernst & Young, dass Kunden nicht mehr er-
warten, dass ein einziges Finanzunternehmen alle finanziellen Bedrfnisse erfillt.>*® Das be-
deutet im Umkehrschluss, dass Kunden auch bereit sind, auf die Produkte verschiedener An-
bieter zurlickzugreifen.

Die von Porter ebenfalls als Markteintrittsbarrieren identifizierten Umstellungskosten kénnen
fur die identifizierten potenziellen Marktteilnehmer sehr unterschiedlich ausfallen. Fir auslan-
dische FinTech Unternehmen, Big Tech Unternehmen sowie flr vorwartsintegrierende Liefe-
ranten sollten keine besonders hohen Umstellungskosten anfallen, da ihre bisherigen Téatig-
keiten ebenfalls auf technologiegetriebenen Geschaftsmodellen beruhen. Anders kénnten sich
die Umstellungskosten bei herkbmmlichen Banken verhalten, da ihr Geschaftsmodell (noch)
nicht vollstandig digitalisiert ist.>3” Denkbar sind Kosten fur die Integration von FinTech Ldsun-
gen in bestehende Systeme oder die Schulung von Mitarbeitern zu ihnen bislang unbekannten
digitalen Lésungen. Beispielsweise hat es bei der zuvor thematisierten Kooperation zwischen
ING und Scalable Capital zwélf Monate gedauert, um das Angebot des FinTech Unterneh-
mens in die technische Infrastruktur von ING zu integrieren.338

Um die Bedrohung durch neue Marktteilnehmer zu verringern, miissen etablierte Marktteilneh-
mer ihren Kunden einen Grund geben, ihre Angebote oder Dienstleistungen weiterhin zu

330 vgl. Dany et al., 2016.
331 Vgl. Porter, 2013, S. 44.
332 \/gl. Blechner, 2021.
333 Vgl. Kwiatkowska, 2018, S. 62 f.
334 Vgl. ebd. S. 59.
335 \Vgl. Dany et al., 2016.
336 \V/gl. EY, 2022 (b).
337 Vgl. Helms/Fechner, Bank und Markt, 8/2022, 24 (25).
338 \V/gl. ING, 2017.
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nutzen und nicht zum Angebot eines neuen Marktteilnehmers zu wechseln. Dies kann eine
Herausforderung darstellen, da neue Marktteilnehmer regelmafig mit Innovationen in einen
Markt eintreten und die etablierten Marktteilnehmer damit unter Druck setzen.**® Daher ist es
wichtig, dass auch etablierte FinTech Unternehmen innovative Produkte und Dienstleistungen
bieten oder ihr Angebot erweitern, um attraktiv zu sein und bestehende Kunden zu halten bzw.
darlber hinaus auch neue Kunden zu gewinnen. Sein Angebot erweitert hat zuletzt beispiels-
weise der Neobroker Scalable Capital, der auf seiner Plattform unter anderem den Handel mit
ETFs, Aktien, Fonds, Kryptowahrungen und Derivaten anbietet. Fortan bietet das FinTech
auch Wertpapierkredite an, mit dem Kunden ihr Depot absichern kénnen.34°

Insgesamt werden die Markteintrittsbarrieren durch die Hohe der staatlichen Politik und den
hohen Kapitalbedarf befeuert. Wie herausgearbeitet wurde, stellt die Produktdifferenzierung,
fur die meisten potenziellen Marktteilnehmer nur eine maflige Markteintrittsbarriere dar. Ins-
gesamt sind die Markteintrittsbarrieren und, damit einhergehend, auch die Bedrohung durch
neue Marktteilnehmer als mittel anzusehen.

4.2.2 Verhandlungsmacht der Kunden

Als Kunden von FinTech Unternehmen kénnen verschiedene Gruppen in Betracht kommen.
Naheliegend sind Einzelpersonen im Sinne von Verbrauchern, Unternehmen, Finanzinstituti-
onen und daruber hinaus auch FinTech Unternehmen, die auf die Leistung anderer FinTech
Unternehmen zurtickgreifen und damit ebenfalls als Kunden einzuordnen sind. Im Folgenden
werden die vier Kundengruppen genauer betrachtet und ihre Verhandlungsmacht analysiert.

Einzelpersonen

Einzelpersonen nutzen FinTech Angebote zu privaten Zwecken. Beispielsweise zum Bezahlen
durch die Nutzung eines Wallets (siehe Kapitel 2.2.3), fiur Anlageberatungen (siehe Kapitel
2.2.2), zur Verwaltung ihres Vermdogens (siehe Kapitel 2.2.2) oder zum Handel von Kryptower-
ten (siehe Kapitel 2.2.3).

Die groRe Auswahl an FinTech Unternehmen, die in den einzelnen Segmenten und Teilseg-
menten zwar nicht identische, jedoch oft ahnliche Leistungen anbieten®#!, bietet Einzelperso-
nen die Mdglichkeit, zu dem Angebot eines anderen FinTech Unternehmens zu wechseln,
insbesondere da Einzelpersonen in der Regel vermutlich nicht auf eine spezielle Losung an-
gewiesen sein werden. Vielmehr erscheint eine dhnliche Alternative, die denselben Zweck er-
fullen kann, fir den privaten Gebrauch ausreichend. Die Verfugbarkeit von Alternativen und
die damit einhergehende Mdglichkeit, auf das Angebot von einem anderen FinTech Unterneh-
men zuzugreifen, erhohen die Verhandlungsposition von Einzelpersonen.3*?

Mit der Verfligbarkeit von Alternativen geht einher, dass Einzelpersonen empfindlicher auf
Preiséanderungen von FinTech Unternehmen reagieren werden, da fir sie stets die Moglichkeit
besteht, auf eine Alternative mit einem besseren Preis/ Leistungsverhaltnis zurtickzugreifen.

Der Wechsel zu einem anderen FinTech Anbieter kann sich flr Einzelpersonen auch durch
Neukundenrabatte oder andere Promocodes lohnen. So bietet beispielsweise das FinTech
Unternehmen FINOM bei der Er6ffnung eines Accounts an, die Leistungen im ersten Monat
kostenlos nutzen zu kbnnen. Abhangig von dem gewahlten Angebot (,Start®, ,Premium®, ,Cor-
porate“) konnen damit zwischen sieben und 90 Euro gespart werden.3*® Dartiber hinaus

339 \Vgl. FasterCapital, 2023.
340 \/gl. Handelsblatt, 2023.
341 Exemplarisch fuir Neobroker: Vgl. Finanzwissen, 2023.
342 \gl. Porter, 2013, S. 62.
343 \VVgl. FINOM, 0.D.
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arbeiten die Neobank N26 und der Neobroker Scalable Capital beispielsweise in einer Part-
nerschaft mit dem Unternehmen Payback zusammen. Payback bietet ein Bonusprogramm an,
bei dem sogenannte Payback-Punkte gesammelt und anschliel3end genutzt oder ausgezahlt
werden kdnnen.®* Fir die Neueroffnung eines Kontos bei N2634° oder die Neueroffnung eines
Depots bei Scalable Capital®*® erhalten Payback Kunden 2000 Payback-Punkte, was einem
Wert von 20 Euro entspricht.24” Nebenbei zeigt dieses Beispiel auch, welche Auswirkungen
das Angebot und die MaRnahmen anderer Marktteilnehmer auf ein FinTech Unternehmen ha-
ben konnen. Besonders anfallig fir solch ein Angebot werden vermutlich Privatpersonen sein,
die zuvor bereits Uber einen Wechsel nachgedacht haben und die Payback-Punkte im Wert
von 20 Euro als letzten Anstol3 fur einen Wechsel sehen.

Die Mdoglichkeit, sich Uber das Angebot anderer FinTech Unternehmen zu informieren, um
beurteilen zu kdnnen, ob ein anderes FinTech Unternehmen ein besseres Preis/ Leistungsan-
gebot bietet oder ein anderes Produkt den Anforderungen und Erwartungen des Kunden eher
entsprechen wurde, ist durch das Internet gegeben.?*® Gerade da FinTech Unternehmen ein
digitales Angebot bieten, sind auf den Webseiten der einzelnen FinTech Unternehmen zahl-
reiche Informationen verfligbar, die Kunden zu einem Vergleich heranziehen kdénnen. Das
schafft Transparenz*® und erhoht die Verhandlungsmacht der Kunden wesentlich. Der Web-
site des FinTech Unternehmens FINOM kann so beispielsweise in tabellarischer Form ent-
nommen werden, welche Leistungen in welchem Tarif enthalten sind. Ein Ausschnitt hiervon
ist Abbildung 15 zu entnehmen. Damit kdnnen Kunden nicht nur Tarife des Unternehmens
miteinander vergleichen und entscheiden, welches Angebot ihre Bedurfnisse am besten erfullt,
sondern die Informationen auch fur Vergleiche mit FinTech Unternehmen, die eine ahnliche
Leistung anbieten, nutzen.

