IM INTERVIEW: BERNHARD FUHRMANN, VARENGOLD BANK

»Marktplitze wie Auxmoney fallen aus dem Raster*

Plattformen ohne eigene Risikoteilung bei Kreditvergabe nicht nachhaltig aufgestellt — Breite Renditespanne fiir Investoren — Vorsichtig bei KMU-Krediten

Kreditmarktplatze stoRen ver-
mehrt auf Interesse bei institutio-
nellen Investoren. Dabei be-
schranken sich einige Plattform-
Betreiber wie Funding Circle und
Auxmoney auf die reine Vermitt-
lertatigkeit — was Bernhard Fuhr-
mann von der Varengold Bank ein
Dorn im Auge ist. Ohne eigenen
Risikobehalt des Maklers kénne
es auf Dauer nicht funktionieren,
so der Experte des auf Markt-
platz-Kredite spezialisierten
Hamburger Instituts. Denn nur
dieser Anreiz diszipliniere ent-
sprechend, um héchste Risiko-
standards durchzusetzen.
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= Herr Fuhrmann, bei Kreditmarkt-
platzen wird Investoren eine Ren-
dite von 5 bis 7% in Aussicht ge-
stellt. Deckt sich das mit Ihren
Erfahrungen?

Es gibt nicht den allgemeingiiltigen

Marktplatz, sondern es werden ganz

unterschiedliche  Finanzierungen

wie Konsumentenkredite, besicherte

KMU-Kredite oder Immobilien-Brii-

,Fur die Varengold Bank
betrégt die Zinsspanne
derzeit 4 bis 9%. In den
letzten beiden Jahren
haben wir bereits mehr
als 100 Mill. Euro (iber
Marktplétze investiert.”

ckendarlehen getatigt. Bei all diesen
unterschiedlichen Marktplétzen sind
wir mit Funding aktiv. Und wenn
man noch die regionale Komponente
hinzunimmt, dann streuen die Ren-
diten doch ganz schon. Fir die
Varengold Bank betrdgt die Zins-
spanne derzeit 4 bis 9 %. Mittlerweile
haben wir in den letzten beiden Jah-
ren mehr als 100 Mill. Euro iiber
Marktplatze investiert.

= Und wie sieht es mit der Risikover-

teilung im Marktplatzmodell aus,

wenn es zu Ausfdllen kommt?
Das ist die zentrale Frage, die wir uns
grundsatzlich stellen. Denn was sich
jetzt am Markt beobachten lasst, ist,
dass sehr viele Marktplétze Funding
einsammeln und diese ohne eigene
Risikobeteiligung investieren. Ich
bezweifele, dass dieses Modell ziel-
fithrend ist.

= Warum?

Am Ende ist es doch so, dass es ohne
,skin in the game“ nicht geht. Ver-
luste einfach an die Investoren
durchzureichen, wird auf Dauer
nicht funktionieren. Deshalb beglei-

ten wir nur Marktplétze, die selbst
First Loss Pieces“ tragen. Wir sind
davon iberzeugt, dass ein Markt-
platz sich nur unter dieser Voraus-
setzung nachhaltig durchsetzen
wird. Institutionelle Investoren fiih-
len sich nun mal deutlich wohler,
wenn derjenige, der ihre Gelder
anlegt, durch eigene Verlustbeteili-
gung incentiviert ist, hohe Risiko-
standards anzusetzen. Das grof3vo-
lumige Geschéft mit syndizierten
Kreditvergaben durch Banken funk-
tioniert seit Jahren nur auf dieser
Basis. Und das soll jetzt alles falsch
sein?

