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Abstract

Bereits seit vielen Jahrzehnten wird an der Forschung und Entwicklung von
Kinstlicher Intelligenz (KI) gearbeitet. Doch erst in jlingster Zeit hat die
Technologie aufgrund der gestiegenen Rechenleistung und der damit
verfligbaren Datenmengen bedeutende Fortschritte gemacht. Nicht zuletzt

ist das Thema durch ChatGPT in den allgemeinen Fokus geriickt.

Angesichts des Trends um KI stellt sich die Frage, ob und inwieweit diese
bereits in der Mergers & Akquisition (M&A) Beratung eingesetzt wird und

welche moglichen Anwendungsbereiche es gibt.

In dieser Bachelor-Thesis wird untersucht, wie KI bei R6dl & Partner (R&P)
in der M&A-Beratung eingesetzt werden sollte und auf welche Akzeptanz
dies beim Mandanten trifft. Um diese Frage zu klaren, wurden
Experteninterviews und eine Umfrage mit potenziellen Mandanten
durchgefihrt. Die Ergebnisse zeigen, dass R&P zum Zeitpunkt der
Untersuchungen Kl an einer Stelle bereits einsetzt und die Entwicklung
genaustens beobachtet. Jetzt ist die, Chance die Technologie einzusetzen.
Obwohl die Entwicklung der Tools noch am Anfang steht, sind diese bereit,
im operativen Geschaft eingesetzt zu werden. Zudem werden noch weitere
Einsatzmoglichkeiten von Kl in der Zukunft entstehen. Kl hat das Potenzial,
den M&A Prozess zu optimieren und die Chancen einer erfolgreichen

Transaktion zu steigern.

In der Due Diligence (DD) sollte Kl von R&P fiir die Analyse der Dokumente
und bei der Bewertung des Unternehmens sowie bei der inhaltlichen
Ausarbeitung genutzt werden. Durch Kl kann die DD schneller erfolgen und
bietet eine qualitativ bessere Grundlage, auf der die Entscheidungen

getroffen werden kénnen.

AuBerdem besteht die Maoglichkeit, KI dariiber hinaus in der Pre-

Akquisition- und Integrationsphase einzusetzen, bspw. bei der Auswahl
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potenzieller Unternehmen sowie bei der Implementierung und Optimierung

von Geschéftsprozessen nach dem Zusammenschluss.

Um die Akzeptanz der Mandanten bei der Integration zu garantieren, ist es
wichtig zu beachten, dass der Daten- und Rechtschutz gewahrleistet wird
und dass durch die Unterstiitzung kein Kontrollverlust entsteht, der die

Qualitat gefahrdet.
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Die Verkiindung von Kooperationen durch Unternehmensberatungen bspw.
Bosten Consulting Group (BCG) bzw. Investmentbanken wie J.P. Morgan mit
dem Unternehmen OpenAi zeigt, dass Kl ein duRerst aktuelles Thema ist und

der Druck auf die Unternehmen wachst (Schweizer 2023).

“Around the world, deal makers already recognize the key role that artificial
intelligence will play in the future and are moving aggressively to build Al

capabilities” (Malkani 2023).

Rund um den Trend von Kl stellt sich die Frage, inwiefern diese bereits
Anwendung in der M&A-Beratung findet und wo maogliche
Anwendungsfelder bestehen. Kl habe die Fahigkeit, viele Prozesse der
Finanzbranche zu verdandern. Viele Unternehmensprozesse durchlaufen eine
disruptive Veranderung durch eine optimierte Datennutzung mittels KI, dies
sei bislang noch nicht in der M&A-Beratung zu beobachten. Kl habe das
Potenzial, den M&A Prozess zu optimieren und die Erfolgschancen zu
steigern (Rathnow 2022, 32). Der Autor entschied sich fiir die Kl und nicht
fir Blockchain oder Big Data, weil Kl die Technologie sein kann, die zu einer
grundlegenden Anderung fiihrt und das Fundament ist, auf dem Blockchain

und Big Data in der M&A-Beratung eingesetzt werden.

Der geschaftsfiihrende Partner von R&P Martin Wambach beschrieb bereits
in seinem am 05. Februar 2019 verodffentlichten Kommentar zur Frage,
welche Rolle Kl bei R&P spielt, dass R&P damit plant, Kl-basierte Elemente
in der Beratung quer Uber alle Geschaftsfelder integrieren zu wollen. Dies
mit dem Ziel, die eigene Organisation zu verbessern und das bestehende
Dienstleistungsangebot zu optimieren sowie neue zielgerichtete Leistungen

zu entwickeln (Wambach 2019).
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Diese Bachelorarbeit fasst die Moglichkeiten und Risiken von Kl fir die
M&A-Beratung zusammen und zeigt, wie Kl von R&P integriert werden
sollte, um die Akzeptanz der Mandanten zu sichern, damit die Effizienz und
Effektivitat von Transaktionen in der Zukunft gesteigert werden kann.
Grundlage hierfiir liefert eine Analyse der Literatur, die Auswertung der
durchgefliihrten Experteninterviews sowie eine Umfrage mit moglichen

Mandanten.

Zusammengefasst zeigen die Ergebnisse, dass KI im M&A Prozess zur
Steigerung der Qualitdt beitragen kann und es in jeder Phase Bereiche gibt,
die KI iibernehmen kdnnte. Erst KI mache Big Data zu Smart Data. Kl sei ein
Sprung in die Automatisierung von Entscheidungen (Schneider 2022). Die
Grenzen ergdben sich vor allem durch Datenschutz und Kontrollverlust bei

der Validierung der Ergebnisse (Cremers 2019).

Dariber hinaus sei das Verstandnis gestiegen, dass die Technologie im
M&A-Prozess unmittelbar Mehrwert schaffe. Dennoch herrsche durch die
Vielzahl der nicht zu vereinheitlichen Ansatze Unsicherheit. Die Technologie
habe zwar inzwischen einen Reifegrad erreicht, der erlaubt, sie operativ
einzusetzen. Die Entscheider in der M&A-Branche gehen jedoch in
Wartehaltung, da es unklar sei, welche Tools am geeignetsten und wie die

Erwartungen des Mandanten seien (Kinne und Klement 2020).

M&A Transaktionen beinhalten in der Regel viele komplexe Aktivitdten in
verschiedenen Phasen, die aufgrund des kurzen Zeitrahmens und des
wettbewerbsintensiven Umfelds eine kohdrente Zusammenarbeit der
Beteiligten erfordern. Je langer der Prozess dauere, desto hoher sei das
Risiko, dass die Transaktion abgebrochen werde (Berens 2019, 837). Kl sei
zunehmend entscheidender Hebel, um M&A-Transaktionen erfolgreich
durchzufiihren und alle Prozessphasen von der Vorbereitung bis zur

Post-Merger-Integration (PMI) signifikant zu beschleunigen.
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R&P steht also vor der Herausforderung, sich mittels KI einen Vorteil auf
dem M&A Markt zu verschaffen, der R&P in die Lage versetzt,
konkurrenzfdhig zu sein und nachgelagert den Mandanten einen
grofRtmoglichen Mehrwert zu liefern. Dazu gehoére auch, die in aktuellen
Prozessen intrigierten Tools und Vorgehensweisen zu hinterfragen und
gegebenenfalls durch den Einsatz von Kl zu verdandern (Stigimayr und Heintz
2019). Daflr ist es wichtig zu verstehen, welche Moglichkeiten durch Kl

entstehen konnen.
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1.2 Forschungsfrage

Es gibt bereits schriftliche Ausarbeitungen wie bspw. von Stefanos
Nikolaidis, welche die KI-Tools und die dadurch entstehenden Chancen fiir
den M&A-Bereich analysieren. Zur Frage auf welche Akzeptanz dies beim
Mandanten fihrt gibt es noch keine wissenschaftlichen erhobenen
Ergebnisse. Ein moglicher Einsatz bei R&P wurde bislang ebenfalls noch nicht

untersucht.

Konkret wird daher folgende Forschungsfrage in dieser Arbeit untersucht:
»Wie gelingt R&P eine vorteilhafte Integration von KI-Tools im M&A-Prozess

und auf welche Akzeptanz stoRt dies beim Mandanten?”

Das Ziel dieser Bachelorarbeit ist es, diese Frage zu beantworten und
Handlungsempfehlungen zu entwickeln. Um sich dieser Forschungsliicke zu

nahern, wurden folgende Unterfragen definiert:

e Welche Vor- und Nachteile gibt es? In welchem Bereich gibt es den
groflten Nutzen?

¢ Inwieweit haben KI-Technologien den Prozess von M&A beeinflusst
und verandert? Welche Tools werden bereits heute eingesetzt?

e Wie sieht die Zukunft aus? Kénnen sich KI-Tools in der Zukunft als
Bestandteil etablieren?

e Auf welche Akzeptanz stoRRt dies bei Mandanten?

Zu Beginn der Untersuchung wurden vom Autor die zwei folgenden
Hypothesen aufgestellt, welche im Rahmen dieser Arbeit auf ihre Richtigkeit

Uberprift werden:

(1) R&P hat bisher keine KI im Bereich M&A eingesetzt.
(2) Mandanten sind gegeniliber der Technologie skeptisch und

zurickhaltend.
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1.3 Abgrenzung des Themengebietes

In dieser Arbeit werden keine technischen Aspekte behandelt, da sie fir die
Beantwortung der Leitfrage nicht relevant sind. Ebenfalls wird nicht
untersucht, wie weit die Entwicklung von Kl in Deutschland im Vergleich zu

anderen Landern ist.

Neben der DD gibt es weitere Bereiche, die ebenfalls viel Potenzial fiir die
Anwendung von Kl bieten. Aufgrund der Tatsache, dass R&P vorwiegend fiir
die Durchfiihrung der DD beauftragt wird, steht diese im Vordergrund der

Thesis.

In dieser Arbeit wird nicht auf die Auswirkungen von Kl auf das bestehende
Geschaftsmodell von R&P eingegangen. Auflerdem wird nicht die
Problematik erortert, inwiefern Kl dazu fiihren kann, dass Arbeitsplatze bei

R&P wegfallen.

1.4 Methodisches Vorgehen und Aufbau der Arbeit

Im  Anschluss an die Einleitung, die mit einer kurzen
Unternehmensvorstellung von R&P endet, werden im zweiten Abschnitt der
Arbeit die theoretischen Grundlagen von Kl und dem M&A Prozess
dargestellt. Dariber hinaus werden die verschiedenen Arten von KiI
beschrieben, die insbesondere im Hinblick auf die DD relevant sind. Dieses

Verstandnis ist fur die weitere Analyse notwendig.

AnschlieRend werden die moglichen Anwendungen von Kl im M&A Prozess
im dritten Teil analysiert. Zunachst erfolgt hier die Analyse der
Moglichkeiten und Grenzen bevor der aktuelle Stand der Implementierung

bei R&P mit Hilfe der Experteninterviews ausgewertet wird.

Darauf folgt die Analyse der Akzeptanz auf Mandantenseite im vierten Teil
mit Hilfe der selbst durchgeflihrten Umfrage. Der Autor wahlt durch die

Kombination von qualitativer Forschung (Interviews) und der quantitativen



1.4 Methodisches Vorgehen und Aufbau der Arbeit 6

(Umfrage) den Mixed-Method-Forschungsansatz (Kuckartz 2014, 33).
Hiervon erhofft sich der Autor ein umfassenderes Ergebnis durch die
Interviews und durch die Umfrage eine bessere Generalisierbarkeit der
Ergebnisse zu erlangen. Die Ableitung von Schlussfolgerungen aus allen
vorangegangenen Kapiteln und die daraus resultierenden
Handlungsempfehlungen fiir R&P ist der Schwerpunkt des filinften

Abschnitts.

Im Schlussteil werden alle wesentlichen Erkenntnisse zusammenfassend
benannt und ein Blick in die Zukunft geworfen. Zusatzlich wird auf die
Grenzen der Arbeit sowie auf den nach dieser Arbeit durchzufiihrenden

weiteren Forschungsbedarf eingegangen.

1.5 Vorstellung von Rédl & Partner

Die Rechtsanwalts-, Steuerberatungs- und Wirtschaftsprifungsgesellschaft
R&P ist eine international agierende Prifungs- und Beratungsgesellschaft,
die weltweit mit mehr als 100 eigenen Niederlassungen in rund 50 Landern
vertreten ist (Widow 2023). Von der Ein-Mann-Kanzlei, gegriindet im Jahr
1977 in Nirnberg, entwickelte sich R&P und zdhlt heute nach den
sogenannten ,Big Four” auf dem 7. Platz zu den umsatzstarksten Kanzleien

in Deutschland (Hossenfelder 2022).

R&P ist spezialisiert auf eine umfassende weltweite Beratung deutscher
Familienunternehmen. Die Rechts-, Steuer-, Unternehmens-/IT-Beratung
sowie die Wirtschaftsprifung sind die vier Grundpfeiler und Kerngebiete von
R&P. Darliber hinaus bietet R&P als Teil ihrer interdisziplindren
Dienstleistungen auch M&A-Beratung an. So begleitete R&P 2022 insgesamt
311 Transaktionen (R&P M&A Jahrbuch 2022). Die langfristige Vision von
R&P ist es, die weltweit bestehende Beratung auszubauen und ,der
Ansprechpartner fir Mittelstdndische Weltmarktfihrer” zu werden (R&P

2020, 11).
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»Der Blick nach vorne, kreatives gestalterisches Denken sind die wichtigsten
Voraussetzungen, um in unserer international tatigen Beratung und
Prifungsgesellschaft mitarbeiten und mitdenken zu kénnen. Nur durch
Menschen, die iber ihren Horizont hinausschauen, konnte R&P in wenigen
Jahren auf derzeit weltweit 5.100 Mitarbeiter wachsen. Ihnen ist unser

Erfolg zu verdanken” (Brauner J. 2022, 92).
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2 Theoretische Grundlagen

2.1 Grundlagen von Kiinstlicher Intelligenz

Um die Frage beantworten zu kénnen, was Kl bedeutet, ist es zunachst
erforderlich, ein Verstandnis dafiir zu entwickeln, was unter Intelligenz
verstanden wird. Es stammt von dem Lateinischen intellegere. ,Inter”
bedeutet zwischen und ,legere” lesen, also zwischen den Zeilen lesen

(Wortbedeutung.info).

Der Begriff Intelligenz wird nach dem Cambridge Dictionary wie folgt
definiert: ,Intelligence is the ability to learn, understand and make
judgements or have opinions that are based on reason” (Cambridge
Dictionary). Demnach beschreibt Intelligenz die Fahigkeit zu verstehen, zu

lernen und Entscheidungen begriindet zu treffen.

Es gibt keine einheitliche Definition von Kl, aber eine weit verbreitete
Definition stammt von Arthur Samuel, einem der Pioniere der KI. Er hat 1959
das erste selbstlernende Computersystem entwickelt, was in der Lage ist,
Dame zu spielen. ,Das Feld der Kl befasst sich mit der Gestaltung und
Entwicklung von Algorithmen und Computersystemen, die aus Erfahrungen
lernen kénnen" (Samuel 1959). Es sei ein Teilgebiet der Informatik, in der
Softwareanwendungen entwickelt werden, die in der Lage sind, Ergebnisse
zu prognostizieren, ohne dass die Vorhersagen im Vorwege programmiert

wurden und somit dem menschlichen Verhalten dhneln (Dahm 2022, 33-35).

KI wird als Schliisseltechnologie unseres Jahrhunderts bezeichnet. Dabei
wird sie nicht selten als Bedrohung dargestellt. Erst kirzlich wurde ein Brief
veroffentlicht, der unter anderem von Elon Musk unterschrieben wurde, der
vor der Gefahr durch Kl warnt (Nolan 2023). Zum lberwiegenden Teil aber
als eine Chance, die neue Wege aufzeige und deren Einsatzmoglichkeiten

nahezu unbegrenzt seien (Kitzmann 2022, 2).
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Grundlegend wird unterschieden zwischen Schwacher, Starker sowie Super

KI (vgl. Abb. 1)

Quelle: Schoffel 2022

Abbildung 1: KI-Level
Die Stufe der Super Kl ist der Zeitpunkt, zu dem die Kl intelligenter als der
Mensch ist, auch Singularitat genannt. Als Starke KI werden alle Anséatze
bezeichnet, die versuchen, den Menschen mit seinem Bewusstsein zu
imitieren. Sie hat die Fahigkeit, neue und »kreative« Losungen fiir Probleme
zu finden (Dahm 2022, 37). Das Ziel der Schwachen Kl hingegen sei es,
lernfdhige Algorithmen fiir einzelne spezifische Problemstellungen zu
entwickeln (bspw. Spamfilter bei Mails). Sie besdRe kein Bewusstsein, aber
konne definierte Aufgaben zielorientiert und selbstoptimierend ausfiihren
(Buxmann P. und Schmidt H. 2018, 3-6). Sie hat die Fahigkeit Muster,
Zusammenhange, Regeln und GesetzmaRigkeiten in Daten erkennen zu
kénnen. Wenn heute die Rede von Kl ist, geht es zumeist um die Schwache

Kl, folglich fokussiert sich die Arbeit auf die Schwache KI.

