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GELDFLUSS Via Crowdlending-
Plattformen fliesst das Geld von
den Anlegern zu den Kreditnehmern.
« Weil Banken leer ausgehen,
profitieren alle Teilnehmer.
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Anleger
spielen
Banker

Crowdlending Schweizer
und baltische Kreditplatt-
formen locken mit hohen
Renditen. Durch Corona
steigen jedoch die Risiken.

von ERICH GERBL
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INVEST CROWDLENDING

Mit den Investoren kommuniziert Florian
Kiibler zeitgemadss per Blog. Seit April klart
der Chef des auf Crowdlending speziali-
sierten Fintech-Unternehmens Lend in
einem neuen Beitrag auf, wie es um die
Zahlungsmoral der Kreditnehmer steht.
Angesichts der Corona-Krise ist die Crowd,
die tiber Plattformen Kredite an Privat-
personen und kleine Firmen vergibt, et-
was beunruhigt. Die Angst vor Kreditaus-
fallen steigt. Die bisher recht ansehnlichen
Renditen scheinen pl6tzlich in Gefahr.

Selbst den Kredithai zu spielen, Geld
zu verleihen und dabei saftige Zinsen ein-
zufahren, ist seit einigen Jahren mittels
sogenannter Crowdlending-Plattformen
moglich. Bereits elf solcher Plattformen
gibt es alleine in der Schweiz. Cashare,
Lend und CreditGate24 vergeben Kredite
an Private und Unternehmen und zdhlen
zu den bekanntesten. Im Ausland ist
Crowdlending als P2P-Lending oder Mar-
ketplace-Lending bekannt und zunehmend
verbreitet. International konnen Schwei-
zer Anleger vor allem iiber die marktfiih-
renden baltischen Plattformen wie Mintos
oder Bondora Kredite vergeben.

ERSTE BEWAHRUNGSPROBE
Durch die Covid-19-Krise kommt auf die
junge Branche und ihre Anleger die erste
grosse Bewdhrungsprobe zu. Rund um
den Globus brachen im Lockdown die
Wachstumsraten ein, wihrend die Arbeits-
losenraten in die Hohe schossen. In die-
sem Umfeld ist das Risiko fiir Kreditaus-
fille deutlich gestiegen. Schuldner, die
keinen Lohn mehr erhalten, oder Firmen,
die pleitegehen, zahlen ihre Kredite, wenn
liberhaupt, nur verzogert zurtick.
Staatliche Stiitzungsmassnahmen fin-
gen in Lindern, die sich diese leisten
konnten, viel auf, wihren aber nicht ewig.
«Wenn die Hilfsprogramme in den néchs-
ten sechs bis zwolf Monaten auslaufen,
werden Pleiten zum Thema. Menschen
verlieren ihre Jobs, es ist unvermeidlich,
dass die Kreditausfille steigen», sagt Mar-
tins Sulte, CEO und Griinder des europdi-
schen Crowdlending-Marktfiihrers Mintos.
In der Schweiz scheint noch alles ruhig.
«Bisher hatten wir keinen einzigen Kredit-
nehmer, der wegen der Corona-Krise
Probleme macht. Die verspiteten Zahler
sind alte Bekannte», sagt Lend-Mitgriinder
Kiibler. Das Unternehmen vergibt Kredite
an Private und KMUs. Im vergangenen

CASHARE
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CEO CASHARE
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Jahr hat Lend den Rivalen Lendico gekauft.
Sorglos ist man bei Lend trotz der Ruhe
nicht. Im Mérz wurde die Kreditpriifung
verscharft.

Crowdlending-Investoren, welche in
Schweizer Kredite investieren, sind ver-
gleichsweise gut geschiitzt. «Bei uns be-
deutet eine hohere Arbeitslosigkeit nicht

Neuver Markt

Crowdlending hat sich in den vergangenen vier Jahren
inder Schweiz als Anlageklasse verbreitet. KMUs
und Immobilien-Finanzierungen bringen Volumen.
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unbedingt steigende Kreditausfille», sagt
Kiibler. Ein Grund dafiir ist die Ratenaus-
fallversicherung. Die springt bei unver-
schuldeter Arbeitslosigkeit ein. Die Versi-
cherung ist nicht obligatorisch, wird aber
von zwei Dritteln der Schuldner ab-
geschlossen, da sich die Zinskonditionen
dadurch verbessern.

