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Der deutsche Fintech-Sektor:
Ausgangslage und Ziel der Analyse

Der deutsche Fintech'-Sektor befindet sich derzeit in einem herausfordernden Umfeld. Wahrend 2021 meist
noch erfreuliche Schlagzeilen wie groBe Finanzierungsrunden und hohe Bewertungen die Nachrichten
bestimmten, hat sich das Bild zuletzt eingetriibt. Die Verschlechterung des makrotkonomischen Umfelds hat
Fintechs besonders hart getroffen, so dass der Zugang zu Finanzierungen schwieriger wird und Bewer-
tungen zuriickgehen. Der wachsende Druck fihrt auch zu einer steigenden Divergenz zwischen Fintechs; hierbei
nimmt die Profitabilitat eine groBer werdende Rolle im Vergleich zum bisher bestimmenden Wachstums-
fokus ein.?

Aus einer langfristigen Perspektive ist der Trend jedoch ungebrochen: Fintechs gewinnen an Relevanz fir
Kunden sowie die Gesellschaft insgesamt und werden (Finanz-)Okosysteme immer mehr pragen. Gut auf-
gestellte Fintechs kdnnen aus der Situation sogar als Gewinner hervorgehen. Wéhrend einige Fintechs die
aktuelle Situation nicht Uberstehen werden, kdnnen erfolgreiche Marktteiinehmer Marktanteile gewinnen
und dadurch langfristig noch stérker von strukturellen Trends profitieren. Zudem wird sich der Aufbau wider-
standsfahiger Geschaftsmodelle positiv auf die langfristige Wettbewerbsfahigkeit auswirken, auch in
Konkurrenz mit anderen Lésungsanbietern auBerhalb des Fintech-Sektors.

Fir die Revitalisierung des deutschen Finanzsektors sind starke Fintechs eine groe Chance. Wahrend der
weitgehend von konventionellen Instituten gepragte deutsche Bankenmarkt auf einer soliden Grundlage
steht (Deutschland weist im europaischen Vergleich eine der niedrigsten NPL-Quoten?® auf, die durchschnitt-
liche CET-1-Quote* liegt bei Giber 15 Prozent) und mit einem hohen Kundenvertrauen punkten kann,® hat
er international in den vergangenen 20 Jahren an Wettbewerbsfahigkeit und Relevanz eingebiift. Im Mai 2022
war — gemessen an der Marktkapitalisierung — kein einziges deutsches Finanzinstitut unter den 50 gréBten
Banken weltweit. Die nach diesem Kriterium groBte deutsche Bank rangiert weltweit auf Platz 87.6 Fintechs
nahren die Hoffnung auf eine Renaissance des deutschen Finanzsektors, der sich wieder zu einem internatio-
nalen Innovations- und Wachstumsmotor entwickeln kénnte.

Worauf die Erkenntnisse in diesem Report basieren

— Analysen und Einsch&tzungen der Fintech-Branche auf der Grundlage von 6ffentlichen Daten zu
wesentlichen Kriterien und Indikatoren (Schwerpunkt auf européischen Landern mit einem ver-
gleichenden Blick auf die USA als wichtigem Akteur auf globaler Ebene)

— Proprietéare Daten aus Umfragen und Datenbanken sowie Erkenntnisse von deutschen Fintechs

— Uber 20 Experteninterviews mit fiihrenden Fintech-Griinder:innen und -Managementteams,
dem Topmanagement etablierter Banken, fiihrenden Investoren sowie Vertreter:innen von
Regulierungsbehdrden

1 ,Fintech“ist zu einem Schlagwort geworden, das nicht immer einheitlich definiert wird. Der Terminus wird im vorliegenden Artikel so
verwendet: Abgesehen von Direktbanken sind Fintechs technologiegetriebene Finanzdienstleistungsunternehmen, die nach 2000
gegrindet wurden, seit 2010 mindestens eine Finanzierungsrunde absolviert haben und deren Entwicklung noch nicht abgeschlossen
ist. In diesem Kontext wird ,Einhorn* als technologiebasiertes, schnell wachsendes Unternehmen definiert, dessen Bewertung die
Marke von 1Mrd. USD erreicht hat (ausgehend von den jlingsten Finanzierungsrunden).

Stand Q2 2022

Non-Performing-Loans-Quote (Messzahl fur Kreditqualitat).

Common-Equity-Tier-1-Capital-Quote (Messzahl fur Kapital).

Das Vertrauen der Privatkund:innen in Banken lag 2020 bei 4,05 (5 = sehr zufrieden); https://www.statista.com/statistics/1097139/
consumer-trust-score-of-banks-worldwide-by-country/.

Vgl. CompaniesMarketCap.com, https://companiesmarketcap.com/banks/largest-banks-by-market-cap/
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Damit sich deutsche Fintechs im europaischen und auBereuropéischen Wettbewerb erfolgreich positionieren
kénnen, bedarf es jedoch eines starken nationalen Okosystems. Standortspezifische Voraussetzungen
werden entscheidend dafiir sein, ob Fintechs in Deutschland entstehen und skalieren. Gleichzeitig herrscht
ein Mangel an aktuellen Erkenntnissen tber jenes Okosystem, in dem sich Fintechs bewegen. Dieser Report
beleuchtet die ibergeordnete Frage nach der Bedeutung von Fintechs flir den Finanzsektor und die Gesamt-
wirtschaft in Deutschland, der internationalen Wettbewerbsfahigkeit deutscher Fintechs und ihren Chancen,
zu den erfolgreichsten européaischen Wettbewerbern aufzuschlieBen.

Vor diesem Hintergrund beantwortet dieser Report drei Fragen:

(1) Wo steht der deutsche Fintech-Sektor heute und welchen Nutzen hat er fiir die Kunden, den deutschen
Finanzsektor sowie fir die Gesamtwirtschaft und Gesellschaft?

(2) Wieist die Performance des deutschen Fintech-Sektors und welche Besonderheiten hat erim Vergleich
zu den fiihrenden européaischen Wettbewerbern?

(3) Welche strategischen Erfordernisse gibt es, damit deutsche Fintechs ihre Wachstumsherausforderungen
meistern, zur européischen Spitze aufschlieBen und ihr Potenzial fiir den Standort Deutschland voll
entfalten kdnnen?

Die Analyse dieser Bereiche ergibt drei wesentliche Erkenntnisse tber den deutschen Fintech-Sektor, die
in diesem Bericht detailliert erlautert werden:

1. Fintechs als Wachstumsmotor. Deutschlands Fintechs weisen groBe Starken auf und leisten einen
wertvollen Beitrag fur unterschiedliche Stakeholder:

— Nutzen fiir die Kunden. Fintechs machen bestehende Bankangebote einfacher und effizienter (so sind
Bankprodukte bei Fintechs beispielsweise bis zu 90 Prozent kostengiinstiger als vergleichbare Angebote
von traditionellen Finanzdienstleistern) und ermoglichen gleichzeitig den Zugang zu neuen Finanzprodukten.

— Schub fiir Deutschlands Finanzékosystem. Deutsche Fintechs sind fuir den Finanzsektor des Landes
von groBem Wert — sie sind agil und schnell bei der Einfihrung von Innovationen und neuen Trends.
Die durchschnittliche Time to Market z.B. betragt bei traditionellen Instituten 12 bis 18 Monate, bei
Fintechs hingegen nur 2 bis 6 Monate.

— Katalysator fiir Deutschlands kiinftigen Wohlstand. Fintechs fordern den kiinftigen wirtschaftlichen
Erfolg des Landes, indem sie Arbeitspléatze schaffen: Die zehn fihrenden Fintechs in Deutschland
etwa erzielten von 2019 bis 2021 ein Beschéftigungswachstum von 60 Prozent. Zusétzliche positive
Effekte erzeugen Fintechs durch die Unterstiitzung wichtiger Trends wie der Dekarbonisierung.

2. Gegenwind voraus. Einige europaische Lander haben ein erfolgreicheres Fintech-Okosystem als
Deutschland:

— Erhebliche Performance-Defizite des Fintech-Okosystems in allen Lebenszyklusphasen.
Deutschlands Fintech-Okosystem liegt in allen Phasen der Unternehmensentwicklung hinter fiihrenden
europdischen Fintech-Okosystemen wie GroBbritannien, Schweden und den Niederlanden; dies
betrifft sowohl die friihen Phasen vom ,Fillen der Pipeline® bis zur ,Finanzierung des Wachstums*
(beider Zahl der Fintechs pro 1 Mio. Einwohner:innen rangiert Deutschland im européischen Vergleich
nur auf Platz 16, bei der Fintech-Finanzierung pro Kopf auf Platz 10) als auch spatere Phasen wie die
»Skalierung” und die ,Internationalisierung®.

