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Abstract der Arbeit

Im Jahr 2021 erwarb die Bank JP Morgan fiir 175 Mio. US-$ das Unternehmen
Frank, ein Start-up, das sich auf die Vergabe von Studentenkrediten fokussiert
hat. In 2023 berichtete JP Morgan, dass Frank uber 4.000.000 Kunden erfunden
hat, um die Bank von einer Ubernahme zu liberzeugen. Es wére zu erwarten ge-
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1 Einfithrung

Am 21.09.2021 erwarb die Bank JP Morgan fiir 175 Mio. US-$ das Unternehmen Frank, ein
Start-up, das sich auf die Vergabe von Studentenkrediten' fokussiert hat. Am 11.01.2023
berichtet JP Morgan, dass Frank iiber 4.000.000 Kunden erfunden hat, um die Bank von einer
Ubernahme zu iiberzeugen. Insgesamt soll das Start-up nicht mehr als 300.000 Kunden ha-
ben. Bemerkt wurde dies, als mit einer E-Mail-Kampagne 400.000 Kunden angesprochen

werden sollten und lediglich etwa ein Viertel dieser Mailings zugestellt wurden.

Ein solcher Umstand hétte eigentlich wihrend der Due Diligence Phase des Unternehmens-
kaufs auffallen mussen. Bei dieser wird das Unternehmen, welches verkauft wird, intensiv
nach moglichen Risiken untersucht. Doch was sind Griinde dafiir, dass einer der grof3ten
Banken der Welt so etwas nicht auffallt, wo das Investmentbanking und die dort enthaltene
Mergers and Acquisitions-Beratung (M&A; deutsch: Fusionen- und Ubernahmen) zum

Kerngeschift gehort?

Seit der Veroffentlichung des Chatbots ChatGPT von OpenAl im November 2022 hat das
Thema kiinstliche Intelligenz (KI) auch in der breiten Offentlichkeit stark an Relevanz ge-

wonnen. Noch nie wurde so oft KI in die Google Suche eingegeben wie im Juni 2023 (siche

Anhang 1.1, S. 61).°

Wie konnen KI-Modelle effektiv in der Due Diligence Phase eingesetzt werden, was wéren
Anwendungsbeispiele, welche Auswirkungen hitte das und welche Herausforderungen be-
stehen dabei? Das Ziel dieser Arbeit ist es, einen Uberblick iiber die Antworten zu diesen
Fragen zu geben. Nebenbei wird auch kurz geklart, ob eine KI-gestiitzte Due Diligence JP

Morgans Fehler bei der Ubernahme von Frank hiitte erkennen kénnen.

Zur Erforschung dieser Fragen wurden acht Interviews mit insgesamt neun Experten aus ver-
schiedenen Due Diligence nahen Bereichen gefiihrt und ausgewertet, um aktuelle Erkenntnis-

se von Praktikern zu erfahren. Die Methodik dabei wird in Kapitel 2 erlautert.

Zur besseren Lesbarkeit wird in dieser Arbeit das generische Maskulinum verwendet. Die in dieser Arbeit
verwendeten Personenbezeichnungen beziehen sich auf alle Geschlechter.

2 Vgl. Korn, Melissa / Benoit, David (2023); Levine, Alexandra S. / Martin, lan (2023).

* Vgl. Google (Hrsg.) (2023).



Das anschlieBende Kapitel 3 dient dazu, den Due-Diligence-Prozess zu definieren, seinen
Zweck zu kldren und in den Ablauf einer M&A-Transaktion einzuordnen. Des Weiteren
werden die verschiedenen Arten der Due Diligence aufgezeigt und die Notwendigkeit exter-
ner Berater erldutert. Aulerdem werden typische Herausforderungen bei der Durchfiihrung

einer Due Diligence aufgezeigt.

In Kapitel 4 wird zunichst in das Thema KI eingefiihrt und es werden grundlegende Konzep-
te wie maschinelles Lernen (ML; engl.: machine learning), Deep Learning, generative KI und

grof3e Sprachmodelle (LLM; engl.: large language models) erklért.

AnschlieBend folgen die Auswertung und Ergebnisdarstellung der Experteninterviews. Dabei
werden Feststellungen der Experten iiber aktuelle und zukiinftige Anwendungsbeispiele von
KI in Due Diligence sowie Auswirkungen und Herausforderungen bei der Integration dieser
dargestellt. In der Folge werden Erkenntnisse aus einer Studie an der Marquette University
iiber die Fahigkeiten von Modellen wie GPT-4 in Due Diligence Tatigkeiten gezeigt. Diese
Ergebnisse dienen der darauffolgenden Diskussion iiber die Anwendungsmaéglichkeiten von

KI in der Due Diligence.

Auf die Diskussion folgt dann das Fazit in Kapitel 5.

2 Methodik

In dieser Arbeit werden Methoden der Literaturarbeit und der qualitativen Forschung ange-
wandt. Fiir die Literaturarbeit werden Fachbiicher {iber Due Diligence, M&A-Prozesse und
KI als Grundlage genommen, um in Kapitel 3 sowie dem Abschnitt 4.1 ein Grundlagenver-
standnis iiber die Themenbereiche Due Diligence und KI zu geben. Die Erkenntnisse aus den
Fachbiichern werden durch Wissen aus aktuellen Studien ergénzt. Insbesondere bei den
hochaktuellen Themen in Abschnitten 4.1.2 und 4.1.3 werden aktuelle Paper iiber generative

KIund LLM herangezogen.

Der zweite Hauptbestandteil dieser Arbeit ist die Erkenntnisgewinnung aus Experteninter-
views. Im Rahmen dieser Arbeit wurden insgesamt acht Interviews mit Experten aus ver-
schiedenen Fachbereichen durchgefiihrt, die direkt oder indirekt Erfahrungen mit Due-
Diligence-Prozessen haben. Tabelle 1 gibt eine Ubersicht iiber die verschiedenen Inter-
viewpartner. Die Identitdten und Gespréachs-Protokolle sind dem Herausgeber bekannt,

etwaige Riickfragen konnen weitergeleitet werden.



Tabelle 1: Ubersicht iiber die Partner der Experteninterviews

Interview Berufliche Tatigkeit Art des In-
terviews

N Interviewpartner

) Berater von Start-ups und Private Equity Fonds zu digital
Interviewpartner 1 | \Marketing und Commercial-Due-Diligence Themen:

i Angelinvestor und Venture-Capital-Geber; Aufsichtsrats- Wi
Tatigkeit bei einem Startup-Unicorn
2 Interviewnartner 2 Griuinder und Geschaftsfiihrer einer Unternehmensbera- Virtuell
P tung, die unter anderem IT- und Kl-Due-Diligence anbietet
. Research-Analyst bei groRem Vermégensverwalter, .
¢ It 2 e S Erfahrung in M&A und Private Equity Uil
4 Interviewpartner 4 | Aktien-Analyst bei einer Bank Virtuell

Partner fiir Corporate Finance,
5 Interviewpartner 5 | bei einer fiihrenden Virtuell
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Sales Director und Teamlead bei einem Cloud-Anbieter flir

© Interviewpartner6 | 4 iale Diligence-Losungen ez

7 Interviewpartner 7 | Verantwortlich fir Venture Strategy bei einer Bank Virtuell

8 Interviewpartner 8a Partnerin flir Bereich Gesellschaftsrecht und Corporate Virtuell
P M&A bei einer weltweit tatigen Anwaltskanzlei

8 Interviewpartner 8b Partnerin, Leiterin Bereich Geistiges Eigentum und Techno- Virtuell

logie bei einer weltweit tatigen Anwaltskanzlei

Quelle: Eigene Darstellung

Bei den Interviews handelt es sich um semistrukturierte Interviews. Bei diesen wird vor dem
Interview ein Leitfaden mit Fragen erstellt. Dieser wird grob befolgt und abhingig vom In-
terviewverlauf angepasst. Der Leitfaden orientiert sich an spezifischen Forschungsfragen der
Arbeit. Dazu zédhlen Fragen zu aktuellen und zukiinftigen Anwendungsmoglichkeiten von KI
in Due Diligence sowie zu den Herausforderungen des Due-Diligence-Prozesses und der In-

tegration von KI-Tools.

Sieben der acht Interviews wurden virtuell gefiihrt und eines in Prisenz. Die Identitéiten aller
Interviewpartner sind dem Herausgeber bekannt, etwaige Anfragen konnen weitergeleitet
werden. Die Methode der Experteninterviews bietet sich besonders fiir diese Arbeit an, da
durch diese Einblicke in die Gedankenginge von M&A-Beratern zu KI-Nutzung gewonnen

werden konnen.

Mit Einwilligung der Teilnehmer wurden die Interviews aufgezeichnet und im Anschluss
verschriftlicht. Diese Verschriftlichung hat die Grundlage fiir die qualitative Inhaltsanalyse in
Anlehnung an Mayring dargestellt. Prozedural wurde fiir die Inhaltsanalyse die Methode der



induktiven Kategorienbildung angewandt. Bei diesem Ansatz werden Kategorien aus den
Interviewantworten abgeleitet. Neben der induktiven Kategorienbildung gibt es den Ansatz
der deduktiven Kategorienbildung, bei welchem Theorien und Definitionen aus Fachliteratur
als Kategorien verwendet werden. * Da bisher wenig Literatur iiber KI-Einsatz in Due Dili-
gence verfiigbar ist, wurde in dieser Arbeit die induktive Kategorienbildung angewendet.
Nach der Transkription wurden alle Aussagen, die fiir die Forschungsfrage relevant waren, in
den Texten markiert. Die hervorgehobenen Textstellen wurden zunéchst paraphrasiert und
anschliefend auf ihre Kernaussagen reduziert. Diese Reduzierungen richten sich nach dem
folgenden Abstraktionsniveau. In dieser Arbeit wird dabei methodisch Mayring gefolgt: Bei
der Paraphrasierung werden die Originalaussagen um Fiillworte bereinigt und bei der zweiten
Reduktion auf eine generalisierende Kernaussage reduziert.” Anhand dieser zweiten Redukti-
on wurde jeder Aussage eine von 29 Kategorien zugeordnet. Tabelle 2 stellt exemplarisch
eine Zeile des Kategoriensystems dar. Das gesamte System mit allen kategorisierten Aussa-
gen ist im Anhang 2 zu finden. Insgesamt wurden 232 Textpassagen als relevant erachtet und
kategorisiert. Die Kategorisierung wurde im Anschluss mehrfach iiberpriift und angepasst,

um eine moglichst genaue Reprisentation der Daten zu ermdglichen.

Tabelle 2: Exemplarischer Ausschnitt der Kategorisierungs-Tabelle mit einer Aussage

Frage Originalaussage Paraphrasierung 2. Reduktion Kategorie

(1. Reduktion)

,Im Commercial-Bereich ware eine Kl kénnte in Commercial Einsatz von KI Zukunftige

konkrete Anwendung, dass man relativ | Due Diligence eingesetzt | fur Benchmarks | Anwendung

schnell Benchmarks und Vergleichsda- | werden, um schnell und Vergleichs- | von Kl in

ten heranziehen kann, also einen gro- Benchmarks und Ver- daten in Com- weiteren Due
Ren internen Datenraum, also gleichsdaten zu sammeln | mercial Due Diligence
McKinsey hat naturlich einen eigenen und zu analysieren, etwa | Diligence Bereichen

Datenraum von Vergleichswerten, also | typische Ertrage oder
was ist ein typischer Rohertrag einer Marketingquoten in be-

gewissen Branche oder was ist eine stimmten Branchen.

typische Marketing-Quote."

Eigene Darstellung; Quelle der Aussage: Interviewpartner 1

4 Vgl. Mayring, Philipp (2022), S. 84.
> Vgl. ebenda, S. 70 f.



Das Kategoriensystem umfasst drei Gliederungsebenen. Einigen Kategorien wurden nach
ihrer Erstellung Uberkategorien zugewiesen. Das Kategoriensystem stellt die Basis fiir weite-
re Auswertungen, wie die Analyse der Haufigkeiten verschiedener Aussagen oder das Ver-
gleichen der Aussagen zu bestimmten Fragestellungen verschiedener Interviewpartner.® Ta-
belle 3 prisentiert eine Ubersicht iiber alle Uber- und Subkategorien sowie deren jeweilige

absoluten Haufigkeiten.

Tabelle 3: Ubersicht iiber das Kategoriensystem und die absoluten Hiufigkeiten

Kategorie
Herausforderungen in Due Diligence
Herausforderungen in der Due Diligence fiir Sell-Side
Herausforderungen in der Due Diligence fiir Buy-Side
Griinde fiir das Scheitern von Due Diligence
Aktuelle Nutzung von Kl-Tools
Keine Nutzung von Kl-Tools aktuell
Nutzung von KI-Tools aktuell
KI/ML enthalten in aktuellen Anwendungen
Grinde fiir die Nichtverwendung von Kl-Tools
aktuelle Anwendungsmaoglichkeiten
aktuelle Anwendung von Kl allgemein in der Due Diligence
aktuelle Anwendung von Kl in der Legal Due Diligence
Erwartungen beziiglich Kl-Nutzung in Zukunft
Erwartete Zunahme an Nutzung
Nutzung in naher Zukunft nicht relevant
Erwartungen an die Herkunft von Kl-Tools
Zukiinftige Anwendungsmaoglichkeiten
Zukiinftige Anwendung von Kl allgemein in der Due Diligence
Auswerten von Daten
Darstellen von Daten
Zusammenfassen von Daten
Unterstitzende allgemeine Anwendung
Zukiinftige Anwendung von Kl in der Financial Due Diligence
Zukiinftige Anwendung von Kl in der Legal Due Diligence
Zukinftige Anwendung von Kl in weiteren Due Diligence Bereichen
Auswirkungen der KI-Anwendung
Chancen/Vorteile der Anwendung von Kl-Tools
Nachteile der Anwendung von Kl-Tools
Mensch-Kl-Interaktion
Grenzen der Anwendung von Kl-Tools
Herausforderungen bei der Einfiihrung von Kl-Tools fiir Due Diligence
allgemeine Herausforderungen
rechtliche Herausforderungen
technische Herausforderungen
organisatorische Herausforderungen
Menschliche Herausforderungen
Losungsansétze fiir Herausforderungen
N 232

Quelle: Eigene Darstellung
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6 Zur kategoriegeleiteten Textanalyse siche Mayring, Philipp (2022), S. 13.



In Anhang 2.1 befindet sich eine ausfiihrlichere Ausfithrung von Tabelle 3 mit Beschreibun-
gen der Kategorien und einem Referenzbeispiel aus den Interviews. In den folgenden Ab-

schnitten im Anhang (2.2-2.9) befinden sich die Kategorisierungen der einzelnen Interviews.

Dabei gilt es zu beachten, dass die Kategorien ,,Griinde fiir das Scheitern von Due Diligence*
und ,,Ldsungsansdtze fiir Herausforderungen‘ nicht als Subkategorie klassifiziert wurden, da
sie keiner Uberkategorie eindeutig zugeordnet werden konnten. Die Uberkategorien ,,Heraus-
forderungen in Due Diligence®, ,aktuelle Anwendung®, ,,Erwartungen beziiglich der KI-
Tools in Zukunft“, ,zukiinftige Anwendungsmaoglichkeiten®, ,,Zukiinftige Anwendung von KI
allgemein in der Due Diligence*, ,,Herausforderungen bei der Einfiihrung von KI-Tools fiir
Due Diligence* und ,,Auswirkungen der KI-Anwendung* weisen eine absolute Hiufigkeit von

null auf, da diese lediglich der strukturierten Ubersicht dienen.

Es ist zu beachten, dass mehrfach auftretende Aussagen auch mehrfach in der Anzahl repra-
sentiert sind. Es wurden somit nicht unbedingt 36 verschiedene Chancen und Vorteile flir KI
bei der Due Diligence genannt. Die Auswertung und die Inhalte der einzelnen Kategorien

befinden sich in Abschnitt 4.2 dieser Arbeit.

Fiir qualitative Forschung gibt es die Giitekriterien Objektivitét, Reliabilitidt und Validitit.
Die Objektivitdt besagt, dass die Untersuchungsbefunde unabhéingig von der untersuchenden
Person sind. Ein Forschungsergebnis gilt als objektiv, wenn verschiedene Forschende dassel-
be Ergebnis erhalten. Die Reliabilitét sagt aus, dass bei einer Wiederholung der Forschung
gleiche Ergebnisse gefunden werden sollten. Validitit bedeutet, dass die Messung die Daten
erfassen soll, die der Forschungsfrage dienen. Ein Ergebnis kann zum Beispiel nicht valide

sein, wenn falsche Methoden zur Datenerhebung oder Datenverarbeitung verwendet werden.”

Im Rahmen der qualitativen Inhaltsanalyse nach Mayring ist die Intercoderreliabilitét als Gii-
tekriterium relevant. Diese bedeutet, dass das Kategoriensystem und die Zuordnung einzelner
Aussagen auch von anderen fachkundigen Personen auf gleiche Weise strukturiert wiirden.
Um in dieser Arbeit eine moglichst hohe Giite zu erlangen, wurden das Kategoriensystem

und die Zuordnung der einzelnen Aussagen mehrfach mit zeitlichem Abstand iiberarbeitet.

