
Organische Wachs­

tumsprogramme 

führen bei groß en 

Unternehmen zu 

Umsatzsteigerungen 

von bis zu sechs 

Prozent im ersten 

und 15 Prozent im 

zweiten Jahr. Bei 

kleineren Unter ­

nehmen sind sogar 

bis zu 20 Prozent 

mög lich.

Private­Equity­Investoren sorgen für Aufschwung. Durch sie 

fi nanzierte Unternehmen wachsen mehr als doppelt so schnell 

wie Vergleichsunternehmen. Konsequente Beseitigung von 

Wachstumsbarrieren, schnelle Erschließung brachliegenden 

Potentials und stringente Steuerung sind wesentliche Treiber 

für den Erfolg der Private­Equity­Firmen. Alle Unternehmen – 

unabhängig von der Eigentümerstruktur – können hiervon lernen.

Das Geschäft mit Private-Equity-
Investitionen boomt. So wurden im 
Jahr 2005 allein in Deutschland 30 
Milliarden Euro angelegt – mehr als 
drei Mal so viel wie noch zwei Jahre 
zuvor. Doch nicht nur die Private-
Equity-Branche boomt, die Umsätze 
der von Private-Equity-Investoren 
fi nanzierten Unternehmen tun dies 
ebenso. So wuchsen Private-Equity 
fi nanzierte Unternehmen weltweit 
jährlich um 13 Prozent gegenüber 
vergleichbaren, traditionell fi nanzier-
ten Unternehmen, die nur vier Pro-
zent Wachstum erreichten. In Europa 
liegen die Werte bei 15 Prozent gegen-
über 3,5 Prozent, in Deutschland bei 
7,4 Prozent gegenüber 3,5 Prozent. 
Diese Unterschiede werfen zwei 
wesentliche Fragen auf:
• Wie beschleunigen Private-Equity-

Investoren das Wachstum ihrer 
Portfoliounternehmen?

• Was können alle Unternehmen 
hiervon lernen?

Organische Wachstumsraten 
verdoppeln
Erfolgshebel von Private-Equity-Investoren anwenden

Experten des A.T. Kearney-Kom-
petenz-Centers für Wachstum ha-
ben einen Meta-Review von zwölf 
 Private-Equity-Studien mit einer 
 Gesamtstichprobe von über 30.000 
Portfoliofi rmen durchgeführt und 
die dabei gewonnenen Erkenntnisse 
mit Erfahrungen aus 180 Wachstums-
projekten und Interviews mit 140 
Projektverantwortlichen zusammen-
geführt.

Das schnellere Wachstum in Port-
foliounternehmen ist danach auf vier 
Erfolgshebel zurückzuführen:
1. Sinnvolle Kombination von 

 kosten- und umsatzorientierten 
Wertsteigerungsstrategien

2. Systematische Beseitigung von 
Wachstumsbarrieren

3. Wirkungsvolles Erschließen kurz-
fristiger Wachstumspotentiale

4. Konsequente Steuerung und 
Kontrolle

Hiervon können Unternehmen un-
abhängig ihrer Branche und Eigentü-
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Abbildung 1: Doppelt bis drei Mal so schnelles Wachstum von Private-Equity finanzierten Unternehmen

merstruktur lernen. Substantielle und 
weitgehend risikolose Beschleunigung 
von organischem Wachstum ist in 
jedem Unternehmen möglich. 

Private-Equity-Investoren generie-
ren substantielle Wertbeiträge in Un-
ternehmen – das bestätigen aktuelle 
empirische Studien. Seit 2001 haben 
sie in Europa mindestens eine Million 
neue Arbeitsplätze geschaffen3) sowie 
Geschäftsentwicklung, Internationa-
lisierung und Investitionen in ihren 
Portfoliofirmen positiv beeinflusst.