344 \V/gl. Payback, 0.D. (d).
345 \Vgl. Payback, 0.D. (a).
346 \/gl. Payback, 0.D. (b).
347 \Vgl. Payback, 0.D. (c).
348 \Vgl. Hungenberg, 2014, S. 103.
349 \Vgl. Krimphove, 2019, S. 39.
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Monatliche Zahlung @ Jahriiche Zlhlunge

Preis Start | Premium Corporate

7€ 24 € 90€

Probezeit Probezeit Probazeit
starten starten starten
ki

Einen Monat Einen Monat

kostenlos, jederzeit kostenlos, jederzeit

kindbar kindbar
Nutzeranzahl 2 5 10
Cashback 2% 3% 3%
Zugang zur Business-Plattform

Integration der Buchhaltung

Alle Transaktionen in inteligenten
Dashboards

Echtzeit-Benachrichtigungen -] (-] [-]
Mehrere Unternehmen oo oo oo

Anzahl der verbundenen Banken und
Zahlungsdienstleister

Abbildung 15: Angebotsvergleich des FinTech Unternehmens FINOM?350

Beeinflusst werden konnte der Wechsel zu dem Angebot eines anderen FinTech Unterneh-
mens auch durch entstehende Umstellungskosten. Fallen diese an bzw. fallen sie hoch aus,
werden Kunden einen Wechsel Uiberdenken.®! Bei FinTech Angeboten im Bereich B2C ist
jedoch in der Regel nicht von nennenswerten Umstellungskosten auszugehen.

Die von Privatpersonen genutzten FinTech Ldsungen sind in der Regel in Form einer App
verfligbar oder knnen alternativ auf einer Website aufgerufen werden.*? Das bedeutet, dass
bei einem Wechsel zu der Losung von einem anderen FinTech Unternehmen lediglich ein
neuer Account angelegt und gegebenenfalls eine neue App heruntergeladen werden muss.
Es missen keine neue Software oder kein neues Gerat angeschafft werden, wo die Anschaf-
fungskosten als Umstellungskosten eingeordnet werden konnten. So wirbt die Neobank Re-
volut beispielsweise damit, dass man sich ,im Handumdrehen kostenlos“®3 registrieren lassen
kann und erleichtert potenziellen Kunden den Download der App zudem, indem ein QR-Code,
der zum Download der App gescannt werden kann, verfugbar ist.3>* Insgesamt sind Einzelper-
sonen grundsatzlich mit der Funktionsweise von Apps vertraut, sodass auch keine Berth-
rungséngste bei dem Wechsel zu einer neuen App bestehen.*®

Eingeschrankt werden kann die freie Auswahl eines alternativen FinTech Anbieters durch auf-
sichtsrechtliche MalRnahmen, wie beispielsweise die der Neobank N26 auferlegte Wachstums-
beschrankung von 50.000 Neukunden pro Monat. Zu dieser Wachstumsbeschréankung kam es

350 FINOM, 0.D.
351 vgl. Porter, 2013, S. 62.
352 \gl. Klein, 0.D.
353 Revolut, 0.D.
354 Vgl. Revolut, 0.D.
355 Vgl. Tiberius/Rasche, 2017, S. 11.
48175



OFFEN

HOCH
H SCHULE Der Markt von FinTech Unternehmen in Deutschland
BURG

jedoch nicht ohne Grund und diese dient letztlich auch dem Schutz der Kunden, sodass der
Einschnitt in die Anbieterauswahl berechtigt ist.>°¢

Bereits 2019 hatte die BaFin N26 auf Grundlage des Geldwaschegesetzes angeordnet, ange-
messene interne Sicherungsmafinahmen zu ergreifen und allgemeine Sorgfaltspflichten ein-
zuhalten. Grund hierfir waren Ruckstande im EDV-Monitoring, die fehlende Dokumentation
von Prozessbeschreibungen und Arbeitsablaufen sowie Defizite bei der Identifizierung von
Kunden.®7 2021 wurde N26, Uiber diese MaRnahmen hinaus, eine angemessene personelle
und technisch-organisatorische Ausstattung zur Einhaltung von geldwascherechtlichen Ver-
pflichtungen angeordnet. Zudem wurde gemal 8 45 lit. ¢) Abs. 1i.V.m. Abs. 2 KWG ein Son-
derbeauftragter bestellt, der die Umsetzung der angeordneten Maflinahmen Uberwachen
soll.*%® Zur Risikoreduzierung wurde Ende 2021 dann die besagte Wachstumsbeschrankung
von 50.000 Neukunden pro Monat vorgeschrieben, da die Mangel im Risikomanagement der
Neobank auf ihrem starken Wachstum beruhen. 2023 hat die BaFin die angeordneten Mal3-
nahmen erneut verlangert, da noch immer Defizite in den Systemen zur Pravention von Geld-
wasche und Terrorismusfinanzierung identifiziert wurden und auch die Wachstumsbeschran-
kung von 50.000 Neukunden pro Monat weiterhin notwendig ist.3°

Da es jedoch viele weitere Neobanken gibt, schrankt dies die Auswahlmdglichkeiten von Ein-
zelpersonen nur sehr bedingt ein. Als Alternativen kdnnen beispielsweise die Tomorrow Bank
mit Sitz in Hamburg, C24 mit Sitz in Frankfurt am Main, Bung mit Sitz in Amsterdam, die O-
penbank mit Sitz in Madrid oder Revolut mit Sitz in London genannt werden. Auch wenn nicht
alle dieser Neobanken ihren Firmensitz in Deutschland haben, bieten sie ihr Angebot dennoch
auch in Deutschland an.®®° Bunq bietet dabei die Moglichkeit, dass Konten von Kunden mit
einem Wohnsitz in Deutschland eine deutsche IBAN (International Bank Account Number) er-
halten konnen, die an einem ,DE“ zu Beginn der IBAN erkennbar ist.*¢* Openbank bietet hin-
gegen Konten mit einer spanischen IBAN und Kunden von Revolut kbnnen zwischen einer
litauischen oder einer IBAN aus GroRbritannien wahlen.%6? Legen Kunden Wert darauf, eine
deutsche IBAN zu haben, kann dies die Auswahl an Alternativanbietern in einem geringen
Mal3e einschréanken.

Aufgrund des digitalen Angebots von FinTech Unternehmen besteht in der Regel kein person-
licher Kontakt zwischen dem Kunden und dem Anbieter einer FinTech Leistung. Dies unter-
scheidet sich vom Angebot von herkémmlichen Finanzdienstleistungen, die haufig durch einen
personlichen Berater an den Kunden getragen werden.®%2 Die fehlende personliche Bindung
kann einen Wechsel zu der Leistung eines anderen FinTech Unternehmens erleichtern, da es
weder zum Verlust eines personlichen Ansprechpartners kommt noch eine auf einer personli-
chen Bindung beruhende Zuriickhaltung vor einem Wechsel gibt.

Dass Kunden Uber eine Verhandlungsmacht verfiigen, zeigt sich auch daran, dass FinTech
Unternehmen Innovationen in Bereichen schaffen, auf denen gesellschaftliche Trends und da-
mit das Interesse von Kunden liegt. Exemplarisch kann hierfir das Thema ESG genannt wer-
den. Dieses hat in den vergangenen Jahren bei Kunden, aber auch in Politik und Wirtschaft
eine immer gréRere Bedeutung bekommen, da nicht nur die Auswirkungen des Klimawandels

356 \/gl. BaFin, 2021 (d).

357 \gl. BaFin, 2019.

358 \/gl. BaFin, 2021 (c).

359 Vgl. BaFin, 2023 (e).

360 \/gl. IT Finanzmagazin, 2023.

361 vgl. Bunq, 2021.

862 \/gl. IT Finanzmagazin, 2023.