7 Vgl. Hader, Michael (2019), S. 109 . und S. 114 ff.



Mayring beschreibt, dass eine hohe Intercoderreliabilitdt durch die Zusammenarbeit mehrerer
Personen beim Kategorisieren erreicht werden kann.® Darauf wurde in dieser Arbeit verzich-

tet.

3 Die Due Diligence Phase in der M&A-Beratung

Um die Rolle der Due Diligence im M&A-Prozess umfianglich einzuordnen, wird zuvor ein
Verstindnis fiir den Ablauf von M&A-Transaktionen bendétigt. Dafiir werden in Abschnitt
3.1.1 die Begriffe Mergers and Acquisitions definiert, eine grobe Kategorisierung der Kaufer
und der M&A Transaktionen vorgenommen und ein idealtypischer Ablauf dargestellt. In dem
darauffolgenden Abschnitt 3.1.2 wird die Due Diligence, ihr Zweck und ein idealtypischer
Ablauf erklart. AnschlieBend zeigt Abschnitt 3.1.3 die verschiedenen Arten der Due Dili-
gence auf. Darauf aufbauend wird in Abschnitt 3.2 die Notwendigkeit externer Berater mit
ihren typischen Tatigkeiten illustriert. Abschnitt 3.3 prasentiert einige Herausforderungen,

die derzeit in der Due Diligence auftreten.

3.1 Definition, Eingliederung und Arbeitsinhalt
3.1.1 Der Ablauf von M&A Transaktionen und Eingliederung der Due Diligence

Unter einer Ubernahme (Akquisition) wird der Kauf eines Unternehmens oder eines Unter-
nehmensteils verstanden. Das erworbene Unternehmen, auch Zielunternehmen (engl. target
oder targetcompany) wird dabei in den Unternchmensverband des Kiufers eingegliedert.’
Eine Fusion wird in dieser Arbeit als Zusammenschluss zweier Unternehmen verstanden,

durch welche eine neue Unternehmung entsteht. '°

In der Praxis fillt es oft schwer, eine Ubernahme von einer Fusion abzugrenzen. So werden
offentlich bekanntgegebene Fusionen, wie der DaimlerChrysler-Deal, von einigen Forschern
auch als Akquisition bezeichnet. Da die Unterscheidung in der Praxis keine gro3e Relevanz

hat, wird das Themenfeld der Ubernahmen und Fusionen weitliufig unter dem Begriff M&A

8 Vgl. Mayring, Philipp (2022), S. 119.
? Vgl. Franzetti, Claudio (2018), S. 158.
1% Vgl. ebenda, S. 158.



zusammengefasst. Dieser Begriff umfasst somit alle Vorgénge, die mit dem Erwerb oder der

VeriuBerung eines Unternchmens einhergehen.''

Bei dem Kauf eines Unternehmens kann zwischen Asset- und Share-Deal unterschieden wer-
den. Bei einem Share-Deal werden alle Anteile eines Unternehmens auf den Kéufer iibertra-
gen, wohingegen bei einem Asset-Deal alle Vermogensgegenstinde eines Unternehmens

erworben werden.'? Der Ablauf der M&A-Transaktion ist dabei jedoch weitestgehend gleich.

Bei der Betrachtung des Ablaufes einer M&A Transaktionen kann sowohl die Kéufer (Buy-
Side) als auch die Verkdufer (Sell-Side) -Sicht eingenommen werden. Die Kduferseite bei
M&A Transaktionen kann grundlegend in zwei Kategorien eingeteilt werden. Diese sind stra-
tegische Investoren und Finanzinvestoren. Wihrend strategische Investoren einen langfristi-
gen Kontrollerwerb des Zielunternehmens anstreben, haben Finanzinvestoren das Ziel, eine
moglichst hohe Wertsteigerung mit anschlieBendem Verkauf zu erzielen. Finanzinvestoren
sind beispielsweise Private-Equity oder Hedge-Fonds. Tabelle 4 stellt diese zwei grundle-

genden Akteure gegeniiber.

Bei dem Verkauf eines Unternehmens oder eines Unternehmensteiles kann zwischen einer
Exklusivverhandlung oder einer kontrollierten Auktion unterschieden werden. Wahrend bei
einer Exklusivverhandlung die Initiative meistens vom Kaufer ausgeht, wird eine kontrollier-
te Auktion zumeist vom Verkdufer initiiert. Die kontrollierte Auktion ist in der Praxis die
hiufiger vorliegende Variante."> Des Weiteren unterscheiden sich Transaktionen von borsen-
notierten und nicht bérsennotierten Unternehmen mitunter stark, da durch den 6ffentlichen
Handel der Anteile des Zielunternehmens fiir den Kiufer mehr Méglichkeiten zur Ubernah-
me bestehen (z.B. die feindliche Ubernahme).'* Bei dem groBten Teil der M&A-
Transaktionen in Deutschland werden jedoch nicht bérsennotierte Unternehmen gehandelt. '
Im Anhang (Anhang 1.2: Klassische und weitere Bereiche der M&A ; S. 62) wird eine Kate-

gorisierung verschiedener M&A-Bereiche vorgenommen.

1 Vgl. Jansen, Stephan A. (2016), S. 129 ff; Lucks, Kai / Meckl, Reinhard (2015), S. 5.

12 Vgl. Jansen, Stephan A. (2016), S. 291 f.

13 Vgl. Pearl, Joshua / Rosenbaum, Joshua (2022), S. 306; Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 33 f.
14 Vgl. Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 7 f.

"> Vgl. Engelhardt, Clemens (2023), S. 10.



Tabelle 4: Vergleich zwischen strategischen Investoren und Finanzinvestoren

Strategische Investoren Finanzinvestoren

Akteure

Operative Unternehmen

Private-Equity Fonds
Hedge-Fonds

Motive als Kaufer

Wachstum im eigenen Geschaftsfeld
anstatt organischem Wachstum (horizon-
tal)

Kauf von Unternehmen der vor- oder
nachgelagerten Produktionsstufen (verti-
kal)

ErschlieBung neuer Geschéftsfelder oder
Markte (lateral)

Kauf von Wettbewerbern zur Starkung
der Wettbewerbsposition

Erlangen von Synergien (Z.B. Skalenef-
fekten; Kostensynergien)

Akquisition von bendtigten Ressourcen
(Rechte, Fahigkeiten der Mitarbeiter,
Maschinen)

Kauf von ,unterbewerteten Unternehmen
mit hohem Wertsteigerungspotential

Kauf von Unternehmen mit ,schlechtem*
Management

Kauf von Portfolio-Add-Ons, um bestehen-
de Portfolio Unternehmen zu starken

Finanzierungsstruktur

Transaktionsabhangig Finanzierung auch
aus eigenem Cashflow mdglich

Hoher Fremdkapital Einsatz, Tilgung aus
Cashflow des Targets

Zeithorizont

Langerfristige Ausrichtung und Integrati-
on

Zeitlich begrenzt

Ziel des Unterneh-
menserwerbs

Kontrollerwerb und Integration in eigenen
Unternehmensverbund

Wertsteigerung und Weiterverkauf

Quelle: Eigene Darstellung nach Engelhardt, Clemens 2023, S. 22 f.; Dryander, Christof von / Raettig, Lutz
2019, S. 24 f.; Franzetti, Claudio 2018, S. 161 f.; Lucks, Kai / Meckl, Reinhard 2015, S. 15 f.; Pearl, Joshua /
Rosenbaum, Joshua 2022, S. 313 ff.; Appelbaum, Eileen / Batt, Rosemary L. 2014, S. 4

Abbildung 1 zeigt den Ablauf eines M&A Prozesses, welche den Transaktionsprozess in drei

Hauptphasen einteilt und typische Tétigkeiten von Kéufer- und Verkduferseite aufzeigt. In

der Literatur finden sich verschiedene Modelle und Darstellungen des M&A Prozesses. Je

nach Illustration wird der Ablauf aus Sicht des Verkdufers (Anhang 1.3: Stages of an Auction

Process; S. 62 ), des Kéufers (siche Anhang 1.4: Phasen einer Akquisition; S. 63) oder aus

der Sicht eines externen Beraters, in der Regel einer Investmentbank, betrachtet.

AuBlerdem gibt es Darstellungen, die den Gesamtprozess in einzelne Projektphasen mit zuge-

ordneten Meilensteinen darstellen (sieche Anhang 1.5: Die Projektphasen und Hauptmeilen-

steine eines M&A-Prozesses; S. 63). Hinzu kommen Modelle, welche die Transaktion nach

Funktionen der beteiligten Akteure und deren Aufgaben (sogenannte Funktionsmodelle) oder
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den gesamten M&A Prozess in verschiedene parallellaufende Prozesse unterteilen (Prozess-
modelle).'® Diese kénnen in Hybridmodellen kombiniert werden, um mehrere Darstellungs-
ebenen zu ermdglichen (Siehe Anhang 1.6: Das Prozessmodell mit den Working Packages

des Kernprozesses; S. 64 und Anhang 1.7: Beispiel Hybridmodell bestehend aus Projektstu-

fen und durchgéngigen Prozessen S. 64).

+ Auswahl von geeigneten Partnern * Unterzeichnen des Non Disclosure + Stakeholder-Kommunikation

(Beauty Contest) Agreement (NDA) - PostClosing-Due Diligence
+  Suche nach geeigneten * Due Diligence *  Rechtliche Umsetzung
Zielunternehmen (Screening) +  Unternehmensbewertung «  Acquisiionscontrolling
* ASedes N sk + Festlegender Dealstruktur + Realisierung von Synergien durch
*  Entwicklung von Business Cases . peajliertere Strategie/Business Integrationsmanagement
und einer Basisstrategie Cases . Balanced Scorecard
+ Erste Unternehmensbewertung «  Finanzierung
+  Finanzierungsplan + Integrationskonzept

+ Vertragsverhandlungen
* Vertragsabschluss
+ Zahlung des Kaufpreises

Vorbereitung Integration

+  Auswahl von geeigneten Partnern ~ *  Durchfiihrung der +  StakeholderKommunikation
(Beauty Contest) Maragemeniprasentation + Rechtliche Umsetzung
- Vendor Due Diligence + Bereitstellen des Datenraurmes und

Beantwortung von Riickfragen
+ Bereitstehen fir Experteninterviews

+ Analyse des Marktumfeldes

+ Ggf. Reorganisation und
Positionierung * Wahl des besten Kaufers

+ Suche nach potentiellen Kaufern * Vertragsverhandlungen

+ Auswahl des Verkaufsprozesses + Falls nétig: Zustimmung der
(Auktion oder Exklusivverhandlung) Kartellbehtrde einholen

+ \Vertragsabschluss

Abbildung 1: Ablauf einer M&A Transaktion mit Darstellung ausgewahlter Tatigkeiten

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Lucks, Kai / Meckl, Reinhard 2015, S. 99; Lucks, Kai / Meckl,
Reinhard 2015, S. 89; Jansen, Stephan A. 2016, S. 293; Pearl, Joshua / Rosenbaum, Joshua 2022, S. 280

' vgl. Lucks, Kai / Meckl, Reinhard (2015), S. 80 und S. 85
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3.1.2 Definition, Zweck und Ablauf der Due Diligence

Die Due Diligence ist als ein Prozess der griindlichen Analyse und Untersuchung des Zielun-
ternehmens definiert.'” Der Kiufer eines Unternehmens mochte vor dem Kauf iiber mdgliche
Risiken Bescheid wissen, die 6konomische Sinnhaftigkeit der Transaktion iiberpriifen und

eigene Prognosen und Strategien erstellen.'®

Da Unternehmenstransaktionen grundlegend risikobehaftet sind, gilt es das Risiko bestmog-
lich zu erfassen und einzuschitzen. Die Due Diligence stellt dafiir das wichtigste Werkzeug
dar."” So kann das Durchfiihren eines Unternehmenskaufs ohne Durchfithrung einer Due Di-
ligence als grob fahrldssiges Handeln gewertet werden und somit den Geschéftsfiihrer per-
sonlich haftbar machen.?’ Das iibergeordnete Ziel ist das Erkennen von sogenannten Deal-
breakern. Diese sind Risiken, welche zu einem Abbruch des M&A-Prozesses fiihren. Alle
weiteren Risiken sollten erkannt und mit einem finanziellen Wert bemessen werden.?' Die
Ergebnisse und Befunde der Due Diligence werden in einem Bericht zusammengefasst und
dienen als Grundlage fiir die Unternehmensbewertung und Vertragsverhandlung. So werden
auf Basis der Erkenntnisse des Due Diligence-Berichtes bestimmte Haftungszusicherungen
oder Garantien in den Kaufvertrag aufgenommen. Risiken, die nicht durch Garantien abge-
deckt werden, fiihren zu niedrigeren Kaufpreisgeboten.”> Aufierdem kann der Due Diligence-
Bericht auch fiir mogliche Beweiszwecke dienen und sollte nach erfolgreicher Transaktion
als Basis fiir die strategische Planung der Integrationsphase verwendet werden. Die Due Dili-
gence Phase baut somit die Informationsasymmetrien zwischen Verkaufer und Kaufer teil-

weise ab und verschafft dem Kiufer ein tiefes Verstindnis fiir das Zielunternehmen. >

Abbildung 2 zeigt den Ablauf der Due Diligence Phase mit typischen Tétigkeiten von Kdu-

fern und Verkdufern.

17 Vgl. Jansen, Stephan A. (2016), S. 314; Schalast, Christoph / Musil, Ariane (2019), S. 109.

18 Vgl. Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 58.

19 Vgl. Berens, Wolfgang u.a. (2019b), S. 7.

2 Vgl. Engelhardt, Clemens (2023), S. 12.

21 Vgl. Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 58; Schalast, Christoph / Musil, Ariane (2019), S. 134.

2 Vgl. Jansen, Stephan A. (2016), S. 359; Engelhardt, Clemens (2023), S.12 u. 32; Jansen, Stephan A. (2016),
S. 322.

» Vgl. Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 58 f; Bergamin, Stephan / Braun, Markus (2018), S. 29.



Erstellen des Due

Diligence Berichts

N e
+ Recherche in Internet und Medien

* Vorbereitung des Due Diligence
Teams

-

» Validieren und Uberpriifen der
Dokumente/Daten im Datenraum

* Durchfiihren von
Betriebsbesichtigung und
Experteninterviews

+ Abarbeiten von Due Diligence
Checklisten

12

.

+ Zusammenfassung der
Erkenntnisse aus den Teilbereichen
der Due Diligence

Verkiufer:

« Einrichtung des Datenraums
+ Erstellung der

Verkiufer:

* Beantwortung von Riickfragen
+ Nachreichen von Unterlagen

Managementpriisentation

Abbildung 2: Ablauf einer Due Diligence mit typischen Tétigkeiten von Kadufern und
Verkéufern

Quelle: Eigene Darstellung nach Lucks, Kai / Meckl, Reinhard (2015), S. 344; Schalast, Christoph / Musil,
Ariane 2019, S. 119

Aus Kéufersicht gibt es fiinf verschiedene Quellen, aus welchen Informationen iiber das Tar-
get gewonnen werden konnen. Diese sind Managementprasentationen, Experteninterviews,
Betriebsbesichtigungen vor Ort, externe Informationen Dritter und die wohl wichtigste Quel-
le, interne Information im Datenraum.** Tabelle 5 zeigt die Vor- und Nachteile der einzelnen
Quellen auf. Der Datenraum stellt einen Ort (physisch oder digital) dar, welcher alle essenzi-
ellen Informationen iiber das Zielunternehmen enthalt, die vom Verkéufer fiir mogliche Kéu-
fer zur Verfiigung gestellt werden. Mogliche Informationen sind Finanz-, Branchen oder
Umweltreports, aber auch Arbeitsvertrige oder Vergiitungsvereinbarungen.” Da der Daten-
raum neben 6ffentlich zuginglichen Dokumenten wie Jahresabschliissen auch vertrauliche
Informationen iiber das Zielunternechmen beinhaltet, erhilt der Kéufer erst nach der Unter-
schrift eine Vertraulichkeitsvereinbarung (engl. Non Disclosure Agreement; NDA) Zugang
zu diesem. Die dient dazu, dass die Kenntnis iiber mogliche M&A-Transaktion nicht zu frith

an die Offentlichkeit gelangt.*®

** Vgl. Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 61; Schalast, Christoph / Musil, Ariane (2019), S. 133.

> Vgl. Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 62; Pearl, Joshua / Rosenbaum, Joshua (2022), S. 289;
Franzetti, Claudio (2018), S. 167; Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 62.

