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Geleitwort

Private-Equity-Gesellschaften gehören zu den am wenigsten verstandenen, aber
auch zu den schillerndsten Professional Service Firms. Unter anderem wurden
sie (bzw. ein bestimmter Typ dieser Gesellschaften) einer breiteren Öffentlich-
keit bekannt, als ein führender SPD-Politiker sie als „globale Heuschrecken“
bezeichnete.

In Zeiten sinkender und mittlerweile negativ stagnierender Zinsen, verbun-
den mit einer starken Erhöhung der Geldmenge, führten insbesondere die hohen
Renditeaussichten bei allen Formen von Investoren zu einem zunehmenden Inter-
esse an dieser Art von Investment. Da allerdings die Investitionsobjekte nicht
in gleichem Maße gewachsen sind wie die verfügbaren Investitionsmittel, stie-
gen die „Preise“, der Wettbewerb wurde härter. Damit verbunden war die große
Herausforderung, die immer noch hohen Renditeerwartungen zu erfüllen.

Deshalb entstanden zunehmend neue Formen von Strategien, die mehr oder
weniger exotisch sind. Eine der weniger exotischen ist jene, den Wert der
Investments durch sogenannte Geschäftsmodellinnovationen zu steigern, ein Vor-
gehen, das besonders hohes Renditepotenzial bietet und als Thema sowohl in
der unternehmerischen Praxis als auch in der betriebswirtschaftlichen Wissen-
schaft höchste Aufmerksamkeit genießt. In seiner Arbeit kombiniert Carl-Philipp
Barth genau diese beiden Themengebiete: Private-Equity-Gesellschaften und
Geschäftsmodellinnovation.

Ausgangspunkt der Untersuchung ist die Auseinandersetzung mit der wissen-
schaftlichen Literatur auf dem Gebiet der Geschäftsmodellinnovation und dem
finanzwirtschaftlichen und organisationstheoretischen Themengebiet des Private
Equity, um einen konzeptionellen Bezugsrahmen zu schaffen. Dieser Rahmen
bildet die Basis für die empirisch qualitative Identifikation und Untersuchung
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VI Geleitwort

von fünf Portfoliounternehmen, in denen unter Führung von Private-Equity-
Gesellschaften eine Transformation des Geschäftsmodells stattgefunden hat.

Carl-Philipp Barth stellt in seiner Arbeit dar, dass in der Private-Equity-
Branche Geschäftsmodellinnovation als Mittel zur Steigerung des Unternehmens-
werts in Portfoliounternehmen Anwendung findet. Er identifiziert Muster bei der
Veränderung der Geschäftsmodelle, besondere Charakteristika der transformier-
ten Portfoliounternehmen und Eigenschaften von Private-Equity-Gesellschaften,
welche die Transformationen erfolgreich durchführen.

Hiermit leistet er einen wichtigen Beitrag zum aktuellen Forschungsdiskurs
und einen wesentlichen Ansatzpunkt für weitere Forschungsarbeiten.

Prof. Dr. Max J. Ringlstetter
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1Einführung

Die Einführung gibt einen ersten Überblick über die wesentlichen Themen und
den Aufbau der Dissertation. Für ein besseres Verständnis der Problem- und
Fragestellung steht am Anfang eine kurze Vorstellung der Private-Equity (PE)-
Branche und des Konzepts der Geschäftsmodellinnovation. Anschließend wird
die Vorgehensweise in dieser Arbeit erläutert.

1.1 Die Private-Equity-Branche

Seit den 1970er-Jahren hat sich die PE-Branche zu einer neuen Anlageklasse
entwickelt und findet sowohl in der Forschung als auch in der öffentlichen Wahr-
nehmung zunehmend Beachtung. Insgesamt verwaltet die Branche1 weltweit etwa
2,49 Billionen US-Dollar. Damit hat sich der Wert seit 2006 von 1,16 Billionen
US-Dollar mehr als verdoppelt.2 Im Jahr 2016 verfügte die PE-Branche welt-
weit über etwa 534 Millionen US-Dollar nicht investiertes Kapital und PE-Fonds
konnten knapp 600 Millionen US-Dollar frisches Kapital einsammeln.3

Die Aufmerksamkeit der Öffentlichkeit richtet sich in erster Linie auf zwei
Faktoren: Auf der einen Seite sieht sich die PE-Branche insbesondere in
den Medien und der Politik dem Vorwurf ausgesetzt, Unternehmen nach der

1 PE wird hier im weiteren Sinne verstanden und umfasst geschlossene PE-Fonds, die haupt-
sächlich in Wachstumskapital, Venture Capital und LBOs (PE im engeren Sinne) investieren.
Investitionen in Immobilien, Infrastruktur oder Mezzanine Capital sind hier ausgeschlossen.
2 Vgl. Preqin (2017), S. 16.
3 Vgl. Bain (2017), S. 26.

