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EXECUTIVE SUMMARY
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Hintergrund

= Digital Value Creation wird fur Private Equity- (PE) und Family
Office-Investoren (FO) zunehmend wichtiger. Bislang existiert
jedoch noch keine fundierte Erhebung, die Orientierung in diesem
noch relativ neuen Thema bietet - die vorliegende Studie schlieBt
nun diese Licke.

= Befragung von 82 in Deutschland aktiven Private Equity-Investo-
ren mit Buyout- und Distressed-Fokus sowie Family Offices mit
insgesamt rund 1.100 Portfoliogesellschaften - 46 % der befragten
Investoren mit Assets under Management (AuM) <500 Mio. EUR,
16% mit AuM >10 Mrd. EUR.

WHY: Was bringt Digital Value Creation?

= Bereits flr borsennotierte Unternehmen belegter ,Digital Value
Creation”-Effekt nun auch flr nicht-bérsennotierte Unterneh-
men nachgewiesen - v.a. durch organisches Umsatzwachstum,

Effizienzverbesserungen und Multiple-Steigerungen.

- EBIT-Margenverbesserung: Steigerung um mehr als 1,5 Prozent-
punkte bei sieben von zehn Investoren - 13% erreichen sogar >4,5

Prozentpunkte.

= Multiple Expansion: Steigerung um einen Wert zwischen 0,5x und
2x bei 83% der Investoren - 8% erreichen sogar Zuwachs von >2x.
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WHAT: Welche digitalen Werthebel gibt es und wie wirken diese?

= Drei digitale Werthebel, die sich grundsatzlich hinsichtlich
Amortisationszeiten und Business Case-Risiko unterscheiden:
Prozessdigitalisierung, Digitales Marketing & Vertrieb sowie Digitale
Services & Geschaftsmodelle - jeweilige Relevanz abhangig von
Branche, Geschaftsmodell und Unternehmenssituation.

= Prozessdigitalisierung grundsatzlich mit schnellster Amortisation,
geringstem Risiko und héchster branchenlbergreifender Rele-
vanz - Digitale Services & Geschaftsmodelle mit durchschnittlich
langster Amortisation und héchstem Risiko. Einzelne Use Cases
jedoch mit hoher Streuung und Abhangigkeit von individueller
Situation.

= Durchschnittliche EBIT-Margensteigerungen (in Prozentpunkten):
Prozessdigitalisierung (2,6), Digitales Marketing & Vertrieb (2,9),
Digitale Services & Geschaftsmodelle (2,7) - Performance positiv

korreliert mit GréBe, Erfahrung und Expertise der Investoren.
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HOW: Wie gelingt Digital Value Creation?

- Bewahrtes vierstufiges Vorgehen fiir Digital Value Creation von

Struktur Management Partner: (1) Digitale Reife bestimmen, (2)
Digitalstrategie definieren, (3) ,Enabler” etablieren/ professiona-

lisieren und (4) digitale Werthebel skalieren.

= Nur 6 von 10 Investoren schatzen die eigene digitale Expertise

als hoch oder sehr hoch ein. Dennoch erreichen 8 von 10
PE-/FO-Investoren ihre digitalen Wertsteigerungsziele - und sind

damit deutlich besser als andere Unternehmen.

= Fur Analyse und Realisierung digitaler Potenziale setzen FOs vor

allem auf Experten in den Portfoliounternehmen selbst, eigene
Experten und schlieBlich auf Unternehmensberatungen - bei

PEs stehen Unternehmensberatungen an erster Stelle.

= Die drei wichtigsten ,Enabler” laut den Studienteilnehmern:

IT-Sicherheit, Data Warehouse und kulturelle sowie organi-
satorische Veranderungen. Die drei wichtigsten Fahigkeiten:
Prozessdigitalisierung, Data Analytics und IT-Sicherheit. Die drei
gréBten Barrieren: Mangelndes Know-how, Unternehmenskultur

und komplexe/ veraltete IT-Infrastruktur.

= Besonders erfolgreich bzgl. Digital Value Creation sind v.a.

groBere Investoren mit einem internen Operations-Team aus dem
PE-Segment (vs. FO), die eine tiefe und breite Digitalexpertise
sowie einen langeren entsprechenden Track Record aufweisen.
Diese Investoren legen einen starken Fokus auf die Themen
IT-Sicherheit, Daten sowie kulturelle und organisatorische

Veranderungen und nutzen bereits intensiv KI.
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Ausblick & Thesen

= 9 von 10 Investoren erwarten zuklinftig weiter (stark) zunehmende

Bedeutung von Digital Value Creation.

= Thesen: (1) Digital Value Creation halt zunehmend auch bei Inves-
toren mit Sitz in Deutschland und Midcap-Fokus Einzug - vor
allem bzgl. Prozessdigitalisierung, IT-Kosteneffizienz und GenAl,
(2) Investoren digitalisieren verstarkt auch ihre internen Prozesse,
um schneller und effizienter zu werden, (3) angesichts langerer
Haltedauern und einer immer klrzeren Halbwertszeit etablierter
Geschaftsmodelle gewinnen digitale Geschaftsmodellinnova-

tionen an Bedeutung.



INTRO

Beteiligungsgesellschaften und Family Offices sind ein wichtiger Motor fiir Innovation, Wachstum
und Beschaftigung in Deutschland - insbesondere im Mittelstand. Aktuell stehen sie jedoch vor
zahlreichen Herausforderungen wie steigenden Zinsen, schwachen M&A-Aktivitaten und wirtschaft-
lichen Schwierigkeiten vieler Portfoliounternehmen. Die durchschnittliche Haltedauer steigt, die

Renditen sinken, das ,Dry Powder” nimmt weiter zu.