90 Prozent aller durch Private-
Equity finanzierte Firmen in Europa 
übertreffen das Wachstum traditionell 
finanzierter Wettbewerber.10) Länder-
studien demonstrieren eindrucksvoll 
die Performance von Portfoliounter-
nehmen im Vergleich zu adäquaten 
Benchmarks (Abb. 1). Wachstumsstei-
gerungen durch Private-Equity folgen 
dabei in der Regel einem klaren Mus-

ter: sprunghaftes Ansteigen der Um-
sätze in den ersten ein bis zwei Jahren 
nach der Akquisition, gefolgt von 
etwas geringeren, jedoch noch immer 
überdurchschnittlichen Wachstums-
raten in den Folgejahren.

Kosten- und wachstums- 
bezogene Wertsteigerungs-
strategien kombinieren
Profitables Wachstum ist der wir-
kungsvollste Hebel zur Steigerung des 
Unternehmenswertes (Abb. 2). Um das  
zu erreichen, treiben Private-Equity-
Investoren in der Regel parallel sowohl 
top- als auch bottom-line-bezogene 
Strategien voran. Quick-Cash- und 
Performance-Strategien wie Prozess
vereinfachungen, Portfolio- und 
Strukturanpassungen werden durch 
Wachstumsprogramme ergänzt – und 
zwar nicht nur in expansiven Unter-
nehmen. Auch in Restrukturierungs-

Quelle: A.T. Kearney Analyse

fällen werden Umsatzsteigerungen in 
der Regel aktiv vorangetrieben, insbe-
sondere um zu einer Degression der 
Fixkosten zu kommen und Arbeits-
plätze zu erhalten oder aufzustocken.

Gerade bei substantiellen Kosten-
senkungen oder bei Optimierungen 
in stark zyklischen Industrien be-

Branchenüber­

greifend liegen in  

Unternehmen 

Wachstumspoten­

tiale von mehr 

als zehn Prozent 

brach.

13,0%
15,0%

26,2%

20,0%

13,4%

7,4%

10,0%
4,0% 3,5%

2,6%

8,0%

0,1%

3,5%
2,3%

Private-Equity finanzierte Unternehmen

Adäquate Vergleichsunternehmen

Durchschnittliche Umsatzwachstumsraten p.a. von Private-Equity finanzierten Unternehmen und Vergleichsunternehmen

A.T. Kearney 2006 NVP 2004EVCA 2005 ASCRI 2005 BVCA 2005 AFIC 2004 Finance/DBAG 2004
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weisen Private-Equity-Investoren 
Fingerspitzengefühl bei der zeitlichen 
Entwicklung der erfolgskritischen 
Ressourcen. Nicht selten werden auch 
bei sonstigem generellen Sparkurs 
gezielt Vertriebs- und Marketingka-
pazitäten aufgebaut, um Marktdruck 
und -präsenz zu steigern und da-
durch bestehenden Umsatz zu sichern 
sowie zusätzliche Umsatzpotentiale 
zu erschließen. Auch bei Investments 
mit akquisitorischer Grundausrich-
tung, beispielsweise beim Erwerb 
und bei der anschließenden Integra-
tion mehrerer Unternehmen im Rah-
men von „Buy & Build“-Strategien, 
kommt organischem Wachstum eine 

wesentliche Bedeutung zu. Aktive, 
koordinierte Marktbearbeitung und 
organisches Wachstum sorgen in die-
sen Fällen für die Reduktion von 
Abschmelzverlusten im Rahmen der 
Post-Merger-Integration und sorgen 
für wertgenerierende Beschäftigung 
von Ressourcen, die durch die Er-
schließung von Synergien ansonsten 
nicht mehr benötigt würden.

Wachstumshemmnisse be-
seitigen und brachliegendes 
Potential erschließen
Private-Equity-Investoren konzentrie-
ren sich bei ihren Portfoliounterneh-
men insbesondere auf die ersten drei 

Stufen gestaffelter organischer Wachs-
tumsprogramme (Abb. 3).

