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Venture Capital Investitionen  
als Innovationsinstrument

Timo Fleig

Die Digitalisierung und die damit einher-
gehenden veränderten Kundenbedürf-
nisse zwingen Banken dazu, ihr eigenes 
Geschäftsmodell kritisch zu hinterfragen 
und ermöglichen gleichzeitig neuen 
Wettbewerbern, insbesondere den soge-
nannten Fintechs, den Markteintritt. 

Fintechs decken mittlerweile die gesamte 
Wertschöpfungskette der Finanzwirt-
schaft ab: sei es als zentrale Kunden-
schnittstelle, als Produktspezialisten oder 
als Infrastrukturanbieter. Das Angebot 
der digitalen Konkurrenz ist in der Regel 

-
enter als das etablierter Banken. 

Venture-Capital-Investoren haben das Po-
tenzial von Fintechs früh für sich ent-
deckt. Das Finanzierungsvolumen für 

deutsche Fintechs ist seit 2012 kontinu-
ierlich auf bis zuletzt drei Milliarden Euro 
gestiegen.1) Ein ähnliches Bild zeichnen 
auch die Finanzierungsrunden der ersten 
sechs Monate im Jahr 2020: Fintechs 
kommen grundsätzlich besser durch das 
Jahr der Corona-Krise als Start-ups vieler 
anderer Branchen, beziehungsweise 

-
tieren.2) Insgesamt haben europäische 
Fintechs seit 2013 mehr als doppelt so 
viel Wert geschaffen als jeder andere 
Technologiesektor in Europa.

Banken schauen dieser Entwicklung nicht 
tatenlos zu, sondern reagieren vielseitig 
auf die Herausforderungen der digitalen 
Transformation. Die Maßnahmen reichen 
von In-house-Innovationen, Kooperatio-
nen, Investitionen bis hin zu M&A, also 

Unternehmensübernahmen. Die unter-
schiedlichen Maßnahmen sind dabei 
nicht exklusiv, sondern komplementär 
zueinander. In der Regel wird jedoch ein 
bestimmtes Modell bevorzugt. Am häu-

-
gungen zu beobachten.

Innovation: Banken gehörten oft genug 
selbst zu Vorreitern technologischer Inno-
vationen. Wesentlicher Vorteil gegenüber 
anderen Innovationsstrategien ist, dass 
die Kontrolle über die Schwerpunkte der 
Produktenwicklung und den Ressourcen-
einsatz behalten wird und die Kompe-
tenz im Unternehmen bleibt. Bei der Ent-
wicklung neuartiger Produkte und der 
anschließenden Markteinführung haben 
Banken oft noch Nachholbedarf und müs-
sen kundenfreundlicher, schneller und 

Quelle: VR Ventures

Abbildung 1: Vergleich möglicher Innovationsstrategien
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-
wicklungszeiten übersteigen den ur sprüng-
lichen Plan regelmäßig. Dies gilt insbeson-
dere, wenn man mittelbare Kosten und 
Zeitaufwand für interne Abstimmungs- 
und Entscheidungsprozesse berücksich-
tigt. Auch wenn die Kon trolle über die 
Produktentwicklung bei der Bank ver-
bleibt, ist dies kein Garant für die ent-
sprechende Qualität der Innovation. 

Die interne Innovationskraft von Unter-
nehmen kann zudem durch das Einstellen 
von ehemaligen Tech-Gründern forciert 
werden. Eine Strategie, die aktuell ver-
stärkt von der Deutschen Bank verfolgt 
wird: So wurde Fintech-Vordenker André 
Bajorat, ehemaliger CEO des Hamburger 
API-Fintechs Figo, jüngst Strategiechef 
der Unternehmenssparte. Neben Andre 
Bajorat hat die Deutsche Bank im ersten 
Halbjahr 2020 mit Rafael Otero, Jochen 
Siebert und Kilian Thalhammer weitere 
ausgewiesene Fintech-Experten für sich 
gewonnen. Zum Fintech Com pany Builder 
Finleap ist im August das  Innovationsteam 
der Wirecard gewechselt und auch die 
DKB hat in der Vergangenheit zielgerich-
tet Fintech-Gründer angeworben.