Um in diesem Umfeld erfolgreich zu sein, gewinnen operative Verbesserungen in den Portfoliounter-
nehmen (weiter) an Bedeutung. Vor diesem Hintergrund beschéftigen sich Finanzinvestoren zunehmend
mit den vielfaltigen und stetig wachsenden Wertsteigerungspotenzialen durch den Einsatz digitaler
Technologien. Diese ,Digital Value Creation” umfasst nach unserer Definition alles, was gemeinhin
unter den Begriffen ,Digitalisierung” und ,Digitale Transformation” subsumiert wird - sowohl zur
Optimierung bestehender als auch zur Entwicklung neuer (digitaler) Geschaftsmodelle. Wichtig
ist, dass die entsprechenden MaBnahmen tatsachlich zu einer Wertsteigerung des Portfoliounter-

nehmens filhren - ansonsten ist es lediglich ,Digitalisierungstheater”.

In unserer langjahrigen Beratungspraxis bzgl. Digital Value Creation stellen wir immer wieder fest,
dass zu diesem Themenfeld ein heterogener Wissensstand und noch groBe Unsicherheiten bestehen.
Was genau bedeutet ,Digital Value Creation” fir Finanzinvestoren? Welche Wertsteigerungen
lassen sich damit erzielen? Welche Ansatze und MaBnahmen gibt es - und welche davon haben
sich bewahrt? Wie geht man am besten vor? Zu diesen Fragen gibt es im Private Equity- und Family

Office-Kontext bisher kaum Literatur.
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Die vorliegende Studie schlieBt diese Liicke. Sie gibt Antworten auf die oben genannten Fragen und
ist unseres Wissens nach die weltweit erste groB angelegte, systematische Untersuchung zu diesem
Thema. Wir teilen unsere langjahrigen Erfahrungen mit Digital Value Creation in kompakter Form
und kombinieren diese mit den Ergebnissen einer Befragung von 82 in Deutschland aktiven PE- und

FO-Investoren mit insgesamt ca. 1.100 Portfoliounternehmen.

Ich hoffe, wir kbnnen Ihnen mit der vorliegenden Untersuchung wertvolle Anregungen fir
die digitale Wertsteigerung in lhrem Portfolio geben und wiinsche lhnen viel SpaB bei der

Lektiire. Ich freue mich auf Ihr Feedback und stehe Ihnen bei Bedarf gern fiir Fragen zur Verfiigung.
lhr

Jan Rodig
Partner

Struktur Management Partner

Telefon: +49 162 2047341

Email: j.rodig@struktur-management-partner.com



https://www.linkedin.com/in/jan-rodig/
mailto:j.rodig%40struktur-management-partner.com%0A?subject=

Was bringt cligitale Weristeigerung?

Studie: Digital Value Creation in der Private Equity- und Family Office-Branche
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Was bringt digitale Weristeigerung?

Wahrend fur bérsennotierte Unternehmen
bereits signifikante Wertsteigerungseffekte
durch den Einsatz digitaler Technologien
nachgewiesen wurden?, fehlt eine solche
Untersuchung bislang fir Unternehmen, die
von Private Equity-Gesellschaften gehalten
werden. Dabei sind weltweit nur 0,02 %
(2021) der Unternehmen boérsennotiert und
die Anzahl dieser Unternehmen nimmt in
einigen wichtigen Wirtschaftsnationen wie
z.B. den USA, Frankreich und Deutschland
langfristig deutlich ab.? Daher liegt der Fokus
der vorliegenden Studie auf den Portfolios
von Beteiligungsgesellschaften und Family

Offices, die Direktinvestitionen tatigen.

Grundsatzlich gibt es aus Sicht dieser
Investoren funf generische Wertsteigerungs-
ansatze: Organisches Umsatzwachstum,
Margin Expansion (Margensteigerung), M&A,
Financial Engineering (v.a. Deleverage) und
Multiple Expansion (Steigerung des Bewer-
tungsmultiplikators). Mit Blick auf den Einsatz
digitaler Technologien sind vor allem die
Bereiche organisches Umsatzwachstum,
Effizienzverbesserung und Multiple Expan-

sion relevant. Unsere Studie belegt den

bereits fur bérsennotierte Unternehmen
nachgewiesenen ,Digital Value Creation”-
Effekt auch fur nicht-bdrsennotierte Unter-
nehmen: Die befragten Investoren berich-
teten von signifikanten Steigerungen
des EBIT und des Multiplikators ihrer

Portfoliounternehmen.

So konnten etwa sieben von zehn Investo-
ren die EBIT-Margen ihrer Beteiligungen um
mehr als 1,5 Prozentpunkte steigern, davon
13% sogar um mehr als 4,5 Prozentpunkte.
Legt man eine fur deutsche Unternehmen
typische EBIT-Marge von 10 % zu Grunde,
so entspricht dies einer EBIT-Steigerung von
15% bis mehr als 45%. Nur 9% der Investoren
berichteten von EBIT-Margen-Steigerungen
von weniger als 0,5 Prozentpunkten - dies
waren Uberwiegend deutsche Family Offices,
die laut Selbsteinschatzung nur sehr selten
MaBnahmen zur digitalen Wertsteigerung

nutzen.

1 Chen and Srinivasan (2023): Going digital: implications
for firm value and performance, Review of Accounting
Studies.

2 World Bank (2024), Statista (2024).

g

Struktur
Management
Partner



21%
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0-0.5pp 0.5-1.5pp 1.5-2.5pp 2.5-3.5pp

19%
9%
4%

3.5-4.5pp 4.5-5.5pp >5.5pp

Abbildung 1: Verbesserung der EBIT-Marge in Prozentpunkten (pp) durch Digital-MaBnahmen.