Risikolos ist die Anlageklasse trotz Ver-
sicherung nicht. «Setzt sich einer ins Aus-
land ab oder wird wegen grober Verstosse
entlassen, ist die Riickzahlung durch die
Versicherung nicht gedeckt. Aber das sind
Einzelfille», sagt Kiibler. Lend hat seit
Januar 2016 mehr als 2500 Kredite aus-
bezahlt, bei nur zwei Dutzend habe es bei
den Riickzahlungen Probleme gegeben.

Auch dafiir gibt es Schweiz-spezifische
Griinde. Das Betreibungs- und Inkasso-
wesen ist wesentlich gldubigerfreundlicher
als etwa in Deutschland. Kreditschulden
verjahren hierzulande so gut wie nie. Ein-
trige ins Betreibungsregister stehen etwa
einem Mietvertrag im Weg. «Das Leben ist
in der Schweiz nicht lustig, wenn man einen
Schuldschein offen hat», sagt Kiibler.

Im Bereich des Business-Lendings, also
der Kredite an kleine und mittelgrosse Un-
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ternehmen, die KMUs, ist die Lage anders.
Ratenausfallversicherungen gibt es nicht.
Verlustscheine niitzen nichts. Forderungen
richten sich gegen die Firma. Geht ein Un-
ternehmen pleite, hat der Griinder auch
seinen Job verloren. Bis ein neuer gefun-
den ist und die Raten wieder bezahlt wer-
den, dauert es langer. Aufgefangen werden
die Risiken mit Solidarbiirgschaften der
Unternehmer und belehnten Immobilien.
Cashare-Chef Michael Borter rechnet da-
mit, dass die Zahlungsschwierigkeiten bei
den KMUs «ein wenig anziehen». Cashare
war als einziger Schweizer Crowdlender
schon in der Finanzkrise aktiv und ist daher
der Anbieter mit der grossten Krisenerfah-
rung. Borter geht nicht von grossen Fallzah-
len aus. Nur rund zehn Firmen hétten bis-
her eine Kreditstundung beantragt und
erhalten. Etwa eine Kurklinik im Tessin, der
die ganze Kundschaft weggebrochen sei.
«Da kam niemand mehr», sagt Borter. Ver-
loren ist bei einer Stundung nichts. Der
Kredit verldngert sich um die pausierte Zeit.
Zinsen werden in Rechnung gestellt. Durch
die laut Borter «konkurrenzlosen» Hilfs-

kredite des Bundes, die ohne grosse Forma-
litdten fiir fiinf Jahre vergeben wurden und
mit null Prozent verzinst sind, sei die Nach-
frage nach KMU-Krediten bei den Platt-
formen ohnehin eingebrochen. Doch lang-
sam komme das Geschift zuriick.

RUCKKAUFGARANTIE LOCKT
Uber alle Kreditbereiche hinweg rechnet
der Cashare-Chef mit einer gewissen Zu-
nahme der Kreditausfille. «Wichtig ist, dass
die Kreditvergabe schon vor der Krise
sauber durchgefiihrt wurde und man keine
Schonwetterbewertung gemacht hat», sagt
Borter. Bei Cashare werden nur Angebote
mit Ratings bis zu C auf die Plattform ge-
stellt, Lend geht bis D1. Bei beiden werden
80 bis 90 Prozent aller Antrdge abgelehnt.
Gute Ratings dominieren. Bei Lend machen
die Kredite mit Ratings A+, A und B mehr als
die Hilfte aus. Dort gibt es so gut wie keine
Ausfille. Vom gesamten Lend-Portfolio sind
1,6 Prozent aller Kredite uneinbringlich.
Bei den baltischen Plattformen machen
schlechtere Ratings einen grosseren Anteil
aus. Bei Bondora sind besonders viele

MARTINS SULTE,

CEO MINTOS
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Kredite mit C, D, E und F bewertet. Bei
Krediten mit E-Rating rechnet die Platt-
form mit Ausfillen von 13 bis 18 Prozent,
bei den F-Ratings sogar mit bis zu 25 Pro-
zent. Anders als die Schweizer Anbieter
wirbt die baltische Plattform Mintos mit
einer Riickkaufgarantie. Falls ein Darlehen
mehr als 60 Tage in Verzug ist, kauft der
Darlehensanbahner den Kredit zurtick.
Neben dem ausstehenden Hauptbetrag
werden auch die aufgelaufenen Zinsen be-
zahlt. Im Geschiftsmodell von Mintos sind
die Anbahner ein zentrales Element. Das
Fintech vergibt selbst keine Kredite. Es
sind diese Partner, die ihre Kreditport-
folios auf der Mintos-Plattform anbieten.
Aktuell sind es 70 Anbahner, die in 33 Lin-
dern Kredite vergeben. Das Problem liegt
bei der Garantie. Die taugt nur etwas, so-
lange der Darlehensanbahner solvent ist.
Ist er pleite, ist die Garantie wertlos.