% Vgl. Engelhardt, Clemens (2023), S. 10.
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Tabelle 5: Informationsquellen der Due Diligence mit Vor- und Nachteilen

Managementpra- | Experteninter- Betriebsbesich- | Externe Infor- Interne Informati-
sentation views tigung mationsquellen onsquellen / Data
Room
Beschrei- | Prasentation des Befragung von Umfasst eine Beinhaltet die Umfasst interne
bung Managements des | Mitarbeitern, Vor-Ort- Untersuchung und offentliche
Zielunternehmens, | Fuhrungskraften Besichtigung externer Quellen Dokumente und
welche das Unter- | und externen des Betriebs, von z.B. Banken, | Daten, die den
nehmen und die Branchenexper- einschlieBlich Wirtschaftsprifer, | Kaufinteressenten
Unternehmens- ten, um Informati- der Beurteilung wichtige Lieferan- | zur Verfligung
strategie vorstellt onen zu validieren | der Lage, Aus- ten und Kunden) gestellt werden.
und Fragen von und zu erweitern stattung und
moglichen Kaufern Ablauf von
beantworten soll Geschaftspro-
zessen
Vorteile - Ermdéglicht - Erfassung zu- - Realistische - Bietet zusatzli- - Bequemlichkeit
Antworten auf satzlicher Infor- Einschatzung che Perspekti- der zentralisier-
Anfragen auf mationen der Betriebs- ve und kann ten Informations-
Management- - Erméglicht bedingungen interne Infor- sammlung
ebene Bewertung der - ldentifizierung mationen verifi- | _ pagiichkeit zur
- Gibt Einschat- Mitarbeiterhal- von méglichen zieren Anpassung bei
zung der Hal- tung Kostenfallen - Erméglicht nicht standardi-
tung des Mana- - Erméglicht nach dem Zugang zu sierten Verkaufen
gements gegen- Uberpriifung von Kauf spezifischen - Hohe Offenle-
Uber der _M&A- Aspekten (Z.B. Ir?formatl_onen, gungsrate fiir
Transaktion kulturelle), die die u.U. intern viele Dokument-
- Investoren nicht durch reine nicht verfligbar typen
erhalten Kaufar- Zahlen erfassbar sind
gumente von sind
dem Manage-
ment genannt
(Equity Story)
Nachteile | - Zeitintensiv - Zuverlassigkeit - Zeitaufwendig | - Zeitintensiv - hoch sensible
- benétigt viel der Informatio- - Kann nur - benétigt viel Informationen
Vorbereitung nen kann variie- bestimmte Vorbereitung (z.B. Patente o-
ren Bereiche des der HR-Reports)
- Diskretion und Betriebs ab- werden seltener
Mitarbeitersi- decken bereitgestellt
cherheit missen | _ Gefahrdet - Notwendigkeit
gewabhrleistet Diskretion der zur Sicherstel-
sein Transaktion lung der Vertrau-
- Auswertung lichkeit und zum
meist teuer und Schutz vor Infor-
zeitaufwendig mationsmiss-
brauch

Eigene Darstellung; Quellen: Interviewpartner 1; Berens, Wolfgang u.a. 2019a, S. 58 ff.; Dreher, Maximilian /
Ernst, Dietmar 2022, S. 61 ff; Hohne, Frank 2013, S. 10

3.1.3 Arten der Due Diligence

Es gibt grundsétzlich zwei verschiedene Arten der Due Diligence. Diese sind die Verkédufer

(Vendor Due Diligence) und Kédufer Due Diligence. Bei der Vendor Due Diligence unter-

sucht der Verkdufer mit seinen Beratern das eigene Unternehmen und versucht mogliche

Dealbreaker bereits vor dem Beginn einer M&A-Transaktion zu identifizieren und zu ent-

schirfen. Die Kédufer-Due Diligence ist die hdufigere Form. Bei dieser untersucht der Kéufer
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mit seinen Beratern das Ziel. Aus diesem Grund und da die Tatigkeiten der Vendor-Due Di-
ligence und der Kédufer-Due Diligence nahezu gleich sind, beziehen sich die folgenden Ab-

schnitten dieser Arbeit hauptsichlich auf die Kéaufer-Due Diligence.*’

AuBlerdem gibt es noch die Post-Closing Due Diligence. Wie der Begriff beschreibt, handelt
es sich dabei um eine Due Diligence, die vom Kéufer nach der Ubernahme durchgefiihrt

wird. Hierbei geht es vorrangig darum zu iiberpriifen, ob die vom Verkdufer gemachten An-
gaben zu internen Daten korrekt sind. Weiterhin sollen zuvor getroffene Annahmen mit bes-

serem Datenzugang validiert werden.”®

Des Weiteren wird die Due Diligence in verschiedene Priifungsfelder aufgeteilt. Je nach un-
tersuchtem Zielunternehmen kénnen diese von Transaktion zu Transaktion in Bezug auf die

Art und den Umfang stark voneinander abweichen.” So werden bei der Due Diligence eines

Pharmaunternehmens andere Schwerpunkte gesetzt als bei der Untersuchung eines Finanzin
stitutes. Die Due Diligence wird in verschiedene Formen unterschieden. Tabelle 6 stellt ver-
schiedene Formen der Due Diligence, deren Ziele und deren Priifungsgegenstéinde vor. Dabei
ist zu beachten, dass in der Literatur die finanzielle-, die rechtliche-, die steuerliche- und die

strategische-Due Diligence als die relevantesten bezeichnet werden.*

Hierbei muss betont werden, dass die verschiedenen Formen der Due Diligence nicht immer
voneinander abgrenzbar sind und es hiufig zu Uberschneidungen unter diesen kommt. So
umfasst etwa die Human Resource Due Diligence sowohl rechtliche- als auch strategische

Aspekte.’!

77 Vgl. Berens, Wolfgang u.a. (2019b), S. 5; Lucks, Kai / Meckl, Reinhard (2015), S. 333.
% Vgl. Lucks, Kai / Meckl, Reinhard (2015) S. 345 ff.

2 Vgl. Berens, Wolfgang u.a. (2019b), S. 8.

% Vgl. Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 64.

' Vgl. Schalast, Christoph / Musil, Ariane (2019), S. 124.
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Tabelle 6: Darstellung der verschiedenen Due-Diligence-Arten

Art der Due Dili- Ziel Beispiele fur Prifungsgegenstéande
gence
Finanzielle - Analyse der finanziellen Leistungsfahigkeit | - Jahresabschliisse (GuV; Cashflow-

des Zielunternehmens

- Bereitstellung der Daten fiir die Unterneh-
mensbewertung

Statement; Bilanz)
- Darlehensvertrage
- Garantien, Blrgschaften

Rechtliche (Legal)

- Einschatzung der rechtlichen Lage des
Zielunternehmens

- Erkennen von moglichen Rechtsrisiken

- Prifen vorhandener Vertrage (z.B. Ver-
tragspartner, Laufzeiten)

- Kartellrechtliche Fragen
- Mégliche Vorkaufsrechte

Steuerliche - Erkennen von Steuerrisiken (z.B. mégli- - Gesellschaftsstruktur
chen Nachzahlungen) - Steuererklarungen
- Basis fiir steuerlich optimale Deal-Struktur | _ Berichte iiber Betriebspriifungen des Fi-
der Acquisition nanzamts
Strategische - Einschatzen der Strategie des Zieles - Produktprogramm
- Erkennen von Synergien mit eigener Stra- | - Kundenstruktur
tegie - Business-Plane und strategische Progno-
sen
Commercial - Validierung des Geschéaftsmodells - Nutzerzahlen der Webseite/App
- Marktattraktivitat
- Socialmedia-Sentiments
Operative - Einschatzen der Kosten einer Integration - Analyse der Value Chain
des Zielunternehmens - Produktivitat von Mitarbeitern
- Erkennen von operativen Risiken
- Erkennen von Fusionssynergien
Human - Einschatzung der zukinftigen kurz- und - Durchschnittliches Alter der Mitarbeiter
Resource langfristigen Personalkosten - Ausbildung der Mitarbeiter
- Erkennen von Personalkostensynergien - Vergiitungsvereinbarungen
- Pensionsplane
Kulturelle - Einschatzung der Unternehmenskultur - Flhrungsstile der leitenden Angestellten
- Erkennen von Risiken durch stark andere - Arbeitseinstellung der Mitarbeiter
Unternehmenskultur
Umwelt - Erkennen von Umweltrisiken und den - Bestehende Genehmigungen fiir Betriebs-
damit verbundenen Reputationsrisiken statten
- Umweltgutachten
- Anstehender Abfall und seine Verwertung
Software/IT/Tech - Einschatzung der Integrierbarkeit von IT- - Vertrage mit IT-Dienstleistern
Systemen - IT-Infrastruktur
- Einschatzen der Qualitat von Quellcode - Quellcode
Compliance - Untersuchung relevanter Verhaltensregeln | - Bestehende Compliance Struktur

des Zielunternehmens, die auch lber gel-
tendes Recht hinausgehen

- Prifung der Integrierfahigkeit des akqui-
rierten Compliancesystems

- Richtlinien und Handblcher
- Berichtswesen
- Whistleblower-System

Quelle: Eigene Darstellung nach Jansen, Stephan A. 2016, S. 315 f; Johanning, Volker 2022, S. 114; Lucks, Kai
/ Meckl, Reinhard 2015, S. 338 ff; Schalast, Christoph / Musil, Ariane 2019, S. 120 ff; Hohne, Frank 2013,

S. 9 ff.

Ein weiteres Beispiel ist die Compliance-Due-Diligence, welche als Unterkategorie der recht-

lichen Due Diligence betrachtet werden kann. Je nach Literaturquelle wird die Commercial

Due Diligence mit der Strategischen Due Diligence zusammengefasst.
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3.2 Beratender Einsatz von Experten und deren Aufgaben

Da M&A Prozesse ein kompliziertes und zeitintensives Unterfangen sind, werden sowohl
vom Kéufer als auch vom Verkaufer Berater beauftragt. Diese sind hauptsédchlich Invest-
mentbanken, Steuerberater und Wirtschaftspriifer, spezialisierte M&A Juristen und Strategie-
berater. Dabei stellen die Investmentbanken aufgrund ihrer M&A Expertise und ihres Netz-
werkes die wichtigsten Berater dar. Die Investmentbank unterstiitzt das Unternehmen bei der
Unternehmensbewertung, der Suche nach potenziellen Kédufern (bei der Sell-Side-Beratung),
bei der Kaufvertragsverhandlung oder bei der Erstellung wichtiger Dokumente. Zusétzlich
beraten Investmentbanken zu der Abwehr von feindlichen Ubernahmen, unterstiitzen bei der
Restrukturierung nach einer M&A Transaktion und finanzieren die Transaktionen.’” Bei der
Due Diligence unterstiitzt die Investmentbank den Kédufer bei der Auswahl geeigneter Partner
und organisiert den Ablauf und die Abstimmung unter den Beteiligten.*® Die Verkiuferseite
erhélt wiahrend der Due Diligence Unterstiitzung bei der Einrichtung des Datenraums, der
Organisation und Durchfiihrung von Betriebsbesichtigungen und Managementprisentationen

und bei der Beantwortung von Riickfragen der Kaufinteressenten.”*

Wie in Tabelle 6 dargestellt, ist der Umfang der zu priifenden Bereiche sehr weit gefasst. Da
héufig nicht jeder Themenkomplex der Due Diligence von internen Mitarbeitern bearbeitet
werden kann, engagiert das Kéuferunternehmen mit seiner beratenden Investmentbank exter-
ne hochspezialisierte Partner. So sind neben Mitarbeitern der betroffenen Abteilungen des
Kéauferunternehmens, Strategieberatungen fiir die strategische- und Commercial Due Dili-
gence, Wirtschaftspriifer fiir die Financial Due Diligence, Steuerberater fiir die steuerliche
Due Diligence und spezialisierte Anwaltskanzleien fiir legal Due Diligence beteiligt.*” Hinzu

kommen spezialisierte Berater, welche beispielsweise Versicherungsmathematiker oder Um-

32 Vgl. Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 24; Franzetti, Claudio (2018), S. 155.

3 Vgl. Lucks, Kai / Meckl, Reinhard (2015), S. 61.

34 Vgl. Pearl, Joshua / Rosenbaum, Joshua (2022), S. 276.

3 Vgl. Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 24; Franzetti, Claudio (2018), S. 164; Pearl, Joshua /
Rosenbaum, Joshua (2022), S. 294; Dreher, Maximilian / Ernst, Dietmar (2022), S. 60.
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weltgutachter sein konnen.*® Durch diese Vielzahl an externen Beratern ist die Due Diligence

Phase ein teurer Prozess.’

3.3 Herausforderungen und Fehler bei der Due Diligence

Wie in den voran gegangenen Abschnitten beschrieben, handelt es sich bei der Due Diligence
um einen essenziellen Prozess zur Identifizierung von Risiken bei M&A-Transaktionen und
zur Bildung einer Strategiegrundlage fiir die Integrationsphase. Da auch der finanzielle Auf-
wand erheblich ist, ist es hochrelevant, allgemeine und spezifische Herausforderungen bei

diesem Prozess zu kennen.

Eine Schwierigkeit, die hdufig bei der Due Diligence auftritt, ist die mangelhafte Verfligbar-
keit von Daten. Das kann darauf zuriickzufiihren sein, dass das Zielunternechmen nicht bereit
ist, alle bendtigten Daten und Dokumente zur Verfiigung zu stellen oder dass die Daten sen-
sible Informationen Dritter enthalten, welche nicht ohne deren Zustimmung bereitgestellt
werden diirfen. Zudem konnen besonders bei jungen Unternehmen bendtigte Daten auch
nicht vorhanden sein. Ein Beispiel fiir diese Art von Daten wiren solche, die dem Bankge-

heimnis unterlie gen.38

Eine weitere Problematik, neben dem Fehlen von internen Daten, ist das Fehlen von Daten
iiber die Branche des Targets oder Vergleichsdaten von Wettbewerbern. Dies kann besonders
bei hochspezifischen Nischenunternehmen ein Problem darstellen. Ein Beispiel hierfiir sind
Klein- und Mittelstandsunternehmen (KMU), welche in Deutschland hiufig vertreten sind.
Diese Unternehmen sind oft in sehr spezifischen Branchen titig, was die Markttransparenz
einschriankt und die Durchfiihrung der Commercial Due Diligence, einschlieSlich der Bewer-
tung der Attraktivitdt des Zielmarktes, erheblich erschwert. Aulerdem kann die Leistung des
Zielunternehmens nicht mit Konkurrenten verglichen werden. Das erschwert die Ermittlung
guter Daten fiir die Unternehmensbewertung, die nach der Due Diligence durchgefiihrt

wird.*

[
=N

Vgl. Schalast, Christoph / Musil, Ariane (2019), S. 119.
37 Vgl. Berens, Wolfgang u.a. (2019b), S. 9 f.

Vgl. Schalast, Christoph / Musil, Ariane (2019), S. 115.
Vgl. Funck, Florian / Silge, Lisa (2019), S. 801 f.
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Auch wenn das Zielunternehmen kooperiert und viele Dokumente und Daten zur Analyse
bereitstellt, kann die Datenqualitét eine Herausforderung darstellen. Dies liegt beispielsweise
vor, wenn es keine guten Dokumentationen liber Geschéftsabldufe oder das interne Rech-
nungswesen des Zielunternehmens gibt. Besonders bei KMU liegen hédufig keine vollstandi-
gen oder nachvollziehbaren Dokumentationen vor, anhand derer externe Wirtschaftspriifer
oder Strategieberater die Commercial, Strategische oder Finanzielle Due Diligence durchfiih-

ren kénnen. **

Die womoglich groBite Herausforderung, die eine Due Diligence-Priifung einschrinken kann,
ist der oft bestehende hohe Wettbewerb zwischen moglichen Kiufern. Insbesondere bei Auk-
tionsverkaufsprozessen erzeugen Verkdufer und beratende Sell-Side-Investmentbanken durch
knapp bemessene Zeitrdume einen starken Wettbewerb. Diese dadurch erzeugte ,,Fear of
Missing Out™ bei den Kéufern sorgt dafiir, dass die Due Diligence, wenn sie liberhaupt statt-
findet, nur fliichtig durchgefiihrt werden kann. Wenn sich ein potenzieller Kéufer zu viel Zeit
lasst, kann es geschehen, dass ein anderer Kédufer bereit ist, mit geringerer Due Diligence
einen hoheren Kaufpreis zu zahlen.*' Ein hiufig angefiihrter Fehler, der nicht in dem Prozess
der Due Diligence verankert ist, jedoch eine Relevanz aufweist, besteht in der Behandlung
der Due Diligence selbst. Denn oft sieht das Management der Kauferseite die Due Diligence
lediglich als formellen Prozess an und ignoriert die Befunde, um die Akquisition unabhéngig
von diesen durchzufiihren. Griinde dafiir konnten psychologische Verzerrungen wie Bias, der
zuvor angesprochene hohe Wettbewerb und die damit verbundene ,,Fear of Missing Out*

oder auch Druck durch das Erreichen von individuellen Zielen des Managers sein.*

Bei dem in der Einleitung erwihnten Falle des Kaufes von dem Unternehmen Frank werden
von einigen Interviewpartnern der Experteninterviews die letzten beiden Punkte als relevant
erachtet. Auflerdem wurde angezweifelt, ob JP Morgan iiberhaupt eine richtige Due Dili-
gence durchgefiihrt habe. ** Dieser Fall zeigt auf, wie wichtig eine vollstindige und or-

dentlich durchgefiihrte Due Diligence ist.