Die wesentlichen Vorteile fur den Einsatz
digitaler Technologien in ihren Portfolio-
unternehmen sehen die befragten Inves-
toren vor allem in der Effizienzsteigerung,
der Erhéhung der Kundenzufriedenheit,
der ErschlieBung neuer Einnahmequellen,
der Beschleunigung von Prozessen und der
Nutzung von Kundendaten. Doch es gibt
auch Situationen, in denen die Investoren
dem Themenfeld Digital Value Creation nur
eine niedrige Prioritat einrdumen - unter

anderem dann, wenn das Portfoliounter-
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nehmen mit akuten Liquiditédtsengpassen
zu kdmpfen hat, es einfacher zu hebende
andere Wertsteigerungspotenziale in aus-
reichend groBem Umfang gibt bzw. fiir den
nachsten Kaufer noch Potenziale Ubrig

gelassen werden sollen.

Auch bezlglich der Wirkung auf den Mul-
tiple zeichnen die Antworten der befragten
Investoren ein interessantes Bild: 83% der
Befragten konnten den Multiplikator
durch Digital-MaBnahmen um einen Wert
zwischen 0,5x und 2x steigern, 8% sogar um
einen Wert groBer als 2x. 9% der Befragten
erreichten lediglich eine Steigerung des
Multiplikators von weniger als 0.5x - auch

hier handelte es sich Uberwiegend um deut-
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Doch nur einer von drei Investoren ist
der Ansicht, dass die Private Equity- und
Family Office-Industrie die digitalen Wert-
steigerungspotenziale bislang erfolgreich
hebt! Oder positiv formuliert: Es gibt noch
erhebliche ungenutzte Potenziale durch
den Einsatz digitaler Technologien in vielen
Portfoliounternehmen. Welche das konkret
sind und wie diese erfolgreich gehoben

werden kénnen, erldutern die folgenden

sche Family Offices, die bislang nur selten  zwei Kapitel.
Digital-MaBnahmen einsetzen.
37%
30%
16%
9% 8%
<0.5x 0.5-1x 1-1.5x 1.5-2x >2x

Abbildung 2: Durchschnittlich erzielter EBITDA-Multiple-Expansionseffekt
in Portfoliounternehmen durch digitale WertsteigerungsmaBnahmen.
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WHAT
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Kategorisiert man die zahlreichen digi-
talen Buzzwords, Technologien und
Trends nlchtern nach ihrer wesentlichen
betriebswirtschaftlichen Wirkungsweise,
so kristallisieren sich drei zentrale digitale
Werthebel heraus: Prozessdigitalisierung,
Digitales Marketing & Vertrieb sowie Digi-
tale Services & Geschaftsmodelle. Das
Konzept der drei digitalen Werthebel hat
sich in unserer Arbeit seit vielen Jahren
bewahrt und wird in dhnlicher Form auch
bei fihrenden Private Equity-Gesellschaf-
ten genutzt. Zum besseren Verstandnis hier

ein kurzer Uberblick:
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Welche digitalen Werthebel gibt es

und wie wirken diese?

Prozessdigitalisierung umfasst alle MaB3-

nahmen, die die Wertschépfung eines
Unternehmens durch den Einsatz digitaler
Technologien schneller, effizienter, sicherer
und weniger fehleranfallig machen. Eine
Teilmenge davon ist die Prozessautoma-
tisierung, bei der urspringlich manuelle
Prozesse, Teilprozesse oder Aufgaben kom-
plett digitalisiert und automatisiert werden
- beispielsweise durch Robotic Process
Automation (RPA), Visual Inspection oder
Generative Kinstliche Intelligenz (GenAl).
Viele Use Cases der Prozessdigitalisierung
sind jedoch auch ohne eine komplette
Automatisierung sehr effektiv, wie bei-
spielsweise der Einsatz von Workflow-Tools.
Vor allem in stark administrativ gepragten
Funktionsbereichen amortisieren sich
ProzessdigitalisierungsmaBnahmen haufig
schnell und Business Cases lassen sich vorab

sehr verlasslich rechnen.

Der zweite digitale Werthebel, Digitales
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Digitale Services & Geschaftsmodelle

Marketing & Vertrieb, beinhaltet die Ver-

marktung und den Absatz der Leistungen
des Unternehmens Uber digitale Kanéle
(z.B. einen Webshop oder Online-Markt-
platze), die Nutzung von (Kunden-)Daten
(bspw. auf Basis eines CRM) zur Steigerung
der Marketing- und Vertriebsperformance
sowie den Einsatz digitaler Vertriebs-
unterstitzungstools (bspw. Apps, mit
denen AuBendienstmitarbeiter ihre Kunden
beraten und Angebote erstellen kénnen).
Dieser Werthebel umfasst ein breites Spek-
trum an MaBnahmen und Technologien mit
B2C- und B2B-Relevanz, vor allem aus den
Themenfeldern E-Commerce und Online-
Marketing. Fir B2C-Hersteller besonders
interessant: Direct-to-Consumer (D2C),
also der direkte Verkauf an Endkunden Uber
digitale Kanale zur Generierung wertvoller
Kundendaten und Erhéhung der Marge.

sind die ,Konigsdisziplin” der Digital Value
Creation. Dabei geht es priméar um die
Schaffung neuer digitaler Einnahmequellen -
entweder zur Erganzung traditioneller
Produkte (z.B. ein Maschinenbauunter-
nehmen, das Apps zur besseren Nutzung
seiner Maschinen anbietet), durch die
Transformation bestehender Erlésmodelle
(z.B. Maschinenbauunternehmen, das ein
Pay-per-Use-Modell einfihrt) oder durch
die EinfUhrung vollig neuer digitaler
Geschaftsmodelle (z.B. ein Maschinenbau-
unternehmen, das eine digitale Plattform
zur Shopfloor-Steuerung fir seine Kunden
schafft). Diese Use Cases sind haufig mit
deutlich héheren Risiken und langeren
Implementierungs- und Amortisations-
dauern verbunden als bei den anderen
beiden digitalen Werthebeln - bieten aber

gleichzeitig haufig auch groBere Chancen.