© Der/die Autor(en), exklusiv lizenziert durch Springer Fachmedien
Wiesbaden GmbH, ein Teil von Springer Nature 2021
C.-P. Barth, Geschäftsmodellinnovation in Portfoliounternehmen in der Hund von
Private-Equity-Gesellschaften, Schriften zur Unternehmensentwicklung,
https://doi.org/10.1007/978-3-658-35681-1_1
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2 1 Einführung

Übernahme auszuschlachten, sie mit hohen Schulden zu belasten, sie damit
in große, existenzielle Schwierigkeiten zu führen und mit harten Restruktu-
rierungsprogrammen die Bedürfnisse der Mitarbeiter zu vernachlässigen. Dies
erreichte im Jahr 2004 in Deutschland seinen Höhepunkt, als der damalige SPD-
Vorsitzende Franz Müntefering diesen Typ von kurzfristigen Finanzinvestoren als
„Heuschrecken“ betitelte, ein Begriff, der sich bis heute erhalten hat.4

Auf der anderen Seite schlägt der Branche auch ein großes Maß an Aner-
kennung für ihre Fähigkeiten entgegen, hohe Renditen durch die Einführung
von innovativen Instrumenten wie dem Einsatz von Finanzierungsinstrumenten
oder Effizienzsteigerungsmaßnahmen zu erzielen.5 In den letzten drei Jahrzehnten
wurde sie dadurch zum Vorbild für viele erfolgreiche Unternehmensrestrukturie-
rungen auch außerhalb der Branche. Die Fähigkeit, sich immer wieder neu zu
erfinden und innovative Wege zu finden, den Unternehmenswert ihrer Portfo-
liounternehmen zu steigern, ist Basis ihres Erfolgs. In den 1980er-Jahren waren
die Veränderung der Governance-Struktur und der Einsatz von Finanzierungs-
instrumenten der Schlüssel zum Erfolg, in den 1990er-Jahren bis Mitte der
2000er-Jahre bildeten Maßnahmen zur operativen Effizienz und Buy-and-Build-
Strategien die Grundlage für hohe Renditen. Die aktuelle wirtschaftliche Lage
und Situation auf den Finanzmärkten bringt jedoch große Herausforderungen für
die PE-Branche mit sich.6

Hohe Preise für Akquisitionen und anspruchsvolle Käufer setzen die Pro-
fitabilität der PE-Branche unter Druck und scheinen eine Neuausrichtung der
Wertschöpfungsstrategie und des Operational Models der Branche notwendig
zu machen.7Eine nachhaltige Wachstumsstrategie in den Portfoliounternehmen
wird zunehmend als wichtigster Werttreiber und als Verkaufsargument im
Geschäftsmodell des Sektors gesehen. Bottom-Line-Wachstum als Effizienzstei-
gerungsmaßnahme, ein bisheriges Erfolgsmittel der Branche, ist häufig nicht mehr
ausreichend, um die hohen Akquisitionspreise zu kompensieren, da es bereits in
vielen Unternehmen außerhalb der Branche angewendet wird. Solche Maßnah-
men sind daher nach einer PE-Übernahme nicht mehr nötig, was wiederum dazu
führt, dass hierdurch kein Wert für einen erfolgreichen Weiterverkauf geschaf-
fen werden kann. Um weiter hohe Renditen zu erwirtschaften, wird es daher
zunehmend wichtig, Maßnahmen zu ergreifen, die ein organisches Wachstum in

4 Vgl. Bayaz (2014), S. 23.
5 Vgl. Acharya, et al. (2013), S. 369; Jensen (1989), S. 80.
6 Vgl. BCG (2012), S. 12.
7 Vgl. PWC (2015), S. 8.
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den Portfolio-Unternehmen ermöglichen. Strategische Investoren, die als potenzi-
elle Erwerber der Portfoliounternehmen in Betracht kommen, suchen zunehmend
nach Unternehmen, die nicht nur effizient aufgestellt sind, sondern auch eine
überzeugende Wachstumsgeschichte aufweisen. Die Private-Equity-Branche ver-
wendet daher zunehmend Energie darauf, neue Konzepte in den Unternehmen
umzusetzen, die das Wachstum der Portfoliounternehmen fördern.8