Unmittelbar nach der Akquisition 
beseitigen Finanzinvestoren offen-
sichtliche Wachstumsbarrieren und 
treiben kurzfristige Wachstumsideen 
voran. Beides sind Initiativen, die 
nicht zwingend nur im Rahmen von 
Private-Equity-Transaktionen voran-
getrieben werden können. In nahezu 
allen Unternehmen behindern prozes-
suale und/oder strukturelle Barrieren 
profitables Wachstum. Mitarbeiter im 
Unternehmen sind sich der Wachs-
tumshemmnisse, z.B. unzureichende 
Marktkenntnisse, Missverhältnis von 
Ressourceneinsatz und Marktpoten-
tialen, organisatorische Blockaden, 
Vertriebskanalkonflikte, fehlendes 
Know-how oder einseitig auf Rendite 
ausgerichtete Anreizsysteme, meis-
tens sehr bewusst. Dennoch werden 
diese meist nicht radikal beseitigt, so 
dass viel Potential ungenutzt bleibt. 
Die Gründe liegen in der Regel darin, 
dass die Beseitigung vieler Barrieren 
vordergründig komplex und politisch 

Abbildung 2: Wirkungsvollste Unternehmenswertsteigerung durch profitables Wachstum

Durchschnittliche Veränderung des Unternehmenswertes (Marktkapitalisierung) in Abhängigkeit von 
EBIT- und Umsatzwachstum; Basis: 6.000 internationale Unternehmen mit einem Umsatz von über  
200 Millionen US$, 2001-2005

% Durchschnittliche Veränderung des Unternehmenswertes (der Marktkapitalisierung) in lokaler Währung p.a.

10,4%

8,1%

14,2%

16,7%

11,6%

14,8%

16,9%

14,5%

19,9%

37,8%

0-5%

5-10%

10-15%

>15%

0-5%

5-10%

10-15%

>15%

EBIT- 
Wachstum 

p.a.

Umsatz- 
Wachstum 

p.a.

Profitables 
Wachstum

Oft ist es wirkungs­

voller, Wachstums­

barrieren zu besei- 

tigen, als neue 

Wachstumskam­

pagnen zu starten.

Quelle: A.T. Kearney Analyse



�

sensibel erscheint und viele Zuständig
keitsbereiche betroffen sind. Private-
Equity-Investoren demonstrieren 
eindrucksvoll: Es gibt keine Barriere, 
die nicht durch Schaffen von Trans-
parenz, Identifizieren von Verbes-
serungsmaßnahmen zu einzelnen 
Ursachen sowie konsequente Umset-
zung zu beseitigen ist.

Typischerweise ist in Unternehmen 
auch eine Fülle an Wachstumsideen 
vorhanden. Durch gezieltes Sam
meln bestehender Ideen und Gene-
rieren neuer Ideen, Nutzen bewährter 
Maßnahmen anderer Industrien so-
wie konsequente Prioritätensetzung 
und wirkungsvolles Steuern der Im-
plementierung kann substantielles 
Wachstum erzielt werden. Folgende 
Grundregeln wenden Private-Equity-

Firmen dabei konsequent an:
1.	 Aktives Einbinden des Manage-

ments vor Ort in die Maßnahmen-
generierung

2.	 Fokussierung auf wenige aus
gewählte Kernmaßnahmen 

3.	 Konzentration auf Maßnahmen, die 
ohne großen konzeptionellen und 
trainingsbezogenen Vorlauf – jedoch 
durchaus begleitet durch Coaching 
– realisiert werden können

4.	 Sicherstellung, dass der Nutzen  
für alle, die an der Umsetzung 
beteiligt sind, klar erkennbar ist

Eine Vorgehensweise in drei Schrit-
ten hat sich bei der Beseitigung von 
Barrieren sowie dem Identifizieren 
und dem Realisieren von kurzfristi-
gen Wachstumsmaßnahmen bewährt 
(Abb. 4).

Geeignete Maßnahmen  
auswählen und umsetzen
Unabhängig von den Private-Equity-
Untersuchungen zeigen A.T. Kearney- 
Analysen, dass die Fokussierung der 
Marktbearbeitung auf attraktive Kun-
densegmente branchenübergreifend 
besonders wichtig ist, um kurzfristiges 
Wachstum zu erzielen. Zusätzlich bie-
ten besonders geografische Expansion, 
Partnerschaften und Preisgestaltung 
weiteres Wachstumspotential (Abb. 5).