— Marktumfeld verhindert durchschlagenden Erfolg. Einige Faktoren des Marktumfelds (Konsumenten-
verhalten, Personalgewinnung, Zugang zu Kapital und Umsetzung von Regulierungsvorschriften) werden
das Okosystem weiterhin entscheidend pragen und den Erfolg von Fintechs entweder begiinstigen
oder behindern. 2021 nutzten beispielsweise nur 50 Prozent der Deutschen Onlinebanking, in den
Niederlanden waren es 91 Prozent, in Schweden 84 Prozent. Zudem werden auch (EU-weite) regulato-
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rische Vorgaben in vielen europaischen Léandern kundenfreundlicher umgesetzt. Ein Beispiel ist der
KYC-Prozess’, der in vielen Landern (z.B. Estland und Schweden) deutlich digitaler als in Deutschland ist.

3. Der Weg zur vollen Potenzialentfaltung. Der deutsche Fintech-Sektor kénnte massiv wachsen, wenn er
zu fiihrenden europaischen Fintech-Okosystemen wie GroBbritannien, Schweden und den Niederlanden
aufschlieBt. Der Wert des Fintech-Sektors konnte um insgesamt mehr als 280 Mrd. EUR gesteigert werden.
Doch dieses Potenzial Iasst sich nur erschlieBen, wenn in wichtigen Bereichen schnell und konsequent
gehandelt wird:

— GroBere Auswahl und besserer Zugang fiir die Verbraucher:innen. Fintechs miissen den Verbrau-
cher:innen ein breiteres Spektrum an innovativen, sicheren, hochwertigen und anwendungsfreundlichen
Produkten und Dienstleistungen bieten sowie einen einfachen und sicheren Wechsel zu Fintechs
ermdglichen.

— Magpnet fiir Talente aus aller Welt. Das deutsche Fintech-Okosystem muss so attraktiv werden, dass es
Toptalente aus aller Welt anzieht und mit den fihrenden Technologiezentren rund um den Globus konkur-
rieren kann.

— Hoherer Beitrag ,heimischer” Finanzierungsquellen. Deutsche Fintechs brauchen tber alle unter-
nehmerischen Entwicklungsphasen hinweg einen besseren Zugang zu Finanzierungen, die weniger von
denvolatilen internationalen Markten und geopolitischen Entwicklungen abhéngig sind — insbesondere
im aktuellen Marktumfeld mit steigendem Druck auf Technologieunternehmen. Darliber hinaus ist ein
effektives Okosystem jenseits der Kapitalgeber (z.B. Zugang zu Expertennetzwerken) Voraussetzung fir
ein erfolgreiches und nachhaltiges Wachstum des deutschen Fintech-Sektors. Durch die Unterstitzung
mit heimischem Kapital profitieren deutsche Investoren auch in hdherem MaBe an dem durch Fintechs
geschaffenen Wert.

— Konsumentenbezogene Regulierung mit innovativem Mindset. Das aufsichtsrechtliche Umfeld soll
Innovationen starker férdern und Unternehmen die notigen Voraussetzungen fir Wettbewerbsféhigkeit
im In- und Ausland bieten. Gleichzeitig muss es weiterhin Stabilitét und Verbraucherschutz gewahrleisten.

7 Know-Your-Customer-Anforderungen.
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Fintechs als
Wachstumsmotor

Deutschlands Fintech-Sektor zeigt Starke und erbringt
nicht nur fur die Kunden wertvolle Leistungen, sondern
auch fur den Finanzsektor, die Gesamtwirtschaft und die
Gesellschaft in Deutschland.







Nutzen fiir die Kunden

Die wachsende Beliebtheit von Fintechs bei den
Verbraucher:innen ist im Wesentlichen auf zwei

34 Prozent der befragten Personen in Deutschland
nannten den Preis als zentralen Grund, sich fir ein
Fintech oder eine Digital-/Direktbank zu entschei-

Abbil 1.
Faktoren zuriickzufihren: Innovationen bei beste- den (Abbildung )

henden Produkten und Zugang zu neuen Angeboten.  Die Fokussierung auf den Preis ist nicht nurin
Deutschland, sondern in ganz Europa stark ausge-
pragt: Im Durchschnitt nennen 32 Prozent der
europdischen privaten Kund:innen den Preis als
wichtigstes Entscheidungskriterium. 29 Prozent
der befragten Deutschen sagen, sie hatten sich
wegen des ,einfachen Zugangs® flir ein Fintech
entschieden. Dariiber hinaus sind Fintechs schneller,
und fiir 27 Prozent ist das Tempo entscheidend, da
es die Customer Experience — das Kundenerlebnis
— verbessert. Die ,Servicequalitat” und die ,Produkt-
qualitat® sind jeweils fiir 21 Prozent der befragten
Deutschen entscheidend.

Fintechs verbessern etablierte Bankprodukte,
indem sie diese fur Kunden einfacher und kosten-
glnstiger anbieten. Auslandstberweisungen oder
Wertpapiergeschafte sind beispielsweise fur die
Endverbraucher:innen bei Fintechs bis zu 90 Pro-
zent glinstiger als bei traditionellen Finanzdienst-
leistern.? Das istinsbesondere auch in Deutschland
ein entscheidender Wettbewerbsvorteil, denn hier
ist der Preis das mit Abstand wichtigste Entschei-
dungskriterium. Dies ist eines der Ergebnisse einer
aktuellen Umfrage, die McKinsey unter privaten
Bankkund:innen in ganz Europa durchgefiihrt hat;

8 Derdurchschnittliche Endkundenpreis fiir Auslandstiberweisungen in Fremdwahrungen ist bei einem fihrenden britischen Fintech rund
90 Prozent niedriger als bei etablierten Finanzdienstleistern; der durchschnittliche Endkundenpreis fiir Wertpapiertransaktionen liegt
bei einem deutschen Neobroker rund 90 Prozent unter dem Preis etablierter Banken.

Fintechs sind ein Weckruf fiir die Innovationskraft des
Finanzsektors.

Joachim Schmalzl (Deutscher Sparkassen- und Giroverband)

Abbildung 1

Fintechs gewinnen private Kund:innen iiber den Preis und die Customer Experience
Wichtigste Griinde der privaten Kund:innen dafiir, dass sie Produkte oder Leistungen eines Fintechs oder einer

Digital-/Direktbank nutzen,!in Prozent

. 34 M Deutschland
Preis

. Europaischer

Einfacher Zugang Durchschnitt?

Geschwindigkeit
Servicequalitat

Produktqualitat

1. Bei Befragten, die eine der folgenden Antworten gegeben haben: ,Ich bleibe bei meiner aktuellen Nutzung von Fintechs®; ,Ich will/werde wahrscheinlich meine
Nutzung von Fintechs ausweiten®; ,Ich will/werde wahrscheinlich meine Nutzung von Fintechs erheblich ausweiten.” Die Befragten konnen bis zu 3 Griinde
auswahlen. Andere Grinde: ,Neugier®, , Wollte das mal ausprobieren®.

2. Im europaischen Durchschnitt enthalten sind Spanien, Portugal, Italien, Deutschland, Niederlande, GroBbritannien und Frankreich

Quelle: McKinsey Retail Banking Consumer Survey 2021
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Fintechs bieten Neues. Manche Fintechs erschlieBen  bei etablierten Finanzdienstleistern nicht oder

gezielt potenzielle Kundensegmente, die keinen zumindest flr Privatkund:innen nicht (unein-
oder einen begrenzten Zugang zu Bankdienstleis-  geschrankt) gibt, etwa den Handel mit Krypto-
tungen haben (beispielsweise mochten einige wéhrungen oder den Zugang zu Anlageklassen,
Onlinebroker die Nutzung von Finanzprodukten demo-  die zuvor nur institutionellen Investoren vorbehal-
kratisieren und einem vielfaltigeren Kundenkreis ten waren. Beispielsweise bietet ein deutsches
finanzielle Chancen er&ffnen), oder bieten innovative Investmentplattform-Fintech Privatkund:innen
Mehrwertdienste wie ,Bill Split* fir das Aufteilen Anlagen in Private-Equity-, Venture-Capital- und
von Rechnungen auf mehrere Personen, virtuelle Infrastrukturfonds an; oder Peer-to-Peer-Fintechs
Debitkarten oder intelligente Chatbots. Neben ermdglichen privaten und institutionellen Investoren,

Verbesserungen flr bestehende Produkte bieten direkt in (Privat-)Kredite zu investieren.
Fintechs aber auch vollig neue Produkte an, die es

Langfristig werden Banken und Fintechs erfolgreich koexis-
tieren. Banker miissen sich hierauf vollstandig einlassen

und bessere sowie entschlossenere Wege finden, damit diese
Zusammenarbeit gedeiht. André Bajorat (Deutsche Bank)




Schub fiir Deutschlands
Finanzokosystem

Deutschlands Fintechs leisten einen wichtigen
Beitrag zum Finanzdienstleistungsdkosystem

des Landes: Sie befassen sich mit neuen Trends
und fordern bestehende Angebote und Ablaufe

heraus.