1.2 Geschäftsmodellinnovation

Ein wesentlicher Treiber für Unternehmenswachstum ist Innovation. Nach
Schumpeter kann Innovation in einem Unternehmen auf vier mögliche Arten
erzielt werden: durch die Einführungen von neuen Produkten oder Produktions-
methoden, die Schaffung neuer Märkte, die Entdeckung neuer Versorgungsquel-
len und die Reorganisation von Industrien.9 Bisher lag der Fokus in den meisten
Unternehmen und im wissenschaftlichen Diskurs auf Produkt- und Prozessinno-
vationen, die als Teil des strategischen Managements mit Porters Five-Forces,
dem Ressource-Based View, der Strategic-Networking-Theorie und der Transak-
tionskostentheorie seit längerem intensiv beleuchtet wurden. Diese Betrachtung
hat aber zu einer stark eingeschränkten, rein branchenbezogenen Perspektive
geführt.10 In Zeiten der Globalisierung, der Angleichung von Wettbewerbsstrate-
gien und sinkenden Differenzierungsmöglichkeiten ist Wachstum ausschließlich
mit Produkt- und Prozessinnovation in zunehmend kompetitiven Branchen nur
noch schwer erreichbar. Dahingegen folgt das Konzept der Geschäftsmodellinno-
vation der Idee der Blue-Ocean-Strategie und versucht, neue Märkte und Kunden
zu erschließen, indem es das Branchendenken der herkömmlichen strategischen
Management-Theorien durchbricht.11

Geschäftsmodellinnovation bietet eine Alternative in einem zunehmend von
Wettbewerb geprägten Umfeld, welches durch die wachsende Vernetzung glo-
baler Märkte und geringeren Differenzierungsmöglichkeiten aufgrund der hohen

8 Vgl. BCG (2012), S. 16f; Matthews, et al. (2009), S. 21.
9 Vgl. Schumpeter (1934), S. 66.
10 Vgl. Chesbrough (2007), S. 12; Gassmann, et al. (2013), S. 13; Seddon und Lewis (2003),
S. 238 f.
11 Vgl. Kim und Mauborgne (2004), S. 70.
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Transparenz der Märkte an Bedeutung gewinnt.12 Die Kosten für Produktinnova-
tion nehmen durch die immer individuelleren Kundenwünsche zu, gleichzeitig
verkürzen sich die Innovationszyklen. Produktinnovationen müssen in immer
kürzerer Zeit amortisiert werden. Insgesamt führt das veränderte Wettbewerbsum-
feld zu steigenden Produktionskosten.13Die insbesondere durch die Informations-
und Kommunikationstechnologie wahrgenommene Verkleinerung der Märkte
führt auch zu einer verstärkten und beschleunigten Imitation von erfolgreichen
Produkten durch Wettbewerber, häufig aus Regionen mit vorteilhaften Produkti-
onsbedingungen. Eine Differenzierung über Produkte und Dienstleistungen und
ein Wettbewerbsvorteil durch Produkt- und Prozessinnovationen wird dadurch
immer schwieriger. Innovationen des Geschäftsmodells ermöglichen es dem
Unternehmen, den Umsatz durch neue Beziehungen zu den Kunden und Partnern
zu steigern. Dabei bietet besonders die Entwicklung der Informationstechnologie
neue Möglichkeiten der Wertgenerierung sowohl im Austausch mit den Kunden
und Lieferanten als auch mit Prozessen.14

