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Geschatzte Leserin, Geschatzter Leser

Nach der Covid-19-Pandemie hielten 2022 neu aufgekommene Herausforderungen
und Konflikte die Welt in Atem. Eine mit Blick auf die letzten Jahrzehnte ungekannte
Inflation, die russische Invasion in der Ukraine und sich intensivierende Probleme in
den internationalen Lieferketten stellten Unternehmen wie Konsumenten gleicher-
mafken vor enorme Herausforderungen. Gleichzeitig hat die rasante Digitalisierung
vieler Unternehmensbereiche in den letzten drei Jahren insbesondere ICT-
Unternehmen enorme Umsatz- und Ergebnissteigerungen beschert.

In der subjektiven Wahrnehmung hat die Geschwindigkeit der technologischen
Entwicklung zuletzt wieder deutlich zugenommen. Dies beflligelt auch die
M&A-Aktivitat im ICT-Sektor.

Auf den folgenden Seiten beleuchten unsere Branchenexperten aus
Deutschland, Osterreich und der Schweiz aktuelle Trends, Bewertungsniveaus
und Marktaktivitdten. Unsere Analyse gibt einen Einblick in die Strategien

und Beweggriinde fiir Transaktionen und befasst sich mit ihren moglichen
Auswirkungen auf die Branche.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektire und stehen lhnen gerne bei allen
Fragestellungen rund um die Themen Unternehmensverkauf und -kauf, Bewertung

und Corporate Finance zur Verfiigung.

lhr Technology-Team von Oaklins Germany

Managing Partner Director
Oaklins Germany Oaklins Germany
j-hatje@de.oaklins.com c.rummelt@de.oaklins.com
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Vorwort

Der jahrliche Information Technology M&A Outlook befasst sich mit der Entwicklung

der M&A-Aktivitaten in der Informations- und Kommunikationstechnologie (ICT) in

den drei Landern Deutschland, Osterreich und Schweiz (DACH).

In der Einleitung erdrtern wir unter anderem M&A-Strategien aus Sicht des Finanz-

investors. Nach der Analyse der M&A-Aktivitaten widmen wir in diesem Jahr den
Themen Cybersecurity und SaaS eine vertiefende Betrachtung. Nicht fehlen darf
eine Kommentierung der Entwicklung der bezahlten Unternehmenspreise. Der

Schlussteil gehort diesmal der Grundfrage, wie IT-Unternehmen erfolgreich gekauft

oder verkauft werden.

Die Datengrundlage flir den diesjahrigen Bericht stammt von S&P Capital 1Q.
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Einleitung

Die veranderten Vorzeichen an der
Zinsfront haben den M&A-Markt
kurzfristig leicht abgekiihlt. Das Umfeld

fiir Unternehmenstransaktionen in der ICT

schétzen wir trotzdem nach wie vor sehr
positiv ein. Wir sehen Kaufobjekte mit starken,
widerstandsfahigen Geschaftsmodellen und

.

weiterhin gut gefiillte Kassen bei den Kaufern.

Juraj Janos
Partner, Oaklins Switzerland
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EINE KURZE M&A-GESCHICHTE DER ICT

Es ist schon viele Jahre her, als der Verkauf eines IT-Mittelstéandlers oft zwischen
zwei Unternehmern stattfand und praktisch mit Handschlag besiegelt wurde.
Als in Folge der expansiven Geldpolitik der Zentralbanken mehr und mehr Geld
investiert werden musste, begannen Private Equity Hauser an die Tiren der
Mittelstandler zu klopfen.

lhre Rechnung war einfach: Mit ein wenig Geld ihrer Investoren und viel Geld
der Banken (,Leveraged Deal") ein profitables Unternehmen kaufen und nach
Riickzahlung der Schulden innerhalb weniger Jahre zu einem deutlich hoheren
Preis verkaufen. Da konnte eigentlich nicht viel schief gehen, zumal die
IT-Branche seit der Dot.com-Blase fast durchgehend wuchs und die Bewertungen
laufend stiegen. Letzteres nennt sich auch ,Multiple Arbitrage®.

Allerdings stieg auch die Kaufnachfrage nach guten IT-Unternehmen, so dass
die Differenz zwischen Kauf- und Verkaufspreis schrumpfte. Finanzinvestoren
begannen kleinere Unternehmen zusammenzukaufen und zu grokeren Gruppen
zu formen. Grofke wird am M&A-Markt namlich in der Regel mit einer héheren
Bewertung belohnt. Dies ist ebenfalls Multiple Arbitrage.

LEVERAGED DEALS UND MULTIPLE ARBITRAGE AM ENDE?

Die Ereignisse des Jahres 2022 haben die Finanzméarkte durchgeschuttelt.
Borsenbewertungen und Ubernahmepreise stehen unter Druck, Fremd-
finanzierung ist teurer. Stehen die Private Equity Strategien an einem Wendepunkt?

Zumindest sind sie anspruchsvoller geworden. Die Finanzinvestoren missen
mehr denn je darauf achten, die nachhaltige Ertragskraft ihrer Beteiligungen

zu festigen und zu steigern, sofern sie einmal erfolgreich aussteigen méchten.
Dazu bendtigen sie mehr spezifisches Knowhow, sowohl in der Beurteilung von
Kaufgelegenheiten als auch in der spateren Betreuung des Portfolios.

Aus Sicht der Verkaufer hat dies zur Folge, dass die Verkaufsprozesse langer dauern
und anspruchsvoller sind. Die Unternehmen werden griindlicher durchleuchtet

und Informationen detailliert hinterfragt. Eine erfahrene M&A-Beratung kann hier
Abhilfe bieten und vor Fehltritten warnen. Dies ist heute umso wichtiger, weil das
Tagesgeschaft viel dynamischer geworden ist.
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BASISFAKTOREN FUR M&A IN DER ICT BLEIBEN STARK

Die Covid-19-Pandemie hat einen beispiellosen Digitalisierungsschub ausgelost.
War die ICT zuvor mit Themen, wie Kl oder loT ohnehin schon im Fokus von
Investoren, riickte die Branche durch die abrupt zunehmende Wichtigkeit von
Cyber-Security, Unified Collaboration und Cloud-L6sungen an die unbestrittene
Spitze, auch beziiglich M&A-Transaktionen.

Hohes Interesse geniefken zurzeit Software, Cloud Services und Kl fur geschafts-
kritische B2B-Anwendungen. Aus strategischer Sicht sind oft die Akquisition von
Knowhow/Technologie und gut ausgebildeten Mitarbeitenden oder die Ergédnzung
des eigenen Angebots treibende Motive fiir M&A. Mittlerweile sind Ubernahmen
zum festen Bestandteil von Unternehmensstrategien in der ICT geworden.

Wie bei jedem IT-Projekt kommt es auch bei der M&A-Strategie auf die richtige
Umsetzung an. Darauf kommen wir im letzten Teil des Outlook nochmals zu
sprechen. Wichtig ist aukerdem zu verstehen, welche Motive die Verkauferschaft
und die Konkurrenz im Kaufprozess verfolgt.