Fintechs sind Wegbereiter fiir Trends, die neue
Ertragsquellen schaffen. Dank ihrer Agilitat und
Schnelligkeit konnen Fintechs viele neue Finanz-
trends besser umsetzen (beispielsweise Mobile
Banking, Embedded Finance und DLT®); sie sind
schneller beim Entwickeln neuer Produkte und
Dienstleistungen und damit auch beim ErschlieBen
neuer Potenziale und Markte. Ein groBes deutsches
BaaS-Fintech™ hat sich sogar bereits tUiber den klassi-
schen Finanzbereich hinaus entwickelt: Als Koopera-
tionspartner eines fihrenden Einzelhandlers ist
das Fintech dafir verantwortlich, auf dem Online-
marktplatz des Handelskonzerns die Rechtm&Big-
keit der dort auftretenden Handler zu tberprifen.
Mit dieser neuen Dienstleistung hat sich das Fintech
von einem reinen Finanzdienstleister zu einem Spieler
im Handels- und Gewerbesektor weiterentwickelt
und ist jetzt Teil eines breiteren Okosystems.

Fiir die etablierten Akteure des Finanzsektors
sind Fintechs Ergédnzung und Herausforderung
zugleich. Die Corona-Pandemie hat Banken rund

um den Globus gezwungen, ihre Digitalisierungs-
strategien zu Gberdenken — doch dies war ein
einmaliger Impuls. Fintechs hingegen stellen eine
dauerhafte Herausforderung dar und machen vor,
wie ein erstklassiges Kundenerlebnis und schlanke
Bankprozesse aussehen. Traditionelle Finanzdienst-
leister konnen Fintechs als Frihindikator nutzen,
der ihnen zeigt, welche Innovationen schon bald
Pflicht sein werden, und als Tempomacher, der sie
mitzieht und motiviert, wettbewerbsfahiger zu
werden. Inzwischen haben alle flihrenden deutschen
Banken in den unterschiedlichsten Bereichen
Fintech-Partnerschaften geschlossen, vor allem
bei operativen Ablaufen und im Zahlungsverkehr.
Akquisitionen sind ein weiterer Bereich, in dem
traditionelle Banken vom Know-how der Fintechs
profitieren. 2018 erwarb eine fiihrende Digitalbank
eine Fintech-Kreditplattform, mit der sie im
Rahmen einer Partnerschaft mit einem globalen
Onlinehandler ihr Gesch&ft mit Darlehen an kleine
und mittlere Unternehmen (KMU) ausbauen konnte.

Fintechs machen den Finanzsektor vielfaltiger
und stabiler. Analysen zeigen, dass der Erfolg von
Fintechs keine Folge eines schwachen traditio-
nellen Bankenmarkts ist. Fiihrende Bankenmarkte
konnen durchaus ein fruchtbarer Nahrboden fir
erfolgreiche Fintechs sein. Gleichzeitig sind starke
Fintech-Okosysteme auch in Markten mit schwa-
cher entwickelten Bankenmarkten zu finden.

9 Distributed-Ledger-Technologie.
10 Banking-as-a-Service-Fintech.

Fintechs sind keine Modeerscheinung. Vor allem speziali-
sierte Fintechs, die in ihren Nischen die Marktfiihrerschaft
erlangen, werden sich mit hoher Wahrscheinlichkeit lang-

fristig als Marktfiihrer etablieren konnen. Christian Grobe (Bilie)
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Abbildung 2

Daher ist es weder gerechtfertigt, die suboptimale
Entwicklung des Fintech-Okosystems mit der Struk-
tur des Bankenmarkts zu begrtinden, noch Fintechs
per se als Bedrohung fiir den Bankensektor zu
betrachten.

Fintechs als vorausschauende Geschaftspartnerin
Betracht zu ziehen, kdnnte hingegen langfristig zu
einem lebhafteren und stabileren Finanzsektor bei-
tragen und somit die Wettbewerbsstarke der deut-
schen Finanzwirtschaft steigern. Der Schltissel zum
Erfolg liegt hier in einer Kombination der Starken beider
Gruppen, wenn beispielsweise die Erfahrung und
Kompetenz der Etablierten in Bereichen wie Kredit-
risikobewertung und Regulierung mit der kompro-
misslosen Kundenorientierung von Fintechs gepaart
werden.

Katalysator fiir Deutschlands
kiinftigen Wohlstand

Wachstumsunternehmen sind einer der wichtigsten
Treiber des kiinftigen wirtschaftlichen Erfolgs und
Wohlstands in Deutschland.” Uber alle Sektoren hin-
weg und zum Stichtag Ende 2021haben 53 der mehr
als 1.000 Tech-Einhérner weltweit ihren Sitz in
Deutschland. Darunter sind aktuell sieben deutsche
Fintech-Einhorner, die zusammen mit 22 Mrd. EUR
bewertet werden.”? Dieses Segment konnte sich
immer hohere Finanzierungszusagen sichern; zwi-
schen 2016 und 2021 haben sich die Investitionen
verzehnfacht. Heute sind drei der zehn Finanz-
dienstleister® mit dem héchsten Unternehmenswert
in Deutschland Fintechs (Abbildung 2).

Neue Fintechs und ein neuer Wachstumsschub fir
bestehende Fintechs helfen der deutschen Wirt-
schaft in unterschiedlicher Hinsicht:

11 Ein breiterer Uberblick und eine detaillierte Darstellung der Auswirkungen in diesem Zusammenhang finden sich unter anderem in der
McKinsey-Studie ,Entrepreneurship Zeitgeist 2030 — Making start-ups Germany’s next economic powerhouse®, Oktober 2021;
https://www.mckinsey.com/industries/technology-media-and-telecommunications/our-insights/entrepreneurship-zeitgeist-2030

12 Basierend auf Finanzierungen bis Ende 2021 (ohne Versicherer) und exklusiv auf Versicherungen fokussierte Unternehmen.

13 Banken, Borsen und Handelsplattformen, ohne Versicherer.

3 der 10 fithrenden Finanzdienstleister in Deutschland sind Fintechs

Bewertung der fiihrenden Finanzdienstleister! und Fintechs in Deutschland, in Mrd. EUR?2

Deutsche Borse

Deutsche Bank
Commerzbank
N26

DWS Group
Mambu

Trade Republic
Hypoport
Tradegate
flatexDEGIRO

1. Ohne Versicherer
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. Deutsche
Finanzdienstleister!

. Deutsche Fintechs

2. Marktkapitalisierung zum Jahresende 2021 fur borsennotierte Unternehmen; Bewertung auf Basis der jeweils letzten Finanzierungsrunde bis Ende 2021 fiir Fintechs
3. Fintechs mit einer Bewertung von > 50 Mio. EUR zum Jahresende 2021

Quelle: Bloomberg; Dealroom
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Arbeitsplatze. Fintechs schaffen Arbeitspléatze der
Zukunft (beispielsweise Data Scientists, Program-
mierer:innen, Designer:innen), ziehen internationale
Talente an und steigern erheblich die Attraktivitat
lokaler Start-up-Okosysteme wie etwa in Berlin.
Traditionelle Banken haben seit 2019 jeweils ca.
2 Prozent ihrer Stellen gestrichen (rund 10.000 Be-
schaftigte pro Jahr waren davon betroffen), wéhrend
Fintechs ihre Personalstérke im Vergleichszeitraum
deutlich erhéht haben. Allein 2021 beschéftigten die
Top 10 deutscher Fintechs nach Bewertung mehr als
5.000 Mitarbeitende und damit nahezu 60 Prozent
mehr Menschen als 2019. Durch die Verschlechterung
des makrookonomischen Umfelds haben sich
kirzlich zwar einige Fintechs von Mitarbeitenden
getrennt, allerdings ist der Trend nach oben weiterhin
intakt. So ziehen Fintechs hochqualifizierte Talente
aus dem Ausland an und legen den Grundstein flr
ein starkes zukiinftiges Wachstum.

Wertschopfung und steigende Investitionen.
Aus Wertschépfungsperspektive kommen Fintechs
auf einen kumulierten Unternehmenswert von knapp
34 Mrd. EUR* — das ist mehr als die Marktkapitalisie-
rung der beiden groBten bérsennotierten deutschen
Banken® zusammen (Abbildung 2). Ob Fintechs die
mit hohen Bewertungen verbundenen Erwartungen
erflllen kdnnen, wird sich zeigen. In jedem Fall sind
Fintechs dank Investionen von mehr als 6 Mrd. EUR
in der Lage, in groBem Umfang zu investieren und
Wettbewerbsvorteile aufzubauen. So investieren
Fintechs beispielsweise massivin moderne IT-
Infrastrukturen, um Kostenvorteile zu erzielen, die
notige Skalierbarkeit zu gewéhrleisten und Inno-
vationen zu fordern.