Der optimale Maßnahmenmix 
unterscheidet sich jedoch von Branche 
zu Branche. Während beispielsweise 
der Ausbau von Cross-Selling ins-
besondere für endkundenorientierte 
Branchen wie Automobilbau, Energie
versorgung, Retailbanking und Tele
kommunikation von Bedeutung sein 

Abbildung 3: Fokus von Private-Equity-Investoren auf kurz und mittelfristig wirksame Maßnahmen

n	 Wachstumsideen identifi-
zieren, priorisieren und  
detaillieren

	 - Fokus auf attraktive  
	 Kundensegmente

	 - Verstärken von Cross- 
	 Selling

	 - …
n	 Blockaden identifizieren, 

Maßnahmen zur Beseiti-
gung erarbeiten und  
umsetzen

	 - Produktentwicklung
	 - Logistik
	 - Kundenservice
	 - …

n	 Vertriebs- & Marketing- 
Performance perfektio-
nieren

	 - Marktaufklärung
	 - Vertriebsmanagement
	 - Partnerauswahl und - 

	 entwicklung
	 - Vertikale Marktteams
	 - Farmer-/Hunter-An-

sätze
	 - Key-Account-Manage-	

		  ment
	 - Loyalitätsprogramme
	 - …

n	 Portfolios auf Wachs-
tumsmodell zuschneiden

	 - Kunden
	 - Angebote
	 - Kanäle
	 - Länder
	 - …
n	 Ressourcen, Strukturen, 

Anreizsysteme an Zielen 
und Potentialen ausrichten

n	 Wertorientierte Preisge-
staltung  ausschöpfen

n	 Innovationen 
realisieren

	 - Kunden
	 - Marken
	 - Angebote
	 - Technologien
	 - Kanäle
	 - Wissen
	 - Wertketten
	 - Netzwerke
	 - …
n	 Vision und Kultur steuern 

Beispielhafte 
Maßnahmen

Wirkung Blockaden beseitigen 
und Wachstumsideen 
vorantreiben

Vertriebs- und  
Marketing-Excellence 
erzielen

Portfolios schärfen 
und Strukturen 
fokussieren

Die Strategie 
„stretchen“

Zeit bis zur Wirkung

Fokus von Private-Equity-Investoren im Rahmen gestaffelter organischer Wachstumsprogramme (grau gekennzeichnet) Quelle: A.T. Kearney Analyse
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kann, wirken sich bei Investitions-
güterherstellern wie Maschinen- und 
Anlagenbauern oder IT-Dienstleistern 
vor allem Erweiterungen des Produkt- 
und Lösungsportfolios positiv aus.

Private-Equity-Investoren nutzen 
vor diesem Hintergrund die Erkennt-
nisse aus der Breite ihrer Portfolios. 
Sie erschließen einerseits Vorteile aus 
dem Transfer von in einer Branche 
bewährten Maßnahmen in andere 
und können auch abschätzen, welche 
Ansätze mit hoher Wahrscheinlich-
keit nicht zum Erfolg führen werden.

Die Wirksamkeit einzelner Maß-
nahmen hängt darüber hinaus von 
spezifischen Gegebenheiten der 
Märkte und Unternehmen ab. In 
sich entwickelnden Märkten bzw. 

bei geringer eigener Marktdurch-
dringung ist es wichtig, die Grund-
lagen für Expansion zu schaffen. 
Dabei zählen geografische Abde-
ckung, Aufbau von Vertriebskanä-
len und Partnerschaften, Training 
von Mitarbeitern sowie Aufbau 
beziehungsweise Anpassung des 
Produktportfolios. Gänzlich an
ders ist der Fokus in reifen Märk-
ten sowie bei starker Marktposition: 
Professionalisierung und Perfektio-
nierung der Marktbearbeitung sind 
hier zentrale Meilensteine zur Er-
zielung von Wachstum, sei es durch 
Erweiterung von Lösungs- und 
Serviceangeboten, differenzierende 
wertorientierte Preisgestaltung oder 
Cross-Selling. Auch hierbei schaf-

fen es Private-Equity-Investoren, 
oftmals erfolgreich Know-how auf-
zubauen und dieses bei der Erarbei-
tung von Wachstumsprogrammen 
bei neu akquirierten Unternehmen 
zu nutzen.