= Keinesfalls. Das war ja auch eine
der vielen Lehren aus der Finanz-
krise.
Fiir uns miissen Marktplatzfinanzie-
rungen einen Kundennutzen stif-
ten, also dass Kunden eine Finanzie-
rung erhalten, die sie sonst nicht
erhalten hétten. Diesem Leitgedan-
ken entsprechen viele Marktplatze,
wurden sie doch im Nachgang zur
Finanzkrise gegriindet, als die Kre-
ditvergabe durch Banken ermiidete.
Allerdings sehen wir heute ein
Marktverhalten, welches in fataler
Weise an die Zeit vor Lehman erin-
nert: Wenn es stimmt, dass bei-
spielsweise Funding Circle von
einem einzelnen Investor (Waterfall
Asset Management) 1 Mrd. Pfund
zugesagt bekam, wie kiirzlich zu
lesen war, und diese Gelder ohne
Risikobeteiligung  seitens des
Marktplatzes investiert werden,
werden falsche Anreize — zugunsten
eines reinen Volumendenkens — ge-
setzt. Was denken sie sich dabei?
Bei Subprime ist heute allen klar,
dass das blod war und zu hohen
Verlusten fiir die Investoren fiihrte.
Und einen solchen Fehler wollen
wir heute wiederholen?

= Wie sieht denn ein verniinftiges
Risk Sharing im Kreditmarktplatz-
Modell aus?
In unserem Portfolio erwarten wir
First Loss Pieces von {iblicherweise
5 bis 15% durch den Marktplatzbe-
treiber. In manchen Féllen allerdings
stellen wir zusatzlich auch auf Ga-
rantien der Marktplatzbetreiber ab.
Man mussindividuelle Lésungen ent-
wickeln, da nicht viele Marktplétze
in einer frithen Unternehmensphase
Cash-flow-positiv sind.

= Wie sieht die Risikosteuerung fiir
die Varengold Bank als Kreditge-
ber konkret aus?
Was auf Marktplatzseite passieren
muss, ist die Risikopriifung mindes-
tens genauso gut zu gestalten, wie
das iiblicherweise von Bankenseite
erfolgt. Das allein reicht aber noch
nicht aus. Wenn wir heute Markt-
pléatze anbinden, dann unternehmen
wir zunéchst eine fundierte Kredit-
analyse, priifen also deren Kreditmo-

dell. Dann kldren wir zusatzliche
Fragen wie Servicing- und Veritatsri-
siken. Fiir den Fall, dass ein Markt-
platz insolventgeht, muss man wis-
sen, was mit den Forderungen pas-
siert. Wenn da auf einmal 200000
Einzeldarlehen stehen, muss schon
vorab ein Ersatzservicer bestellt wor-
den sein.

= Wermacht das vom Geschéftsmo-
dell und dem operativen Manage-
ment her gut und wer weniger
gut?
Ein paar unserer Plattformpartner
sind offentlich bekannt. Grover,
einer der europaischen Marktfithrer
fiir Miet-Commerce in der Unterhal-
tungselektronik, dessen Finanzie-
rungsangebote tiber uns laufen, ist
ein langjdhriger Partner. Auch zu
Kreditech haben wir eine intensive
Verbindung. In England haben wir
einige Marktpliatze angebunden,
Market Invoice ist einer der grofRe-
ren. Kiirzlich kam Assetz Capital hin-
zu. Zudem sind wir bei einigen Platt-
formen fiir Immobilien-Briickendar-
lehen engagiert. Mit unserem lang-
jéhrigen Know-how in Due-Dili-
gence-Prozessen im Kreditsektor
fithlen wir uns gertistet, auch jlinge-
re Marktpldtze anzubinden. Die
begleiten wir dann punktuell mit
weiteren Dienstleistungen, die

ZUR PERSON

nichts mit dem Kredit zu tun haben
—etwa der Vermittlung von Eigenka-
pital (ECM), durch Briickenfinan-
zierungen oder mit regulatorischem
Fronting. Marktplétze ohne eigene
Risikobeteiligung, wie beispielswei-
se Auxmoney und Funding Circle,
fallen bei uns derzeit aus dem
Raster.

