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Der Burggraben wandert

Warum Wettbewerbsvorteile erneuert und nicht nur verteidigt werden miissen

Ein Unternehmen kann tiber Jahrzehnte einen
Wettbewerbsvorteil aufbauen, dessen Wert fiir die
Kunden mit der Zeit schwindet. Die Marke bleibt
bekannt, die Produktion effizient und die Produkte
hochwertig. Doch die Zahlungsbereitschaft der Kunden
nimmt ab.. Die Margen konnen hoch wund die

Fiir Quality-Investoren ist Dauerhaftigkeit zentral fiir den
Investment Case. Dauerhaftigkeit bedeutet nicht, dass
etwas fiir immer unverdndert Bestand  hat.
Wettbewerbsvorteile verschwinden selten iiber Nacht.
Haufiger verlagert sich die Quelle des Vorteils — und die
starksten Unternehmen bewegen sich mit ihr.

Kapitalrenditen attraktiv bleiben. Doch Technologie kann
die Okonomie einer Branche verindern, Wettbewerber
konnen eine bessere Alternative bieten, oder die Kunden
andern schlicht, was ihnen wichtig ist.

Ein Burggraben definiert sich nicht iiber den Erfolg von gestern, sondern dartiber, weshalb
Kunden sich auch morgen fiir das Unternehmen entscheiden.

JEDER BURGGRABEN IST AN BEDINGUNGEN GEKNUPFT

Ein Wettbewerbsvorteil erlaubt es einem Unternehmen, trotz Konkurrenz Kunden zu halten und attraktive Renditen zu
erzielen. Er kann auf Grosse, einer vertrauenswiirdigen Marke, Netzwerkeffekten, proprietdarer Technologie, Vertrieb oder
Wechselkosten beruhen. Keiner dieser Faktoren wirkt jedoch isoliert.

Grosse zdhlt, solange sie Kosten senkt oder das Angebot fiir den Kunden verbessert. Eine Marke erzielt einen Aufpreis,
solange Kunden schéatzen, wofiir sie steht. Wechselkosten schiitzen einen Anbieter, solange der Nutzen eines Wechsels
kleiner bleibt als der Aufwand. Jeder Burggraben ist an Bedingungen gekniipft — und diese Bedingungen &ndern sich.

Die entscheidende Frage ist daher nicht nur, ob ein Unternehmen einen Burggraben hat, sondern warum
er existiert — und ob die Bedingungen, die ihn stiitzen, stirker oder schwécher werden.

DIE EROSION BEGINNT OFT, BEVOR DIE GEWINNE SINKEN

Ein etablierter Anbieter kann bestehende Kunden halten und zugleich die nédchste Kéufergeneration verlieren. Der Umsatz
kann mit dem Markt weiterwachsen, wahrend der Marktanteil sinkt. Die Margen kénnen hoch bleiben, wihrend
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notwendige Investitionen aufgeschoben werden. Die ausgewiesene Profitabilitdt kann daher ein nachlaufender Indikator fiir
die Starke des Burggrabens sein.

Ein hoher historischer ROIC (Rendite auf das investierte Kapital) belegt, dass ein Wettbewerbsvorteil bestanden hat. Er
beweist nicht, dass er noch Fiir einen Unternehmer zeigen sich die ersten Warnsignale oft direkt beim Kunden: Die
Neukundengewinnung wird schwieriger, Rabatte nehmen zu, Marktanteile gehen verloren oder neue Investitionen erzielen
tiefere Renditen. Das sind keine rein buchhalterischen Kennzahlen. Sie zeigen, dass die Bereitschaft der Kunden, fiir das
Angebot zu bezahlen, nachlésst.

DER BURGGRABEN HINTER DEM BURGGRABEN

Die Forschung liefert einen wichtigen Hinweis. Phebo Wibbens analysierte Gewinndaten von mehr als 4’000 US-
Unternehmen tiber 30 Jahre. Sein Modell schétzt die durchschnittliche Dauer eines Wettbewerbsvorteils auf rund 18 Jahre
und hebt «Ressourcen héherer Ordnung» hervor: Fahigkeiten wie strategische Planung, M&A-Expertise und iiberlegene
Prognosen, die Unternehmen helfen, sich iiber die Zeit wertvolle operative Ressourcen zu sichern.

Eine Marke, ein Patent oder eine starke Kundenbeziehung kann die heutigen Gewinne schiitzen. Fahigkeiten hoherer
Ordnung schaffen dagegen die Grundlage fiir die Wettbewerbsvorteile von morgen. Das stdarkste Unternehmen ist deshalb
nicht zwingend jenes mit dem eindriicklichsten Burggraben von heute, sondern jenes, das seinen Vorsprung immer wieder
neu aufbauen kann.

