
Was täglich bei Konzernen mit
Warenlieferungen an Rech-
nungen eintrifft, bündelt CRX
Markets in Wertpapiere und
versteigert diese an Investoren.
Das Geschäft der Plattform
für die kurzfristige Forderungs-
finanzierung kommt ins Rollen,
da immer mehr globale Multis
ihre Wertschöpfungskette digi-
talisieren und wie Nestlé bei
CRX andocken. Die Macher der
Plattform hoffen, dass schon
bald weitere namhafte Unter-
nehmen folgen.

  Von Björn Godenrath, Frankfurt

 Börsen-Zeitung, 4.1.2017
Die Finanzierung von Lieferantenfor-
derungen ist eine trockene Angele-
genheit, die bislang nicht im Schein-
werferlicht der Fintech-Branche
steht. Und doch wird auch dieser
Markt aufgebrochen, denn Start-ups
wie CRX Markets dringen mit einer
Technologie-Plattform in vormals
festgefahrene Strukturen der Vorfi-
nanzierung von Waren und Dienst-
leistungen ein. Bislang wurde das
Geschäftsfeld von den Hausbanken
dominiert, an die sich der Corporate
Treasurer des Lieferanten routine-
mäßig wenden musste.

Was CRX Markets macht, steht
sinnbildlich für die Funktionsweise
der digitalen Plattform-Ökonomie:
Die Münchener bündeln und verbrie-
fen die Forderungen mehrerer Liefe-
ranten gegenüber einem einzigen
Schuldner und erstellen daraus ein
handelbares Wertpapier mit kapital-
marktgängiger Losgröße. Im Durch-
schnitt werden so Wertpapiere von 2
bis 15 Mill. Euro auktioniert, die In-
vestoren mit einem Discount offe-
riert werden. Der Lieferant verkauft
seine Forderung und erhält sein
Geld sofort, Investoren wiederum
greifen auf ein kurzlaufendes Papier

ohne Negativzins zurück, und CRX
kassiert eine Provision, die aus der
Diskontierung gespeist wird. „Was
wir anbieten, ist ein klassisches
Money-Market-Produkt“, sagt der
Vorsitzende des CRX-Aufsichtsrats,
Philip Holzer. „Die Marge kommt,
wie bei allen Plattformen, über Ver-
handlung zustande.“

In Konkurrenz zu Banken
Obwohl sie dazu beitragen, die

herrschende Position der Banken auf-
zubrechen, indem sie Forderungen
handelbar machen, mehrere Finan-
zierungspartner auf die Plattform
holen und damit Preistransparenz

herstellen, wollen CRX-Markets-
CEO Moritz von der Linden und Hol-
zer ihr Engagement nicht so verstan-
den wissen, dass sie gegen die Ban-
ken antreten. Vielmehr seien die Ban-
ken als Partner und Liquiditätsspen-
der gefragt, argumentiert das unter-
nehmerische Duo. Allerdings sei es

für die Institute ratsam, sich auf ihre
Kernfähigkeit des Risikomanage-
ments zu beschränken, sagt von der
Linden, der in seiner Eigenschaft als
Infrastrukturanbieter Lieferanten zu
Kapitalmarktteilnehmern macht.
Wichtig sei, dass alles über eine
homogene technische Infrastruktur
laufe und man „nicht alles zehnmal
eintippen muss“.

Die über zwei Jahre in intensiver
Programmierarbeit entstandene Platt-
form fungiert dabei als Schnittstelle
mit aggregiertem Reporting, wobei
CRX an die ERP-Systeme der Kun-
den andockt, um Dokumente in ihr
System einzuspielen. Diese Anbin-
dung braucht das 2012 gegründete
Start-up, um seine Effizienz in der
prozessualen Abwicklung auszuspie-
len. „Rechnungen werden automati-
siert, extrahiert, finanziert und wie-
der zurückgespielt“, sagt von der Lin-
den. Den dabei erzielten Mehrwert
aus der gestrafften und so weit wie
möglich digitalisierten Abwicklung
teilt CRX mit den Kunden.