Das ,,Summer Research Projekt of Artifical Intelligence” aus dem Jahr 1956
gilt als Geburtsstunde der KI. Die Teilnehmer waren tGberzeugt von der Idee,
dass auch aullerhalb des menschlichen Gehirns Intelligenz geschaffen
werden konne (Buxmann P. und Schmidt H. 2018, 4). Die Technologie feierte

aufgrund der damaligen Rechenleistung nicht sofort den Durchbruch. Die
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hochgesteckten Erwartungen an den Erfolg der Systeme wurden nicht sofort

erfullt.

Erst in den 1990er Jahren gab es wieder Fortschritte. Dazu beigetragen hat
die Entwicklung des Data-Mining Mitte der 1990er-Jahre, also der
statistischen Auswertung grofRer Datenmengen, und die Entwicklung des
Deep Learning (DL) Anfang der 2000er-Jahre. DL ist eine Methode des
Machine Learnings (ML), in der die KI mit den vorhandenen Daten lernt
(Dahm 2022, 30). Eine weitergehende Erlauterung von DL erfolgt in Kap.
222.

Heute bestehen bereits eine Vielzahl an  unterschiedlichen
Einsatzmoglichkeiten fir KI-Systeme und damit einhergehend eine grole
Zahl an Unternehmen, die KI-Systeme entwickeln und solchen, die sie
einsetzen. Der technische Durchbruch sei vor allem durch die groBen
Mengen an Daten ,Big Data” und die heutige Rechenleistung sowie

Speicherplatz zu erkldren (Buxmann P. und Schmidt H. 2018, 8).

Ein Beispiel, in dem Kl eingesetzt wird und wir es schon fiir selbstverstandlich
erachten, ist natural language processing (NLP) bei Siri (Dukino 2020, 68).
Durch die kurzlich zuganglich gemachte Plattform ChatGPT ist das Thema
spatestens nun auch in der breiten Bevolkerung angekommen (Heynike
2023). Als Nachstes wird Kl vermutlich in der Lage sein, komplexere
Aufgaben zu I6sen, indem sie gleichzeitig mehrere Dinge auf verschiedenen
Ebenen verarbeiten kann - analog zum menschlichen Gehirn. Aktuell werde
daran geforscht KI dadurch bspw. empathischer werden zu lassen (Heller

2023).
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2.2 Arten von Kiinstlicher Intelligenz

Die Abb. 2 zeigt, dass es verschiedene Arten von Kl gibt. Diese unterscheiden

sich in der Form der Datengewinnung.

deep learnini
PR machine learning
(ML)

unsuEervisecl v

content extraction

classification
natural language

machine translation .
SIS fansiohg processing (NLP)

guestion answering

Artificial Intelligence
(A1)

text generation

expert systems

image recognition

vision

machine vision

speech

~—
text to speech
lannin:

robotics Quelle: Neota 2022

Abbildung 2: KI-Arten
Im Folgenden wird genauer auf das ML, insbesondere die Methode des DL
eingegangen, da es hier besonders viel Potential fiir die Anwendung im M&A

Prozess gibt.

2.2.1 Machine Learning

Im Allgemeinen umfasst der Begriff ML Methoden, die mithilfe von
Lernprozessen Zusammenhange in bestehenden Datensatzen erkennen, um
darauf aufbauend Vorhersagen zu treffen. Das ML lasst sich in drei Arten

unterteilen:

1. Supervised Learning (iberwachtes Lernen)
2. Unsupervised Learning (uniiberwachtes Lernen)

3. Reinforecement Learning (verstiarkendes Lernen)!

In die erste Kategorie fallen Algorithmen, die mit Daten trainiert werden,

um dann selbstéandige Entscheidungen zu treffen. Der Lernprozess ist

! Reinforecement Learning fehlt in der Abbildung 2.
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vergleichbar mit dem des Menschen, er basiert auf der Evaluierung der
Trainings. In der zweiten Art wird versucht, ein Muster in bestehenden
Daten zu finden. Dies erweist sich bei Komprimierverfahren und bei der
Datenfilterung als besonders hilfreich. In der letzten Art soll fiir ein Problem
eine optimale Strategie erlernt werden. Anders als bei den ersten beiden
Arten, in denen mit vorhandenen Daten gearbeitet wird, versucht hier der
Algorithmus durch Feedback und die Bewertung von Anreizen den besten

Weg zu finden (Buxmann P. und Schmidt H. 2018, 9).

Die Anwendungsfalle bei denen ML bereits Anwendung findet, sind vielseitig
und nicht im vollen Umfang darzustellen. Zu den Beispielen gehdren
Sprachassistenten wie Siri und Echo, Spamfilter und

Dokumentenklassifizierung.

2.2.2 Deep Learning

DL ist eine Unterkategorie des ML, die auf kinstlichen neuronalen
Netzwerken (KNN) basiert. Sie konnen komplexe Muster in groflen
Datenmengen erkennen und verarbeiten sowie eigenstandig lernen. DL-
Netzwerke sind in der Lage, mehrere Schichten von Neuronen zu haben,
ahnlich wie beim menschlichen Gehirn, die jeweils spezifische Funktionen
erfillen und die Daten verarbeiten. Durch das Hinzufligen von Schichten
wird das Netzwerk tiefer und kann daher komplexere Funktionen ausfiihren.
DL-Netzwerke koénnen sich an neue Daten anpassen und ihre Modelle
entsprechend aktualisieren, um genaue Vorhersagen oder Entscheidungen
zu treffen. Diese Fahigkeit bietet die Moglichkeit, Szenarien zu simulieren,

welches den wirtschaftlichen Einsatzbereich erweitert (Scherk 2017, 16-18).
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2.3 Definition Mergers & Acquisitions

M&A steht fiir "Mergers and Acquisitions" und bezieht sich auf den Prozess
des Kaufs, Verkaufs und der Fusion oder Ubernahme von Unternehmen oder
Geschaftseinheiten (Niggemann 2021, 170). M&A-Transaktionen kénnen
aus verschiedenen Griinden durchgefiihrt werden. Aus Kaufersicht kann
eine Akquisition zu der Erweiterung von Geschaftsfeldern oder
geografischen Markten dienen oder zur Erhohung der Marktanteile, der
Erhéhung der Synergien und der Reduzierung von Kosten durch
Skaleneffekte. Verkaufsmotive wéaren bspw. die Fokussierung auf das

Kerngeschéaft oder Finanzierungsprobleme (Dreher 2021, 23).

Bei einem Merger handelt es sich um eine Fusion, bei der sich zwei oder
mehr Unternehmen zusammenschlieBen, um ein neues Unternehmen zu
schaffen, bei dem mindestens ein Unternehmen im Anschluss nicht mehr
existiert. Bei einer Akquisition wird ein Unternehmen ganz oder teilweise
Ubernommen. Die rechtliche Selbstandigkeit des gekauften Unternehmens

bleibt aber erhalten (Behringer 2020, 119).

2.4 Ablauf einer Unternehmenstransaktion

Der Ablauf des M&A-Prozesses variiert von Transaktion zu Transaktion und
hdangt von verschiedenen Faktoren, wie der Art und GrofRe der
Unternehmen, der Branche und den gesetzlichen Vorschriften ab. Im
Allgemeinen unterteilt sich der M&A-Prozess aus Kaufersicht in folgende
drei Phasen: Pre-Akquisitions, Transaktion und Integrationsphase (vgl. Abb.

3) (Eutert 2020).

Pre-Akquisitionsphase Transaktionsphase Integrationsphase
- Strategieentwicklung -  Due Diligence - Integrationsstrategie
- Screening - Verhandlung - Integration

Abbildung 3: Ablauf einer Transaktion Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Eutert 2020, 85
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Die Reihenfolge der einzelnen Schritte bis zum Ende der Transaktionsphase
veranschaulicht die Abb. 4. Als Erstes wird eine Strategie entwickelt und ein
passendes Unternehmen muss gefunden werden, das den Zielen des Kaufers
entspricht. Ist dies erfolgt, wird in der zweiten Phase der Kontakt
aufgenommen und mit dem Letter of Intent (LOI) ein ernsthaftes Interesse
bekanntgegeben. Im Anschluss folgt in der dritten Phase die DD, in der das
Unternehmen detailliert geprift wird, um dessen finanzielle, rechtliche,
steuerliche und operative Situation zu bewerten und somit den
Unternehmenswert zu bestimmen. Weiterhin sind Starken und Risiken zu
identifizieren, bevor man in die finalen Preisverhandlungen geht. Als Letztes
folgt die Unterzeichnung des Kaufvertrags (Signing) und mit Erfiillen der

Kaufvertragsbedingungen das Closing.

Identifikation geeigneter
Unternehmen aus der
Menge aller
Unternehmen

Ansprache und
Letter of Intent

<

Due Diligence

&

Unternehmensbewertung

&

Preisverhandlungen

&

Signing and Closing

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung Behringer 2020, 146
Abbildung 4: Ablauf einer Unternehmenstransaktion
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2.5 Due Diligence: Tax, Legal, Finance

Das Ziel des Erwerbsinteressenten in der DD ist, das zu erwerbende
Unternehmen moglichst genau zu prifen. Der Begriff wird meist mit
,sorgfaltiger Priifung” Gbersetzt (Dreher 2021, 98). Die (iblichen Bereiche
der DD sind: Operational- bzw. Commercial-DD zu der die Market-DD gehort,
Legal- (LDD), Tax- (TAXDD), Financial- (FDD) und ggf. Environmental-DD. Die

Abb. 5 gibt einen Blick auf weitere wichtige DD Prifungen.

| Market ' Financial Tax | Legal Pflichtpriif-

| Due Diligence  Due Diligence Due Diligence Due Diligence felder
Environmental Intellectual IT Spezielle
Due Diligence | Property - Due Diligence Due Diligence Priffelder :

Due Diligence

Integrity Due Diligence Querschnitts-

P —— e priiffelder
Cultural Due Diligence

. Quelle: Behringer 2020, 161
Abbildung 5: Ubersicht Due Diligence Priifungen

Das Ziel der DD aus Kaufersicht ist das Erkennen wesentlicher Risiken fiir den
Erwerber aus der Transaktion. Ferner hat die DD den Zweck, den

Unternehmenswert zu Gberprifen (Niggemann 2021, 33).

Umgekehrt besteht auch beim Verkdufer ein grofles Interesse an der
Durchfiihrung einer selbst durchgefiihrten DD, auch Vendor-DD genannt. Sie
dient der Aufdeckung von Risikofeldern, steigert die Datenqualitat,
beschleunigt den Prozess und verhindert, dass etwaige Ricktrittsrechte
oder Uberhohte Absicherungen im M&A-Kaufvertrag gefordert werden

(Engelhard 2023, 12).

Die Unternehmen sind in rechtlicher Hinsicht nicht zur Durchfiihrung einer
DD verpflichtet. Unternehmenstransaktionen sind aber unternehmerische
Ermessensentscheidungen. § 93 AktG (Business Judgement Rule) und § 43

GmbH verpflichten die Geschéftsleitung, Entscheidungen auf Grundlage
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angemessener Informationen und zum Wohle der Gesellschaft zu treffen

(Bergau 2021, 129).

Die kauferseitige DD ldsst sich in zwei Phasen unterteilen. In der ersten
Phase wird versucht, sogenannte Deal Breaker, wie Rechtsstreitigkeiten
oder Umweltbelastungen, zu identifizieren. In der zweiten Phase folgt die
Detailanalyse, die in einem umfangreichen Bericht mindet (Pomp 2020,

27).

Im Folgenden werden die Tax-, Legal- und Financial-DD genauer
beschrieben. R&P hat sich auf diese Teilbereiche spezialisiert, folglich steht
die Untersuchung des Einflusses von Kl auf diese Teilbereiche im

Vordergrund der Arbeit.

Die Tax- und Legal-DD werden meist in einer gemeinsamen Untersuchung
zusammengefasst. Im Grundsatz bezieht sich die Tax Evaluierung auf die
bestehenden und kiinftigen  steuerlichen  Verhdltnisse  des
Zielunternehmens. Bei einem Asset Deal (einzelne Vermogensgegenstinde
oder Schulden werden (bernommen) ist zu klaren, wie mit den
Ubernommenen Vermogensgegenstanden steuerlich zu verfahren ist,
wihrend beim Share Deal (Ubernahme von Anteilen des Unternehmens) alle
relevanten steuerlichen Fragestellungen geprift werden missen. Dazu
gehort bspw. die Einhaltung der geltenden Steuergesetze, steuerliche
Haftungsrisiken aus Verbindlichkeiten oder offene Steuerstreitigkeiten bis
hin zur Wahl der Unternehmensstruktur. Die durch die TAXDD identifizierten
Risiken kénnen Einfluss auf die Unternehmensbewertung haben (Freidank

2022, 231).

Die LDD befasst sich sowohl mit den unternehmensinternen
Rechtsverhiltnissen und vermoégensrechtlichen Belange wie
Arbeitnehmervertragen oder Betriebsvereinbarungen, als auch den
externen Rechtsverhaltnissen, in der die Vertrage mit Dritten wie Kunden

und Lieferanten untersucht werden. Ziel ist es, Risiken von vorhandenen und
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potenziellen Rechtsstreitigkeiten zu identifizieren und nach Moglichkeit zu
quantifizieren. Die Ergebnisse der LDD finden sich vor allem in den
Gewahrleistungen und Garantien wieder, die Gegenstand des Kaufvertrags

sind (Behringer 2020, 171).

In der FDD wird vergangenheitsorientiert untersucht, wie sich die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Unternehmens entwickelt hat. Der
Rickblick umfasst meist die letzten drei Jahre. Aus den Ergebnissen wird
eine Planung abgeleitet, wie sich die Lage zukiinftig entwickeln konnte und
die Geschéftsplanung wird auf ihre Belastbarkeit Gberprift. Die Analyse
beinhaltet insbesondere die folgenden drei Aspekte: Nachhaltigkeit der
Ergebnisse, Nettoverschuldung und das Working Capital. Eine Verbindung
zur TAXDD besteht insbesondere bei der Ermittlung der Nettoverschuldung.
Es werden die Ertragssteuerverbindlichkeiten, Riickstellungen und Risiken

aus der TAXDD beriicksichtigt (Pomp 2020, 28).
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3 Anwendung von KI-Tools im M&A Prozess

In den folgenden zwei Abschnitten werden die aktuellen Erkenntnisse
hinsichtlich der Moglichkeiten und Grenzen des Einsatzes von KI-Tools im
M&A Prozess aus der Literatur zusammengefasst, im Anschluss daran wird

die Anwendung bei R&P untersucht.

3.1 Moglichkeiten

Um das Potenzial von Kl zu untersuchen, ist es sinnvoll, den M&A Prozess
wie in 2.4 beschrieben in seine drei Hauptphasen zu unterteilen: Pre-
Akquisitions-, Transaktions- und Integrationsphase. Zunachst werden die
Moglichkeiten und Grenzen in der Transaktionsphase genauer in der DD
betrachtet, da R&P vor allem hier bislang aktiv ist. Die vor- und

nachgelagerte Phase wird im Abschnitt 3.7 kurz untersucht.

“The automatization of DD tasks by using big data and NLP assessments,
search engines (e-discovery) and ML approaches offers efficiency and time

gains, especially within the LDD und FDD” (Feix 2020, 22).

Die Struktur von Bilanzen und Erfolgsrechnungen ist bei der FDD in der Regel
sehr ahnlich, weshalb sie sich besonders gut fiir den Einsatz von ML eignet.
Bei der LDD werden umfangreiche Datenmengen gepriift, die nicht nur aus
Jahresabschliissen stammen, sondern auch mit internen und externen
Berichten abgeglichen werden miissen. Kl kdnne eingesetzt werden, um z.B.
den ,Non-Disclosure Agreement” NDA-Vertrag und weitere Vertrage
automatisch bspw. auf Change of Controll Klauseln zu untersuchen, um eine

fundierte Beurteilung der Risiken zu liefern (Riegler 2019).

Durch die immer groRRer werdenden Datenmengen ergibt sich ein groRRes
Potenzial zur Steigerung der Produktivitdt in der DD mit KI. Voraussetzung
hierflr ist der Zugriff auf die Daten. In der DD kénne Kl in Zukunft einen
wesentlichen Beitrag leisten, indem die derzeitig noch groRe
Herausforderung des Umgangs mit der Datenmenge im begrenzenten

Zeitraum und schnelle Informationen zu liefern erleichtert werde (Meckl



3.1 Moglichkeiten 19

2022, 1). Die aufgrund der Automatisierung bereits am Anfang der DD-Phase
verfligbaren Risken und Probleme kénnen frither und griindlicher analysiert
werden. Die automatisierte Dokumentenanalyse und Risikobewertung kann
»Zur Steigerung der Ergebnisqualitat oder auch zur erheblichen Verkiirzung
der DD fuhren” (Popp 2021, 150). Insbesondere bei groBen Deals sei es eine
groBe Chance, die Priifungssicherheit zu erhéhen, da hier die Vertrage oft

sehr umfangreich seien.