Innovation und Wachstumsdynamik. Ein neues
Open-Banking-Okosystem férdert Innovationen und
senkt die Hirden fiir neue Angebote (beispiels-
weise durch kostenglinstigen Wertpapierhandel
oder Einlagen in Fremdwahrungen). Fintechs konzen-
trieren sich bislang auf das Geschaft mit Privat-
kund:innen, was der B2C-Fokus von flinf der sieben
Fintech-Einhdrner in Deutschland bestatigt. Im
nachsten Schritt konnten sie B2B-Finanzdienst-
leistungen revolutionieren und weitere Bereiche
erschlieBen, etwa die Monetarisierung von Bank-
und Marktdaten, sowie Geschéaftsmodelle, die
auf Megatrends wie ESG-Investments setzen.

14 Alle seit 2000 in Deutschland gegriindeten Fintechs mit einem
Unternehmenswert von mehr als 50 Mio. EUR.
15 Stand: 31. Dezember 2021.




Gegenwind voraus

Auf nationaler Ebene ist Deutschlands Fintech-Sektor stark.
Doch die vorliegenden Analysen zeigen, dass viele andere
europaische Fintech-Okosysteme — zum Beispiel in GroB-
britannien, Schweden und in den Niederlanden — dem deut-
schen in entscheidenden Punkten voraus sind. Im folgenden
Abschnitt werden die wichtigsten Leistungsfaktoren des
deutschen Fintech-Okosystems und die ldnderspezifischen
Marktgegebenheiten beschrieben und verglichen.




(e
dn b

| ;. ; 27 A Wi == m 5
SEos o

] AP/ N
Q RE S

= 3 /7
A ,f‘, — S //, =7\ ‘-‘_,r
| AT P "D'r‘l’ ) P
R Tl X A OSSR

A




Herausforderungen des deutschen
Fintech-Okosystems in allen
Wachstumsphasen

Deutschlands Fintech-Sektor fallt in allen vier Wachs-
tumsphasen der Unternehmensentwicklung hinter
die fihrenden europaischen Lander zuriick:

Fillen der Fintech-Pipeline. Obwohl Deutschland
bei den Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung
(F&E)immer noch zu den fiihrenden Méarkten weltweit
gehort, liegt die Zahl der Firmengrindungen —im
Allgemeinen und im Fintech-Sektor — deutlich unter
derinanderen Landern. Im Vergleich zu den USA
beispielsweise liegt die F&E-Ausgabenquote Deutsch-
lands beim 1,04-Fachen, doch die Quote flir Patent-
entwicklung und -anmeldung nur bei 0,85; bei der
Unternehmerquote®sind es sogar nur 0,44." Bei
der Zahl der Fintechs pro Kopf liegt Deutschland
mit nur sieben Fintechs pro 1 Mio. Einwohner:innen
weit hinter anderen Landern wie GroBbritannien
(26) oder den USA (21) zuriick (Abbildung 3).
Beim Global Entrepreneurship Index 2019 belegt
Deutschland den 15. Platz, wahrend die USA auf
Platz 1, GroBbritannien auf Platz 5 und Schweden
auf Platz 10 liegen; dies lasst Ruckschlisse auf
Grundergeist, Kompetenzen und Ambitionen der
Bevdlkerung zu, was sich wiederum auf die Zahl
der Firmengriindungen auswirkt.

16 Anteil der Einwohner:innen im Alter von 18 bis 64 Jahren, die als
Unternehmer:in arbeiten.

17 Weitere Informationen unter https://www.european-financing-
gap.com/



Neue Fintechs werden dort entstehen, wo die Rahmen-
bedingungen am attraktivsten sind.

Christian Miele (Bundesverband Deutsche Startups)

Abbildung 3

In Deutschland gibt es deutlich weniger Fintech-Griindungen pro Kopf als in anderen
europdischen Liandern

Bevoélkerung
in Mio. Einwohner:innen

Anzahl der Fintechs' pro 1 Mio. Einwohner:innen, 2021

Irland N, 30 5
Schweiz [, 30 9
Grogbritannien [ NG 0 67
Schweden (NN 0: 10
Danemark [ N NN 6
Niederlande [ NN 5 17
Finnland I, 6
Belgien _ 7 12
Deutschland [N 7 83
Osterreich I 9
Frankreich I 5 67
Spanien I - 47
Portugal I 10
Ungarn _ 4 10
Tschechien _ 4 il
Bulgarien - 3 7
[talien - 3 60
Polen - 3 38
Slowakei  ° 6
Rumanien - 2 19
Griechenland 0 1
1. Fintechs, die nach 2000 gegriindet wurden und seit 2010 mindestens 1 Finanzierungsrunde absolviert haben

Quelle: Dealroom; Weltbank
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Abbildung 4

Finanzierung des Wachstums. Einer der wichtigs-
ten Griinde fiir Deutschlands schwachere Fintech-
Pipeline ist das im Vergleich zu anderen Lédndern
geringere Finanzierungsniveau des Sektors (Abbil-
dung 4). Die Investitionen in deutsche Fintechs
haben sich zwar von 2016 bis 2021 auf 39 EUR pro
1Mio. Einwohner:innen verzehnfacht und im Zeitraum
von 2019 bis 2021 immerhin verdoppelt. Damit liegt
Deutschland aber immer noch weit hinter fihren-

den Mérkten wie Schweden (170 EUR), GroBbritan-
nien (153 EUR) oder den USA (127 EUR). Dies
ist jedoch keine Fintech-spezifische Herausfor-
derung; Deutschland hinkt bei der Wachstums-
finanzierung auch branchenibergreifend hinterher
und kommt beispielsweise im Zeitraum 2000 bis
2021 nur auf rund ein Achtel der Wachstumsfinan-
zierung der USA (kumuliert ca. 600 EUR gegen-
tiber ca. 4.900 EUR pro Kopf).

Deutschland hinkt bei der Finanzierung von Fintechs hinterher und gerit mit geringem
Wachstum weiter unter Druck

Fintech'-Finanzierungsvolumen pro Einwohner:in, 2021

Steigerung 2019-21
1-5 WB6-10 W>10

in EUR
Schweden [N EEEEEEEEE, 70 2x
UK I, 153 2x
Danemark [ N NN - 5x
Niederlande | N N -/ 6x I
Schweiz _ 50 2%
Irland I 1x
Osterreich |G 26 110x I
Deutschland _ 39 2%
Finnland _ 31 3%
Frankreich _ 26 3%
Portugal I © Ox I
Spanien - 1 3%
Ungarn - 7 6x I
Belgien . 5 3%
[talien | ox I
Tschechien l 4 3%
Polen I2 6x I
Bulgarien | 1 1X
Griechenland | 1 1x
Rumanien | 1 BXx

1. Fintechs, die nach 2000 gegriindet wurden und seit 2010 mindestens 1 Finanzierungsrunde absolviert haben

Quelle: Dealroom; Weltbank
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Abbildung 5

Im Vergleich zu Landern wie den USA, den Nieder-
landen oder Frankreich hat das Wachstum der
Fintech-Finanzierungen in Deutschland in den ver-
gangenen Jahren nachgelassen. Dies erschwert
zuklinftige Fintech-Griindungen und macht es flr
bestehende Fintechs schwerer, inr Gesché&ft zu
skalieren.

Wahrend Deutschland bei Series-B-Finanzierungen
und in Spatphasenfinanzierungen etwas tber dem
Durchschnitt liegt, hinkt es bei Seed- und Series-A-
Finanzierungen, also Frilhphasenfinanzierungen,
anderen groBen europdischen Fintech-Standorten
hinterher. Das Gesamtvolumen von Spatphasen-
finanzierungen (Series B und spater) in Deutschland

ist zwischen 2018 und 2021 von 435 Mio. USD auf
3.132 Mio. USD gestiegen; dies entspricht einem
jahrlichen Wachstum von rund 90 Prozent. Friih-
phasenfinanzierungen sind hingegen nur um
rund 25 Prozent jahrlich von 226 Mio. USD auf
416 Mio. USD gewachsen. Dieser Trend steht in
engem Zusammenhang mit der niedrigen Zahl
der Fintech-Grindungen und zeigt sich auch,
wenn die Finanzierung ins Verhéltnis zum BIP
gesetzt wird. Pro 100.000 EUR an BIP investiert
Deutschland 11 EUR in Frihphasenfinanzierungen
und liegt damit deutlich unter dem Durchschnitt.
In GroBbritannien sind Frilhphasenfinanzierungen
fast finfmal so hoch (63 EUR pro 100.000 EUR
an BIP) (Abbildung 5).