Typische Verkaufsmotive sind die Regelung der Nachfolge, ob altershalber
oder aufgrund personlicher Veranderung, sowie die Suche nach einem sicheren
Hafen durch Anschluss an einen grofkeren Partner. Beim Kaufmotiv steht bei
Finanzinvestoren haufig ,,Buy-and-Build“ zuvorderst.

WACHSTUM DURCH SYNERGIEN UND SKALIERUNG

Bei einer Buy-and-Build-Strategie wird zuerst ein groReres, sogenanntes
Plattformunternehmen von der Private Equity Gesellschaft tbernommen und
anschlieend durch meist kleinere Zukaufe aus der gleichen Branche erganzt,

um Synergien in der Organisation und am Markt freizusetzen. Da Buy-and-Build-
Strategien in Sektoren mit starkem Wachstum, guten Zukunftsaussichten und
hoher Fragmentierung erfolgreich sind, eignet sich die ICT-Branche hervorragend.

Hinzu kommt, dass ICT-Unternehmen ein attraktives Ertragsmodell aufweisen.
Applikationen und Dienstleistungen werden zunehmend Cloud-basiert vermietet
anstatt verkauft. Dies garantiert planbare Cashflows und vereinfacht die Skalierung
des Geschafts, sei dies durch das Wachstum der Nutzer oder durch Cross-Selling.
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Einleitung

SINKENDE VORBEHALTE GEGENUBER FINANZINVESTOREN

In unserer Beratungstatigkeit stellen wir immer mal wieder Vorbehalte von
Verkéufern gegen einzelne Kaufergruppen fest. Diese Zurlickhaltung bezieht sich
manchmal auf Herkunftslander der Kaufer und manchmal auf die Zielsetzung der
Kaufer. Nicht immer — wenn auch immer haufiger — genielken Finanzinvestoren
das Wohlwollen der Verkaufer. Weshalb ist dies so?

Den Finanzinvestoren wird gerne mal die erforderliche Branchenkompetenz
abgesprochen, das Unternehmen nach der Ubernahme erfolgreich weiterzufiihren
und die Arbeitsplatze zu sichern. Dabei bergen Integrationsprozesse, welche bei
strategischen Kaufern haufiger sind, ebenfalls Risiken fiir die ibernommenen
Mitarbeitenden.

Private Equity bietet den Verkaufern einige wichtige Vorteile. Abhangig von der
konkreten Strategie des Investors erhalten sie die Moglichkeit, weiterhin eine
wichtige Rolle in der Entwicklung und Flhrung des Unternehmens zu behalten.
Auch letzteres selbst hat hohere Chancen auf Erhalt seiner Handlungsfreiheit.

Ist der Kaufer hingegen ein Stratege, wird er meistens eine mehr oder

weniger ausgepragte Integration in seine bestehende Struktur anstreben, was
weitreichenden Anpassungsbedarf beim iibernommenen Unternehmen zur Folge
haben kann. Nicht immer bringt dies eine Verbesserung mit sich. Oft genug ist
leider das Gegenteil der Fall, insbesondere wenn die Integration ohne konkrete
Planung und die Berilicksichtigung der herrschenden Umstande erfolgt.

Wir beobachten eine Zunahme von Investoren, welche Minderheitsbeteiligungen
kaufen. Damit bieten sie dem Mittelstand eine Moglichkeit, sich dem Thema
Private Equity bzw. Nachfolge zu nahern und gleichzeitig die Kontrolle tber ihr
Unternehmen zu behalten. Dieses Modell entspricht dem Wunsch insbesondere
jener Unternehmer, die (noch) keine Nachfolge aber eine Risikoteilung suchen.
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Analyse
der M&A-Aktivitat

Die aktuellen M&A-Entwicklungen im
IT-Markt zeigen deutlich, dass europiische

Unternehmen verstarkt auf die Integration von

Kiinstlicher Intelligenz und Automatisierung
setzen, um die eigene Effizienz zu steigern und
im internationalen Vergleich wettbewerbsfahig

zu bleiben.”

Jan P. Hatje
Partner, Oaklins Germany
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VORBEMERKUNGEN

Im Unterschied zu den Ausgaben friherer Jahre haben wir fur die diesjahrige
Ausgabe unseres IT M&A Outlook als Datenquelle die Market Intelligence Platform
Capital IQ genutzt. Dies hat zu Anderungen bei den Transaktionszahlen der letzten
Jahre gefiuhrt. Im Gegenzug lasst sich die Entwicklung der M&A-Aktivitaten im
Zeitverlauf verlasslicher und belastbarer analysieren.

RUCKGANG DER AKTIVITATEN NACH REKORDJAHR 2021

Nach der aukergewohnlichen Dynamik im Jahr 2021 ging die Anzahl von
Transaktionen, die ein ICT-Unternehmen mit Sitz in einem der drei DACH-Lander
zum Ziel hatten, um 16% zuriick. Trotzdem war 2022 hinsichtlich der M&A-Aktivitat in

der ICT-Branche mit 492 Ubernahmen leicht héher als im Schnitt der vier Vorjahre.

Die Verlangsamung war insbesondere in der zweiten Jahreshalfte zu beobachten. In
der Schweiz und in Osterreich brachte das 4. Quartal allerdings wieder einen Anstieg.

Transaktionen mit Target in der DACH-Region
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TRANSAKTIONEN INNERHALB DER DACH-LANDER IM VERGLEICH
STABILER

Wie 2021 auch, machten 2022 Ubernahmen von internationalen K&ufern in
einem der drei DACH-Lander den grofkten Anteil der Transaktionsaktivitat aus
(38% aller Deals). Allerdings nahmen sie Uberproportional ab. Zuk&ufe durch
hiesige Unternehmen ausserhalb des DACH-Raums waren ebenfalls ricklaufig.

Vom Abschwung weniger stark betroffen waren Transaktionen innerhalb eines der
drei DACH-L&nder. Entsprechend stieg der Anteil dieser inlandischen Deals an der
Gesamtstatistik. Hingegen konnten die Zukaufe von schweizerischen Unternehmen
in Deutschland zulegen. Aufgrund der Wahrungsentwicklung wurden diese
Ubernahmen fiir die Kaufer «giinstiger».

Gesamthaft bleibt die Aussage giiltig, dass ICT-Unternehmen héaufiger einen

Kaufer im Ausland als im Inland finden. Wobei zwei Drittel der Kaufer aus der
DACH-Region stammen.

ICT-Transaktionen in der DACH-Region
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Analyse der M&A-Aktivitat

ANTEIL DER UBERNAHMEN IM SEGMENT SOFTWARE NOCHMALS
GEWACHSEN

Die Analyse der Transaktionen nach Segmenten verdeutlicht die zunehmende
Bedeutung der Digitalisierung. Der Anteil der Deals, welche auf das Segment
Software entfallen, stieg auch 2022 weiter an, auch wenn die Anzahl Abschlisse
geringer war. Gleiches gilt fur die IT-Dienstleister, welche ebenfalls eine
entscheidende Rolle in der Digitalisierung von Geschéftsprozessen spielen.