Im M&A Prozess seien die Erkenntnisse am nutzlichsten, wenn sie schnell
und rechtzeitig generiert werden, um die Entscheidungsfindung zu
beeinflussen. Kl-gestiitzte M&A-Analysen, die umgehend zur Verfiigung
stehen, kdnnten bspw. bei der Ausarbeitung eines Kaufvertrags, in der eine
Vielzahl von Beteiligten unter Zeitdruck in ein Wettrennen um den Abschluss
der Vereinbarung verwickelt sind, Zeit sparen. Zusatzlich sei durch Kl
moglich, Details auf der Mikroebene zu analysieren und sie mit
Entscheidungen auf der Makroebene in Beziehung zu setzen. Fiihrungskrafte
seien dadurch besser in der Lage, die wahre Geschichte hinter den Zahlen

aufzudecken (Malkani 2023).

Zu den wichtigsten  Erfolgsfaktoren fir eine zielfihrende
Unternehmenstransaktion gehore die Beratung und Erfahrung des M&A-
Beraters, der die strategische Eignung untersucht, einen angemessenen
Kaufpreis definiert und nach Synergien priift. Die durch K| verbesserte DD
stelle sicher, dass nicht zu viel fiir das Unternehmen bezahlt wird, und man
konne bessere Vorhersagen dariber treffen, inwieweit es wahrscheinlich
sei, dass die erhofften Synergien auch eintreten werden (Dreher 2021, 22-

23).

Der Datenaustausch Uber die Datenrdaume ist bereits Standard. Zurzeit
bieten die ersten Datenraumanbieter wie Intralinks eine Kl an, die die

Vertrdge automatisch schwiarzt und die personenbezogenen Daten
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unkenntlich macht, was in der Vergangenheit Consultants muhevoll und

Uber viele Stunden hinweg erledigten (vgl. Kraus Anhang 8).

Zudem konnen KI-Tools wie von Selerity oder Deal Room zur Bewertung von
Unternehmen verwendet werden, indem sie die finanzielle Leistung und die
Zukunftsaussichten von Unternehmen anhand von Datenanalysen und

Prognosen bewerten (Deal Room).

Im Rahmen einer Unternehmensbewertung wird im Allgemeinen einer der
drei unterschiedlichen Ansdtze herangezogen: (a) Kostenansatz,

(b) Marktansatz sowie (c) Ertragsansatz.

Beim Kostenansatz wird der Wert eines Unternehmens oder
Vermogenswert aus den Kosten fiir den Wiederaufbau oder die Ersetzung
abgeleitet. Beim Marktansatz handelt es sich um eine relative
Bewertungsmethode, bei der das Unternehmen zu dhnlichen Unternehmen
oder Transaktionen bewertet wird, indem verschiedene Multiplikatoren wie
der EBITDA-Multiplikator (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) angewendet werden. Da sowohl beim Kostenansatz als auch
beim Marktansatz Daten extrahiert und analysiert werden, bietet sich die
Verwendung von Kl an, um Echtzeit-Datenbanken zu erstellen, die als
Bewertungsgrundlage dienen, oder um Bewertungsanpassungsformeln zu
erstellen, die auf das Zielunternehmen und spezifische Kriterien
zugeschnitten sind. Dies konne dazu beitragen, die Qualitat der

Berechnungen zu verbessern (Linder 2022).

Beim Ertragsansatz wird bspw. mithilfe der Discounted-Cashflow-Methode
(DCF) der Unternehmenswert aus den erwarteten kiinftigen Ertragen des
Unternehmens berechnet, die mit einem individuellen Abzinsungssatz auf
den Gegenwartswert abgezinst werden (Drukarczyk und Schiler 2021, 35).
Hier kann Kl genutzt werden, um Abzinsungsfaktoren und Cashflow-
Prognosen aus marktbasierten Benchmarks zu sammeln und zu extrahieren,

die auf der Risikoindikation des Unternehmens basieren (Linder 2022).
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Zudem konnte Kl durch die Auswertung von historischen Projekten
angelernt werden, um zukinftig dabei zu helfen, Deal Breaker schnell zu
identifizieren. In der Zukunft sei denkbar, dass mittels historischer
Ergebnisse und vorhandenen Berichten der neue Bericht erstellt wird.
»Mithilfe von Kl kann die Auswertung von Unterlagen fiir die DD wesentlich
effizienter gestaltet werden, damit der Fokus des Beraters auf der Qualitat
und Vollstéandigkeit der Dokumentenlage sowie auf der Auswertung und

Interpretation der Ergebnisse liegen kann“ (Berens 2019, 837).
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3.2 Grenzen

KI hat das Potential, bei einfachen und repetitiven Aufgaben zu
unterstitzen. Zugleich existieren Aufgaben, die mit der gegenwartigen
KI-Technologie nicht zu l6sen sind. Bei reaktiven und situationsabhangigen
Aufgaben bediirfe es einer Starken Kl, die nach kreativen und neuen

Losungen suchen kénne (Rathnow 2022, 33).

Es besteht noch viel Potenzial in der Mustererkennung. Bislang sei es noch
schwer, Kl zu nutzen und die Daten auf einen anderen Deal zu libertragen,
da die Menge an relevanten Datenpunkten noch begrenzt sei und die
Ergebnisse schnell an Aktualitdt verlieren wirden. Damit KI-Systeme
eingesetzt werden konnen bedarf es qualitativ hochwertiger und
umfangreicher Daten. KI-Systeme konnten dariber hinaus bestehende

Verzerrungen in Daten verstarken (Markus Schiller 2020, 11).

Wenig realistisch sei der Einsatz von Kl bei der Analyse der strategischen
Ausgangsituation. Damit Kl eingesetzt werden kdnne, brauche es viele
Datensatze mit dhnlichem Muster, die lange trainiert wurden (Rathnow

2022, 35).

Trotz der Vielzahl an verschiedenen potenziellen Anwendungsbereichen
sehen Experten weitere Limitierungen. Als kritisch wird unter anderem die
Datenkonformitat gesehen, da sich insbesondere viele Mittelstandler zum
aktuellen Zeitpunkt Giberhaupt erst am Anfang der Digitalisierung befinden

und groRen Wert auf die personliche Beratung legen (Rathnow 2022, 35).

Eine weitere Besonderheit, die den Einsatz in einem M&A-Prozess bei einem
mittelstdndischen Unternehmen erschwert, seien die zum Teil
unzureichenden Berichtssysteme des Rechnungswesens und Controllings
die es flr die Datenanalyse bendtigt. Weitere (ibergreifende Limitationen
aus heutiger Sicht seien der Datenschutz, die Haftung und die hohe

Heterogenitat der M&A-Prozesse (Wegmann 2020, 12).
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3.3 Beschreibung des Vorgehens (Interviews)

Um den aktuellen Stand der Anwendung von Kl bei R&P zu untersuchen und
schlieBlich Handlungsempfehlungen abzuleiten, wurden strukturierte
Interviews mit verschiedenen Partnern von R&P durchgefiihrt. Das Ziel der
Untersuchung besteht darin, potenzielle Bereiche zu identifizieren, in denen
KI-Technologien angewendet werden konnten. Die Expertise und Erfahrung
der Experten wird zudem fiir einen Einschdtzung der aktuellen Akzeptanz auf

Mandantenseite verwendet.

Neben einem Gesprach mit Markus Miiller, Associate Partner? M&A bei R&P,
der mit seinem Team den gesamten M&A Prozess begleitet, wurden
Gesprache mit weiteren Partnern gefiihrt, die einzelne Teilkomponenten
der DD bei R&P verantworten: Christoph Hirt (FDD), Kai Recke (LDD) und
Diana Fischer (TAXDD). Die Analyse und Aufbereitung der Aussagen erfolgte
mit Hilfe der qualitativen Inhaltsanalyse nach Mayring. Hierfir wurden die
Gesprache vom Autor aufgenommen und im Anschluss transkribiert, kodiert

und die Ergebnisse zusammengefasst.

Dariiber hinaus flihrte der Autor mit den Mitbewerbern Deloitte, PwC und
Carl Finance, einer M&A Boutique, Gesprache Uber ihre aktuelle
Anwendung von Kl (vgl. Kap. 3.6), um anschlieBend im Vergleich den Stand
der Technologie bei R&P beurteilen zu kdnnen. Deloitte und PwC gehdren
zu den Big Four, die durch ihre groBen Ressourcen meist einen Schritt weiter
in der Entwicklung sind. Carl Finance ist aufgrund der geteilten Ausrichtung
auf den Mittelstand ein guter Gesprachspartner. Um die bisher auf dem
Markt vorhandenen Tools zu analysieren, wurden zusatzlich zur
Internetrecherche Gesprache mit den KI-Software-Anbietern Deal Circle und

Intralinks gefiihrt (vgl. Kap. 3.6).

2 Associate Partner ist bei R&P eine Vorstufe vor Partner.
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Inhalt der qualitativen Experteninterviews waren jeweils die folgenden vier

grundlegenden Fragen:

1. Inwieweit haben KI-Technologien den M&A Prozess im Bereich X
beeinflusst und verandert? Wenn ja, welche KI-Tools werden bereits
von R&P / vom befragten Unternehmen heute eingesetzt?

2. Welche Vor- und Nachteile hat der Einsatz von KI? Wo gibt es den
groBRten Nutzen?

3. Wie sieht die Zukunft aus?

4. Auf welche Akzeptanz stoRt dies bei Mandanten?

Die Fragen wurden bewusst offen gestellt, um den Teilnehmenden zu
ermoglichen, in eigenen Worten zu antworten und moglichst detaillierte
Antworten zu erhalten. Nachteil hierbei ist, dass die Auswertung dadurch
erschwert wird. In diesem Teil der Analyse soll es ausschlieRlich um die
Anwendung bei R&P gehen. Aus diesem Grund werden die weiteren
Interviews hier nicht einbezogen. Mit der ersten Frage wurde der aktuelle
Stand untersucht. Die zweite und dritte Frage dient dazu, weitere mogliche
Anwendungsfelder von KI im M&A zu erkennen. Die letzte Frage wurde

gestellt, um die vorherrschende Akzeptanz von Kl einschatzen zu kénnen.
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3.4 Inhaltsanalyse nach Mayring

Im Folgenden werden die Experteninterviews mit R&P nach der
strukturierten Inhaltsanalyse nach Mayring analysiert. Zunachst wird die
Theoretische Grundlage gelegt, indem vom Autor die qualitative
Inhaltsanalyse nach Mayring in Kurzform dargestellt wird. Anschliefend wird
die Analyse durchgefihrt (vgl. Kapitel 3.5), welche mit einer

Zusammenfassung endet.

Die qualitative Inhaltsanalyse nach Mayring ist eine Methode der
gualitativen Forschung, die zur systematischen Auswertung von
unterschiedlichen Texten, wie beispielweise Interviews oder Zeitungsartikel
verwendet wird. Ziel dieser Technik sei es, Texte systematisch und
intersubjektiv zu Uberprifen und dabei die Komplexitdt des zu
analysierenden Materials sowie dessen Hintergriinde, Zielsetzungen und

Entstehungsprozess nicht zu vernachlassigen (Mayring 2022, 10).

Durch ein im Voraus festgelegtes Kategoriensystem werden Textstellen
interpretativ und regelgeleitet den entsprechenden Kategorien zugeordnet.
Dadurch wird ein deskriptives System der Grundkategorien aufgebaut,
welches als Basis fiir die spatere Analyse dient. Diese quantitativen,
strukturierten Analyseschritte sowie angewandten Regeln sollen aus der
guantitativen Forschung beibehalten werden und seien die Starken dieser
Methode, weil sie die Analyse systematisiert und Uberpriifbar mache.
Zugleich miisse darauf geachtet werden, dass sie nicht zu starr und
unflexibel ist und dass sie stets auf den Forschungsgegenstand ausgerichtet
sei. Wenn die Systematik von Gegenstand oder Fragestellung nicht
angemessen erscheint, so misse bspw. bei stark explorativen
Untersuchungen ein anderes Verfahren gewahlt werden (Mayring 2022, 45-

46).

Es gibt verschiedene Ansdtze zur Entwicklung eines Kategoriensystems. In

der Praxis erfolgt die Kategorienbildung zur Textanalyse haufig durch eine
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Kombination aus drei Ansatzen. Mithilfe der Definitionstheorie werden die
notwendigen und hinreichenden Bedingungen fiir die Zugehorigkeit eines
Elements zu einer Kategorie explizit bestimmt, gemaR dem klassischen
Kategorisierungsgrundsatz. Hierbei kann es schwierig sein, alle

Eventualitaten und Einzelfadlle mit der Definition abzudecken.

Beim Prototypenansatz wird eine typische Reprdsentation einer Kategorie
definiert, auf deren Basis weitere Elemente dieser Kategorie zugeordnet
werden. Eine Schwierigkeit besteht darin, dass moglicherweise

Uberschneidende Kategorien schwer zu unterscheiden sind.

Die Theorie der Entscheidungsgrenzen definiert die Grenzen zwischen den
Kategorien. Dies konnte jedoch problematisch sein, da es schwierig sein
kann, alle moglichen dhnlichen Kategorien abzugrenzen, was in der Praxis
komplex und mit einem groflen Aufwand verbunden sei und daher oft nicht

wirklich anwendbar ist (Mayring 2022, 46-47).

Bei der Analyse der Ergebnisse innerhalb der Kategorien lassen sich drei
Grundformen unterscheiden: Zusammenfassung, Explikation und

Strukturierung (Mayring 2022, 66-67).

Bei der Zusammenfassung geht es darum, das Material auf die wesentlichen
Inhalte zu reduzieren und durch das Bilden von Abstraktionsebenen eine
Uberschaubare Grundlage zu schaffen. Hierbei wird eine induktive
Kategorienbildung angewandt, bei der nur die wesentlichen Bestandteile

des Textes beriicksichtigt werden (Mayring 2022, 66-67).

Bei der Explikation werden einzelne Textbestandteile direkt mit weiterem
Material verglichen, das zur Analyse herangezogen wird, um das Verstandnis

zu erweitern (Mayring 2022, 66-67).

Im Rahmen der Strukturierung wird der Text anhand eines im Vorfeld
definierten deduktiven Kategoriensystems auf verschiedene Aspekte wie

Inhalt, Form, Typisierung oder Skalierung untersucht (Mayring 2022, 66-67).
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Die qualitative Inhaltsanalyse ist theoriegeleitet, d.h. es existiert keine
feststehende Technik, welche angewandt wird, sondern das grundsatzliche
Vorgehen ist abhdngig von vielen Feststellungen und Entscheidungen.
Technische Unscharfen der Analyse werden durch theoretische Stringenz,
durch Bildung von Kategorien sowie durch die regelgeleitete Argumentation
ausgeglichen. Nach Mayring sollten inhaltliche Argumente immer Vorrang

vor Verfahrensargumenten haben (Mayring 2022, 51-52).

Die Bewertung der Ergebnisse hinsichtlich ihrer Zuverlassigkeit und
Gultigkeit erfolgt anhand zuvor definierter Gutekriterien (Mayring 2022,
52). Durch die Beachtung von Gitekriterien kann die Qualitat der Forschung
sichergestellt und die Ergebnisse kdnnen besser verwertet werden. Obwohl
es keine standardisierten Gutekriterien fir qualitative Forschung gibt,
werden Transparenz, Intersubjektivitit und Reichweite sowie weitere
spezifische Kriterien als sinnvoll angesehen. Diese seien erfillt, wenn die
subjektiven Daten transparent diskutiert und ein dhnliches Ergebnis bei
Wiederholung erzielt werden wiirde. Ergdnzt werden diese durch weitere
Kriterien, z.B. Verfahrensdokumentation und Nahe zum Gegenstand

(Mayring 2022,120).

Nachdem die Ziele der qualitativen Inhaltsanalyse sowie die grundlegenden
Prinzipien erldutert wurden, wird nun eine Zusammenfassung des
Vorgehens im Rahmen der Analyse anhand der Abb. 6 (siehe S. 28)
dargestellt. Um das Interview mit dem Kodierleitfaden zu kodieren, wurden
zunachst gleichrangige (nominale) Kategorien abgeleitet und genau
definiert welche Textbausteine unter eine Kategorie fallen. Ein
Ankerbeispiel, in dem eine Textstelle angeflihrt ist, hat dabei geholfen. Wo
es notwendig sei, mussen zusatzlich Kodierregeln festgelegt werden.
AnschlieBend lassen sich die Ergebnisse auswerten und zusammenfassen.
Der Schritt der Uberpriifung der Intercoder-Ubereinstimmung wurde
Ubersprungen, da es hierfiir eine zweite Person bendtigt (Radiker und

Kuckartz 2018, 287-303).
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an 2022 Mayring 2020, 97

Abbildung 6: Ablauf der Analyse

Analysemethoden wie bspw. die Grounded-Theory-Method wéren ebenfalls
flr die Auswertung der Interviews grundlegend denkbar. Die qualitative
Inhaltsanalyse nach Mayring ist fir diese Arbeit besser geeignet, da es nicht

das Ziel ist, ein neues theoretisches Modell zu entwickeln.
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3.5 Welche Tools kommen bei Rodl & Partner Stand heute zum Einsatz?
Nachdem die Experteninterviews mit R&P durchgefiihrt und transkribiert
wurden, werden im nachsten Schritt die Interviews mithilfe der
strukturierten Inhaltsanalyse ausgewertet. Fir die Auswertung der
Interviews wurde der in Tabelle 1 dargestellte Kodierleitfaden angewandt.
Die Interviews wurden nachfolgenden sechs Kategorien kodiert: Einsatz bei
R&P, Vorteile, Nachteile, Anwendungsmoglichkeiten, Zukunft und
Akzeptanz. Der Autor ging nach dem Prototypenansatz vor und hat sich bei
der Zuteilung an folgende festgelegte Beispiele gehalten. Zusatzliche
Kodierregeln waren nicht notwendig. Die vollstandige Auswertung ist im

Anhang beigefiigt (vgl. Anhang 1).

