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GESCHÄTZTE LESER
Trotz aller Unsicherheiten, welche uns täglich über die Medien erreichen: die M&A-
Aktivität in der ICT-Branche in den deutschsprachigen Ländern bleibt robust. In 
Deutschland hat sich die Anzahl der Deals 2019 gegenüber 2014 mehr als verdoppelt.  
In der Schweiz beträgt die Zunahme immerhin 75%.

Ob die Entwicklungen rund um das Corona-Virus ein Grund zur Sorge sind? Wir gehen 
eher von einer Verschnaufpause aus. Alle wesentlichen Indikatoren begünstigen die 
Kaufbereitschaft nach wie vor und die Dynamik in der Branche ist ungebrochen. An 
Ort und Stelle stehen zu bleiben ist kaum eine Option, die Weiterentwicklung des 
Unternehmens durch M&A hingegen schon.

Es erstaunt deshalb nicht, dass die Kaufpreise von ICT-Unternehmen hoch bleiben. 
Zwar waren die Bewertungen in den Segmenten E-Commerce und Software, 
welche die Haupttreiber des Preisanstiegs waren, zuletzt rückläufig. Das aktuelle 
und mittelfristige Marktumfeld deutet jedoch nicht darauf hin, dass die Preise 
in absehbarer Zeit stark sinken. Ein weiterer Anstieg erscheint hingegen eher 
unwahrscheinlich.

Als Ihre Ansprechpartner in der Schweiz danken wir für Ihr Interesse und stehen 
Ihnen gerne für professionelle Unterstützung bei den Themen Mergers & Acquisitions, 
Financial Due Diligence, Bewertungen und Corporate Finance zur Verfügung.
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Partner

Oaklins Switzerland

r.tracia@ch.oaklins.com

JURAJ JANOS

Partner

Oaklins Switzerland

j.janos@ch.oaklins.com



Oaklins – Information Technology M&A Outlook 2020 3

Einleitung
Unser Information Technology M&A Outlook geht hiermit ins achte Jahr. 
Wir entwickeln unsere Publikation regelmässig weiter, um Ihnen relevante 
Inhalte präsentieren zu können. Für die diesjährige Ausgabe haben wir einige 
Erweiterungen vorgenommen.

Transaktionen zwischen den drei DACH-Ländern nehmen seit Jahren zu. Wir 
beleuchten sie deshalb in einem separaten Abschnitt, zusätzlich zur üblichen 
Darstellung der länderspezifischen M&A-Aktivitäten. 

Ausserdem befassen wir uns vertiefter mit den Motiven und Strategien von 
Käufern und Verkäufern in der ICT-Branche. Die Analyse der bezahlten Preise 
für ICT-Unternehmen wird durch einen Abschnitt über die Preisbildung bei M&A-
Situationen eingeleitet. Die neuen Abschnitte ergänzen die gewohnten Analysen 
des Marktes, der Transaktionen und der Preisentwicklung des Jahres 2019. 
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Marktentwicklungen  
in der ICT-Branche 

The software infrastructure transformation 
from traditional on-premise solutions to cloud 
has created opportunities for new innovative 
players in the enterprise SaaS industry. The 
M&A market has been very active in the last 
few years, as M&A has become a vital part 
of the strategy for larger SaaS companies in 
order to stay competitive. The rapidly growing 
industry has also attracted a lot of interest 
from financial investors.” 

Alpo Luostarinen 
Leader of Oaklins Enterprise SaaS team
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DIE ICT-BRANCHE WEITER AUF DER ERFOLGSSPUR

Auch 2019 standen alle Zeichen in der ICT-Branche auf Wachstum. Gemäß 
des Konjunkturberichtes 2019 der Sparte Information & Consulting der 
Wirtschaftskammer Österreichs erreichte die Branche sowohl bei Umsatz als auch 
bei den Beschäftigten ein Plus von 6%. Die getätigten Investitionen werden auf 
5% des Umsatzes geschätzt.

5G als Schlüsseltechnologie zur Realisierung der digitalen Transformation 
ist ein wichtiger Wachstumstreiber des ICT-Marktes. Als Voraussetzung für 
Anwendungen in der Industrieautomatisierung oder autonomes Fahren bringt 
der Ausbau der Frequenzen auch 2020 starke Wachstumsimpulse. Ziel der 
nächsten Ausbaustufe ist die Vernetzung aller Verkehrswege bis 2023 sowie eine 
Gesamtversorgung bis 2025. 

Österreich ist im Bereich IT innerhalb Europas ein gefragter Innovationsstandort 
und liegt mit einer Forschungsquote von gut 3% des BIPs nach Schweden 
an zweiter Stelle in der EU. Anfang 2019 wurde mit Silicon Austria Labs ein 
europäisches Spitzenforschungsinstitut für elektronikbasierte Systeme gegründet. 

MITTELSTÄNDLER PRÄGEN DIE INNOVATIVE ICT-BRANCHE

Die österreichische ICT-Branche ist strukturell durch kleine und mittlere 
Unternehmen geprägt. Der «Austrian Startup Monitor 2019» weist das Segment 
Software mit 31% aller Neugründungen als das wichtigste Einzelsegment aus. 
Zusammen mit dem Segment Hardware sind über 40% aller Startups der ICT-
Branche zuzuordnen, was die hohe Dynamik des Sektors unterstreicht. Bei 
Neugründungen setzten knapp 20% der Unternehmen auf das Geschäftsmodell 
Software-as-a-Service. Auf den Plätzen zwei und drei folgen Hardware (15%) und 
IT/Software-Entwicklung (9%). 

ÖSTERREICH



SEIT JAHREN UNGEBROCHENES WACHSTUM IM DEUTSCHEN  
ICT-MARKT 

Der ICT-Markt wurde auch im Jahr 2019 seinem Ruf als Wachstumsmotor gerecht. 
Auch wenn man unken mag, dass Deutschland in den Bereichen Digitalisierung 
und IT-Infrastruktur noch Nachholbedarf hat, ist und bleibt die ICT-Industrie eine 
der wichtigsten Stützen der deutschen Volkswirtschaft. Während der Gesamtmarkt 
um 2,5% auf ein Marktvolumen von über 160 Mrd. EUR zulegte, zeigte sich in den 
einzelnen Segmenten ein differenzierteres Bild:

 ͽ Der Bereich Services ist mit gut 41 Mrd. EUR weiterhin das umsatzstärkste 
Segment der IT. Das Wachstum blieb 2019 recht stabil bei 2,4%. 

 ͽ Die Software behält ihre Stellung als stärkster Wachstumstreiber: zwar mit gut 
26 Mrd. EUR noch deutlich kleiner als das Segment Services, aber mit einem 
Wachstum von 6,3% überdurchschnittlich wachsend. 

 ͽ Der zyklische Bereich Hardware wuchs mit 0,5% nur noch gering und pendelte 
sich bei einem Volumen von rund 26 Mrd. EUR ein.

 ͽ Die Telekommunikationsbranche wuchs leicht unterdurchschnittlich und kam 
auf ein Volumen von fast 69 Mrd. EUR. Der Haupttreiber hier ist die Hardware 
(inkl. Endgeräte), während die Telekommunikationsdienste im Wachstum 
stagnieren. 

DIGITALISIERUNG DER WIRTSCHAFT TREIBT DIE NACHFRAGE

Die Digitalisierung von Dienstleistungen, der Wandel zur Industrie 4.0 und 
künstliche Intelligenz befeuern die Nachfrage. Während Deutschland, wie 
eingangs erwähnt, digitalen Nachholbedarf hat, gibt es hierzulande gerade 
im Bereich der industriellen Software global führende Anbieter. Der deutsche 
Mittelstand mit seinen vielfältigen industriellen Anwendungsbereichen bietet eine 
exzellente Basis für entsprechende Lösungen. 

Die vor der Ausbreitung des Corona-Virus gemachten Prognosen prophezeiten 
für das laufende Jahr eine Fortsetzung des Wachstums von 2019. Bei der 
Hardware wird hingegen ein schwächeres Wachstum erwartet, ebenso in der 

DEUTSCHLAND
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Wachstum im deutschen ICT-Markt

Telekommunikation, wo der Boom der letzten Jahre beim Endgeräteverkauf 
ein Ende finden dürfte, zusätzlich verstärkt durch Lieferengpässe aufgrund von 
Produktionsausfällen in Asien. Sofern keine Innovationen auf den Markt gelangen, 
werden die Kunden abwarten, bis sich ein 5G-Standard etabliert hat und 
entsprechende Geräte zur Verfügung stehen.

Quellen: Statista, BITKOM, bmvi

Marktentwicklungen in der ICT-Branche 
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SCHWEIZER ICT-MARKT BLEIBT WACHSTUMSMOTOR

Gemäß Daten von SWICO ist der Schweizer ICT-Markt 2019 um 4.0% gewachsen 
und erzielte einen Gesamtumsatz von 34 Mrd. CHF. Er entwickelte sich damit 
abermals dynamischer als jener der Europäischen Union, wo der ICT-Umsatz 2019 
um 3.4% zulegte. Während alle ICT-Segmente gegenüber dem Vorjahr ein höheres 
Wachstum verzeichneten, lief 2019 insbesondere das Geschäft mit IT Hardware 
überraschend stark und legte um knapp 12% zu. Verantwortlich dafür war unter 
anderem der Windows-Austauschzyklus. Das Segment Software setzte den stabilen 
Wachstumskurs der letzten Jahre fort (+7.2%).