363 VVgl. Helms/Fechner, Bank und Markt, 8/2022, 24 (26).
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immer sichtbarer werden, sondern auch das Bewusstsein fir die Notwendigkeit eines sozialen
und wirtschaftlichen Wandels steigt.®** Es gibt daher viele FinTech Unternehmen, die Losun-
gen in diesem Bereich bieten.®® Die meisten dieser FinTech Unternehmen haben den Fokus
ihres Geschéaftsmodells nur auf einen der drei Bereiche — Environmental, Social, Governance
— gelegt. Die Mehrheit der FinTech Unternehmen hat den Fokus auf dem Bereich Environment,
gefolgt von FinTech Unternehmen, die ihren Fokus auf dem Bereich Social haben und abge-
schlossen mit Fintech Unternehmen, die sich mit ihren Losungen auf den Bereich Governance
fokussiert haben.3%®

Wie Abbildung 16 zeigt, befindet sich Deutschland im européischen Vergleich mit 53 FinTech
Unternehmen im Bereich ESG auf Platz zwei. Die meisten ESG FinTech Unternehmen gibt es
in GroR3britannien; dort haben 63 ESG FinTech Unternehmen ihren Sitz. Platz drei besetzt
Frankreich mit 28 FinTech Unternehmen und damit deutlich weniger als Grol3britannien und
Deutschland. Als wichtigste Standorte fur ESG FinTech Unternehmen hat die zugrunde lie-
gende Studie London, Berlin und Paris identifiziert.3” Wodurch auch die in Kapitel 4.1 ausge-
fuhrte Bedeutung des FinTech-Standorts Berlin erneut bestatigt wird.

GrofRbritannien

Deutschland

Frankreich
Italien

Schweiz

Schweden
Spanien

Danemark

Norwegen

Niederlande

Abbildung 16: Top 10 ESG FinTech Ldnder in Europa368

Einige der FinTech Unternehmen haben ihr Geschaftsmodell von Beginn an auf Losungen im
Bereich ESG ausgerichtet und bieten im B2C Bereich beispielsweise eine ESG-bezogene An-
lagenberatung oder Lésungen, um den personlichen CO»-FulRabdruck anhand der Kontoakti-
vitaten zu kalkulieren, an. Andere FinTech Unternehmen haben das Thema ESG jedoch nicht
von Beginn an, sondern erst spater in ihrem Geschéaftsmodell zentriert. So haben einige Ne-
obanken ihr Angebot zunachst um sogenannte griine Konten und griine Anlageprodukte er-
weitert und das Thema erst spater immer mehr in den Mittelpunkt inres Angebots geriickt.®°

364 vgl. EY, 2022 (c).
365 \gl. ebd.
366 \/gl. EY, 2022 (c), S. 5.
367 Vgl. ebd.
38 EY, 2022 (C), S. 5.
369 \/gl. Schmitz, 2022.
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Eine bekannte Neobank, die ihren Fokus seit der Grundung auf dem Thema Nachhaltigkeit
hat, ist Tomorrow. Das FinTech Unternehmen wirbt damit, die nachhaltige Alternative zur Bank
zu sein und gibt an, dass das Geld der Kunden zukunftsfahige Branchen finanziert. Exempla-
risch genannt werden der Wiederaufbau von Okosystemen, die Unterstiitzung von erneuerba-
ren Energien, nachhaltige Landwirtschaft und bezahlbarer Wohnraum. Bereitgestellt werden
die Konten bei Tomorrow von der Solaris Bank, die Giber eine Vollbanklizenz verfigt.®"

Die Verhandlungsmacht der Kundengruppe Einzelpersonen ist durch die herausgearbeiteten
Faktoren insgesamt als hoch einzuordnen.

Unternehmen

Neben Einzelpersonen konnen auch Unternehmen Kunden von FinTech Unternehmen sein.
Diese kdnnen FinTech Produkte oder Dienstleistungen beispielsweise zur Zahlungsabwick-
lung, zum Cash-Management oder auch zur Finanzierung nutzen. Ein grof3es Angebot gibt es
an Neobanken, die sich auf den Bereich B2B spezialisiert haben und damit Unternehmen als
Kunden haben. Beispielsweise bietet FINOM mit Sitz in Amsterdam Geschéftskonten fur Un-
ternehmen und Selbststandige unter einer deutschen IBAN an.®’* Auch die in Bonn ansassige
Neobank Fyrst, eine Tochtergesellschaft der Deutschen Bank, bezeichnet sich als digitale Ge-
schéaftsbank fur Grinder, Selbststédndige und Freelancer. Sie wirbt dariiber hinaus mit preis-
werten Bankleistungen, einem umfassenden digitalen Leistungsangebot und innovativen Bu-
siness-Losungen.®’2 Durch die Verbindung zur Deutschen Bank kdnnen die Kunden des Un-
ternehmens die Automaten der CASH Group und die Filialen der Postbank zum Geldabheben
oder einzahlen nutzen, was fir Geschéftskunden durchaus attraktiv sein kann.3"®

Auch im zuvor thematisierten Feld der ESG FinTech Unternehmen werden B2B Leistungen
angeboten. Haufig handelt es sich in diesem Bereich um Lésungen fir Datenanalysen und
Tools zur CO2-Kompensation.®™ In diesen Sektoren werden in den kommenden Jahren auch
die starksten Finanzierungsrunden und Ubernahmen erwartet.’®

Die Verhandlungsmacht von Unternehmen hangt insbesondere von der Gré3e des Unterneh-
mens, dem Transaktionsvolumen und der Vertragsdauer ab. Die Verhandlungsmacht wird bei
einem grofRen Unternehmen hoher sein, da dieses tUber mehr Ressourcen verfiigt und die
Wahrscheinlichkeit, dass auch in anderen Unternehmensbereichen FinTech Losungen beno-
tigt werden und hierfir mit demselben FinTech Unternehmen zusammengearbeitet werden
konnte, hoch ist. Bislang sprechen FinTech Unternehmen jedoch insbesondere kleinere und
technikaffine Unternehmen an. Begriindet wird dies darin, dass das Firmenkundengeschaft
weiterhin durch Beziehungen und Vertrauen gepragt ist, woflir ein personlicher Berater not-
wendig ist.3"®

Die Hohe des Transaktionsvolumens beeinflusst, wie wichtig dem FinTech Anbieter der Ver-
tragsschluss ist. Bei einem hohen Transaktionsvolumen wird ein FinTech Unternehmen kom-
promissbereiter sein, als es das bei einem geringeren Transaktionsvolumen wéare, um den
Kunden bzw. den Auftrag auf jeden Fall zu gewinnen. Handelt es sich um einen langfristigen
Vertrag, erhoht dies die Verhandlungsmacht des Kunden zusatzlich, da ein langfristiger

870 \gl. Tomorrow, 0.D.

871 vgl. IT Finanzmagazin, 2023.

872 \gl. Fyrst, 0.D.

873 Vgl. IT Finanzmagazin, 2023.

874 \Vgl. Schmitz, 2022.

875 Vgl. EY, 2022 (c).

876 VVgl. Helms/Fechner, Bank und Markt, 8/2022, 24 (25).
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Vertrag dem FinTech Unternehmen Planungssicherheit gibt und das FinTech Unternehmen
daher wahrscheinlich ebenfalls kompromissbereiter sein wird.

Die Auswahl der FinTech Unternehmen, die Leistungen im Bereich B2B anbieten, ist geringer
als im Bereich B2C.%"" Hinzu kommt, dass Unternehmen wohl hohere oder spezifischere An-
forderungen an FinTech Leistungen haben, als es bei Privatpersonen der Fall ist. Dies hat zur
Folge, dass nicht immer die Mdglichkeit bestehen wird, auf die Losung eines anderen FinTech
Unternehmens zu wechseln. Hierdurch wird die Verhandlungsmacht der Unternehmen be-
schrankt. Ist ein Wechsel mdglich, kénnen fir Unternehmen, anders als fir Einzelpersonen
durchaus Umstellungskosten anfallen. Denkbar sind Kosten fir die Integrierung von FinTech
Ldsungen in bestehende Unternehmensprozesse. Weiterhin kdnnen Kosten flr die Schulung
von Mitarbeitern anfallen, die ebenfalls als Umstellungskosten einzuordnen sind.3"

Insgesamt ist die Verhandlungsmacht der Kundengruppe Unternehmen aufgrund der Abhan-
gigkeit von der GroRe des Unternehmens, dem Transaktionsvolumen und der Vertragsdauer
sehr einzelfallabhangig und kann schwer Ubergreifend eingeordnet werden. Die beschrankte
Auswahl an B2B FinTech Losungen sowie die gegebenenfalls entstehenden Umstellungskos-
ten sprechen insgesamt jedoch fir eine maRige Verhandlungsmacht der Unternehmen.

