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Der Schuldschein: Ein Inkubator fir Digital Transformation

Digitale Version

Der Schuldschein: Ein Inkubator fir
Digital Transformation

Der Boom des Schuldscheindarlehens halt weiterhin an: Mit einem Volumen von
ca. 22 Mrd. Euro allein in den ersten neun Monaten des Jahres knlpft es an den
Aufschwung der vorigen Jahre an. Trotzdem ist der Schuldscheinmarkt — verglichen
mit anderen Finanzierungsprodukten wie etwa Corporate Bonds oder klassischen

Darlehen — noch immer ein Nischenmarkt.

Neben dem wachsenden Markt zieht der Schuldschein aktuell auch wegen eines
anderen Phanomens vermehrt Aufmerksamkeit auf sich: Ein bisher ungesehenes
Aufkeimen neuer digitaler Plattform-Unternehmungen bietet nun digitale Services
rund um die Begleitprozesse der Schuldscheinemission an. Allein in den letzten
zwei Jahren lasst sich hier der Start von neun neuen, digitalen Plattformen
verzeichnen. Diese Anzahl rechtfertigt sich nicht nur durch das starke Wachstum
des Segments, sondern auch durch die spezifischen Merkmale des
Schuldscheindarlehens: In seinem traditionellen Ablauf enthalt der Begleitprozess

viele ineffiziente Schritte, die sich fir eine Digitalisierung geradezu anbieten.
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Der Schuldschein: Ein Inkubator fir Digital Transformation

Zahlreiche Initiativen experimentieren mit verschiedenen Plattform-L&sungen und
nutzen dabei unter anderem auch die Blockchain Technologie. Damit wird der
Schuldschein zu einem Ausgangspunkt der Digitalisierung von Finanzprodukten
und zu einem Inkubator fir Initiativen

zur ,Digital Transformation” der Schuldscheindarlehen

Finanzwelt insgesamt.
Das Schuldscheindarlehen ist eine
urkundenbasierte, private Platzierung,

Ein Wi”kommener Use traditionell verankert in Deutschland.

Ausgenommen von Wertpapier-

Prospektus-Regularien und mit niedrigen

Dokumentationspflichten, bietet es einen

. L. L. hohen Grad an Standardisierung und

und die Dlglta|IS|eru ng Flexibilitat zugleich. Verglichen mit einer
Anleihe ermdglicht der Schuldschein
einen erheblich glinstigeren und zeitlich

Case — Der Schuldschein

Neben seiner steigenden Beliebtheit effizienteren ~ Emissionsprozess.  Als
) ) unbesicherter  bilateraler Kredit mit
ist das Schuldscheindarlehen (SSD) geringen Kreditsicherungsabsprachen

sind auch Volumina Uber dem eines
klassischen Kredits mdglich, ohne die
unkomplizierte und effiziente komplexen und teuren Prozesse eine
Anleiheemission durchlaufen zu mussen.
Typische Laufzeiten liegen bei 3-10
bilateraler Darlehensvertrag klassi- Jahren, das durchschnittliche

per Definition eine eher

Emission: Durch das BGB als

Dealvolumen betragt ca. EUR 175
Millionen. Zu den Investoren zahlen

fiziert, ist das SSD von komplexen

MiF|D_||_Regu|arien ausgenommen hauptsachlich Banken, wahrend die
. Emittenten vorwiegend groBe
und erlaubt einen hoch- Unternehmen des Industriesektors sind.

standardisierten Emissionsprozess Mehr tGber den Schuldschein finden Sie in
) ) ) ) unserem Hintergrundartikel:

der keine zeit- und kostenintensiven

Dokumentationen  erfordert, wie

beispielsweise eine Anleihe.

Die meisten dieser Vorteile werden
jedoch  durch  den  Umstand
aufgewogen, dass der traditionelle
Emissionsprozess aus vorwiegend
manuellen Arbeitsschritten besteht,

die zeitintensiv sind und in Form
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hoher Transaktionskosten zu Buche schlagen. Der auf Urkunden basierte Prozess
erfordert eine Vielzahl an Interaktionen zwischen den Stakeholdern, umstéandliche,
papierhafte Iterationen und eigentlich vermeidbare Transaktionskosten,
insbesondere zwischen Emittenten und Investor. Gleichzeitig bendtigen viele der
Prozessschritte traditionell eine dritte Partei, die als Arrangeur fungiert und vor
allem das Netzwerk unterhdlt, in dem sich Emittent und Investor finden. Der
Arrangeur begleitet zudem auch die Strukturierung, das Marketing, das Settlement
und die Supervision, weshalb die Rolle tblicherweise von einer Bank tibernommen

wird.