Grundsaitzlich ist die Forderung auch
bei einer Pleite des Anbahners nicht verfal-
len. Als Privatanleger eine solche auf eigene
Faust etwa in Vietnam einzuholen, ist wohl
keine Option. Laut Mintos-Chef Martins
Sulte wiirde sich sein Unternehmen um
die Eintreibung kiimmern. «Auf dem Papier
sieht es gut aus. Im echten Leben ist es
aber eine Herausforderung», sagt Sulte.
Bisher gab es von den 70 Anbahnern eine
Pleite. Insgesamt gebe es bis zu 10 Anbah-
ner, die Probleme machen konnten. Zuletzt
gerieten ein polnischer und ein kasachi-
scher Anbahner in Schieflage.

ANLAGENOTSTAND BLEIBT

Mintos versucht, iiber die Plattform nicht
nur besonders solide Kredite zu ver-
mitteln, sondern eine breite Palette an
Risiken. Aufgabe sei es, fiir ein faires
Pricing zu sorgen. «Jeder Kredit kann auf
unserer Plattform platziert werden. Unser
Job ist es, darauf zu achten, dass die Ren-
dite zum Risiko passt», sagt Sulte. Zuletzt
sei die Nachfrage nach risikodrmeren
Krediten mit niedrigeren Renditen durch
die Krise etwas gestiegen.

Wihrend die Risiken beim Crowdlen-
ding steigen, erhoht sich durch die Covid-
19-Krise die Attraktivitit dieser Anlage. Die
Zinsen sind nun auf Jahre am Boden fest-
genagelt. Die Schuldenberge und die an-
geschlagene Konjunktur lassen keine
hoheren Zinsen zu. Thomas Stucki, CIO der
SGKB, rechnet in der Eurozone und der
Schweiz frithestens 2022 mit steigenden »
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009 Tallinn, Estland
Samtliche, geografisch in
Estland, Finnland und Spanien aktiv
A bis F, Schwerpunkt C, D, E, F
48% der Investoren
verdienen mehr als 9% jahrlich
Durch schlechtere Ratings
hoher als in der Schweiz
0% fiir den Investor,
1 € pro Transaktion fiir Abhebung «Go &
Grow»
450 Mio. €
374 Mio. €
127000, 1277 in der Schweiz
1 Euro je Kredit
Ja, «Go & Grow» ab 10 Euro
Ja
Keine Riickkaufgarantie
Die zweitgrosste P2P-
Plattform Europas. Innovativ und
benutzerfreundlich. Ausgefeilte Komfort-
l6sungen mit hoher Liquiditit. Riskanter
als Schweizer Anbieter.

2015 Ziirich
Privat-, KMU-, Immobilienkredite
in der Schweiz, Advanon auch Deutschland
Abis C
Durchschnittlich
rund 6 % netto
0,28%
Kreditausfallversicherung
optional (unverschuldeter Jobverlust)
1% fiir den Investor
>200 Mio. Fr.
610 Mio. Fr.
6550 (inkl.
Uber 20 000
500 Fr.
Ab einem Anlagebetrag
von 100 000 Fr. Premium
Ja
Hochautomatisierte P2P-
Lending-Plattform. CreditGate24 bietet
Finanzierungen fiir Private, KMUs und
Immobilien an. CreditGate24 hat per April
2020 Advanon tbernommen.

Advanon)

» Zinsen. Fiir Schweizer Anleger gibt es
bei Sparkonten oder Bundesanleihen auf
Jahre hinaus nichts zu holen. Die Renditen
der Crowdlending-Plattformen sehen in so
einem Umfeld besonders attraktiv aus.

«Crowdlending ist nicht risikolos, aber
es lohnt sich», sagt Michel Lalive d’Epinay,
Mitgriinder von Lend. Auf der Website
wirbt sein Unternehmen mit einem Nomi-
nalzins von 5,91 Prozent. Bei den Krediten
auf der Plattform reicht das Spektrum
aktuell von 3,07 bis 7,58 Prozent. Mehr als
7 Prozent zahlt ein 29-jahriger, kinderloser
Barkeeper mit einem C-Rating, der sich
47000 Franken fiir 72 Monate ausleihen
will. Schuldner mit einem A-Rating bezah-
len immerhin 4 Prozent.