Finanzinstitute

Neben Einzelpersonen und Unternehmen sind Finanzinstitute als dritte Kundengruppe zu
identifizieren. In Kapitel 4.2.1 wurde bereits thematisiert, dass Finanzinstitute auf FinTech L6-
sungen zurlckgreifen kdnnen, statt diese selbst zu entwickeln. Statt mit FinTech Unternehmen
in ein Wettbewerbsverhéltnis zu treten, entscheiden sich Finanzinstitute oftmals fir eine Part-
nerschaft mit einem FinTech Unternehmen. Dies bietet ihnen die Moglichkeit, neue Produkte
anzubieten und damit neue Kunden zu gewinnen. Beispielsweise kénnen durch FinTech Un-
ternehmen kleine Kredite vergeben werden, die Kreditinstitute aus Kostengriinden nicht ver-
geben kdnnten. Weiterhin kann eine Partnerschaft fir Finanzinstitute zu Effizienz- und Digita-
lisierungsvorteilen fihren. Beispielsweise durch von FinTech Unternehmen gelieferte Techno-
logien, die die Analyse von Kennzahlen vollstandig automatisieren und damit nicht nur zu ei-
nem schnelleren Analyseergebnis flihren, sondern auch zu einer besseren Datenqualitéat.®”®

Von einer Partnerschaft profitieren jedoch auch FinTech Unternehmen, da sie je nach vertrag-
licher Ausgestaltung auf den Kundenstamm des Partnerunternehmens und dessen etablierte
Infrastruktur zuriickgreifen konnen.38°

Die Verhandlungsmacht von Finanzinstituten hangt stark davon ab, wie sehr sie auf die L6-
sungen bzw. die Partnerschaft mit einem FinTech Unternehmen angewiesen sind. Da die For-
derung von Kunden nach innovativen und digitalen Finanzlésungen groéf3er wird, muss diesen,
um den Kundenanforderungen gerecht zu werden, nachgegangen werden. Es wurde zuvor
festgestellt, dass dies durch eine Einbeziehung von FinTech Unternehmen schneller mdglich
ist und dass diese Schnelligkeit entscheidend ist. Daraus konnte der Schluss gezogen werden,
dass Finanzinstitute als Kunden uber eine geringe Verhandlungsmacht verfligen, da sie in
diesem Zusammenhang auf die Leistung von FinTech Unternehmen angewiesen sein kénn-
ten. lhre Verhandlungsmacht wird jedoch dadurch gestarkt, dass auch FinTech Unternehmen
Interesse an einer Zusammenarbeit haben, beispielsweise aufgrund des zuvor thematisierten
Zugangs zu neuen Kunden und der Tatsache, dass auch andere FinTech Unternehmen fir

877 Vgl. McKinsey, 2022, S. 15.
378 \/gl. Porter, 2013, S. 62.
879 Vgl. Helms/Fechner, Bank und Markt, 8/2022, 24 (25).
380 \gl. ebd.
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eine Zusammenarbeit in Frage kommen. Die Verhandlungsmacht von Finanzinstituten wird
daher als mittel eingestuft.

FinTech Unternehmen

Letztlich sind auch andere FinTech Unternehmen als Kunden méglich. Exemplarisch kénnen
hier die Neobank N26 und die Solaris Bank genannt werden, die zur Umsetzung ihres Ge-
schéaftsmodells beide die Leistung des FinTech Unternehmens Mambu nutzen.38!

Mambu bietet als Software-as-a-Service (SaaS) eine cloudbasierte Bank- und Finanzdienst-
leistungsplattform, ein Kernbanksystem, das sowohl Banken, Neobanken als auch andere Fin-
Tech Unternehmen zur Verwaltung ihrer Finanztransaktionen oder als Grundlage ihres Ge-
schaftsmodells nutzen kdénnen.®? Dieses Angebot bietet FinTech Unternehmen die Moglich-
keit, auf eine fertige Software zuriickzugreifen, die im Zweifelsfall kostenglnstiger ist, als es
die Entwicklung einer eigenen Software ware. Zusatzlich wird auch der Betrieb durch Mambu
durchgefuhrt, wodurch Verantwortung und Risiko abgegeben werden kénnen. Nach Angaben
von Mambu kann die Banking-Software zu einer Ersparnis von tUber 70 Prozent der Betriebs-
kosten fuhren. Zudem haben Kunden auch keine lange Entwicklungszeit, vielmehr kann die
Software sofort bezogen werden. Nach Angaben von Mambo kann die Markteinfihrungszeit
von Kunden dadurch in der Regel zwischen 60 und 80 Prozent verkirzt werden.383

Dieser Aspekt ist auf dem innovativen und dynamischen FinTech Markt von grof3er Bedeutung.
Denn lange Entwicklungsphasen kénnen dazu fiihren, dass die Markteinfihrung zu viel Zeit in
Anspruch nimmt und Wettbewerber potenzielle Kunden bereits abgreifen. Um Wachstums-
chancen nutzen zu konnen, ist es daher essenziell, schnell zu sein.** Der dynamische Markt
und die damit einhergehenden Anforderungen an das Angebot und letztlich auch die zugrunde
liegende Software eines Unternehmens fordern von FinTech Unternehmen weiterhin Anpas-
sungsfahigkeit. Dieses Bedurfnis berlicksichtigt Mambu in seinem Angebot, da auch nach der
Markteinfihrung einer Leistung Funktionen bei Bedarf Uiber die Plattform, auf der das Angebot
verfugbar ist, neu konfiguriert und umfunktioniert werden kdnnen. Damit soll Kunden die M6g-
lichkeit gegeben werden, auf neue Markttreiber oder veranderte Kundenanforderungen einge-
hen zu kénnen.38®

Die Verhandlungsmacht von FinTech Unternehmen als Kunden anderer FinTech Unterneh-
men durfte in der Regel gering ausfallen, da es in diesem Teilmarkt wenige Anbieter gibt und
daher nicht einfach auf die Losung eines anderen FinTech Unternehmens zuriickgegriffen
werden kann.

4.2.3 Verhandlungsmacht der Lieferanten

Auch wenn FinTech Unternehmen keine physischen Produkte herstellen und anbieten, sind
sie dennoch auf Input von Lieferanten angewiesen, um ihr Geschaftsmodell erfolgreich um-
setzen zu konnen. Als Lieferanten von FinTech Unternehmen kénnen verschiedene Gruppen
identifiziert werden; dazu z&hlen die Anbieter technologischer Infrastruktur, Banken sowie stra-
tegische Kooperationspartner. Im Folgenden werden die Lieferantengruppen genauer betrach-
tet und ihre Verhandlungsmacht analysiert.

Anbieter technologischer Infrastruktur

381 \vgl. Mambu, 0.D. (a).
382 \/gl. Mambu, 0.D. (b).
383 \VVgl. Mambu Advisory, 2021.
384 Vgl. ebd.
385 \gl. ebd.
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Da FinTech Unternehmen digitale Geschaftsmodelle anbieten, sind sie gezwungenermal3en
auf zahlreiche technologische Losungen angewiesen. Da sich FinTech Unternehmen in der
Regel schmal aufstellen, um mdglichst geringe Fixkosten zu haben®®, werden diese Leistun-
gen wohl oft ausgelagert und nicht selbst entwickelt. Es wird demnach auf Lésungen von
Drittanbietern zurtickgegriffen, die als Lieferanten eingeordnet werden kénnen. Wer tatsach-
lich zu den Lieferanten zahlt, lasst sich nur schwer feststellen; denkbar sind jedoch die Anbie-
ter von Losungen wie Business Intelligence-Tools zur Interpretation von Daten und zur Ent-
scheidungsfindung, Software-Entwicklungstools, darunter Programmiersprachen, Tools zur
Entwicklung von Algorithmen oder Cloud-Dienste. Diese werden im Folgenden exemplarisch
naher betrachtet.