Kooperation: Banken müssen nicht selbst 
zum reinen Technologieunternehmen 
werden. Von diesen können Banken je-
doch in den Bereichen Kundenfokus, Ge-
schwindigkeit und moderne Arbeitswei-
sen lernen. Kooperationen zwischen 
Finanzinstituten und Fintechs sind seit ge-
raumer Zeit ein probates Mittel zur Pro-
dukt- und Geschäftserweiterung. Dabei 
können dem Kunden bei begrenztem 
Ressourceneinsatz und Risiko in kurzer 
Zeit neue Angebote unterbreitet werden. 
Je nach Komplexität des Produktes und 
Tiefe der Integration kann jedoch auch 
eine Kooperation zu einem zeitaufwendi-
gen Projekt werden, da in der Regel eine 
Vielzahl an Fachbereichen und Entschei-
dungsträgern eingebunden werden muss. 
Die Bank hat dabei wenig bis keinen Ein-

-
operationspartners. Gerade wenn sie ihre 
Kundenbeziehung für den Kooperations-
partner öffnet, führt dies regelmäßig zu 
Unbehagen. Da Banken jedoch zwischen 
verschiedenen Kooperationspartner wäh-
len können, und die Unternehmen schon 

eine gewisse Marktreife aufweisen kön-
nen, ist die Qualität der Partnerunterneh-
men in der Regel hoch.

Unternehmenserwerb: Zugang zu inno-
vativen Lösungen und Produkten kann 
auch durch den Erwerb von Mehrheitsan-
teilen an Fintechs erlangt werden. 
Gleichzeitig werden langfristige Entwick-
lungen umgangen und die Produktein-
führungszeiten minimiert. Etablierte Un-
ternehmen unterbinden die Entstehung 
von unliebsamer Konkurrenz, sichern sich 
Marktanteile und kaufen zudem ein 
Stück agile und innovative Start-up-Kul-
tur ein. Während die M&A-Aktivität in-
nerhalb von Genossenschaftsbanken und 
Sparkassen recht hoch ist, ist sie in Bezug 
auf Fintechs unbedeutend. Seit 2013 
wurden mit europäischen Fintechs zwar 
rund 85 Milliarden Euro realisiert, Haupt-
exitkanäle waren dabei allerdings Bör-
sengänge und der Verkauf an andere 
Fintechs oder Private Equity Fonds.

Beteiligung: Eine weitere strategische Re-
aktion ist das Eingehen von Minderheits-
beteiligungen an Fintechs. Mit einer Be-
teiligung an einem Fintech sind neben 
einer Rendite vor allem strategische Ziele 
verbunden: Durch eine Minderheitsbetei-
ligung kann von Fintechs in vielerlei Hin-
sicht gelernt werden, insbesondere beim 
frühzeitigen Erkennen von neuen Techno-
logien, Märkten und Geschäftsmodellen. 
Minderheitsbeteiligung sind zudem ein 
idealer Ausgangspunkt für weitere For-
men der Zusammenarbeit, die es der 
Bank ermöglichen eigene Ressourcen zu 
hebeln: So kooperiert die Volksbank Bie-
lefeld-Gütersloh als erste Regionalbank 
mit Penta, einem Portfoliounternehmen 
von VR Ventures, und ermöglicht die Be-
antragung von KfW-Hilfsmitteln über die 
eigene Infrastruktur. Die Aktivität als Fin-
tech-Investor ermöglicht darüber hinaus 
weitere Optionen, wie die frühzeitige 

-
keiten sowie den Zugang zu neuen Märk-
ten.  