Projektergebnisse belegen, dass  
einfach zu realisierende Maßnahmen 
in der Regel bereits im ersten Jahr zu 
signifikanten Wachstumsraten führen:
•	 20 Prozent und mehr Wachstum 

im Segment der „A-Kunden“  
in 56 Prozent der Unternehmen, 
die ihre Vertriebsaktivitäten kon-
sistent auf attraktive Zielkunden 
fokussiert sowie ihre Account- 
Planung und -Bearbeitung  
systematisiert haben

•	 25 Prozent und mehr Umsatz-

    

Abbildung 4: Pragmatisches Vorgehen in drei Schritten

Schritte

Aktivitäten

Tools

Maßnahmen identifizieren  
und priorisieren 

•	 Wachstumsbarrieren identifizieren 
und priorisieren 

•	 Wachstumsideen generieren
–	 Freie Ideengenerierung

	 –	Strukturierte Ideengenerierung mit 
Industrie mit Industrie übergreifen-
den Fallbeispielen

•	 Maßnahmen priorisieren

•	 Business Cases erstellen
•	 Umsetzung planen
•	 Verantwortlichkeiten und  

Ressourcen bestimmen
•	 Maßnahmen, Ziele und  

Verantwortlichkeiten abstimmen

•	 Hilfestellung bieten sowie  
Erfahrungen austauschen

•	 Erreichen von Meilensteinen und 
Zielen überprüfen

•	 Gegenmaßnahmen bei Bedarf  
anstoßen

Wirkung

Umsetzungszeit

•	 Workshop-Methodologie incl. 
Best Practice Präsentationen

•	 Maßnahmen-Datenbanken

•	 Business Pläne & Handbücher  
mit detaillierten Maßnahmen

•	 Referenzumsetzungspläne

•	 Wachstums-Cockpit zur  
Umsetzungssteurung  
basierend auf Härtegradlogik

Umsetzung steuern 
Maßnahmen detaillieren  
und abstimmen 

Idee

Idee

Idee Idee

Idee

Idee

Investi- 
tionen

Auftrags-
eingang

Kosten

EBIT

Meilensteine

Zeit

Plan

Ist

Vorgehensweise für die Beseitigung von Barrieren sowie die Identifizierung und die Realisierung von kurzfristigen Wachstumsmaßnahmen Quelle: A.T. Kearney Analyse
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Abbildung 5: Stärkstes kurzfristiges Wachstum durch Professionalisierung und gezielte Intensivierung der Marktbearbeitung

keiten. Organisches Wachstum wird 
auf diese Weise ebenso konsequent 
gesteuert und umgesetzt wie andere 
Optimierungen im Unternehmen.

Wachstum genauso konse-
quent wie Kostensenkungen 
steuern
Private-Equity-Investoren über-
lassen nichts dem Zufall, sondern 
etablieren feste Prozesse für orga-
nisches Wachstum. Sie begnügen 
sich nicht mit einzelnen Schritten, 
wie der Beseitigung von Barrieren 
und dem Vorantreiben von kurz-
fristigen Wachstumsideen, sondern 
adressieren Wachstum gesamthaft 
und steuern dabei Verbesserungen 
der Vertriebs- und Marketingper-
formance ebenso systematisch wie 
Anpassungen von Portfolios  und 
Ausrichtungen des Ressourcenein-
satzes an die sich bietenden Möglich-

Quelle: A.T. Kearney Analyse

gering                                                                    Relevanz                                                                   Hoch
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Markt-
bearbei-
tung