Digitale
Services &
Geschafis-

mocdlelle

Chancen
& Risiken

% Digitales
! Marketing
(oe)

& Vertrieb

Prozess-
1 Digitalisierung

v

Umsetzungs- & Amorfisationscdauer

Abbildung 3: Die drei digitalen Werthebel - Uberblick.

3 James (1999): Owner as manager, extended horizons and the family
firm, International Journal of the Economics of Business.
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Abbildung 3 zeigt die indikative Einordnung
der drei digitalen Werthebel hinsichtlich
ihrer durchschnittlichen Implementierungs-
und Amortisationsdauer sowie ihrem typi-
schen Business Case-,Impact” bzw. -Risiko.
Die individuelle Einordnung einzelner Digi-
tal-MaBnahmen kann naturlich von diesem

allgemeinen Schema abweichen.

Generell gilt: Nicht in allen Unternehmen
gibt es attraktive Wertsteigerungspoten-
ziale in allen drei digitalen Werthebeln. Die
Relevanz der digitalen Werthebel hangt
stark von Branche, Geschaftsmodell und
digitalem Reifegrad des Unternehmens
ab. Zwei Beispiele: Ein Hersteller von Ver-
packungsmaterialien fur Baustoffe mit einer
oligopolistischen Kundenstruktur kann nur
Potenziale im Bereich Prozessdigitalisie-
rung aufweisen, wahrend ein bekannter
Fahrradhersteller groBe Potenziale in allen
drei digitalen Werthebeln haben kann. Nach
unserer Erfahrung ist Prozessdigitalisierung
der am haufigsten relevante digitale Wert-
hebel und Digitale Services & Geschéfts-

modelle der am seltensten relevante.
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Bei von Private Equity-Gesellschaften
und Family Offices gehaltenen Portfolio-
unternehmen kommt eine Besonderheit
hinzu: Aufgrund der begrenzten Haltedauer
fokussieren sich die Value Creation-Pro-
gramme vor allem auf kurz- und mittelfristig
wirksame MaBnahmen. Langfristig wirkende
strategische Digitalinitiativen werden
von Finanzinvestoren hingegen deutlich
seltener angegangen als in den traditionell
eher dynastisch orientierten Familienunter-

nehmen.?

Dies zeigt sich auch in unserer Studie:
ErwartungsgemaB sehen die befragten
Investoren die Prozessdigitalisierung als mit
Abstand relevantesten digitalen Werthebel,
gefolgt von Digitales Marketing & Vertrieb
sowie Digitalen Services & Geschaftsmo-
delle. Aus den beiden typischerweise mit-
tel- bis langerfristig wirkenden digitalen
Werthebeln werden vor allem ,low hanging
fruits” realisiert.



Folgende Ergebnisse erzielen die Investoren
mit den drei Werthebeln:

= Mit Prozessdigitalisierung werden EBIT-
Margensteigerungen von durchschnittlich
2,6 Prozentpunkten erzielt, die Amortis-
ationsdauer liegt im Durchschnitt bei
1,9 Jahren. 20% der MaBnahmen amorti-

sieren sich bereits innerhalb eines Jahres.

- Bei dem Werthebel Digitales Marketing
& Vertrieb betragt die durchschnittliche
EBIT-Margensteigerung 2,9 Prozent-
punkte und die durchschnittliche Amorti-
sationsdauer 1,6 Jahre. Hier amortisieren
sich fast 30% der MaBBnahmen innerhalb

des ersten Jahres.

= Durch MaBnahmen aus dem Werthebel
Digitale Services & Geschaftsmodelle wird
die EBIT-Marge um durchschnittlich 2,7
Prozentpunkte gesteigert bei einer mittle-
ren Amortisationsdauer von ca. 2 Jahren.
Circa 15% der MaBnahmen amortisieren

sich bereits im ersten Jahr.
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@ EBIT-Margensteigerung

in Prozentpunkten (pp) pro Werthebel

3,5pp
3,0pp
250p DMV
2,0pp
1,5pp
1,0 15

2,0 2,5

/-" Struktur
Management
t Partner

@ Prozessdigitalisierung (PD)
@ Digitales Marketing & Vertrieb (DMV)
@ Digitale Services & Geschaftsmodelle (DSGM)

DSGM

@ Amortisationszeit
in Jahren pro Werthebel

Abbildung 4: Vergleich der Werthebel hinsichtlich EBIT-Margensteigerung und Amortisationszeit.

Interessanterweise schatzen die befragten
Private Equity- und Family Office-Profes-
sionals ihre eigene Expertise bezliglich des
aus ihrer Sicht wichtigsten Werthebels - der
Prozessdigitalisierung - als am geringsten
ein. Am hochsten bewerten sie ihre eige-
ne Expertise bzgl. digitalem Marketing &
Vertrieb.

Zu dieser Selbsteinschatzung der Investoren
passen die als Freitext angegebenen MafB-
nahmen mit dem héchsten EBIT-Effekt
bzw. der schnellsten Amortisationszeit:
Wahrend bei Prozessdigitalisierung statt
konkreter MaBnahmen fast ausschlie3-
lich sehr allgemeine Rickmeldungen

wie ,automate processes” 0.4. gegeben

GroBe der Bubble = Anteil der MaBnahmen, die sich
innerhalb eines Jahres amortisieren

wurden, waren die Antworten bzgl. der
zwei anderen digitalen Werthebel deutlich
konkreter und aussagekraftiger. Implika-
tion: Es gibt noch erhebliche unerkannte
Prozessdigitalisierungspotenziale bei vielen
Portfoliounternehmen - unsere Projekt-

erfahrungen stltzen diese These.
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68 %

56 %

e e .