Der Schuldschein stellt daher einen willkommenen Use Case fiir Unternehmungen
in Richtung Digital Transformation dar: Es ist vergleichsweise einfach, den
Kernprozess zu digitalisieren und sowohl Emittent als auch Investor profitieren von
der gesteigerten Effizient, dem hohen Grad an Standardisierung, mehr Transparenz

und einem groBeren Netzwerk.

Was ist los am Markt?

Aktuell bieten ca. 13 Plattformen Losungen fir die digitale Abwicklung von
Schuldscheindarlehen an. Der Boom an Plattformen hebt den Schuldschein selbst
in neue Dimensionen, in dem Sinne, dass er neue, groBere Emittenten, wie etwa
Lufthansa oder Daimler, anzieht, und auch die Transaktionsvolumina steigert: Erst
karzlich wurde eine Rekordsumme von 2,1 Mrd. Euro mit Hilfe der Plattform VC-
Trade erreicht [9]. Umgekehrt profitieren aber auch kleinere Emittenten von der
Digitalisierung, da auch kleinere Transaktionsvolumina durch die gesteigerte

Effizienz wirtschaftlich werden.

. . . g Zeichnungs- Settlement /post
Structuring Dokumentation Marketing Bookbuilding settlement services

Abbildung 1: Ubersicht der verschiedenen Prozessschritte: Die meisten Schritten kénnen bereits iiber
eine digitale Plattform-Lésung ausgefiihrt werden. Lediglich die Erstellung des Zeichnungsscheins ist
regulatorisch noch nicht fiir den digitalen Prozess freigegeben. Quelle: Finbridge.
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Die Digitalisierung des Schuldscheines ist jedoch noch nicht vollends
abgeschlossen. Die meisten Plattformen kdnnen bereits den gesamten Lifecycle,
d.h. Strukturierung, Marketing, Bookbuilding, Settlement und Post-Settlement,
abbilden. Da der Schuldschein auf Urkunden basiert, muss der essentielle Schritt
der Zertifikatssignatur noch immer analog und in Abstimmung mit einem Notar
erfolgen. Obwohl es bereits erste Versuche gab, diesen letzten Schritt mit Hilfe der
Blockchain Technologie durchzufiihren und diese technisch erfolgreich umgesetzt

wurden, ist diese Methode letztlich (noch) nicht offiziell von der BaFin freigegeben.

Plattformen — Wozu sind sie da?

Bei den zahlreichen Plattformen am Markt ist es nicht mehr einfach,
unterscheidende Merkmale festzustellen. Von der technischen Seite her bilden die
Plattformen ein Front-End fir die involvierten Parteien- Banken, Investoren und
Emittenten — und zielen darauf, die Transaktions-, Finanzierungs- und

Liquiditatskosten wirtschaftlicher zu machen.

Durch digitale Schuldscheine kann ein groBer Kreis an Investoren mit einer groBen
Zahl an Emittenten in Kontakt kommen, die maBgenschneiderte Platzierungen bei
geringen Kosten anbieten. Wahrend potentielle Emittenten in den meisten Fallen
einem Vorscreening bzgl. ihrer Anlagequalitat unterzogen werden, sind Investoren,
die Plattformen beitreten, in der Regel bereits entschlossen, einen Schuldschein
mit geringem Risiko zu erwerben. Die Bereitstellung von Dokumentationen und
die Verteilung der relevanten Akten Uber die Plattform macht den Gesamtprozess
zeiteffizient und transparent. Finanzierungs- und Liquiditatskosten kénnen durch
ein transparentes Angebot und die Allokation malBgeschneiderter Tranchen und
Laufzeiten reduziert werden und erreichen somit eine breitere Community, ahnlich

wie bei einer Ausschreibung.