Bearbeitung attraktiver 
Kundensegmente  
intensivieren und  

professionalisieren

Neue geografische 
Märkte erobern

Partnerschaften  
weiterentwickeln

Cross-Selling  
intensivieren

Angebots-
portfolio

Preiserosionen 
stoppen und 

Preisspielräume nutzen

Produkt-Portfolio-
Opportunitäten nutzen

Lösungs-Portfolio-
Opportunitäten nutzen

Service-Portfolio-
Opportunitäten nutzen

Prozesse 
und  
Systeme

Prozesse an Kundenan- 
forderungen anpassen

Mitarbeiter entwickeln

Wachstumsorientierung 
von Anreizsystemen 

schärfen

Median 95% Konfidenzintervall

steigerung in indirekten Vertriebs
kanälen bei 43 Prozent der 
Unternehmen, die Partner in-
tensiver im operativen Geschäft 
unterstützt und Anreizsysteme 
geschaffen haben

•	 30 Prozent und mehr Hit-
Rate-Steigerungen bei Aus-
schreibungen mit intensivem 
Wettbewerb bei 70 Prozent der 
Unternehmen, die Angebote 
konsequent an Kundenanforde-
rungen ausgerichtet und wettbe-
werbsorientierte Preisgestaltung 
eingeführt haben 

Abb. 6 zeigt den Einfluss von Ver
triebs- und Marketingoptimie-
rungen auf das Umsatzwachstum.

Branchenübergreifende Relevanz von kurzfristigen Wachstumshebeln

Optimierungen in 

Marketing und Ver­

trieb führen bereits 

im ersten Jahr zu 

substantiellen Um­

satzsteigerungen.
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Abbildung 6: Substantielles Wachstum durch  Vertriebs- und Marketingoptimierungen

Was sich bei Kostensenkungen 
bewährt hat, gilt auch für orga-
nisches Wachstum: Management-
Tools und Informationssysteme 
schaffen Transparenz und zeigen 
Steuerungs- und Anpassungsbedarf 
frühzeitig auf. Operative Hilfsmit
tel und Instrumente entlang der ge-
samten Wertschöpfungskette, sei es 
für Marktaufklärung, Kundenseg-
mentierung, Account-Bearbeitung, 
Produktentwicklung oder Logistik, 
unterstützen die Umsetzung und 
stellen Effizienz und Effektivität 
von Wachstumsprogrammen sicher.

Bedeutung kommt auch dem  
gezielten Aufsetzen von Wachstums
programmen zu: Segmentspezifische 
Piloten können beim Sammeln von 
Erfahrungen helfen und dazu bei-
tragen, dass die Maßnahmenumset-

zung schneller und wirkungsvoller 
erfolgen kann. Der Festlegung 

klarer Verantwortlichkeiten für 
Wachstum, der Förderung unter-
nehmerischer, motivierter Mitar-
beiter und der Erfolgsbeteiligung 
bei Zielerreichung kommen dabei 
besondere Bedeutung zu. 

Die reine Bereitstellung und 
die Einführung von Systemen rei-
chen jedoch nicht aus. Wichtig 
ist, dass Wachstum wirklich ge-
lebt wird. Das Top-Management 
muss sich persönlich darum küm-
mern und Initiativen sichtbar aktiv 
vorantreiben. Dies wird in durch 
Private-Equity finanzierte Unter-
nehmen durch gelebtes Unter-
nehmertum („Skin in the Game“) 
sichergestellt.

Von Private-Equity- 
Investoren lernen
Die Hebel, die den Erfolg von  
Private-Equity-Investoren bei der 
Erzielung von weit überdurchschnitt-
lichem Wachstum und Wertgenerie-
rung bedingen, sind einfach: Sinnvolle 
Kombination von kosten- und umsatz-
orientierten Wertsteigerungsstrategien, 
systematische Beseitigung von Wachs-
tumsbarrieren, wirkungsvolles Erschlie-
ßen kurzfristiger Wachstumspotentiale 
sowie konsequente Steuerung und Kon-
trolle. Organisches Wachstum ist we-
der Kunst noch Wissenschaft, sondern 
vielmehr solides Handwerk. Vor diesem 
Hintergrund sollten es auch alle ande-
ren Unternehmen schaffen, eine her-
ausragende Wachstumsperformance 
zu erzielen und substantiell Unterneh-
menswert zu generieren.

Quelle: A.T. Kearney Analyse

Vertriebs- und Marketingoptimierungen gering                                                                               Einfluss auf Wachstum                                                                                   hoch
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