Welches sind nun

die MaBnahmen je Werthebel
mit der klirzesten
Amortisationsdauer?

B Prozessdigitalisierung (PD)
B Digitales Marketing & Vertrieb (DMV)
[ Digitale Services & Geschaftsmodelle (DSGM)

PD DMS DSGM

| Abbildung 5: Anteil der Befragten mit exzellenten Fahigkeiten nach Werthebel.

Prozessdigitalisierung: Digitales Marketing & Vetrieb: Digitale Services & Geschaftsmodelle:
= Automatische Auftragserfassung = Social Media Marketing: ErschlieBung = Transformation traditioneller
(im End-to-End-Prozess Order-to-Cash) neuer Kanale, Etablierung neuer Formate, Services (wie bspw. Wartung) in
Zusammenarbeit mit Influencern digitale Services (bspw. Fernwartung)

= Softwaregestutztes Lieferantenma-

nagement (im End-to-End-Prozess = Data Analytics: Tracking des Erfolgs = Etablierung neuer digitaler Services
Source-to-Contact) einzelner digitaler Marketing-MaBnahmen, zur Ergédnzung der traditionellen
end-to-end-Datenverknipfung Produktpalette (teilweise Nennung
= Automatisiertes Bewerberscreening von Software-as-a-Service-
(im End-to-End-Prozess Hire-to-Retire) = Targeting: gezieltere Ansprache zur Abrechnungsmodellen)

Vermeidung von Streuverlusten
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Eine besondere Rolle spielt in diesem Kon-
text das Thema kiinstliche Intelligenz (Kl):
60% der Befragten setzen bereits Kl ein -
Family Offices noch stérker als Private Equity-
Hauser. 87 % der befragten Investoren
gehen davon aus, dass es in Zukunft mehr
Anwendungsfalle fir Kl im Rahmen der
Value Creation - und insbesondere Prozess-

digitalisierung - geben wird.

Insgesamt zeigt sich, dass gréBere Inves-
toren bereits deutlich fortgeschrittenere
digitale MaBnahmen als kleinere Hauser
nutzen. Dies ist insbesondere bei den
Rickmeldungen zu digitalen Services &
Geschéaftsmodellen zu erkennen. Weiterhin
sind die ausléandischen Teilnehmer der Studie
bzgl. digitaler Wertsteigerung bereits deut-
lich weiter und schéatzen ihre Fahigkeiten
diesbeziiglich mehr als doppelt so hoch ein

wie deutsche Investoren.
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DarUber hinaus ist die digitale Expertise von
Private Equity-Investoren in der Regel deut-
lich ausgepragter als bei Family Offices, die

zumeist weitaus kleinere Teams aufweisen.

Erstaunlicherweise wurden von den Inves-
toren viele hochwirksame Digital Value
Creation-MaBnahmen (bspw. im Purchase-
to-Pay-Prozess) selten bzw. gar nicht
genannt - hier gilt es, noch ein entsprechen-
des Verstandnis und ggf. Kompetenzen bei
den Investoren aufzubauen, um diese Poten-
ziale zukiinftig heben zu kénnen. Diesen und
weitere wichtige Aspekte der Umsetzung

betrachten wir im folgenden Kapitel.
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B Starke Zustimmung
B Zustimmung
Neutral
Ablehnung
Starke Ablehnung

Abbildung 6: ,Wir nutzen kiinstliche Intelligenz in unseren Wertsteigerungsaktivitaten.”
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Wie gelingt digitale Weritsteigerung?

Studien zeigen, dass bis zu 87% der Digital-
initiativen ihre Ziele nicht erreichen.*
Allerdings ist die Erfolgsquote bei Private
Equity-Hausern und Family Offices nach
unserer Erfahrung deutlich héher: Zum einen
folgen sie meist einem systematischen Value
Creation-Ansatz mit einem klaren Fokus auf
risikoarme Projekte, zum anderen gehen sie
die Umsetzung von Initiativen generell aus-
gesprochen professionell und konsequent
an. Das schléagt sich auch in unserer Studie
nieder: Fast 80 % der befragten Investoren
gaben an, dass durch die Umsetzung der
Digital-MaBnahmen die jeweiligen Wertstei-
gerungsziele erreicht wurden. Etwa 7 von 10
Investoren sind mit den Digital-Aktivitaten
in ihren Portfoliounternehmen zufrieden

oder sogar sehr zufrieden.

Jedoch zeigt sich auch, dass nur jeder
zweite Befragte Uberhaupt Erfahrung in
der Umsetzung von MaBnahmen zur digi-
talen Wertsteigerung hat. Nur 6 von 10
Investoren bescheinigen sich selbst signi-
fikante digitale Expertise - und nur ca.
40 % haben Expertise in allen drei digi-
talen Werthebeln. Die befragten Private

Equity-Investoren setzten in den vergan-
genen funf Jahren bei durchschnittlich
acht Portfoliounternehmen MaBnahmen
zur digitalen Wertsteigerung um, bei den
Family Office-Teilnehmern waren es nur 3,6

Portfoliounternehmen.

Befragung und begleitende Interviews
im Rahmen unserer Studie zeigen, dass
es noch keinen Branchen-Standard fur
Digital Value Creation-Programme gibt -
Vorgehen, Einbettung in den traditionellen
Beteiligungsprozess, Methodik und orga-
nisatorische Verankerung variieren stark
zwischen den befragten Investoren. Dies gilt
auch innerhalb von GréBenklassen, Investo-
ren-Typen und regionalen Clustern. Daher
geben wir nachfolgend zunachst einen ein-
leitenden Uberblick ber unser seit vielen
Jahren bewahrtes, pragmatisches Vorgehen
fur Digital Value Creation und ordnen die

Studienergebnisse anschlieBend darin ein.
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4 Wade and Shan (2020): Covid-19 has accelerated digital
transformation, but may have made it harder not easier,
MIS Quarterly Executive.