" Vgl. Funck, Florian / Silge, Lisa (2019), S. 803 ff.
Vgl. Interviewpartner 1.
Vgl. Interviewpartner 4.
Vgl. Interviewpartner 1.
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4 Einsatz Kkiinstlicher Intelligenz in der Due Diligence Beratung von

externen Experten
Nachdem in Kapitel 3 die Due Diligence in den M&A-Transaktionsprozess eingeordnet und
mit ihren einzelnen Arten und Herausforderungen erldutert wurde, ist Kapitel 4 der Untersu-

chung der Rolle von KI in der Due-Diligence gewidmet.

Dafiir werden in Abschnitt 4.1.1 grundlegende Definitionen und Funktionsweisen von
Schliisselbegriffen wie KI, ML und Deep Learning priasentiert. Abschnitt 4.1.2 dient der Ein-
fiihrung der Thematik der generativen KI, einer bestimmten Art von KI-Technologie. Dafiir
wird diese definiert und mithilfe einiger aktueller Anwendungsbeispiele in Unternehmen
vorgestellt. Abschnitt 4.1.3 stellt im Anschluss die LLM dar, welche in den letzten Jahren

besonders an Relevanz gewonnen haben.

Im Anschluss werden in Abschnitt 4.2 verschiedene Erkenntnisse aus den Experteninterviews
erarbeitet. Dafiir wird dieser Abschnitt in einzelne Unterabschnitte aufgeteilt, beginnend mit
4.2.1, in welchem aktuelle Anwendungsbeispiele der Interviewpartner gezeigt werden.
Darauffolgend werden in Abschnitt 4.2.2 die Erwartungen beziiglich der zukiinftigen Nut-
zung, in 4.2.3 die Auswirkungen der Nutzung und in 4.2.4 Herausforderung bei der Imple-

mentierung von KI-Tools in Due-Diligence-Prozesse erldutert.

In Abschnitt 4.3 wird untersucht, welche Erkenntnisse es zu Anwendungsmoglichkeiten von
KI-Applikationen wie ChatGPT in Due Diligence Prozessen gibt. Im anschlieBenden Ab-

schnitt 4.4 werden die Ergebnisse der vorherigen Kapitel dann diskutiert.

4.1 Definition und Anwendungsmaoglichkeiten kiinstlicher Intelligenz

4.1.1 Definition von kiinstlicher Intelligenz: Grundbegriffe und Schliisselkonzepte
Kiinstliche Intelligenz (KI) bezeichnet die Fahigkeit von Maschinen oder Computern, intelli-
gentes Verhalten zu simulieren, um Aufgaben zu bearbeiten, die gewohnlich menschliches
Denken erfordern. Dies geschieht durch die Analyse von Umweltfaktoren, das Reagieren

darauf und das Lernen aus Erfahrungen.**

* Vgl. Chui, Michael u.a. (2020), S. 1; Boucher, Philip (2020), S. 1.
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Grundlegend wird die KI in zwei verschiedene Kategorien schwache KI und starke KI unter-
teilt. Eine schwache Kl ist auf bestimmte Aufgaben spezialisiert und weist dabei menschen-
dhnliche Féahigkeiten in ihrem Fachgebiet auf, jedoch besitzt sie kein Bewusstsein. Eine star-
ke KI hingegen wire theoretisch dazu in der Lage, jede menschliche Aufgabe zu bearbeiten.
Dabei wiirde sie iiber ein eigenes Bewusstsein verfiigen, konnte Kontext vollstéindig erfassen
und sich an neue Situationen anpassen. Bisher ist jedoch noch keine vollstdndig starke KI

entwickelt worden.*

Schwache KI findet bereits an vielen Stellen des menschlichen Alltags Anwendung. Zum
Beispiel verwenden digitale Assistenzsysteme wie Alexa oder Siri KI und auch in der

Google-Suche wird KI verwendet, um Vorschlidge zu generieren.*®

Die Anfinge der KI-Forschung basierten auf der Technologie des Expertensystems. Bei die-
sen wurden Regeln wie einfache wenn-dann-Bedingungen in Computerprogramme integriert,
um spezifische Aufgaben zu bearbeiten. Das Computerprogramm arbeitet dann je nach Situa-
tion diese aneinander gereihten Bedingungen ab, um zu einem Ergebnis zu gelangen. Die
Bedingungen werden dabei von Experten formuliert und eingearbeitet. Ein Beispiel dafiir
sind Expertensysteme, die mit Hilfe von Medizinern entwickelt wurden, welche mit Angabe
von Symptomen mdgliche Diagnosen ermitteln konnen. Jedoch ist es umstritten, ob diese Art
von Programmen als KI bezeichnet werden kann, da diese lediglich eine Schleife an Code
abarbeiten. Fehler, die dabei entstehen konnten, zum Beispiel eine falsche Diagnose eines
Diagnoseprogrammes, sind dabei auf den Menschen und die Programmierung zuriickzufiihren.
Die groflte Limitation ist hier, dass diese Programme nur das einprogrammierte Wissen dar-
stellen und nicht selbststiandig lernen kénnen, somit sind solche Systeme sehr starr und unfle-

xibel.¥

Ein zentrales Gebiet der KI-Entwicklung ist das Machine Learning (ML). Hierbei handelt es

sich um Algorithmen, die es einem Computer ermoglichen Aufgaben zu bearbeiten, ohne

s Vgl. IBM Deutschland GmbH (Hrsg.) (0.J.) 3. Absatz im Hauptframe; Buxmann, Peter / Schmidt, Holger
(2021), S. 6 1.

46 Vgl. Européisches Parlament (2023), Abschnitt "KI im Alltag".

4 Vgl. Buxmann, Peter / Schmidt, Holger (2021), S. 5; Taulli, Tom (2022), S. 14 f; Boucher, Philip (2020),
S.2f.



21

dass dafiir eine spezifische Programmierung notwendig ist. Dabei erkennen diese Algorith-
men Zusammenhédnge und Muster in vorgegebenen Datensitzen und treffen basierend auf
diesen Vorhersagen. Softwareentwickler codieren bei der Verwendung von ML somit nicht
mehr bestimmtes Wissen in ein Programm, sondern entwickeln eine Software, die sich das

benédtigte Wissen selbst aneignet.*®

Grundlegend gibt es drei Typen des ML. Diese sind Supervised, Unsupervised und Rein-

forcement Learning. Die drei Typen werden in Tabelle 7 im Vergleich dargestellt.

Tabelle 7: Ubersicht iiber die Hauptkategorien des maschinellen Lernens

Supervised Learning Unsupervised Learning Reinforcement Learning

e |

Beschreibung Ein Algorithmus, der gelabelte Daten von | Ein Algorithmus, der Daten ohne Label Ein Algorithmus, der eine Aufgabe
einem Menschen verwendet und die verwendet um eigenstandig durchfiihrt um eine Belohnung fir seine
Zusammenhange zwischen Input und Zusammenhdnge zu suchen Handlung zu maximieren

Output lernt

Einsatzmoglichkeit Die Klassifizierung der Daten ist bekannt Es ist nicht bekannt, wie die vorhandenen | Es gibt nicht viele Trainingsdaten; der
und es wird ein Algorithmus fur die Daten zu klassifizieren sind und ein Ideale Zustand oder die optimale
Klassifizierung neuer Daten bendtigt Algorithmus soll Muster erkennen und Strategie ist nicht bekannt

Klassifizierungen bilden

Beispiele - Klassifizierung zur Identifikation von - Segmentierung von Kunden fiir - Optimierung eines selbstfahrenden
Spam-Emails effizientere MarketingmaRnahmen Autos
- Identifizierung von gut oder - Vorschldge von Filmen basierend auf = O;Jtimie_rung einer Handelsstrategie
bosartigen Hautverdnderungen der Praferenz anderer dhnlicher von Optionen
- Vorhersage wie wahrscheinlich ein Nutzer
Produktabschluss ist nach einem
Erstkontakt

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Chui, Michael u.a. (2020), S. 2 f.
Bei dem Supervised Learning wird ein KI-Modell entwickelt, das Daten verwendet, welche
zuvor von einem Menschen mit einem Label versehen wurden. Das bedeutet, dass das Mo-
dell sowohl Eingabewerte (z.B. ein Bild einer Katze) als auch Ausgabewerte (z.B. die Be-
schreibung des Bildes; hier: Katze) erhélt. Das Modell lernt die Zusammenhinge zwischen

Eingabe- und Ausgabedaten und kann diese Zusammenhéinge auf neue Daten anwenden. In

* Vgl. Murphy, Kevin P. (2012), S. 1; Buxmann, Peter / Schmidt, Holger (2021), S. 9; Chui, Michael u.a.
(2020), S. 1.
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diesem Beispiel konnte das KI-Modell in neuen Bildern Katzen erkennen. Ein Beispiel, bei

dem schon einige Zeit iiberwachtes Lernen verwendet wurde, sind Spamfilter.*’

Das Labeln von Daten ist ein aufwendiger Prozess und kann je nach Aufgabe das Einbinden
von Experten bendtigen. Beispielsweise wird bei der Entwicklung eines Modells, das Ront-
genbilder analysiert, die Fachmeinung von Radiologen benétigt. Daher kann es in der Praxis

haufig teuer sein, an ausreichend hochqualitative Daten zu gelangen.™

Bei dem Unsupervised Learning werden Daten ohne Label verwendet. Das Modell soll in den
Daten eigenstidndig Zusammenhénge und Muster finden und eigene Kategorien bilden. Ziele
konnen hierbei das Bilden von Clustern in vorhandenen Daten sein oder das Feststellen von
Anomalien. Ein Vorteil gegeniiber dem {iberwachten Lernen ist, dass Muster, die zuvor uner-
kannt waren, erkannt werden kdnnten. Jedoch ist es auch schwieriger die Qualitit der Ergeb-

. . . . 51
nisse zu bemessen, wenn es zuvor keine Zielvariable gab.

Beim Reinforcement Lernen lernt das Modell durch Interaktion mit seiner Umgebung. Es
wird flir wiinschenswerte Aktionen belohnt und fiir nicht wiinschenswerte Aktionen bestraft.
Das Modell versucht eine bestimmte Aufgabe sehr oft zu 16sen und entwickelt dabei eine

optimale Strategie. Mit jedem Versuch verbessert es sich selbst.”

Ein bekanntes Beispiel fiir ein auf bestidrkendem Lernen basierendes KI-Modell ist ,,Alpha-
Zero“ von Google DeepMind. Der Vorginger dieses Programmes ,,AlphaGo*, welcher noch
mit iiberwachtem Lernen trainiert wurde, war 2016 als erstes Modell in der Lage amtierende
Go-Weltmeister zu schlagen. Dies stellte einen besonderen Erfolg der KI-Entwicklung dar.
Bereits 1997 gelang es dem Computer-System Deep Blue den damaligen Schachweltmeister
Garri Kasparov zu besiegen. Deep Blue hat eine sehr hohe Rechenleistung verwendet, um
jegliche mogliche Schachziige und deren Auswirkungen zu simulieren. Diese Methode war

jedoch fiir das deutlich komplexere Spiel Go nicht anwendbar. AlphaGo und AlphaZero hin-

* Vgl. Murphy, Kevin P. (2012), S. 3 ff.
Vgl. Murphy, Kevin P. (2022), S. 636.
Vgl. Murphy, Kevin P. (2012), S. 9 ff.
Vgl. Buxmann, Peter / Schmidt, Holger (2021), S. 10 ff; Chui, Michael u.a. (2020), S. 2.
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gegen verwenden intelligente Algorithmen, welche die jeweils besten Ziige ermitteln und nur

. 53
diese berechnen.

Eine besondere Form des ML ist das Deep Learning. Abbildung 3 zeigt eine Einordnung des
Deep Learnings in den Themenbereich der KI. Deep Learning verwendet kiinstliche neurona-
le Netze. Die Struktur neuronaler Netze wurde von der des menschlichen Gehirnes inspiriert.
Ein neuronales Netz ist aus einer Reihe von Schichten (Layern) aufgebaut, welche jeweils
aus mehreren Neuronen bestehen. Abbildung 4 stellt ein vereinfachtes neuronales Netz dar.>*

Es gibt drei verschiedene Arten von Schichten.

1. Die Eingabeschicht (Input-Layer) ist die erste Schicht des neuronalen Netzes. Sie
dient dazu, rohe Daten in das neuronale Netz einzuspeisen. Dabei reprasentiert jedes
Neuron einen unterschiedlichen Input-Wert. Die Neuronen der Input-Schicht fithren
selbst keine Berechnungen durch.

2. Die versteckte Schicht (Hidden Layer). Es gibt bei einem neuronalen Netz mindestens
eine versteckte Schicht, hiufig aber eine Vielzahl. Diese liegen zwischen der Input-
und der Output Schicht. Die Neuronen der versteckten Schicht sind nicht direkt mit
den Eingabe- oder Ausgabedaten verbunden, vielmehr erhalten sie Inputs ihrer vorhe-
rigen Schicht und geben einen Output an die néchste Schicht weiter.

3. Die Ausgabeschicht (Output Layer) ist die letzte Schicht in einem neuronalen Netz.

Sie dient dazu, das Endergebnis des Netzwerkes auszugeben.>

Deep Learning liegt dann vor, wenn ein neuronales Netz eine grof3e Zahl an versteckten
Schichten in einem neuronalen Netz vorweist. Ein Vergleich zwischen einem einfachen und

einem tiefen neuronalen Netz ist in Abbildung 5 dargestellt.

53 Vgl. Buxmann, Peter / Schmidt, Holger (2021), S. 6 u. S. 12 f; Silver, David u.a. (2018), S. 1140.
>4 Vgl. Chui, Michael u.a. (2020), S. 6.
> Vgl. Buxmann, Peter / Schmidt, Holger (2021), S. 14 ff.



Artificial Intelligence

(A1) To incorporate human behavior and

intelligence to machine or systems.

Machine Learning Methods to learn from data or past

experience, which automates
analytical model building.

Computation through multi-layer
neural networks and processing.

Abbildung 3: Einordnung des Deep Learning
Quelle: Sarker, Igbal H. (2021), S. 3

Input-Layer Hidden-Layer Output-Layer

@

Einzelne Neuronen

Abbildung 4: Beispielhafte vereinfachte Darstellung eines neuronalen Netzes
Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Buxmann, Peter / Schmidt, Holger (2021), S. 15
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Abbildung 5: Vergleich zwischen einfachem neuronalen Netz und tiefem neuronalen Netz
Quelle: Sarker, Igbal H. (2021), S. 6

Ein Beispiel fiir eine KI, in welcher Deep Learning verwendet wird, ist das Modell Alpha-
Fold von Google DeepMind. AlphaFold dient dazu, basierend auf einem Aminosauren-Profil,
die 3D-Struktur eines Proteins vorherzusagen. Auf der Erde gibt es iiber 200 Millionen be-
kannte Proteine, welche aus 20 verschiedenen Aminosauren bestehen. Jedes Protein hat dabei
eine individuelle Struktur. Wahrend es zuvor teilweise Jahre gedauert hat, die 3D-Form eines
Proteins zu bestimmen, kann AlphaFold diese innerhalb weniger Minuten vorhersagen. Das
Modell bietet eine Basis fiir andere Forschungsrichtungen, wie bei der Entwicklung neuer

Medikamente.>®

Deep Learning hat gegeniiber traditionellen ML-Algorithmen die Vorteile, dass die Eingabe-
daten weniger menschliche Vorbereitung benétigen und die Ergebnisse bei einer hohen

Datenmenge hiufig priziser sind.

Abbildung 6 zeigt vereinfacht die Leistung von traditionellen ML Algorithmen im Vergleich
zu Deep Learning Algorithmen in Abhingigkeit der Datenmenge.

36 Vgl. Senior, Andrew W. u.a. (2020), S. 706 f; Google DeepMind (Hrsg.) (2022).
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Abbildung 6: Vergleich der Leistung zwischen traditionellem ML und Deep Learning
Quelle: Sarker, Igbal H. (2021), S. 4

Die bendtigte Datenmenge flir Deep Learning Modelle ist meist sehr grof3, daher benétigt das
Training solcher Algorithmen oft viel Zeit und erfordert hohe Rechenleistungen. Dement-
sprechend wird auch eine grole Menge an Daten mit einer moglichst guten Qualitit benétigt,
diese Anforderung ist in der Praxis jedoch hiufig herausfordernd. Eine weitere Herausforde-
rung ist die sogenannte ,,Blackbox“-Problematik. Diese tritt besonders bei Deep Learning
Algorithmen auf, da durch das neuronale Netz nicht immer nachvollziehbar ist, wie das Pro-

gramm auf ein Ergebnis kommt.”’
4.1.2 Generative kiinstliche Intelligenz

Eine spezifische Art der K1 ist die generative KI. Diese ist in der Lage, eigenstindig neue
Inhalte, wie Texte, Bilder, Musik oder Programmiercode zu erzeugen. Generative KI basiert
iiblicherweise auf Foundation-Modellen. Foundation-Modelle sind als Teil des Deep Learn-
ing einzuordnen. Charakteristisch fiir diese Modelle ist die grof3e Datenbasis und die Kom-
plexitét der neuronalen Netze, welche hdufig aus mehreren Milliarden Neuronen bestehen.
Des Weiteren sind Foundation-Modelle dazu in der Lage, verschiedene allgemeine Aufgaben
zu bewiltigen und sie konnen durch spezifisches Feintuning auf spezielle Aufgaben trainiert
werden. Beispiele fiir generative KI-Modelle sind u.a. OpenAls GPT-3,5/4 und Googles
LaMDA,® oder auch DALLE-2.”® Anwendungsfelder generativer KI sind vielfaltig und

7 Vgl. Sarker, Igbal H. (2021), S. 4 f; Murphy, Kevin P. (2012), S. 995.
> Vgl. Chui, Michael u.a. (2023), S. 5 f.
% Vgl. Gozalo-Brizuela, Roberto / Garrido-Merchan, Eduardo (2023), S. 1.
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reichen tiber verschiedene Unternehmensbereiche hinweg. Einige dieser Einsatzmoglichkei-

ten werden im Folgenden néher beschrieben.