Kategorie Definition Ankerbeispiel Kodierung
Einsatz bei Einsatzbereiche in | ,In Beriihrung mit KI Wird nicht
REP denen Kl bei R&P | kommen wir bislang benutzt
schon genutzt bei der Suche von
wird Kaufern/Verkdufern
da referenziere ich
jetzt mal auf Deal
Circle.”
Vorteile Vorteile durch die | ,Zusammentragen von | Auswertung von
Mutzung von Kl Informationen” Daten
Machteile Machteile durch Die Nachteile liegen in | Qualitat,
die Nutzung von Qualitdt und Kontrolle.”| Kontrolle
Kl
Anwendungs- | Anwendungs- Die Marktanalyse DD-Prifung
moglichkeiten | felder bei denen bauen wir derzeit noch
Kl eingesetzt manuell. Hier kinnte Kl
werden konnte zum Zusammentragen
von Informationen
genutzt werden.”
Zukunft Aussagen zu Ja, das wird sich Durchsetzen
Zukunfts- durchsetzen.”
sZenarien
Akzeptanz Einschatzungen »Am Ende des Tages Ergebnis
zur Akzeptanz des | kommt es dem Kunden
Mandanten auf das Ergebnis an.”

Tabelle 1: Analyse der Experteninterviews nach Mayring (Quelle: Eigene Darstellung)
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Folgende Ergebnisse aus den Interviews lassen sich zusammenfassen:
Grundlegend lasst sich die Gesamteinschatzung damit beschreiben, dass alle

Befragten Potenzial fiir einen Einsatz von Kl im M&A Prozess bei R&P sehen.

Alle Experten sehen die Steigerung der Effizienz durch die Beschleunigung
der manuellen Prozesse bei der Auswertung von Daten als einen Vorteil.
Nachteile wiirden vor allem in der Genauigkeit und Kontrolle liegen, ,,im
Zweifel werden wir Gutachter im Gericht. Dann missen wir die Quellen

geprift haben und verstehen, was passiert ist” (vgl. Hirt Anhang 2).

Gleichzeitig ist Herr Miller der Meinung, dass die Qualitat noch gesteigert
werden kann, indem ,viel Fahrlassigkeit von grobem Research
herausgenommen” werden wirde. ,Es ware groRartig ein Tool mit der
Power von ChatGPT zu haben, was wir mit den unternehmensbezogenen

Daten nutzen kdnnten” (vgl. Miller Anhang 5).

Weitere Anwendungsmoglichkeiten bei R&P sehen die Experten vor allem in
der Vertragserstellung sowie in der inhaltlichen Ausarbeitung von bspw.

Marktanalysen oder der Equity Story:

,GrolRes Potential sehe ich insbesondere bei Anderungen und die Frage, an
welchen Stellen des Vertrages dies Auswirkung hat. Vielleicht auch wo sind

mogliche Folgeanderungen notwendig” (vgl. Recke Anhang 4).

,Die Marktanalyse bauen wird derzeit noch manuell. Hier kénnte KI zum

Zusammentragen von Informationen genutzt werden” (vgl. Hirt Anhang 2).

Ebenfalls einig sind sich die vier Experten in der Frage, wie die Zukunft
aussehen und ob sich die Technologie durchsetzen wird. Sie betrachten die

Technologie als eine wertvolle Erganzung, die sich etablieren wird.

Bei der Einschatzung der Akzeptanz des Mandantes fiir die Verwendung der
Technologien lassen sich zwei Punkte zusammenfassen. Zum einen, dass fir
die meisten Mandanten das Ergebnis des Endproduktes entscheidend sei.

Und zum anderen sei es auch ein stiickweit vom Mandanten abhangig: ,Ein
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schwabischer mittelstandischer Unternehmer wird sagen Nein, das will ich
nicht. Aber Unternehmen wie, strategische Investoren oder Private Equity
Unternehmen, deren Geschaft M&A ist und die es nicht nur einmal im Leben
machen, die wiirden es auf jeden Fall gut finden. Dadurch geht es gilinstiger
und insgesamt effizienter. Bei professionellen M&A Playern vermute ich eine

Aufgeschlossenheit” (vgl. Hirt Anhang 2).

Die im vorgelagerten Theorieteil beschriebenen Giitekriterien (Transparenz,
Intersubjektivitat und Reichweite) werden erfiillt. Die qualitative Forschung
ist flr den Leser nachvollziehbar diskutiert und reflektiert. Die Interviews
wurden mit den jeweiligen Bereichen auf Partnerebene gefiihrt. Daher ist es
anzunehmen, dass obwohl es nur vier Gesprache waren ein dhnliches
Ergebnis aufgrund der Erfahrung aus vielen Transaktionen und
unterschiedlichen Projekten bei Wiederholung mit Gesprachspartnern

ebenfalls aus der Fliihrungsebene erreicht werden wiirde.
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3.6 Darstellung der Ergebnisse aus den weiteren Interviews

Im folgenden Abschnitt werden die Ergebnisse der Interviews mit Experten
von Konkurrenzunternehmen sowie mit Tool-Anbietern zusammengefasst
dargestellt. Die vollstandigen Gesprache sind in den Anhdngen 6-10 zu

finden.

PwC (PricewaterhouseCoopers)

Gloria Miiller, Rechtsanwiltin (M&A Legal)

Pwc unterstiitzt Unternehmen als Berater bei M&A-Transaktionen und fihrt

die DD durch.

Aus Sicht von Frau Miiller kdnnen KI-Technologien insbesondere im Bereich
der DD im Dokumentenreview sinnvoll eingesetzt werden. Allerdings sei ihr
Eindruck, dass trotz vorhandener Tools diese nicht grundsatzlich in den
DD-Prozess integriert werden. Gerade bei kleineren Projekten konnte sie
beobachten, dass nicht auf KI-Tools zurlickgegriffen wird. ,,Da wir zumeist im
Venture Capital-Bereich (VC) (Pre- Seed bis Series A) beraten, ist der Bedarf

fir KI-Technologien eher gering” (vgl. Miller Anhang 6).

Als Vorteil sieht sie, dass sinnvolle Tools dabei helfen konnen, den
Arbeitsprozess schneller und effizienter zu gestalten. Nachteile waren aus
ihrer Sicht die Verfiigbarkeit der Tools und die noch eingeschrankte

Nutzbarkeit.

Sie ist der Meinung, dass sich die Tools durchsetzen werden. ,Die
Bereitschaft der Berater ist da, aber oftmals geht im laufenden Projekt die
Nutzung eines neuen Tools oft unter” (vgl. Miller Anhang 6). Zurzeit steht
oft noch die Frage ,sind wir am Ende nicht doch schneller, wenn wir es auf
dem normalen Weg machen, als dass wir uns in ein neues Tool einarbeiten?”

im Zentrum (vgl. Miller Anhang 6).
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Sie hat die Erfahrung gemacht, dass im VC-Bereich die Tools auf eine sehr

groBBe Akzeptanz stoRen.

Carl Finance

Pascal Stichler, Founder & Co-CEO

Carl Finance ist eine M&A Boutique, die vor sechs Jahren vor dem
Hintergrund der Herausforderungen der Unternehmensnachfolge
gegrindet wurde. Laut Co-CEO Pascal Stichler wird Kl bislang nur in kleineren
Use Cases bei der DD verwendet. Er ist der Meinung, dass hier deutlich mehr
kommen wird. Weiteres Potenzial sieht er gerade im Small Cap im Bereich
der Kdufersuche. Hier hat man teilweise (iber 1.000 potenzielle Kaufer. ,Die
alle handisch rauszusuchen ist aufwendig. Gleichzeitig hast du bei kleineren
Deals nicht das Budget und Honorar das abzubilden” (vgl. Stichler Anhang

7). Aus diesem Grund hat Carl Finance ein eigenes Tool hierfur entwickelt.

Grenzen von Kl sieht er bei Themen wie der Erstellung einer Equity Story
sowie bei Vertragsverhandlungen. Es brauche erfahrene Leute, die
Informationen aus verschiedenen Bereichen zusammenbringen und

zwischenmenschliche Themen seien ausschlaggebend.

Bei der Akzeptanz differenziert er zwischen Private-Equity Hauser, die aus
seiner Sicht ein grofRes Verstandnis haben und dem sehr konservativen
deutschen Mittelstand. ,, Das Argument Technologie hilft, macht Sinn. Aber
das Interface darf nicht Technologie sein. Das Interface muss eigentlich
immer ein Berater sein, den ich anrufen kann, dem ich sagen kann hier, ich
habe es mir doch noch tberlegt, mein Sohn will vielleicht das Unternehmen
weiterfihren, aber der kann es ja eigentlich nicht. Und was soll ich denn

tun?“ (vgl. Stichler Anhang 7)
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Intralinks

Patrick Kraus, Head of Sales DACH

Intralinks ist ein globaler Anbieter an virtuellen Datenrdaumen, welcher
hauptsachlich Datenraumldsungen fir Transaktionen anbietet. Hier lagern
gesichert die Daten, die zur DD genutzt werden. Kunden von Intralinks sind

Investmentbanken, Boutiquen sowie die klassischen Unternehmen.

Intralinks arbeitet daran, KI-Tools zu entwickeln. Vorteil sei die Effizienz und
die Zeiteinsparung. Aus Sicht von Herrn Kraus werden sich die KI-Tools
durchsetzen. ,Sie werden aber niemals den menschlichen Faktor ersetzen.
Sie kdnnen gewiss die ganze Vorarbeit leisten. Aber du brauchst immer noch
jemanden. Und ich hoffe, das wird sich nie andern, der hinter die Kulissen

schaut, und entscheidet, ob es Sinn macht oder nicht” (vgl. Kraus Anhang 8).

Seit letztem Jahr haben sie die automatische Schwarzung im Angebot. , Alle
finden es super, aber man traut sich erst nicht, das zu nutzen, aber mit der
Zeit bekommt man auch das Gefiihl, dass es auch wirklich funktioniert” (vgl.

Kraus Anhang 8).

Deal Circle

Kai Hesselmann, Co-Founder and Managing Partner

Deal Circle ist ein Matchmaking Tool fiir den M&A Prozess, welches Kaufer
und Verkaufer zusammenbringt. Deal Circle nutzt ML fir eine automatisierte
Verarbeitung von E-Mails. Die aufgrund der durchgefiihrten
Marktansprache erhaltenen Rickmeldungen miissen idealerweise
moglichst schnell und effizient verarbeitet werden. Sie haben einen
Algorithmus trainiert, der diese Mails automatisiert ausliest und erkennt, ob
der Kaufer Interesse hat oder nicht und falls nicht, warum er kein Interesse

besteht.
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Vorteile seien aus seiner Sicht eine Mischung aus Effizienz, Zeit- und
Qualitatsgewinn. Nachteil sei, dass wir uns durch die Nutzung dieser Tools
wiederum darauf verlassen, dass der Algorithmus funktioniert und eine
Abhéangigkeit entstehe. Weiterhin seien der Datenschutz und die Haftung

grofle Themen.

Aus seiner Sicht gibt es im Moment nur kleine Bruchteile des M&A
Prozesses, die Uberhaupt digitalisiert sind. In der DD wiirden immer mehr
Tools zum Einsatz kommen. ,Wir sind heute erst am Anfang und es wird
noch deutlich mehr kommen. Finanzdaten zu analysieren und Benchmarking
wird in der Zukunft automatisch mit Kl erfolgen” (vgl. Hesselmann Anhang

9).

Die Technologie kommt Stiick fir Stiick immer mehr in die Kdpfe hinein und
es gibt eine immer groBere Akzeptanz. Aber der M&A Markt sei ein
konservativer Markt. Was fir ihn nicht Gberraschend ist, weil es in den
meisten Fallen gerade im Mittelstand um die Lebenswerke von meist wenig
IT-affinen Senioren gehe. Als Beispiel fir die Akzeptanz bei dem er Parallelen
sieht flhrt er folgendes Beispiel an. ,Vor 15 Jahren war es verpont bei den
Taxifahrern, dass sie mit Navigationssystem arbeiten. Diejenigen, die es
getan haben, waren in den meisten Fallen die Idioten, die nichts konnten.
Heutzutage erwarte ich es, dass sie die Technologie nutzen, um in
Kombination mit ihrer Erfahrung mir das beste Fahrerlebnis zu liefern und

mich schnellstméglich von A nach B zu bringen“ (vgl. Hesselmann Anhang 9).
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3.7 Weitere Einsatzmdéglichkeiten

Neben der DD gibt es weitere Einsatzbereiche im M&A Prozess, in denen Kl
eingesetzt werden kdnnte. Im folgenden Abschnitt sollen die Potentiale der
Technologie in der Pre-Akquisitions- und Integrationsphase beleuchtet
werden. Die Abb. 7 stellt eine Gesamtubersicht der Einsatzbereiche dar, um

die es im Weiteren gehen wird.

Search analytics and natural ing tools for '
Acquisition and divestiture language processing (NLP) workforce and tasks Data analytics platform
project management tools

U U U
Divestiture and Divestiture transaction Carve-out
carve-out strategy and carve-out management transition execution
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o Due diligence
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Target ID screening tool Social analytics Spend analytics

Synergy estimator

lle: A ture 2021, 14
Abbildung 7: KI-Anwendungsbereiche Quelle: Accenture

In der Pre-Akquisitionsphase konne Kl bei der Strategie, Analyse und bei der
Auswahl des Akquisitionskandidaten eingesetzt werden. Als maoglicher
Einsatzpunkt wird hier z. B. die Durchfiihrung der SWOT-Analyse genannt.
KI-Systeme kénnten dabei die Datensammlung und Datenaufbereitung aus
internen sowie externen Quellen fiir die Manager effizienter durchfiihren

(Rathnow 22, 35).

Experten von Accenture schatzen die Zeitersparnis bei der Identifizierung
potenzieller Kandidaten durch die Verwendung von KI und Datenanalyse im
Vergleich zu herkdmmlichen Methoden auf 50 bis 60 % (Accenture Strategy
2021, 9).

Mithilfe von ML koénnen die potenziellen Akquisitionsziele sowie die
Auswirkungen und Synergiepotenziale von Transaktionen auf die Strategie
und die finanzielle Leistung untersucht werden. Durch die Analyse lassen
sich Markteinblicke und -trends gewinnen und Vorhersagen konnen
schneller getroffen werden als von einem Menschen, was den Prozess der

Zielsuche skalierbar macht (Linder 2022).
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Deloitte hat in diesem Bereich mit ihrem ,M&A-Rader” ein Tool entwickelt,
mit dem sie die Portfolios der Private Equity Hauser tracken kénnen. Das
Tool gibt einen Marktlberblick und kann Vorhersagen treffen, welche Assets
wahrscheinlich demnachst auf den Markt kommen. Dies erméglicht den
Mandanten und Beratern, Transaktionsmoglichkeiten schneller und vor der

Konkurrenz zu erkennen (Marc Rauner).

Ein Bereich, in dem KI-Anwendung finden konnte, sei ,social media
analytics”. Durch Tools kdnnte bspw. in Echtzeit ausgewertet werden, mit
welchem Unterton im Internet Uber ein Unternehmen oder ein Produkt
gesprochen wird (Berens 2019, 835). Dies konnte hilfreiche Erkenntnisse im

Target Screening und in der DD liefern.

Wenn eine Transaktion abgeschlossen ist, beginnt die Integrationsphase
(PMI-Phase), in der die Vermogenswerte, das Personal und die damit
verbundenen Geschéftsaktivitaten beider Unternehmen zusammengefiihrt
werden. In der PMI-Phase werden neben der Post-Acquisition-DD (PADD)
verschiedene Analysen durchgefiihrt, um sicherzustellen, dass die
erwarteten Synergien und Wertsteigerungen realisiert wurden. Insgesamt
werden von manchen Experten weniger Anwendungspotentiale von Kl in
der PMI-Phase gesehen. Dies sei dadurch bedingt, dass hier
Unternehmenskulturen aufeinandertreffen und der Mensch im Mittelpunkt

stehe (Rathnow 2022, 36).