Bekannte Cloud-Dienste sind insbesondere Amazon Web Services, Microsoft Azure und
Google Cloud.®® Diese bieten Rechenleistung, Speicherplatz und andere Cloud-Ldsungen,
die fur die Entwicklung und die Bereitstellung von digitalen Angeboten erforderlich sind.%
Wichtig ist bei der Wahl des Anbieters, dass die angebotenen Dienste eine sehr hohe Sicher-
heit aufweisen, da FinTech Unternehmen Finanz- und Zahlungsdaten von Kunden verarbei-
ten, die viele Informationen Uber die Kunden enthalten. Weiterhin ist eine hohe Rechenleistung
notwendig, da FinTech Unternehmen in der Regel groRe Datenmengen verarbeiten. Zudem
sind im dynamischen FinTech Umfeld eine hohe Flexibilitat und Skalierbarkeit wichtig. Cloud-
Dienste sollten daher so aufgebaut sein, dass die Rechenleistung einfach und schnell erhéht
oder verringert werden kann.38°

Da technische Infrastruktur zur Durchfihrung von FinTech Geschaftsmodellen wesentlich ist,
sind FinTech Unternehmen in gewissem Maf3e abhéngig, was die Verhandlungsmacht dieser
Lieferanten starkt. Bestarkt wird diese dariiber hinaus durch Umstellungskosten, die bei einem
Lieferantenwechsel entstehen wiirden. Betrachtet werden kann beispielsweise das Geschéfts-
modell des FinTechs Unternehmens Mambu, auf welches in Kapitel 4.2.2 bereits ndher einge-
gangen wurde. Durch das Angebot des Kernbanksystems, auf dem entsprechend alle Kern-
geschaftsfunktionen der FinTech Unternehmen verwaltet werden®°, ware der Wechsel zu dem
Angebot eines anderen Lieferanten sehr aufwendig®* und es wiirden entsprechend hohe Um-
stellungskosten anfallen.

Banken

Besondere Bedeutung kommt der Zusammenarbeit mit einer Servicebank, die Uber eine von
der BaFin erteilte Vollbanklizenz verfligt und entsprechend unter der Aufsicht der BaFin steht,
zu. FinTech Unternehmen, die selbst nicht Uber eine Banklizenz verfligen, haben die Méglich-
keit, mit dem Besitzer einer Vollbanklizenz in einer Partnerschaft zusammenzuarbeiten, wenn
sie Leistungen erbringen mochten, fir die eine Erlaubnis der BaFin notwendig ware (siehe
auch Kapitel 3.2.2).3%

Dies bietet beispielsweise die Solaris Bank unter der Bezeichnung ,Banking as a Service* an.
Damit ermdglicht sie es FinTech Unternehmen, Finanzdienstleistungen zu erbringen, ohne
selbst eine Erlaubnis der BaFin zu haben und entsprechend, ohne die regulatorischen

386 \/gl. Schwarz/Kréner, 2023.
387 \gl. Birk/Wegener, DuD 9/2010, 641 (641).
388 \/gl. ebd. (642 f.).
389 \gl. GCore, 2022.
390 \/gl. Cognizat, 0.D..
391 \Vgl. Schlenk, 2021.
892 \/gl. Drost, 2020.
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Anforderungen dieser erfiillen zu mussen.?*® Das Angebot von Solaris nutzen unter anderem
die Neobanken Tomorrow, FINOM und vivid sowie die Online-Plattform fiir Kryptowerte coin-
base.3%

Da eine solche Zusammenarbeit fir FinTech Unternehmen mit einer strategischen Abhéngig-
keit von der Servicebank®® und mit deutlichen Margeneinbuf3en®®® einhergeht, muss diese ge-
nau durchdacht sein. Die Anforderungen, die zu erfillen sind, um eine Banklizenz zu erhalten,
sind jedoch herausfordernd und kdnnen beispielsweise aufgrund der Notwendigkeit von gro-
Ren finanziellen Reserven®’ gerade von Start-Ups nur schwer erfiillt werden.

In Deutschland verfligen nur wenige FinTech Unternehmen tber eine Vollbanklizenz*%, die
zur Erbringung aller wesentlichen Bankgeschafte berechtigt und deren Besitzer sich entspre-
chend ,Bank” nennen dirfen.3*® Neben der Solaris Bank zahlt dazu auch N26.4° Anfang des
Jahres 2023 hat auch der Neobroker Trade Republic eine Vollbanklizenz beantragt und befin-
det sich gerade im Erlaubnisverfahren der BaFin. Eine Zulassung als Bank wiirde das FinTech
Uber das Wertpapiergeschaft hinaus auch berechtigen, Einlagen anzunehmen und Kredite
auszugeben.*0!

Da die Auswahl an Partnern, die Uber eine Vollbanklizenz verfiigen und sich damit fur eine
Zusammenarbeit eignen wirden, sehr begrenzt ist, ist die Moglichkeit, auf einen anderen An-
bieter auszuweichen, stark beschrénkt, was die Verhandlungsmacht der anbietenden Banken,
also der Lieferanten, starkt.

Strategische Partner

Die Leistungen, die FinTech Unternehmen aus strategischen Partnerschaften ziehen, kénnen
ebenfalls als Lieferantenleistungen eingeordnet werden. Relevant sind insbesondere strategi-
sche Partnerschaften mit Finanzinstituten. Auf diese wurde im Rahmen der Analyse der Ver-
handlungsmacht von Kunden in Kapitel 4.2.2 bereits eingegangen.

Neben den zuvor erlauterten Lieferantenleistungen beziehen FinTech Unternehmen auch
Leistungen, die viele Unternehmen selbst ausfihren. Vorstellbar sind Dienstleistungen im Be-
reich Kundenbetreuung, beispielweise zur Bearbeitung von Kundenanfragen oder zur Unter-
stiitzung bei technischen Schwierigkeiten, Dienstleistungen im Bereich Marketing oder auch
rechtliche Dienstleistungen. Dies ist auf das Ziel, mdglichst geringe Fixkosten zu haben, zu-
rickzufiihren.®? Es ist daher nicht uniiblich, dass diese Tatigkeiten ausgelagert werden.

4.2.4 Bedrohung durch Ersatzprodukte

Wie zuvor festgestellt wurde, wirkt sich auch die Bedrohung durch Ersatzprodukte auf das
Wettbewerbsgeschehen eines Marktes aus. Zudem wurde festgestellt, dass von einem Er-
satzprodukt ausgegangen werden kann, wenn es die gleichen Funktionen wie das ersetzte
Produkt aufweist und damit die gleichen Kundenbedurfnisse erfullen kann. Aufgrund der vielen
verschiedenen Geschaftsmodelle auf dem Markt von FinTech Unternehmen, die in Kapitel 2.2

393 Vgl. ebd.
394 Vgl. Solaris, 0.D.
395 Vgl. Kérner S. 30.
3% Vgl. Kunschke/Yerlikaya, 2022, S. 26 f. Rn. 60.
397 Vgl. Solaris, 0.D.
398 \/gl. Drost, 2020.
399 Vgl. BaFin, 0.D.
400 \v/gl. N26, 0.D. (b).
401 \V/gl. Neubacher/Dohms, 2023.
402 \/gl. Schwarz/Kréner, 2023.
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kategorisiert wurden und die so unterschiedlich sind, kommen Ersatzprodukte nur in den ein-
zelnen Teilsegmenten in Betracht. Ein Ersatzprodukt fur ,FinTech“ insgesamt kann daher nicht
definiert werden, denn eine Beratung durch einen Robo Advisor (siehe Kapitel 2.2.2) kann eine
Versicherungsleistung (siehe Kapitel 2.2.4) nicht ann&hernd ersetzen, da ganzlich verschie-
dene Kundenbedurfnisse bedient werden.

Die Bedrohung durch Ersatzprodukte scheint zunachst durch das in Kapitel 3.2.2.1 erlauterte
Erfordernis einer Erlaubnis durch die BaFin gemindert bzw. verhindert zu sein. Jedoch erfor-
dert nicht jedes FinTech Geschaftsmodell eine Erlaubnis, da das Erfordernis von der konkreten
Ausgestaltung des Geschaftsmodells abhéngig ist. Sollte eine Erlaubnis erforderlich sein,
wurde in Kapitel 4.2.3 bereits festgestellt, dass die Moglichkeit besteht, mit einer Servicebank,
die Uber eine Banklizenz verflgt, zusammenzuarbeiten und dieses Hindernis damit zu Uber-
winden. Das Erfordernis einer Erlaubnis der BaFin schrankt die Méglichkeit von Ersatzproduk-
ten daher nur bedingt ein.