Hohe Ertragskraft

Neben den strategischen Zielen haben 
Frühphasenbeteiligungen eine hohe Er-

tragskraft, bei entsprechendem Risiko, 
das es zu managen gilt. Im Rahmen einer 
Due Diligence wird unter anderem die 
Qualität des Teams, das Marktpotenzial, 
die Produktinnovation, das Geschäftsmo-
dell sowie die Wettbewerbssituation des 
Fintechs detailliert geprüft. Beteiligun-
gen lassen sich innerhalb weniger Mona-
te kostengünstig umsetzen. Die Umset-

von dem gewählten Setup ab: Während 
sich einige Unternehmen opportunistisch 
an ausgewählten Start-ups beteiligen, 
hat die Berliner Volksbank im Jahr 2015 
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Fintechs sind den Banken in puncto Digitalisie-
rung oft einen Schritt voraus. Doch diese 
schauen laut dem Autor dabei nicht tatenlos 
zu. Die Kreditinstitute reagierten auf unter-
schiedlichste Weise darauf. Grundsätzlich 
möglich wäre dabei der Weg der internen Inno-
vation, Kooperationen mit Fintechs, Investitio-
nen oder gleich ganze Übernahmen. Fleig stellt 
in dem Beitrag alle Varianten vor, geht aber 
insbesondere auf die Möglichkeit der Investi-
tion mittels eines Venture Capital (VC) Fonds 
ein. Einen neuen Weg sei dabei die Berliner 
Volksbank gegangen, die 2015 einen Venture 
Capital Fonds außerhalb der eigenen Bank-
struktur gegründet habe. Seit diesem Jahr sind 
daran neun Volksbanken daran beteiligt. Er 
geht im weiteren Verlauf auf die Vor- und 
Nachteile eines Fondsinvestments für Banken 
ein und rät, dass der Investitionsfokus des VC 
Fonds mit der eigenen Geschäftstätigkeit über-
einstimmen sollte. (Red.)
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mit der Berliner Volksbank Ventures au-
ßerhalb der eigenen Bankstrukturen ei-
nen eigenständigen Corporate Venture 
Capital Fonds gegründet. Seit diesem 
Jahr haben sich neun Volksbanken ge-
meinsam an VR Ventures beteiligt, dem 
ersten Volks- und Raiffeisenbanken über-
greifenden Venture Capital (VC) Fonds.

Bereits während des Investitionsprozes-
ses entsteht eine vertrauensvolle Bezie-
hung zwischen Investor und dem Ma-
nagement des Fintechs. Nach Eingang 
der Beteiligung bleibt man als Gesell-
schafter in Entscheidungsprozesse ein-
gebunden und arbeitet eng mit den 
Gründerteams zusammen. Aufgrund der 
Vielzahl an Mehrwerten sind Minder-
heitsbeteiligungen das ideale Fundament 
zur Unterstützung der eigenen Innovati-
onsstrategie. Es gibt allerdings einige 
Punkte zu beachten.

Strategische Mehrwerte durch Minder-
heitsbeteiligungen können über ver-
schiedene Ansätze verfolgt werden. In 
der Praxis werden Beteiligungen durch 

unternehmensinterne Einheiten (soge-
nanntes internes Corporate Venture Ca-
pital) eingegangen, Inkubatoren bezie-
hungsweise Acceleratoren gegründet 
oder Investitionen in existierende Ventu-
re Capital Fonds beobachtet.

Internes Corporate Venture Capital: Ban-
-

teiligungsmanagement, das strategische 
Verbundbeteiligungen betreut und Be-
teiligungen an Tochterunternehmen, die 
eng in die Wertschöpfungskette der 
Bank integriert sind verwaltet. Zudem 
bestehen regelmäßig Beteiligungen mit 
regionalem Bezug, teils auch aus einem 
Fördergedanken heraus.

Bei der Beteiligung an Fintechs stößt das 

an Grenzen. Das Beteiligungsmanage-
ment hat in der Regel keinen reinen Ven-
ture Capital Fokus, ist somit mit anderen 
Aufgaben beschäftigt, hat folglich keinen 
relevanten Marktzugang und bekommt 
von vornherein zu wenige Beteiligungs-
möglichkeiten zur Prüfung. Als Resultat 

-
folio mit einer entsprechend großen An-
zahl an Portfoliounternehmen aufzubau-
en. Nur wenige Einzelinvestments führen 
wiederum zu einem nachteiligen Chan-
cen-Risiko-Verhältnis. Nicht selten wer-
den die internen Venture-Ca pital-
Aktivitäten wieder beendet, bevor sich 
der Erfolg erst hätte einstellen  können.