Abgrenzung vom Factoring
„Factoring und Betriebsmittelkre-

dite, das sind alles noch sehr händi-
sche Prozesse, da werden Forde-
rungsdaten noch mit einem Excel-
Sheet hingeschickt. Das entspricht
aber nicht den Anforderungen unse-
rer Kunden“, sagt von der Linden.
Noch allerdings betreiben 95 % der
Unternehmen, die den neuesten
CRX-Großkunden Nestlé beliefern,
gewöhnliches Factoring, um ihre
Forderungen weiterzureichen – ein
Markt, der in Deutschland bereits
einige Factoring-Fintechs angezogen
hat (siehe Tabelle).

Von der Linden kann einem sol-
chen Geschäftsmodell nur wenig ab-
gewinnen. „Da gibt es vorneweg ei-
ne Factoring-Gebühr sowie einen
Globalvertrag über fünf Jahre, der
festlegt, dass alle Forderungen da
eingeliefert werden müssen. Das ist
teuer, und die Finanzierungskosten
sind dann verloren. Wir ziehen das
Volumen aus diesem Markt heraus
und geben es wieder in die Supply
Chain hinein, zum Vorteil von Ab-
nehmer und Lieferant, die mit dem
Volumen wieder etwas anfangen
können. So lassen sich Working-
Capital-Effekte heben.“

Mitten im Trend
Holzer zeigt sich davon über-

zeugt, dass sich mit dem Transport
digitalisierter Prozesse auf maklerori-
entierte Plattformen „die Funktions-
kosten ganzer Branchen senken las-
sen, weil sich infolge der Working-
Capital-Reduzierung die Kapitalkos-
ten verringern“. Analog zum Sieges-
zug der Plattform 360T bei Devisen-
geschäften, die mittlerweile zur
Deutschen Börse gehört, stehe CRX
Markets mit ihrer offenen Plattform
für Forderungsfinanzierung inmit-
ten eines Trends, „der sich innerhalb

der nächsten drei bis fünf Jahre ma-
nifestieren wird“, sagt Holzer. Als
Unternehmen, das durch die Finanz-
aufsicht BaFin reguliert wird, kön-
nen sich die CRX-Macher sogar vor-
stellen, dass die Preistransparenz
aufsichtlich vorgegeben wird.

Auf den Gedanken, Forderungsfi-
nanzierung über eine technologiege-
triebene Plattform zu lotsen, kam
CRX aber nicht allein. Vier deutsche
Gründer waren schon 2009 mit die-
ser Idee nach San Francisco gegan-
gen und hoben Taulia aus der Taufe.
Die Plattform wird heute von mehr
als hundert Unternehmen genutzt,
darunter internationale Großkon-
zerne wie Coca-Cola und Vodafone.

Von der Linden bezeichnet den
Konkurrenten als „sicher sehr gut po-
sitioniert“. Im gleichen Atemzug
weist er aber auch darauf hin, dass
CRX als einziger Anbieter die operati-
ve Geschäftseinheit regulieren lasse
und nicht nur die Finanzierungsvehi-
kel. Von außen betrachtet liegt die
Vermutung nahe, dass CRX sich ein
wenig mehr Zeit gelassen hat beim
Aufbau der Plattform, dafür aber

jetzt mit erhöhtem Technologie- und
Compliance-Faktor womöglich bes-
ser skalieren, also große Volumen
ohne Mehrkosten stemmen kann.