STARKER ANSTIEG DER VENTURE CAPITAL INVESTITIONEN

Auch die ICT-Branche profitierte 2019 vom enormen Wachstum der Venture 
Capital Investitionen in der Schweiz. ICT-Startups bleiben die beliebtesten Ziele für 
Risikokapital und ziehen mehr als die Hälfte des gesamten investierten Volumens an. 
Gegenüber dem Vorjahr haben sich die Investitionen fast verdoppelt und überstiegen 
mit 1.2 Mrd. CHF das gesamte Volumen von Investitionen in alle Schweizer Startups 
des Jahres 2018. Die Gründe für das große Interesse an Schweizer ICT-Startups 
liegen im attraktiven Chancen-Risiken-Profil der ICT-Branche und dürften auch dem 
Tiefzinsumfeld bzw. der hohen Kapitalverfügbarkeit im Markt zu verdanken sein.

DIE CLOUD TREIBT SCHWEIZER HARD- UND SOFTWAREMARKT

Der wohl wichtigste Treiber im vergangenen Jahr war die Cloud. In den Bereichen 
Rechenzentren, Storage und Server waren mehr Investitionen zu verzeichnen. Jedoch 
treibt der Trend zur Cloud nicht nur Hardware, sondern beflügelt auch die Segmente 
Software und IT Services. Vor allem die Multi-Cloud-Strategie wird für Schweizer 
Firmen immer relevanter und befeuert IaaS, PaaS und hybride Infrastrukturen. In einer 
Befragung von Entscheidungsträgern der ICT-Branche gaben 85% der Befragten an, 
derzeit oder langfristig eine Multi-Cloud-Strategie zu verfolgen. Vom Trend profitieren 
internationale Hyperscaler am meisten. 

SCHWEIZ
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Mit 117.6 Punkten verweilt der ICT-Index von SWICO auf dem vierthöchsten Wert seit 
Messbeginn und spiegelt die positiven Erwartungen von Schweizer Unternehmen 
zu Auftragslage, Bruttomarge und Umsatz für das Jahr 2020 wider. Noch ist schwer 
einzuschätzen, ob die Corona-Problematik auch auf die ICT einen messbaren Einfluss 
hinterlässt. Die Tendenz zu mehr Home Office beschleunigt nämlich die wesentlichen 
Branchentrends.

Wachstum im Schweizer ICT-Markt

Quellen: SWICO

Marktentwicklungen in der ICT-Branche 
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Analyse  
der M&A-Aktivität 

Im mittelständischen Markt verdrängt 
cloud-basierte Standardsoftware zunehmend 
einheimische Lösungen. Für hiesige IT-
Dienstleister eröffnen sich dadurch auch 
neue Chancen im Bereich des Customizing, 
bei gleichzeitiger Verringerung der Infra-
strukturkosten. Zudem benötigen immer mehr 
Kunden Unterstützung bei der wirksamen 
Verwendung von Applikationen und schaffen 
damit zusätzliches Marktvolumen für gut 
positionierte IT-Dienstleister.“

Juraj Janos 
Partner, Oaklins Switzerland
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MOTIVE DER KÄUFER

Die Motive und Gründe, weshalb sich Unternehmen zu Zukäufen entscheiden, 
sind vielfältig. Dennoch lassen sich einige Trends erkennen. 

Im Segment Software finden sich aktive Käufer, welche etablierte Anbieter von 
Branchenlösungen (Vertical Software) suchen. Die Anpassung an eine Nische ist 
attraktiv, weil sie höhere Margen und besseren Schutz gegen die größeren ERP-
Anbieter ermöglicht. Strategen sind es auch, welche in den Segmenten Software 
und E-Commerce nach Innovationen suchen, mit denen sie ihr Geschäftsmodell 
modernisieren können. Solche Käufer stammen zunehmend auch von außerhalb 
der ICT-Branche und erhöhen den Wettbewerb um interessante Kaufobjekte. 

Bevor innovative Softwareentwickler die strategischen Käufer auf sich aufmerksam 
machen, haben sie im besten Fall ihr Geschäftsmodell weit genug entwickelt, um 
eine höhere Bewertung zu erreichen. Diese Anlaufphase wird meistens durch 
Finanzinvestoren unterstützt. Weil neben den spezialisierten Finanzinvestoren seit 
einigen Jahren auch Strategen mittels eigener Venture Fonds in diesem Markt 
tätig sind, hat die Zahl der Finanzierungsrunden stark zugenommen.

Das Streben nach Größe ist eines der wichtigsten Motive für Zukäufe im Segment 
IT Services. Der Druck der Hyperscaler und ihrer standardisierten Lösungen 
nimmt zu. Auf der anderen Seite steigen die Anforderungen der Kunden an ihre 
IT-Dienstleister. Da hilft es, die damit verbundenen Kosten auf einen größeren 
Umsatz zu verteilen. Auch ist durch Zukäufe ein weiteres Gewinnwachstum 
möglich, neue Märkte können erschlossen und Vertriebskanäle verbessert 
werden. Gerade für solch skalierbare Produkte und Services wie in der ICT sind 
diese Aspekte von großer Bedeutung.

WACHSENDES KÄUFERUNIVERSUM ERÖFFNET MEHR OPTIONEN

Für Softwareentwickler ist das wachsende Käuferuniversum erfreulich. Trotzdem 
bleibt es eine Herausforderung, den richtigen Partner zu finden. Nicht jedes 
Unternehmen ist groß genug, um eine internationale Käuferschaft anzulocken. In 
diesem Fall kann es besonders wichtig sein, mit Unterstützung durch erfahrene 
Berater ausreichend Interesse im Markt zu generieren, insbesondere auch bei 
Finanzinvestoren.



Ein internationales und kompetitives Bieterfeld erhöht die Erfolgschancen des 
Verkaufsprozesses. IT Services werden zunehmend grenzüberschreitend erbracht. 
Im E-Commerce gibt es zahlreiche Beispiele für gelungene internationale Expansion. 
Der Einbezug eines internationalen Käuferfelds bedeutet aber keineswegs, dass 
der bevorzugte inländische Partner letztlich wegen eines tieferen Angebots nicht 
zum Zuge kommt. Die Vergabe des Zuschlags bleibt weiterhin im Ermessen des 
Verkäufers.

VORBEREITUNGEN TRAGEN ZUM ERFOLG BEI

Grundsätzlich bevorzugen alle Käufer Objekte mit einem hohen Anteil von 
wiederkehrenden Umsätzen. Wichtig ist zudem, dass das Unternehmen dem 
Wachstum des Marktes zumindest folgen kann oder dieses bestenfalls deutlich 
übertrifft. Schließlich sollte eine hohe Kundenzufriedenheit erreicht werden und 
deren Sicherung nicht von einzelnen Personen abhängen. Falls eines dieser 
Kriterien nicht erfüllt ist, besteht vor der Ansprache von möglichen Käufern 
Optimierungspotenzial. 

Viele Unternehmen setzen bereits seit Jahren erfolgreich auf Service-Modelle, bei 
denen sich der Umsatz über eine Vertragslaufzeit verteilt, anstatt durch Lizenz- oder 
Hardwareverkäufe größtenteils zu Beginn anzufallen. Dies ermöglicht u.a. eine 
verlässliche Finanzierung der Produktentwicklung. Es sind denn auch die XaaS-
Unternehmen, welche am M&A-Markt besonders begehrt sind und hohe Barpreise 
erzielen.

Auch mit einem erfolgreichen Produkt führt sich eine Software nicht von alleine 
ein und eine Infrastruktur virtualisiert sich nicht von selbst. Deshalb sind gute 
Beratungshäuser und Implementierer gesucht. Dies zeigt sich insbesondere im 
SAP-Umfeld. Käufer werden sich zudem eher finden, wenn die Kontinuität im Team 
dargestellt werden kann und das Geschäft nicht primär von Freelancern abhängt. 
Trotzdem werden die meisten Käufer einen Teil der Kaufpreiszahlung aufschieben 
wollen, um sich teilweise gegen die höheren Risiken des personenbezogenen 
Beratungsgeschäftes abzusichern. 
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Analyse der M&A-Aktivität

Oaklins – Information Technology M&A Outlook 2020

WICHTIGE EIGENTÜMERFRAGEN: WIE VERKAUFE ICH WAS UND 
WESHALB ZU WELCHEM ZEITPUNKT?

Voraussetzung für das Initiieren des Prozesses ist die Bereitschaft des  
Eigentümers und des Unternehmens zum Verkauf. Der Kaufinteressent wird 
verstehen wollen, weshalb ein Verkauf angestrebt wird. Es handelt sich dabei um 
eine Vertrauensfrage: Sind die Gründe bloß vorgeschoben und lenken von den 
«Leichen im Keller» ab?

Wie eine Kaufgelegenheit präsentiert wird, hat erheblichen Einfluss auf den 
weiteren Verlauf des Prozesses. Dazu gehört insbesondere die Darstellung der 
wesentlichen Informationen über das Unternehmen für die jeweilige Käufergruppe. 
Für die zeitnahe Erstellung der Verkaufsunterlagen empfiehlt sich eine externe 
Unterstützung durch M&A-Berater, insbesondere auch um eine qualifizierte 
Außensicht aus Marktperspektive einzubringen.