Obwohl die Plattformen im Vergleich mehr oder weniger gleiche Services anbieten,
verfolgen sie teils unterschiedliche Strategien. Einige Initiativen glauben an die

Digitalisierung des gesamten Sektors und wollen die Rolle der Banken als
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Arrangeur eindammen. Andere wiederum sehen es als Notwendigkeit, die Banken
als starken Partner in den Prozess einzubeziehen und mdchten die Plattformen
gegenliber so vielen Beteiligten wie moglich 6ffnen um einen maximalen,
nachhaltigen Benefit zu erreichen. Die vorhandenen Plattformen k&nnen grob in

drei Gruppen eingeteilt werden:

1) Proprietdre Lésungen von Banken, die darauf abzielen die eigenen
Prozesse zu verbessern und digitalisieren.

2) Multi-Arrangeur Losungen, die von Banken oder FinTechs gegriindet
wurden, um viele Investoren, Banken und Emittenten zusammen zu bringen.

3) Neutrale Lésungen, die meist von bankunabhangigen FinTechs stammen
und darauf abzielen, den Schuldschein Schritt fir Schritt vom Bankensektor

zu entkoppeln und die klassische Rolle von Banken als Arrangeur in Frage

zu stellen.
Oktober: Novemeber: | Februar: Mai: Juli; Marz: Mai:
Firstwire | FinnestPro | CredX*  |Debtvision | Finpair | Yellowe |Finledger*

Oktober:
Erste Group*

Juni:

Synd-X

Marz:

VC-Trade

Dezember:

EPPF

BBVA*

Abbildung 2: Zeitreihe der Griindung von Schuldschein-Plattform-Initiativen seit 2016. *Zeitpunkt
der ersten Emission, sofern Griindungszeitpunkt nicht verfiigbar. Quelle: Unternehmenswebsites,
Handelsregister. Design: Finbridge.

Offentliche Banken an vorderster Front

Der Schuldscheinmarkt wird traditionell von deutschen und &sterreichischen
offentlichen Banken (Landesbanken oder Genossenschaftsbanken) angefihrt.
Konsequenterweise sind diese Banken nun auch an vorderster Stelle, wenn es um

die Einfihrung eines digitalen Schuldscheinangebots geht. Derzeit sind Debtvision
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(LBBW und Borse Stuttgart), Yellowe (RBI) und Finpair (Nord/LB) auf dem Markt.
Die Plattform Synd-X von HSBC reprasentiert eine von einer Privatbank

gegriindete Plattform.

Die Plattform Debtvision war eine der ersten bankgegriindeten Initiativen mit
einem digitalen Schuldschein und hat sich zugleich zu einem der Platzhirsche im
digitalen Schuldscheingeschaft entwickelt. Die Plattform vertritt die Ansicht, dass
das Arrangieren des Schuldscheins an sich kein Mehrwert sei und genauso gut
Uber eine Plattform geregelt werden konne. Stattdessen finde eine
Neuausrichtung der Bank vom einfachen Arrangeur hin zu Deal- und
Strukturierungsberatung statt, die einen echten Mehrwert schaffe. Bei Debtvision
kann so der Emittent entscheiden, ob er bankbegleitet oder -unabhangig emittiert.
Bis zu einem Drittel aller Transaktionen seien bisher bankenunabhangig arrangiert
worden, so auch ein kirzlich abgeschlossener 50-Millionen-Euro-Deals der Schott
AG. Debtvision hat bereits Schuldscheindarlehen fir u.a. Porsche, die KfW, die
BayWa GmbH und das Land Baden-Wirttemberg mit einem Gesamtvolumen von
weit Uber 6 Mrd. Euro organisiert. Vor der Grindung von Debtvision hat die LBBW
bereits mit der Blockchain Technologie experimentiert, inzwischen jedoch erklart,

sich vorerst nicht auf diese konzentrieren [3] [4] [5] [16].

Die Plattformen Yellowe der RBI und Synd-X der HSBC Bankengruppe kdnnen
eher den proprietdren, hauseigenen Plattform-Losungen zugeordnet werden.
Wahrend die RBI auch in anderen Plattform-Initiativen als Arrangeur sowie Investor
aktiv ist, ist Yellowe als komplementares Angebot gedacht, das die lokalen

Filialenmarkte im Schuldscheingeschaft unterstiitzen soll [6].