CRX beziffert ihren Kundenbe-
stand nicht, die Pipeline für 2017 se-
he aber „sehr gut aus“. CRX befindet

sich offenbar mitten in einer Interna-
tionalisierung, die seit der Gewin-
nung des Neukunden Nestlé be-
schleunigt stattfindet. Die Vielzahl
der Lieferanten des Schweizer Multi
müssen nun angebunden werden,
bei dem Warenumschlag werden Mil-
liarden bewegt. „Nestlé folgt einem
Rollout-Plan, der in Asien startet,
dann werden Europa und Nordame-
rika aufgegleist – und in den USA
starten wir bald mit dem nächstem
Kunden“, sagt von der Linden. Mit
der BaFin als Regulator fühle er sich
wohl, es gebe einen guten Marktzu-
gang im deutschsprachigen Raum.
Dies verschaffe CRX im Verbund mit
der 360T-Historie auch internatio-
nal einen Vertrauensvorschuss.

Zur Stärkung des Wachstums will
CRX Holzer zufolge noch eine Finan-
zierungsrunde machen, „aber nur

mit Partnern, die uns strategisch wei-
terbringen“. Die Plattform soll ban-
kenunabhängig bleiben, die Mehr-
heit der Anteile liegt bei Holzer, von
der Linden, beim 360T-Chef Carlo
Kölzer und einem vierten Unterneh-
mer aus ihrem Umfeld, der Anonymi-

tät vorzieht. Man wolle auch in Zu-
kunft kein Wagniskapital aufneh-
men, sondern Mitunternehmer, die
ihr Netzwerk einbringen, bekunden
Holzer und von der Linden unisono.

Ideen im Köcher
Profitabel ist CRX nicht, auch

wenn Holzer durchblicken lässt,
dass sich die Gewinnschwelle leicht
steuern ließe. Aber das scheint keine
Priorität zu sein. CRX hat laut Holzer
einige namhafte Unternehmen ge-
wonnen, die 2017 auf die Plattform
gehen werden. „Es ist ein kontinuier-
licher Prozess des Investierens. Wir
haben noch eine Menge Ideen im Kö-
cher, welche Produkte sich zusätz-
lich realisieren lassen – und es gibt
noch weitere Sektoren mit großen
Lieferketten.“

bg – Es kommt in der Bankenstadt
nicht so häufig vor, dass man mit
zwei echten Frankfurtern gleichzei-
tig am Tisch sitzt. Wobei Moritz von
der Linden seine Zelte seit 2013 an
der Isar aufgeschlagen hat. Es muss-
ten Programmierer her, um die Platt-
form aufzubauen – und so residiert
CRX Markets nun in bayerischen
Landen. Entstanden ist das Unter-
nehmen noch in der hessischen Hei-
mat, als von der Linden gemeinsam
mit Carlo Kölzer das bislang wert-
vollste deutsche Fintech 360T – für
725 Mill. Euro von der Deutschen
Börse erworben – aufbaute.

Doch während Kölzer seinem Ba-
by 360T treu blieb und sich bei CRX
auf die Rolle des Aufsichtsrates be-
schränkt, zog es von der Linden mit
voller Kraft ins nächste Abenteuer.
Dafür braucht er eine gute Portion
Ausdauer – und Geduld. Denn eine
solche Plattform programmiert sich
nicht von heute auf morgen. Ent-
sprechendes Talent musste erst an-
geheuert werden. Das ist ein kniffli-
ger Punkt für den CEO eines High-
tech-Unternehmens, der immer auf
der Pirsch ist und in der Isarmetrop-
ole mit Konzernen wie Microsoft
um die besten Programmierer
buhlt. Doch auch dabei dürfte die
360T-Erfolgsgeschichte helfen, die
quasi als Blaupause für den Aufbau
von CRX Markets fungiert.

Dabei ist der 44-Jährige von der
Linden ein nüchterner Realist, der

sehr kontrolliert kommuniziert und
mit Holzer einen lebendigen Spar-
ringspartner an seiner Seite hat.
Der hatte seine Karriere bei Gold-
man Sachs 2014 nach 22 Jahren be-
endet und das Mandat bei CRX an-
genommen, da ihm, wie er sagt, der
Reiz des hochgradig skalierbaren
Geschäftsmodells schnell klar war
und er erkannte, „dass Moritz und
Carlo das alles als Unternehmer
schon mal durchgemacht haben“.