Zentral ist die Auswahl möglicher Käufer. Auch wenn bereits vor der Ansprache 
potenzieller Käufer ein Favorit ausgemacht wurde, gibt es keine Garantie, 
dass er diese Transaktion am Ende auch vollzieht. Der professionell geführte 
Verkaufsprozess soll Optionen und Wettbewerb schaffen, um die Wahrscheinlichkeit 
für einen erfolgreichen Abschluss zu erhöhen. Optionen werden sich nur dort 
ergeben, wo auf der anderen Seite ein Interesse vorhanden ist. Im Verkaufsprozess 
kommt deshalb der Ansprache und Betreuung der Kontakte eine wichtige Rolle zu.

Gut vernetzte M&A-Berater können in dieser Phase einen wesentlichen Mehrwert 
bringen. Ein erfahrener M&A-Berater kennt die Denkweise der verschiedenen 
Käufergruppen und kann einen entscheidenden Beitrag dazu leisten, einen 
Unternehmensverkauf am M&A-Markt geeignet zu positionieren. Zudem wird er eine 
objektive und unbelastete Sichtweise auf das Verkaufsobjekt und seinen  
Markt einbringen.

Der Zeitpunkt der Käuferansprache ist unter zwei Gesichtspunkten zu wählen. 
Zum einen sollte sie in eine Zeitspanne fallen, während der das Unternehmen eine 
Phase des Wachstums durchläuft und zugleich weiteres Aufwärtspotenzial besteht. 
Zum anderen ist darauf zu achten, dass der Markt dem Thema M&A ausreichend 
Aufmerksamkeit widmet. Kurzfristig kann diese, wie aktuell aufgrund der Corona-
Epidemie, stark abnehmen. In solchen Situationen sollte besser zugewartet werden, 
bis sich mögliche wesentliche Marktrisiken quantifizieren lassen.



DEUTSCHLAND ALS SCHARNIER DER M&A-AKTIVITÄT IN DER  
DACH-REGION 

Während in Deutschland die Anzahl der Transaktionen auch 2019 weiter 
angestiegen ist, haben die Märkte in Österreich und der Schweiz gegenüber 
dem Vorjahr eine leichte Abkühlung erlebt. Gleichwohl ist im langjährigen Trend 
eine starke Zunahme der Transaktionsaktivität in der gesamten DACH-Region zu 
verzeichnen.

Im Jahr 2019 hat die Anzahl der ICT-Deals, die zwischen Deutschland, Österreich 
und der Schweiz abgeschlossen wurden, abgenommen. Die erhöhte Dynamik des 
M&A-Marktes innerhalb Österreichs und vor allem innerhalb der Schweiz könnten 
zum Rückgang beigetragen haben. 

Insgesamt wurden 2019 zwischen den drei Ländern 48 grenzüberschreitende 
Transaktionen verzeichnet. Deutsche Unternehmen sind für Firmen aus den 
beiden Alpenländern, sowohl als Käufer als auch als Target, von hoher Bedeutung. 
Für Österreich ist Deutschland der mit Abstand wichtigste Zielmarkt für ICT-
Transaktionen. 58% der Käufe im Ausland und 33% der Verkäufe ins Ausland 
entfielen 2019 auf Deutschland. Interessanterweise ist der aktivste Käufer aus 
Österreich, die Signa Gruppe, kein spezialisiertes IT-Unternehmen. 

In der Schweiz zeigt sich ein ähnliches Bild: Deutschland ist wichtigstes Zielgebiet 
und deutsche Käufer bleiben in der Rangfolge lediglich hinter den US-Amerikanern 
zurück. Zahlenmäßig dominieren unter den Schweizer Käufern die Finanzinvestoren. 
Die zweitgrößte Gruppe machen die Softwarehersteller aus. 

Auch für Deutschland hat der Schweizer ICT-Markt bezogen auf seine Größe 
einen vergleichsweise hohen Stellenwert. Unternehmen und Investoren aus 
der Eidgenossenschaft bilden die drittgrößte Käufergruppe für deutsche ICT-
Unternehmen. Aber auch in der umgekehrten Richtung ist viel los. Bechtle ist der 
wohl aktivste deutschstämmige Käufer in der Schweiz. In den letzten zwei Jahren 
hat Bechtle sechs Zukäufe im Ausland getätigt, davon fünf in der Schweiz. Im Jahr 
2017 waren es zwei Akquisitionen in Österreich.
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Analyse der M&A-Aktivität
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ICT-Transaktionen zwischen den DACH-Ländern 

SCHWANKENDE TRANSAKTIONSFREQUENZ ZWISCHEN ÖSTERREICH 
UND DER SCHWEIZ

Zwischen den ICT-Branchen in Österreich und der Schweiz fand 2019 keine 
Transaktion statt, nachdem es im Jahr zuvor noch sechs waren, jeweils drei pro 
Richtung. Ansonsten waren es eher Käufer aus der Schweiz, die in Österreich 
aktiv waren, als umgekehrt. Dies hängt mit der größeren Zahl internationaler 
Unternehmen und Finanzinvestoren mit Sitz in der Schweiz zusammen.

Auf den nächsten Seiten analysieren wir die M&A-Aktivität in der ICT-Branche in den 
drei Ländern Deutschland, Österreich und Schweiz einzeln. Die Auswertung umfasst 
die per Februar 2020 öffentlich bekannten Transaktionen.



M&A-Aktivität in 
Deutschland
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TROTZ WIRTSCHAFTLICHEM ABSCHWUNG: M&A-AKTIVITÄTEN IN DER 
ICT-BRANCHE ERREICHEN REKORDHOCH 

Während die Gesamtanzahl der abgeschlossenen Transaktionen mit deutscher 
Beteiligung über alle Branchen hinweg von 2018 auf 2019 abgenommen hat, konnte 
die ICT-Branche einen signifikanten Anstieg verzeichnen. Das bisherige Rekordjahr 
2018 mit insgesamt 639 Transaktionen im ICT-Markt wurde im Jahr 2019 mit 742 
Transaktionen deutlich übertroffen. 

Das gilt sowohl für die Transaktionen mit ausschließlich deutscher Beteiligung 
(domestic) als auch für Übernahmen mit Beteiligung ausländischer Parteien (inbound 
und outbound). Die Zukäufe von deutschen Unternehmen im Ausland nahmen 
prozentual am stärksten zu. 

Die steigende Anzahl der Transaktionen beweist die hohe Relevanz des ICT-Marktes 
und das hohe strategische Interesse im Markt. Der hohen Nachfrage auf der 
Käuferseite steht ein knappes Angebot attraktiver ICT-Targets gegenüber. Es handelt 
sich somit eindeutig um einen Verkäufermarkt.

Die Entwicklung im laufenden Jahr wird davon abhängen, wie groß die 
wirtschaftlichen Einbußen aufgrund des Corona-Virus sein werden. Ohne diesen 
Effekt bliebe die Dynamik in der Branche sehr positiv. 
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GROSSE EMERGING TECHNOLOGIES BEFEUERN DIE M&A-AKTIVITÄT

Das Wachstumspotential der ICT-Branche speist sich u. a. aus den sogenannten 
„Emerging Technologies“, zu denen z. B. Artificial Intelligence, IoT sowie Serverless 
Computing zählen. Diese Trends haben wesentlich zur positiven Entwicklung der 
Segmente Software und IT Services beigetragen. 

Zwischen der Marktentwicklung und den M&A-Aktivitäten besteht eine 
hohe Korrelation. Märkte mit niedriger Wachstumsrate und Dynamik zeigen 
vergleichsweise weniger Aktivität. 

Die hohe M&A-Aktivität im Segment Software lässt sich sowohl aus der 
Unternehmenssicht als auch aus Sicht der Finanzinvestoren erklären. Software-
unternehmen sind daran interessiert, ihr Wachstum anorganisch durch Akquisitionen 
zu beschleunigen, um ihre Marktposition durch mehr Services und Produkte 
oder etwaige Größenvorteile auszubauen. Für Finanzinvestoren sind u. a. die 
Skalierbarkeit des Geschäftsmodells verbunden mit attraktiven Margenprofilen 
wesentliche Investitionsgründe.

DEUTSCHLAND
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M&A-Aktivität in Deutschland

Software wird für produzierende Unternehmen immer wichtiger. So wie sich 
Tesla ein gutes Stück über die Software im Fahrzeug gegenüber nachziehenden 
Wettbewerbern abgrenzen kann, müssen auch Industrieunternehmen die Software 
zu einem Schwerpunkt ihrer Lösungen machen. Die Kunden erwarten heute smarte 
Komponenten, welche untereinander und nach aussen kommunizieren können 
und gleichzeitig die Anforderungen an die digitale Sicherheit erfüllen. Die für 
solche Lösungen erforderlichen Kompetenzen lassen sich durch Zukäufe schneller 
aufbauen.

DEUTSCHE ICT-UNTERNEHMEN ZIEHEN US-AMERIKANER AN

Gegenüber den meisten Ländern ist die Kauf-Verkauf-Statistik negativ, das heißt 
die Verkäufe ins jeweilige Land übersteigen die dortigen Zukäufe. US-Amerikaner 
führen die Rangliste der ausländischen Käufer mit deutlichem Abstand an. In Israel, 
Spanien und Finnland werden hingegen mehr Unternehmen von deutschen Käufern 
erworben als dorthin verkauft. 

PRIVATE-EQUITY-KÄUFE ÜBERTREFFEN DAS VORJAHR 

Die Investitionen in deutsche ICT-Unternehmen durch Private-Equity haben über die 
letzten 20 Jahre laufend zugenommen. Es ist zu beobachten, dass die Anzahl der 
Deals zwar zunimmt, das Transaktionsvolumen pro Deal jedoch abnimmt. Kleine ICT-
Targets haben demnach für Finanzinvestoren eine immer höhere Anziehungskraft.