Nach einer unterdurchschnittlichen Entwicklung der M&A-Aktivitat im Segment
E-Commerce 2021 zeigte sich 2022 mit -33% ein starker Riickgang. Die Anzahl

der Deals lag damit einen Sechstel unter dem Vor-Pandemie-Niveau. Diese
Entwicklung fihren wir auf das makrookonomische Umfeld, dessen Einfluss auf das
Konsumentenverhalten und die zunehmende Komplexitat der Markbedingungen
fur den digitalen Handel zurtick. Diese Faktoren verunsichern die Kaufer und
verschlechtern die Bedingungen fiir einen erfolgreichen Unternehmensverkauf.

Verteilung der Transaktionen im DACH-Raum nach Segmenten
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ZURUCKHALTUNG DER FINANZINVESTOREN

Private Equity ist zu einer wichtigen Kaufergruppe in der ICT geworden. Inzwischen
hat wohl die Mehrheit der Investitionsvehikel Beteiligungen in der Branche in ihrem
Portfolio. Deshalb treten Finanzinvestoren vermehrt indirekt als Kaufer auf, indem sie tiber
ihre Portfolio-Unternehmen akquirieren. Typisch dafir sind Buy-and-Build-Strategien.

Dennoch ist es interessant auszuwerten, wie viele Deals direkt von
Finanzinvestoren durchgefiihrt werden. Solche Transaktionen sind namlich
erfahrungsgemaf starker von den Investitionszyklen des Private-Equity-Marktes
gepragt, weil sie zu einem hoheren Anteil fremdfinanziert werden.

Die entsprechende Analyse legt denn auch offen, dass diese Transaktionen
2022 deutlich abnahmen. Hauptgrund dafiir war die Verschlechterung des
Finanzierungsumfelds. Deals in den Segmenten IT Services und Software lieken
sich offensichtlich eher finanzieren als im E-Commerce, wo sie um zwei Drittel
zurickgingen.

Indexierte Entwicklung der Ubernahmen
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Analyse der M&A-Aktivitat

DEUTLICHE BELEBUNG ZWISCHEN DEUTSCHLAND UND DER SCHWEIZ

In Bezug auf die Herkunft der K&ufer interessieren zum einen die Beziehungen
innerhalb der DACH-Region und zum anderen die Bedeutung der anderen
Herkunftslander. Bei den letzteren liegen die USA, das Vereinigte Konigreich,
Frankreich und Schweden auf den ersten Rangen.

Die Transaktionsaktivitdt zwischen den DACH-Landern macht im Vergleich mit der
Gesamttransaktionsaktivitat 2022 einen Anteil von gut 7% aus. Dieser Wert zeigt
sich im Mehrjahresvergleich recht stabil.

Bei der Segmentanalyse der DACH-Statistik sind IT-Dienstleister als Zielunternehmen
Ubervertreten. Besonders fur strategische Kaufer im Bereich IT Services spielt der
Zugang zu regionalen Markten, Kunden und Mitarbeitern eine herausragende Rolle.

Die Saulengrafik zeigt die bereits erwahnte Zunahme der M&A-Aktivitaten zwischen

Deutschland und der Schweiz, welche sich ausschlieRlich auf Kdufer aus der
Schweiz zuriickfiihren lasst.

ICT-Transaktionen zwischen den DACH-Landern

60
50
5 i :
5
40 1
pZ
30 25 34
26
24
20
10 19
0
2018 2019 2020 2021 2022
I AT<>CH Il CH<>DE I AT<>DE

Datenquelle: Capital IQ

Oaklins — Information Technology M&A Outlook 2023 13



Themenschwerpunkte:
Cybersecurity und SaaS

Oaklins

Die Sicherheit der eigenen Daten spielt fiir
Unternehmen eine immer wichtigere Rolle.
Dies begiinstigt spiirbar Transaktionen

im Bereich der Cybersecurity. GroBe
Branchenteilnehmer komplettieren mit
einzelnen Zukaufen gezielt ihr Produktportfolio
oder erganzen komplementire Bereiche im
Dienstleistungsspektrum, wiahrend andere
Zusammenschliisse auf die Erreichung
kritischer MarktgroB8en abzielen und eine

breitere Kundenabdeckung ermoglichen.”

Christoph Rummelt
Director, Oaklins Germany



Im ersten Teil unseres Themenschwerpunkts widmen wir uns einem schon fast
omniprasenten Thema, der Cybersecurity, und werfen einen Blick auf M&A-Trends
in diesem Subsektor der ICT.

KOMPLEXE BEDROHUNGSLAGE

Die Bedrohung durch Cyberangriffe in Europa und weltweit wachst und betrifft
mittlerweile Unternehmen, Regierungen und Privatpersonen. Cyberkriminelle
nutzen immer ausgekligeltere Methoden, um sich Zugang zu sensiblen Daten
zu verschaffen und damit Schaden anzurichten.

Beispiele daflr sind die zahlreichen gezielten Angriffe auf Regierungsbehdérden.

Im Jahr 2016 wurde das IT-Netzwerk des Deutschen Bundestags von Hackern
angegriffen. Der Angriff fihrte zu einem mehrtdagigen Ausfall des Systems und

zur Arbeitsunfahigkeit des Bundestags. Im Jahr 2021 traf es das Osterreichische
Aukenministerium, wo es den Angreifern gelang, Zugang zu vertraulichen Daten

zu erlangen. Auch in der Schweiz gab es bereits mehrere prominente Cyberangriffe.
Im Jahr 2019 wurde zum Beispiel der Flughafen Zirich Ziel eines Angriffs,

bei dem zahlreiche Daten von Passagieren gestohlen wurden. Die Liste von
schwerwiegenden Vorfallen lieke sich leider beliebig fortsetzen.

AUS SCHLECHTEN ERFAHRUNGEN LERNEN

Die steigende Bedrohung durch Cyberangriffe erfordert eine standige Anpassung
der SicherheitsmaRnahmen und ein erhohtes Bewusstsein fiur die Risiken im
Umgang mit digitalen Daten. Mehr und mehr Unternehmen und Organisationen
machen die Erfahrung, dass ein erfolgreicher Cyberangriff nicht nur finanzielle
Schaden verursachen, sondern auch den Ruf und das Vertrauen ihrer Kunden
beeintrachtigen kann. Dazu kommen staatliche Regulierungen, wie die
Datenschutz-Grundverordnung (DSGVO), welche erflillt werden mussen.

Die Nachfrage nach Cloud-Sicherheitsldsungen steigt aufgrund der deutlich
zunehmenden Nutzung von Cloud-Diensten. Eng damit verknlpft ist das Identitats-
und Zugriffsmanagement, um die Sicherheit von Unternehmensnetzwerken und
-daten sicherzustellen. Kl-basierte Cybersecurity-Losungen unterstiitzen bei der
Abwehr durch eine automatisierte Erkennung und Verhinderung von Angriffen,
insbesondere sehr komplexer Attacken.
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MARKTFUHRER MUSSEN RASCH LOSUNGEN LIEFERN

Die Entwicklung auf der Nachfrageseite beeinflusst die Anbieterstruktur. Zuletzt
waren im europdischen wie auch im DACH-Markt verschiedene signifikante
M&A-Transaktionen in den Bereichen Cloud-Sicherheit, kiinstliche Intelligenz und
Identitats- und Zugriffsmanagement zu beobachten.