Unabhängig von den bankinternen Her-

Bedenken zu früh strategische Investoren 
als Gesellschafter aufzunehmen, da sie 
um ihre Unabhängigkeit fürchten, nicht 
Teil von Konzernpolitik werden wollen 
und gegenüber den eigenen Kunden die 
Neutralität verloren gehen könnte.

Inkubatoren und Acceleratoren: Hierbei 
handelt es sich in der Regel um Initiati-
ven, welche jungen Unternehmen bei der 
Gründung unterstützen, indem sie in be-

der Regel unter 500 000 Euro) zur Verfü-
gung stellen und darüber hinaus opera-
tiv, beispielsweise durch Verfügungstel-
lung von Räumlichkeiten und Coachings, 
unterstützen. 

Enttäuschte Erwartungen

In der Praxis ist die Umsetzung oft prob-
lematisch, da der Finanzierungsbetrag 
oft im Voraus festgelegt ist, was je nach 
Geschäftsmodell zu einer Über- oder Un-

-
tungen der Investoren werden aufgrund 
des sehr frühen Reifegrads der teilneh-

die Beschaffung von zusätzlichem Kapital 
stellt sich regelmäßig als Herausforde-
rung dar. Erstklassige Gründungsteams 
sehen oftmals nicht die Vorteile von In-
kubatoren und Acceleratoren, was zu ei-
ner nachteiligen Vorauswahl führt.

Beteiligung an einem unabhängigen Ven-
ture Capital Fonds: Venture Capital (im 

einhergehenden Unsicherheiten auch 
Wagniskapital oder Risikokapital bezeich-
net) ist außerbörsliches Beteiligungskapi-
tal, das eine Beteiligungsgesellschaft zur 
Beteiligung an jungen Unternehmen be-

Quelle: Maula 2001

Abbildung 2: Mögliche Zielsetzungen für das Eingehen  
von Minderheitsbeteiligungen

Strategische 
Ziele

Lernen Markt- 
kenntnisse

–  Früherkennung und Betrachtung neuer  
Technologien, Märkte und Geschäfts modelle

Venture- 
 

Erkenntnisse 

–  Externe Forschung & Entwicklung und  
Unterstützung von Innovationen

– Verbesserung der Herstellungsprozesse
Indirektes 
Lernen

– Veränderung der Unternehmenskultur
– Über Venture Capital lernen
–  Verbesserung der eigenen 

 Innovationsprozesse
– Kontakte zu komplementären Technologien

Hebel- 
effekte

Eigene  
Technologien  
und  
Plattformen 
unterstützen

–  Steigerung des Absatzes der eigenen  
Technologie und Produkte

– Marktgestaltung
–  Unterstützung bei der Einführung  

von Standards
–  Unterstützung bei der Einführung neuer 

Applikationen für eigene Produkte
Ergänzende  
Ressourcen  
nutzen

–  Hinzufügen neuer Produkte zu  vorhandenen 
Vertriebskanälen

–  Nutzung existierender Produktion s-
kapazitäten, Zeit, Mitarbeiter 

Optionen Akquisition von 
Unternehmen  potenziellen Akquisitionszielen
Erschließung  
neuer Märkte

–  Beschleunigter Marktzugang
– Option zum Expandieren
–  Wahrnehmung technologischer 

 Veränderungen
Finanzielle  
Ziele

Finanzieller Gewinn –  Finanzieller Gewinn durch 
 Unternehmensbeteiligungen

 
 
                         Dieser Artikel ist urheberrechtlich geschützt. Die rechtliche Freigabe ist für den Abonnenten oder Erwerber ausschließlich zur eigenen Verwendung. 
                                                                                                                  Fritz Knapp Verlag GmbH



reitstellt. Während Private Equity Beteili-
gungskapital bezeichnet, das reifen Un-
ternehmen zur Verfügung gestellt wird, 
kommt Venture Capital in der sogenann-
ten Seed-Phase (Umsetzung einer Idee in 
marktfähiges Produkt), Early Stage (Pro-
dukt hat Marktreife mit ersten Kunden 
und Umsätzen) und der Later Stage (Pro-
fessionalisierung der Vertriebsorganisati-
on und gegebenenfalls Erweiterung des 
Managements) zum Einsatz.