In der PMI-Phase kann KI dennoch bei manuellen und arbeitsintensiven
Prozessen wie der Vertragsverwaltung, Datenanalyse und der
Zusammenfihrung von IT-Systemen unterstiitzen (vgl. Abb. 7). Lésungen,
die auf Daten und Kl basieren, kdnnen die Geschéaftsablaufe optimieren,
indem sie Redundanzen reduzieren und durch eine Analyse von
Synergiepotenziale und Risiken dem fusionierten Unternehmen zusatzliche
Moglichkeiten zur Wertschopfung generieren (vgl. Abb. 7). So kann die

effizienteste Integrationsmethode ermittelt werden (Malkani 2023).



3.8 Mogliche Tools 40

3.8 Mogliche Tools

Im folgenden Abschnitt wird eine Auswahl aus der groflen Anzahl von
Anbietern von KI-Tools vorgestellt. Im Rahmen dieser Arbeit ist kein
ausfiihrlicher Vergleich moglich. Vielmehr sollen die Einsatzmoglichkeiten
dargestellt werden. Es ist wichtig zu beachten, dass die Wahl des richtigen
KI-Tools fir die M&A-Beratung von verschiedenen Faktoren abhangt, wie
bspw. den spezifischen Anforderungen, dem Budget und der Komplexitat

des Prozesses.

itd S8 ANSARADA

Intralinks und Ansarada bieten virtuelle Datenrdume an, die einen sicheren

Datenaustausch von vertraulichen Dokumenten sicherstellen. M&A-
Transaktionen kénnen Uberwacht, durchgefiihrt und Aufgaben gesteuert
werden. Diese Tools unterstlitzen im DD-Prozess, indem sie Dokumente
automatisch klassifizieren, kategorisieren, organisieren und
Vertragsanderungen identifizieren. Ebenfalls kdnnen diese Tools grofie
Mengen an Daten schnell und prazise analysieren sowie diese in Berichten
darstellen, um wichtige Trends und Muster zu identifizieren. Dabei setzen
diese Anbieter NLP-Tools ein, um groBe Mengen an Textdaten aus
verschiedenen Quellen zu analysieren und wichtige Informationen zu
extrahieren, z.B. aus Vertrdagen oder Berichten. Das neuste Kl-Tool von
Intralinks ermoglicht es mithilfe der Technologie die Vertrage automatisch

zu schwarzen (vgl. Kraus Anhang 8).

i DealRoom

(") SELERITY

Selerity und Deal Room bieten KI-Tools an, welches Unternehmen bei der

Suche nach potenziellen Ubernahmezielen unterstiitzen, indem sie



3.8 Mogliche Tools 41

verschiedene Faktoren wie Finanzdaten, geografische Lage und
Branchentrends beriicksichtigten und damit eine Auswahl von geeigneten
Akquisitionskandidaten identifizieren. ML-Algorithmen (unsupervised
/supervised) werden dabei verwendet, um Trends in historischen Daten zu
identifizieren und Vorhersagen fiir zukiinftige Geschaftsmodelle zu treffen

(Deal Room 2023).

& Luminance ('m iManage

Mittels Unterstiitzung von Kl kdnnen Vertragsanalysen fiir DD durch diese
Anbieter durchgefiihrt werden. Diese Tools erméglichen es mittels ML
Vertrage automatisiert nach Klauseln, Fristen und Verpflichtungen zu
analysieren und schnell kritische Informationen zu finden, Risiken zu

minimieren und folglich schneller bessere Entscheidungen zu treffen.

Das Tool von Legartis bspw. erkennt den Inhalt und Kontext von Vertragen
und kann somit die Arbeitszeit eines Anwaltes erheblich reduzieren, da es
eine grofle Anzahl an Vertragen nach Fehlern durchsucht und filtern kann.
Zusatzlich ist es in der Lage, eine Vollstandigkeitspriifung durchzufiihren,
die Ergebnisse nach bestimmten Kategorien zu filtern und Ubersichtlich
darzustellen. Das Tool bietet die Moglichkeit, verschiedene Sprachen zu
verarbeiten und unterstlitzt unterschiedliche Dateiformate, einschlief3lich
gescannter Unterlagen. Legartis kann Risiken automatisch bewerten und
identifizieren, die in Vertrdgen oder anderen juristischen Dokumenten
enthalten sein konnten. Das Tool kann auch Vorschlage fir
Vertragsanpassungen oder -dnderungen machen, um das Risiko zu

minimieren (Legartis 2023).

Wie gut diese Tools heute bereits sind, zeigt die Customer Case Study M&A
DD von Lumninance mit der Anwaltskanzlei Troutman Pepper. Troutman

Pepper schatzt, dass sie mit Luminance dreimal schneller arbeiten kénnen.
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Ein Projekt von Gber zwei Monaten konnten sie auf zwei Wochen reduzieren,
was auch die Kosten um 90 % fir den Mandant verringerte (Lumninance

2023).

3.9 Zwischenfazit

Fir die im 3. Kapitel durchgefiihrte Analyse lasst sich folgendes
Zwischenfazit ziehen: Die Experten sehen groRes Potential in der Nutzung
von Kl, die Entwicklung ist zum heutigen Zeitpunkt erst am Anfang und neue

Anwendungsbereiche werden dazukommen.

Durch Steigerung der Produktivitat und Geschwindigkeit durch den Einsatz
von Kl kann ein Wettbewerbsvorteil in der M&A-Beratung generiert werden.
Druck fiir die strategische Anpassung kommt zum einen durch die
Konkurrenz und zum anderen von den Mandanten und deren

Erwartungshaltung nach den besten und wirtschaftlichsten Losungen.

Bei Zeitdruck kann KI dabei phasenlbergreifend helfen, Arbeitszeit
einzusparen. In der Phase der Uberpriifung ist es viele
Anwendungsbereiche. Von der Vertragsprifung durch NLP und ML bis hin zu
automatischer Schwadrzung von Vertragen und Berechnung von

Unternehmensbewertungen.
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4 Akzeptanz von Kl-Tools im M&A Prozess

Im zweiten Teil der Forschung geht es um die selbst durchgefiihrte Umfrage
zur Akzeptanz von KI im M&A Prozess. Ziel dieser Untersuchung ist es
herauszufinden, inwiefern eine Bereitschaft zum Einsatz auf

Mandantenseite besteht.

4.1 Beschreibung des Vorgehens (Umfrage)

Flr die hier am aussagekraftigste, direkte Befragung der Mandanten von
R&P war im Rahmen der Bachelorarbeit aufgrund der hohen
Zugangsbeschrankungen zu den an der Transaktion beteiligten Personen
keine Moglichkeit. Um dennoch moglichst qualifizierte Teilnehmer und ein
aussagekraftiges Ergebnis zu erreichen, wurden die M&A Experten Uber
LinkedIn angeschrieben. An der Befragung, die mit Google-Docs erstellt
wurde, nahmen 33 Personen teil. Um dies zu erreichen, wurden Gber 300
Personen angeschrieben. Die Auswahl erfolgte nach dem Ansatz des
Purpose-Samplings: Der Grofteil der Befragten verfigt Uber eine
Fiihrungsposition meist mit der Bezeichnung ,Head of M&A“ und
mehrjahriger M&A Erfahrung. Die im Vorwege festgelegte Zielgruppe der
Umfrage sollte moégliche Mandanten von R&P widerspiegeln. Aus diesem
Grund wurden vor allem deutsche Familienunternehmen und Private
Equity Hauser ausgewahlt. Die Auswahl der Teilnehmer konnte bereits tiber

die Suchfilter bei LinkedIn genau selektiert werden.

4.2 Design des Fragebogens

Die konkrete Ausgestaltung des Fragbogens orientiert sich an Empfehlungen
von Mossbrugger und Kelava. In Anlehnung an ihre Theorie ist der
Fragebogen wie folgt strukturiert: (1) Testanweisung (Instruction),
(2) Testteil (Items) und (3) Erganzender Teil (Mossbrugger und Kelava 2020,

35). Die Testanweisung dient als kurze Erklarung fir die Teilnehmenden,
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warum die Umfrage in welchem Kontext und von wem durchgefiihrt wird.
Danach folgen die Fragen und zum Schluss werden die Daten des

teilnehmenden Unternehmens erhoben (vgl. Anhang 11).

Der Fragebogen besteht aus geschlossenen Fragen, da sie eine hoéhere
Antwortrate versprechen und bei der Datenanalyse einfacher verarbeitet
werden kdnnen. Aulerdem wird durch den Einsatz geschlossener Fragen ein
moglicher Bias durch den Interviewer verringert. Fir die einfache
Vergleichbarkeit wurde als Fragetyp ,,Mutiple Choice” gewahlt, jeweils mit
mehreren Antwortmaoglichkeiten, welche sich gegenseitig ausschlieRfen (vgl.

Anhang 10).

Bei der Gestaltung des Fragebogens wurde auf weitere Aspekte geachtet,
um moglichst genaue Daten zu erzielen. (a) Eine ungerade Anzahl von
Kategorien wurde bei entsprechenden Fragen verwendet. (b) Die
Antwortoptionen sind balanciert. (c) Es wurden nur ,unforced” Fragen
gestellt. (d) Zudem wurden auch Freitextfelder und die Kategorie "Sonstige"
integriert, um den Befragten die Mdglichkeit zu geben, ihre Antworten in
ihren eigenen Worten zu formulieren und nicht nur auf die vorgegebenen
Antwortmoglichkeiten beschrankt zu sein. SchlieBlich wird angenommen,
dass der Fragebogen objektiv, valide und zuverlassig erstellt wurde. Damit
sind die Gutekriterien erfillt, die bendtigt werden um relevante und

verlassliche Daten zu generieren.

Objektiv sei ein Test, wenn er unabhangig von Ort, Zeit, Testleiter sowie der
Auswertung ist. Das Gutekriterium der Reliabilitat, auch Zuverlassigkeit, wird
erfiillt, wenn das Merkmal, dass der Test misst, ohne Messfehler misst und
valide, wenn der Test das Merkmal, das er messen soll, auch wirklich misst

und nicht irgendein anderes (Mossbrugger und Kelava 2020, 18-27).
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4.3 Kritik am Fragebogen

Die Methode der Umfrage durch einen standardisierten Fragebogen
ermoglicht es, gezielt Fragen zu stellen, die dazu beitragen, die
Forschungsfrage oder Hypothesen durch die gesammelten Daten zu
beantworten. Grundsatzlich eignet sich die Umfrage als Methode, um eine
objektive statistische Auswertung zu ermdoglichen. Dadurch sind die
Ergebnisse im Vergleich zu qualitativen Forschungsansatzen in hohem Mal3e
generalisierbar. Jedoch ist die Generalisierbarkeit der Umfrage im Rahmen
dieser Arbeit durch die StichprobengréRe eingeschrankt. Daher sollten die
Ergebnisse ebenfalls kritisch betrachtet werden. Auf die Frage, ob es sich um
ein Private Equity Haus oder ein ,klassisches Unternehmen” bei dem
Teilnehmenden handelt, wurde vom Autor bewusst verzichtet, da dies nicht

notwendig fiir die Beantwortungen der Hypothesen ist.

4.4 Hypothesen

Durch die Experteninterviews entsteht der Eindruck, dass es keine
einheitliche Meinung zum Einfluss der UnternehmensgrofRe auf die
Akzeptanz gibt (vgl. Hirt Anhang 2). Dies soll anhand der Umfrageergebnisse
genauer analysiert werden. Als erste Hypothese (i) wird daher festgelegt:
»Je groBer das Unternehmen ist, desto hoher ist die Akzeptanz.” Die
Gegenhypothese auch Nullhypothese genannt lautet, dass es keinen
Zusammenhang zwischen der GrofRe und der Akzeptanz von Kl im M&A gibt.
Die GrolRe von Unternehmen wird anhand der Mitarbeiteranzahl in Klein
(<50), Mittel (50 bis 249) und Grol} (>250) gemessen. Die Akzeptanz wird mit
der Frage, ob sich mit der Nutzung von Kl die Akzeptanz der Beratung
verandert, bewertet. Die Auspragung wird auf einer Skala von ,Gar nicht”

bis ,Vollkommen* erfasst.

Weiterhin ergibt sich die Frage, inwieweit die Anzahl der durchgefiihrten

Transaktionen und die dadurch gewonnene Erfahrung Auswirkungen auf die
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Nutzung von Kl hat. Die zweite Hypothese (ii) lautet: Unternehmen, die

viele Transaktionen machen, haben Kl bei einer Transaktion schon genutzt.

Die Nullhypothese hier ist, dass die Nutzung von KI nicht damit
zusammenhangt, wie viele Transaktionen in den letzten zwei Jahren
erfolgten. Um die zweite Hypothese zu lberpriifen, werden die Daten aus
Frage funf in Verbindung mit der Frage zwei ausgewertet (vgl. Anhang 11).
Die Anzahl der Transkationen wird in der Umfrage durch eine Skala von 0 bis
mehr als 10 erhoben. Die Frage, inwiefern KI-Technologie bereits genutzt
wurde, kann mit ,Ja“, ,Nein“ und ,Weild ich nicht” beantwortet werden (vgl.

Anhang 10).

4.5 Auswertung der Ergebnisse und Uberpriifung der Hypothesen

An der Umfrage haben 16 GrofRe Unternehmen und 7 Kleine Unternehmen
daran teilgenommen. Die MittelgroRen Unternehmen sind fir die
Untersuchung der Hypothese nicht relevant und werden deshalb nicht die
Untersuchung einbezogen. Der durchschnittliche Wert der Verdanderung der
Akzeptanz ist bei den Groflen Unternehmen nur gering héher. Das bedeutet,
dass die Akzeptanz sich ein stlickweit weniger bei GroBen Unternehmen
durch Kl andert. Da dieser Unterschied aber so gering ist, kann man aber an
dieser Stelle nicht von einer Verallgemeinung sprechen. Die erste Hypothese
wird damit abgelehnt. Die GréBe von Unternehmen beeinflusst die

Akzeptanz der Technologie nicht maRgeblich (vgl. Abb. 8).
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Verdanderung der

GroBenklasse T Akzeptanz? -
0 klein 0 Vollkommen
1 Mittelgrod 1 teilweise
2 Grolk 2 Gar nicht
2 2

Unternehmensgrioke
Groke Kleine
Teilnehmende Unternehmen 16 7
Wert 21 B
Durchschnittliche Veranderung der Akzeptanz  1,3125 114
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Abbildung 8: Einfluss der UnternehmensgréRe (Ergebnis aus der Umfrage)
Das Ergebnis widerspricht somit den Erfahrungen einiger Experten. An der
Umfrage haben nur 21 % mittelgroRe Unternehmen teilgenommen. Grole
Unternehmen sind mit 49 % und kleine Unternehmen mit 30 % an der
Umfrage beteiligt gewesen. Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass das

Ergebnis bei einer gleichmaligeren Verteilung anders aussehen kann.

Bei einer rein deskriptiven Analyse der Umfrageergebnisse zur zweiten
Hypothese fallt auf, dass es hier einen Zusammenhang zwischen der Anzahl
der getédtigten Transaktionen in den letzten zwei Jahren und der Fille, in
denen Kl bereits genutzt wurde geben kénnte (vgl. Abb. 9). Insgesamt haben
bei der Umfrage sieben Unternehmen 21 % angeben, dass sie Kl bereits bei
einer Transkation genutzt haben (vgl. Anhang 12). Schaut man sich diese
sieben Unternehmen genauer an, fallt auf, dass vier der Unternehmen (57
%) in den letzten zwei Jahren mehr als 10 Transaktionen getatigt haben (vgl.
Abb. 8). Zahlt man die nachste Kategorie mit 6 bis 10 Transaktionen zu den
Unternehmen, die sich haufig in einem M&A Prozess befinden, dazu, so

kommt man auf 71 %.
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Kl bereits bei Transaktionen genutzt im Bezug zu
der Anzahl der Transaktion in den letzten zwei
Jahren

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 9: KI bereits genutzt (abgeleitet aus der Umfrage)
Damit zeigt das Ergebnis, dass KI mehrheitlich von Unternehmen bislang im
M&A Prozess verwendet worden ist, die viel Erfahrung mit

Unternehmenstransaktionen haben.

Des Weiteren zeigen die Ergebnisse der Umfrage hinsichtlich der Frage,
inwiefern sich die allgemeine Akzeptanz der M&A-Beratung durch den
Einsatz von Kl verandert (vgl. Abb. 10), dass zum groRReren Teil mit 70 % die
Akzeptanz der Befragten teilweise oder vollkommen beeinflusst werden

wiurde.