Unternehmen aus unterschiedlichsten Branchen nutzen strategische Unternehmens-
Ubernahmen, um ihre Cybersecurity-Fahigkeiten gezielt zu starken und auszubauen.
So hat Cisco Systems das Cybersecurity-Unternehmen Duo Security fiir 2,35 Mrd. USD
Ubernommen, um seine Prasenz im Markt fir Cloud-basierte Sicherheitslosungen

zu starken. Ein weiteres Beispiel ist Broadcom, ein Hersteller von Halbleitern und
Software flir Telekommunikationsanwendungen, welcher Symantec erworben hat,
um sein Portfolio im Bereich der Unternehmenssoftware zu erweitern.

Die Nachfrage nach Cybersecurity-Losungen ist in den letzten Jahren so stark
gestiegen, dass die Fachkrafte knapp werden. Der Schutz vor und die Abwehr von
Angriffen erfordern spezifisches Knowhow. Moderne SaaS-Modell ermdglichen es,
dieses Knowhow zu skalieren und breitflachig einzusetzen.

Der Verkauf von IT-Seal an Hornetsecurity, den Oaklins 2022 begleitete, steht
beispielhaft fir die beschriebenen Markttrends. Die nebenstehende Case Study
erzahlt dazu mehr.

Eine Auswahl weiterer Cybersecurity-Deals des letzten Jahres in der DACH-Region
zeigt die folgende Tabelle.

CYRES Consulting Deutschland SeSa S.p.A. Italien
Securedevice Danemark SITS Schweiz
Quant Group UK Open Systems Schweiz
Radar Cyber Security Osterreich Materna Deutschland
Lucy Security Schweiz ThriveDx USA
Cryptshare Deutschland Pointsharp Schweden
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Das Team von Oaklins in Deutschland hat
die Gesellschafter der IT-Seal GmbH beim ()
Verkauf ihrer Unternehmensanteile an die Y
Hornetsecurity GmbH beraten.

has been acquired by

IT-Seal ist im Bereich Cybersecurity tatig und
bietet Software fiir Security Awareness Training
an. Das Unternehmen ist spezialisiert auf die
Etablierung einer nachhaltigen Sicherheitskultur HORNETSECURITY
durch den Einsatz innovativer Technologien zur
Schulung von Mitarbeitenden in Unternehmen M&A SELL-5ID
und Organisationen weltweit. IT-Seal nutzt Private EquitymhY
einen wissenschaftlichen, patentierten Security
Awareness Indikator (Employee Security
Index-ESI®), um Security Awareness messbar und vergleichbar zu machen.

Hornetsecurity ist ein Anbieter von Cloud-basierten Sicherheitsdienstleistungen
und bietet weltweit Losungen in den Bereichen E-Mail-Sicherheit und
Datenspeicherung an. Darliber hinaus bietet das Unternehmen hochgradigen
Schutz fur die IT-Infrastrukturen seiner Kunden. Hornetsecurity wird von
Finanzinvestoren unterstiitzt und verfolgt eine Buy-and-Build-Strategie durch
die Ubernahme von Spamina, dem spanischen Marktfiihrer fiir Cloud-E-Mail-
Sicherheitslosungen, Everycloud, dem britischen Marktfiihrer fir Cloud-E-Mail-
Sicherheitslosungen, Altaro, dem globalen Anbieter von Backup-Lésungen und
Zerospam, dem kanadischen Marktfiihrer fiir E-Mail-Sicherheit.

Durch die Ubernahme erweitert und stérkt Hornetsecurity sein Produktangebot
und seine Position auf dem schnell wachsenden Cybersecurity-Markt. Kunden
profitieren nun von einer umfassenderen Palette von Sicherheitsldsungen,
einschlieRlich einer Analyse moglicher Bedrohungen, der bestehenden
Sicherheitsarchitektur und der vorhandenen Incident-Response-Fahigkeiten.
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WAS LAUFT AM SAAS-MARKT?

Es ist einer der pragenden Trends in der IT-Branche: Softwareunternehmen werden
durch Software-as-a-Service (SaaS) zu Dienstleistern. Auf diese Weise erschlieken
sie fur sich weitere Teile in der Wertschopfungskette, verringern ihre Abhéngigkeit
vom einmaligen Lizenzverkauf und bewegen sich naher an den Kunden, was die
bedirfnisgerechte Weiterentwicklung der Software vereinfacht.

SaaS-Losungen werden von Unternehmen aller Branchen aufgrund der Flexibilitat,
Skalierbarkeit und Kosteneffizienz immer starker gegentiber klassischen
Lizenzmodellen bevorzugt. Die verschiedenen Vorteile scheinen die letztlich oftmals
héheren Lebenszykluskosten zu Uiberwiegen. Angesichts des Erfordernisses nach
Remote Work sollte teilweise anstatt von Vorteilen von Anforderungen gesprochen
werden. Dass letztere laufend steigen, rechtfertigt sicherlich einen gewissen
Kostenanstieg. Wer die Kosten einer Software aus der Cloud 1:1 mit einer
on-Prem-Lésung vergleicht, macht keinen Unterschied zwischen Apfel und Birnen.

Befordert wird der SaaS-Boom kundenseitig durch den Vormarsch der Cloud. Fur
die Anbieter wird er technisch machbar durch die hohe Verfligbarkeit von rasch
skalierbarer Infrastruktur — bei Bedarf ebenfalls aus der Cloud.

IST SAAS EIN SELBSTLAUFER?

Fir manch einen mittelstandischen Softwareanbieter ist SaaS ein vergleichsweise
neues Produkt. In vielen Branchennischen ist spezialisierte Software im Einsatz,
welche urspriinglich flir den Betrieb auf lokalen Mainframes entwickelt wurde.

Soll ein solches Produkt in die Cloud-Welt Uberfiuihrt werden, sind zum Teil
betrdchtliche Anstrengungen und anderes Knowhow nétig. Dies kann bis zur
kompletten Neuentwicklung der Softwarelésung gehen, zumal die Risiken einer
schrittweisen Adaption des urspriinglichen Codes oft kaum einzuschatzen sind.

Gleichzeitig muss die Legacy-Losung zuverlassig ihren Dienst tun. Nicht alle
Softwareunternehmen bringen diesen Spagat aus eigener Kraft zustande.
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Themenschwerpunkte: Cybersecurity und SaaS

SAAS KREMPELT DIE IT-BRANCHE UM

Der Trend hin zu SaaS gestaltet auch die Landschaft des ICT-Marktes neu. Die
Unterschiede zwischen Softwareentwickler, Softwareanbieter und IT-Dienstleister
schrumpfen und integrierte, standardisierte Angebote erhalten mehr Platz. Lebten die
Softwareanbieter gerne vom Customizing in der Implementation, wird dieses in einer
standardisierten Cloud-Umgebung zur Birde. Stattdessen kdnnen sie den Kunden
eine Update-Garantie bieten und sich diese auch regelméfig vergtiten lassen.