Deutschland liegt vor allem bei Frithphasenfinanzierungen von Fintechs hinter der
europaischen Spitze

Friihphasenfinanzierungen
(Seed und Series A) pro Land?,

2021

in 1/100.000 vom BIP

Spéatphasenfinanzierungen
(> Series B) pro Land', 2021
in 1/100.000 vom BIP

GroBbritannien - 53
Il <0
K

Frankreich . 16
Deutschland I 1

Niederlande

Schweden

I 05
I st
I 5

| BB

Niederlande
Deutschland
Frankreich

Schweden

1. 5 groRte Lander basierend auf Gesamtfinanzierungsvolumen

Quelle: Dealroom
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Finanzierungsvolumen 2021
in Mio. USD
1472
366
206
433
416

GroBoritannien | NN s:0  ©.100

962
3.132
1489
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Skalieren von Fintechs. Die Skalierungsdauer von
Fintech-Einhdrnernin Deutschland entspricht mit
sechs Jahren zwar dem weltweiten Durchschnitt,
allerdings gibt es hierzulande gemessen an der
Bevdlkerung aktuell weniger Fintech-Einhdrner als
inanderen europdischen Landern (insgesamt sieben,
was rund 0,08 pro 1Mio. Einwohner:innen entspricht).
Mit der gleichen Pro-Kopf-Quote wie in den USA
(0,53) oder in GroBbritannien (0,43) musste es in
Deutschland mehr als 30 Fintech-Einhdrner geben.
Was Fintech-Decacorns betrifft, also Fintechs mit
einem Marktwert von mehr als 10 Mrd. USD, gab
es in Deutschland 2021 kein einziges, wéhrend die
USA 18 vorzuweisen hatten, GroBbritannien sechs,
Schweden und die Niederlande jeweils eines.

Deutschland hat zwar aktuell mehr Fintechs mit
einem Unternehmenswert zwischen 50 Mio. USD
und 1 Mrd. USD (ca. 50) als Frankreich (ca. 40),
Schweden (ca. 30) und die Niederlande (ca. 30),
aber beim Wachstum tber die Marke von 1 Mrd. USD
hinaus gibt es offenbar Schwierigkeiten.

Europaische Fiihrungsrolle. Die begrenzte Groe
deutscher Fintechs hangt direkt mit der geringeren
Internationalisierung der jeweiligen Geschafts-
modelle und damit mit einem schwécheren Wachs-
tumspotenzial zusammen. So liegt Deutschland
auch bei der globalen Aufstellung seiner Fintechs
hinter den européischen Spitzenreitern. Die flih-
rende britische Neobank war 2021in 34 Léndern
aktiv, darunter auch in den USA und in drei asia-
tischen Méarkten. Das fihrende Pendant aus
Deutschland war in 24 Landern tatig, allerdings
nurin Europa, nachdem die US-Niederlassung
wieder geschlossen wurde; 2022 stieg das Unter-
nehmen jedoch in den brasilianischen Markt ein.
Wahrend der fiihrende britische Neobroker seine
Dienste in mehr als 100 Landern anbietet, sind die
beiden deutschen Marktfihrer nurin sechs bzw.
flinf Landern vertreten. Bei B2B-Spielern ergibt
sich ein ahnliches Bild: Eine schwedische Open-
Banking-Plattform deckt 18 Lander ab, wahrend ein
deutscher Wettbewerber nur finf Méarkte bedient.
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Geschmilerter Erfolg des deutschen
Fintech-Okosystems infolge ldnder-
spezifischer Marktgegebenheiten

Deutschland liegt in wichtigen Aspekten des Fintech-
Okosystems hinter den fiihrenden europaischen
Landern. Damit deutsche Fintechs zur europaischen
Vergleichsgruppe aufschlieBen kdnnen, ist es ent-
scheidend, Hindernisse fir den Erfolg zu erkennen.
Vier Faktoren wirken sich auf das Fintech-Okosystem
aus und kdnnen bei strategischen Verbesserungen
die kurz- und mittelfristigen Aussichten des Fintech-
Okosystems positiv beeinflussen: Konsumentenver-
halten, Personalgewinnung, Kapitalzugang und regu-
latorisches Umfeld.

Konsumentenverhalten. Deutschland hat in Europa
den groBten Privatkundenmarkt und den hdchsten
Anteil von Fintech-/Digitalbank-Nutzer:innen (10 Pro-
zentpunkte Uber dem europaischen Durchschnitt).
Ein maBgeblicher Treiber sind erheblich niedrigere
Preise als bei den etablierten Finanzdienstleistern —
ein Faktor, den Fintech-Nutzer:innen in Deutschland
etwas hoher bewerten als in anderen europaischen
Landern.

Einige Schwierigkeiten begrenzen jedoch den Erfolg
von Fintechs in Deutschland (nur 50 Prozent der
Deutschen haben 2021 Onlinebanking genutzt im
Vergleich zu mehr als 80 Prozent in anderen euro-
paischen Landern). Neben strukturellen Herausfor-
derungen hinsichtlich der digitalen Infrastruktur®
sind auch mangelndes Wissen der Verbraucher:iinnen
Uber bestimmte Risiken, etwaim Zusammenhang
mit der Datensicherheit, eine Herausforderung —
hier sind andere Lander dank gezielter Informations-
kampagnen weiter. Traditionelle Banken profitieren
von einem hohen Vertrauen ihrer Privatkund:innen,
wahrend die Menschen bei Fintechs in der Regel
skeptischer sind. Deshalb arbeiten in anderen Landern
Verbraucherschutzorganisationen oder staatliche

Stellen gezielt daran, das Vertrauen der Verbrau-
cher:innen in Fintech-Angebote zu erhdhen.

Darlber hinaus werden bestimmte aufsichtsrecht-
liche Anforderungen, etwa Verbraucherschutz-
gesetze, in anderen Landern kundenfreundlicher
realisiert; auch dies wirkt sich negativ auf die Ver-
breitung von Fintech-L&sungen in Deutschland aus.
Die Umsetzung der KYC-Vorschriften zum Schutz
vor Geldwésche und Betrugistin vielen Landern
(z.B. Estland und Schweden) deutlich digitaler. Dies
macht es wechselbereiten Verbraucher:innen deut-
lich einfacher, neue Angebote von Fintechs zu
nutzen. In Estland kdnnen Einwohner:innen und so
genannte e-Residents, also ,digitale Einwohner:in-
nen“, die nicht unbedingt in Estland wohnen missen,
mit minimalen Anforderungen ein Bankkonto eroff-
nen, ohne in eine Filiale zu gehen. Alles, was sie
daftir brauchen, ist eine e-ID Card, die 99 Prozent
der estnischen Bevolkerung besitzen. Mit Hilfe der
e-ID Card konnen sich Privatkund:innen in wenigen
Minuten und jederzeit verifizieren und somit voll-
sténdig digital ein Konto eréffnen.

Personalgewinnung. Deutschland hat eine groBe
Anzahl an Absolvent:iinnen in technischen Fach-
richtungen und kann innerhalb der EU den héchsten
Anteil an MINT-Absolvent:innen vorweisen. Nach
Informationen von Eurostat entfielen 2018 auf EU-
Ebene 25,8 Prozent aller Absolvent:iinnen auf MINT-
Facher, wahrend der Anteil in Deutschland bei
36,9 Prozent lag.®Allerdings hat Deutschland seine
Fihrungsrolle hier in erster Linie den Ingenieur-
fachrichtungen zu verdanken; bei Informatik sowie
Informations- und Kommunikationstechnologie
schafft es Deutschland nicht in die Spitzengruppe.
Aus diesem Grund ist Deutschlands Fintech-Sektor
in hohem MaRe auf auslandische Talente angewie-
sen, die aber nicht leicht zu gewinnen sind. Die
wachsende Verbreitung von Remote Work hat den
Konkurrenzkampf zwischen Fintechs und anderen

Es gibt zahlreiche Moglichkeiten, das Kundenerlebnis zu
verbessern. Ein Beispiel ist das Ersetzen der physischen
Unterschrift durch eine digitale Zwei-Faktor-Authen-
tisierung.

Alena Kretzberg (Commerzbank)

18 Detaillierte Daten sind abrufbar unter http://www.oecd.org/sti/broadband/broadband-statistics/
19 Vgl. Eurostat, https://www.umultirank.org/blog/In-which-European-countries-are-STEM-graduates-most-highly-recognised/
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Technologieunternehmen um IT-Kr&fte noch ver-
scharft. Einige Lander haben auf diesen Trend bereits
reagiert und entsprechende Regulierungsmag-
nahmen ergriffen. GroBbritannien beispielsweise
hat eine neue Visa-Initiative angeklindigt, die sich
speziell auf die Fintech-Branche konzentriert. Mit
den neuen Visa miUssen internationale Talente
keinen festen Arbeitgeber vorweisen, um eine Arbeits-
erlaubnis fir GroBbritannien zu erhalten.

Neben derimmer weiter steigenden Attraktivitat US-
amerikanischer Start-ups missen deutsche Fintechs
noch weitere Hirden Uberwinden, wenn sie auslan-
dische Talente gewinnen wollen. Eine hohe Besteue-
rung von Einkommen und Mitarbeiterbeteiligungs-
programmen wie Employee Stock Ownership Plans
(ESOP) sowie zusétzliche Regulierungsvorschriften
wie die Institutsvergltungsverordnung machen
Deutschland fur auslandische Talente weniger attrak-
tivim Vergleich zu anderen européischen Standorten.