Synd-X bietet derweil neben Schuldscheinen auch digitale
Namensschuldverschreibungen an und plant, das Angebot um weitere Produkte
zu erweitern. Obwohl HSBC die alleinige Eigentiimerin ist, versteht sich die
Plattform als Multi-Arranger-Ldsung, bei der auch andere Banken eingeladen sind,

ihr Dienste anzubieten.
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Unternehmen

Abbildung 3: Der traditionelle Schuldscheinprozess. Die Bank fungiert als Vermittler zwischen Investor und
Emittent. Alle Dokumente und Zahlungen werden durch die Bank administriert. Quelle: Finbridge

Wahrend Emittenten wahlen koénnen, ob sie bank-begleitet oder
bankenunabhangig emittieren wollen, betont Synd-X die Rolle der Bank als
Stabilitats- und Sicherheitsgarant bei Prozessstandards, Zahlungsabwicklung und
regulatorischen Anforderungen [7]. Der erste Deal Uber die Plattform war fir die
Leasing-Agentur Grenke AG. Als spezielles Feature bietet die Plattform

Schuldschein-Roadshows Uber die MyDeal-App an.

Obwohl von der Nord/LB ins Leben gerufen, agiert die Plattform Finpair komplett
bankenunabhangig. Das Ziel der Plattform ist, durch héhere Prozesseffizienz auch
kleinere Transaktionsvolumina abwickeln zu kénnen. Finpair arbeitet zu diesem
Zweck bereits mit externen Rating-Agenturen und Rechtsberatungen zusammen
[8].
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FinTechs drangen auf den Markt

Obwohl es die Banken sind, die den Schuldscheinmarkt traditionell beherrschen,
sind sie langst nicht mehr die einzigen Player auf dem Markt. Wie auch bei anderen
Digitalisierungsthemen waren FinTechs bei Plattform-Losungen schon friih in den
Startldchern, um sich ihre Position am Markt zu sichern — einige sogar friher als

die Banken.

Einer der im Moment vielversprechendsten und zugleich banknahen Plattform-
Losungen ist VC-Trade vom Frankfurter FinTech Value Concepts. Zusammen mit
Debtvision ist VC-Trade momentan fihrend in Hinblick auf Transaktionsvolumen
und Anzahl an Deals. Im Gegensatz zu Debtvision unterstreicht jedoch VC-Trade
die Rolle der Banken im Gesamtprozess und bietet lediglich bankbegleitete Deals
an. Dabei arbeitet die Plattform mit SchuldscheingroBen wie der Helaba, der
BayernLB und der Commerzbank, sowie mit sechs weiteren Banken zusammen.
Bisher vereint die Plattform Uber 400 Investoren und bietet innovative
Partnerschaften mit Rechtsberatungsfirmen wie Linklaters und White & Case an.
Als Multi-Arranger-Plattform pflegt VC-Trade ihr Image als Rekord-Deal-Enabler.
Nach einem EUR 800 Millionen-Deal mit der Lufthansa organisierte die Plattform
kirzlich einen Rekord-Deal von 2,1 Mrd. Euro im Oktober mit der ZF
Friedrichshafen AG [9] [10] [11] [12].

In Kontrast zum banknahen Konzept von VC-Trade, versuchen einige FinTechs die
Ineffizienzen des Schuldscheinprozesses bankenunabhéangig zu |6sen und fordern
so die Banken in ihrer klassischen Rolle der heraus. Das Kdlner FinTech Firstwire
kam bereits 2016 auf den Markt — lange vor der ersten Bankenl6sung. Die
Philosophie der Plattform ist, dass mehr und mehr Unternehmen sich einen
eigenen, direkten und gleichzeitig einfachen Zugang zum Kapitalmarkt wiinschen,
ohne den Umweg Uber die Banken nehmen zu mussen. Die Strategie ist so eine
Paarung aus einer Plattform, die zwar verschiedene Produkte arrangieren kann,

aber zugleich die Komplexitat der Produktpalette reduziert, um den Markt
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Investoren 9 (1) =
== Unternehmen
(4)
Plattformen HI H

Abbildung 4: Der Schuldscheinprozess (iber eine Plattform: 1) der Emittent meldet sich auf der Plattform an und
wird auf Kreditwiirdigkeit gepriift, 2) Institutionelle Investoren werden angeworben von einer groBen Anzahl an
Investitionsméglichkeiten, 3) Banken kénnen die Rolle eines Arrangeurs, Beraters oder einer Vertrauenspartei
einnehmen, 4) Alle Arten von Dokumenten und Zahlungen kénnen standardisiert und transparent lber die
Plattform verteilt und abgewickelt werden. Quelle: Finbridge.

einfacher und Ubersichtlicher zu gestalten. Firstwire fokussiert sich daher auf Plain
Vanilla Deals mit einem zugeschnittenen Investorenkreis. Momentan bedient die

Plattform vor allem das Kommunalfinanzierungsgeschaft [13].

