
Geleitwort 

Private-Equity-Gesellschaften sind zu bedeutenden und sehr erfolgreichen Teilnehmern der 

europäischen Wirtschaft geworden. Insbesondere haben sie in den 2000er Jahren im Zuge 

sog. Spin-off-Buyouts Teile von Konzernen übernommen und dadurch zur Restrukturierung 

vieler großer europäischer Unternehmen beigetragen und überdurchschnittlich hohe Renditen 

für ihre Investoren generiert. Da die traditionell bei Buyouts verwendeten Wertschöpfungs-

mechanismen, wie das Ausnutzen des Leverage-Effekts und Arbitrage, ihre Bedeutung in den 

letzten Jahren allerdings teilweise verloren haben, sind Private-Equity-Gesellschaften bei 

Buyouts zunehmend auf die Steigerung des Unternehmenswerts ihrer Portfoliounternehmen 

angewiesen, um wie gefordert hohe Renditen zu erzielen. 

Die Steigerung des Unternehmenswertes ist primär die Aufgabe des Topmanagementteams 

eines Portfoliounternehmens. Aber auch für Private-Equity-Gesellschaften stellt sich die Fra-

ge, was sie selbst tun können, um durch geeignete Kontrolle und Unterstützung des Top-

managementteams Einfluss auf ihre Portfoliounternehmen zu nehmen und aktiv einen Beitrag 

zur Wertschöpfung zu leisten. 

Die betriebswirtschaftliche Forschung hat sich bisher nur unzureichend mit Wertschöpfungs-

beiträgen durch Private-Equity-Gesellschaften auseinandergesetzt. Insbesondere empirische 

Erkenntnisse zu Unterstützungsmaßnahmen und simultane Betrachtungen mehrerer Einfluss-

arten liegen nur in sehr begrenztem Umfang vor. Darüber hinaus wird in der bestehenden For-

schung die erforderliche Differenzierung unterschiedlicher Arten von Buyouts in der Regel 

nicht vorgenommen. Durch die umfassende und differenzierte Analyse von Spin-off-Buyouts 

trägt die vorliegende Arbeit dazu bei, die genannten Defizite zu beseitigen. 

Der Autor nähert sich Wertschöpfungsbeiträgen aus der Perspektive des strategischen Ma-

nagements und fasst Private-Equity-Gesellschaften und ihre Portfoliounternehmen als eine 

besondere Form eines diversifizierten Unternehmensverbunds auf. Er verlässt die traditionell 

verwendete Betrachtungsweise der Prinzipal-Agenten-Theorie und entwickelt auf Basis des 

ressourcenbasierten Ansatzes sowie bestehender Private-Equity-Forschung und Erkenntnissen 

aus Experteninterviews ein Hypothesengerüst, welches die Einflussnahme von Private-

Equity-Gesellschaften und deren Auswirkungen auf Portfoliounternehmen umfassend abbil-

det. Dieses überführt er in ein Strukturgleichungsmodell, das er unter Verwendung des PLS-

Ansatzes mit einer umfangreichen Stichprobe zu Spin-off-Buyouts testet, welche er in einer 

europaweiten Befragung von Topmanagern von Portfoliounternehmen gewinnen konnte. 

Die Ergebnisse erlauben es, umfangreiche und detaillierte Handlungsempfehlungen für Priva-

te-Equity-Gesellschaften abzuleiten, wie sie durch Einflussnahme im Zuge geeigneter  
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Kontroll- und Unterstützungsmaßnahmen einen Beitrag zur Wertschöpfung in ihren Portfolio-

unternehmen leisten können.  

Die Verwendung einer neuen Bezugstheorie, die Entwicklung eines umfassenden Modells 

sowie von geeigneten Messmodellen und die Analyse einer umfangreichen Datenbasis mit 

modernen Methoden tragen in konzeptioneller, empirischer und methodischer Weise zur Wei-

terentwicklung der Private-Equity-Forschung bei und bieten Ansatzpunkte für zukünftige 

Forschungsarbeiten. Die Ergebnisse der Arbeit sind zudem nicht zuletzt von allgemeinem In-

teresse für die betriebswirtschaftliche Forschung, da sie helfen, Wertschöpfungsprozesse in 

diversifizierten Unternehmensverbünden besser zu verstehen. Ich wünsche dieser theoretisch-

konzeptionell, empirisch und methodisch anspruchsvollen Arbeit daher die ihr zustehende 

Verbreitung in Forschung und Praxis. 

Nürnberg im August 2010 Prof. Dr. Harald Hungenberg 

 

 