Kapitalzugang. Das Fintech-Finanzierungsvolumen
in Deutschland ist 2021zwar erheblich gewachsen,
doch der Rickstand gegenliber den fiihrenden
Landern ist nach wie vor groB. Noch herausfordern-
der sieht es fir einzelne unternehmerische Wachs-
tumsphasen aus: Nur 12 Prozent der Investitionen
flieBen in Early-Stage-Start-ups (Seed- und Series-
A-Finanzierungen); dieser ohnehin geringe Anteil
konzentriert sich auf einige wenige prominente
Scale-ups. Dieses Ungleichgewicht droht, die Pipe-
line auszutrocknen, denn dadurch haben Fintechs
in frihen Phasen weniger Zugang zu Kapital, als das
Gesamtfinanzierungsvolumen suggeriert. Ebenso
wichtig wie der Empféanger ist die Quelle der Finan-
zierungen. Von den ohnehin geringen Finanzie-
rungsvolumina kamen 81 Prozentim Jahr 2021 von
ausléandischen Investoren. Die anhaltende Abhang-
igkeit von auslédndischen Investoren kann vor dem
Hintergrund der wachsenden Volatilitat an den
internationalen Markten zu potenziellen Reputations-
und Regulierungsrisiken fiihren. AuBerdem ist es fir
ein gesundes Investment-Okosystem férderlich,

wenn deutsche Investoren an dieser Wertschépfung
starker teilnehmen.

GroBe deutsche und europdaische Kapitalquellen
(beispielsweise Pensionsfonds und Lebensver-
sicherungen) werden auf Grund von restriktiven
Regulierungsvorschriften nicht ausreichend ge-
nutzt. Ganz anders in den USA: Dort zahlen z.B.
Pensionsfonds zu den groBten Investoren in den
privaten Méarkten. Auch in Teilen Europas, allen
voran in den skandinavischen Landern, ibernehmen
kapitalbildende Institutionen eine aktivere Rolle:
schwedische Pensionsfonds dirfen z.B. bis zu
40 Prozent ihres Kapitals inilliquide Anlagen inves-
tieren; in Deutschland sind es 7,5 Prozent (davon
ausgenommen ist die 25-Prozent-Grenze fiir Immo-
bilien-Investments).

Dariber hinaus beeinflussen aktuelle makro-
okonomische Entwicklungen die Verflgbarkeit und
Konditionen von Finanzierungen fiir Fintechs und
andere Start-ups. Die massiven Bewertungsrick-
gange von technologiebasierten Wachstumsunter-
nehmen an den ¢ffentlichen Kapitalmarkten zeigen
den Druck auf Finanzierungsoptionen, den auch
nicht gelistete Unternehmen deutlich splren. Insbe-
sondere die Abklhlung der weltweiten Konjunktur
sowie hohere Inflationsraten und die damit verbun-
denen Zinssteigerungen diirften den Kapitalzugang
flr Fintechs weiter begrenzen.

Regulatorisches Umfeld. Einige europdische Lan-
derhaben die Regulierung zu einer unterstitzen-
den Kraft des innovativen Finanzsektors gemacht.
Dazu gehdren z.B. Frankreich, wo sich die Finanzauf-
sicht zu einem strategischen Partner des Finanzsek-
tors entwickelt, oder die Niederlande, wo die Regu-
lierungsvorschriften fiir Fintechs von der GréBe
und Komplexitat des einzelnen Unternehmens ab-
hé&ngen — denn die lokalen Aufsichtsbehorden haben
erkannt, dass die bestehenden Regeln nicht immer
zu den Produkten und Leistungen von Fintechs
passen.

Ein gut organisierter Relocation-Service und ein
erstklassiges Supportnetzwerk fiir hochqualifizierte
Arbeitskrifte sind Schliissel zum Gewinnen und Halten

erfahrener internationaler Tech-Talente. Eugene Danilkis (Mambu)
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Fintech-Unterstiitzung in Frankreich

Die franzdsische Regierung gab 2019 ein Wachstumsziel fiir Start-ups aus: 25 franzdsische Einhérner
bis 2025. Dieses Ziel wurde im Januar 2022 bereits erreicht, deutlich friher als geplant. Méglich
wurde diese Erfolgsgeschichte auch dank einer Reihe von Initiativen, mit denen die franzdsische
Regierung junge Technologieunternehmen, inklusive Fintechs, gezielt unterstitzt:

— Wegweiser durch die Biirokratie. Das Regulierungsumfeld kann fiir Fintechs kompliziert und
Uberfordernd wirken. Um dieses Problem zu |6sen, haben die Aufsichtsbehorden in Frankreich
eigens ein Gremium ins Leben gerufen, das Fintechs hilft, sich im Regulierungssystem zurechtzu-
finden, und sie an die relevanten Behorden verweist. Dieses Gremium bringt im Fintech Regulation
Forum auch verschiedene Okosystem-Vertreter:innen zusammen, um die aktuellen aufsichtsrecht-
lichen Anforderungen zu besprechen, die Angemessenheit der Manahmen zu prifen und ggf.
Anpassungen auf den Weg zu bringen.

— Erleichterte Firmengriindung. Das 2019 verabschiedete Gesetz ,Plan d’Action pour la Croissance
etla Transformation des Entreprises (PACTE)“ zielt darauf ab, Start-ups den Prozess der Firmen-
grindung zu erleichtern und arbeitsrechtliche Vorschriften bei Notwendigkeit anzupassen. Eine
Neuerung hat Arbeitnehmerprogramme flir Angestellte attraktiver gemacht und damit den
Fintechs geholfen, Toptalente zu gewinnen.

— Innovationsférderung. Das PACTE-Gesetz bewirkte noch eine weitere Anderung zur Unterstiit-
zung von Fintechs, und zwar im Kryptobereich. Diese Anderung steht im Zusammenhang mit den
Regulierungsvorschriften fir Initial Coin Offerings und etabliert so genannte Visa, die Unter-
nehmen erlauben, digitale Tokens auszugeben. Frankreichs Notenbank Banque de France experi-
mentiert unterdessen mit einer digitalen Zentralbankwahrung; an diesem Projekt nahm auch eine
Reihe von Fintechs teil.

Mit der Initiative ,Scale-up Europe” baute die franzdsische Regierung auf dem 2019 gesteckten Ziel
auf. In Kooperation mit der EU-Kommission und anderen EU-Mitgliedstaaten hat die Initiative eine
Gruppe von 300 Wissenschaftler:innen, Griinder:innen, Unternehmen und Investoren aufgestellt,
die in Europa bis 2030 zehn Technologiekonzerne mit einem Wert von jeweils mehr als 100 Mrd. EUR
aufbauen sollen.

London calling ... (Fintechs)

GroBbritannien ist in Europa traditionell ein attraktiver Fintech-Markt. Um die Entwicklung eines
griinen und technologisch modernen Finanzsektors weiter zu unterstiitzen, kiindigte der britische

Finanzminister Rishi Sunak 2021 an, GroBbritannien werde viele Empfehlungen der ,Kalifa Review of
UK Fintech® (eines Flinf-Punkte-Plans) und des ,Listing Review Report® umsetzen. Diese umfassen:

— Politik und Regulierung. Konzeption eines Digital-Finance-Pakets flir neue Technologien und
die Implementierung einer ,Scale Box", um Unternehmen zu unterstiitzen, die sich auf innovative
Technologien konzentrieren. Ziel hierbei ist es, dass Fintechs eine wesentliche Rolle in der Handels-
politik spielen.

— Kompetenz und Personal. Halten und Weiterentwickeln bestehender Talente und Verbesserung
des Zugangs zu auslandischen Talenten im Rahmen eines neuen Visaprogramms und einer wach-
senden Talent-Pipeline.

Gegenwind voraus



— Investitionen. Ausweitung der Steuererleichterungen fiir Forschung und Entwicklung, Einrichten eines
Fintech-Wachstumsfonds in Hohe von 1 Mrd. GBP und Absenken der vorgeschriebenen Streubesitz-

quote, um das IPO-Umfeld?° zu verbessern.

— Internationale Attraktivitdat und Wettbewerbsféhigkeit. Konzeption eines internationalen Fintech-
Aktionsplans, Einrichten eines so genannten Fintech Credential Portfolio, das die internationale
Glaubwrdigkeit der Unternehmen untersttitzen soll, und Forderung der internationalen Zusammen-
arbeit Uber das Centre for Finance, Innovation and Technology.

— Nationaler Zusammenhalt. Unterstitzung der zehn fiihrenden Fintech-Cluster, Ausweiten der
nationalen Koordinierungsstrategie durch das Centre for Finance, Innovation and Technology und
Beschleunigung der Entwicklung und des Wachstums von Fintech-Clustern.