Im Kundenservice konnen Chatbots, die auf generativer KI basieren, schnell und individuell
Anfragen beantworten. Fiir Kunden ist es wichtig, dass Chatbots komplexe Anfragen verste-
hen und Anfragen mit einer hohen Qualitdt und wenig Aufwand fiir den Kunden bearbeiten
konnen. Hier kann generative KI die Bediirfnisse der Kunden treffen. Als weiterer Anwen-
dungsfall im Kundenservice konnte eine generative KI menschlichen Kundensupport am Te-
lefon dabei unterstiitzen, in Echtzeit Losungsvorschlige fiir den Kunden basierend auf dem
Gesprich vorzuschlagen. Bereits heute erfolgt etwa die Hilfte des Kundenkontaktes von
Banken, Mobilfunkanbietern und Versorgungsunternehmen in Nordamerika durch Maschi-
nen. McKinsey & Company geht davon aus, dass durch generative KI das Volumen der
menschlichen Kundenservice-Kontakte um bis zu 50 % weiter vermindert und die Produkti-
vitit bezogen auf die heutigen Kosten um 30-45 % erhoht werden konnte.® Auch andere

Studien deuten in diese Richtung.®’

Ein zusétzliches Anwendungsgebiet wire im Marketing. Hier konnte generative KI dabei
unterstiitzen, Marketingstrategien zu entwickeln und benétigte Marktdaten von unstrukturier-
ten Quellen zu sammeln und zu analysieren. Des Weiteren konnten Werbekampagnen besser
an verschiedene Kundensegmente angepasst oder einzelne Kunden sogar individuell ange-
sprochen werden. Jedoch stellt es bei Marketingfunktionen eine Herausforderung dar, dass
das Modell keine Urheberrechtsverletzungen begeht, da, wie eingangs erwdhnt, derzeit sol-

che Modelle zumeist mit vielen dffentlichen Daten trainiert werden.%?

Im Software-Entwicklungsbereich kann generative KI unter anderem bei der Erstellung von
Programmcode, bei der Organisation und dem Labeln von Daten und bei dem Testen von
Programmen genutzt werden. Das ist relevant, da Software-Entwicklung in den meisten Un-
ternehmen eine signifikante Rolle einnimmt. Ein Programm, welches bereits heute KI-basiert

Programmierer unterstiitzen kann, ist der GitHub-Copilot. Eine Studie hat gezeigt, dass Pro-

0 Vgl. Chui, Michael u.a. (2023), S. 14 f.
ol Vgl. Rossmann, Alexander u.a. (2020), S. 1 ff.
62 Vgl. Chui, Michael u.a. (2023), S. 16 ff.
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grammierer, die dieses Programm verwenden, eine Aufgabe 55,8 % schneller erledigen konn-
ten als Entwickler, die ohne GitHub-Copilot arbeiteten.”’ Andere Studien konnten ebenso
Produktivitdtsvorteile bei Verwendung des KI-Assistenten vermerken, weisen aber darauf
hin, dass die Erfahrung der Entwickler dabei wichtig ist und dennoch ein hohes Program-
mierverstindnis bendtigt wird. Weiterhin wurde festgestellt, dass die Qualitit des Codes bei
Verwendung des Copiloten abzunehmen scheint. Aullerdem ist die Qualitit der Ausgabe
stark davon abhingig, wie die Anfrage, die dem Assistenzprogramm gestellt wurde, formu-

liert worden ist.**
4.1.3 Large Language Models

Eine Art der generativen KI stellen die Large Language Models (LLM, deutsch: grof3e
Sprachmodelle) dar. LLMs enthalten grole Mengen an unstrukturierten Textdaten, welche
die Beziehung zwischen Wortern oder Wortteilen, sogenannten Tokens, erkennen. Das The-
menfeld der Informatik und der KI-Forschung, welches sich mit der Interaktion von Compu-
tersystemen und der Interaktion mit der menschlichen Sprache beschiftigt wird, natural
language processing (NLP, deutsch: natiirliche Sprachverarbeitung) genannt.®® Die meisten
LLMs fithren NLP-Aufgaben durch und basieren auf der Transformer-Struktur. Diese Struk-
tur, welche 2017 vorgestellt wurde, legte den Grundstein der groBen LLMs der letzten Jahre.
Das Besondere an der Transformer-Struktur ist, dass diese Mechanismen enthélt, die es dem
Modell ermoglichen verschiedene Aspekte der Eingabedaten (also verschiedene Worter in
einem Eingabesatz) hoher zu gewichten als andere. Die Folge davon ist ein besseres Kontext-
Verstiandnis der menschlichen Sprache. Dies erlaubt es LLMs Texte zu generieren, Inhalte zu
iibersetzen oder Texte gezielt zusammenzufassen. Technisch ist das Modell darauf ausgelegt,

immer den jeweils néchsten Token in dem Output hervorzusagen. Ein Beispiel fiir ein LLM

8 Vgl. Cihon, Peter u.a. (2023), S. 5

64 Vgl. Bavota, Gabriele u.a. (2023), S. 1 ff; Moradi-Dakhel, Arghavan u.a. (2022), S. 25; Chui, Michael u.a.
(2023), S. 20 f.

6 Vgl. Murphy, Kevin P. (2022), S. 22.
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ist GPT-4 (GPT-3,5), das Modell, das ChatGPT in hinterlegt ist.®® Abbildung 8 zeigt, wie
OpenAl GPT-3 den Vorgénger von GPT-4 trainiert hat.

Step1 Step 2 Step 3
Collect demonstration data, Collect comparison data, Optimize a policy against
and train a supervised policy. and train a reward model. the reward model using

reinforcement learning.

A prompt is A prompt and A new prompt
»
sampled from our vk s several model ok th o is sampled from Wefte a oy
prompt dataset. landing to a & year old outputs are landing to a & year old the dataset. about frogs
sampled.

Y o 0 . Y
Alabeler The policy .wo.
demonstrates the @ (] (o] generates R,
desired output ’ ol W e achnac an output. \.\53{/

. Y,

beha\”o[ Some peophe went ' L

to the moon.

A labeler ranks

* the outputs from @ Once upon a time.
This data is used best to worst.

FT Y
to fine-tune GPT-3 .o ©-0-0:0 The reward model -
with supervised .\..\Qf/. * calculates a 2
learning. o ) ) reward for SO

. This data is used - the output. L 8
= = i °
BR2ER to train our .//Q;gi. \
reward model. 7 The reward is
r
0:0:0:-0 used tq update k
the policy
using PPO.

Abbildung 7: Trainingsmethode von GPT-3
Quelle: Agarwal, Sandhini u.a. (2022), S. 3

GPT-4 wurde mit 6ffentlich verfiigbaren Daten Dritter und lizenzierten Daten trainiert. Es

kann sowohl Text als auch Bildeingaben akzeptieren und Kontext aus verschiedenen Bildern
interpretieren. Ein Beispiel dafiir befindet sich in Anhang 1.8: Beispiel eines visuellen Inputs
in GPT-4 (S. 65). In verschiedenen Tests zeigen die Ergebnisse des Modells menschenéhnli-
che Fihigkeiten. So konnte es den Test zur Zulassung als Anwalt in den Vereinigten Staaten,
den sogenannten Bar-Test im 90 %-Perzentil abschlieBen. Das zeigt, dass das Modell trotz

groBBer und breiter Trainingsdaten dazu in der Lage ist, anspruchsvolle spezifische Aufgaben

zu bewiltigen. Da GPT-4 in verschiedenen Feldern, wie Coding, Psychologie, Mathematik

66 Vgl. OpenAl (Hrsg.) (2023b), S. 1; Murphy, Kevin P. (2022), S. 524 f; Chui, Michael u.a. (2023), S. 7;
Bubeck, Sébastien u.a. (2023), S. 4.
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und Medizin menschendhnliche Ergebnisse erzielt, argumentieren einige Forscher, dass es als

erste sehr unvollstindige Variante einer starken KI gesehen werden kann.®’

Die grofiten Limitationen des Modells sind, dass die Datenbasis nur bis 2021 geht und das
Modell teilweise dazu neigt zu halluzinieren. Halluzinieren beschreibt das Erfinden von Fak-
ten. Daher sollten die Outputs von GPT-4 und anderen generativen KI-Modellen immer kon-
trolliert werden. Ein Beispiel dafiir stellt der Fall eines Anwalts dar, der ChatGPT fiir einen
Fall vor Gericht verwendet hat, ohne die Ergebnisse zu priifen. Der Anwalt zitierte dort Ver-

gleichsurteile, welche vom Programm erfunden wurden.®

4.2 Auswertung der Experteninterviews

Nachdem in Abschnitt 4.1 Grundlagen der KI-Technologie vorgestellt wurden, werden in den
folgenden Abschnitten die Erkenntnisse aus den Experteninterviews vorgestellt. Die Grund-
lage dafiir bildet das in Kapitel 2 erlduterte Kategoriensystem. In Abschnitt 4.2.1 werden die
aktuellen Nutzungen von KI durch die Interviewpartner dargestellt. Im darauf folgenden Ab-
schnitt 4.2.2 werden die Aussagen der Interviewpartner beziiglich zukiinftiger Nutzung und
im Hinblick auf konkrete Anwendungsfille erldutert. Abschnitt 4.2.3 zeigt die Meinung der
Interviewpartner beziiglich der Auswirkungen von KI in der Due Diligence. Fiir den Ab-
schluss der Auswertung werden in den Interviews genannte Herausforderungen bei der Ein-
fiihrung von KI in Due-Diligence-Prozesse und moégliche Losungsstrategien fiir diese in Ab-

schnitt 4.2.4 présentiert.

4.2.1 Aktuelle Anwendungsmoglichkeiten

Fiinf der acht Interviewpartner gaben an, dass bei ihnen derzeit keine Verwendung von KI-
Tools in der Due Diligence stattfindet. Es wurden hauptsachlich drei verschiedene Griinde
dafiir angegeben. Der erste Grund ist, dass hdufig von der Verkduferseite kein vollstandiger

Quellcode eigener Software zur Verfligung gestellt wird. Das erschwert den Einsatz von KI

67 Vgl. OpenAl (Hrsg.) (2023b), S. 4 ff; Bubeck, Sébastien u.a. (2023), S. 4 ff.
% Vgl. OpenAl (Hrsg.) (2023b), S. 10; Weiser, Benjamin (2023).
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in der Tech Due Diligence und fiihrt dazu, dass vorhandene Tools nicht effizient verwendet

werden kénnen,®

Der zweite angegebene Grund ist, dass die untersuchten Daten der Due Diligence hochver-
traulich sind. Das bedeutet, dass beteiligte Berater aufgrund von Datenschutz keine Daten in
externe Tools eingeben diirfen, da sie sonst die Vertraulichkeitsklauseln brechen wiirden.
Besonders fiir Banken und Wirtschaftspriifer ist daher die Einfiihrung von externen Tools mit

einem langwierigen Vendor-Risk-Management-Prozess vonnéten.

Als dritter Grund wurde von Interviewpartner 7 angemerkt, dass die in seinem Team durch-
gefiihrten Transaktionen wenig repetitiv sind und verschiedene Geschiftsmodelle und Mérkte
betreffen. Daher lohne es sich aus seiner Sicht nicht, fiir jede Transaktion ein spezielles Tool
einzufiihren, besonders in Anbetracht des oben erwihnten komplizierten Vendor-Risk-
Management-Prozesses. Wiren Tools generalistischer und konnten bei allen moglichen Auf-
gaben in der Due Diligence helfen, wiirde sich das Integrieren eines solchen Tools eher loh-

l’lel’l.71

Zwei Interviewpartner merkten jedoch an, dass in einigen Anwendungen, die zur Due-
Diligence-Priifung verwendet werden, bereits Elemente von KI und ML enthalten sind. Ge-
nannte Beispiele fiir diese sind Similarweb, eine Software zur Uberpriifung von Webseiten-

traffic oder das Bloomberg-Terminal.”

Drei der acht Interviewpartner gaben an, dass bei ihnen bereits KI-Tools zur Unterstiitzung

im Einsatz sind. Einen Uberblick iiber die Befragungsergebnisse gibt Tabelle 8.

Tabelle 8: Anzahl an Interviewpartnern nach Kategorien zur aktuellen Nutzung

Kategorie | Nutzung von Ki-Tools Keine Nutzung von Kl-Tools KI/ML enthalten in aktuellen

aktuell aktuell Anwendungen

Anzahl 3 5 2

Quelle: Eigene Darstellung

Vgl. Interviewpartner 2
Vgl. Interviewpartner 5; Interviewpartner 7.
Vgl. Interviewpartner 7.
Vgl. Interviewpartner 3.
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Verschiedene aktuelle Anwendungsmoglichkeiten sind in der Tabelle 9 zusammengefasst.
Einem Interviewpartner war z.B. ein Anwendungsfall aulerhalb des eigenen Teams bekannt.
Die derzeitigen Anwendungen sind alle entweder zu allgemeinen Zwecken oder in der Legal

Due Diligence einzuordnen.

Ein konkreter Anwendungsfall ist das automatische Durchsuchen von Presseartikeln nach
negativ behafteten Meldungen iiber das Zielunternehmen. Damit lassen sich mogliche Repu-

tationsrisiken rechtzeitig erkennen.”

Der Datenraumanbieter Datasite bietet seinen Nutzern zwei verschiedene KI-Angebote, die
allgemein den Prozess des Datenraumeinrichtens fiir die Verkduferseite (vergleiche Abbil-
dung 2) erleichtert. Zum einen bietet das Unternehmen ein Tool, welches hochgeladene Do-
kumente automatisch klassifiziert und in eine vorhandene Ordnerstruktur einsortiert. Da hiu-
fig tausende Dokumente hochgeladen werden, bietet dieses Tool fiir die Nutzer eine erhebli-

che Zeitersparnis.”

Das zweite KI-Angebot von Datasite unterstiitzt die Anwélte des Verkéufers bei der Schwir-
zung von sensiblen Daten in Dokumenten. Ohne dieses Tool ist das ein langwieriger Prozess,
da die beteiligten Anwilte die Vertrige einzeln nach den betroffenen Daten durchsuchen

miissen.”

Anwaltskanzleien verwenden auch ein KI-Tool zur Vorselektion und Analyse von Vertrigen
auf bestimmte Vertragsinhalte, wie ,,Change-of-Control-Klauseln, die dem gekauften Un-
ternehmen oder Mitarbeiter desselben ggf. Sonderrechte einrdumen.’® Durch eine Kollabora-
tion ist es rechtlich moglich, dass auch in Europa geltendes Datenschutzrecht durch
individuelle Vertrage angewendet wird. Bei Haftungsausschluss wird das KI-Tool verwendet,

um Kunden eine Schnellanalyse von Vertrdgen zu ermdglichen. Die Software lernt durch die

Vgl. Interviewpartner 3.

Vgl. Interviewpartner 6.

7 Vgl. ebenda

6 Vgl. Hitter, Stefan (2019), S. 426 f.
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vermehrte Anwendung und ist in der Lage, Vertrdge in mehreren Sprachen zu erfassen, was

fiir internationale und ,,multi-jurisdictional“-M&A-Transaktionen sehr hilfreich ist.”’

AufBlerdem kommt ein ,,Data-Breach*-Tool zur Anwendung. Dieses ermdgliche es Kanzleien,
schnell das Risiko eines Verstofes gegen Datenschutzvorgaben zu priifen, indem ein Sach-
verhalt in das Tool eingefiigt und eine Erstevaluierung ausgegeben wird. Diese wird im An-

schluss von den Anwilten kontrolliert, erleichtert aber die Arbeit.”®

Ein weiteres Tool priift das Risiko der Dateniibertragung in verschiedene Lénder. Besonders
die Schrems-Urteile des Europdischen Gerichtshofes regulieren den Datentransfer in Dritt-
linder stark. Das Transfertool unterstiitzt die Anwilte bei der Uberpriifung von Datentrans-
ferfillen ins Ausland, die mitunter bei internationaler Transaktion notwendig ist.”’