Anderung der Akzeptanz der Beratung bei Nutzung
von Kl

9%
__ Vollkommen

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 10: Anderung der Akzeptanz (Ergebnis aus der Umfrage)
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Zusammenfassend |ldsst sich am Ende der Untersuchung der
Umfrageergebnisse festhalten, dass aufgrund der UnternehmensgroRe
keine Riickschlisse auf die Akzeptanz geschlossen werden kénnen. Was die
Ergebnisse aber herausstellen ist, dass Unternehmen, die mehr
Transaktionen pro Jahr begleiten, bislang eine hohere Bereitschaft hatten,
die Technologie einzusetzen und bei der Mehrheit die Akzeptanz der

Beratung durch Kl zumindest teilweise beeinflusst wird.
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5 Handlungsempfehlungen
In diesem Abschnitt folgt die Ableitung von Schlussfolgerungen aus allen
vorangegangenen Kapiteln und die daraus resultierenden

Handlungsempfehlungen fiir R&P.

Wie die Untersuchung zeigt, gibt es im M&A Prozess bereits viele
Moglichkeiten, KI einzusetzen und es werden noch weitere in der Zukunft
folgen. Bisher hat R&P Kl in diesem Bereich bis auf eine Ausnahme mit Deal
Circle noch nicht im Einsatz. Die Umfrage hat gezeigt, dass gerade bei den
Mandanten, bei denen M&A ein Teil des Geschifts ist, die Technologie auf
ein Verstandnis trifft und sie diese teilweise schon eingesetzt haben. Die
Frage, die sich folglich stellt und hilft die Forschungsfrage zu beantwortet,

ist: Was bendétigt es fir die Integration und wie sollte diese erfolgen?

Eines der grofRten Hindernisse fir die Nutzung von KI im M&A sei die Angst
vor dem Unbekannten. Die Unternehmen zoégern, fortschrittliche
Analysemethoden zur Verbesserung ihrer Geschafte in vollem Umfang zu
nutzen. Diese vorsichtige Haltung sei auf eine traditionelle M&A-Mentalitat
zurlickzuflihren, die sich auf das ,bewahrte Spielbuch” stitzt. In der unter
hohem Druck und Zeitdruck stehenden Umgebung eines M&A-Deals sei es
verlockend, an den bewahrten Analysemethoden festzuhalten. Jetzt sei es
an der Zeit, Analytik und KI-Technologien im M&A-Prozess einzusetzen, um
nicht den Anschluss an die Konkurrenz zu verpassen und die Technologie zu
nutzen, um dadurch einen Mehrwert fir den Mandanten zu liefern
(Accenture Strategy 2021, 4). Aus der Sicht des Verfassers wird die
Implementierung bei R&P nur erfolgen kdnnen, wenn 1: R&P und die
Unternehmensleiter die Bereitschaft haben, sich vom Gewohnten zu l6sen
und weiterhin eine innovative Firmenkultur zu etablieren und fortzufiihren.
Die Auseinandersetzung mit KI muss getrieben sein von Mehrwert und nicht

Angst.
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“The new M&A requires a mindset shift in which company leaders embrace
the agile and innovative, adding machine logic, speed and intelligence to

the human version of all three” (Accenture Strategy 2021, 6).

Durch die Nutzung dieser Tools muss sich R&P darauf verlassen, dass diese
funktionieren und eine Abhadngigkeit entsteht. Es bedarf neben der
Investition in die Analysetools daher auch fiir den weiteren zukiinftigen
Erfolg und erfolgreiche Integration 2: Investitionen in Personal und
Weiterbildung, welche es den Mitarbeitern ermdglicht, die neuen Tools zu
verstehen und zum Vorteil einzusetzen. Zusatzlich muss der Einsatz und die
Nutzung von Kl geregelt werden, so dass der Datenschutz und die Qualitat
nicht durch Fehlverhalten von Mitarbeiter gefahrdet wird. Nur dadurch
kénnen Féille wie vom einem New Yorker Anwalt, der sich vor Gericht fir die
Verwendung von falschen Prazedenzfdllen durch die Nutzung von ChatGPT,

verantworten muss, verhindert werden (ntv 2023).

Eine durch Kl schnellere und qualitativ hochwertigere DD ermdglicht es den
Beratern und Mandanten, schnellere sowie bessere Entscheidungen auf der
Basis der Analysen treffen zu kdnnen. Fiir den Bereich der LDD sollten
3: Tools wie von Legartis in der Vertragspriifung von R&P eingesetzt werden,
um die Daten in der begrenzten Zeit zu analysieren und bei Anpassungen zu
helfen. Um die Effizienz zu steigern, sollte R&P die Moglichkeit der
automatischen Schwarzung von Dokumenten durch Kl bspw. von Intralinks

nutzen.

Flir die Bereiche der FDD und TAXDD empfiehlt der Autor R&P, Kl in der
Zukunft 4: fir die Uberpriifung der steuerlichen Fragestellungen und die
Berechnungen der und Unternehmenswerte einzusetzen. Mithilfe von Ki
konnen so bspw. Marktanalysen durchgefiihrt werden. Zusatzlich kann Kl bei

der Berechnung und Schatzung der zukinftigen Cashflows helfen.

Neben der Phase der DD sollte R&P Kl in der Pre-Akquisition durch Tools wie

Deal Room nutzen, um bei der 5: Kandidatenauswahl durch die
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Datenanalyse und Berechnung der erwarteten Synergien eine bessere

Entscheidung zu treffen.

In der Integrationsphase sollte KI 6: zukiinftig bei der Optimierung der
Geschaftsabldufe eingesetzt werden, indem die Prozesse analysiert und

Ineffizienzen aufgedeckt werden.

Als einen ersten moglichen Schritt empfiehlt der Autor R&P 7: einen
umfassenden Vergleich der auf dem Markt vorhandenen Tools zu machen
und mit den ausgewahlten Anbietern in Kontakt zu treten. Es ist genau zu
prifen, ob es sich bei beim Tool wirklich um KI handelt oder nur um einen
»Marketing Slogan”. In den einzelnen Fachabteilungen muss dann
gemeinsam mit der Leitung Uber die Abteilungsiibergreifende Nutzung
entschieden werden. Eine Kosten- bzw. Rentabilitdtskontrolle muss
durchgefiihrt werden, um die hohen Kosten fiir die Integration, Wartung

und Kontrolle von KI-Systemen zu bericksichtigen.

Um eine fundierte Entscheidung bei der Auswahl der richtigen Tools treffen
zu kénnen und sich die Akzeptanz auf der Mandantenseite zu sichern, ist es
aus der Sicht des Verfassers 8: notwendig, das erzielte Ergebnis umfassend
mit dem angestrebten Ziel zu vergleichen. Hierbei sollte eine

Erfolgskontrolle zur Sicherung der Qualitat durchgefiihrt werden.

Von der eigenstiandigen Entwicklung der Tools rat der Verfasser
grundsatzlich nicht ab. Mit der von R&P selbst entwickelten
Dokumentenaustauschplattform ,RDOX“ hat R&P damals als Vorreiter die
Technologie genutzt und hat mit der Auszeichnung zum Digitale Champion
Award 2017 gezeigt, dass sie in der Lage sind, selbst Programme zu
entwickeln (Wambach 2017). Bei KI handelt es sich aber um eine neue
Technologie, an der die fiihrenden Technologieunternehmen schon seit
Jahrzehnten forschen und damit einen groRen Wissensvorsprung haben. Es
bietet sich daher zunachst an, um Zeit und Kosten zu sparen, mit den

einzelnen Anbietern, die flir einen Bereiche eine Losung entwickelt haben,
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9: zu testen und daraufhin dann zu schauen, inwiefern Anpassungen und

weitere Funktionen hilfreich sein kdonnten.

Zusatzlich empfiehlt es sich 10: phaseniibergreifend Kl auch in der
inhaltlichen Ausarbeitung und Umsetzung bspw. bei der Erstellung von
Prasentationsfolien fiir interessierte Kaufer durch Anbieter wie AskBrian
oder auch fiir den Austausch mit dem Mandanten zu nutzen. Unter anderem
konnten zeitaufwendige E-Mails wie Protokolle und Zusammenfassungen
von Meetings ibernommen werden. Ferner kdnnten intelligente Chatboots
in der Kommunikation mit dem Mandanten genutzt werden, um Fragen zu

erfassen oder die Terminplanung zu erleichtern.

Diese Empfehlungen sollen in keinem Fall abschlieBend sein. Die Auflistung
stellt keine Rangliste nach der Wichtigkeit oder empfohlenen
Umsetzungsreihenfolge da. Sie sind die Wichtigsten und sollen vielmehr als
DenkanstolR dienen, welche jederzeit um weitere Punkte ergdnzt werden

kénnen.
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6 Schlussteil

6.1 Zentrale Ergebnisse

Als zentrales Ergebnis dieser Arbeit lasst sich abschlieBend festhalten, dass
R&P Kl in der M&A-Beratung zum Untersuchungszeitpunkt noch nicht
phaseniibergreifend einsetzt und Kl insbesondere in der DD

gewinnbringend eingesetzt werden sollte.

Die Forschung und Entwicklung von Kl erfolgt bereits seit mehreren
Jahrzehnten. Jedoch hat die Technologie in jlingster Zeit einen bedeutenden
Fortschritt  erfahren. Auch auf Mandantenseite steigt die

Datenverfligbarkeit aufgrund der zunehmend digitalisierten Prozesse.

Insgesamt wurden Gesprache mit neun Personen aus verschiedenen
Bereichen gefiihrt, darunter u.a. Vertreter von R&P, Anwalte, Anbieter von
KI-Losungen und Datenrdume sowie M&A-Berater. Im Rahmen dieser
Interviews und der durchgefiihrten Umfrage konnten folgende zentrale

Ergebnisse gewonnen werden:

Die zu Beginn der Arbeit aufgestellte erste Hypothese, dass bei R&P noch
keine Kl in der M&A-Beratung eingesetzt wird, kann nicht bestatigt werden.
Es wird sich in einer Arbeitsgruppe intensiv damit auseinandergesetzt, wo Kl
neben der Kdufersuche noch eingesetzt werden kann. Durch die Steigerung
der Effizienz und Qualitat kann KI (ML, DL und NLP) im M&A dabei helfen,
bei Zeitdruck Entscheidungen zu treffen und damit eine effektivere und

kostengiinstigere Beratung der Mandanten zu ermoglichen.

Es hat sich gezeigt, dass insbesondere in der DD Kl genutzt werden kann.
Anders als in der FDD und TAXDD kann in der LDD die Technologie bereits
heute zur Vertragsprifung eingesetzt werden. Hier gibt es bereits diverse
Anbieter, die sich mit ihren Tools auf die Vertragsanalyse spezialisiert haben.

In der FDD und der TAXDD werden viele wiederkehrende Priifungen wie die
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Berechnung von Kennzahlen, Uberpriifung von Steuerklauseln und
Umsatzvergleiche mit anderen Unternehmen durchgefiihrt. Allerdings gibt
es derzeit nur wenige Kl-basierte Programme. Es werden wahrscheinlich
bald mehr Tools auf den Markt kommen. In der FDD kdnnte Kl die Herkunft
und Plausibilitdt der Zahlen aufdecken und bei der Analyse sowie
Unternehmensbewertung unterstiitzen. Darliber hinaus kann Kl in der Pre-
Akquisitions- und Integrations-Phase, bei der Kandidatenauswahl sowie bei
der Integration und Optimierung der Geschéftsabldufe nach

Zusammenschluss eingesetzt werden.

Die Umfrage und die Interviews haben gezeigt, dass Kl bislang (iberwiegend
nur von Unternehmen genutzt wurde, die viel Erfahrung im M&A-Bereich
haben. Das Verstandnis und die Akzeptanz fiir die Technologie auf der
Mandantenseite wachst. Die Nutzung und Akzeptanz steht jedoch aktuelle
am Anfang, erst 1/5 der befragten Unternehmen hat Kl schon eingesetzt.
Die zweite aufgestellte Hypothese, dass die Mandanten der Technologie
noch mit Rickhaltung begegnen und der Einsatz von Kl sich auf die

Akzeptanz der Beratung auswirkt, konnte bestatigt werden.

Der Autor empfiehlt R&P, aufbauend auf den Handlungsempfehlungen
dieser Arbeit, sich weiter und intensiver mit den Anwendungsmaoglichkeiten
von Kl in der M&A-Beratung zu beschaftigen, um damit langfristig einen
Mehrwert fir den Mandanten zu schaffen und mit der Konkurrenz

mitzuhalten oder sich gar absetzen zu kénnen.
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6.2 Personliche Schlussfolgerungen und Zukunftsaussichten

Schnelle Veranderungszyklen und der sich stetig andernde Wettbewerb
bedingt durch die Digitalisierung und die damit einhergehende digitale
Positionierung und Kauf von Know-How der Unternehmen treibt das M&A-
Geschehen an. Gerade bei mittelstandischen Unternehmen ist M&A von
Bedeutung. Hier komme nach Einschatzungen des Instituts flr
Mittelstandforschung in Bonn jedes Jahr 30.000 Unternehmen auf den
Transaktionsmarkt, von denen 50 % durch die nicht geregelte Nachfolge
verkauft werden miussen (Wegmann 2020, 1). Zusatzlich werden M&A
Transaktionen zunehmend als Maoglichkeit genutzt, um sich schnell an
Rahmenbedingungen anzupassen sowie bei der Ausweitung auf den

internationalen Markt.

Aus der Sicht des Verfassers werden die Technologien wie Big Data,
Blockchain und vor allem KI eine zunehmend wichtigere Rolle im M&A
Prozess spielen und diesen weiter verbessern sowie die Dauer der Prifung
verkiirzen. Immer mehr Parteien erkennen, dass Kl fiir die DD grofSes
Potenzial bieten kann. Unternehmen wie Deloitte haben bereits eigene
Tools entwickelt. Die Unternehmen, welche die Bedeutung von Kl verstehen
und ihre Prozesse anpassen werden sich in der Zukunft von der Konkurrenz

absetzen.

Aktuell wird viel Geld in die Forschung und Entwicklung von Kl investiert, um
den Aufbau von Kl voranzutreiben. In der Zukunft werden zu den in dieser
Arbeit analysierten Anwendungsfeldern weitere Moglichkeiten entstehen,
bei denen Kl eingesetzt werden konnte, die heute auRerhalb unseres
Vorstellungsvermdogens liegen. Eine Vertragserstellung konnte vollkommen
automatisiert erfolgen oder der Ausgang von Gerichtsverfahren kdnnte
durch Kl vorhersagbar werden. Der Experte Karl Michael Popp halt es fir
wahrscheinlich, dass die Tools in der Zukunft bereit sind, eigene

Entscheidungen zu treffen (Popp 2021, 149). Es ist schwierig Vorhersagen
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Uber die Zukunft in 10 oder 15 Jahren zu treffen, da der Mensch nur linear

denken kann. Es ist jedoch sicher, dass sich viel durch Kl andern wird.

Ein mogliches Zukunftsszenario fiir die LDD in den nachsten Jahren konnte
wie folgt aussehen: Der Anwalt bleibt weiter der finale Entscheidungstrager,
der die Verantwortung tragt und wird nicht durch die Technologie ersetzt.
Bei der Identifizierung von Risiken wird er von KI-Tools unterstiitzt, welche
die Vertrage und Dokumente der zum Verkauf stehenden Gesellschaft

Uberprifen.

Die Akzeptanz wird aus der Sicht des Verfassers immer groRer werden. Das
ist vor allem darauf zurtickzufiihren, dass Kl unser zukiinftiges Privat- und
Geschaftsleben beeinflussen wird und sich als fester Bestandteil etabliert,
auf den man nicht verzichten kann und will. Einen weiteren positiven
Einfluss auf die Akzeptanz wird die Zertifizierung von KI-Systemen bringen.
Hieran forscht aktuell das Fraunhofer-Institut mit dem Ziel, die technische
Zuverlassigkeit und einen verantwortungsvollen Umgang mit der

Technologie zu gewahrleisten (Poretschkin 2023).
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Hinsichtlich des Vorgehens des Autors ist es wichtig darzustellen, dass die
Ergebnisse der Umfrage aufgrund der Anzahl der Befragten nur einen ersten
Eindruck Uber die vorherrschende Akzeptanz vermitteln. Die Vorteile der
Nutzung von KI missen prasentiert und mit den einzelnen Mandanten

abgestimmt werden, um sich deren Akzeptanz zu sichern.

Im Rahmen dieser Arbeit konnte nicht auf alle Bereiche eingegangen
werden. In diesem Diskurs ist Uber die Arbeit ferner wichtig, auf die
berufsrechtlichen Einschrankungen, rechtliche Implikationen, Wahrung von
Ethikgrundsatzen sowie Datenschutz und die Haftung einzugehen und diese
in die Entscheidungen mit einflielen zu lassen. Eine groRe Herausforderung
aus Sicht des Autors wird insbesondere die Frage sein, wer die

Verantwortung libernimmt wenn die Kl Fehler macht.

Bei weiteren Untersuchungen wadre ebenfalls interessant mit Umfragen
herauszufinden, inwiefern das Transaktionsvolumen Einfluss auf den
Einsatz von Kl hat und wie sich das Vertrauen in die Beratung andern wiirde.
Ebenfalls ist es wichtig herauszufinden, was genau die Akzeptanz auf

Mandantenseite beeinflusst.