Interessanterweise haben die Private-Equity-Käufe im E-Commerce nach einer 
Verdoppelung von 2017 auf 2018 im letzten Jahr abgenommen. Ein Rückgang war 
auch in den anderen beiden DACH-Ländern zu beobachten. Die Vermutung liegt 
nahe, dass dies im Zusammenhang mit der leicht kühleren Konjunktur steht.

Dafür legten die Zukäufe von Softwareanbietern durch Finanzinvestoren auf einem 
bereits hohen Niveau 2019 nochmals zu, was auch in der Schweiz der Fall war. 

Bei den IT Services sieht das Bild hingegen unterschiedlich aus. In Deutschland 
verdoppelte sich die Anzahl der Private-Equity-Deals in diesem Segment, während 
sie in der Schweiz sank. Die Offenheit der IT-Dienstleister gegenüber einem 
Finanzinvestor scheint in Deutschland höher zu sein als in der Schweiz.



DEUTSCHLAND

Private-Equity-Käufe nach Segmenten

Datenquelle: Mergermarket
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Aufgrund der vorherrschenden Trends und Treiber in der ICT-Branche ist davon 
auszugehen, dass Private Equity weiterhin vorranging ins Segment Software 
fließen wird. Im Fokus werden Unternehmen stehen, die sich auf zukunftsträchtige 
Trends wie z.B. Artificial Intelligence, IoT oder Serverless Computing spezialisiert 
haben. Dank der hohen Verfügbarkeit von Kapital kombiniert mit der begrenzten 
Anzahl solcher Investment Cases werden jedoch auch andere ICT-Unternehmen 
interessante Kaufangebote von Finanzinvestoren erhalten. 
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CASE STUDY: BERATUNG BEI DER VERÄUSSERUNG VON SYSKA

Oaklins beriet die Sage Group plc. 
bei der Veräußerung ihrer deutschen 
Tochtergesellschaft Syska Gesellschaft für 
betriebliche Datenverarbeitung mbH im 
Rahmen eines Management-Buyout. Die neuen 
Eigentümer, Angelika und Pavel Benes, sind 
langjährige geschäftsführende Gesellschafter 
und Gründer von Syska.

Sage ist der Markt- und Technologieführer 
für integrierte Buchhaltungs-, Lohn- und 
Zahlungssysteme und unterstützt die 
Bedürfnisse von Unternehmern und 
Unternehmensgründern. Das Unternehmen ist in 
23 Ländern mit über 13‘000 Mitarbeitenden tätig.

Syska ist ein Spezialist in der Entwicklung von Buchhaltungssoftware 
für mittelständische Unternehmen. Skysa bietet Softwarelösungen für 
Rechnungswesen, Kostenwesen und Anlagenbuchhaltung entsprechend dem 
deutschen, österreichischen und schweizerischen Gesetz.

Zum Zweck einer Kosten- und Effizienzsteigerung hat die Sage Group begonnen, 
kleinere Einheiten abzustoßen. Ein Ziel der Gruppe ist es, die globale Verteilung der 
Standorte zu reduzieren, um so die Hauptstandorte zu stärken.

M&A-Aktivität in Deutschland
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M&A-Aktivität in 
Österreich
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KONSTANT HOHES NIVEAU AN M&A-AKTIVITÄTEN

Das Jahr 2019 zeichnete sich wiederum durch hohe Finanzierungs- und M&A-
Aktivitäten aus. Es wurden 78 Transaktionen mit Bezug zum österreichischen ICT-
Markt abgeschlossen. Gegenüber dem Vorjahr wurden auf den ersten Blick leicht 
weniger Deals verzeichnet. Wie schon in den Jahren zuvor dürften auch für 2019 
noch einige Transaktionen nachgemeldet werden, was die Aktivitäten des Jahres 
2019 auf das Niveau des Vorjahres bringen wird.

Das Gros entfällt mit 33 Transaktionen wie im Vorjahr auf Aktivitäten innerhalb des 
österreichischen Marktes. Der Anteil an grenzüberschreitenden Transaktionen sank 
auf unter 60% im Jahr 2019. Bei Übernahmen von österreichischen Unternehmen 
überwiegen erstmals inländische Käufer mit ca. 60%.

Österreichische Käufer greifen zunehmend im Ausland zu und suchen vor allem 
im Segment Software. Auch in die andere Richtung ist eine ähnliche Entwicklung 
festzustellen. Über einen Betrachtungszeitraum von 5 Jahren wurden zwei Drittel 
aller Transaktionen mit ausländischer Beteiligung im Bereich Software getätigt.

ICT-Transaktionen mit österreichischer Beteiligung 
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ÖSTERREICH

SOFTWAREUNTERNEHMEN BLEIBEN GESUCHT

Der Subsektor mit den nach wie vor meisten Transaktionen ist das Segment 
Software. 2019 wurden 60 Transaktionen in diesem Segment verzeichnet, was 
dem Vorjahresvergleichswert entspricht. Im letzten Jahr entfielen fast 80% aller 
ICT-Transaktionen mit österreichischer Beteiligung auf den Sektor Software. 
Dahinter war E-Commerce mit 13 Transaktionen das zweitwichtigste Segment, 
wobei die Mehrzahl der Transaktionen innerhalb von Österreich stattfanden.

Das schon 2018 grosse Interesse von österreichischen Käufern an der hiesigen 
Softwarebranche setzte sich auch im letzten Jahr fort, während Transaktionen 
mit Beteiligung eines ausländischen Käufers in diesem Segment abgenommen 
haben. Sogar um zwei Drittel stiegen die Übernahmen von ausländischen 
Softwareunternehmen durch österreichische Käufer.

ICT-Transaktionen in Österreich nach Segmenten 
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M&A-Aktivität in Österreich

STEIGENDE BEDEUTUNG VON PRIVATE EQUITY 

Wie 2018 spielten auch 2019 Finanzinvestoren mit einem Anteil von 50% an allen 
Transaktionen der österreichischen ICT-Branche eine wesentliche Rolle. Die 
Startup-Szene in Österreich ist sehr aktiv und setzt einen Schwerpunkt auf digitale 
Geschäftsmodelle, Fintech und Software, was zu hohen Investitionen im Segment 
Software führt, wo knapp 80% der Käufe durch Finanzinvestoren stattfanden.

Startups spielen eine immer bedeutendere Rolle beim digitalen und strukturellen 
Wandel der österreichischen Wirtschaft. Im Jahr 2019 wurden geschätzte 160-180 Mio. 
EUR in österreichische Technologieunternehmen investiert, davon mehr als 60% durch 
Venture Capital Investoren. Hier liegt der Schwerpunkt ebenfalls überwiegend in der 
Softwareentwicklung gefolgt von der Sensorik.

Im Vergleich zu den vergangenen Jahren beteiligten sich deutlich mehr öster-
reichische Finanzinvestoren an ausländischen Targets. Die Hälfte aller Käufe von  
ICT-Unternehmen im Ausland wurden von Finanzinvestoren durchgeführt.

Private-Equity-Transaktionen nach Segmenten 

Datenquelle: Mergermarket
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ÖSTERREICH

DIE FLEISSIGSTEN KÄUFER

Die aktivsten Käufer in Österreich waren in den letzten Jahren die Österreichische 
Forschungsförderungsgesellschaft und die Investoren eQventure und primecrowd.

Im Ausland waren es S&T, die Kapsch-Gruppe und ams AG, welche die meisten 
österreichischen Zukäufe in der ICT vollzogen.

Zu den Käufern aus der Branche gesellten sich 2019 ein paar Auswärtige aus 
anderen Industrien, wie z. B. der Möbelhändler XXXLutz mit einem Zukauf im 
E-Commerce oder einige Finanzinstitute mit Übernahmen im Segment Software. 

ENGE BEZIEHUNG ZUM ICT-MARKT IN DEUTSCHLAND 

Für Österreich ist die Bedeutung des Nachbarlandes als wichtigster Ziel- und 
Herkunftsmarkt für M&A-Transaktionen in der ICT-Branche ungebrochen. 

Sind deutsche Investoren analog zu anderen Ländern vorwiegend an Software 
Know-How durch Zukäufe in Österreich interessiert, beteiligen sich österreichische 
Firmen im Ausland im gleichen Ausmaß an Unternehmen aus den Segmenten 
Software und E-Commerce. Bemerkenswert ist, dass die Zahl von Käufen durch 
österreichische Finanzinvestoren in Deutschland 2019 zum ersten Mal höher war als 
umgekehrt. Über einen Zeitraum der letzten fünf Jahre betrachtet finden die meisten 
Interaktionen im DACH-Raum statt, was noch einmal die große Bedeutung der 
DACH-Region für den M&A-Markt in der ICT-Branche hervorhebt.
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M&A-Aktivität in Österreich

CASE STUDY: BEGLEITUNG DES FUND RAISING FÜR BSB AI

2019 war ein aktives Jahr von Oaklins Austria 
im ICT Umfeld. So fungierte Oaklins Austria 
als exklusiver M&A-Berater beim Fundraising 
Prozess für BSB AI und führte den gesamten 
M&A-Prozess für die Gesellschafter durch. 