Ebenfalls aus K&ln, positioniert sich das FinTech CredX als neutrale Plattform, auf
der der Emittent selbst entscheiden kann, ob er eine Bank als Partner/Arrangeur
hinzuzieht oder nicht. Zentrales Argument ist jedoch, dass eine Schuldschein-
Emission grundsatzlich ohne Bank moglich ist. Der erste Deal war ein 50-
Millionen-Euro-Schuldschein der Telekom AG im Februar 2018. Mit Uber 140
registrierten Investoren, fungiert die Plattform als Broker fiir Schuldscheine,
Namensschuldverschreibungen und anderer Anleihearten fir mittlere und groBe
Unternehmen und zielt auf ein Transaktionsvolumen ab 10 Millionen Euro aufwarts
[14].
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Aus der 6sterreichischen Crowdfunding-Plattform Finnest heraus wurde 2017 die
Plattform FinnestPro gegriindet, mit der Intention, die Produktpalette zu
erweitern und Transaktionen von bis zu 25 Millionen Euro zu ermdglichen. Kiirzlich
fand ein Merger mit der finnischen Invesdor statt, welche eine MiIFID IlI-Lizenz
besitzt. So soll eine europaweite Plattform geschaffen werden, die auch andere,

MiFID-regulierte Produkte vermitteln kann [15].

Das Blockchain Experiment

Neben den vielen Plattform-Initiativen haben einige Akteure sich auch an der
Blockchain Technologie (distributed ledger technology) versucht. So verkindete
die Erste Group im August 2018, den ersten komplett digitalen Schuldschein tber
ihre eigene Ethereum-basierte Blockchain erfolgreich abgewickelt zu haben: 20
Millionen Euro konnte die ASFINAG so Uber die Wiener Stadtische Versicherung
und die Donau Versicherung einsammeln. Auch die spanische BBVA organisierte
einen 200-Million-Euro-Deal fir die Madrider Regionalregierung Uber ihre
Blockchain im April 2019. Eine weitere Initiative ist Finledger, ein Joint-Venture der
Helaba, DeKaBank, DZ-Bank und der dwpbank, welche ihre erste Emission im Mai

dieses Jahres Uber einer Blockchain vollzog [17] [18] [19].

Die Idee, den Schuldschein ber eine Blockchain abzuwickeln, geht dabei Gber die
Digitalisierung des eigentlichen Prozesses hinaus. Blockchain Losungen bieten die
Moglichkeit, Prozessrisiken zu reduzieren, Sicherheit und Transparenz zu férdern
und fihren, technisch gesehen, dazu, dass vermittelnde Parteien Uberflissig sind.
Auf dezentralen Kontobichern (engl. distributed ledgers) basierend, kdnnen
Transaktionen Uber bestimmte Konsensmechanismen automatisch und
unwiderruflich verbucht werden. Diese Vorgange machen eine regulierte Bank
oder einen Notar obsolet. Sogenannte smart contracts unterstiitzen gleichzeitig
die Businesslogik und konnen wahrend der Post-Settlement-Phase helfen,
Dokumente und Informationen nahtlos automatisch aufzubereiten und zu

verteilen.
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Verglichen mit ,normalen” digitalen Losungen wirde die Blockchain Technologie
fur den urkundenbasierten Schuldschein so vor allem bedeuten, dass der letzte
analoge Prozessschritt — die Unterzeichnung des Zeichnungsscheins — digitalisiert
werden konnte. Jedoch [6st die Blockchain nicht per se die verbleibenden

Probleme des Schuldscheins:

Erstens, auch wenn technisch moglich, ist die legale und regulatorische Basis zur
Anwendung eines digitalen Zeichnungsscheins noch nicht final geklart. Zweitens
ist die Blockchain im Vergleich zu einer ,normalen” digitalen Plattform wesentlich
komplexer und teurer zu entwickeln. Zudem birgt eine Blockchain noch immer das
Risiko der Kunden-Aversion, bedingt durch den Mangel an Vertrauen in diese
relativ neue, noch nicht etablierte Innovation. Drittens hat letzten Endes keine
digitale Losung die Kapazitat abzusichern, dass Zahlungen auch tatsachlich
geleistet werden: Bonitatsprifungen und Due Diligence bedirfen nach wie vor

eines analogen Prozesses.