Start-ups dréangen als neue Anbieter in den Markt. Die Neuentwicklung von
browserbasierten Applikationen ist heute dank der Cloud-Technologie mit
geringeren Mitteln mdglich als friher. Die Implementierung in bestehende
Landschaften gestaltet sich dank Standardschnittstellen und Containern einfacher.

Die Standardisierung erméglich eine bessere Dokumentation als der friher so
beliebte Customizing-Ansatz, der von der Kreativitdt einzelner Entwickler innerhalb
der eigenen Organisation abhangig war. Wechselten sie den Arbeitgeber, war die
Zukunftsfahigkeit der betreffenden Sonderldsung spatestens beim tibernéachsten
Update in Gefahr.

IN DER GUNST DER INVESTOREN

Die neue Landschaft der ICT ist strukturierter und skalierbarer — und damit
berechenbarer, was insbesondere den Investoren gefallt. Im letzten Jahr erreichten
die M&A-Aktivitaten im SaaS-Sektor nahezu historische Hochststande. Der
Uberhang an privatem Beteiligungskapital und der héchst intensive strategische
Wettbewerb haben die M&A-Aktivitaten im SaaS-Bereich nachhaltig beflligelt. Dies
trieb auch die Kaufpreise flr attraktive SaaS-Unternehmen nach oben.

Attraktiv bedeutet dabei eine gesunde Kombination aus Wachstumskraft und
Profitabilitat. Beim ersten Aspekt ist der Digitalisierungsbedarf der jeweiligen
Absatzmarkte einer der wichtigsten Faktoren. Dieser ist in den Branchen
Gesundheit, Finanzdienstleistungen, Real Estate, Bildung und im &ffentlichen
Sektor nach wie vor hoch. Es erstaunt deshalb nicht, dass die genannten funf
Teilbereiche des SaaS-Marktes gemessen an M&A-Transaktionen auf den
vordersten Platzen liegen.
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Entwicklung
der Preise von
ICT-Unternehmen

Entwicklung des EBITDA-Multiplikators, ICT-Branche Europa
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Datenquelle: Capital IQ

Nicht ganz iiberraschend sind die Kaufpreise gesunken. Ist dies nun eine

langfristige Trendwende? Diskutieren Sie mit uns!”
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UMSATZ- UND EBITDA-MULTIPLIKATOREN

Am M&A-Markt werden Preise meistens als Mehrfaches einer Kennzahl der
Gewinn- und Verlustrechnung ausgedrlickt. Bei jungen oder stark wachsenden
Unternehmen, welche noch keinen Gewinn erzielen, ist dies der Umsatz.

Fir die Beurteilung von reiferen Geschaftsmodellen eignet sich zumeist das
Betriebsergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA).

Weil bei Unternehmenstransaktionen der Preis meistens nicht offengelegt

wird, ist die Zahl von Vergleichswerten eingeschrankt. Dies ist insbesondere
bei mittelstandischen Unternehmen der Fall. Deshalb ist die Anwendung von
Multiplikatoren mit Vorsicht vorzunehmen. Trotzdem orientieren sich Kaufer und
Verkaufer haufig an 6ffentlich bekannten Vergleichstransaktionen.

WERT UND PREIS

Wert und Kaufpreis sind zwei unterschiedliche Groken. Unternehmen werden

in der Regel bewertet, indem aufgrund der vorhandenen Informationen der
nachhaltige Zukunftswert der Geschaftstatigkeit geschatzt wird. Aus der
finanziellen Historie sollten Sondereinfllisse bereinigt werden, um eine unverzerrte
Vergleichsgrundlage fir die zukilinftig nachhaltige Ergebniserwartung zu schaffen.
Uberdurchschnittliches Wachstum und der Gewinn von Marktanteilen sollten
glaubhaft auf die Alleinstellungsmerkmale des Unternehmens riickfiihrbar sein.

Im Unterschied dazu resultiert der Kaufpreis aus einer Verhandlung zwischen
Kaufer und Verkaufer. Als Vorbereitung nimmt der Kaufer Wertliberlegungen
vor und schéatzt die erzielbaren Synergien ein. Inwiefern er letztere im
Kaufpreisangebot berticksichtigt, hdngt davon ab, wie hoch sein Interesse am
Kaufobjekt ist und ob er mit weiteren Bietern rechnet.

Soll das Verhandlungsergebnis optimiert werden, kommt deshalb dem Herbei-
fihren einer Konkurrenzsituation im Verkaufsprozess eine hohe Bedeutung

zu — eine Hauptaufgabe des M&A-Beraters. Er tragt durch seine durchdachte
Prozessfiihrung wesentlich dazu bei, Handlungsoptionen zu entwickeln und sie
moglichst bis zum Abschluss der Transaktion offen zu halten.
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PREISZUSCHLAG FUR IT-UNTERNEHMEN

Verglichen zum M&A-Gesamtmarkt liegen die Preise von ICT-Unternehmen
insgesamt gesehen tiber dem Durchschnitt. Daflir gibt es einige wichtige Griinde,
welche sich auf die Werttreiber von Unternehmensbewertungen auswirken:

— Wachstumsraten Uber dem Durchschnitt der Gesamtwirtschaft

— Langfristige Kundenbindungen aufgrund starker Lock-in-Effekte
(Anbieterwechsel ist fir den Kunden aufwandig)

— Regelméalkige Zahlungsstrome (Lizenzen, Wartungsvertrage,
as-a-Service-Modelle, usw.)

— Hohe Skalierbarkeit der Geschaftsmodelle, d.h. stark
abnehmende Grenzkosten bei Umsatzwachstum

Diese Eigenschaften tragen makgeblich dazu bei, dass Kaufer teilweise sehr hohe
Preise bezahlen, um einen wachsenden SaaS-Anbieter zu kaufen. Damit ist auch
schon angedeutet, dass nicht alle ICT-Segmente fir Kaufwillige gleichermalken
attraktiv sind.

WACHSTUMSFAHIGKEIT IST WICHTIG

Die Telekom-Branche ist zwar profitabel, doch sind zwischen den grolken Carriern
nur noch wenige Marktliicken librig — auch wenn es sie nach wie vor gibt. Bei
Elektronik, Halbleitern und Hardware muss erfahrungsgemafé mehr und lénger
investiert werden, um eine gute Marktposition zu erreichen. Dabei besteht

immer die Gefahr, dass sich der Markt durch eine Innovation oder eine neuartige
Dienstleistung verandert, bevor der Erfolg der Bemihungen geerntet werden kann.