Tabelle 9: Verschiedene aktuelle Anwendungsmoglichkeiten kiinstlicher Intelligenz in Due
Diligence

Kategorien Verschiedene aktuelle Anwendungsmaglichkeiten:

Einfaches Erkennen von negativer Presse und Unternehmensskandalen mit Kl-
Unterstitzung

Einsatz von Kl zur Einteilung und Organisation groRer Datenmengen in vorde-

aktuelle Anwendung von KI finierte Ordner im Datenraum

allgemein in der Due Diligence

Nutzung von Kl zur Schwérzung von Dokumenten vor Upload in Datenraum

Nutzung von Kl-Ubersetzungstools (Ubersetzungs-Plattform)

Nutzung von Kl-Tool zum Screenen von Vertragen

Einsatz von Kl zur Prifung, ob ein Datenschutzverstof3 vorliegt
aktuelle Anwendung von Kl in I 2V zur Frdtung, I uiav voriieg

der Legal Due Diligence

Einsatz von Kl im Risikomanagement von Datentransfer ins Ausland

Immobilienfonds nutzen Kl-Tools zum Screenen von Mietvertragen

Quelle: Eigene Darstellung
Das vierte Tool, welches wihrend des Experteninterviews erklirt wurde, ist ein Uberset-
zungstool. Es wird verwendet, um Vertragsentwiirfe in verschiedene Sprachen zu {ibersetzen.

Wihrend frither mehrere Anwilte parallel Vertrdge in mehreren Sprachen entworfen haben,

7" Vgl. Interviewpartner 8a und 8b.
" Vgl. ebenda.
" Vgl. ebenda.
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kann eine Ubersetzungs-Plattform heute dazu genutzt werden, um aktuelle Vertragsentwiirfe
in eine andere Sprache zu iibersetzen. Im Anschluss miisse der Entwurf nur noch von einem
Anwalt kontrolliert werden. Das sorgt fiir eine Zeitersparnis bei der Erstellung von Vertré-
gen. Der Vorteil dabei ist auch, dass die verwendete Ubersetzungs-Plattform ein deutsches
Unternehmen ist, daher liegt bei der Verwendung davon kein Datentransfer in ein EU-
Drittland vor. Zusitzlich beinhaltet die Plattform in der kostenpflichtigen Version eine Ge-

wihrleistung der Datengeheimhaltung.®

4.2.2 Erwartungen und zukiinftige Anwendungsmoglichkeiten

Fiinf der Interviewpartner dulerten, dass sie davon ausgehen, dass die Nutzung von KI in der
Due Diligence in Zukunft zunehmen wird. So geht Interviewpartner 1 davon aus, dass es
schon bald besonders in den Bereichen der Financial und der Commercial Due Diligence
Anwendungen geben und in groflen Beratungsunternechmen zunehmend geschaut wird, wie

solche Tools integriert werden konnten.®’

Lediglich ein Interviewpartner erlduterte, dass er nicht von einer Nutzung in naher Zukunft
ausgehe. Tabelle 10 stellt diese Verteilung dar. Hierbei ist zu beachten, dass die Haufigkeiten
auf Ableitungen von Aussagen der Interviewteilnehmer basieren und nicht direkt nach diesen
gefragt wurde. So kann es sein, dass einer der zwei verbliebenen Interviewpartner, die sich
nicht zu diesem Thema geduBert haben, von einer Zunahme der Nutzung ausgehen wiirde,
dieses lediglich nicht geduBert hat. Als Begriindung fiir die nicht erwartete Zunahme in der
Nutzung, wurde der oben erwihnte organisationsspezifische Vendor-Risk-Management-

Prozess genannt.82

Tabelle 10: Anzahl an Interviewpartnern nach Erwartung an zukiinftige Nutzung

Kategorie Erwartete Zunahme an Nutzung Nutzung in naher Zukunft nicht relevant

Anzahl 5 1

Quelle: Eigene Darstellung

% Vgl. Interviewpartner 8a und 8b.
1 Vgl. Interviewpartner 1.
%2 Vgl. Interviewpartner 7.
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Drei der Interviewteilnehmer gehen davon aus, dass KI-Tools fiir die Due Diligence nicht
unbedingt von den derzeitigen groflen Beratungsunternehmen entwickelt wiirden. Griinde
dafiir seien, dass die Entwicklung solcher Tools nicht unbedingt zu den Kernkompetenzen
der betroffenen Unternehmen zdhle und diese mitunter sehr kostspielig sein konnten. Eher
wurde erwartet, dass geeignete Tools von Start-ups entwickelt und friihzeitig von Beratungs-
unternehmen gekauft werden, damit diese die angesprochene Datenschutzhiirde adressieren
und gewiinschte Funktionen einbauen konnen. Weitere denkbare Anbieter wéren die groflen
Finanzinformationsdienstleister wie Bloomberg mit der Begriindung, dass diese eine gute

Datenbasis fiir das Training von Modellen hitten.™

Tabelle 11 zeigt eine Ubersicht iiber die Verteilung der Aussagen iiber zukiinftige Anwen-
dungsfelder. Es ist erkennbar, dass mit Abstand die meisten Aussagen allgemeine Anwen-
dungen betroffen haben, die nicht unbedingt bestimmten Due-Diligence-Arten zugeordnet
werden konnten. Diese unterteilen sich auf die Kategorien Auswerten von Daten, Darstellen
von Daten, Zusammenfassen von Daten und Unterstiitzende allgemeine Anwendung. Ein
Grund dafiir konnte sein, dass, wie in Kapitel 3.1.3 beschrieben, das Abgrenzen verschiede-
ner Arten voneinander mitunter schwierig fallen kann. Es wurden insgesamt 14 Aussagen zu
zukiinftigen Anwendungsbeispielen in der Legal Due Diligence genannt. Diese Verteilung
deckt sich insofern auch in etwa mit den heutigen Anwendungsbeispielen, die vorwiegend
allgemeiner Natur oder im Legal-Bereich zu verordnen sind (sieche Tabelle 9). Weitere acht
mogliche Anwendungen wurden im Financial Due-Diligence- Bereich genannt. Bei all diesen
Zahlen ist, wie in Kapitel 2 beschrieben, zu beachten, dass dies in diesem Fall nur die Anzahl

der Aussagen ist. In dieser Anzahl kdnnen Wiederholungen enthalten sein.

% Vgl. Interviewpartner 6; Interviewpartner 1; Interviewpartner 3.



Tabelle 11: Ubersicht iiber die Hiufigkeit genannter Anwendungsfille von KI
in Due Diligence

Kategorie

Beschreibung der Kategorie

36

Anzahl

Umfasst vorstellbare Beispiele, wie Kl in Zu-
Zukiinftige Anwendungsmaoglichkeiten kunft zur Due Diligence eingesetzt werden
konnte
Umfasst vorstellbare Beispiele, wie Kl in Zu-
Zukiinftige Anwendung von Kl allgemein in der | kunft allgemein zur Due Diligence eingesetzt
Due Diligence werden konnte, ohne einer bestimmten Due-
Diligence Art-zugeordnet zu werden
Umfasst Anwendungsmaglichkeiten, die bei
Auswerten von Daten der Auswertung von Daten helfen 8
Umfasst Anwendungsmaglichkeiten, die bei
Darstellen von Daten der Darstellung von Daten helfen 6
Umfasst Anwendungsmaglichkeiten, die bei
Zusammenfassen von Daten dem Zusammenfassen von Daten helfen 2
Umfasst Anwendungsmaglichkeiten, die den
Unterstitzende allgemeine Anwendung Prozess der Due Diligence vereinfachen 8
Zukunftige Anwendung von Kl in der Financial Konkrete Anwendungsbeispiele fir Kl in Finan- 8
Due Diligence cial Due Diligence
Zukiinftige Anwendung von Kl in der Legal Due Konkrete Anwendungsbeispiele fiir Kl in Legal 14
Diligence Due Diligence
Zukinftige Anwendung von Kl in weiteren Due Konkrete Anwendungsbeispiele fiir Kl in weite- 4
Diligence Bereichen ren Due-Diligence-Arten

Quelle: Eigene Darstellung

Tabelle 12 stellt die verschiedenen Anwendungsmoglichkeiten der Kategorie zukiinftige An-

wendung von KI allgemein in der Due Diligence mit der Aufteilung auf die jeweiligen Sub-

kategorien dar. Insgesamt wurden neun verschiedene Anwendungsmoglichkeiten genannt.

Beginnend damit, dass KI genutzt werden konnte, um allgemein Dokumente im Datenraum

auszuwerten und auf Auffalligkeiten oder relevante Inhalte hinzuweisen. Im Legal-Bereich

gibt es bereits eine Anwendung, die diese Tétigkeit fiir Vertrige durchfithren kann.*® Eine

nichste Variante davon wire die Verwendung einer Art ,,One-Click* Due Diligence, bei wel-

¥ Vgl. Interviewpartner 1; Interviewpartner 2.



37

cher ein Tool automatisch eine Vielzahl an Dokumenten im Datenraum durchsucht, die Da-

ten auf Unstimmigkeiten untersucht und am Ende einen Bericht mit den Befunden ausgibt.

Diese wiirde keine vollstindige Due Diligence ersetzen, konnte aber auf erste Risiken hin-
weisen.®” Wie in Kapitel 3.2 aufgezeigt, werden teilweise Interviews mit Mitarbeitern oder
Branchenexperten als Methode der Due Diligence verwendet, um Erkenntnisse {iber das

Zielunternehmen und den Markt des selbigen zu erlangen. Eine KI konnte bei der Auswer-

tung der Interviews helfen.*®

Drei verschiedene Interviewteilnehmer dulerten zudem, dass eine KI in Zukunft bei der Er-
stellung von Présentationen und Grafiken unterstiitzen konne. Im Kontext der Due Diligence
wire das bei der Erstellung des abschlieBenden Berichtes relevant.®” Dieser Bericht konnte
zukiinftig von einer generativen KI groBtenteils automatisch erstellt werden, indem die Er-
kenntnisse aus der Due Diligence automatisch erldutert und verschriftlicht werden. Aus be-
stehenden Informationen einen Bericht schreiben ist ein Anwendungsfeld, welches KI bereits

heute schon gut beherrscht.®®

Weiterhin wurden vier verschiedene Anwendungsmaoglichkeiten zur allgemeinen Unterstiit-
zung aus dem Interviewmaterial identifiziert. Zum Beispiel wére das die Anwendung einer
K1, die dabei unterstiitzt, Fehler zu vermeiden, indem diese die menschlichen Entscheidungen
kontrolliert und moglicherweise auf iibersehene Sachverhalte hinweist.*” Eine weitere An-
wendungsmoglichkeit hétte eine KI, angelehnt an die ,,One-Click* Due Diligence, welche
bereits wihrend der Vendor-Due-Diligence vom Verkdufer eingesetzt wiirde. Das Ergebnis
dieser konnte der Verkdufer dann an mdgliche Kaufinteressenten iibergeben, um den Ge-
samtprozess der Due Diligence zu beschleunigen und die Qualitét des Zielunternehmens zu
beweisen.”” Zusitzlich zu den zwei genannten unterstiitzenden Anwendungsméglichkeiten
wire es denkbar, dass sowohl fiir Verkaufer als auch fiir Kdufer KI-Tools direkt im Daten-

raum integriert wiren. Die erste, in einem Interview erlduterte Variante, wire eine Art

% Vgl. Interviewpartner 1.

% Vgl. ebenda.

8 Vgl. Interviewpartner 1; Interviewpartner 3; Interviewpartner 6.
¥ Vgl. Interviewpartner 3.

¥ Vgl. Interviewpartner 4.

% Vgl. ebenda.
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Datenraumassistent, welcher die Verkauferseite bei der Einrichtung des Datenraumes und der
Bereitstellung der Dokumente fiir diesen unterstiitze. Eine solche KI kdnnte besonders fiir
Unternechmen mit wenigen Transaktionen interessant sein, da diesen haufig die Erfahrung
fehlt. Die KI konnte dabei auf Erfahrungswerte aus vergangenen Transaktionen von dhnli-
chen Zielunternehmen zuriickgreifen. Die KI wiirde die Verkauferseite auf Dokumente hin-
weisen, welche bei dhnlichen Transaktionen héufig angefragt wiirden, um das haufige Nach-
fragen der Kduferseite zu vermindern. Dieser Prozess sei derzeit mit viel Arbeit verbunden.
Insgesamt konne eine solche KI die Due-Diligence-Phase und somit den gesamten M&A -
Prozess beschleunigen.”’

Tabelle 12: Ubersicht iiber verschiedene Anwendungsmoglichkeiten der Kategorie Zukiinfti-
ge Anwendung von KI allgemein in der Due Diligence

Kategorien Verschiedene zukiinftige Anwendungsmoglichkeiten:

Screening von Dokumenten (im Datenraum)

Auswerten von Daten One-Click Due Diligence

Auswerten von Experteninterviews

Darstellen von Daten Automatisches Erstellen von Grafiken und Prasentationen

Zusammenfassen von Daten Zusammenschreiben von Informationen zu Report

Verwendung von Kl zur Fehlererkennung bei Entscheidungen

Anwendung von Kl-Tool in der Vendor-Due-Diligence

Unterstltzende allgemeine Anwendung
Kl als Assistent bei Datenraumeinrichtung

Kl als Chatbot bei Datenraumdurchsuchung

Quelle: Eigene Darstellung
Die zweite genannte vorstellbare Anwendungsmoglichkeit im Datenraum wire fiir die Kéu-
ferseite eine Art Chatassistenz. Derzeit ist es so, dass der virtuelle Datenraum nach einzelnen
Stichworten durchsucht wiirde, um bestimmte Informationen zu finden. In Zukunft wire es
vorstellbar, dass mithilfe von generativer KI eine ChatGPT-ahnliche Chatassistenz direkt in

den Datenraum integriert wire. Anstatt nach einzelnen Stichworten zu suchen, wiirden die

' Vgl. Interviewpartner 6.
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Due-Diligence-Durchfiihrenden die KI nach bestimmten Informationen fragen, welche diese

bereitstellt, zusammenfasst und auch grafisch aufbereiten konnte.”

Von den Interviewpartnern wurden vier verschiedene zukiinftige Anwendungsbeispiele in der
Financial Due Diligence genannt (siche Tabelle 13). KI kdnnte dabei unterstiitzen, Finanzda-
ten, wie Jahresabschliisse, zu analysieren und dabei auf bestimmte Trends oder Anomalien
hinweisen. In dem Kontext wire es auch vorstellbar, dass eine KI genutzt werden konnte,

welche Cashflow-Modellierungen vornihme.”

Damit einhergehend konnte die KI die Finanzdaten und Kennzahlen des Zielunternehmens
mit dhnlichen Unternehmen vergleichen, um eine bessere Evaluierung der Daten vorzuneh-
men. Vorstellbar wére dabei auch, dass die KI dabei entscheidet, welche Vergleichsunter-

nehmen fiir diese Benchmarkanalyse geeignet wiren.”*

Ein drittes Anwendungsbeispiel, welches genannt wurde, erweitert das bereits bestehende in
Abschnitt 4.2.1 genannte Tool zum Screenen negativer Presse. Es ist vorstellbar, dass eine KI
negative Pressemitteilungen, zum Beispiel tiber Produktfehler oder Gerichtsurteile, automa-

tisch mit gebildeten Riickstellungen in der Bilanz abgleiche.”

Ein weiteres Anwendungsfeld fiir KI in der Zukunft kénnte in der forensischen Financial Due
Diligence liegen, die sich auf die Untersuchung potenzieller Betrugsfille spezialisiert. Ein
moglicher Ansatz wire ein KI-gestiitztes Werkzeug, das Verkéuferangaben mit den 6ffentli-
chen Finanzberichten anderer Unternehmen abgleicht. So konnte etwa eine Diskrepanz iden-
tifiziert werden, wenn ein Marketingunternehmen einen Umsatz von 5.000.000 € mit einem
bestimmten Kunden angibt, wihrend dieser Kunde in seiner Gewinn- und Verlustrechnung
keine Marketingausgaben in dieser Hohe ausweist. In solchen Féllen konnte die KI die Un-

stimmigkeit hervorheben und eine tiefergehende Priifung anraten.”

92
93
94

Vgl. Interviewpartner 6.

Vgl. Interviewpartner 3, Interviewpartner 4.
Vgl. Interviewpartner 5.

% Vgl. ebenda.

% Vgl. Interviewpartner 1.
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Tabelle 13: Ubersicht iiber verschiedene zukiinftige Anwendungsmaoglichkeiten in der Finan-
cial Due Diligence

Kategorie Verschiedene aktuelle Anwendungsmaoglichkeiten:

Analyse von Finanzdaten zur Cashflow-Modellierung,
Trend- und Anomalienerkennung

Aut tische Benchmarkanal
Zukunftige Anwendung von Kl in der Financial ulomatische Benchmarkanalyse

Due Diligence

Automatisches Abgleichen negativer Presse mit Ruck-
stellungen

Zwischenbetriebliche Referenzpriifung

Quelle: Eigene Darstellung

In dem Bereich der Legal Due Diligence wurden drei verschiedene zukiinftige Anwen-
dungsmoglichkeiten von KI genannt, diese werden in Tabelle 14 dargestellt. Die am haufigs-
ten genannte Variante ist das automatische Analysieren von Vertrdgen auf bestimmte Klau-
seln oder Unstimmigkeiten. Hier deckt sich die Erwartung der Interviewteilnehmer mit den
Erfahrungen von Anwilten, die genau eine solche KI-Applikation bereits verwenden, wie in

4.2.1 beschrieben wurde.”’