Während die Unternehmen einen großen Erfahrungsschatz in der Innovation
von Produkten und Prozessen aufgebaut haben und dies ein etablierter Bestand-
teil ihrer operativen und strategischen Tätigkeit ist, stellt die Innovation von
Geschäftsmodellen eine große Herausforderung für sie dar. Unternehmen müssen
dafür eigene Strukturen und ein bestimmtes Mindset entwickeln. Insbesondere
die Fähigkeit, über die Grenzen der eigenen Branche und des eigenen Geschäfts-
modells hinaus zu denken, und die Bereitschaft zu einer teilweise radikalen
Veränderung der unternehmenseigenen Strukturen und Prozesse sind wesent-
liche Voraussetzungen für eine erfolgreiche Innovation des Geschäftsmodells.
Erfolgreiche Innovatoren ihres Geschäftsmodells sind Unternehmen aus der Infor-
mationstechnologiebranche wie Google, Amazon oder Apple. Ebenso findet man
viele Geschäftsmodellinnovationen in der jüngeren Start-up-Szene. Insgesamt
fällt es jungen Unternehmen leichter, neue Geschäftsmodellkonzepte zu entwi-
ckeln und insbesondere umzusetzen. Etablierte Unternehmen tun sich dagegen
deutlich schwerer, ihr Geschäftsmodell zu verändern. Die Ursache dafür kann
in der fehlenden Flexibilität des Managements durch Gewohnheit, aber auch in
fehlendem Kapital und einer hohen Risikoaversion begründet sein. Der Einstieg
einer Private-Equity-Gesellschaft (PEG) kann jedoch die notwendigen Voraus-
setzungen für eine Veränderung des Geschäftsmodells mit sich bringen.15 Die

12 Vgl. Teece (2010), S. 172; Wirtz, et al. (2010), S. 273.
13 Vgl. Teece (2010), S. 172; Wirtz, et al. (2010), S. 273.
14 Vgl. Teece (2010), S. 172; Wirtz, et al. (2010), S. 273.
15 Vgl. Chesbrough (2007), S. 16.
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grundsätzliche Bereitschaft von PEG zu Veränderungen, ihr Erfahrungsschatz in
spezifischen Industrien und bei Veränderungsprozessen, ihr Zugang zu Kapital
und ihr aktiver Einsatz in den Portfoliounternehmen bieten interessante Vor-
aussetzungen für erfolgreiche Geschäftsmodellinnovationen in den jeweiligen
Portfoliounternehmen.16

1.3 Problemstellung und Fragestellung

Sowohl die PE-Branche als auch das Geschäftsmodellkonzept sind verhältnis-
mäßig junge Forschungsfelder. Viele Beiträge zum Private-Equity haben sich
insbesondere in den 1980er-Jahren und zu Beginn der 1990er-Jahre mit der
Frage befasst, ob (ehemalige) Portfoliounternehmen von Private-Equity-Fonds
vergleichbare Unternehmen derselben Branche hinsichtlich ihrer Performance
übertreffen. Die kontinuierlich hohen Renditen der PE-Fonds haben außer-
dem Diskussionen über die Quelle der Wertschaffung in den Private-Equity-
Gesellschaften ausgelöst. Dabei wurde die Frage der Wertschöpfung in der Regel
auf einer sehr abstrakten Ebene behandelt, die nicht tiefergehend auf die ein-
zelnen Methoden oder Strategien einging, sondern einen groben Überblick über
Maßnahmen auf der operativen, Organisations- und Finanzierungsebene gab. Seit
Mitte der 2000er-Jahre haben sich einige Dissertationen der Frage der Wertschöp-
fung in Private-Equity-Portfoliounternehmen gewidmet, indessen nicht mit der
hier angestrebten Intensität.17

Eine tiefgehende Analyse von bestimmten Wertschöpfungsarten in Portfo-
liounternehmen findet sich selten. Eine intensive inhaltliche Auseinandersetzung
mit Wertschöpfungsstrategien, die auch die aktuellen Herausforderungen der
Branche aufgreift, hat sich bisher nicht entwickelt. Gegenstand der vorliegen-
den Arbeit ist die Frage, inwieweit Geschäftsmodellinnovation als Top-Line-
Wachstumstreiber in den Portfoliounternehmen von Private-Equity-Gesellschaften
bereits durchgeführt wird. Es soll des Weiteren untersucht werden, ob es
bestimmte Muster gibt und welche Besonderheiten vorherrschen. Gleichzeitig
lässt die Analyse der Geschäftsmodellveränderung in Portfoliounternehmen auch
Rückschlüsse für das Themenfeld der Geschäftsmodellinnovation zu. Auf dieser
Grundlage soll überprüft werden, welche besonderen Eigenschaften die PE-
Branche ausmachen, die dazu beitragen, Geschäftsmodellinnovation erfolgreich
zu implementieren.

16 Vgl. Myers (1984), S. 82.
17 Vgl. Kaplan und Schoar (2005), S. 1794; Acharya, et al. (2013), S. 369.