Das Unternehmen BSB Artificial Intelligence 
GmbH mit Sitz in Linz in Oberösterreich 
entwickelt auf AI Software basierende Marine-
Assistenz Systeme, welche Schiffsführern 
das Navigieren bei Tag und Nacht erleichtern 
und Kollisionen verhindern. Bisher hält das 
System „OSCAR“ im Segel-Rennsport und auf 
Luxusyachten Ausschau – ab Mitte des Jahres 
wird „OSCAR“ auch Freizeitkapitäne auf ihren Fahrten unterstützen. Durch das 
strategische und finanzielle Investment der Invest AG wird ab Mitte des Jahres 2020 
ein Produkt für Freizeitsegler zur Verfügung stehen.



M&A-Aktivität in der 
Schweiz
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DER INLÄNDISCHE M&A-MARKT WÄCHST 

Gegenüber dem Vorjahr ist 2019 die Anzahl abgeschlossener M&A-Transaktionen 
nur geringfügig zurückgegangen. Die Aktivität stagnierte auf einem im historischen 
Vergleich hohen Niveau, obwohl der Anteil grenzüberschreitender Transaktionen 
mit rund 68% um 8% unter dem Vorjahreswert lag. Während das ausländische 
Interesse an hiesigen Unternehmen ungebrochen ist, nahmen die Übernahmen durch 
Schweizer Käufer im Ausland um 28% ab. Offenbar verschob sich ihr Interesse zu 
Übernahmen in der Schweiz, welche um 50% zulegten.

Der Rückgang der Outbound-Transaktionen zeigt sich in allen Segmenten, fällt aber in 
der international geprägten Software am deutlichsten ins Gewicht. Schweizer Käufer 
haben im Jahr 2019 vor allem ein großes Interesse an lokalen Software-Unternehmen 
gezeigt. Die Zahl inländischer Software-Deals verdreifachte sich gegenüber dem 
Vorjahr. Für den Anstieg verantwortlich waren vor allem Finanzinvestoren.

Die ausländischen Zukäufe im Schweizer Hardwaresegment verdreifachten sich 
2019 ebenfalls. Es handelte sich größtenteils um strategische Übernahmen von 
technologiegetriebenen Zielunternehmen.

ICT-Transaktionen mit Schweizer Beteiligung
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DIE INLÄNDISCHE M&A-AKTIVITÄT IST BREIT ABGESTÜTZT

Die Bedeutung des Segmentes Software für M&A-Aktivitäten in der Schweiz ist 2019 
weiter gewachsen. 63% aller Transaktionen fanden in diesem Segment statt, was 
einer Steigerung von 10% gegenüber dem Vorjahr entspricht. Die Zunahme setzt 
den langjährigen Trend fort, war aber im Jahr 2019 überdurchschnittlich ausgeprägt.

Demgegenüber sind die Transaktionen im Segment E-Commerce auf das Niveau 
von vor dem Höhepunkt 2018 zurückgekehrt. Dieser Ausschlag war vor allem durch 
grenzüberschreitende Aktivitäten ausgelöst worden. 

In den IT Services war 2019 eine Zurückhaltung von Schweizern Käufern im Ausland 
zu beobachten. Im Inland blieb die Aktivität hingegen stabil. Im Telekom-Bereich 
verdoppelte sich die Anzahl Transaktionen gegenüber dem Vorjahr. Die Belebung 
erfolgte sowohl im Inland als auch grenzüberschreitend und betraf Carrier sowie 
Ausrüster gleichermaßen.

SCHWEIZ

ICT-Transaktionen mit Schweizer Beteiligung nach Segmenten
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Datenquelle: Mergermarket

M&A-Aktivität in der Schweiz
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SCHWEIZER SOFTWARE HAT EINE GROSSE ANZIEHUNGSKRAFT 

Mit Ausnahme des E-Commerce liegt der Anteil ausländischer Käufer in allen 
Segmenten der Schweizer ICT-Branche über 50%. Es überrascht nicht, dass 
insbesondere Hardware- und Softwareunternehmen im Ausland auf hohes Interesse 
von Investoren und Strategen stoßen. Im abgelaufenen Jahr betrafen fast zwei 
Drittel der ausländischen Zukäufe das Segment Software. 

Sogar im regional geprägten Segment IT Services ging mehr als jeder zweite 
Schweizer Unternehmensverkauf in ausländische Hände, wenn auch mit leicht 
abnehmender Tendenz.

Der starke Auslandsbezug verdeutlicht die Wichtigkeit, einen international 
ausgerichteten Verkaufsprozess durchzuführen. Im Ensemble von ausländischen 
Käufern sind weiterhin US-amerikanische Interessenten die vorherrschende Gruppe, 
deren Anteil an den gesamten Inbound-Transaktionen gegenüber dem Vorjahr um 
5% zugenommen hat und ein Drittel aller Transaktionen ausmacht. Danach folgen 
Deutschland (15%), Großbritannien (13%), Frankreich (8%) und Schweden (5%).

Schweizer Käufer bevorzugen nach wie vor Ziele in Deutschland (34%) und den 
USA (19%), danach folgen Frankreich und Großbritannien ( je 8%). Die geografische 
Verteilung der grenzüberschreitenden Transaktionen ist über die letzten fünf Jahre 
hinweg relativ konstant geblieben.

Zielsegmente von ausländischen Käufern (2019)
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PRIVATE-EQUITY-INVESTOREN NUTZEN GÜNSTIGE 
FINANZMARKTSITUATION

Unterstützt durch das Tiefzinsumfeld und die verfügbare Liquidität («Dry Powder») im 
Markt hat der Anteil der Finanzinvestoren am M&A-Geschehen weiter zugenommen. 
Sie haben vor allem die Aktivitäten im Inland sowie die Zukäufe im Ausland befeuert. 
46% aller Verkäufe mit Bezug zum Schweizer ICT-Markt wurden im Jahr 2019 
mit einem Finanzinvestor auf der Käuferseite abgeschlossen. Maßgeblich dazu 
beigetragen hat die enorme Zunahme an Venture Capital Investitionen in Schweizer 
Startups. 

Diese Entwicklung wird seit einigen Jahren durch Risikoinvestment-Abteilungen 
von größeren Konzernen («Corporate Venture») verstärkt. Deshalb gestaltet sich die 
Abgrenzung zwischen Finanzinvestoren und Venture Capitalists mit strategischen 
Absichten nicht ganz einfach. Den Firmengründern kann dies egal sein: ihre Chance, 
bereits früh einen starken Partner für die Entwicklung ihrer Geschäftsidee zu finden, 
ist in den letzten Jahren gestiegen. 

SCHWEIZ

Private-Equity-Käufe nach Segmenten

Datenquelle: Mergermarket
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M&A-Aktivität in der Schweiz

CASE STUDY: AVECTRIS BAUT IHRE MARKTSTELLUNG DURCH ZWEI  
ZUKÄUFE AUS

Avectris ist ein IT-Dienstleister für Schweizer 
Mittelstandsunternehmen mit rund 350 
Mitarbeitenden und Mitglied der Axpo-Gruppe. 
Oaklins begleitete Avectris bei ihren zwei 
kürzlich vollzogenen Zukäufen. 

Im April 2019 informierte Avectris über den 
Kauf des etablierten Schweizer IT-Dienstleisters 
Comicro, mit welchem Avectris ihre Professional 
Services im Bereich IT-Infrastruktur weiter 
ausbaut. Drei Monate später vollzog Avectris 
die Übernahme des SAP-Lösungsanbieters 
ERPsourcing. Mit ERPsourcing hat Avectris einen 
idealen Partner gefunden, der das bestehende 
SAP-Portfolio ergänzt und erweitert.

Thomas Wettstein, CEO von Avectris, zeigte sich 
erfreut über die Wachstumsschritte: «Comicro ist 
eine ideale Ergänzung für den weiteren Ausbau 
unserer Marktposition. Und zusammen mit 
ERPsourcing sind wir im strategisch wichtigen 
SAP-Bereich zukünftig noch leistungsfähiger.»

Auch Comicro und ERPsourcing erkennen in 
der Bündelung der Kräfte nur Vorteile, z. B. 
in den ähnlichen Unternehmenskulturen und 
dem spannenden Angebotsportfolio, welches 
Avectris mitbringt. Eine Schweizer Lösung mit einer nachhaltigen Perspektive für die 
Mitarbeitenden sei ein großes Bedürfnis gewesen.

Beide Transaktionen sind Beispiele für die zunehmende Konsolidierung im Segment 
IT Services. Oaklins rechnet mit einer Fortsetzung dieses Trends in den nächsten 
Jahren.



Entwicklung 
der Preise von  
ICT-Unternehmen 

Während Deutschland bei einigen Themen den 
Anschluss verpasst hat, haben wir in anderen 
Bereichen das Potential eine führende Position 
aufzubauen! Es wird kein deutsches Facebook, 
Amazon oder Google geben, aber in den 
Bereichen Industrie 4.0, Internet of Things und 
künstliche Intelligenz bietet Deutschland mit 
seinen breit aufgestellten Industrien vielfache 
Anwendungsmöglichkeiten.“

Jan P. Hatje 
Vorstand, Oaklins Germany
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WOVON HÄNGEN BEWERTUNGEN VON ICT-UNTERNEHMEN AB?

Das Hauptziel einer Unternehmensbewertung ist die Identifizierung der wichtigsten 
Werttreiber des Unternehmens. Je nach Zielsetzung seiner Eigentümer muss nicht 
die Eigenkapitalrentabilität im Vordergrund stehen, sondern z. B. die Erhöhung von 
Marktanteilen, eine angestrebte strategische Positionierung oder die Innovation. 