Im Fall von Software sind zwar ebenfalls Entwicklungsinvestitionen notwendig,
doch erlauben die heutigen Moglichkeiten eine viel schnellere Marktreife als friher.
Dabei ist nicht zwingend, die Gewinnschwelle mdglichst rasch zu erreichen oder
zum Verkaufszeitpunkt bereits erreicht zu haben. Wird Profitabilitat auf Kosten

von Wachstum priorisiert, kann dies der Preisfantasie sogar abtraglich sein. In der
frihen Phase des Lebenszyklus eines Produkts nicht genutzte Wachstumschancen
konnen sich Uber viele Jahre gerechnet zu schmerzlich hohen Betragen auftirmen.
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Entwicklung der Preise von ICT-Unternehmen

GROSSE SCHAFFT AUFMERKSAMKEIT BEI DEN KAUFERN

Neben den bereits erwahnten Kennzahlen hat auch die Unternehmensgrofke
einen wichtigen Einfluss auf den erreichbaren Verkaufspreis. Erfahrungsgemaf
ist bei mittelstandischen Unternehmen mit Abschldgen aufgrund etwa von
Unternehmensgrofke, Marktposition oder spezifischer Risiken zu rechnen.

Dies schlagt sich auch in den Marktdaten nieder. Deren Auswertung zeigt, dass

die bezahlten Preise z. B. bei Unternehmenswerten (EV) von bis zu 25 Mio. USD
(micro- und small-cap) im Schnitt rund 20% unter dem Median der Datenbasis lagen.
Erst ab einem Unternehmenswert von tiber 30 Mio. USD entsprechen die Preise
ungefahr dem berechneten Median.

Bei der Interpretation der Marktdaten sollte berlicksichtigt werden, dass nur bei
einen Bruchteil der M&A-Deals lGiberhaupt Angaben zu Kaufpreis und EBITDA des
Zielunternehmens bekannt sind. Deshalb flihrt der professionell durchgefiihrte
Marktvergleich Ublicherweise nicht zu einem Punktergebnis sondern zu einer
Wertbandbreite.

Preisabschlag in Abhdngigkeit vom Unternehmenswert
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Datenquelle: Capital IQ
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ORIENTIERUNG DURCH VERGLEICHE

Bei der Analyse der bezahlten Preise lassen sich grundsatzlich zwei Anséatze
unterscheiden. Zum einen interessiert der langjahrige Referenzwert, um die
aktuelle Preislage einschatzen zu kdnnen. Zum anderen ermdglicht der Verlauf des
Medianwertes Riickschliisse auf die Bewertungstrends.

Leider ist die Auswertung von M&A-Preisdaten keine exakte Wissenschaft. Der Fall,

dass Verkaufer und Kaufer zum gleichen Ergebnis kommen, erscheint deshalb beina-
he ausgeschlossen. Dennoch werden Vergleichswerte gerne von den Verhandlungs-
partnern herangezogen, um jeweils einen eigenen Anker in der Preisskala zu setzen.

In der Regel versucht der Verkaufer, sich bereits friih im Verhandlungsprozess mit
dem Kaufer auf eine Zahl zu einigen. Nach Festlegung dieses Ausgangswerts wird
erfahrungsgemafk munter weiter gefeilscht, auch wenn es nur noch um geringere
Betrage geht. Dies unterstreicht die Wichtigkeit der ersten Kaufpreisindikation.
Ein externer M&A-Experte mit Bewertungserfahrung kann bei der richtigen
Einschatzung eine grofke Hilfe sein.

Langjahriger EBITDA-Transaktionsmultiplikator

E-Commerce 14,0
Software 12,2
Telekom-Ausriister 10,2

Elektronik und Halbleiter 10,2

Hardware 9,4

IT Services 8,8

Telekom-Anbieter 75

Datenquelle: Capital IQ
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Entwicklung der Preise von ICT-Unternehmen

IST DER PREISRUCKGANG NACHHALTIG?

Die Entwicklung der Multiplikatoren wurde in den letzten Jahren von der Covid-
19-Pandemie und der Zinswende beeinflusst. Erstere flhrte zu Ausschlagen beim
EBITDA, zweitere sorgte fiir einen Riickgang des Preisniveaus, weil Geld wieder
mehr kostet. Ob dieser Rlickgang wirklich so stark ist, lasst sich nicht mit Sicherheit
beurteilen. Bei einem riicklaufigen EBITDA kann der bezogen auf hohere historische
EBITDA-Werte errechnete Multiplikator zu tief sein.

Ob die Preise wirklich so stark nachgegeben haben, dass sie (mit Ausnahme der
Telekom-Anbieter) erstmals seit vielen Jahren teilweise unter dem langjahrigen Multi-
plikator liegen, bleibt deshalb vorderhand offen. Zweifellos haben die Entwicklungen
an den Finanzmarkten auch die Kaufpreise von ICT-Unternehmen beeinflusst.

Inwiefern sich dieser Effekt verfestigt, wird das laufende Jahr zeigen. Eine gewisse
Normalisierung nach dem Uberschwang im Jahr 2021 erscheint zumindest
angebracht. Griinde fur einen weiteren deutlichen Riickgang der Preise erkennen
wir zumindest im mittelstandischen Markt jedoch nicht.

Entwicklung der EBITDA-Multiplikatoren in den ICT-Segmenten

18,1

8,3
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Datenquelle: Capital IQ
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IT-Unternehmen
erfolgreich kaufen und
verkaufen

Im mittelstandischen M&A-Markt sind
die Preise fur ICT-Unternehmen weiterhin

attraktiv. Allerdings lassen sich die Kaufer

mehr Zeit und sehen genau hin: Das
Gesamtbild aus aktuellen Zahlen und

Entwicklungspotenzial soll stimmen.”

Roberto Tracia
Partner, Oaklins Switzerland
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Wie kaufe und verkaufe ich ein IT-Unternehmen erfolgreich? Eine allgemein

gultige Antwort auf diese Frage existiert leider nicht, weil die Transaktionen und
die involvierten Unternehmen zu unterschiedlich sind. Dennoch gibt es bekannte
Stolpersteine, die am besten umgangen werden sowie allgemein anwendbare
Ratschlage, die einen moglichst reibungslosen Ablauf des M&A-Prozesses
ermdglichen. Trotz dieser Kenntnisse bleibt die Herausforderung, diese Stolpersteine
auch zu erkennen.

Grob gesagt lasst sich eine M&A-Transaktion in drei Phasen unterteilen:

— Die Vorbereitungsphase mit dem strategischen Entscheid zum Verkauf
des eigenen bzw. Kauf eines anderen Unternehmens.

— Die Ausfiihrungsphase bestehend aus der Kontaktierung moglicher Kaufer bzw.
Ubernahmekandidaten, anschlieRender Due Diligence, Verhandlung
und Abschluss.

— Die Integrationsphase im Falle des Zukaufs, welche die Integration des
Ubernommenen Unternehmens in die Organisation des Kaufers beinhaltet
bzw. die Phase des Ubergangs nach dem Verkauf.

FRUHE PLANUNG BEREITET GRUNDLAGE FUR ERFOLGREICHE
TRANSAKTION

Im Falle eines Unternehmensverkaufs beginnt die Vorbereitung bestenfalls mehrere
Jahre vor dem Start des eigentlichen Verkaufsprozesses. Ziel ist es, das eigene
Unternehmen maoglichst gut fir den Verkauf zu positionieren und die Chancen auf
mehrere Handlungsoptionen zu erh6hen. Je mehr es davon gibt, umso besser fallt
in der Regel das Ergebnis aus Sicht der Verkaufer aus.