= Setzen Sie auch Verbriefungen
ein?
Ja, das machen wir auch. In der
Struktur der Finanzierungen gibt es
fast nichts, was wir nicht implemen-
tiert haben. Verbriefungstechnolo-
gie, das Aufsetzen von SPVs (Special
Purpose Vehicles) sowie eine dezi-
dierte Beratung {iiber eine sachge-
rechte Tranchierung sind uns sehr
wichtig. Diese breite Palette ist fiir
uns nattirlich ein erhéhter Aufwand,
doch wir passen uns gerne an die
existenten Strukturen der jeweiligen
Plattformen an. Unsere Leistung be-
steht ja auch darin, deren Daten zu
verarbeiten — und man kann nicht
verlangen, dass die Strukturen bei
allen deckungsgleich sind. Deshalb
haben wir letztes Jahr in unsere
Fahigkeit zur Datenanbindung per
API investiert. Das funktioniert jetzt
wunderbar reibungslos. Mit der Zeit
ist bei uns ein gewisser Datenschatz
gewachsen, der uns Einblicke er-

laubt, wie sich gewisse Kundengrup-
pen bei bestimmten Marktplitzen
verhalten. Das stellt in diesem relativ
jungen Marktsegment einen Wert an
sich dar.

= Was fiir Kreditarten sind fiir Sie
attraktiv?

KMU-Kredite sind zwar definitiv der

Renner im Moment. Aber auch da

,In unserem Portfolio
erwarten wir First Loss
Pieces von 5 bis 15%
durch den Marktplatz-
betreiber. In manchen
Féllen stellen wir auch
auf Garantien der
Marktplatzbetreiber ab.”

muss man aufpassen mit der Risiko-
betrachtung, denn der Markt in
Deutschland ist {iberwiegend abge-
deckt. Wir kénnen zum Beispiel
beobachten, dass erste gro3e Banken
das untere Marktsegment der KMU
fiir sich erkannt haben und mit
Kampfkonditionen Marktanteile zu
gewinnen suchen.

bg - Dr. Bernhard Fuhrmann (56)
pflegt einen offenen Dialogstil.
Dementsprechend macht er aus sei-
nem Herzen keine Mordergrube
und spricht an, was sich seiner
Ansicht nach in Schieflage befindet
im Segment Kreditmarktplatze: Die
Online-Makler von Ausleihungen
sollten nicht darauf verzichten, Risi-
ken aufs eigene Buch zu nehmen.
Das diszipliniert — und nur so kann
es funktionieren, wenn dieser Fin-
tech-Sektor sich nachhaltig entwi-
ckeln soll. Sagt Fuhrmann im Brust-
ton der Uberzeugung — und hat
damit vermutlich recht.

Die Hamburger Varengold Bank,
zu der er 2013 stief3, hat er gemein-
sam mit seinem Vorstandskollegen
Frank Otten einem Facelift unterzo-
gen und das ,Marketplace Banking*
als Kerngeschiftsfeld neben dem
Transaction Banking hochgezogen.
Im Lending-Geschaft stellt die Bank
Mittel fiir die Refinanzierung von
Kreditplattformen in Europa bereit
— ein wachsendes Segment, das
bereits beginnt, die etablierten Kre-
ditbanken punktuell zu piesacken.
Die Varengold Bank locken Rendi-
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Bernhard Fuhrmann

ten, die man (nachhaltig) realisie-
ren kann, wenn man im eigenen
Risikomanagement so weit auf Zack
ist, dass es weiter hinten im Kredit-
zyklus kein boses Erwachen gibt.

Fuhrmanns Aversion gegen lang-
fristige Immobilienkredite speist
sich wahrscheinlich aus seiner
Berufserfahrung. Frither war er
unter anderem als Chief Operating
Officer Real Estate bei der Com-
merzbank tdtig. AuRerdem war er
der Verantwortliche der Risiko- und

Finanzbereiche der Eurohypo und
der Deutschen Bank in Frankfurt/
Main und London. Fiir die Deutsche
Bank leitete er u. a. das Projektteam
fiir das Listing der Deutschen Bank
an der New York Stock Exchange.