Als Ersatzprodukte in Betracht kommen in den einzelnen Segmenten insbesondere neuere
bzw. innovativere FinTech Losungen, deren Leistung Uber die der bestehenden FinTech L6-
sungen hinausgehen. Diese erflillen nicht nur die gleichen Funktionen wie die ersetzte FinTech
Leistung, sondern gehen Uber diese hinaus und kdnnen die Kundenbedlrfnisse damit wohl
noch leichter erfullen. Um zu vermeiden, von diesen Anbietern vom Markt verdrangt zu wer-
den, ist es wichtig, innovativ zu bleiben. In Kapitel 4.2.2 wurde bereits festgestellt, dass das
Fehlen eines personlichen Beraters dazu fuhrt, dass Kunden der Wechsel ihres Anbieters
leichter fallt, da keine persotnliche Ansprechperson verloren geht und auch keine Rechtferti-
gung fur den Wechsel dieser Person gegeniiber notwendig ist. Die Loyalitat zu einem Anbieter
kann daher nur aus einer Produktdifferenzierung resultieren und auf dem Verbundenheitsge-
fuhl zu einer bestimmten Marke beruhen. Zwar gibt es einige bekannte FinTech Unternehmen,
die vermehrt Aufmerksamkeit bekommen, wie beispielsweise der Neobroker Trade Republic
oder die Neobank N26%%, doch scheint es nicht so, als ob diese den Status erreicht haben,
dass Kunden ihnen aufgrund ihrer Marke loyal bleiben. Vielmehr ist damit zu rechnen, dass
sie auf Ersatzprodukte zurlickgreifen wirden, sofern diese ihre Erwartungen besser erftllen.
Wandeln kénnte sich dies, wenn die Big Tech Unternehmen, die als potenzielle neue Markt-
teilnehmer identifiziert wurden, auf dem Markt weiter Fuld fassen und ihr Angebot tber Zah-
lungsdienste hinweg (siehe Kapitel 4.2.1) weiter ausbauen. Diese Unternehmen verfiigen tber
eine starke Markenidentitat und haben es geschafft, dass Kunden eine emotionale Bindung zu
ihnen aufgebaut haben, was in einer Loyalitat gegeniiber den Unternehmen resultiert.*%

Zudem konnen in einigen Segmenten auch die Produkte und Dienstleistungen der herk6mm-
lichen Finanzbranche als Ersatzprodukte betrachtet werden. Aktuell ist in den Uberwiegenden
Fallen noch nicht davon auszugehen, dass die beispielsweise von herkobmmlichen Banken
angebotenen Leistungen Uber die gleichen Funktionen, wie die von FinTech Unternehmen
verfigen und damit die gleichen Kundenbedurfnisse erfillen. Betrachtet man beispielsweise
ein herkdbmmliches Kreditinstitut im Vergleich zu einer Neobank (siehe Kapitel 2.2.2), lasst sich
feststellen, dass zwar Uber beide Wege ein Kredit bezogen werden kdnnte, jedoch ist es in der
Regel nur einer Neobank méglich, kleinteilige Kredite zu vergeben, da dies fur herkdbmmliche
Kreditinstitute aufgrund der anfallenden Kosten nicht rentabel wére.*%

Von Finanzinstituten, die bereits mit FinTech Unternehmen zusammenarbeiten, kdnnen je-
doch durchaus Ersatzprodukte hervorgehen, die dieselben Kundenbedurfnisse erfullen. So

403 \/gl. Startbase, 2021.

404 \/gl. Beck, 2022.

405 \/gl. Helms/Fechner, Bank und Markt, 8/2022, 24 (25).
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kann beispielsweise das Bedurfnis nach schnellen Finanzldsungen durch die Digitalisierungs-
vorteile, die Finanzinstitute aus einer Partnerschaft mit FinTech Unternehmen ziehen, erflllt
werden, da Prozesse und Dienstleistungen durch Kinstliche Intelligenz oder Big Data Pro-
zesse beschleunigt werden kdnnen.4%

Da der Wettbewerbsdruck auf die herkdmmliche Finanzbranche steigen wird*”’, ist davon aus-
zugehen, dass immer mehr Ersatzprodukte aus dieser Richtung auf den Markt kommen wer-
den und die Bedrohung damit weiter steigt.

Als Ersatzprodukt fur die bereits etablierten digitalen Zahlungsmethoden (siehe Kapitel 2.2.3)
kommt der von der EU-Kommission diskutierte digitale Euro in Betracht. Dieses potenzielle
Ersatzprodukt zeigt, dass die Bedrohung nicht zwingend von den Produkten einzelner Unter-
nehmen ausgehen muss, sondern auch von institutionellen Organen ausgehen kann.

Mit dem digitalen Euro méchte die Europdische Zentralbank (EZB) unter anderem auf die
Nachfrage nach sicheren und zuverlassigen digitalen Zahlungsmitteln reagieren und fir Sta-
bilitat im Zahlungs- und Wahrungssystem sorgen.*%® Eine digitale Zentralwahrung scheint
sinnvoll, da digitale Zahlungsmethoden wie Bitcoin, Apple- oder Google-Pay in Europa immer
mehr an Relevanz gewinnen.*® Dies hat die schwedische Zentralbank (Serges Riksbank) zu-
vor erkannt und untersucht bereits seit 2017 die Mdglichkeit der Einfliihrung einer digitalen
Zentralwahrung, dem sogenannten e-krona. Sie hat schon mehrere Pilotprojekte und Unter-
suchungsphasen durchlaufen und ist der EZB damit einige Schritte voraus.4°

Ob der digitale Euro tatsachlich ausgegeben wird, steht noch nicht fest. Mit einer Entscheidung
rechnet die EZB nach Abschluss der Untersuchungsphase im Oktober 2023.4!! Sollte es zu
einer Ausgabe kommen, wirden die bestehenden gesetzlichen Zahlungsmittel, Euro-Bankno-
ten und -minzen, um die digitale Wahrung, mit der mit Karte oder tiber ein Wallet (siehe Kapitel
2.2.3) bezahlt werden konnte, erweitert werden.**? Fir den digitalen Euro spricht auch, dass
die staatlichen Behorden bei dem digitalen Euro starkere Uberwachungsmoglichkeiten in Be-
zug auf Geldwasche und Terrorismusfinanzierung hatten, als sie es bei anderen digitalen
Wahrungen haben.*3

Die Bedrohung durch Ersatzprodukte ist auf dem Markt von FinTech Unternehmen damit ins-
gesamt als hoch einzuordnen.

4.2.5 Intensitat des Wettbewerbs

Wahrend 2021 als das Fintech Rekordjahr mit groRen Investitionssummen und hohen Unter-
nehmensbewertungen bezeichnet wird, geht aus dem Einblick in die Marktsituation in Kapitel
4.1 hervor, dass dieser Trend 2022 eingebrochen ist.*** Es gab weniger Griindungen und ge-
ringere Investitionssummen, wodurch auch Unternehmensbewertungen zuriickgegangen
sind.**® So ist beispielsweise die Bewertung des FinTech Unternehmens Klarna, einzuordnen

406 Vgl. ebd.
407 vgl. ebd.
408 \/gl. Europaische Zentralbank, 0.D. (b).
409 \gl. N26, 2022.
410 \gl. Sveriges Riksbank, 2023.
411 \Vgl. Europdaische Zentralbank, 0.D. (b).
412 \/gl. Redaktion beck-aktuell, 2023.
413 \/gl. Strobel, BKR 2021, 556 (559).
414 \V/gl. Schwarz, 2023.
415 \V/gl. McKinsey, 2022.
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im Segment Zahlungsverkehr, das einst Uber den FinTech Markt hinaus, das wertvollste Start-
Up Europas war, um 85 Prozent eingebrochen.*®

Einige FinTech Unternehmen haben die schwierigen Marktbedingungen nicht Gberstanden.
So hat beispielsweise das Berliner FinTech Unternehmen Nuri, eine Neobank, deren Angebot
eine Mischung aus Online-Bankkonto, Krypto-Wallet und Wertpapierhandel umfasste*!’, im
August 2022 Insolvenz angemeldet und die Geschaftstatigkeit Ende 2022 eingestellt. Als Be-
grindung nannte Nuri ein herausforderndes Geschéaftsumfeld und negative Entwicklungen bei
Kryptowahrungen. Laut Insolvenzverwalter gab es zwar Interessenten fir das Unternehmen,
diese haben sich aufgrund der sich verschlechternden Marktsituation jedoch letztlich gegen
eine Ubernahme entschieden.*® Da Nuri seit 2018 mit der Neobank Solaris, die anders als
Nuri selbst Uber eine Banklizenz verfigt, zusammengearbeitet hat, waren die Einlagen und
Investitionen der Kunden durch die Einlagensicherung*'® trotz des Insolvenzverfahrens bis zu
einer Hohe von 100.000 Euro pro Kunde gesichert.*?° Dies ware bei FinTech Unternehmen,
die selbst nicht Uber eine Banklizenz verfigen und auch nicht mit einer Bank oder einem Fin-
Tech Unternehmen mit Banklizenz zusammenarbeiten nicht der Fall, da sie nicht in den An-
wendungsbereich der Richtlinie fallen.