Die néchste Quelle von

VERTEIDIGEN WANDEL Kundennutzen aufbauen

AUFBAUEN

Kundennutzen schaffen Vorteil skalieren / Technologie - Wettbewerb -

Uberrenditen erzielen Regulierung - Kunden -~ ERODIEREN

Den Gewinnpool von gestern
schiitzen

MICROSOFT: DER BURGGRABEN BLIEB IN BEWEGUNG

Microsoft ist gerade deshalb ein gutes Beispiel, weil der Wettbewerbsvorteil nicht am selben Ort geblieben ist. Die
Okonomie des Unternehmens wurde einst vom PC-Okosystem dominiert: Windows, Office und ein riesiges Netzwerk aus
Nutzern, Entwicklern und Firmenkunden. Dann verlagerte sich die Computernutzung.

Das Internet verringerte die Rolle des Betriebssystems als einziges Tor zur Software. Neue Technologien wie das
Mobiltelefon lenkte die Aufmerksamkeit der Kunden auf Geréte, die Microsoft nicht kontrollierte. Cloud Computing stellte
klassische Softwarelizenzen und Server im eigenen Haus infrage. Die strategische Wahl war unbequem: den alten
Burggraben schiitzen — oder dem Kunden folgen.

Unter Satya Nadella machte Microsoft diese Abwagung explizit. 2014 beschrieb sich das Unternehmen als «productivity
and platform company for the mobile-first and cloud-first world». Office kam auf Gerédte der Konkurrenz, wahrend Azure
und Cloud-Infrastruktur zu strategischen Prioritdten wurden. Microsoft meldete in jenem Jahr 35 Millionen Downloads von
Office fiir das iPad.

PC ENTERPRISE CLOUD KI
Whindloms 4+ O ’ Server + Entwickler- . Azure + Microsoft 365 . Copilot + Azure Al + g Die nichste Quelle von
Okosystem GitHub + Agenten Kundennutzen

Die Produkte dnderten sich. Die tiefere Fihigkeit bestand darin, sich dorthin neu auszurichten, wohin sich der
Kundennutzen verlagerte.
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WENN TECHNOLOGIE DEN BURGGRABEN VERSCHIEBT

Kiinstliche Intelligenz ist der sichtbarste Stresstest der Gegenwart. Die vereinfachte Schlussfolgerung lautet, KI zerstore
Burggraben, weil zuvor knappe Fahigkeiten breit verfiigbar werden. Die Evidenz ist differenzierter.

2026 veroffentlichte OECD-Forschung sieht Chancen fiir kleinere Unternehmen ebenso wie Vorteile fiir Unternehmen mit
stairkeren bestehenden Fahigkeiten. Die Arbeit zu KI-Méarkten nennt zudem Daten-Feedbackschleifen, Grosse,
Wechselkosten, Vertrieb und Integration als mogliche Quellen dauerhafter Vorteile. KI beseitigt Burggraben nicht. Sie
verdndert, wo sie liegen.

Wohin verlagert sich der Kundennutzen — und kann das Unternehmen zuerst dort sein?

KANNIBALISIEREN ODER KANNIBALISIERT WERDEN

Manchmal verlangt Erneuerung, die Okonomie anzugreifen, welche die heutigen Gewinne geschaffen hat. Salesforce
illustriert das Dilemma. KI-Agenten konnten die Zahl menschlicher Nutzer verringern, die fiir bestimmte Aufgaben notig
sind, und damit das klassische Lizenzmodell pro Arbeitsplatz infrage stellen. Salesforce reagiert, indem es Daten,
Workflows, Berechtigungen und Geschéftslogik iiber Headless 360 direkt fiir autorisierte Agenten zuganglich macht und
eine nutzungsbasierte KI-Okonomie entwickelt. Die strategische Logik ist klar: relevant bleiben, auch wenn sich die
Schnittstelle &ndert. Ob das den Burggraben erneuert, muss sich erst zeigen.

Chegg illustriert das umgekehrte Risiko. Anfang 2023 blieb die Bindung bestehender Kunden relativ stark und die
bereinigte EBITDA-Marge lag noch bei 31%, doch das Management sah bereits, dass ChatGPT das Neukundenwachstum
beeintréchtigte. Die Warnung zeigte sich im Kundenverhalten, bevor der volle Schaden in den Gewinnen sichtbar wurde.
Chegg hat KI in sein Angebot integriert, den urspriinglichen Vorteil hat das bisher aber nicht bewahrt.

