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Künstliche Intelligenz und Software-Bewertungen:  
Implikationen für Private Equity

Die jüngsten Entwicklungen und die Marktkorrektur im Softwaresek-

tor sind Ausdruck einer fundamentalen Neubewertung. Fortschritte im 

Bereich Künstlicher Intelligenz verändern die ökonomischen Grundlagen 

vieler Geschäftsmodelle sowie die zugrunde liegende Bewertungslogik.

Während viele globale Softwareunternehmen weiterhin solide 

operative Ergebnisse liefern, sind die Bewertungsmultiplikatoren 

an den Kapitalmärkten deutlich zurückgegangen. Im ersten Quartal 

2026 gingen die Bewertungen im S&P North American Expanded 

Technology Software Index1, einem zentralen Index börsennotierter 

Softwareunternehmen in Nordamerika, um rund 27 % zurück.

Softwarebewertungen korrigieren stärker als 
Gewinne

Quelle: iShares Expanded Tech-Software Sector ETF (IGV), Golding Capital Partners; 

Stand: Q1 2026

Der Rückgang reflektiert veränderte Erwartungen der Marktteil-

nehmer hinsichtlich der Nachhaltigkeit von Wachstum, Margen und 

Geschäftsmodellen in einem KI‑getriebenen Umfeld. Besonders 

betroffen waren zuletzt Softwareanbieter, deren Leistungen durch 

generative KI leichter substituierbar erscheinen. So geriet beispiels-

weise der US Softwareanbieter für Finanz- und Steuersoftware Intuit2  

unter Druck, nachdem das Unternehmen die Umsatzerwartungen für 

sein zentrales Steuertool „TurboTax“ reduziert hatte. Der Markt betrach-

tet insbesondere Softwarelösungen in Bereichen wie Steuerberatung 

oder Buchhaltung zunehmend kritischer. Gleichzeitig investiert Intuit 

signifikant in KI und treibt Restrukturierung- und Transformationspro-

gramme voran, um seine Marktposition langfristig zu stärken.

Mit dem Eintritt KI-nativer Anbieter in etablierte Märkte entscheidet 

sich, welche Unternehmen ihre Stellung verteidigen können. An den 

öffentlichen Märkten zeigt sich diese Differenzierung bislang nur 

1	 iShares Expanded Tech-Software Sector ETF

2	 NASDAQ: INTU

eingeschränkt. Dabei hat der Markt kaum zwischen horizontalen 

Software‑as‑a‑Service (SaaS)‑Modellen und vertikaler Branchensoft-

ware differenziert. Dennoch unterscheiden sich diese Ausrichtungen 

fundamental in ihrer Exponierung gegenüber KI‑Risiken, ihren Preis-

modellen und ihrer Verteidigungsfähigkeit. Genau hier können Inves-

toren ansetzen, um nachhaltige Softwaremodelle zu identifizieren und 

die Chancen der KI‑getriebenen Weiterentwicklung gezielt zu nutzen.

Implikationen für Private Equity
Für Private-Equity-Investoren im Softwaresegment verschiebt sich 

durch den KI‑Umbruch sowohl das Risikoprofil als auch die Zusam-

mensetzung der Renditequellen. Die klassische SaaS-Buyout‑Logik, 

welche die Übernahme eines bewährten SaaS‑Anbieters, operati-

ve Optimierung, Umsatzsteigerung, Multiple‑Arbitrage beim Exit 

beinhaltet, reicht oftmals nicht mehr aus. Dies gilt insbesondere vor 

dem Hintergrund, dass ein Teil des im Marktumfeld 2020/2021 einge-

preisten Wachstums nicht realisiert hat und damit die Grundlage für 

multiple‑getriebene Renditebeiträge geschwächt wurde.

Während in den vergangenen Jahren vor allem Liquidität zu steigen-

den Bewertungsniveaus geführt hat, die die Renditen im Software-

segment geprägt haben, rücken nun Faktoren wie Geschäftsmo-

dellqualität, Differenzierung sowie Schutzmechanismen gegenüber 

KI‑Risiken etwa durch proprietäre Daten oder eine tiefe Einbindung 

in Kundenprozesse, stärker in den Vordergrund. Entscheidend wird, 

ob das jeweilige Portfoliounternehmen KI als Bedrohung oder als 

Werthebel erlebt und wie der Sponsor das Unternehmen positioniert.