Eine zweite Anwendung von KI wére das automatische Durchsuchen von Quellcode nach
etwaigen Plagiaten oder Lizenzrechtsverstof3en. Diese Untersuchung vereint die Legal und

Tech Due Diligence.”®

Laut Interviewpartner 8a und 8b ist es auch vorstellbar, dass KI in Zukunft mehr bei der Er-
stellung von Vertragen verwendet werden konnte. Wie in Abschnitt 3.1.2 erldutert, werden
die Befunde der Due Diligence in den Kaufvertrag aufgenommen und eventuelle Risiken mit
Garantien des Verkéufers abgesichert. Hier konnte eine KI-Anwendung bei der Erstellung

der Vertragsklauseln unterstiitzen.”

7 Vgl. Interviewpartner 7; Interviewpartner ;1 Interviewpartner 4.
% Vgl. Interviewpartner 2.
% Vgl. Interviewpartner 8a und 8b.
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Tabelle 14: Ubersicht iiber verschiedene zukiinftige Anwendungsméglichkeiten in der legal
Due Diligence

Kategorie Verschiedene aktuelle Anwendungsmaoglichkeiten

Automatisierte Vertragsanalyse

Zukunftige Anwendung von Kl in der Legal Due

Diligence Erkennung von Plagiaten in Quellcode

Automatisierter Vertragsentwurf

Quelle: Eigene Darstellung

Es wurden insgesamt zwei verschiedene Anwendungsmoglichkeiten in weiteren Due Dili-
gence Bereichen genannt. Tabelle 15 stellt diese dar. Die Erste davon wére beispielsweise ein
automatisches Benchmarking des Zielunternehmens auch bei nicht finanziellen Kennzahlen
in der Commercial Due Diligence. So konnten Webseitenbesucher, Kundenzahl oder Kun-

denabwanderungsraten schnell verglichen werden.'®

Die zweite Anwendungsmoglichkeit dieser Kategorie wire eine KI, die anhand des Organi-
gramms des Zielunternehmens und der Qualifikation der besetzten Stellen einen Vergleich zu
anderen Unternehmen erstellt. Dieser konnte als Grundlage fiir personalpolitische Veridnde-
rungen nach der Transaktion dienen, falls die KI feststellt, dass manche Positionen mit {iber-
oder unterqualifizierten Mitarbeitern besetzt sind. Die Anwendung wére im Bereich der Hu-
man Resource Due Diligence einzuordnen.''

Tabelle 15: Ubersicht iiber verschiedene zukiinftige Anwendungsmaoglichkeiten von KI in wei-
teren Due Diligence Bereichen

Kategorie Verschiedene aktuelle Anwendungsmaoglichkeiten:

Einsat Kl fir Benchmarks i ial Due Dili
Zukinftige Anwendung von KI in weite- insatz von K fur Benchmarks in Commercial Due Diligence

ren Due Diligence Bereichen

Bewertung von Mitarbeiterqualifikationen anhand von Organigrammen

Quelle: Eigene Darstellung

19 ygl. Interviewpartner 1.
11 ygl. ebenda.
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4.2.3 Auswirkungen von KI auf die Due Diligence

Die in Abschnitt 4.2.2 beschriebenen Anwendungsmdglichkeiten betreffen viele Bereiche der
Due Diligence und haben somit Auswirkungen auf viele verschiedene Menschen. Tabelle 16
stellt einige der in den Interviews genannten Auswirkungen dar.

Tabelle 16: Ubersicht iiber die Kategorien Chancen/Vorteile; Nachteile und Grenzen der An-
wendung von KI-Tools in der Due Diligence mit ausgewéhlten Beispielen

Chancen/Vorteile Nachteile Grenzen

Zeitersparnis und Effizienzsteige- Verlust des Verstandnisses des Datenschutz schrankt Anwendung

rung Marktes und des Geschaftsmodells | ein

Kosteneinsparung Risiko von Bias und Verlust von Persdnliche Unternehmensbesu-

Diversitat denkbar che, Managementcalls und Exper-

teninterviews kénnen nicht ersetzt
werden

Tools verbessern sich laufend mit Vernachlassigung menschlicher Menschliche Intuition kann nicht

der Benutzung und kultureller Faktoren ersetzt werden

Mitarbeiter kénnten sich auf Kern- Kl verhindert nicht unbedingt fal-

kompetenzen fokussieren sche Managemententscheidungen

Aufdecken von zusatzlichen Risi-

ken/hdhere Qualitat in der Due

Diligence

Bessere Ermittlung des Kaufprei-

ses

Quelle Eigene Darstellung
Der Vorteil, der am haufigsten genannt wurde, ist die mogliche Zeitersparnis und damit ver-
bundene Effizienzsteigerung durch die KI-Nutzung. Dieser wird sowohl von den Inter-
viewpartnern genannt, die bereits KI-Tools verwenden, als auch von denen, die noch keine

K1 unterstiitzte Due Diligence durchfiihren, erwartet.'”

Fiir das Kduferunternehmen konne die Due Diligence in Zukunft giinstiger werden, da durch
die Zeitersparnis besonders bei repetitiven Tatigkeiten weniger Arbeitsstunden der externen

Berater und somit auch entsprechend geringere Honorargebiihren anfielen.'®

102 Vgl. Interviewpartner 1; Interviewpartner 5; Interviewpartner 2; Interviewpartner 8a und 8b.
1% Vgl. Interviewpartner 4; Interviewpartner 6; Interviewpartner 8a und 8b.
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Ein weiterer Vorteil bestiinde darin, dass KI-Tools durch hdufige Verwendung neue Daten
erhielten und diese fiir die Optimierung ihrer Algorithmen Nutzen kdnnten. Durch diese Op-

timierung konnen KI-Anwendungen priziser werden und bessere Ergebnisse erzielen.'™

Der Einsatz von KI-Tools in der Due Diligence konnte dazu fiihren, dass Mitarbeiter sich
weniger mit repetitiven Tétigkeiten aufhalten miissen und sich viel eher auf qualitativ an-
spruchsvolle Arbeit konzentrieren konnen. Das wiirde zu einer hoheren Qualitit der gesamten

Due Diligence fiihren.'”

KI-gestiitzte Applikationen konnten durch die Analyse groer Datenmengen Risiken identifi-

zieren, die menschlichen Priifern moglicherweise entgehen konnten. '

Derzeit stellt es sich in Due-Diligence-Tétigkeiten herausfordernd dar, alle gefundenen Risi-
ken korrekt zu bepreisen, damit ein angemessener Kaufpreis ermittelt werden kann. Eine KI
konnte dabei helfen, verschiedene Faktoren zu gewichten und faire Unternehmensbewertun-

gen zu errechnen.'”’

Es wurden in den Interviews drei grof3e Nachteile genannt, die durch die KI-Einfiihrung in
Due Diligence auftreten konnte. Erstens merkte Interviewpartner 7 an, dass durch die ver-
stiarkte Nutzung von KI ein Verlust des Verstidndnisses des Geschiftsmodells und des Mark-
tes des Zielunternehmens mit einhergehen konnte. Das hétte zur Folge, dass die Mitarbeiter

Ergebnisse der KI schlechter validieren konnten und die Integrationsphase erschwert wire.'*®

Zweitens bestiinde bei der Verwendung von KI-Modellen die Gefahr eines Bias. Das ist eine
Verzerrung in der Urteilsentscheidung des Modells. KIs kdnnen Vorurteile aus ihren Trai-

ningsdatensitzen iibernehmen, was zur Folge hétte, dass unter anderem Diversitit abnehmen
konnte und Unternehmen, die einem bestimmten Muster entsprechen, hohere Verkaufspreise

erzielen konnten.'”

19 ygl. Interviewpartner 8a und 8b.

103 Vgl. Interviewpartner 3; Interviewpartner 5; Interviewpartner 8a und 8b.
106 Vgl. Interviewpartner 5; Interviewpartner 7.

197 Vgl. Interviewpartner 2.

1% Vgl. Interviewpartner 7.

19 vgl. Interviewpartner 1.
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Die dritte mogliche Problematik besteht darin, dass vermehrte Nutzung von KI-Tools in Due
Diligences zu Vernachldssigungen menschlicher und kultureller Faktoren fiihren konnte. KI
kann zwar umfangreiche Datenmengen effizient auswerten, jedoch hat sie nicht die Moglich-

keit kulturelle Einfliisse in Unternehmen zu erfassen.''°

Obwohl KI so viele Einsatzmoglichkeiten habe, gibt es bei der Nutzung auch Grenzen, so
konne sie keine personlichen Unternehmensbesuche oder Gespriache mit Mitarbeitern oder
dem Management fiihren. Mehrere Interviewteilnehmer betonten, dass KI die Menschen in
der Due Diligence nicht ersetzen, sondern unterstiitzen wird. In vielen Anwendungen konnte
die KI fiir ein erstes Arbeitsergebnis sorgen, welches noch von einem Menschen kontrolliert

oder vertieft werden miisse.!!!

4.2.4 Herausforderungen bei der Einfiihrung von KI-Tools in Due Diligence

Zu den in Abschnitt 4.2.3 genannten Grenzen kommen einige Herausforderungen bei der
Einfiihrung von KI-Tools fiir Due-Diligence-Zwecke hinzu. Tabelle 17 stellt neun verschie-
dene Herausforderungen, die von den Interviewpartnern genannt wurden, mit ihrer jeweiligen
Unterkategorie dar. Teilweise wurden die Herausforderungen auch als Griinde fiir die aktuel-

le Nichtverwendung von KI-Tools genannt.

Es wurden drei allgemeine Herausforderungen genannt. Diese bestehen darin, dass die Kos-
ten fiir das jeweilige KI-Tool eine entscheidende Rolle dabei spiele, ob es in der Praxis ver-
wendet wiirde. Auflerdem konnte, besonders bei der Markteinfiihrung, Transparenz iiber die
Féhigkeiten der einzelnen Tools fehlen. Dieser Umstand konnte es den Beratern erschweren,
eine optimale Auswahl der richtigen KI zu treffen. ''? Die dritte allgemeine Herausforderung
besteht darin, dass zum Beispiel im Venture-Capital-Bereich die Transaktionen zu verschie-

den voneinander sind.

Es miisste vor jeder Durchfiihrung der Due Diligence gepriift werden, ob bestimmte KI-Tools

anwendbar wéren. Es wiirde sich jedoch nicht lohnen, fiir lediglich eine einzige Transaktion

1o Vgl. Interviewpartner 1; Interviewpartner 3.

t Vgl. Interviewpartner 1; Interviewpartner 3; Interviewpartner 6; Interviewpartner 7; Interviewpartner 8a und
8b.

"2 Vgl. Interviewpartner 3.
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eine neue Applikation einfiithren.'"

Damit verbunden ist auch die organisatorische Heraus-
forderung eines komplizierten Vendor-Risk-Management-Prozesses, der in Abschnitt 4.2.1

erlautert wurde.

Tabelle 17: Ubersicht iiber die Herausforderungen bei der Einfiihrung von KI-Tools aufge-
teilt nach Unterkategorien

Kategorie Herausforderung

Kosten fiir Kl

. Intransparenz Uber beste Tools
Allgemeine Herausforderungen P

Mdglicherweise ist eine transaktionsspezifische Auswahl an

Tools nétig
Organisatorische Herausforderung Langer und komplizierter Vendor-Risk-Management-Prozess
Rechtliche Herausforderungen Vertraulichkeitserklarungen und Datenschutz

Wasserzeichen in Dokumenten erschweren die Lesbarkeit

Technische Herausforderungen
Kl bendétigt eine groRe Datenbasis

Mitarbeiter mussen féahig und motiviert sein, Tools zu nutzen

Menschliche Herausforderungen
Mitarbeiter miissen Tools richtig verwenden

Quelle: Eigene Darstellung
Eine der derzeit grofiten Herausforderung ist rechtlicher Natur. Bei Due Diligence Prozessen
miissen strenge Datenschutz- und Vertraulichkeitsstandards eingehalten werden. Diese konn-
ten die Einfiihrung von KI-Tools besonders erschweren, da Daten digital verarbeitet und
moglicherweise aullerhalb des Unternehmens gespeichert werden. Zudem diirfen meistens
keine Dokumente aus dem Datenraum heruntergeladen werden. Rechtlich konnte das Herun-

terladen und Einspeisen von Daten in ein KI-Tool einen Vertraulichkeitsverstof3 darstellen.'™

Es wurden zwei technische Herausforderungen genannt. Zum einen erschwerten Wasserzei-
chen, die sich auf Dokumenten im Datenraum befinden, die Lesbarkeit und somit die Effek-
tivitit von KI-Tools bei der Analyse von Dokumenten.''> Zum anderen benétigten Kls, wie

in Abschnitt 4.1 beschrieben, meistens groBe Mengen an Daten, um optimale Ergebnisse zu

'3 Vgl. Interviewpartner 7.
! Vgl. Interviewpartner 2.
5 ygl. ebenda.
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erzielen. Da diese Daten entweder schwer verfiigbar oder teuer sein konnten, ist die Entwick-

lung von KI-Modellen hiufig sehr kostenintensiv.'°

Des Weiteren wurden zwei menschliche Herausforderungen genannt. Die effektive Nutzung
von KI-Tools erfordere, dass Mitarbeiter die technischen Fahigkeiten und die Motivation fiir
diese haben. Viele Interviewpartner dulerten Bedenken beziiglich der Adaption von KI-Tools

durch die Mitarbeiter. Es gilt daher, die Technikaversion der Mitarbeiter zu beachten.'"’

Die zweite menschliche Herausforderung sei die richtige Verwendung von Tools. Selbst,
wenn Mitarbeiter motiviert sind, verfiigbare Tools zu nutzen, kdnnte eine falsche Anwen-
dung, beispielsweise eines ungeeigneten Models, zu fehlerhaften Ergebnissen fiithren. Zudem
bendtigen Mitarbeiter ein angemessenes Risikoverstindnis fiir Verarbeitung sensibler Daten.
Beispielsweise sollten personenbezogene Daten aus Dokumenten entfernt werden, bevor die
Dokumente von einer KI analysiert werden. 18 7u einigen der genannten Herausforderungen
wurden von den Interviewpartnern Losungsansétze vorgeschlagen. Tabelle 18 stellt vier von
diesen dar.

Tabelle 18: Ubersicht iiber verschiedene Losungsansitze fiir Herausforderungen bei der Ein-
fithrung von KI-Tools

Kategorien Verschiedene Losungsansitze

Zuganglichkeit von KI-Anwendungen wurde in naher Vergangenheit
erleichtert und kénnte sich weiter verbessern

Mit Haftungsausschlissen oder Vertraulichkeitserklarungen kénnen

i . . Kl-Tools bereits verwendet werden
Lésungsansatze flr

Herausforderungen
E KI-Anwendungen koénnten in den Datenraum integriert werden, um

rechtssicheren Einsatz zu ermdglichen

Verwendung von spezialisierten Modellen kann Fehlerwahrscheinlich-
keit und Halluzinieren mindern

Quelle: Eigene Darstellung

e Vgl. Interviewpartner 4; Interviewpartner 6; Interviewpartner 7.
17 Vgl. Interviewpartner 5; Interviewpartner 8a und 8b.
'8 Vgl. Interviewpartner 1; Interviewpartner 8a und 8b.
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Laut Interviewpartner 4 habe sich die Anwenderfreundlichkeit von KI-Programmen in den
letzten Jahren gesteigert. Auch nicht technikversierte Nutzer haben so die Moglichkeit von

der Technologie zu profitieren. '

Zwei Losungsansitze fiir die Herausforderung der hohen Vertraulichkeitsstandards bestehen
darin, dass die beratenden Unternehmen vor der Verwendung von KI-Tools in der Due Dili-
gence einen Haftungsausschluss unterschreiben lassen oder Kooperationen mit KI-Anbietern
haben, welche eindeutige Vertraulichkeitserkldrungen beinhalten. Beide Beispiele finden laut

der Interviewpartner 8a und 8b Anwendung.'*

Eine weitere Losung fiir dasselbe Problem wiére eine Integration von KI-Tools in den Daten-
raum. Wenn Datenraumanbieter KI-Tools fiir die Kduferseite als Dienstleistung anbdten,
konnten diese rechtssicher fiir die Due Diligence verwendet werden. Grund dafiir ist, dass die
Dokumente nie den Datenraum verlassen und nicht in Drittanbietertools eingefiihrt wiir-

den.'!

Der vierte Losungsansatz, der genannt wurde, spricht das Problem des Halluzinierens der
LLMs an. Dieses konne gemindert werden, indem keine LLMs fiir hochspezialisierte Aufga-
ben verwendet wiirden. Statt dieser konnten spezielle Modelle, die nicht auf einer breiten
Datenbasis, sondern nur mit Daten des jeweiligen Themengebietes trainiert wurden, verwen-

122
det werden.