1%

B Starke Zustimmung
B Zustimmung
Neutral
Ablehnung
Starke Ablehnung

Abbildung 7: ,Wir sind zufrieden mit den
MaBnahmen zur digitalen Wertsteigerung
in unseren Portfoliounternehmen.”
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Abbildung 8: Ubersicht Vorgehen.
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Defining Digital Strategy
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1. Bestimmung des digitalen Reifegrads: Ermittlung des Aufsatz-

punktes - entweder im Rahmen einer (Post-Closing) Due Diligence
oder zu Beginn der Digital Value Creation-Initiative. Fokus v.a. auf
signifikante digitale Geschaftsmodellrisiken (u.a. IT, Cybersecurity,
Disintermediation) und groBte digitale Potenziale. Empfehlung: Hypo-
thesen und Analysen entlang der drei digitalen Werthebel struktu-
rieren und ,Soll” flexibel im Kontext von Geschaftsmodell, Unter-

nehmenssituation etc. definieren.

2. Definition der Digitalstrategie: Abstimmung eines pragmatischen

digitalen Zielbilds - passend zur Unternehmenssituation, -gréBe und
-branche. Festlegung der wesentlichen Eckpfeiler der Digitalstrategie
entlang der relevanten digitalen Werthebel und eng verzahnt mit der
Unternehmens- bzw. Geschaftsstrategie. Empfehlung: Entwicklung
konsequent ,von auBen nach innen” - d. h. beginnend mit Kunden-
und Marktperspektive und abgestimmt auf das allgemeine Value

Creation-Konzept.

3. Etablierung bzw. Professionalisierung der ,Enabler”: Schaffung

der organisatorischen und technologischen Voraussetzungen fir eine
wirksame digitale Wertsteigerung. Zentrale Aspekte: Datenqualitat
und -verflugbarkeit, IT-Architektur und -Systeme, Cybersecurity, digi-
tale Fahigkeiten, Organisationsstruktur und Prozesse sowie Unter-
nehmenskultur. Empfehlung: Anforderung an ein digitales Operating

Model von den fokussierten digitalen Werthebeln ableiten.

4. Skalierung der digitalen Werthebel: Operative Arbeit in den

jeweils relevanten Werthebeln, bspw. Aufbau Online Marketing oder
Entwicklung digitaler Services. Empfehlung: Geht der Scope Uber
Prozessdigitalisierung hinaus, kann es in vielen Fallen sinnvoll sein,
zunachst die ,Hausaufgaben” bzgl. Prozessdigitalisierung zu machen,
bevor man die weiteren Werthebel intensiv bearbeitet. Denn: Weder
E-Commerce noch SaaS-Modelle skalieren i.d.R. effizient ohne ent-

sprechende digitale Prozesse.

Struktur
Management
Partner



Schritt 1: Bestimmung des digitalen Reifegrads

80% der Investoren geben an, dass sie im Rahmen einer Due Diligence
sowohl digitale Geschaftsmodell- als auch technologische Risiken
berlcksichtigen. Der Fokus liegt dabei insbesondere auf den Themen
IT-Sicherheit, Anwendungs- und Produkt-Roadmaps sowie Daten. Je
geringer die digitale Expertise und Erfahrung der Investoren, desto
seltener werden digitale Geschéaftsmodell- und Technologie-Risiken

bei einer Due Diligence berticksichtigt.

Zudem gaben 81% der Investoren an, dass sie digitale Wertstei-
gerungspotenziale im Rahmen von Due Diligences zumindest haufig
berlcksichtigen. Auffallig: Die 10 % der Befragten, die digitale Wert-
steigerungspotenziale nicht oder selten berlicksichtigen, kdnnen
auch ihren EBITDA-Multiplikator kaum durch Digital Value Creation

steigern.
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Abbildung 9: ,Wahrend einer Due Diligence prifen wir die Risiken
des digitalen Geschaftsmodells und die technologischen Risiken.”
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Abbildung 10: ,Bei einer Due Diligence berticksichtigen wir
stets digitale Wertsteigerungspotenziale.”



Schritt 2: Definition der Digitalstrategie

84 % der Befragten betrachten eine Digitalstrategie als einen wich-
tigen Teil der allgemeinen Unternehmensstrategie. In der Praxis
findet das jedoch keinen direkten Niederschlag: Oft gibt es entweder
noch erhebliche traditionelle operative Wertsteigerungspotenziale,
die zunachst gehoben werden sollen. Oder die angespannte Unter-
nehmenssituation (aktuell v.a. viele Restrukturierungen) verlangt

zunachst andere Schwerpunkte.

Fur die Identifikation digitaler Wertsteigerungspotenziale und die Kon-
zeption entsprechender MaBnahmen setzen Family Offices vor allem
auf Know-how in den Portfoliounternehmen oder eigene Experten.
Jedes zweite Family Office greift dabei auch auf Beratungen zurtick,
jedes vierte auf Interim Manager. Freelancer spielen fur Family Offices
dabei so gut wie keine Rolle. Bei den Private Equity-Investoren sieht
es anders aus: Drei von vier PEs setzen auf Beratungen, sechs von
zehn auf Experten in den Portfoliounternehmen und jeder zweite PE
nutzt (auch) Inhouse-Expertise. Auffallig ist, dass beim Werthebel
Digitales Marketing & Vertrieb deutlich haufiger Interim Manager

eingesetzt werden als bei den anderen Werthebeln.
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Abbildung 11: ,Fir uns ist eine digitale Strategie ein wesentlicher Bestandteil
der Gesamtstrategie eines Portfoliounternehmens.”
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Abbildung 12: Eingesetzte Experten zur Analyse digitaler Wertsteigerungspotenziale
und Definition entsprechender Initiativen.