Ventures Capital wird in der Regel in 
Form von Eigenkapital im Rahmen einer 
Kapitalerhöhung oder Wandeldarlehn 
dem Unternehmen zur Verfügung ge-
stellt. Venture Capital Fonds sind Gesell-
schaften, die sich auf die Beteiligung an 
jungen Unternehmen spezialisiert haben. 
Investoren in Venture Capital Fonds er-
halten somit mittbelbar Zugang zu einem 
professionell gemanagten Portfolio und 
jungen Technologieunternehmen. Ventu-
re Capital ist eine langfristige Anlageklas-
se, in der Teile des investierten Kapitals 
bis zu zehn Jahre gebunden sein können.

Venture Capital Fonds in Deutschland sind 
regelmäßig als Kommanditgesellschaft 
strukturiert. Die Investoren (die zeichnen-
den Kommanditisten) beteiligen sich am 
Fondsvermögen quotal zueinander über 
ihre Kapitalzusage. Bis zur Höhe der Ka-
pitalzusage kann der Fonds Kapitalabrufe 
tätigen, die sich nach dem Mittelbedarf 
für Investitionen in neue Beteiligungen, 
Ausgaben beziehungsweise die Manage-
ment Fee richtet. Das Fondsmanagement 
ist für die Fondsadministration und die 
Beteiligungsverwaltung, einschließlich der 

Verwaltung und Veräußerung der Beteili-
gungen des Fonds verantwortlich.  

Investitionen in Venture  
Capital Fonds als Finanzanlage

Typischerweise beträgt die Laufzeit eines 
VC Fonds zehn Jahre. Dabei wird regel-
mäßig in den ersten fünf Jahren das Port-
folio an Minderheitsbeteiligungen des 
Fonds aufgebaut und erste Folgeinvestiti-

onen in bestehende Portfoliogesellschaf-
ten getätigt. In den letzten fünf Jahren 
wird in keine neuen Portfoliogesellschaf-
ten mehr investiert. Vielmehr liegt der Fo-
kus auf Folgeinvestitionen ins bestehende 
Portfolio und auf dem sukzessiven Abver-
kauf des Portfolios. Entsprechend der In-
vestitions- beziehungsweise Verkaufstä-
tigkeit des VC Fonds erfolgen auch die 
Kapitalabrufe beziehungsweise die Rück-

Fonds und seinen Investoren.

Investitionen in VC Fonds erfolgen in der 
Praxis jedoch vorrangig als Finanzanlage 
und weniger als Innovationsinstrument. 
Empirische Daten zeigen, dass VC Fonds 
in den letzten Jahren eine Rendite im 
Median von über 15 Prozent per annum 
erwirtschaften konnten. Im ersten Quar-
til wurden regelmäßig Renditen über 20 
Prozent pro anno erreicht.3) Zur Unter-
stützung der eigenen Innovations- und 
Digitalisierungsstrategie sind Investitio-
nen in VC Fonds jedoch nicht uneinge-
schränkt geeignet, da der Investitionsfo-
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Fußnoten
1)  Vgl. Barkow Consulting: BC FinTech Money Map 
2019 sowie 
2)  FINANCE FWD: Die größten VC-Deals 2020 für 
Fintechs in Europa – und was sie bedeuten. 
3)  Vgl. Cambridge Associate Global Venture Capital, 
Global Private Equity, and Global Real Estate Bench-
marks Return Report.
4)  Bei den Volksbanken handelt es sich um Bank 1 
Saar, Berliner Volksbank, Rheingauer Volksbank, 
Verbund Volksbank OWL, Volksbank Bielefeld-Gü-
tersloh, Volksbank Kassel Göttingen, Volksbank 
Rhein-Ruhr, VR-Bank Südpfalz sowie die VR-Bank 
Würzburg.

kus des Fonds oft zu weit gefasst ist oder 
nicht zur Unternehmensstrategie passt. 
Zudem erhalten Investoren keinen Ein-
blick in die Tätigkeit des Venture Capital 