Bei Cashare haben Anleger iiber alle
Ratings und Laufzeiten hinweg eine Ren-
dite nach Gebiihren und Defaults von 5,5
bis 6,5 Prozent generiert. Bei CreditGate24
liegt sie bei 6 Prozent.

Deutlich iiber 10 Prozent Rendite holten
Anleger zumindest in der Vergangenheit
auf den baltischen Plattformen ein. Mintos
wirbt auf der Website mit einer aktuellen
durchschnittlichen jahrlichen Rendite von
12,8 Prozent. Uber die estnische Plattform
EstateGuru wurden in Estland, Lettland,
Litauen, Spanien und Finnland 1600
Immo-Darlehen vergeben und eigenen An-
gaben zufolge von Investoren aus 109 Lin-
dern Renditen von 12 Prozent erzielt.

SCHWEIZ HINKT HINTERHER
Konnten vor wenigen Jahren nur die we-
nigsten Investoren mit dem Begriff Crowd-
lending etwas anfangen, sind die Kredite
immer mehr als Anlageklasse anerkannt. Es
gibt Kleinanleger, die ihr gesamtes Vermo-
gen mit Crowdlending vermehren. China ist
mit einem Kreditvolumen von 210 Milliar-
den Franken der mit Abstand grosste Markt.
In den USA und Grossbritannien wird mit
mehr als 170 Franken pro Einwohner am
meisten in Kredite investiert. Die Schweiz
hinkt mit 70 Franken je Einwohner hinter-
her. Auch das Crowdlending-Volumen ist,
gemessen am 4 Milliarden grossen Konsum-
kreditmarkt, mit 418 Millionen Franken
nach wie vor verschwindend klein.
Beeindruckend hoch sind die Wachs-
tumsraten. 2019 expandierte der Schwei-
zer Crowdlending-Markt um fast 60 Pro-
zent. Vor allem 2015 bis 2017 schossen die
Anbieter wie Pilze aus dem Boden. Die
Angebote haben sich mit den Jahren ver-

breitert. Neben Krediten an Kleinunter-
nehmen werden {iiber die Plattformen
ohne zwischengeschaltete Bank Hypothe-
ken an Privatpersonen vergeben. Verstarkt
steigen institutionelle Anleger ein. Auto-
matisierte Angebote verbreiten sich. Uber
neu geschaffene Sekundarmarkte versucht
man, die in Kreditmirkten traditionell
mangelhafte Liquiditit zu erhohen.

Die einzelnen Kredite fiir das Portfolio
selbst suchen kann und muss man heut-
zutage jedoch meist nicht mehr. Das auto-
matisierte Investieren verbreitet sich. Pro-
gramme suchen anhand der Vorlieben des
Investors zu Sicherheit, Laufzeit usw. die
passenden Kredite. «Das nimmt dem In-
vestment den manuellen Aufwand. Die
meisten Privatanleger machen es automa-
tisiert, institutionelle nur automatisiert.
Da gibt es keinen Kreditmanager, der sich
die Texte durchsieht», sagt Cashare-Chef
Borter. Cashare hat einen Investment-Bot
namens Autoinvest entwickelt. Fiir Borter
ist der Bot eine simple, zeitsparende Mog-
lichkeit, ein Kreditportfolio aufzubauen.

Bei der estnischen Plattform Bondora
heisst die Komfortlésung «Go & Grow», bei
der lettischen Mintos «Invest & Access».
Bei den Vollservicediensten wird nicht nur
automatisch investiert, sondern auch fiir
stdndige Handelbarkeit gesorgt. Die gros-
sere Liquiditit erkauft sich der Investor
mit einem Teil der Rendite. Bei Go & Grow
liegt diese daher «nur» bei bis zu 6,75 Pro-
zent, rund fiinf Prozent tiefer als der
Schnitt. Bei Mintos’ Invest & Access kauft
der Anleger kleine Teile sehr vieler Kre-
dite. Dort wird eine Rendite von sportli-
chen 10,8 Prozent in Aussicht gestellt.

Aufholpotenzial
Crowdlending ist in der Schweiz im Vergleich zu den USA
oder Grossbritannien deutlich weniger verbreitet.