Schritt 3: Etablierung bzw. Professionalisierung der ,,Enabler”

Aus dem aktuellen digitalen Reifegrad des Unternehmens, dem
digitalen Zielbild und den Fokusthemen der Digitalstrategie lassen
sich die notwendigen MaBnahmen bzgl. der wesentlichen digitalen
«Enabler” ableiten. In aller Regel sind folgende sechs Themenfelder
betroffen: Datenqualitat und -verfugbarkeit, IT-Architektur und
-Systeme, Cybersecurity, digitale Fahigkeiten, Organisationsstruk-
tur und Prozesse sowie die Unternehmenskultur. Sie schaffen die
Voraussetzungen fur digitale Wertsteigerung und miissen ublicher-
weise bearbeitet werden, bevor die operative Arbeit in den drei
digitalen Werthebeln selbst intensiviert werden kann.

Die drei wichtigsten Voraussetzungen in diesem Kontext sind fur die
Studienteilnehmer ein Data Warehouse, IT-Sicherheit sowie kulturelle
und organisatorische Verédnderungen. Als die vier wichtigsten Fahig-
keiten fur eine effektive digitale Wertsteigerung betrachten Family
Offices Prozessdigitalisierung, Data Analytics, IT-Sicherheit und
kinstliche Intelligenz an. Private Equity-Investoren zahlen ebenfalls
die Prozessdigitalisierung, Data Analytics und IT-Sicherheit zu den
vier wichtigsten Fahigkeiten, aber anstelle der kiinstlichen Intelligenz
ist fir sie die Erméglichung eines guten Kundenerlebnisses wichtiger.
Den hochsten wahrgenommenen Fachkraftemangel sehen Family
Offices bei den Themen kiinstliche Intelligenz, IT-Sicherheit und Pro-
zessdigitalisierung. Die Private Equity-Investoren sehen das ahnlich,
schatzen aber den Fachkraftemangel beim Thema kiinstliche Intel-
ligenz noch deutlich drastischer ein. Darliber hinaus zahlt aus ihrer
Sicht der Bereich Data Analytics und nicht IT-Sicherheit zu den drei
Bereichen, die am starksten vom wahrgenommenen Fachkrafte-
mangel betroffen sind.
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Abbildung 13: Fahigkeiten fur digitale Wertsteigerung sowie
jeweils empfundener Fachkraftemangel (Family Offices).
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Abbildung 14: Fahigkeiten fir digitale Wertsteigerung sowie
jeweils empfundener Fachkréftemangel (Private Equity-Investoren).
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Die drei groBten Barrieren fur digitale Wertsteigerung in ihren Port-
B Starke Zustimmung

folios sind nach Ansicht der Studienteilnehmer mangelndes Know- i
(hochste Prioritat)

how, die Unternehmenskultur sowie eine komplexe und veraltete

B Zustimmung
(hohe Prioritat)

(technische) Infrastruktur. Apropos Kultur: Drei von vier Befragten
sehen die Schaffung einer ,digitalen DNA" (d.h. einer kundenzent-

rierten, datengetriebenen und agilen Unternehmenskultur) und die Neutral

Beseitigung entsprechender Hiirden in den Portfoliounternehmen Ablehnung

als Top-Prioritat, um digitale Wertsteigerung zu erméglichen. (geringe Prioritat)

Starke Ablehnung

Interessant: Wahrend 64 % der Family Offices Férdermittel, Zuschisse (keine Prioritar)

oder zinsglinstige Darlehen fur Digitalisierungsprojekte erhalten, ist
dies nur bei jedem neunten Private Equity-Investor der Fall. Das liegt

auch daran, dass sieben von zehn PEs sich nicht darum bemuhen. ) ) B ) .
Abbildung 15: ,Die Schaffung einer ,digitalen DNA" und die Beseitigung entsprechender Hirden

fur die digitale Transformation in unseren Portfoliounternehmen haben héchste Prioritat.”
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Schritt 4: Skalierung der digitalen Werthebel

Bei der Frage, wer die digitalen WertsteigerungsmaBnahmen tat-
sachlich umsetzt, ergibt sich ein dhnliches Bild wie bei der Analyse
der entsprechenden Potenziale: Bei den Family Offices dominieren
die Experten in den Portfoliounternehmen, gefolgt von Expertise bei
den Investoren selbst und Unternehmensberatungen. Private Equity-
Investoren setzen auch hier vor allem auf Unternehmensberatungen,
Experten der Portfoliounternehmen und eigene Experten. Auch hier
gilt, dass Family Offices kaum auf Freelancer zurtickgreifen, wahrend

knapp jeder dritte Private Equity-Investor Freelancer einsetzt.

Uberraschend: Jeder vierte Befragte misst den Erfolg der Digital
Value Creation-MaBnahmen gar nicht - nach unserer Erfahrung ist
diese Quote jedoch deutlich niedriger als bei Unternehmen ohne
PE- oder FO-Eigentimer. Wenn Investoren eine Erfolgsmessung
etablieren, dann vor allem auf Basis einer Kalkulation des Return on
Investment (ROI).
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Abbildung 16: Eingesetzte Experten flr die Umsetzung digitaler WertsteigerungsmaBnahmen.
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Interessant: Die bzgl. Digital Value Creation besonders erfolgreichen

Investoren ...
= messen den Erfolg ihrer Digital-MaBnahmen,

= sind in der Regel groBere Private Equity-Investoren mit einem Sitz

auBerhalb von Deutschland,

= haben Operations-Teams,

= fokussieren die Themen IT-Sicherheit, Data Warehouse sowie
kulturelle und organisatorische Veranderungen deutlich starker

als der Durchschnitt der befragten Investoren,

= haben in allen drei digitalen Werthebeln eine gute oder sogar sehr

gute Expertise und

= nutzen Kl bereits intensivim Rahmen der (Digital) Value Creation. ]
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V. AUSBLICK

3 Thesen
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3 Thesen

Digital Value Creation in Portfoliounterneh-
men wird aus unserer Sicht in den nachsten
funf Jahren noch starker an Bedeutung
gewinnen - auch 9 von 10 Studienteilnehmer

stimmen dieser Aussage zu.
3 Thesen dazu:

1. Digital Value Creation hélt zunehmend
auch bei Investoren mit Sitz in Deutschland
und Midcap-Fokus Einzug - vor allem mit
einem Fokus auf Prozessdigitalisierung,
IT-Kosteneffizienz und -Transformation

sowie generative KI.