-
tung hinaus werden nur wenige Informa-
tionen mit den Investoren geteilt. Ein 
Austausch zwischen den Portfoliounter-
nehmen und den Investoren des Fonds 

-
nen die vorgenannten Problemstellungen 
bei der Umsetzung einer innovationsför-
dernden Beteiligungsstrate gie gelöst wer-
den, wenn die Fonds zudem besonders 
auf die transparente und ausführliche 
Kommunikation und Zusammenarbeit mit 
ihren Investoren achten. Diese Fonds 

zeichnen sich dadurch aus, dass nur in 
wenigen ausgewählten Branchen Beteili-
gungen eingegangen werden und darü-
ber hinaus auch nur Unternehmen aus 
diesen Branchen als Investoren in dem 
Fonds zugelassen werden. Beispiele am 
Markt sind unter anderem die Fonds Prop-
tech1 mit Fokus auf die Immobilienwirt-
schaft und VR Ventures mit Fokus auf die 
Finanz- und Immobilienwirtschaft. Zu den 
Investoren von Proptech1 gehört bei-
spielsweise die Berlin Hyp, der Immobi-

Gruppe mit starkem Fokus auf Innovation 
und Digitalisierung. Zu den Investoren 
von VR Ventures gehören neun Volksban-
ken4) und eine Lebensversicherung außer-
halb des Genossenschaftssektors. 

Investoren, die durch eine Beteiligung an 
einem VC Fonds auch strategische Ziele 
verfolgen, sollten daher genau darauf 
achten, dass der Fonds neben einem pro-
fessionellen Management weitergehende 
Dienstleistungen bietet wie beispielswei-

heißt die Beteiligungsmöglichkeiten des 
Fonds), einen direkten Austausch zwi-
schen Investoren und Portfoliounterneh-
men sowie mögliche Kooperationen för-
dert, relevante Research-Berichte erstellt 
und  gemeinsame Veranstaltungen orga-
nisiert. Dabei ist zu beachten, dass es ins-
besondere bei kleineren Banken wenig 

Quelle: VR Ventures

Abbildung 4: Herausforderungen existierender Ansätze für Beteiligungen
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Erfahrung mit Investitionen in alternative 
Anlageklassen gibt und die interne Abbil-
dung zunächst komplex erscheint und 
Sorge vor neuen Prozessen besteht. Auf-
grund der Neuartigkeit der Anlageform 
ist jedoch auch regelmäßig ein Produkt-
einführungsverfahren zu durchlaufen. 
Hier sollte die Bank darauf achten, dass 
die Unterstützung bei der Produkteinfüh-
rung und beim Reporting durch das 
Fondsmanagement erbracht werden kann.

Strategisch relevante 
Minderheitsbeteiligungen

Banken verfolgen verschiedene Ansätze 
zur Umsetzung der eigenen Innovations- 
und Digitalisierungsstrategie. Das Eingehen 
von strategisch relevanten Minderheits-

-
men sollte dabei eine wesentliche Rolle 
einnehmen. Zur Umsetzung sollte ein 
 eigenes Team mit entsprechender Quali-

notwendigen Freiräume und Entschei-
-

zientes Vorgehen zu ermöglichen. Um die 
notwendigen Strukturen nicht selbst auf-
bauen zu müssen, kann eine Investition in 
einen bestehenden Venture Capital Fonds 
ein geeignetes Mittel sein. 

Damit der strategische Mehrwert einer 
Fondsinvestition realisiert werden kann, 
ist darauf zu achten, dass der Investitions-
fokus des Fonds mit der eigenen Ge-
schäftstätigkeit übereinstimmt, von Fonds-
management weitreichende Einblicke in 
die tägliche Arbeit gewährleistet werden 
und zusätzliche Dienstleistungen angebo-
ten werden. Zudem sollte die Bank bei 
der Einführung und Verwaltung des 
Fondsengagements durch das Fondsma-
nagement unterstützt werden.

Quelle: VR Ventures

Abbildung 3: Mögliche Fondsstruktur
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