Gesagt, getan – und seitdem ist
der gelernte Investmentbanker als
unternehmerischer Aufsichtsrats-
chef unterwegs und bringt Netz-
werk und Know-how ein für die
Weiterentwicklung einer Geschäfts-
idee, die bereits sichtbar Früchte
trägt. Holzer ist einer, der einen per-
sönlichen Zugang zu Dingen und

Menschen braucht: Seriengründer
und anonymes Wagniskapital mag
er nicht. Er will den Kreis der Ent-
scheider bei CRX Markets klein hal-
ten – rein darf nur, wer neben Geld
einen persönlichen Beitrag für die
Fortentwicklung des Unterneh-
mens leistet.

In Frankfurt ist Holzer bekannt
wie ein bunter Hund, da er seine
Liebe für die Eintracht nicht nur auf
der Zunge trägt, sondern als Auf-
sichtsratsmitglied der Fußball AG
dort auch die sich zuletzt etwas
rosiger erscheinende Zukunft mitge-
staltet – und wer bei drei nicht auf
den Bäumen ist, wird von Holzer
im Gespräch stante pede als Vereins-
mitglied angeworben. So wird es
gemacht, wenn man mit Herzblut
dabei ist.  (Börsen-Zeitung, 4.1.2017)
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„Wir bieten ein klassisches Money-Market-Produkt“
CRX Markets will Effizienz in der Lieferantenfinanzierung schaffen – Start-up bündelt und verbrieft Forderungen für den Kapitalmarkt – Vorbild 360T
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ku Frankfurt – Die London Stock Ex-
change (LSE) hat ihre französische
Tochtergesellschaft LCH.Clearnet
SA an die Mehrländerbörse Euro-
next verkauft. Für den Erwerb des
kontinentaleuropäischen Clearingge-
schäfts der LSE zahlt Euronext
510 Mill. Euro. Die Aufnahme ent-
sprechender Verhandlungen war be-
reits kurz vor Weihnachten bekannt
gegeben worden.

Unwiderrufliches Angebot
LSE und LCH.Clearnet Group teil-

ten mit, dass sie ein unwiderrufli-
ches Barangebot für die Tochter
LCH.Clearnet erhalten haben. Der
genannte Kaufpreis stehe unter dem
Vorbehalt marktüblicher Anpassun-
gen. Vollzogen werden soll die
Transaktion aber nur, wenn die Fusi-
on von Deutscher Börse und LSE zu-
stande kommt. Genannt wird als Be-
dingung in erster Linie die Zustim-
mung durch die Europäische Kom-
mission als zuständiger Kartellbehör-
de zu der Börsenfusion.

Die EU-Wettbewerbshüter hatten
den Fusionspartnern Mitte Dezem-
ber eine Stellungnahme mit ihren Be-

denken bezüglich des Zusammen-
schlusses mitgeteilt. Dabei war die
Liste der Bedenken der EU-Kommis-
sion zwar deutlich kleiner gewor-
den. Allerdings gab es noch die Sor-
ge, dass die Fusion dem Wettbewerb
im europäischen Clearing abträglich
sei.

Mit Eurex Clearing und LCH.Clear-
net gehören den beiden Börsenbe-
treibern die zwei größten Clearing-
häuser Europas. Zwar haben sowohl
Deutsche Börse als auch LSE darauf
hingewiesen, dass ihrer Ansicht
nach die betreffenden Clearingge-
schäfte komplementär sind, weil Eu-
rex Clearing im börslichen und
LCH.Clearnet im außerbörslichen Be-
reich tätig ist.