Um eine fundierte Entscheidung dartber treffen zu kénnen, welche Tools
genau R&P einsetzten sollte, bedarf es liber diese Arbeit hinaus einem

ausfiihrlichen Vergleich der Kosten und Funktionen der Anbieter.

Weitere Untersuchungen sind notwendig, um die Investitionskosten in
Bezug auf den erzeugten Mehrwert zu bewerten. Aus den Ergebnissen
dieser Untersuchung kann abgeleitet werden, welche Schritte das

Unternehmen ergreifen muss, um in Zukunft wettbewerbsfahig zu bleiben.

Neben dem Einfluss von Kl auf den M&A Prozess an sich sollte weiter
untersucht werden, welchen Einfluss die Technologie auf das eigene

Geschafts- und Preismodell sowie auf die Angestellten haben wird, um
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friihzeitig Entscheidungen Ulber die strategische Ausrichtung der Beratung zu

treffen.

Es bedarf weiterer Forschungen zum Thema, wie neben Kl auch die
Blockchain-Technologie von R&P genutzt werden kénnte. Die Blockchain-
Technologie biete sich ebenso an, in den M&A-Prozess eingebunden zu
werden, um einzelne Phasen transparenter, sicherer und effizienter zu

gestalten.
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Anhang 1: Kodierung der Gesprache mit R&P

Gesprachspartner

Textabschnitt

Kodierung

Kategorie

Diana Fischer
(Tax)

,Wir setzen uns
natdrlich mit diesem
Thema intensiv
auseinander. Wir
stehen gerade an
einem Wendepunkt.
Stand heute nutzen
wir im im Bereich Tax
keine KI.“

Auseinandersetzung,
wird nicht benutzt

Einsatz bei R&P

Markus Miller
(M&A -Beratung)

In Berlihrung mit Kl
kommen wir bislang
bei der Suche von
Kaufern/Verkaufern
da referenziere ich
jetzt mal auf Deal
Circel.

BerlUhrungspunkte, wird
nicht benutzt

Einsatz bei R&P

Christoph Hirt
(Financial)

,2Zusammentragen
von Informationen”

Auswertung von Daten

Vorteile

Diana Fischer
(Tax)

»der groRte Vorteil in
der Auswertung von
Daten.”

Auswertung von Daten

Vorteile

Markus Miuller
(M&A-Beratung)

,Es kdnnte unfassbar
viel an manueller und
auch nicht wirklich
ersetzbarer Arbeit
abnehmen. Und
wirde damit viel
Effizienz
hereinbringen, viel
Fahrlassigkeit von
grobem Research
herausnehmen.”

Effizienz, Qualitat

Vorteile

Christoph Hirt
(Financial)

,Genauigkeit sehe ich
ehrlich gesagt als
groRtes Problem, im
Zweifel werden wir
Gutachter im Gericht.
Dann missen wir
natirlich die Quellen
geprift haben und
verstehen, was
passiert hier”

Qualitat, Kontrolle

Nachteile

Diana Fischer
(Tax)

»,Die Nachteile liegen
in Qualitat und
Kontrolle.”

Qualitat, Kontrolle

Nachteile
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Kai Recke
(Legal)

,GroRes Potential
sehe ich insbesondere
bei Anderungen und
die Frage an welchen
Stellen des Vertrages
hat dies Auswirkung.
Vielleicht auch wo
sind mogliche
Folgednderungen
notwendig.”

Vertragserstellung,
Folgednderungen

Anwendungsmoglichkeiten

Christoph Hirt
(Financial)

,Die Marktanalyse
bauen wir derzeit
noch manuell. Hier
konnte Kl zum
Zusammentragen von
Informationen
genutzt werden.”

Auswertung von
Informationen fiir die
Unternehmensbewertung

Anwendungsmoglichkeiten

Diana Fischer
(Tax)

,vielleicht wird es
irgendwann die
Moglichkeit geben die
Kl zu nutzen um einen
Berichtsentwurf zu
erstellen”.

Vertragserstellung

Anwendungsmoglichkeiten

Markus Miller
(M&A-Beratung)

,automatisierten
Erstellung von
Vertragen”.

Vertragserstellung

Anwendungsmaoglichkeiten

»lnspiration fir meine
Equitystory zu
bekommen”

Auswertung von
Informationen

Anwendungsmaoglichkeiten

Unternehmer, wird
sagen Nein, das will

Christoph Hirt »lch glaube nicht, Erganzung Zukunft
(Financial) dass kiinftig unsere

Disziplin komplett

ersetzt wird. Ich

glaube aber, dass

unsere Tatigkeit stark

davon erganzt

werden wird.”
Diana Fischer ,ich glaube, dass es Wertvoll Zukunft
(Tax) nitzliche und

wertvolle Werkzeuge

in der Zukunft sein

werden.”
Markus Miller ,Ja, das wird sich Durchsetzen Zukunft
(M&A-Beratung) | durchsetzen.”
Kai Recke ,Ein schwabischer Mandanten abhangig Akzeptanz
(Legal) mittelstandischer
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ich nicht. Aber
Unternehmen wie
strategisch Investoren
oder Private Equity
Unternehmen, dessen
Geschaft M&A ist und
die es nicht nur
einmal im Leben
machen, die wiirden
es auf jeden Fall gut
finden. Dadurch geht
es glinstiger und
insgesamt effizienter.
Bei professionellen
M&A Playern
vermute ich eine
Aufgeschlossenheit.”

(M&A-Beratung)

Familienunternehmen
oder in dem teilweise
Grinder geflhrten
Mittelstand stoRe ich
da schon noch auf
groRe Vorbehalte.”

abhangig

Diana Fischer »Am Ende des Tages Ergebnis Akzeptanz
(Tax) kommt es dem

Mandanten auf das

Ergebnis an.”
Markus Miuller ,Bei Vorbehalte, Mandanten Akzeptanz
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Anhang 2: Transkription des Interviews mit Christoph Hirt

Protokoll des Interviews mit R&P (Valuation/Modelling und Transaktion)
Teilnehmer: Christoph Hirt, Partner und Constantin Hartwig

Datum: 09.03.2023 18:00 - 18:30

H: Wir liefern zu. Also wir sind nicht diejenigen, die den gesamten Prozess steuern. Die
Aufgaben unterteilen sich in folgende drei Bereiche:

Valation Services: hier machen wir klassische Unternehmensbewertung sowie die
Bewertung einzelner Vermogenswerte. Im Bereich Financial Modeling: erstellen wir
individuelle Modelle fiir unsere Mandanten. Das konnen Planungsmodelle oder
Transaktionsmodelle sein. Der dritte Strang ist Transaktion Services: hier haben wir zwei
Produkte. Einmal die FDD fur den Kaufer mit dem Ziel das mogliche taget finanziell zu
durchleuchtet, um etwaige Risiken zu identifizieren und Transparenz in die Zahlen zu
bekommen. Das zweite Produkt was wir hier anbieten, ist, wenn wir fir Verkaufer tatig
werden, dann erstellen wir sogenannte Financial, Factbooks liber den potenziellen
Erwerber.

H: Wir arbeiten daran alles zu digitalisieren. Aber die Schllisse aus diesen Informationen zu
ziehen, liegt dann immer noch bei uns, den Menschen. Da haben wir noch keine Software,
die uns da unterstiitzt. Das Themenfeld Digitalisierung ist etwas, was uns auch betrifft. Wir
haben gerade im Bewertungsbereich viele standardisierte Modelle, wo wir auch auf
Finanzdatenbanken automatisiert zugreifen kdnnen und uns gewisse Kennzahlen
Multiplikatoren oder Beta Faktoren zu ziehen. Das passiert alles auf Knopfdruck, aber
dahinter steckt jetzt noch keine KI.

H: Wo ich es mir gut vorstellen kann, ist der Bereich der Unternehmensbewertung. Wenn
wir eine Unternehmensbewertung machen, ist es mit unsere Aufgabe eine
zukunftsorientierte Bewertung zu machen. Das heilst man stellt sich die Frage, was ist eine
vernilinftige Entwicklung des Unternehmens in den nachsten Jahren? Um diese Frage zu
beantworten, machen wir unterschiedliche Analysen. Wir schauen uns die finanzielle
Situation der Vergangenheit an und Indikator fiir die Zukunft. Aber man kann nicht nur aus
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der Vergangenheit in die Zukunft schlieSen. Die Marktanalyse bauen wird derzeit noch
manuell. Hier konnte KI zum Zusammentragen von Informationen genutzt werden.

Genauigkeit und Kontrolle sehe ich ehrlich gesagt als grofStes Problem, im Zweifel werden
wir Gutachter im Gericht. Dann missen wir natirlich die Quellen geprift haben und
verstehen, was passiert hier. Und da sehe ich eher nochmal eine Herausforderung.

Das wird nochmal ein ganz interessantes Spannungsfeld, wo man vielleicht auch abwagen
muss, in welchem Produkt KI Sinn macht. Da geht es vielleicht mal manchmal um
Schnelligkeit. Und dann habe ich mal ein Produkt, wo ich sagen muss, da muss ich aber
auch wirklich die Analysen dahinter verstehen.

H: Ich glaube nicht, dass kiinftig unsere Disziplin komplett ersetzt wird. Ich glaube aber,
dass unsere Tatigkeit stark davon erganzt werden wird. Ich glaube, es wird nie so sein, dass
man ein Onlinebewertungsportal fiir sofortige Unternehmensbewertungen hat. Aber ich
glaube, viele der Analysen, die wir momentan machen, sicherlich kiinftig effizienter gehen
kdénnen.
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Anhang 3: Transkription des Interviews mit Dina Fischer

Protokoll des Interviews mit R&P (M&A Tax)
Teilnehmer: Dina Fischer, Partner Tax und Constantin Hartwig

Datum: 09.03.2023 18:00 - 18:30

F: In dem Bereich M&A Tax begleiten wir den gesamten Kauf- und Verkaufpozess aus
steuerlicher Sicht und fithren die TAXDD durch. Das sind sehr oft Fragen zu Strukturierung
oder Review der Steuerbilanz und von Steuerklauseln.

F: Kl ist ja natlirlich gerade in aller Munde. Ich glaube, dass es die Prozesse beeinflussen und
auch sehr stark verandern wird. Wir setzen uns mit diesem Thema intensiv auseinander.
Wir stehen gerade an einem Wendepunkt. Stand heute nutzen wir im im Bereich Tax keine
KI. Ich kann mir gut vorstellen, dass sich das schnell &ndern kann. Wir wollen
konkurrenzfahig bleiben und haben ein Team, welches sich mit genau dieser Frage
beschaftigt.

F: Aus meiner Sicht liegt der grote Vorteil in der Auswertung von Daten. Hier kann die Kl
als Werkzeug genutzt werden. Die Nachteile liegen in der Qualitat und Kontrolle. Wir
mussen sicherstellen, dass wir die Schlussfolgerungen der Kl verstehen und bei Fragen muss
es moglich sein die genauen Quellen anzuschauen. Am Ende der Priifung schreiben wir
einen Bericht und vielleicht wird es irgendwann die Mdéglichkeit geben die Kl zu nutzen, um
einen Berichtsentwurf zu erstellen mit dem wir dann weiterarbeiten.

F: Wir sind in dem Ganzen sehr aufgeschlossen und offen. Wir miissen jetzt aufpassen in
welche Richtung sich KI entwickelt. Aber wenn wir das sehr gut machen, glaube ich, dass es
nitzliche und wertvolle Werkzeuge in der Zukunft sein werden.
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F: Am Ende des Tages kommt es dem Mandanten auf das Ergebnis an. Mit der Zeit wird
auch eine gewisse Transparenz entstehen, sowie ein Erwartungsdruck auf Mandantenseite
mit so einer Technologie zu arbeiten. Mit dem weiteren Erwartungsdruck wird sich dies
auch moglicherweise auf die Preise auswirken. Indem wir die Technologie einsetzten,
kénnen wir mehr den wirklichen Problemen widmen. Diesen Mehrwert miissen wir in den
Fokus ziehen, um nicht an Bedeutung zu verlieren.
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Anhang 4: Antworten von Kai Recke

Protokoll des Interviews mit R&P (M&A Legal) eine Aufnahme war nicht
gewilinscht. Die Antworten wurden im Nachgang abgestimmt.

Teilnehmer: Kai Recke, Partner und Constantin Hartwig

Datum: 16.03.2023 16:00 — 16:15

GroRes Potential sehe ich insbesondere bei Anderungen und die Frage an welchen Stellen
des Vertrages dies Auswirkung hat. Vielleicht auch wo sind mégliche Folgeanderungen
notwendig. Das man so etwas mit Kl abdecken kann, kann ich mir in der Zukunft gut
vorstellen.

R: Das kommt drauf an: ein schwabischer mittelstandischer Unternehmer, wird sagen Nein,
das will ich nicht. Aber Unternehmen wie strategisch Investoren oder Private Equity
Unternehmen, dessen Geschaft M&A ist und die es nicht nur einmal im Leben machen, die
wirden es auf jeden Fall gut finden. Dadurch geht es glinstiger und insgesamt effizienter.
Bei Professionellen M&A Playern vermute ich eine Aufgeschlossenheit.
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Anhang 5: Transkription des Interviews mit Markus Miiller

Protokoll des Interviews mit R&P (M&A)
Teilnehmer: Markus Miiller, Associate Partner M&A und Constantin Hartwig

Datum: 14.03.2023 13:00 - 13:30

M: Wir begleiten den Gesamtprozess und behalten den Uberblick iiber die einzelnen
beteiligten Abteilungen. Unsere Aufgabe ist eine Mischung aus Strategieberatung und
Projektmanagement.

M: In Berhrung mit Kl kommen wir bislang bei der Suche von Kaufern/Verkiufern da
referenziere ich jetzt mal auf Deal Circel.

M: Ich habe damit begonnen in der Vorbereitung von einem Pitch ChatGPT zu nutzen, um
Inspiration fiir meine Equitystory zu bekommen. Es ware groRartig ein Tool mit der Power
von ChatGPT zu haben, was wir mit den unternehmensbezogen Daten nutzen kénnten. Mir
wirde es extrem helfen, wenn man sagen wiirde wer sind denn perfekte Peers flir mein
Unternehmen? Wie wiirdest du mein Unternehmen bewerten? Was macht dieses
Unternehmen im Vergleich zu anderen Unternehmen vielleicht gut oder schlecht? Wie ist
es im Markt positioniert und mit welchen Trends sollte man rechnen und was treibt den
Markt an?

Die KI kdnnte unfassbar viel an manueller und auch nicht wirklich ersetzbarer Arbeit
abnehmen. Und wiirde damit viel Effizienz hereinbringen, viel Fahrldssigkeit von grobem
Research herausnehmen. Also das wiirde ich wahnsinnig gerne nutzen.

Weitere potentielle Anwendungsbereiche sehe ich in der automatisierten Erstellung von
Vertragen, basierend auf der DD sowie in der multiples Bewertung.

M: Ja, das wird sich durchsetzen. Das sind die hohen Effizienzgewinne, die ich sehe.
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Es ist auch wieder so ein so ein Thema, wo sich unterschiedliche Fachgebiete
zusammenfinden missen. Die letzten 16 Jahre meiner Erfahrung zeigen, dass wir unfassbar
beharrlich sein kénnen oder resilient gegeniber Verbesserungen.

Bei mir im mittelstandischen Umfeld haben wir lblicherweise eine vierwéchige DD Phase.
Ich wage zu sagen, dass mit den Tools auch zwei Wochen moglich waren, aber es wird sich
nicht um tber 50 % verandern.

M: Bei Familienunternehmen oder in dem teilweise Grinder gefiihrten Mittelstand stol3e
ich da schon noch auf grolRe Vorbehalte. Wo gehen denn meine Daten hin? Wie sind die
geschitzt?
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Anhang 6: Antworten von Gloria Miiller

Schriftliche Antwort von Pwc

Gloria Miiller, Rechtsanwiltin (M&A Legal)

Inwieweit haben KI-Technologien den M&A Prozess im Bereich Legal beeinflusst
und verdandert? Wenn ja, welche KI-Tools werden bereits von euch eingesetzt?

M: Insbesondere im Bereich der DD kdnnen KI-Technologien sinnvoll eingesetzt werden
(Dokumenten Review); allerdings ist unser Eindruck, dass trotz vorhandenen Tools diese
nicht grundsatzlich in den DD-Prozess integriert werden. Insbesondere bei kleineren
Projekten kénnen wir beobachten, dass nicht auf KI-Tools zuriickgegriffen wird. Da wir
zumeist im VC-Bereich (Pre- Seed bis Series A) beraten, ist der Need fiir KI-Technologien
eher gering.

Welche Vor- und Nachteile gibt es? In welchem Bereich gibt es den groRten Nutzen?

M: Vorteil: Sinnvolle Tools kénnen helfen, den Arbeitsprozess schneller und effizienter zu
gestalten. Nachteil: Verfligbarkeit gerade dieser Tools; eingeschrankte Nutzbarkeit

Wie sieht die Zukunft aus? Konnen sich KI-Tools in der Zukunft als Bestandteil
etablieren?