Zusammengenommen sollen diese Mainahmen daflir sorgen, dass sich London international noch
starker als hochattraktiver IPO-Standort fir griindergefiihrte Technologieunternehmen positionie-

ren kann.

In Deutschland besteht hingegen immer noch Poten-
zial fir die Optimierung des bestehenden regula-
torischen Rahmens, um die Grindung, das Wachs-
tum und den Wert von Fintechs zu fordern. Regula-
toren und politische Akteur:innen ermdglichen die
Schaffung und den Schutz eines innovativen Fintech-
Okosystems. Die Mandate der relevanten Einheiten
kdnnen die Ambition widerspiegeln, die richtige
Balance zwischen der Erméglichung von Fintech-
Innovationen und der Sicherstellung des Verbraucher-
schutzes zu finden. Wé&hrend die Mandate Ziele
und Grenzen definieren, sind die verantwortlichen
Akteur:innen gefragt, Prioritaten zu setzen und
Ambitionen in konkrete Handlungen zu Ubersetzen.

Die jingsten Reformen kdnnen den Weg fiir weitere
Anpassungen ebnen. So wurde beispielsweise
Anfang 2021die Gesetzesgrundlage flr Mitarbeiter-
beteiligungen (ESOP und Virtual Stock Option Plans,
VSOP) mit dem Ziel aktualisiert, fur Start-ups
attraktiver zu werden.? Weitere steuerliche Anreize
konnten z.B. durch héhere Freibetrédge geschaffen
werden. Darlber hinaus hat die BaFin eine Fokus-
aufsicht fir komplexe Organisationen, eine zentrale
Data-Intelligence-Einheit und ein digitales Aufseher-
Cockpit als Riickgrat einer IT-getriebenen Aufsicht?
des Finanzsektors eingerichtet. Zudem hat die
BaFin 2021 die erste Erlaubnis zum Erbringen des
Kryptoverwahrgeschafts erteilt und damit Deutsch-

land als ,kryptofreundliches” Land etabliert.* Zu
guter Letzt kénnten neue Formate wie das Digital
Finance Forum (DFF) des Bundesministeriums der
Finanzen den Austausch zwischen den Stakeholdern
weiter verstarken.

Einige Herausforderungen, die das Fintech-Wachs-
tum erschweren, gibt es jedoch nach wie vor. Im
Vergleich zu anderen européischen Landern (z.B.
Frankreich, GroBbritannien) liegt der Fokus bei der
Definition und Umsetzung von Regulierungsvor-
schriften haufig stérker auf Risikovermeidung als auf
Innovation oder Kundenerfahrung. Zudem ist die
Form der Zusammenarbeit mit Regulatoren insbeson-
dere fur kleine Fintechs nicht immer optimal
gestaltet. Fir kleine Unternehmen fehlt etwa unter
Umsténden eine klar definierte Fintech-Regulator-
Schnittstelle. Insgesamt ist eine starke Fokussierung
auf Risiken und Kontrolle zu verzeichnen, wéhrend
die Innovationsférderung nicht in gleichem MaRe
berlcksichtigt wird. Dies fihrt dazu, dass die mit
Regulierungsvorschriften verbundenen standardi-
sierten Prozesse Fintechs haufig bremsen.

20 Initial-Public-Offering-Umfeld (Umfeld fiir Bérsengédnge).

21 Weitere Informationen unter https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2021/kw16-de-fondsstandortgesetz-834822
22 Weitere Informationen unter https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Internationales_
Finanzmarkt/Finanzmarktpolitik/2021-02-02-mehr-biss-fuer-die-finanzaufsicht.htm

23 Vgl. BaFin, https://www.bafin.de/dok/16259902
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Der Weg zur vollen
Potenzialentfaltung

.

Im vorangegangenen Kapitel wurden der Riickstand deutscher
Fintechs zu Europas Spitzengruppe und der Einfluss des
Marktumfelds auf diese Performance eingehend beschrieben.
Im Folgenden werden zwei weitere Aspekte beleuchtet:
Erstens wird aufgezeigt, wie Deutschlands Fintech-Sektor o
mit europaweiten Best Practices aussehen und was er leisten

konnte. Zweitens werden MaBnahmen erlautert, mit denen

Okosystem-Spieler in wichtigen Bereichen dazu beitragen

kénnen, dass sich deutsche Fintechs zu européischen oder

sogar globalen Champions entwickeln. *







Erhebliches Wertschopfungspotenzial
im Status quo

Wird die Chance zur Verbesserung der Wettbewerbs-
féhigkeit deutscher Fintechs nicht genutzt, kdnnte
dies zum einen die nationalen Ambitionen z.B. im
Hinblick auf die GroBe und internationale Wettbe-
werbsfahigkeit des Fintech-Sektors scheitern las-
sen und Fintech-Grinder:innen in Deutschland ent-
mutigen. Wenn nichts unternommen wird, um den
deutschen Fintech-Sektor zu unterstitzen, und wenn
der Riickstand bestehen bleibt, konnte das Geflhl,
auf internationaler Ebene ,zweitklassig” zu sein,
dazu flhren, dass der Sektor einen Aufstieg in die
+Weltklasse" flir unerreichbar halt und potenzielle
Griinder:innen gar nicht erst in den Sektor einsteigen.
Dies wiirde eine Negativspirale in Gang setzen,
Innovationen und Wertschopfung im Fintech-Sektor

behindern, und Deutschland wiirde noch weiter hinter
die europaischen Spitzenreiter zuriickfallen.

Zum anderen wére es sowohl auf gesellschaftlicher
als auch auf wirtschaftlicher Ebene eine verpasste
Gelegenheit. Stiinde Deutschlands Fintech-Okosys-
tem auf einer Stufe mit GroBbritannien, Schweden
und den Niederlanden, konnte der Sektor ganz anders
aussehen: rund 60.000 Arbeitsplétze der nachsten
Generation (beispielsweise Data Scientists, Expert:in-
nen fur digitales Marketing und IT, Designer:innen),
zusétzliche Finanzierungen und Investitionen von
rund 30 Mrd. EUR sowie ein Anstieg der kumulierten
Bewertung des Fintech-Sektors um mehr als
280 Mrd. EUR (Abbildung 6). Dies zu erreichen ist
maglich, es erfordert aber ein abgestimmtes, kollek-
tives Handeln aller Stakeholder im Rahmen eines
klaren Aktionsplans.

Die richtige Balance zu finden zwischen der Stabilisierung
von Prozessen, der Vermeidung von Biirokratie und der

Bewahrung von Agilitit ist eine Kernherausforderung fiir
Fintechs, wenn sie skalieren und einen héheren Reifegrad
erreichen.

Abbildung 6

Roland Folz (Solarisbank)

Im Vergleich zum Spitzenquartil der Fintech-Okosysteme hat Deutschland
erhebliches Aufholpotenzial

Relatives Ambitionsniveau Deutschlands im Jahr 2021 in EUR im Vergleich zum Spitzenquartil der Fintech-Okosysteme
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Fintech-Bewertungen*
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Gezielter Vorstof entlang vier
strategischer Handlungsfelder

Um den Rickstand des deutschen Fintech-Sektors
zur européischen Spitze aufzuholen, ist eine klar
definierte programmatische Agenda erforderlich.
Alle Stakeholder — Investoren, etablierte Banken,
Politik, Regulierungsbehdrden und die Fintechs
selbst — missen die Ziele und Manahmen unter-
stiitzen und sich aktiv beteiligen.

GroBere Auswahl und besserer Zugang fiir die
Verbraucher:innen

Das Ziel: ein Umfeld, in dem die Verbraucher:innen
von einem breiteren Spektrum an innovativen,
sicheren, hochwertigen und anwendungsfreund-
lichen Angeboten mit niedrigen Hirden und mini-
malem Risiko beim Wechsel zu Fintechs profitieren.

Wenn Fintechs sich ebenso konsequent um Produkt-
sicherheit und Stabilitat wie um Kundenorientierung
bemUhen, kdnnten sie aufsichtsrechtliche Schwie-
rigkeiten von vornherein vermeiden. Hierzu kdnn-
ten sie beispielsweise Uiber die bestehenden Daten-
und Verbraucherschutzstandards hinausgehen
und etwa Uber Wertpapiere und die damit verbun-
denen Risiken fur Verbraucher:innen vor einer
Transaktion noch umfassender informieren. Durch
die Nutzung ihrer Fahigkeiten in der Kundenkom-
munikation und Umsetzung der Kundenanforde-
rungen kdénnen Fintechs die Erfiillung regulatorischer
Vorgaben sogar flr einen Wettbewerbsvorteil
nutzen.

Fir die etablierten Banken bietet sich die Gelegenheit,
noch mehr mit Fintechs zusammenzuarbeiten, statt
gegen sie zu konkurrieren, um innovative B2C-
Angebote voranzubringen — denn beide Seiten kon-
nen voneinander lernen und profitieren.