200 Franken
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Die Illiquiditat ist an den Kreditméarkten
héufig ein Problem. Denn Kredite haben
anders als Aktien eine Laufzeit. Bei Cashare
etwa bis zu 60 Monate. Damit der vorzei-
tige Ausstieg moglich wird, fithrte Cashare
vor einigen Monaten einen Sekundarmarkt
ein. «Kommen plotzlich Zwillinge, kann
man die Kredite {iber den Sekundidrmarkt
verkaufen», sagt Michael Borter von
Cashare. Je nach Marktlage werden die
Kredite mit einem Auf- oder Abschlag ver-
kauft. Laut Borter hat der Sekundidrmarkt
in der Krise gut funktioniert. «Die Kredite,
die auf den Markt kamen, wurden gleich
absorbiert. Fantasieprdmien wurden na-
tiirlich nicht bezahlt.» Auch CreditGate24
hat einen Zweitmarkt, Lend keinen.

VIELE EIER IN VIELE KORBE
Wer iiber den Zweitmarkt kauft, hat kiir-
zere Laufzeiten und ein geringeres Risiko.
Anders als bei Obligationen werden die
Schulden bei Privatkrediten in der Laufzeit
abbezahlt. So sind die Risiken geringer.
Die Grundregel der Diversifikation gilt
besonders im Crowdlending-Markt. Es gilt,
die sprichwortlichen Eier auf verschie-

dene Korbe zu verteilen. Diversifiziert wer-
den sollte auf allen Ebenen. Innerhalb der
einzelnen Crowdlending-Plattformen gilt
es, in moglichst viele verschiedene Kredite
zu investieren, dies vor allem bei balti-
schen Plattformen, wo die Ausfallsrisiken
hoher sind. Hier ist die Diversifikation
aufgrund der niedrigen Mindestanlagebe-
triage je Kredit im Vergleich zu den Schwei-
zer Anbietern deutlich einfacher moglich.
Gerade fiir kleinere Portemonnaies sind
die baltischen Plattformen beliebt. Bei
Bondora reicht auch nur 1 Euro je Kredit,
bei Mintos sind es 10, beim estnischen
Immo-Crowdlender EstateGuru 50 Euro.
Von den Schweizer Anbietern hat
Cashare mit 100 Franken je Privatkredit die
tiefsten Einstiegshiirden. Bei KMU-Krediten
liegt die Latte bei 1000 Franken. Bei Credit-
Gate24 ldsst sich ab 500 Franken in ein
Kreditprojekt investieren. Lend schldgt mit
einer Mindestanlage von 1000 Franken pro
Kredit nach oben aus. «Wir schauen, ob wir
die noch verkleinern», sagt Lalive d’Epinay.
Auf der nichsten Ebene lisst sich das
Risiko weiter senken, indem das Vermo-
gen nicht nur auf eine Plattform konzent-

riert, sondern auf mehrere verteilt wird.
Denkbar wire etwa, lokal {iber Schweizer
Plattformen Kredite zu vergeben und in-
ternational {iber Mintos. Offenbar machen
das auch gar nicht wenige Schweizer Inves-
toren. Zuletzt kamen 6688 der 311000
Mintos-Anleger aus der Schweiz. Uber die
Plattform haben diese knapp 200 Millio-
nen Euro an Krediten vergeben.

NICHTS FUR GUTMENSCHEN

Crowdlending macht wegen der Renditen
durchaus Sinn, ist aber gerade durch die
steigenden Ausfallrisiken nicht ohne Wag-
nis und sollte auf der obersten Ebene der
gesamten Asset Allocation nur einen {iber-
schaubaren Teil des Portfolios ausmachen.

In Zeiten, in denen nachhaltige Anlagen
boomen, konnte einem Crowdlending-
Investment das Gewissen im Wege stehen.
Uber Mintos wird in Russland oder Ka-
sachstan fiir Verbraucherkredite auf dem
Primirmarkt ein Zinssatz von 21 Prozent
fallig. Dort wird der Anleger dem Bild des
Kredithais am ehesten gerecht.

In der Schweiz hat der Bundesrat den
Maximalzins auf 10 Prozent plus Libor ge-
deckelt. Wihrend die Crowdlender weit
darunter liegen, reizen die Banken das
Limit laut Lend-Chef Kiibler mit Zinsen von
bis zu 9,95 Prozent haufig stirker aus. «Wir
finden das nach wie vor unanstindig hoch.
Vor allem, weil Banken selbst Geld zu 0,25
Prozent Zins aufnehmen konnen.» -

ANZEIGE
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