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1 Einleitung

Vor dem Hintergrund der Digitalisierung, Technologisierung und des sich verandernden
Kundenverhaltens wachst die 6ffentliche Aufmerksamkeit in Bezug auf junge Finanz-
technologie Unternehmen, sogenannte ,FinTech-Startups®. Sie schaffen mit innovati-
ven Produkten und Dienstleistungen neue Kundenerlebnisse, die das Leben der Kun-
den digitalisieren und vereinfachen. Dabei nutzen sie fortgeschrittene Technologien
und agieren kundenorientiert. FinTechs greifen bestehende Geschaftsmodelle an und

verandern durch disruptive Ideen traditionelle Banken.

Die Innovationskraft, der technologische Vorsprung und die Flexibilitat der FinTechs
sind Wettbewerbsvorteile, die traditionelle Banken bendtigen, um nachhaltig erfolgreich
zu sein. Daher werden Unternehmenskaufe, Beteiligungen oder strategische Allianzen
immer wichtiger. Parallel zu dieser Entwicklung suchen private sowie institutionelle
Anleger in Zeiten des historischen Niedrigzinsumfelds nach attraktiven Geldanlage-
maoglichkeiten und erhéhen den Wettbewerb auf dem Bietermarkt flr FinTech-Startups.
Beide Trendbewegungen fiihren zu einer sehr dynamischen Unternehmenspreisent-

wicklung.

Banken und Investoren stehen vor der Herausforderung der Ermittlung eines geeigne-
ten Unternehmenswertes fiir ein FinTech-Startup. Ein Unternehmenswert wird durch
eine Vielzahl von Werttreibern und weiteren Faktoren bestimmt. Eine einseitige Be-
trachtungsweise fihrt in der Regel zu einem ungenauen und gegebenenfalls zu einem
falschen Ergebnis. Es gilt aus Sicht des Analysten mdglichst viele relevante Aspekte
einzubeziehen, Objektivitdt sowie Individualitat zu bewahren und dabei den Aufwand
fur eine Bewertung verhaltnismafig gering zu halten. Aufgrund verschiedener Anforde-
rungen und Vorgehensweisen bei einer Unternehmensbewertung sind in der Wissen-
schaft, aber auch in der Praxis, Analysten unterschiedlicher Meinung uber das ,richti-
ge“ Vorgehen bei einer Unternehmensbewertung. Es muissen nicht nur der Bewer-
tungsanlass, sondern auch die Absicht des Analysten, beziehungsweise des Investors
differenziert werden, um die Hintergriinde eines ermittelten Unternehmenswertes bes-

ser einschatzen zu konnen.

Auf Basis traditioneller Unternehmensbewertungsverfahren kénnen etablierte Unter-
nehmen anhand einer Vielzahl von quantitativen Kennzahlen bewertet werden.

FinTech-Startups haben spezifische Charakteristika und stellen besondere Anforde-