Ein Bewertungsergebnis stellt eine belastbare Schätzung der Wertbandbreite 
dar, welche die einzelnen Werttreiber im Zusammenhang mit dem Reifegrad des 
Unternehmens berücksichtigt. Dafür ist sowohl eine Analyse der historischen 
Entwicklung als auch eine Einschätzung der Zukunft des Unternehmens wichtig.

Die Analyse der historischen Entwicklung erfordert zudem die sorgfältige 
Berücksichtigung weiterer Elemente, wie z.B. nicht betriebliche Vermögenswerte 
oder einmalige Ereignisse. Unternehmen werden in der Regel bewertet, indem 
zunächst der nachhaltige Zukunftswert der Geschäftstätigkeit geschätzt wird und 
danach die nicht betrieblich genutzten Vermögenswerte addiert werden. Dieses 
Vorgehen erfordert eine klare Unterscheidung und Bewertung der nicht-operativen 
Vermögenswerte, insbesondere wenn sie wesentlich sind. Aus der finanziellen 
Historie sollten einmalige oder nicht wiederkehrende Ereignisse bereinigt 
werden, um eine unverzerrte Vergleichsgrundlage für die zukünftig nachhaltige 
Ergebniserwartung zu schaffen.

Diese Erwartung hängt maßgeblich von der Fähigkeit des Unternehmens ab, 
in Zukunft Wachstum und Profit generieren zu können. Damit ein Käufer diese 
Fähigkeit im Preis berücksichtigt, muss sie zum Zeitpunkt des Erwerbs vorhanden 
sein. Der Nachweis wird häufig mittels historischer und aktueller Kennzahlen geführt, 
wie der Entwicklung der Kundenanzahl, dem wiederkehrenden Umsatz pro Kunde 
und dessen Verhältnis zu den Ausgaben, welche für den Gewinn und die Pflege 
des Kunden anfallen. Den Käufer wird zudem interessieren, ob die erforderlichen 
Ressourcen für die Fortsetzung des Entwicklungspfades verfügbar sind.

Neben der unternehmensspezifischen Sicht spielt die Beurteilung des 
Absatzmarktes für die Bewertung eine wesentliche Rolle. Marktvolumen und 
erwartetes Marktwachstum sollten keine Widersprüche zur Mehrjahresplanung 
schaffen. Überdurchschnittliches Wachstum und der Gewinn von Marktanteilen 
sollten glaubhaft auf die Alleinstellungsmerkmale des Unternehmens zurückgeführt 
werden können.



WELCHER ZUSAMMENHANG BESTEHT ZWISCHEN WERT UND 
KAUFPREIS?

Wert und Kaufpreis sind unterschiedliche Dinge. Ersterer wird auf Grundlage der 
eben erläuterten Erwägungen geschätzt. Der Kaufpreis hingegen spiegelt die 
Zahlungsbereitschaft eines Käufers für die Übernahme des Unternehmens wider.

Ein Käufer kann Wertüberlegungen aus zwei Perspektiven anstellen. Zum einen kann 
er das Unternehmen so bewerten, als ob es wie bisher weitergeführt würde (Stand-
alone-Basis). Zum anderen wird er ermitteln wollen, welchen Wert das Unternehmen 
unter seiner Führung und mit Synergien haben könnte. Diesen höheren Wert wird er 
nicht bezahlen, außer wenn ein Bieterwettbewerb entsteht, der ihn dazu zwingt, einen 
Teil dieses Zusatzwertes auf den Kaufpreis zu schlagen.

Soll der Verkaufspreis optimiert werden, kommt deshalb dem Herbeiführen einer 
Konkurrenzsituation eine hohe Bedeutung zu. Dies ist eine der zentralen Funktionen 
des M&A-Beraters.

WIE BEURTEILEN KÄUFER WICHTIGE WERTFAKTOREN?

Heutzutage ist nur ein geringer Teil des Wertes eines ICT-Unternehmens als 
Sachanlagen vorhanden, sondern wird durch Kunden und Mitarbeitende gebildet.

Interessierte Käufer werden sich ausführlich mit dem Risiko auseinandersetzen,  
ob sich nach Bekanntwerden des Verkaufs wichtige Kunden und Mitarbeitende 
vom Unternehmen abwenden könnten. Es gilt deshalb, ein besonderes Augenmerk 
auf die Kunden- und Mitarbeitendenbindung sowie die Kommunikation zu legen. 
Das Verständnis der Motivation möglicher Käufer hilft dabei, käuferspezifische 
Argumentationen vorzubereiten.

WIE LASSEN SICH KAUFPREISE FÜR ICT-UNTERNEHMEN 
VERGLEICHEN?

Für die Analyse der Preisentwicklung ist es unmöglich, jedes verkaufte Unternehmen 
einzeln zu bewerten. Bezahlte Preise bei Unternehmenskäufen werden deshalb 
meistens auf Grundlage von sogenannten Multiplikatoren verglichen.
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Diese berechnen sich als Verhältnis zwischen dem bezahlten Unternehmenswert und 
einer Kennzahl der Erfolgsrechnung, z. B. das häufig verwendete Betriebsergebnis vor 
Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA). Die Methode vergleicht also, wie viel 
für eine Einheit Betriebsgewinn bezahlt wurde.

Die Multiplikatoren lassen sich nur errechnen, wenn sowohl der Kaufpreis als auch 
das EBITDA des Zielunternehmens bekannt sind. Dies ist primär bei größeren 
Transaktionen der Fall, wo börsennotierte Unternehmen involviert und die 
Bewertungen in der Regel höher sind.

Beschränkt sich die Analyse auf kleinere Transaktionen, resultieren tiefere 
Multiplikatoren. Dies wird allgemein auch als Abschlag für die Unternehmensgröße 
bezeichnet. In der Tendenz ist er höher, je kleiner das Unternehmen ist.

Unsere Untersuchung zeigt, dass dieser Abschlag bei Unternehmen mit einem Wert 
von unter 10 Mio. EUR (micro-Cap) im Schnitt etwa ein Viertel beträgt. Liegt der 
bezahlte Unternehmenswert zwischen 25 und 50 Mio. EUR (lower mid-cap), entspricht 
der Multiplikator eher dem in den Analysen auf den nächsten Seiten als Median 
angegebenen Wert.

Preisabschlag in Abhängigkeit vom Unternehmenswert (EV) 
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VORSICHT BEI DER INTERPRETATION DER MULTIPLIKATOREN 

Nicht nur die Unternehmensgröße beeinflusst den Multiplikator. Auch zu beachten 
ist, dass die öffentlich bekannten bzw. berichteten Finanzkennzahlen nicht immer 
jenen entsprechen, die dem zwischen den Parteien verhandelten Preis zugrunde 
lagen. Bei Preisverhandlungen wird teilweise auf Durchschnittswerte mehrerer Jahre 
oder bereinigte Werte abgestellt. In diesen Fällen lässt sich der tatsächliche, unter 
den Parteien ausgehandelte Multiplikator nicht herleiten. Bei der Anwendung der 
Multiplikator-Methode ist also Vorsicht angebracht und Erfahrung hilfreich. 

KÄUFERTYPEN MIT UNTERSCHIEDLICHER ZAHLUNGSBEREITSCHAFT

Es lassen sich zwei grundsätzliche Käufertypen unterscheiden: die Strategen und die 
Finanzinvestoren. Nicht nur ihre Kaufmotive sind unterschiedlich sondern auch ihre 
Zahlungsbereitschaft.

Ein langjähriger Vergleich der von den beiden Käufertypen bezahlten Preise 
zeigt, dass Finanzinvestoren bei Transaktionen von über EUR 250 Mio. tiefer in 
die Tasche griffen als Strategen. Dieser Unterschied ist in den letzten Jahren 
allerdings fast verschwunden, wohl auch dank der hohen Verfügbarkeit von großen 
Übernahmefinanzierungen.

Für Deals zwischen EUR 25 und 250 Mio. zahlten die Strategen in den letzten fünf 
Jahren gut ein Fünftel mehr als Finanzinvestoren. Strategen waren wahrscheinlich vor 
allem auf attraktive Übernahmeobjekte aus, während die Finanzinvestoren eher auch 
in schwierigere Fälle investierten.

Für Unternehmenswerte bis EUR 25 Mio. unterscheidet sich die Zahlungsbereitschaft 
hingegen kaum. Ebenfalls gilt für Strategen und Finanzinvestoren gleichermaßen, 
dass die bezahlten Preise insbesondere für größere Deals in den letzten Jahren 
gestiegen sind.

Sofern die Bargeldbestände der strategischen Käufer infolge eines wirtschaftlichen 
Abschwungs abnehmen, würde sich dies negativ auf das durchschnittliche 
Preisniveau auswirken.
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ENTWICKLUNG DER LANGJÄHRIGEN EBITDA-MULTIPLIKATOREN

Je grösser die Datengrundlage, umso geringer die Wirkung einer einzelnen 
Transaktion. In der Praxis orientieren sich Käufer und Verkäufer häufig an langfristigen 
Median-Werten. Diese schwanken deutlich schwächer als jährliche Werte.

In der langjährigen Perspektive schwimmt das Segment E-Commerce hinsichtlich 
Bewertung oben aus. Mit einigem Abstand folgen die Software sowie die Telekom-
Ausrüster. Unter dem Schnitt der gesamten ICT-Branche liegen die IT Services, 
Hardwareanbieter und die Telekom.