Konkret kann die Abhangigkeit von einzelnen Grolkkunden oder von Einzelpersonen
innerhalb des Unternehmens reduziert und die Stabilitat des Geschaftsmodells
gezielt erhoht werden. Dazu gehoren die Steigerung der wiederkehrenden
Umsaétze und die Verbesserung der Abrechnung von Leistungen durch akkuratere
Kalkulation. Auch kauferseitig ist eine friihe Planung vorteilhaft. Erfahrungsgemaf
lassen sich gute Deals nur schwierig timen. Es heiflét also bereit sein, sobald die
Opportunitat reif ist, damit die verschiedenen Teilprozesse rasch in Gang kommen
und umgesetzt werden. Dazu gehort insbesondere der frihzeitige Einbezug von
Beratern und Finanzierungspartnern.
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WANN SOLL ES LOSGEHEN?

Eine der wichtigsten Fragen ist jene nach dem idealen Verkaufszeitpunkt. Dieser
liegt am besten in einer Phase des historischen Wachstums und gleichzeitig noch
vorhandenen Aufwartspotenzials. Zu beachten ist jedoch, dass Wachstum Geld
und Aufmerksamkeit kostet. Da kann die Profitabilitdt schon mal auf der Strecke
bleiben. Dies hat zur Folge, dass nach Phasen mit starkem Wachstum meist eine
Phase der Konsolidierung folgt, die sich durch schlechtere Zahlen kennzeichnet.
Wem dies weiterhin zu diffus klingt, holt sich am besten die externe Meinung eines
M&A-Beraters.

GELEGENHEITEN NUTZEN UND NICHT FURCHTEN

Aus Kaufersicht kann die Gegenfrage gestellt werden: Wann ist der beste Zeitpunkt
zu akquirieren? Historisch gesehen ist hohe M&A-Aktivitat in der Hochkonjunktur
zu beobachten. Die Unternehmen verfiigen dann tber mehr Mittel und sind
risikofreudiger. Allerdings mussen sie in wirtschaftlich guten Zeiten mit vielen
Konkurrenten um attraktive Ubernahmeziele buhlen, was héhere Kaufpreise mit
sich bringt. Manchmal wird lieber mal gekauft als der Vorwurf zugelassen, eine
Gelegenheit versaumt zu haben. Der nachste wirtschaftliche Abschwung sptlt dann
die Risiken und tiberhohten Preise in Form von Wertberichtigungen zu Tage.

Dabei kénnen auch Phasen, die von wirtschaftlicher Unsicherheit gekennzeichnet
sind, optimale Bedingungen fiir wertschaffende M&A-Transaktionen in der ICT
bieten, weil die Geschaftsmodelle robuster sind als in anderen Branchen. Schaut
ein Kaufer ein Zielunternehmen in einer konjunkturellen Schwache an, wird er viel
daruber erfahren, wie resistent dessen Geschaftsmodell ist. Herrscht hingegen
sonniges Konjunkturwetter, ist dies schwieriger zu beurteilen.

Generell bieten konjunkturelle Abschwiinge die Chancen, fundamental gesunde
Unternehmen zu attraktiven Preisen zu kaufen — sofern sie dann Uiberhaupt
verkaufswillig sind. In solchen Phasen sollten zukunftsorientierte Kaufer aktiv
nach passenden Gelegenheiten suchen und sich nicht davor fiirchten, diese nach
sorgféaltiger Abwagung zu nutzen.
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IT-Unternehmen erfolgreich kaufen und verkaufen

EXTERNE UNTERSTUTZUNG HILFT DEN BLICK ZU SCHARFEN

Sowohl im Kauf- als auch im Verkaufsprozess sollten friih ausreichend interne als
auch externe Ressourcen fir die erfolgreiche Bewaltigung der Transaktion reserviert
und bereitgestellt werden, damit das operative Geschaft nicht beeintrachtigt wird.
Der frihzeitige Einbezug eines M&A-Beraters kann entscheidend dazu beitragen,
den Kauf- oder Verkaufsprozess optimal aufzugleisen und die Zielsetzung klar zu
definieren. Er wird zunachst grundsatzliche Fragen stellen wollen.

— Kauferseitig: Was soll durch die Akquisition bezweckt werden? Welche Mittel
stehen zur Verfiigung? Gibt es zwingende Kriterien oder Ausschlusskriterien
bei der Beurteilung von Ubernahmezielen?

- Verkduferseitig: Weshalb wird der Verkauf angestrebt? Welche Erwartungen
haben die Gesellschafter und die Fihrung an den Verkauf? Wie stellt sich die
finanzielle Lage dar?

Erst nach Diskussion dieser Fragen wird der M&A-Berater ein geeignetes Vorgehen
vorschlagen kdnnen, das die verschiedenen Ziele ausgewogen in Einklang bringt
und Erfolg verspricht.

DUE DILIGENCE: VERSTEHEN, WAS MAN KAUFT

Ein wichtiger Bestandteil der Ausfliihrungsphase ist die Due Diligence, in welcher
das zum Verkauf stehende Unternehmen auf Herz und Nieren gepruft wird, damit
der Kaufer seiner Sorgfaltspflicht nachkommen kann. Wobei sich die Genauigkeit
der Prifung durchaus unterscheidet, je nachdem ob es sich um ein Start-Up oder
ein etabliertes Unternehmen handelt.

Zwar wird auch bei Start-Ups eine Due Diligence durchgefiihrt. Allerdings bestehen,
im Vergleich zu etablierten Unternehmen, schlicht noch nicht soweit ausgepréagte
Prozesse und Ablaufe sowie nur in begrenztem Umfang rechtliche und finanzielle
Dokumente. Daflir sollte das Geschaftsmodell, in engem Austausch mit den
Verantwortlichen des Start-ups, vertieft besprochen und auch verstanden werden.
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IT RUCKT IN DEN FOKUS DER DUE DILIGENCE

Die Kernfragen der Due Diligence und die damit verbundenen Herausforderungen
lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Kernfragen der Due Diligence Herausforderungen der Due Diligence

— Konnen die Annahmen, welche — Aus einer umfangreichen
dem Kaufpreisangebot zugrunde Informationsmenge das
liegen, bestatigt werden? Wesentliche identifizieren

— Wie gut sind die Dokumentation — Widersprtiche in den
und die Datenqualitat? Informationen verstehen

—  Wie funktioniert das Management? — Grinde fur Widerstande und
Schliisselkennzahlen? Zurilickhaltung erkennen

— Wie steht es um die wichtigen — Vertrauen gewinnen, um
Ressourcen? Softfaktoren einzuschéatzen

— Welche wesentlichen Risiken — Warnsignale rechtzeitig
sind zu berticksichtigen? bemerken

Bei etablierten Unternehmen beobachten wir eine Verschiebung des Schwerpunkts
der Due Diligence. Stand in der Vergangenheit hauptsachlich die Priifung der
Finanzdaten im Zentrum, erhalten nun die IT Due Diligence und Legal Due Diligence
mehr Gewicht. Insbesondere bei der Ubernahme von ICT-Unternehmen kommt

der IT Due Diligence groRe Bedeutung zu. Die Systeme und Software sind auf

die Kompatibilitat mit der bestehenden IT-Infrastruktur des Kaufers zu prifen, um
anschliekend eine mdglichst reibungslose Integration zu ermdglichen, sofern diese
geplant ist.