Die disruptive Technologie zu iibernehmen ist nicht dasselbe, wie den Burggraben neu zu bauen.

DEN BURGGRABEN NICHT NUR ERKENNEN. SEINE BEWEGUNG
BEOBACHTEN.
Fiir langfristige Investoren geniigt es nicht, einen Wettbewerbsvorteil zum Kaufzeitpunkt zu erkennen. Der Burggraben

muss beobachtet werden, wahrend sich das Unternehmen entwickelt — und die niitzlichsten Indikatoren zeigen sich
womdglich, bevor die Gewinne nachlassen.

SIGNAL STARKER WERDEND ERODIEREND

Kunden Akquise und Kundenbindung stark Kundenbindung iiberdeckt schwache Akquise
Preissetzung Preis durch Kundennutzen gestiitzt Rabatte nétig, um Volumen zu verteidigen
Marktanteil Organische Gewinne Verlust trotz Marktwachstum

Inkrementeller ROIC Neues Kapital erzielt attraktive Renditen Renditen auf neuem Kapital sinken
Innovation Schafft neuen Kundennutzen Schiitzt vor allem bestehende Umsétze
Investitionen Bauen den néchsten Vorteil auf Verteidigung des alten Burggrabens wird teurer

DIE PERSPEKTIVE DES UNTERNEHMERS

Ein Eigenttimer kann nicht wéhlen, ob sich Technologie, Regulierung, Kundenpraferenzen oder Wettbewerb verandern. Die
Wabhl besteht darin, wohin das Kapital fliesst, wahrend sie es tun.
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Der Bau des Burggrabens von morgen kann die Finanzzahlen von heute schlechter aussehen lassen. Die Investitionen
steigen, bestehende Produkte werden womoglich kannibalisiert und die Margen kénnen voriibergehend sinken. Mehr
Investitionen sind aber nicht zwingend bessere Investitionen. Fiir den Eigentiimer stellt sich damit eine einfache Frage:
Starkt jeder investierte Franken den Grund, weshalb Kunden das Unternehmen wéahlen, und erzielt er zugleich eine
attraktive zusdtzliche Rendite?

Schiitzt das Management die Gewinne von heute — oder finanziert es die Wettbewerbsposition
von morgen?

WARUM DAS FUR DIE BEWERTUNG ZAHLT

Ein Burggraben schafft 6konomischen Wert, weil er einem Unternehmen erlaubt, Renditen iiber seinen Kapitalkosten zu
erzielen. Der Wert hingt aber nicht nur von der Hohe der Uberrenditen ab, sondern auch von ihrer Dauer. Die Competitive
Advantage Period (CAP) von Mauboussin und Callahan stellt genau diese Frage nach dem «Wie lange»: Wie lange kann
ein Unternehmen auf zusétzlichen Investitionen positive Wertschopfung aufrechterhalten?

Daraus ergibt sich eine direkte Verbindung zwischen Quality und Bewertung. Verkiirzt sich die erwartete Dauer des
Burggrabens, kann der innere Wert sinken, obwohl die aktuellen Margen hervorragend bleiben. Umgekehrt kann
erfolgreiche Erneuerung die Uberrenditen iiber das hinaus verldngern, was der Markt erwartet hat. Der Burggraben kann
sich bewegen, bevor es die Gewinne tun — und die Bewertung sollte sich mit ihm bewegen.

THE PULSE
QUALITY MUSS IMMER WIEDER NEU VERDIENT WERDEN.

Hohe Margen und hohe Kapitalrenditen zeigen, dass ein Vorteil bestanden hat. Sie beweisen nicht, dass er noch
besteht. Die frithesten Anzeichen eines Wandels zeigen sich oft bei Neukundengewinnung, Marktanteil,
Preissetzungsmacht und Renditen auf neuen Investitionen. Technologie kann eine alte Quelle der
Differenzierung entwerten und zugleich die Bedeutung von Daten, Vertrieb, Workflows, Grosse oder Vertrauen
erhohen.

Die stirksten Unternehmen tun mehr, als zu verteidigen, was sie erfolgreich gemacht hat. Sie passen es an,
kannibalisieren es und geben es wenn notig auf, um fiir die Kunden relevant zu bleiben. Quality ist kein
Status, den ein Unternehmen erreicht. Es ist eine Position, die es sich immer wieder verdienen muss.

DER DAUERHAFTESTE WETTBEWERBSVORTEIL IST LETZTLICH WOMOGLICH DIE
FAHIGKEIT, DEN NACHSTEN ZU BAUEN.
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