Zu den weiteren Stationen seiner
Karriere gehéren die Bankgesell-
schaft Berlin AG und die Treveria
Asset Management. Der gebiirtige
Pfélzer hat Wirtschaftsingenieurwe-
sen an der Technischen Hochschule
Darmstadt studiert, bevor er in den
Zentralbereich ~ Kredit/Risikoma-
nagement der Bayerischen Vereins-
bank wechselte. Dort promovierte
Fuhrmann berufsbegleitend in Be-
triebswirtschaftslehre.

Im Vorstand der Varengold Bank
verantwortet Fuhrmann den Be-
reich Marktfolge. Als Chief Risk Offi-
cer (CRO) und Chief Financial Offi-
cer (CFO) fallen auf3erdem der Risi-
ko- und Finanzbereich in sein Res-
sort. Gemeinsam mit Frank Otten ist
er fiir die strategische Ausrichtung
und Fiihrung des Kreditinstituts mit
einer Bilanzsumme von rund 700
Mill. Euro verantwortlich.

(Bdrsen-Zeitung, 21.3.2019)

= Also wollen Sie eher weniger ins
KMU-Segment gehen.
Uns gefallen kurzfristige Immobi-
lienfinanzierungen besser, weil diese
ein gutes Risikoprofil haben und ich
tiber 30 Jahre gesehen habe, wie
langfristige Ausreichungen leis-
tungsgestort werden, wihrend kurz-
fristige Finanzierungen deutlich bes-
ser performten. Bei Konsumenten-
darlehen sind wir nur begrenzt inves-
tiert, weil dort haufig das Risiko-Ren-
dite-Profil nicht stimmt.

= Wiebeurteilen Sie die grundsatzli-

che Perspektive von Kreditmarkt-

platzen?
Nun, es ist ein offenes Geheimnis,
dass die Marktplatzmodelle noch
nicht den kompletten Kreditzyklus
erlebt haben. Damit wird meine Ein-
schatzung, dass Marktpldtze ohne
eigene Risikobeteiligung nicht nach-
haltig aufgestellt sind, noch virulen-
ter. Thre Bewertungen basieren im
Wesentlichen auf den gesammelten
Nutzerdaten und ihren Wachstums-
raten. Wenn das mal hei8lauft und
kein tragfihiges Geschéftsmodell
Substanz bietet, dann werden sich
die Investoren von solchen Markt-
plitzen zuriickziehen. Diejenigen
allerdings, die sich durchsetzen,
haben ein enormes Wachstums-
potenzial. Die Branche ist insgesamt
ein Wachstumsmotor, der Millionen
von Konsumenten und kleineren
Unternehmen den Zugang zu drin-
gend bendtigtem Kapital erméglicht.

= Mit 20 Plattformen besteht bei
Varengold bereits eine Verbin-
dung. Wie viele sollen das wer-
den?
Wir erwarten eine deutliche Steige-
rung der Anzahl der Partnerschaften
mit Plattformen, da immer neue
Marktteilnehmer aktiv werden. Kon-
kret planen wir eine Verdoppelung
der Kreditvolumina in 2019. Wir
haben frisch Eigenkapital aufgenom-
men, das reicht locker dafiir. Das
Volumen pro Plattform variiert stark,
eben je nach Portfoliorisikobetrach-
tung. Insgesamt achten wir auf eine
breite Vielfalt unserer Partner zur
eigenen Risikodiversifizierung.

= Zum Abschluss noch ein Stiick Ver-
gangenheitsbewaltigung. Was ist
Stand der Dinge bei der Aufarbei-
tung von Geschehnissen rund um
Cum-ex-Transaktionen?

Da geht es um Dinge, die passiert

sind, lange bevor ich in der Varen-

gold Bank tdtig wurde. Von daher

mochte ich da nichts kommentie-

ren. Nur einen Punkt: Unsere Risi-

koeinschdtzung zeigt sich darin,

dass sich in unserer Bilanz keinerlei

Riickstellungen zu diesem Sachver-

halt finden.

Das Interview fiihrte

Bjorn Godenrath.