ENTWICKLUNG DER MULTIPLIKATOREN IN DEN LETZTEN FÜNF JAHREN

Aus der mehrjährigen Betrachtung der langjährigen EBITDA-Multiplikatoren ist 
erkennbar, dass diese insgesamt zugenommen haben. Lag der langjährige EBITDA-
Multiplikator für die gesamte ICT-Branche im Jahr 2015 noch bei 9,6x und damit unter 
dem langjährigen Median von 10,6x, stieg er bis 2019 auf 12.7x. Die bezahlten Preise 
liegen heute also fast 20% über dem langjährigen Niveau.
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Das Segment E-Commerce bildet diesbezüglich eine Ausnahme. Die in der 
Vergangenheit ohnehin stark schwankenden Preise liegen heute knapp 10% unter 
dem langjährigen Median. Unternehmen im E-Commerce werden häufiger anhand 
ihrer Umsätze bewertet, weil die Profitabilität in der Wachstumsphase oft noch 
nicht erreicht wird. Für diese Fälle lässt sich kein EBITDA-Multiplikator berechnen, 
weshalb sie für die Abbildung der Preisentwicklung nicht herangezogen werden 
können. In diese fließen also vor allem reifere E-Commerce-Unternehmen mit 
schwächerem Wachstumspotenzial ein, deren Kaufpreise tiefer liegen.

WEITERHIN HOHE PREISE FÜR SOFTWAREUNTERNEHMEN UND IT-
DIENSTLEISTER

Zur Zunahme der Preise für Softwareunternehmen hat der Trend zu Software-
as-a-Service (SaaS) zweifellos beigetragen. Durch den Betrieb von Software 
für die Kunden wird die Wertschöpfungstiefe erhöht, die Kundenbindung 
verbessert und Erträge werden planbarer. All dies verstärkt das Vertrauen in die 
zukünftige Entwicklung eines Unternehmens, was sich entsprechend auf die 
Zahlungsbereitschaft der Käufer auswirkt.

IT-Dienstleister waren in der Vergangenheit oft von Projektumsätzen und sinkenden 
Margen auf dem Verkauf von Hardware abhängig. Mit der steigenden Akzeptanz 
von Cloud-Lösungen haben die IT-Dienstleister verschiedene as-a-Service-
Modelle entwickelt, welche den Anteil wiederkehrender Erträge steigern und die 
Kapitalbindung verringern. Als Folge davon sind die Preise für IT-Dienstleister 
gestiegen.

IST DAS AUFWÄRTSPOTENZIAL AUSGESCHÖPFT?

Das aktuelle und mittelfristige Marktumfeld mit tiefen Zinsen und hohen Bargeld-
beständen, kombiniert mit dem hohen Innovationstempo, deutet nicht darauf hin, 
dass die Preise in absehbarer Zeit auf den langjährigen Median zurückgehen. 
Jedoch erscheint ein weiterer Anstieg im laufenden Jahr unwahrscheinlich, zumal 
sich das Risiko einer breiten wirtschaftlichen Schwäche in den letzten Wochen 
erhöht hat.
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In den Segmenten E-Commerce und Software, die Haupttreiber der gestiegenen 
Preise, waren die Multiplikatoren im letzten Jahr rückläufig. In den IT Services blieben 
die Preise stabil. Auch wenn durch den Trend zu SaaS, die Konvergenzen von 
Software und IT Services einerseits sowie Telekom und IT Services andererseits das 
Segment IT Services an Attraktivität gewinnen dürfte, ist das weitere Aufwärtspotenzial 
für den EBITDA-Multiplikator der gesamten ICT-Branche beschränkt.
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Ausblick

Nach der digitalen Transformation steht 
schon der nächste Entwicklungsschritt vor der 
Tür – der wirtschaftliche Einsatz intelligenter 
Technologien, was weitere Investitionen und 
Akquisitionen in der ICT-Branche auslösen 
wird.“

Christian Hurek 
Partner, Oaklins Austria
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ROBUSTE WACHSTUMSCHANCEN HALTEN DIE ICT-BRANCHE AUF KURS

Auch 2019 bestätigte die ICT-Branche ihre dynamische Entwicklung. Im Gegensatz 
zu manch anderem Wirtschaftszweig mit stagnierender Entwicklung verzeichnete 
sie in der DACH-Region ein überdurchschnittliches Wachstum in einem von 
zunehmenden Herausforderungen, wie dem eingetrübten wirtschaftlichen Klima 
oder den aufziehenden Handelskriegen, geprägten Umfeld. Langfristige Trends 
eröffnen große Entwicklungspotenziale und lassen die ICT-Branche wachsen.

Gemäß des Marktforschers Gartner werden der Einsatz von Künstlicher Intelligenz 
und maschinelles Lernen zur Automation der Prozesse, die Cloud, Edge Computing 
(dezentrale Datenverarbeitung) und die damit zusammenhängende IT Security den 
Markt im Jahr 2020 prägen. Gartner rechnet mit einem Anstieg der weltweiten IT-
Ausgaben um 3,7% und für die Region EMEA, bedingt durch hohe Investitionen in 
Unternehmenssoftware, sogar um 9,2%.

DELLE DURCH CORONA-VIRUS ZU ERWARTEN

Mit dem Wachstum korrespondierend, steigen auch die M&A-Aktivitäten in der 
DACH-Region seit Jahren. Eine breite Käuferschaft interessiert sich für eine Vielzahl 
innovativer und profitabler Unternehmen und treibt die Anzahl Transaktionen 
und die Zahlungsbereitschaft. Dabei sind branchenfremde Käufer, welche 
technologiegetriebene Unternehmen in ihre Geschäftsmodelle integrieren wollen, 
eine prägende Gruppe. Für viele Konzerne sind Akquisitionen von IT- und Software-
Unternehmen eine Antwort auf dringliche Fragen der strategischen Ausrichtung.

Diese breite Verankerung des Transaktionsgeschehens hat zweifellos dazu 
beigetragen, dass die M&A-Aktivität über alle Quartale des vergangenen Jahres 
hinweg auf hohem Niveau robust geblieben ist. Es ist jedoch damit zu rechnen, 
dass die Ausbreitung des Corona-Virus zu einem jähen, wenn auch voraussichtlich 
kurzfristigen Rückgang der Deals in der ersten Jahreshälfte 2020 führen wird. Als 
Folge davon dürfte die Gesamtstatistik für 2020 in der DACH-Region hinter dem 
bisherigen Rekordjahr 2019 zurückbleiben.



Längerfristig betrachtet hat die ICT-Branche immer passende technische Antworten 
auf globale Herausforderungen entwickelt. Sofern das Corona-Virus nachhaltige 
Auswirkungen auf das tägliche Leben hätte, wird die ICT zweifellos einen wichtigen 
Teil zu den Lösungen beitragen.

In der Branche ist ein hoher Wettbewerb der Kaufinteressenten aus dem Inland, 
der DACH-Region und von außerhalb festzustellen. Das zunehmend international 
geprägte Käuferfeld eröffnet den Unternehmern und Eigentümern neue Optionen. 
Um diese zu nutzen und ein breites Käuferfeld professionell zu kontaktieren, kann 
sich der Einbezug eines international vernetzten M&A-Beraters sehr lohnen.

Transaktionen in der ICT, nach Quartalen (DACH-Region) 

Datenquelle: Mergermarket

0

50

100

150

200

250

300

1Q 
2017

2Q 
2017

3Q 
2017

4Q 
2017

1Q 
2018

2Q 
2018

3Q 
2018

4Q 
2018

1Q 
2019

2Q 
2019

3Q 
2019

4Q 
2019



Oaklins – Information Technology M&A Outlook 2020 45

Ausblick

M&A-MARKT IST ATTRAKTIV UND BIETET VIELE CHANCEN FÜR KÄUFER 
UND VERKÄUFER

Käuferseitig gibt es diverse Motive für gezielte Zukäufe. Neben der Akquisition von 
Fachkompetenz kann ein Käufer neue Geschäftsfelder, Kunden oder Geografien 
erschließen. Entsteht im eigenen Unternehmen Handlungsbedarf, bietet sich 
die Übernahme integrierter Teams eher an als der langwierige Aufbau eigener 
Ressourcen. Auch wenn die Kaufpreise zurzeit hoch sind, sollten Unternehmen 
nicht zuwarten, strategische Optionen zu prüfen. Eine zögerliche Haltung 
erhöht den Handlungsdruck. Hingegen liefert die Teilnahme als Bieter an einem 
Verkaufsprozess wertvolle Erfahrungen und die Möglichkeit die eigene M&A-
Strategie aktiv zu entwickeln.

Auch Verkäufer haben allen Grund, sich auf Gespräche einzulassen und die 
möglicherweise anstehende Nachfolge nicht unnötig hinauszuzögern. Es bestehen 
gute Chancen, angesichts der gesunden Lage der Branche einen potenten Partner 
zu finden, der das Unternehmen gezielt weiterentwickelt und zu stärken vermag. 
Zahlungskräftige Käufer gibt es nach wie vor genug.

GUT VORBEREITET IN DEN VERKAUFSPROZESS GEHEN

Für einen erfolgreichen Verkaufsprozess, der die attraktive Marktlage zu nutzen 
vermag, müssen Verkäufer aber die richtigen Vorbereitungen treffen. Das 
Bewusstsein für die aktuellen Marktrends hilft, die Käuferansprache besser 
auszurichten. Interessenten erwarten, dass der Verkäufer strategische Antworten 
auf die aktuellen Trends wie den Vorstoß von Hyperscalern, die Expansion des 
Microsoft-Ökosystems oder die Plattformwirtschaft bereit hält. Ein realistischer 
Mehrjahresplan für die Weiterentwicklung des Unternehmens trägt entscheidend 
dazu bei, glaubwürdig gegenüber Interessenten aufzutreten. Schlüsselpersonen in 
der eigenen Organisation müssen dazu einbezogen und für die Umsetzung motiviert 
werden. Kann sich das Unternehmen aus eigener Kraft gut entwickeln, vergrössert 
sich der mögliche Interessentenkreis deutlich. 