Vermutlich werden auch weitere FinTech Unternehmen den aktuellen Trend nicht Uberstehen,
was fur andere FinTech Unternehmen jedoch auch eine Chance sein kann. Denn gut aufge-
stellten und erfolgreichen Marktteilnehmern bietet die Situation die Chance, Marktanteile zu
gewinnen und ihren Marktanteil damit zu erhéhen. Insgesamt erfordert die Situation den Auf-
bau von widerstandsfahigen Geschaftsmodellen, was sich letztlich positiv auf die langfristige
Wettbewerbsfahigkeit der FinTech Unternehmen auswirkt.4?!

Die Herausforderung von Neobanken und anderen FinTech Unternehmen liegt laut der auf
Finanzdienstleistungen spezialisierten Unternehmensberatung Capco, darin, dass viele der
Unternehmen zu schnell wachsen, ohne profitabel zu sein, um mdglichst viele Neukunden zu
gewinnen. Doch die erschwerten Marktbedingungen haben die Strategie von FinTech Unter-
nehmen beeinflusst und, neben dem Wachstum, riickt auch die Profitabilitat in den Vorder-
grund.*?2

Diese Entwicklung erhéht den Wettbewerb, der zwischen den FinTech Unternehmen besteht,
weiter.*?® Dieser ist aufgrund der Tatsache, dass es in den meisten Segmenten viele Markt-
teilnehmer gibt und immer weitere FinTech Start-Ups gegriindet werden, die um einen Markt-
anteil kampfen, ohnehin intensiv.*?*

Der intensive Wettbewerb kann insbesondere fiir Start-Ups eine Herausforderung sein. Denn
das Thema Finanzen wird von Kunden als sensibel wahrgenommen. Mit der Folge, dass sie
zOgern, einem jungen und unbekannten Unternehmen Kapital anzuvertrauen.*?® Der Aufbau
einer starken und vertrauenswuirdigen Marke und die Entwicklung von innovativen Lésungen,
die die Bedurfnisse des Marktes treffen, sind fur Start-Ups daher essenziell, um Marktanteile

416 \/gl. Von der Au, 2022.
417 vgl. ebd.
418 \Vgl. Kannenberg, 2022.
419 Richtlinie 2014/49/EU.
420 \/gl. Von der Au, 2022.
421 \Vgl. McKinsey, 2022, S. 5.
422 \/gl. ebd.
423 \/gl. ebd.
424 \/gl. FasterCapital, 2023.
425 \/gl. ebd.
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zu gewinnen und einen Platz neben den bekannten FinTech Unternehmen zu erzielen.*?® Die
finanziellen Hirden sind dabei nicht zu unterschéatzen, wie bereits aus Kapitel 4.2.1 und den
dort thematisierten Markteintrittsbarrieren hervorging.

4.3 ERGEBNIS DER MARKTANALYSE

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Analyse des FinTech Marktes in Deutschland, die
anhand des Fiinf-Krafte Modells von Porter durchgefiihrt wurde, im Uberblick zusammenge-
fasst. Zur Einordnung der Hohe der Wettbewerbskrafte wird sich auf die drei Faktoren gering,
mittel und hoch bezogen. Zur Ubersicht sind die Ergebnisse auch in Tabelle 1 dargestellt.

Die Bedrohung durch neue Marktteilnehmer wird aufgrund einiger Markteintrittsbarrieren, da-
runter insbesondere den Grad der staatlichen Politik und den hohen Kapitalbedarf, der fur
einen Markteintritt bei einigen Geschéaftsmodellen notwendig sein kann, als mittel eingestuft.

Bei der Bewertung der Verhandlungsmacht von Kunden ist flr ein aussagekraftiges Ergebnis
zwischen B2C und B2B Kunden zu unterscheiden. Die Verhandlungsmacht von Privatperso-
nen, dementsprechend B2C, ist aufgrund der grof3en Anzahl an FinTech Anbietern, auf die
zurlickgegriffen werden kann, der hohen Markttransparenz und fehlenden Umstellungskosten
als hoch einzustufen. Die Verhandlungsmacht von B2B Kunden, dazu z&hlen Unternehmen,
Finanzinstitute sowie FinTech Unternehmen, ist insgesamt dagegen als gering bis mittel ein-
zustufen. Dieses Ergebnis basiert insbesondere auf der geringen Verhandlungsmacht der
Kundengruppe FinTech Unternehmen, die auf der beschrankten Auswahl an Fintech Unter-
nehmen, die fiir sie relevante Lésungen anbieten, basiert. Dartiber hinaus basiert das Ergebnis
auch auf der als mittelmaRig einzuordnenden Verhandlungsmacht von Finanzinstituten, die
auf der gegenseitigen Abhangigkeit in diesem Vertragsverhaltnis und dem Vorhandensein von
Alternativen beruht. Insgesamt lasst sich damit feststellen, dass die Verhandlungsmacht von
Kunden in einem B2B-Verhéltnis geringer ist als in einem B2C-Verhaltnis.

Die Verhandlungsmacht von Lieferanten technologischer Infrastruktur ist als hoch einzuord-
nen, da die von ihnen angebotene technologische Infrastruktur fir die Umsetzung von FinTech
Geschaftsmodellen wesentlich ist und FinTech Unternehmen daher auf sie angewiesen sind.
Die Verhandlungsmacht von Banken, die mit ihrer Vollbanklizenz als Servicebank gegenuber
FinTech Unternehmen ohne Banklizenz agieren, haben aufgrund der geringen Anzahl an Ban-
ken, die diesen Service anbieten, ebenfalls eine hohe Verhandlungsmacht. Die Verhandlungs-
macht von strategischen Partnern ist aufgrund der gegenseitigen Abhangigkeit und dem Vor-
handensein von Alternativen als mittel einzustufen.

Die Bedrohung durch Ersatzprodukte ist im Markt von FinTech Unternehmen als hoch einzu-
stufen. Dies ist zum einen darauf zurtckzufihren, dass auf dem innovativen Markt stets die
Madglichkeit besteht, dass neuere bzw. innovativere Losungen auf den Markt gebracht werden.
Zum anderen wurde auch deutlich, dass die Bedrohung durch Ersatzprodukte nicht nur von
Unternehmen ausgehen kann, sondern auch von institutionellen Organen.

Die Intensitat des Wettbewerbs zwischen den bestehenden Marktteilnehmern ist insgesamt
als hoch einzuordnen. Dies ist auf die vielen Marktteilnehmer und das stetige Wachstum des
Marktes zurtickzuftihren. Dartber hinaus wird der Wettbewerb auch dadurch erhéht, dass die
Marktteilnehmer dasselbe Ziel verfolgen. Hier wurde festgestellt, dass, neben dem stets im
Vordergrund stehenden Ziel des Wachstums, nun auch das Ziel der Profitabilitat verfolgt wird.

426 \/gl. ebd.
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Wettbewerbskraft Gering Mittel Hoch
Bedrohung durch neue Marktteilneh- X
mer

Verhandlungsmacht der Kunden
- B2C X
- B2B X

Verhandlungsmacht der Lieferanten

- Technologische Infrastruktur X
- Banken X
- Strategische Partner X
Bedrohung durch Ersatzprodukte X
Intensitdt des Wettbewerbs X

Tabelle 1: Darstellung der Analyseergebnisse*2”

Aus dem Zusammenspiel der Marktkrafte lasst sich ableiten, dass der Markt von FinTech Un-
ternehmen im Rahmen des Funf-Krafte-Modells von Porter und damit gemessen an der Mog-
lichkeit, Rendite zu erzielen, nur begrenzt attraktiv ist. Bedacht werden sollte jedoch, dass das
Ziel von FinTech Unternehmen, das Schaffen von innovativen Finanzprodukten ist und die
Profitabilitat bislang nur zweitranig betrachtet wurde.*?®

4.4 AUSBLICK

Auch wenn sich der deutsche FinTech Markt seit 2022 in einem herausfordernden Umfeld
befindet, werden FinTech Unternehmen, langfristig betrachtet, weiter an Relevanz gewinnen
und das Finanzsystem pragen.*?® So ist beispielsweise davon auszugehen, dass Neobanken
noch wichtiger werden, wenn die mit digitalen Medien aufgewachsenen Generationen alter
werden. Doch hier ist bereits jetzt ein Wandel zu erkennen, denn wahrend Neobanken in der
Vergangenheit von Kunden oft nur als Zweitbank oder als Anbieter von einzelnen Finanzpro-
dukten gesehen wurden, gibt es nun bereits Kunden, die Neobanken als ihre zentrale Anlauf-
stelle hierfuir sehen.*3

427 Eigene Darstellung.
428 \/gl. McKinsey, 2022.
429 \V/gl. ebd., S. 5.
430 \gl. EY, 2022 (b).
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FinTech Unternehmen kdnnten dem deutschen Finanzmarkt helfen, auf internationaler Ebene
an Relevanz und Wettbewerbsfahigkeit zu gewinnen, denn auch wenn der deutsche Finanz-
markt national auf einer soliden Grundlage steht**, so befindet sich die an der Marktkapitali-
sierung gemessene groRte deutsche Bank im weltweiten Vergleich dennoch nur auf Platz
92.4%2 Mit Blick auf die Digitalisierung und die fehlende raumliche Beschrankung bei digitalen
Angeboten** besteht hier durchaus Verbesserungsbedarf.