Bewertung und Selektion
Bei der Selektion von Zielfondsbeteiligungen sowie Co‑Investments 

rückt die KI‑Kompetenz des Zielfondsmanagers in den Vorder-

grund. Fondsstrategien, die weiterhin undifferenziert auf horizonta-

le Softwarelösungen (zum Beispiel standardisierte CRM-Lösungen) 
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setzen, tragen erhöhte strukturelle Risiken, da einzelne Anwendungen 

durch KI teilweise oder vollständig ersetzt werden könnten. LPs sollten 

daher gezielt hinterfragen, wie der Zielfondsmanager KI-Abhängigkei-

ten im Underwriting bewertet und welche operativen Ressourcen er 

zur KI‑Transformation seiner Portfoliounternehmen bereithält.

Wertschöpfung
Vorhandene strukturelle Vorteile wie proprietäre Datenbestände 

bieten kurz‑ bis mittelfristig Schutz vor KI‑bedingten Disruptionen. 

Entscheidend wird jedoch die Fähigkeit des Zielfondsmanagers, 

diese Schutzmechanismen aktiv weiterzuentwickeln, um langfristig 

Bestand zu haben. KI ermöglicht dabei erhebliche Effizienzgewinne 

in Bereichen wie Softwareentwicklung, Produktentwicklung sowie 

im Kundenservice und kann dadurch operative Margen verbessern, 

die teilweise unabhängig vom Umsatzwachstum realisiert werden 

können. Gleichzeitig eröffnet KI neue Möglichkeiten zur Monetarisie-

rung. So kann KI beispielsweise in bestimmten Anwendungen eine 

stärkere Messbarkeit des erzeugten Nutzens ermöglichen und damit 

den Übergang von Flat-Fee- zu nutzungs- oder ergebnisbasierten 

Preismodellen unterstützen.

Exit-Perspektive
An den Kapitalmärkten und im strategischen M&A werden Software-

unternehmen zunehmend danach bewertet, ob sie KI als Wachs-

tumstreiber integriert haben oder strukturell gefährdet sind. 

PE‑Sponsoren, die frühzeitig in die KI‑Transformation ihrer Portfolio-

unternehmen investieren, können sich durch eine stärkere Ausgangs-

position für den Exit erarbeiten.

KI als Prüfpunkt für Geschäftsmodelle
Die systematische Analyse von KI‑Risiken und -Chancen wird zu einem 

integralen Bestandteil des Investmentprozesses. Im Mittelpunkt steht 

dabei die Frage, wie resilient ein Geschäftsmodell aufgestellt ist.

Daraus ergibt sich für Investoren die Notwendigkeit, Softwaremodel-

le in der Due Diligence gezielt zu prüfen.

Entscheidende Prüfpunkte für die Due Diligence
	 Einbindung in Geschäftsprozesse: Ist die Software tief in ope-

rative Abläufe integriert oder besteht eine geschäftskritische 

Notwendigkeit (z. B. in rechtlich-, regulatorisch- oder sicherheits-

relevanten Prozessen)?

	 Rolle als System‑of‑Record: Fungiert die Lösung als zentrale 

und verbindliche Datenbasis innerhalb des Unternehmens und 

bestehen somit hohe strukturelle Wechselkosten?

	 Daten und Domänenexpertise: Verfügt das Unternehmen über 

umfangreiche proprietäre Daten und spezifisches Branchenwis-

sen, das durch neue Marktteilnehmer nur schwer replizierbar ist?

	 Kundenbeziehungen: Besteht langjährig gewachsenes Vertrau-

en sowie etablierte Referenzen und Zertifizierungen, die als Ein-

trittsbarriere wirken?

	 Nischenfokus: Verfügt die Software über eine führende Markt-

position in spezialisierten Segmenten, die zusätzliche Stabilität 

gegenüber wettbewerbs- und KI‑bedingten Risiken bietet?

Besonders robuste Geschäftsmodelle zeichnen sich durch eine 

hohe Integration in kritische Workflows, ausgeprägte Wechselkosten 

sowie eine starke Verankerung in regulatorischen und organisatori-

schen Strukturen aus.

Was jetzt zählt: Selektion und Umsetzung 
Künstliche Intelligenz ist weder ein kurzfristiger Risikofaktor noch ein 

reines Wachstumsversprechen. Sie wirkt vielmehr als struktureller 

Katalysator, der bestehende Unterschiede zwischen Geschäftsmo-

dellen sichtbar macht und verstärkt. 

Für institutionelle Investoren bedeutet das: Due Diligence und 

Zielfondsmanagerselektion werden noch wichtiger – insbesondere 

im Softwaresegment. Auch die Portfoliokonstruktion gewinnt zusätz-

liche Relevanz. Diversifikation über Sektoren, Geschäftsmodelle und 

Manager bleibt zentral. Entscheidend ist jedoch nicht nur eine breite 

Streuung, sondern die gezielte Allokation in Geschäftsmodelle mit 

struktureller Resilienz gegenüber technologischen Veränderungen.
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