Der Verkaufsprozess erfordert eine für manchen Unternehmer ungewohnte 
Perspektive. Neben der wichtigen Kunden- und Marktsicht sollte auch der 
Blickwinkel von möglichen Käufern einfliessen. Die Informationen, welche sie zum 
Unternehmen erhalten, sollten sich an den von ihnen zu erwartenden Fragen und 
Interessen orientieren.



EBITDA-Multiplikator ICT-Branche Europa

Datenquelle: Mergermarket
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PREISE BLEIBEN AUF EINEM KONSTANT HOHEN NIVEAU

Eine hohe Nachfrage treibt bekanntlich den Preis. Im Gleichschritt mit der M&A-
Aktivität und der Hausse an den Finanzmärkten sind die Kaufpreise in den letzten 
fünf Jahren stark gestiegen und liegen heute fast 20% über dem langjährigen 
Median. Vor allem das Segment Software hat zu der Wertsteigerung beigetragen. 

Auf der Käuferseite waren es in den letzten Jahren Finanzinvestoren, welche 
eine immer bedeutendere Rolle bei Transaktionen gespielt haben. Alleine im 
vergangenen Jahr ist die Anzahl von Transaktionen durch Finanzinvestoren in der 
ICT-Branche in Europa von 18% im Jahr 2018 auf über 30% gestiegen. Für Private 
Equity und Venture Capital zählt der ICT-Sektor damit zu den attraktivsten Branchen 
für Investitionen.

Volle Kassen der Investoren und ein günstiges Finanzierungsumfeld befeuern 
Transaktionen und deren Preise neben den günstigen Marktperspektiven zusätzlich. 
Es kann davon ausgegangen werden, dass die Unternehmensbewertungen in der 
ICT-Branche auf einem hohen Niveau bleiben.
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Ausblick

WELCHEN KAUFPREIS KANN EIN IT-UNTERNEHMER HEUTE ERWARTEN?

Auf diese Frage gibt es trotz verschiedener Analysen keine einfache Antwort. 
Viele Eigentümer überschätzen den erzielbaren Preis. Manchmal fehlt es an 
der objektiven Beurteilung oder die Abhängigkeit des Unternehmens von der 
eigenen Person wird unterschätzt. Oftmals wird eine zu hohe Preiserwartung durch 
Seitenblicke auf nicht vergleichbare Transaktionen gebildet.

Wichtig zu erkennen ist, dass der Preis nur ein Bestandteil eines erfolgreichen 
Verkaufs ist. Die weiteren im Kaufvertrag ausgehandelten Bedingungen müssen in 
die Gesamtbetrachtung unbedingt einbezogen werden.

HOHE PREISE UND ERWARTUNGEN FÜHREN ZU MEHR EARN-OUT 
STRUKTUREN

Ein Beispiel für einen solchen wichtigen Nebenpunkt ist die Zahlungsweise des 
Kaufpreises: eine vollständige Überweisung des Kaufpreises per Vollzug ist 
keineswegs die Regel. Angesichts des hohen Preisniveaus bevorzugen die Käufer 
von ICT-Unternehmen eine zeitliche Staffelung der Zahlung. Der Verkäufer muss 
sich dabei bewusst sein, dass eine vereinbarte Zahlung nach Transaktionsabschluss 
immer einem höheren Risiko ausgesetzt ist.

Steht ein solches Earn-out zur Diskussion, kommt es auf die Details der Struktur an, 
wie wahrscheinlich die Auszahlung tatsächlich ist. Je länger die vereinbarte Dauer 
bis zur Zahlung ist, umso höher das Risiko einer Nichterfüllung. Lässt sich eine 
mehrjährige Dauer nicht vermeiden, kann eine Kompensationsmöglichkeit zwischen 
guten und weniger guten Jahren das Chancenprofil des Earn-out verbessern. 
Lineare Berechnungsmethoden sind einfacheren Schwellenwerten, welche über 
die Auszahlung des Earn-out entscheiden, vorzuziehen, um falsche Anreize um die 
Schwellenwerte herum zu vermeiden.

Dem Verkäufer sei empfohlen, vor allem dem bei Vollzug bezahlten Kaufpreis 
Beachtung zu schenken. All das, was später kommt, ist der Zuckerguss auf dem 
schmackhaften Kuchen.



ÜBER OAKLINS 
Oaklins ist eine globale Unternehmensberatung mit Spezialisierungen in M&A, 
Corporate Finance, Bewertungsfragen, Due Diligence und Kapitalbeschaffung.  
Mit mehr als 850 engagierten Experten in über 45 Ländern nutzen wir unsere 
Präsenz vor Ort, um einen optimalen Service zu bieten. Unsere Erfolgsbilanz von 
über 1ʼ700 abgeschlossenen Transaktionen in den letzten fünf Jahren demonstriert 
die Stärken von Oaklins.

Oaklins verfügt über gut vernetzte Experten mit langjähriger Erfahrung in M&A-
Transaktionen in der ICT. Jede unserer Transaktionen wird von Branchenkennern mit 
globalem Blick geführt und profitiert von unseren internationalen Kontakten vor Ort.

Oaklins – wir setzen unsere Stärken für Sie ein.

 
OAKLINS – UNSERE STANDORTE RUND UM DIE WELT
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AUSZUG UNSERER REFERENZTRANSAKTIONEN



Ihr Oaklins Team in der Schweiz
Seit 1995 unterstützen unsere Berater Unternehmen und Unternehmer bei M&A-
Themen und Corporate-Finance-Projekten. Oaklins vereint die Erfolgsfaktoren einer 
lokal verankerten M&A-Boutique wie erfahrungsbasierte und unternehmerische 
Beratung nahe beim Kunden mit den Möglichkeiten einer globalen Organisation. 

Das professionelle Expertenteam von Oaklins Switzerland bietet eine integrierte 
Beratung bei Transaktionen. Unsere Kunden profitieren von einem breiten 
Leistungsangebot, das auf der Mehrfachausbildung unserer Experten und ihrer 
professionellen Arbeitsweise aufbaut.

Als Spezialisten für besondere Situationen begleiten wir unsere Kunden unter 
anderem beim Kauf und Verkauf von Unternehmen (Mergers & Acquisitions), 
Management Buy-outs und Bewertungsfragen sowie bei Due Diligence und 
Corporate Finance Projekten.
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Über Oaklins

UNSERE DIENSTLEISTUNGEN

M&A Sell-Side 

 ͽ Unternehmensverkauf
 ͽ Nachfolgeregelungen
 ͽ Spin-offs
 ͽ Management Buy-out
 ͽ Fit for Sale

 
Unser lokales Team ist für Sie da und 
unterstützt Sie bei Ihrer Transaktion, um 
für Sie den richtigen Partner zu finden 
und Ihre Zielsetzungen optimal zu 
erreichen. 

 
Corporate Finance 

 ͽ Due Diligence
 ͽ Unternehmensbewertung
 ͽ Fairness Opinions
 ͽ Purchase Price Allocation
 ͽ Financial Modeling

 
Unser Leistungsausweis umfasst 
unter anderem massgeschneiderte 
Financial Due Diligence, 
Unternehmensbewertungen, PPA, 
Bewertungen von immateriellen Gütern 
sowie Financial Modeling. 

M&A Buy-Side 

 ͽ Unternehmenskauf
 ͽ Mergers
 ͽ Kooperationen / Joint Ventures
 ͽ Öffentliche Übernahmen

 
Oaklins verfolgt einen globalen 
Ansatz bei der Unterstützung Ihrer 
Akquisitionsstrategie. Wir setzen 
unsere Branchenkenntnisse und unsere 
Kreativität wirksam ein, um die besten 
Targets mit den höchsten Synergien für 
Sie zu finden.  
 
Growth Equity & ECM

 ͽ Kapitalbeschaffung
 ͽ (Re-)Finanzierungen
 ͽ Finanzielle Restrukturierung

 
Oaklins unterstützt Unternehmen und 
Aktionäre bei der Kapitalbeschaffung von 
öffentlichen oder privaten Investoren zu 
den besten Konditionen. Unsere Experten 
verfügen über langjährige Kontakte zu 
Family Offices, Finanzinvestoren und 
institutionellen Anlegern und kennen 
deren Auswahlkriterien bestens.

Bestellen Sie unsere  
kostenlosen Broschüren zum  

Thema Unternehmensverkauf:  
info@ch.oaklins.com



Disclaimer

This report is provided for information purposes only. Oaklins and its member firms 
make no guarantee, representation or warranty of any kind regarding the timeliness, 
accuracy or completeness of its content. This report is not intended to convey 
investment advice or solicit investments of any kind whatsoever. No investment 
decisions should be taken based on the contents and views expressed herein. Oaklins 
and its member firms shall not be responsible for any loss sustained by any person 
who relies on this publication.

Oaklins is the collective trade name of independent member firms affiliated with 
Oaklins International Inc. Oaklins itself does not provide advisory services.

For details of the nature of affiliation, please refer to www.oaklins.com/legal
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