Bislang liegt der Fokus deutscher FinTech Unternehmen hauptsachlich auf FinTech Losungen
im B2C-Bereich. Zurickfuhren lasst sich dieser Fokus auf niedrigere Eintrittsbarrieren und das
Erfordernis von weniger spezifischen Fachkenntnissen. B2B-Ldsungen sind schwerer zu rea-
lisieren und es muss mehr Zeit und Kapital in einzelne Produkte investiert werden.*3* Zwar gibt
es einige FinTech Unternehmen, wie beispielsweise Mambu, deren Angebot sich an Unter-
nehmen, Finanzinstitute sowie FinTech Unternehmen und damit an den B2B-Bereich richtet*3®,
doch die Marktchancen fir FinTech Losungen im B2B-Bereich sind noch nicht ausgereizt.*
Insbesondere kleine und mittelstdndische Unternehmen haben in der Vergangenheit angege-
ben, in Finanzfragen nicht oder nur wenig betreut zu sein und kénnen sich vorstellen, Online-
angebote vermehrt in Anspruch zu nehmen. Diese Kundengruppe ist bei Deutschlands star-
kem Mittelstand nicht zu unterschéatzen und bietet fir FinTech Unternehmen daher grol3es
Potenzial.**” Im zweiten Quartal 2023 zeigte sich auch deutlich, dass Investoren Interesse an
FinTech Unternehmen mit B2B-Ldsungen haben, denn das weltweite Finanzierungsvolumen
in diesem Bereich stieg, wahrend das gesamte FinTech Finanzierungsvolumen zuriickging.*®

5 SCHLUSSBETRACHTUNG

Der vorliegenden Studie lag das Ziel zugrunde, den Markt von FinTech Unternehmen in
Deutschland unter Beriicksichtigung der beteiligten Marktkrafte und der zugrunde liegenden
rechtlichen Rahmenbedingungen zu analysieren.

Dafiir wurde in einem ersten Schritt eine fir diese Untersuchung geltende Definition des Be-
griffs ,FinTech* festgelegt. Aus dieser wurde deutlich, wie weitldufig der Begriff ist und wie
viele unterschiedliche Geschaftsmodelle unter diesem einzuordnen sind. Zur Strukturierung
wurde, darauf aufbauend, eine umfassende Kategorisierung der Geschaftsmodelle, die auf
diesem Markt einzuordnen sind, vorgenommen. An den ublichen Wertschopfungsbereichen
von Banken orientiert wurden die Segmente Finanzierung, Vermdgensmanagement, Zah-
lungsverkehr und sonstige FinTech Unternehmen herausgearbeitet, die, um der Vielfalt an
Geschéaftsmodellen gerecht zu werden, dartiber hinaus in Teilsegmente aufgeteilt wurden. Da-
bei konnte die Erkenntnis gewonnen werden, dass eine Einordnung aufgrund der stetigen In-
novationen und den damit einhergehenden neuen Geschéaftsmodellen herausfordernd sein
kann.

Um den Markt von FinTech Unternehmen analysieren zu kénnen, wurden in einem zweiten
Schritt die konzeptionellen Grundlagen herausgearbeitet. Dabei konnte Uber das Funf-Kréfte-
Modell von Michael E. Porter, das zur Analyse herangezogen wurde, hinweg ein Einblick in

431 Vgl. McKinsey, 2022, S. 5.
432 \/gl. Companies Marketcap, 2023.
433 \V/gl. Krimphove, 2019, S. 39.
434 \/gl. Drummer et al., 2016, S. 3.
435 \Vgl. Mambu, 0.D. (a).
436 \/gl. McKinsey, 2022, S. 15.
437 \/gl. Drummer et al., 2016, S. 4.
438 \/gl. Financial Technology Partners, o0.D.
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die rechtlichen Rahmenbedingungen des Marktes gewonnen werden. Im Rahmen der Ausar-
beitung liel? sich feststellen, dass, um den Herausforderungen des Marktes begegnen zu kon-
nen, FinTech-spezifische Regulatorik dringend erforderlich ist. Die innovativen Finanzprodukte
von FinTech Unternehmen unterscheiden sich zu sehr von herkémmlichen Finanzprodukten,
als dass die bestehende Regulatorik ausreichend ware, um sowohl die Verbraucher als auch
das Finanzsystem zu schiitzen. Diese Notwendigkeit wurde von dem deutschen sowie dem
europaischen Gesetzgeber erkannt und es wurden MalRnahmen ergriffen, um die Unsicher-
heiten der Marktteilnehmer zu verringern, so beispielsweise die explizite Nennung von Kryp-
towerten in 8 1 Abs. 11 Nr. 10 KWG. Dariiber hinaus wurde auch FinTech-spezifische Regu-
latorik wie die Verordnung zur Regulierung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen oder
die Verordnung zur Regulierung von Krypto-werten geschaffen. Inwieweit diese die Heraus-
forderungen des Marktes letztlich regulieren werden, wird sich mit der Zeit zeigen.

Die konzeptionellen Grundlagen konnten in einem dritten Schritt zur Analyse des Marktes von
FinTech Unternehmen in Deutschland herangezogen werden. Aus einem Uberblick tiber die
Marktsituation konnte zunachst die Erkenntnis gewonnen werden, dass sich der Markt, nach-
dem 2021 als das FinTech Rekordjahr bezeichnet wurde, seit 2022 in einem herausfordernden
Umfeld befindet. Die Begriindung hierfur wird in geopolitischen Spannungen, einer hohen In-
flation sowie steigenden Zinssatzen und den mit diesen Faktoren einhergehenden Unsicher-
heiten auf dem Markt gesehen.

Die Analyse anhand des Fiunf-Krafte-Modells fiihrte zu der Erkenntnis, dass der Markt, gemes-
sen an Porters Pramissen nur begrenzt attraktiv ist. Dieses Urteil ist auf die hohe Intensitat
des Wettbewerbs, die hohe Bedrohung durch Ersatzprodukte, die hohe Verhandlungsmacht
von einem Teil der identifizierten Lieferanten, die hohe Verhandlungsmacht von Kunden aus
dem B2C-Bereich sowie die zwar nicht hohe, aber dennoch auch nicht unbedeutende Bedro-
hung durch neue Marktteilnehmer zurlickzufihren.

AbschlieRend lasst sich festhalten, dass die vielen Geschéaftsmodelle, die auf dem FinTech
Markt zu finden sind, zugleich eine Chance und ein Risiko darstellen konnen. Kunden bietet
die Vielfalt die Mdglichkeit, aus einem grof3en Angebot von Leistungen das fir sie passende
Angebot zu finden. Dabei profitieren Kunden von dem intensiven Wettbewerb, der auf dem
Markt herrscht und die Marktteilnehmer dazu antreibt, sich kontinuierlich zu verbessern und
innovativ zu sein, um auf dem Markt erfolgreich zu sein. Ein Risiko besteht, weil die vielen
verschiedenen Geschaftsmodelle und die Dynamik des Marktes eine effiziente Regulierung
erschweren und damit die Gefahr besteht, dass Regelungsliicken missbraucht werden kon-
nen.

Das innovative Umfeld, in dem sich die Unternehmen des FinTech Marktes befinden, und die
sich andernden rechtlichen Rahmenbedingungen flihren zwangslaufig dazu, dass sich die
Marktverhaltnisse im Laufe der Zeit andern. Mit der Folge, dass weiterer Untersuchungsbedarf
in einer regelmafigen Neubewertung des Marktes und seiner rechtlichen Rahmenbedingun-
gen gesehen wird. Aufgrund der Vielfalt der Geschaftsmodelle, die unter dem Begriff ,,FinTech”
einzuordnen sind, und der damit einhergehenden Schwierigkeit, deren Marktsituation insge-
samt abzubilden, bietet es sich auch an, einzelne Segmente oder Teilsegmente, die durchaus
als eigene Markte betrachtet werden kdnnen, in eigenen Marktanalysen naher zu untersuchen.
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