Politische Akteur:innen und Regulierungsbehérden
sollten bereits gestartete Initiativen (z.B. Digital
Finance Forum) konsequent vorantreiben und gemein-
sam dafiir sorgen, dass es fur Fintechs einfacher

Der Weg zur vollen Potenzialentfaltung

wird, gegenlber privaten Kund:innen ihre Vertrauens-
wirdigkeit nachzuweisen, z.B. durch offizielle
Zertifizierungen. Dadurch wiirden digitale Transak-
tionen reibungsloser, schneller und attraktiver.

Magnet fiir Talente aus aller Welt

Das Ziel: ein deutsches Fintech—Okosystem, das fur
die besten Technologietalente aus aller Welt attraktiv
ist und somit mit den fiihrenden Technologiezentren
rund um den Globus um diese Talente konkurrieren
kann.

Fintechs konnen ihren Teil beitragen, indem sie ihren
Mitarbeitenden weiterhin attraktive Arbeitsplatze
mit erstklassigen Entwicklungsmdglichkeiten bieten
und eine kollegiale Arbeitskultur schaffen. Das
schlieBt auch die Etablierung moderner Arbeitswei-
sen mit ein. So ist das reibungslose Ermdglichen
von ortsunabhdngigem Arbeiten ohne Anwesen-
heitspflicht im Biro ein wichtiger Faktor fir viele
Talente. Fintechs sind gefragt, innovative Modelle
zu entwickeln, die sowohl diverse Hintergriinde
und Beddrfnisse reflektieren als auch den unter-
nehmerischen Erfolg sicherstellen. Besondere
Anforderungen ergeben sich diesbeziiglich fir aus-
landische Mitarbeitende. Ganzheitliche Programme,
die sich beispielsweise bei allen Belangen rund
umdie Beantragung eines Visums kiimmern, kénnen
in diesem Zusammenhang ebenfalls zu den attrak-
tiven Vorteilen der Beschéftigung bei einem deut-
schen Fintech z&hlen.

Auch Politik und Regulierungsbehdrden kénnen zur
Etablierung moderner Arbeitsweisen beitragen.
Ortsunabh&ngiges Arbeiten aus dem Ausland etwa
ist bei einem deutschen Arbeitsvertrag derzeit nur
begrenzt moglich, da rechtliche Einschrankungen
bestehen. Einin dieser Hinsicht flexibleres Arbeits-
recht kann Fintechs in die Lage versetzen, noch arbeit-
nehmerfreundlichere Arbeitsplatze zu gestalten.
Darlber hinaus konnen politische Akteur:innen
auch Uber steuerliche Rahmenbedingungen Anreize

Deutschland benoétigt ein ,,Digital First“-Update fiir seine
rechtlichen Rahmenbedingungen, um die Einfiithrung digi-
taler Losungen wie etwa die Bereitstellung digitaler Vertrags-
unterschriften zu unterstiitzen.

Tamaz Georgadze (Raisin)



fir Talente schaffen. Sie konnen z.B. dafiir sorgen,
dass Mitarbeiterbeteiligungsprogramme (ESOP)
steuerlich anders behandelt werden als normale
Gehaltsbestandteile. AuBerdem kdnnen sie die Visa-
verfahren so verandern, dass Unternehmen aus-
landische Talente einfacher integrieren kénnen und
der Welt klar signalisieren, dass Deutschland in
seinem Fintech-Okosystem internationale Vielfalt
schétzt.

Hoherer Beitrag ,,heimischer”
Finanzierungsquellen

Das Ziel: mehr Finanzierung fur Fintechs in allen
Entwicklungsphasen (Seed, Series A und spétere
Phasen) zur Wahrung von Einfluss und lokalen
Interessen sowie geringere geopolitische Entwick-
lungen. Darliber hinaus ist jenseits der Kapitalver-
sorgung ein effektives Support-Okosystem von
entscheidender Bedeutung fir ein erfolgreiches
und nachhaltiges Wachstum (z.B. Beratungsnetz-
werk, Zugang zu Expert:innen).

Politik und Regulierungsbehdrden kdnnen den
Zugang institutioneller Investoren zu Wachstumsin-
vestitionen steuern. Dies kann etwa durch starkere
Anreize fir Venture-Capital- und Private-Equity-
Investitionen im Vergleich zu Fremdkapitalinves-
titionen sowie eine Anpassung der Anlagebeschran-
kungen fir kapitalbildende Institutionen im Einklang
mit internationalen Beispielen erreicht werden.
Derzeit sind mit ca. 6 Mrd. EUR nur ca. 1 Prozent
der Fondsinvestitionen deutscher Versicherer im
Bereich Leben inilliquide Vermdgenswerte (z.B.
Venture oder Private Capital) investiert.

Konsumentenbezogene Regulierung mitinno-
vativem Mindset

Das Ziel: ein Regulierungsrahmen, der Innovation
fordert und Unternehmen die nétigen Vorausset-
zungen flir Wettbewerbsfahigkeitim In- und Ausland
bietet sowie gleichzeitig Stabilitat und Anleger-/
Verbraucherschutz gewahrleistet.

Fintechs konnen aktiv darauf hinarbeiten, dass den
Regulierungsbehorden einerseits die gesellschaft-
lichen Vorteile ihrer Produkte und Dienstleistungen
noch besser bekannt sind und sie andererseits
bereits bei der Entwicklung ihrer Produkte aufsichts-
rechtliche Aspekte berlcksichtigen. Wie das in der
Praxis aussehen kann, zeigt das Digital Finance
Forum, das einen Austausch mit den fiihrenden
Akteur:innen des Finanzsektors ermdglicht. Darliber
hinaus kénnen Fintechs ihre Kundenorientierung
daflr nutzen, die regulatorischen Anforderungen
nutzerfreundlich umzusetzen.

Politische Akteur:innen und konsumentenbezogene
Regulierung mit systematischem Fokus auf Wachs-
tum und Innovation kénnen zu einem Umfeld bei-
tragen, das Fintech-Griindungen und deren Wachs-
tum fordert.> Eine programmatische Koordination
mit dem Ziel, das deutsche Fintech—f)kosystem zZu
stérken, ist in diesem Zusammenhang von beson-
derer Bedeutung. Konkret kann dies bedeuten, die
administrative Belastung und die damit verbun-
denen Kosten fir Fintechs zu minimieren und Regu-
lierungsvorschriften wo notwendig anzupassen
sowie die Umsetzung kundenfreundlicher zu ge-
stalten.

Indem Deutschland der Innovation und der Vereinfachung
der Geschiftstitigkeit durch politische Anderungen und
offentliche Kampagnen Vorrang einraumt, konnte die
deutsche Fintech-Landschaft dynamisiert werden. Das ,,Pass-
porting® von Losungen aus Drittlindern wiirde dadurch
drastisch zuriickgehen.

Erik Podzuweit (Scalable Capital)

24 In diesem Zusammenhang ist anzumerken, dass Wirtschaftsminister Robert Habeck am 3. Juni 2022 ein 28-seitiges Strategiepapier
zur Férderung von Start-ups vorgelegt hat, mit denen Defizite fiir Grinder:innen am Standort Deutschland beseitigt werden sollen; vgl.
Handelblatt, https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/foerderung-junger-unternehmen-grosser-wurf-oder-luft-nach-

oben-habecks-gruenderplan-fuer-start-ups/28397364.html
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Hochste Zeit zu handeln!

In den vergangenen 20 Jahren war zu beobachten,
wie der deutsche Bankenmarkt an GroBe und inter-
nationaler Bedeutung verloren hat. Erfolgreiche
Fintechs ermoglichen es Deutschland, sich per-
spektivisch wieder an der Spitze des européischen
und globalen Finanzsektors zu etablieren. Wenn-
gleich das derzeitige Marktumfeld herausfordernd
ist, bieten vor allem das nachhaltig veranderte
Kundenverhalten sowie technologische Innova-

tionen langfristig enorme Potenziale.

Die Okosysteme in anderen européischen Landern
befeuern Fintech-Erfolge, mit denen Deutschland

bislang nicht mithalten konnte — und der Abstand

wird eher groBer statt kleiner. Der Rickstand
deutscher Fintechs gegentber Wettbewer-
bernin GroBbritannien, Schweden und in den
Niederlanden ist mittlerweile deutlich, und zwar
in mehreren Punkten. Die Zahl neuer Start-ups
gemessen an der Bevdlkerung, das Finanzie- o

rungsvolumen und die Bewertung sind allesamt

Kennzahlen, bei denen Deutschland ansetzen
kann. Zudem arbeiten andere Markte bereits aktiv
am Aufbau eines ,Fintech-freundlichen® Umfelds.
Deutschlands Fintech-Stakeholder missen jetzt
handeln und an einem Strang ziehen, um das

Potenzial des Sektors freizusetzen.
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