Fazit

Einhergehend mit dem Wachstum des Schuldscheinmarktes kam es zu einer
wahren  Grindungswelle neuer, digitaler Plattform-Initiativen, die im
Schuldscheinprozess groBes Digitalisierungspotential sehen. Durch die
Plattformen entstehen neue Mdglichkeiten, das digitale Angebot auch auf andere
Produkte, wie Anleihen oder Konsortialdarlehen (SynLoans), zu erweitern, was den

Schuldschein zu einem wahren Inkubator der Digitalisierung macht.

Viele der neuen Initiativen kommen von den klassischen Schuldschein-
Marktfihrern, wie der LBBW, Helaba, RBI und der HSBC. Aber auch FinTechs lassen
sich ihren Anteil nicht nehmen und sind mit zahlreichen Plattformen vertreten.
Durch das mittlerweile groBe Angebot der Plattformen ist jedoch auch eine
Konsolidierung des Marktes zu erwarten. Die jetzigen Plattform-Marktfihrer
Debtvision und VC-Trade verfolgen derweil unterschiedliche Strategien: Die groBe

Frage bleibt, ob der digitale Schuldschein mit oder ohne Intermediare, wie Banken

Seite [12]



Der Schuldschein: Ein Inkubator fir Digital Transformation

als Arrangeure, Notare oder Rating-Agenturen, auskommt, oder der Markt nach
wie vor nach intermedidren Services verlangt. Wahrend es bereits technisch
maglich ist, einen Schuldschein komplett ohne Drittpartei zu emittieren, betonen
einige Plattformen die Rolle der Banken im Prozess als Tiroffner zu Investoren,
Ratgeber und Vertrauensvermittler. Andere Plattformen setzen hingegen auf einen
digitalisierten Markt ohne dritte Akteure. Auch wenn die Mdglichkeiten der
Blockchain Technologie diese Ansicht unterstiitzt, scheint sie momentan zu
komplex und kostspielig, um einen Vorteil zu bieten. Wir sind gespannt auf die
weiteren Entwicklungen am Markt und welche Plattform-Lésungen sich

letztendlich nachhaltig durchsetzen werden.
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Carsten PreuB Henrique Schulz Dr. Jacqueline Bonnet

Consultant Associate Manager Associate Manager
Digital Finance Digital Transformation Digital Transformation
LinkedIn | Xing henrique.schulz at LinkedIn | Xing
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LinkedIn | Xing
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Uber Uns

Finbridge GmbH & Co. KG st ein unabhdngiges, spezialisiertes
Beratungsunternehmen im Bereich Financial Services und unterstutzt die gesamte
Prozesskette von Finanzprodukten in Kredit, Kapitalmarkt, Treasury,

Risikocontrolling, Compliance, Accounting und Meldewesen.
Digital Transformation @ Finbridge

Digital Transformation ist die neueste Initiative von Finbridge, die die Einfiihrung

innovativer Methoden und Technologien bei unseren Kunden fokussiert.

Finbridge arbeitet integriert und strukturiert an verschiedenen Fronten der Digital
Transformation. Wir unterstiitzen unsere Kunden bei der Bewaltigung individueller
Herausforderungen, insbesondere im Kontext der Digitalisierung, wenn

vorhandene, klassische Technologien und Prozesse an ihre Grenzen stof3en.

Unsere Experten profitieren von langjahriger Erfahrung aus verschiedensten
Projekteinsatzen und sind bestens vertraut mit den Herausforderungen, die sich

im taglichen Betrieb unserer Kunden ergeben.

» Bedurfnisse des Kunden verstehen
» Die neuesten Trends und Best-
Practices erkennen

» Konzeptionelle und echte Proof of
Concept mitdem Team
durchfihren

Innovationspfad: wie kénnen wir unsere Kunden unterstiitzen?
Quelle: Peter Hinssen / Finbridge
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