Ebenfalls sollte in der Due Diligence den Lizenzvertragen, Nutzungsrechten und
moglichen Exklusivitatsklauseln besondere Beachtung geschenkt werden. Nur
Knowhow, das sich erhalten lasst oder geschitzt ist, kann einen nachhaltigen
Nutzen fiir den Kaufer entfalten.
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IT-Unternehmen erfolgreich kaufen und verkaufen

NICHT UBER DIE INTEGRATION STOLPERN

Nach erfolgreichem Abschluss der Verhandlungen und Unterzeichnung des
Kaufvertrags steht mit der Integration des erworbenen Unternehmens in die
Organisation des Kaufers eine oftmals unterschatzte Aufgabe an. Dabei ist gerade
fur die Integration das Vorhandensein einer klaren Strategie elementar. So kdnnen
die beabsichtigten Synergien realisiert und die Erhaltung der Wertschépfung des
zugekauften Unternehmens ermoglicht werden.

Bei Buy-and-Build-Strategien sollte bereits vor der Abgabe des letzten Kaufangebots
klar sein, welchen Nutzen das Zielunternehmen aus der bestehenden Plattform
ziehen kann — und umgekehrt. Die erfolgreiche Buy-and-Build-Strategie lebt

vom Austausch zwischen den einzelnen Unternehmen. Mittels Schilderungen der
Betroffenen aus vorangegangenen erfolgreichen Zukaufen kénnen Beflirchtungen
und Zweifel beim aktuellen Zielunternehmen ausgeraumt werden. Gleichzeitig
ergeben sich fur die hinzugekommenen Mitarbeitenden neue Kontakte und
Méglichkeiten fiir die eigene Entwicklung nach der Ubernahme.

WEICHE FAKTOREN BEACHTEN

Eine Herausforderung beim Kauf eines ICT-Unternehmens ist der Erhalt des Wissens.
Dieses ist haufig nicht ausreichend dokumentiert oder dokumentierbar. Entsprechend
genieft die Mitarbeiterbindung eine hohe Bedeutung fur den Erfolg der Transaktion.

Nebst der Integration der IT-Infrastrukturen und Anwendungssysteme sind deshalb
auch kulturelle Unterschiede zu beachten. Bei der Ubernahme eines jungen und
dynamischen ICT-Unternehmens durch ein Grokunternehmen mit tber die Jahre
gewachsenen, starren Strukturen ist Wert darauf zu legen, dass das ibernommene
Team in seiner Identitat und Kultur nicht eingeschréankt wird und in seiner Dynamik
nicht ausgebremst wird.

Eine Unternehmenstransaktion bringt mindestens zwei Parteien zusammen, welche
teilweise gegensatzliche Interessen verfolgen. Entsprechend muss jede von ihnen
darin einen Nutzen erkennen. Dieser Pramisse sollten alle Beteiligten wahrend des
gesamten Vorgangs Beachtung schenken, um das beabsichtigte Ziel zu erreichen.
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UBER 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 45 Landern nutzen wir unsere Prasenz
vor Ort, um einen optimalen Service zu bieten. Unsere Erfolgsbilanz von uber
17900 abgeschlossenen Transaktionen in den letzten fiinf Jahren demonstriert
die Starken von Oaklins.

Oaklins verfligt Uber gut vernetzte Experten mit langjahriger Erfahrung in M&A-
Transaktionen in der ICT. Jede unserer Transaktionen wird von Branchenkennern mit

globalem Blick geflihrt und profitiert von unseren internationalen Kontakten vor Ort.

Oaklins — wir setzen unsere Starken fir Sie ein.

OAKLINS — UNSERE STANDORTE RUND UM DIE WELT
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AUSZUG UNSERER REFERENZTRANSAKTIONEN
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Uber Oaklins Germany
Ihr Berater fiir M&A-Transaktionen in der ICT-Branche

Oaklins schlieft jahrlich Gber 50 Transaktionen in der ICT-Branche ab, betreut
von einem erfahrenen Team global wie auch in Deutschland. Unser deutsches
ICT-Team bringt zusammen eine jahrzehntelange Branchenerfahrung mit

und hat eine Vielzahl von Transaktionen abgeschlossen, davon ein Grofteil
grenzlberschreitend.

Das Team pflegt intensiven Kontakt zu Entscheidern der deutschen ICT-Branche
und veroffentlicht regelmaRig Marktstudien und Sektorberichte. Zusammen

mit unseren Kollegen aus den internationalen Biros findet auf Konferenzen,
fokussierten Branchenmeetings und bei direkten Gesprachen ein reger Gedanken-
austausch zu globalen Trends und Marktentwicklungen statt. So sind wir in der
Lage, immer den optimalen Partner fir unsere Mandanten zu finden.

Frankfurt Office Hamburg Office
Guiollettstrake 48 ABC-Strake 35
60325 Frankfurt 20354 Hamburg
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Uber Oaklins

Oaklins Germany (ehemals unter dem Firmennamen «Angermanny) ist
Deutschlands alteste M&A-Beratung. Unsere Experten-Teams in Hamburg und
Frankfurt vereint Erfahrung aus tber 60 Jahren internationaler Beratungstatigkeit
im Bereich M&A. Dies macht uns zum idealen Partner bei der Umsetzung von
Unternehmenstransaktionen im gehobenen Mittelstand.

Mit derzeit iber 20 Mitarbeitenden unter der Leitung von zwei Vorstanden findet
Oaklins Germany fiir seine Mandanten die passfahigsten Transaktionspartner und
erzielt optimale Ergebnisse.

Unsere Beratungsexpertise

Seien es Kauf- oder Verkauf von Unternehmen oder Unternehmensteilen,
Nachfolgeregelung, Verauflkerung von Konzern Spin-offs und Portfoliounternehmen
oder die Umsetzung strategischer Wachstumsplane — wir bieten lhnen die hochste
Beratungskompetenz.

Verkauf Kauf
— Nachfolgeregelungen — Strategische Expansion
— Konzernausgriindungen (Internationalisierung, Marktanteile)

— Verkaufe von Beteiligungs- Diversifikation (Horizontal, Vertikal)
gesellschaften — Joint Venture
- Abgabe von Anteilen/Paketverk&ufe

Corporate finance Eigenkapital
— Bilanzstrukturierung, — Vermittlung von Beteiligungskapital
Refinanzierungen — Vermittlung von Mezzaninkapital

— Verifizierung von Business-Planen
-~ Unternehmensbewertung
— Gutachten zu Kaufpreisofferten
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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.

© 2023 Oaklins. All rights reserved.
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