M: Grundsatzlich ja. Die Bereitschaft der Berater ist da, aber oftmals geht im laufenden
Projekt die Nutzung eines neues Tools / Einfiithrung KI-Tool oft unter. Sind wir am Ende
nicht doch schneller, wenn wir es auf dem normalen Weg machen als dass wir uns in ein
neues Tool einarbeiten? Gerade bei ,alteren” Partner schwierig.

Auf welche Akzeptanz stofSt dies bei dem Mandanten?

M: Im VC-Bereich: sehr groRe.



Anhang 7: Transkript des Interviews mit Pascal Stichler XXV

Anhang 7: Transkription des Interviews mit Pascal Stichler

Protokoll des Interviews mit CARL Finace
Teilnehmer: Pascal Stichler, Founder & Co-CEO und Constantin Hartwig

Datum: 07.02.2023 18:00 — 18:30

S: Wir haben uns vor sechs Jahren ausfolgendem Hintergrund gegriindet. Wir haben
festgestellt, dass die Unternehmensnachfolge im Mittelstand ein Riesenproblem ist und die
bisherigen Losungen nicht mehr wirklich zeitgemaR sind. Man kann Technologie einsetzen
um viele Schritte deutlich besser und effizienter zu gestallten.

S: Ich glaube es hat sich ein bisschen was geandert, aber ich glaube es wird sich noch
deutlich mehr dndern. Also ich glaube es sind aktuell kleinere Use Cases, wo es verwendet
wird. Bspw. in der DD wird es verwendet um Informationen automatisiert aus dem Vertrag
zu erschlieflen.

Wir haben bei uns intern ein Tool entwickelt, basierenden auf Data Analytics/KI, das den
Kaufer ein Unternehmen vorschlagt. So was gibt's. Ich glaube, da wird sich aber noch viel
mehr tun. Ich glaube, der strukturelle Prozess ist noch nicht verandert und ich glaube, das
wird aber noch kommen. Zumindest an vielen Stellen. Hangt aber auch recht stark mit dem
Thema Datenverfiigbarkeit zusammen.

S: Also ich glaube Thema Digitalisierung, wo groRes Potenzial ist, ist die Aufbereitung von
Informationen aus verschiedenen Quellen und die Daten intelligent aufzubereiten. Ein
grofder Teil ist dann auch immer die DD durchzufiihren. Ich glaub es gibt aulerdem sehr viel
Potenzial, gerade im Small Cap Bereich in der Kaufersuche, weil du teilweise tiber 1.000
potenzielle Kaufer hast. Die alle handisch rauszusuchen ist aufwendig. Gleichzeitig hast du
bei kleineren Deals nicht das Budget und Honorar das abzubilden. Deshalb funktioniert es
eigentlich nur Gber Technologie. Diesen Ansatz haben wir gewahlt und mittlerweile machen
das andere auch so. Von daher glaube ich, dass wir nicht ganz falsch unterwegs sind. Im
Bereich Legal sehe auch noch Potenzial, aber da ist glaub ich kein KI Thema, sondern ein
Standardisierung Thema wo Technologie helfen kann.

Die Themen wie Management Prasentationen und das Kennenlernen von Eigentiimer und
Kaufer kannst du nicht automatisieren. Auch das Thema Vertragsverhandlungen kannst du
nicht automatisiert, weil es da sehr viel zwischenmenschliche Themen gibt.
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Auch das Thema Equitystory. Du kannst es zwar mit Daten unterfiittern aber die wirklich
Story zu Uberlegen: Was macht das Unternehmen unique? Wo kann ich es reinplatzieren?
Bei welchem Kaufer habe ich den wirklich Synergie Effekte? ist etwas, was extrem schwer
zu automatisieren ist und wo du glaube ich immer auch gerade erfahrene Leute brauchst,
die das sehen und Informationen aus verschiedenen Bereichen zusammenbringen.

S: Ich glaube das hdangt sehr vom Mandanten ab. Wir arbeiten auf der Kauferseite auch viel
mit Private Equity zusammen, die haben groRRes Verstandnis dafiir. Auch wenn wir jetzt mit
Technologie Unternehmen zusammenarbeiten, dann gibt es auch ein recht hohes
Verstandnis dafir. Im klassischen Mittelstand ist es so, dass sie es auf einer abstrakten
Ebene verstehen, aber auf der konkreten Ebene, wollen die lieber eine Person haben. Das
Argument Technologie hilft, macht Sinn. Aber das Interface darf nicht Technologie sein. Das
Interface muss eigentlich immer ein Berater sein, den ich anrufen kann, dem ich sagen kann
hier, ich habe es mir doch noch lGberlegt, mein Sohn will vielleicht das Unternehmen
weiterflihren, aber der kann es ja eigentlich nicht. Und was soll ich denn tun? Diese Frage
kannst du nicht iber ein Softwareinterface beantworten. Und auch die Beurteilung
dariber, ob es ein schlechtes oder gutes Angebot ist? Das sind so Sachen, die brauchen
einfach ein personliches Interface. Ich glaube, da ist auch der deutsche Mittelstand sehr
konservativ. Ich glaube, da ist Mandantenakzeptanz schwierig. An dieser Stelle braucht es
den personlichen Kontakt, um die Akzeptanz herzustellen.
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Anhang 8: Transkription des Interviews mit Patrick Kraus

Protokoll des Interviews mit Intralinks
Teilnehmer: Patrick Kraus, Head of Sales Dach und Constantin Hartwig

Datum: 03.02.2023 16:30- 17:00

K: Also wir sind ein globaler virtueller Datenraumanbieter. Wir bieten Datenraum Losungen
hauptsachlich fur Transaktionen. Hier lagern gesichert die Daten die zur DD genutzt
werden. Kunden von uns sind die Investmentbanken, Boutiquen sowie die klassischen
Corporats.

K: Ich kann das nur aus der Interlinks perspektive beschreiben. Datenraumarbeit ist aktuell
sehr manuell. Die Tools werden helfen effizienter arbeiten zu kénnen. Aber das ist alles
sehr ausbaufahig. Wir arbeiten daran, KI-Tools zu entwickeln. Ein Beispiel ist das Schwarzen
von Dokumenten.

K: Vorteil ist ganz klar die Effizienz und die Zeiteinsparung. Viele Nutzer sind halt die
klassischen Wege gewdhnt und die haben es vorher immer manuell gemacht. Die haben es
mit der Hand gemacht. Aber sich auf was Neues einlassen ist noch eine Hiirde.

K: KI-Tools werden sich durchsetzen. Sie werden aber niemals den menschlichen Faktor
ersetzen. Sie kdnnen gewiss die ganze Vorarbeit leisten. Aber du brauchst immer noch
jemanden und ich hoffe, das wird sich nie dndern, der hinter die Kulissen schaut, und
entscheidet, ob es Sinn macht oder nicht.

K: Es dauert seine Zeit. Wir haben die Hiirde was Neues ausprobieren, denn man hat es ja
friiher immer so gemacht. Seit letztem Jahr haben wir die automatische Schwarzung im
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Angebot. Alle finden es super, aber man traut sich erst nicht, das zu nutzen, aber mit der
Zeit bekommt man auch das Gefiihl, das es auch wirklich funktioniert.
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Anhang 9: Transkription des Interviews mit Kai Hesselmann

Protokoll des Interviews mit Deal Circle

Teilnehmer: Kai Hesselmann, Co-Founder and Managing Partner und Constantin
Hartwig

Datum: 03.03.2023 12:30- 13:00

H: Deal-Circle ist ein Matchmaking Tool fiir den M&A Prozess. Das heildt wir bringen
Kaufer und Verkaufer zusammen.

H: Kl ist immer ein sehr groBer Begriff. Von echter Kl wiirde ich weder bei uns
sprechen noch bei ganz, ganz, ganz vielen anderen Unternehmen, die in dem Markt
aktiv sind. Was wir nutzen, ist ML, was fir mich eine Vorstufe von Kl ist.

Wir machen eine automatisierte Verarbeitung von Emails. Auf die von uns
durchgefliihrten Marktansprachen bekommen wir viele Riickmeldungen. Und diese
Rickmeldungen missen wir natirlich idealerweise moglichst schnell und effizient
verarbeiten. Das heil3t, wir haben einen Algorithmus trainiert, der diese Mails
automatisiert ausliest und erkennt, ob der Kaufer Interesse oder keins hat, wenn er
kein Interesse hat und warum er kein Interesse hat.

H: Bei den Vorteilen ist es eine Mischung aus Effizienz, Zeit und Qualitatsgewinn.
Durch die Nutzung dieser Tools missen wir uns darauf verlassen, dass der
Algorithmus funktioniert, und es entsteht eine Abhdngigkeit. Weiterhin ist der
Datenschutz und die Haftung ein grofRes Thema.

H: Im Moment gibt es nur ganz, ganz, ganz kleine Bruchteile des M&A Prozesses die
Uberhaupt digitalisiert sind. In der DD kommen immer mehr Tools zum Einsatz. Wir
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sind heute erst am Anfang und es wird noch deutlich mehr kommen. Finanzdaten zu
analysieren und Benchmarking wird in der Zukunft automatisch mit Kl erfolgen.

H: Es kommt Stiick flr Stick immer mehr in die Kopfe hinein und es gibt immer eine
groRere Akzeptanz. Aber der M&A Markt ist ein konservativer Markt. Was auch
nicht Gberraschend ist, weil es in den meisten Fallen gerade im Mittelstand um die
Lebenswerke von meist wenig IT-Affinen Senioren geht. Ich mache da auch immer
ganz gerne ein Beispiel fur die Akzeptanz. Vor 15 Jahren war es verpont bei den
Taxifahrern, dass sie mit Navigationssystem arbeiten. Diejenigen, die es getan
haben, waren in den meisten Fallen die Idioten, die nichts konnten. Heutzutage
erwarte ich es, dass sie die Technologie nutzen, um in Kombination mit ihrer
Erfahrung mir das beste Fahrerlebnis zu liefern und mich schnellstmdéglich von A
nach B zu bringen. Ich kann mir gut vorstellen, dass es hier ahnlich sein wird.
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Anhang 10: Operationalisierung der Umfrage

Nr.

Kategorie

Frage

Skala

Berechtigung

1

Akzeptanz

Waiirde sich fir dich
Akzeptanz der M&A
Beratung aufgrund der
Nutzung von Kl andern?

Multiple
Choice
(nominal)

Die Frage zielt in
Verbindung mit
Frage 4 darauf ab,
herauszufinden,
inwiefern die Grolie
des Unternehmen
Einfluss auf die
Akzeptanz hat.

Nutzung KI

Habt ihr bereits KI im
Rahmen von Transaktionen
genutzt?

Multiple
Choice
(nominal)

Mit der Frage soll
herausgefunden
werden, inwieweit
Kl im M&A bislang
Anwendung findet.
Die Frage 2 steht
daher in Verbindung
mit der zweiten
Hypothese (ii).

Erwartungs-
haltung der
Mandanten

Wiirdest Du eine M&A
Beratung, die aufgrund von
Einsatz von Kl ein
glinstigeres Angebot
anbieten kann, vorziehen?

Multiple
Choice
(nominal)

Die Frage soll
feststellen, ob die
Mandanten ein
durch Kl glinstigeres
Angebot vorziehen
wirden. Daraus
kénnen Schlisse zur
Erwartungshaltung
gezogen werden.

Frage zum
Unternehmen

Unter welche GroRenklasse
fallt Dein
Unternehmen/Arbeitgeber?

Multiple
Choice
(nominal)

Mit der Frage soll in
Bezug auf die erste
Hypothese (i)
herausgefunden
werden, ob die
GroRenklasse

ein wesentlicher
Faktor bei der
Akzeptanz ist.

Frage zum
Unternehmen

Anzahl der Transaktionen
der letzten 2 Jahre?

Multiple
Choice
(nominal)

Mit dieser Frage soll
in Bezug auf die
zweite Hypothese
(i) herausgefunden
werden, ob die
Transaktionenanzahl
ein wesentlicher
Faktor bei der
Nutzung von Kl ist.
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Anhang 11: Fragebogen

Kl im M&A

Umfrage fiir eine
wissenschaftliche Arbeit zur Akzeptanz von Kiinstlicher Intelligenz im M&A

{Bearbeitungszeit ca. 1-2 min).

Sehr gerne kannst du Dich bei Riickfragen an mich
wenden: constantin.hartwigi@myhsba.de

* Gibt eine erfarderliche Frage an

*

1. Wiirde sich fir dich Akzeptanz der M&A Beratung aufgrund der Nutzung von Kl
dndern?

Markieren Sie nur ein Oval.
) Gar nicht
) teilweise
) Vollkemmen

') Sonstiges:

2. Habt ihr bereits K| im Rahmen von Transaktionen genutzt? *

Markieren Sie nur ein Oval.
) Ja
MNein
) Weils ich nicht

) Sonstiges:
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3.  Wirdest Du eine M&A Beratung, die aufgrund von Einsatz von Kl ein glinstigeres *
Angebot anbieten kann, vorziehen?

Markieren Sie nur ein Oval.
) Mein

() Eher Nein

D Ausgleichen

() EherJa

b ' Ja

) Sonstiges:

4.  Unter welche Grékenklasse féllt Dein Unternehmen/Arbeitgeber? *

Markieren Sie nur ein Oval.

[ Klein (bis 49 Personen)
) Mittel (bis 249 Personen)
) Grof (ab 250 Personen)
I Sonstiges;

5. Anzahl| der Transaktionen der letzten 2 Jahre? *
Markieren Sie nur ein Oval.
C o
[ J1bis2
[ )3bis5
( 6his10

I mehrals 10

Danke fir die Teilnahme!
Bei Interesse erhéltst Du die Ergebnisse im Mai per E-Mail

6. Deine Mail Adresse:

Dieser inhak wunde nicht von Google erstalkt und wind von Google auch nicht unterstaezt

Google Formulare
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Anhang 12: Ergebnisse der Umfrage

Ergebnis zur ersten Frage:

Anderung der Akzeptanz bei Nutzung von Kl in
der Beratung

9%
Vollkommen

Ergebnis zur zweiten Frage:

Kl bereits bei Tranksaktionen genutzt
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Ergebnis zur dritten Frage:

Vorziehen eines durch Kl glinstigeren
Angebotes

Ja 0%

Ergebnis zur vierten Frage:

UnternehmensgréRenklasse (Anzahl der
Beschaftigten)

30%
Klein < 50
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Ergebnis zur fiinften Frage:

Anzahl der Transaktionen in den letzten zwei
Jahren

3%
0
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Antworten

Anhang 13

<859,
M M“ L] e N Mmoo Mmoo e Q- Mmoo M-~ MM~ o
ug
—
™
‘T m
MI_ =] (=T — I — N — I — I — I — I — R — [ — e — | — 00 00 900008
01
mm.n - NN = - DN NN N e
533
R
o
ay2e
- @ A ~ = MMM e N T N NN NN T e N MMM
— 0oy o
wmm =} L I = VI I < T VR TR YR I I T I B ]
.ﬂﬂz
-
~ = T T T I T - R N == ]
L B B B T L I B I I I I A o I B T |




	Abbildungsverzeichnis
	Tabellenverzeichnis
	Abkürzungsverzeichnis
	Abstract
	1 Einleitung
	1.1 Problemstellung
	1.2 Forschungsfrage
	1.3 Abgrenzung des Themengebietes
	1.4 Methodisches Vorgehen und Aufbau der Arbeit
	1.5 Vorstellung von Rödl & Partner

	2 Theoretische Grundlagen
	2.1 Grundlagen von Künstlicher Intelligenz
	2.2 Arten von Künstlicher Intelligenz
	2.2.1 Machine Learning
	2.2.2 Deep Learning

	2.3 Definition Mergers & Acquisitions
	2.4 Ablauf einer Unternehmenstransaktion
	2.5 Due Diligence: Tax, Legal, Finance

	3 Anwendung von KI-Tools im M&A Prozess
	3.1 Möglichkeiten
	3.2 Grenzen
	3.3 Beschreibung des Vorgehens (Interviews)
	3.4 Inhaltsanalyse nach Mayring
	3.5 Welche Tools kommen bei Rödl & Partner Stand heute zum Einsatz?
	3.6 Darstellung der Ergebnisse aus den weiteren Interviews
	3.7 Weitere Einsatzmöglichkeiten
	3.8 Mögliche Tools
	3.9 Zwischenfazit

	4 Akzeptanz von KI-Tools im M&A Prozess
	4.1 Beschreibung des Vorgehens (Umfrage)
	4.2 Design des Fragebogens
	4.3 Kritik am Fragebogen
	4.4 Hypothesen
	4.5 Auswertung der Ergebnisse und Überprüfung der Hypothesen

	5 Handlungsempfehlungen
	6 Schlussteil
	6.1 Zentrale Ergebnisse
	6.2 Persönliche Schlussfolgerungen und Zukunftsaussichten
	6.3 Grenzen der Arbeit und weiterer Forschungsbedarf

	Literaturverzeichnis
	Anhang