Allerdings hat die Kommission ih-
re Abgrenzung des relevanten Mark-
tes geändert. Die Fusionspläne der
Deutschen Börse und der Nyse Euro-
next aus den Jahren 2011/12 wur-
den von der EU-Kommission blo-
ckiert, weil sie ein Monopol im börsli-
chen Derivatehandel befürchtete.
Sie machte sich damals die Meinung
der Börsen nicht zu eigen, gemäß
der sich der zu betrachtende Markt
nicht nur auf den börslichen Bereich
beziehen darf, sondern auch den au-

ßerbörslichen Bereich einschließen
muss. Nun haben die europäischen
Wettbewerbshüter genau diese da-
mals auch von der Deutschen Börse
vertretene Sichtweise übernommen,
mit dem Ergebnis, dass sie das börsli-
che und das außerbörsliche Derivate-
Clearing als einen einzigen Markt be-
trachten.

Noch Fragen offen
Ob der Verkauf der LCH.Clear-

net SA der EU-Kommission reicht
und ob diese die Börsenfusion damit
genehmigt, ist freilich noch offen. In
der Stellungnahme hat die Kommis-
sion nämlich noch sechs weitere
Punkte angesprochen, die sie für be-
denklich hält. Einer der Punkte ist
der Handel in deutschen Aktien.
Hier monieren die Wettbewerbshü-
ter einen „erheblichen Verlust an
Wettbewerb“, da mit der Deutschen
Börse und der zur LSE gehörenden
Plattform Turquoise zwei der drei
größten Handelsplätze für diese Ti-
tel zusammengelegt würden. Außer-
dem geht es um den Wettbewerb bei
Einzelaktien-Futures und -Optionen,
denen italienische Wertpapiere zu-
grunde liegen.
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Reuters Frankfurt – Auch die Inha-
ber fondsgebundener und anderer
kapitalmarktnaher Lebensversiche-
rungen bekommen nun die Folgen
der niedrigen Zinsen zu spüren.
Marktführer Allianz Leben und Zu-
rich (früher Deutscher Herold) ha-
ben die Mindesthöhe der Renten ge-
kürzt, die sie den Käufern dieser Poli-
cen in früheren Jahren versprochen
hatten. Ein Allianz-Sprecher bestätig-
te einen Bericht der „Frankfurter All-
gemeinen Zeitung“, dass der Lebens-
versicherer nach der vorgeschriebe-
nen Überprüfung durch einen Wirt-
schaftsprüfer als Treuhänder den so-
genannten Rentenfaktor gekürzt ha-
be. Er ist dafür maßgeblich, wie
hoch die monatliche Rente mindes-
tens ausfällt, wenn sich der Kunde
am Ende der Ansparphase dafür und
nicht für eine sofortige Auszahlung
der Lebensversicherung entscheidet.

Die Kürzung betrifft bei der Alli-
anz Verträge aus den Jahren 2001
bis 2011. Für sie gilt künftig ein Ren-
tenfaktor von 1,75 %, bisher hatte
die Kennziffer bei 2,75 oder 2,25 ge-
legen.

Erlaubt ist die Senkung nur, wenn
die Versicherten im Schnitt unerwar-
tet alt werden oder wenn die Zinsen
dauerhaft niedrig sind. Die Finanz-
aufsicht BaFin muss darüber infor-
miert werden, ein Treuhänder muss
die Berechnungen prüfen. Der Ren-
tenfaktor ist etwa mit dem Garantie-
zins bei klassischen Policen ver-
gleichbar. Dieser war in den vergan-
genen Jahren nach und nach dras-
tisch gesenkt worden. Seit 1. Januar
liegt er nur noch bei 0,9 %.

Auch ein Sprecher von Zurich be-
stätigte den Zeitungsbericht. Der
Rentenfaktor sei zum Jahreswechsel
um 18 bis 25 % gekürzt worden.

Bei der Allianz sind rund 700 000
Verträge von der Kürzung betroffen.
„Wir rechnen aber nicht damit, dass
das tatsächlich zu einer niedrigeren
Rente führt“, sagte der Sprecher.
Denn die Senkung der Mindestzusa-
ge führe dazu, dass der Versicherer
die Beiträge weiterhin in Fonds oder
andere Kapitalmarktprodukte ste-
cken könne und sie nicht stattdessen
in Staatsanleihen oder andere nied-
rig verzinste Anlagen investieren
müsse.
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