2. Investoren digitalisieren verstarkt auch
ihre internen Prozesse, um selbst schneller
und effizienter zu werden - von der Ver-
marktung der Hauser selbst Uber das
Dealsourcing bis hin zur Bewertung poten-

zieller Targets.

3. Angesichts langerer Haltedauern und
einer immer kirzeren Halbwertszeit etab-
lierter Geschaftsmodelle (VUCA) gewinnen
digitale Geschaftsmodellinnovationen an
Bedeutung - PE-Investoren werden sich
starker mit den Chancen und Risikoprofilen

entsprechender Ansatze auseinandersetzen.
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Abbildung 17: ,Digitale Wertsteigerung wird in
unseren Portfoliounternehmen in den néchsten
funf Jahren an Bedeutung gewinnen.”



METHODIK & DATEN

Warum digitale Wertsteigerung in Portfoliogesellschaften eine zuneh-
mend wichtige Rolle fiir Beteiligungsunternehmen und Family Offices
in Deutschland spielt, welche Schwerpunkte dabei gesetzt werden und
wie die Umsetzung gelingt - das ist Gegenstand der vorliegenden Studie,
die Struktur Management Partner im Zeitraum vom 19.09.2023 bis zum
10.04.2024 durchgefiihrt hat. MaBgeblich unterstiitzt wurde das Vorhaben
von der SAP AG und der Exxeta AG sowie der WHU - Otto Beisheim School
of Management. Die Studie ist unseres Wissens nach die weltweit erste

groBangelegte systematische Untersuchung zu diesem Thema tUberhaupt.

Befragt wurden in Deutschland aktive Private Equity-Investoren aller
GroBenklassen sowie Family Offices, die Direktinvestments tatigen. Die
Befragung erfolgte mittels einer Onlineumfrage mit 57 Fragen, welche
von 82 Studienteilnehmern beantwortet wurden. Begleitend wurden rund
20 Interviews gefiihrt. Teilgenommen haben v.a. Professionals auf den
Hierarchieebenen Vice President, Director und Investment Manager aus
den Operations- bzw. Portfolio-Teams der jeweiligen Gesellschaften. Die
teilnehmenden Investoren stehen fiir insgesamt ca. 1.100 Portfoliounter-
nehmen, die iiberwiegend dem deutschen Mittelstand zuzurechnen sind.
35% der Family Offices und 63% der Private Equity-Investoren haben

Operations-Teams. 46 % der befragten Investoren gaben an, Assets under
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Managemet (AuM) von weniger als 500 Mio. EUR zu verwalten, bei 16 % der
Studienteilnehmer betragen die AuM mehr als 10 Mrd. EUR.

Die Studienteilnehmer wurden im Rahmen der Studie unter anderem
zu den Charakteristika der jeweiligen Private Equity- bzw. Family Office-
Gesellschaft, der Bedeutung von digitaler Wertsteigerung fiir die
betreffende Gesellschaft, ihren Erfahrungen mit digitalen Werthebeln und den
notwendigen ,Enablern” befragt. Die Befragung erfolgte anonymisiert. Die
Teilnehmer konnten jedoch fiir die Zusendung der Ergebnisse ihre E-Mail-

Adresse angeben, die separat von der Befragung abgespeichert wurde.

Hinweis: Zur besseren Lesbarkeit wird in dieser Studie zumeist das
generische Maskulinum verwendet. Die in dieser Arbeit verwendeten
Personenbezeichnungen beziehen sich - sofern nicht anders kenntlich

gemacht - auf alle Geschlechter.
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Jan verantwortet bei Struktur Management Partner das Kompetenz-
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SAP das Business Development fiir Neukunden
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Dabei lag sein Fokus auf dem Mittelstand, der
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ness Development- und Vertriebsstrategien,
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gieunternehmen und war Managing Partner einer
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University of Strathclyde in Glasgow.
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Yannick verfliigt Uber mehr als zwolf Jahre
Erfahrung in der Leitung von digitalen Innova-
tions- und (Corporate) Venture Building und
Venture Capital Projekten. Er ist spezialisiert
auf die Entwicklung neuer Geschaftsmodelle
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Hintergrund und seiner Investmenterfahrung
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Kunden bei der Einfihrung oder der Optimierung
von Innovations- und Beteiligungsstrukturen mit

nachhaltigem Umsetzungserfolg.



Uber Strukiur Management Pariner

Wir sind mit 100 Experten der Ansprechpartner Nummer 1 und fithrender Wert-
steigerer fliir den gehobenen deutschen Mittelstand. Fir erfolgreichen Turnaround,
wachsende unternehmerische Resilienz oder auch wirksame (Digital) Value Creation.
Mit einer Weiterempfehlungsrate von 98 %.

Unsere Maxime: Wir sind da, wenn es ernst ist, oder ernst gemeint ist. Vom Konzept
bis zur Umsetzung. Und liefern mit einem eigenen wertorientieren Geschaftsmodell-
ansatz hochsten Return on Investment.
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