4.3 Studie an der Marquette University iiber die Verwendung von KI in Due Diligence
Die Auswertungen der Experteninterviews zeigen, dass es viele verschiedene Anwendungs-
felder fiir KI in der Due Diligence gibt. Jedoch werden bisher nur in wenigen Fallen tatséch-
lich KI-Tools verwendet. Besonders generative KI wird in vielen Geschéftsbereichen als

vielversprechend angesehen, wie Abschnitt 4.1.2 darstellt.

In einem Paper aus dem April 2023 wurde untersucht, ob ChatGPT und &hnliche KI-Modelle

fiir Due-Diligence-Priifungen von nicht borsengelisteten Unternehmen geeignet sind. Die

9 Vgl. Interviewpartner 4.
120 ygl. Interviewpartner 8a und 8b.
12l ygl. Interviewpartner 2.
122 Vgl. Interviewpartner 1.



48

Problematik dabei ist, dass diese im Vergleich zu borsennotierten Unternehmen weniger Pub-
likationspflichten von Informationen unterliegen. Die verfiigbaren Informationen sind oft
weniger standardisiert und umfassend, was die zusétzlich Due-Diligence-Priifung erschwert.
Zudem sind die Eigentiimerstrukturen von nicht borsennotierten Unternehmen haufig kom-

plexer.'?

Trotzdem konnen diese KI-Modelle verschiedene Vorteile flir die Due-Diligence bieten. Sie
konnen die groBen Datenmengen schnell verarbeiten und analysieren. Das fiihrt zu erhebli-
chen Zeit- und Kosteneinsparungen. Auflerdem konnen die Modelle dazu beitragen, dass
Fehler reduziert werden und die Qualitdt der Due-Diligence-Priifung steigt. Dazu kdnnten
KIs durch das Abgleichen verschiedener Datenquellen Anomalien entdecken, die menschli-

chen Analysten entgehen konnten.'?*

In dem Paper werden verschiedene Grenzen der KI-Nutzung bei Due Diligence erldutert. Die
erste ist, dass diese Modelle teilweise unzuverldssig sind, da inkonsistente Antworten gene-
riert werden (Halluzinieren). Zudem st68t die Anwendung dieser Programme in der Praxis
auf die Grenze, dass die Entscheidungsfindung intransparent sein konnte und Rechenschafts-
pflichten nicht erfiillt werden konnten. Aulerdem bendtigen viele Daten vor der Eingabe in
die Modelle eine Vorverarbeitung, um eine effiziente Analyse zu ermdglichen. Dies ist mit-

unter zeitintensiv.'?

Insgesamt stellt der Autor fest, dass KI-Modelle wie ChatGPT bei der Due Diligence durch-
aus hilfreich sein konnen, die Mitarbeit eines Menschen aber unerldsslich ist. Die Ergebnisse
der KI-Applikationen sollten nur mit Vorsicht und ausreichender Kontrolle verwendet wer-
den. Spezialisierte Modelle sind durchaus in der Lage Teile der Due Diligence durchzufiih-
ren. Der Autor betont zusétzlich, dass es noch viele Fortschritte in der KI-Forschung geben

werde.'?®

12 ygl. Krause, David (2023), S. 3 und 8.
124 ygl. ebenda, S. 4.

123 ygl. ebenda, S. 9.

126 ygl. ebenda S. 4 ff.
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Mit diesen Erkenntnissen deckt sich die Studie weitestgehend mit den Erfahrungen der Ex-

perteninterviews in Abschnitt 4.3.

4.4 Diskussion der Einsatzmoglichkeiten kiinstlicher Intelligenz bei der Due Diligence
In der folgenden Diskussion der Ergebnisse werden vorerst die Erkenntnisse der vorherigen
Abschnitte zusammengefasst und abgeglichen, wie weit die Ergebnisse der Experteninter-
views mit den Feststellungen des in Abschnitt 4.3 untersuchten Papers iibereinstimmen. An-
schlieBend wird eine Beurteilung vorgenommen, ob KI dabei helfen kann, Herausforderun-
gen, die in Abschnitt 3.3 erldutert wurden, zu tiberwinden. Aullerdem wird eine Einschitzung
iiber einige der in Abschnitt 4.2.2 genannten Anwendungsmoglichkeiten gegeben. Darauffol-
gend werden Limitationen dieser Arbeit genannt und ein Ausblick fiir zukiinftige Forschung

gegeben.

Die Experteninterviews haben eine Reihe von Anwendungsmoglichkeiten fiir KI in der Due
Diligence aufgezeigt. Diese lassen sich in vier Hauptkategorien aufteilen. Diese sind allge-
meine Anwendungsmoglichkeiten, Anwendungen in der Legal Due Diligence, in der Finan-

cial Due Diligence und in weiteren Due-Diligence-Bereichen.

Die allgemeinen Anwendungsmoglichkeiten beinhalten Tétigkeiten, wie das Schreiben von
Berichten oder das Erstellen von Priasentation. Hinzu kommen administrative Aufgaben wie
Unterstiitzungen beim Einrichten des Datenraumes oder beim Schwirzen von sensiblen Da-

ten innerhalb von Dokumenten.'?’

Bei den Anwendungen in den einzelnen oben genannten Due-Diligence-Bereichen handelt es
sich zumeist um Anwendungsfelder in der Datenanalyse. Dabei kann KI helfen groe Da-
tenmengen und Dokumente, wie Vertrage und Jahresabschliisse, auf relevante Informationen
zu untersuchen und zusammenzufassen. Dies hat zum einen die Funktion, dass viele Routine-
tatigkeiten weitestgehend automatisiert werden, aber auch, dass mehr Risiken entdeckt wer-

den konnten.

In den Experteninterviews wurde dabei eine Reihe von Vorteilen betont. Dazu gehoren vor-

wiegend Zeitersparnisse bei repetitiven Tatigkeiten, damit einhergehende Kosten-reduktionen

127 Vgl. Interviewpartner 6; Interviewpartner 1; Interviewpartner 3.
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und eine Qualitétssteigerung durch bessere Risikoerkennung der Due Diligence Dienstleis-

128

tung. *" Diese Vorteile wurden auch in dem in Abschnitt 4.3 behandelten Paper identifiziert.

Obwohl der KI-Einsatz in Due Diligence viele Vorteile bieten kann, stoB3t die Verwendung in
der Praxis auf einige Herausforderungen und Grenzen. Zu den Herausforderungen, die in den
Interviews genannt wurden, gehoren die Notwendigkeit einer breiten Datenbasis fiir das
Training der KI-Modelle, die Motivation und Schulung von Mitarbeitern und die rechtliche

Herausforderung der Datensicherheit.'?’

Fiir letztere gébe es verschiedene Losungswege. Zum einen wire es moglich, dass gro3e Be-
ratungsunternehmen selbst KI-Modelle entwickeln oder Unternehmen kaufen, die diese ent-
wickeln konnen. Dabei konnen technische Aspekte der Datensicherheit direkt beachtet wer-
den. Eine andere Moglichkeit wire die Integration von KI direkt in den Datenraum. Die dritte
Moglichkeit wire eine Partnerschaft mit einem entsprechenden Dienstleister, wie die Inter-
viewpartner 8a und 8b berichteten. Dabei kann eine Gewéhrleistung der Datensicherheit ver-
einbart werden. In der Praxis schlieBen weitere gro3e Unternehmen, die auch unter anderem
M&A-Beratungsdienstleistungen anbieten, Kooperationen ab. So haben Morgan Stanley,
PricewaterhouseCoopers und die Boston Consulting Group Kooperationen mit OpenAl ge-
schlossen.'*” Dabei ist zu betonen, dass diese Unternehmen weitaus mehr Dienstleistungen
als M&A-Beratung anbieten und daher ist nicht klar, inwiefern die KI-Technologie fiir Due-

Diligence-Zwecke eingesetzt wird.

In der Literatur wurde zudem noch betont, dass die Blackbox-Problematik und das Halluzi-
nieren von KI-Modellen Herausforderungen darstellen. Weiterhin wurde sowohl in den Ex-
perteninterviews als auch in der Literatur die Fihigkeit der KI menschliche Intuition zu ver-
stehen angezweifelt. Daher wurde als Ergebnis der Experteninterviews und der Untersuchung
von Krause (Abschnitt 4.3) die weiter bestehende Notwendigkeit menschlicher Mitarbeiter in

Due Diligence Tétigkeiten hervorgehoben.

128 Vgl. Interviewpartner 1; Interviewpartner 5; Interviewpartner 6; Interviewpartner 8a und 8b

129 Vgl. Interviewpartner 2; Interviewpartner 8a und 8b; Interviewpartner 4; Interviewpartner 6; Inter-
viewpartner 7

130 Vgl. OpenAl (Hrsg.) (2023a); Atkinson, Joe / Kande, Mohamed (2023); Boston Consulting Group (Hrsg.)
(2023).



51

In dieser Arbeit wurden verschiedene Herausforderungen wéhrend der Due Diligence identi-
fiziert. Diese sind wenige Datenverfiigbarkeit, teilweise keine gute Datenqualitit und hoher
Zeitdruck durch hohen Wettbewerb. Aulerdem scheint es so, als wire die Due Diligence

teilweise, wie in dem Beispiel des Start-ups Frank, vernachldssigt worden.

KI konnte teilweise dabei helfen diese Herausforderungen anzugehen. Besonders der Heraus-
forderung des Zeitdrucks konnte KI entgegenwirken. Jedoch ist hier zu betonen, dass Zeit-
druck auf Verkéuferseite durchaus gewiinscht ist, da dieser einen hohen Wettbewerb unter
den Kaufinteressenten fordert. Daher lédsst sich davon ausgehen, dass die Verkéuferseite in
Zukunft auch weiterhin dafiir sorgen wird, dass die Zeit fiir eine ausfiihrliche Due-Diligence-
Priifung knapp bemessen ist. Es lésst sich folglich davon ausgehen, dass trotz KI-Einsatz
Management Fehlentscheidungen wie bei dem Fall von Frank und JP Morgan getroffen wer-

131
den.

Bei schlechter Datenverfiigbarkeit oder Qualitit konnte KI bedingt helfen. Grundsétzlich
konnte die KI nur die Daten analysieren, die auch vorhanden sind. KI-Anwendungen kénnten

aber dabei unterstiitzen, relevante Daten anzufragen und dabei zu priorisieren.

KI kénnte auBerdem dabei helfen, dass Due Diligence weniger vernachléssigt wiirde, wenn
eine schnelle Due-Diligence-Priifung durch KI-Anwendungen glinstiger wére. Dennoch wiir-

de diese keine vollstindige Priifung ersetzen.

Obwohl bereits eine Reihe von KI-Tools existieren, die in der Due Diligence eingesetzt wer-
den, befinden sich viele der in den Interviews genannten Anwendungsmoglichkeiten noch

nicht in der aktiven Nutzung.

Besonders allgemeine Anwendungen wie das Erstellen von Présentationen oder Berichten ist
ein Bereich, der bereits in naher Zukunft Anwendung erfahren kann. So hat Microsoft bereits
einen KI-Copiloten vorgestellt, der in einer Partnerschaft mit OpenAl entwickelt wurde. Die-

ser Copilot ist in der Lage Texte zu schreiben und Présentationen zu erstellen.'* Bei der

B!yl Interviewpartner 1.
12 ygl. Spataro, Jared (2023).
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Prisentation von Daten scheinen KI generierte Priasentationen nicht schlechter zu sein als

menschliche.

In einer Studie wurden Prasentationen, die von GPT-4 erstellt wurden mit menschlichen ver-
glichen. Die KI wurde genutzt, um Investment-Pitch-Decks fiir Unternehmen, die bereits ein
Investment erhalten haben, zu erstellen. Uber eine Umfrage mit 250 Investoren und 250 Un-
ternechmern wurden die von GPT-4 generierten Pitch-Decks mit erfolgreichen menschlichen
Pitches in verschiedenen Branchen verglichen, die bereits eine Finanzierung erhalten haben.
Die Studie stellte fest, dass 37% der Befragten bereit waren, in die KI erstellten Tech-Pitches
zu investieren, verglichen mit nur 11% bei von Menschen erstellten Pitches. In der Marke-
tingbranche hielten 75% der Befragten die von GPT-4 erstellten Pitch-Decks fiir qualitativ
hochwertiger im Vergleich zu 32% bei den von Menschen erstellten. Die Studie kam zu dem
Schluss, dass KI-Technologien wie GPT-4 Unternehmern dabei helfen konnen, Pitch-Decks
zu erstellen, Businesspline zu entwickeln, Organisationsstrukturen zu verfeinern und so ihre
Chancen auf Finanzierung zu verbessern.'*> All dies sind Untersuchungen, die in einer Due

Diligence relevant sein konnen.

Limitationen dieser Arbeit sind der Mangel an Fachliteratur iiber das Thema. Obwohl viel
Fachliteratur tiber die Themen Due Diligence und KI erschienen ist, gibt es sehr wenig Fach-
literatur iiber die Anwendungen von KI in Due Diligence. Diese Limitation wurde durch die
Verwendung der Methode der Verwendung von Experteninterviews adressiert. Bei den Inter-
views konnte die Auswahl der Interviewpartner und die Anzahl der Interviews eine Limitati-
on darstellen. Bei einer Auswahl anderer oder mehr Partner hatten womdglich weitere An-
wendungsmoglichkeiten das Ergebnis der Auswertung sein konnen. Dabei muss aber betont
werden, dass die hier vorliegende Auswahl von neun Experten viele Felder der Due Dili-
gence und begleitender Prozesse wie der Datenraumtechnologie abdeckt. Eine weitere Limi-
tation besteht darin, dass bei der Entwicklung des Kategoriensystems, welches die Basis fiir
die Auswertungen in Abschnitt 4.2 darstellt, allein gearbeitet wurde. So konnte keine Inter-

coderreliabilitdt nach Mayring gewéhrleistet werden.

13 vagl. ClarifyCapital (Hrsg.) (2023).
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Zukiinftige Forschung konnte sich darauf fokussieren die effektiven Zeit- und Kosteneftizi-
enzen verschiedener KI-Tools in der Due Diligence zu bemessen und auszuwerten. Da es
derzeit aber primér in der Legal Due Diligence erst zu Anwendung von KI-Tools kommt lie-
Be sich bei einer solchen Erhebung nur eine der vielen Perspektiven der Due Diligence abbil-
den. Eine weitere Forschungsmdglichkeit konnte sich mehr mit der technischen Seite mogli-
cher KI-Anwendungen in der Due Diligence beschéftigen. Dabei kdnnte untersucht werden,
wie die Struktur einer solchen KI am besten aufgebaut wére und mit welcher Trainingsme-

thode diese entwickelt werden konnte.

5 Fazit

Die vorliegende Arbeit hat sich mit den Fragen beschéftigt, wie kiinstliche Intelligenz in der
Due Diligence von M&A-Projekten eingesetzt werden kann, welche Vorteile das bietet und
welche Herausforderungen dabei auftreten. Fiir die Beantwortung dieser Fragen wurde die
Methode des Experteninterviews mit anschlieBender qualitativer Inhaltsanalyse nach May-

ring gewdhlt.

Es wurde eine Vielzahl an Anwendungsfeldern als Ergebnissen gefunden. KI ist bereits dazu
in der Lage repetitive Aufgaben in der Legal Due Diligence, wie das Durchsuchen von Ver-
tragen, durchzufiihren. Es ist davon auszugehen, dass in Zukunft auch weitere Bereiche der
Due Diligence, wie in der Financial Due Diligence das Screenen von Bilanzen, davon unter-
stiitzt werden kdnnten. Weiterhin gibt es einige unterstiitzende Anwendungsmdoglichkeiten,
die eine Due Diligence beschleunigen konnten. Das sind beispielsweise KI-Applikationen,
die bei der Datenraumeinrichtung oder bei der Zusammenfassung von Informationen mithilfe

einer generativen KI helfen.

Die drei Hauptvorteile, die festgestellt wurden, sind Zeitersparnis, Kostenersparnis und Qua-
litdtssteigerung. Trotz der Herausforderungen, die mit der Implementierung von KI-Tools in

der Due Diligence Phase einhergehen, wie beispielsweise technische Hiirden oder Fragen der
Datensicherheit, wurde festgestellt, dass diese durch geeignete Maflnahmen und Strategien,

wie Integrierung in den Datenraum oder Kooperationen, bewéltigt werden konnen.

Die Vorteile iiberwiegen in vielen Féllen die Herausforderungen, daher ist es eine Hand-
lungsempfehlung besonders fiir Unternehmen, die hiufig dhnliche Transaktionen beraten, zu
priifen, ob bereits heute KI nutzbar sein kann oder in naher Zukunft sein wird und aufmerk-

sam das Erscheinen neuer Tools zu beobachten.
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Abschlieflend ldsst sich feststellen, dass die Forschungsfragen mit den gewéhlten Methoden

gut beantwortet werden konnten.

In Bezug auf den Fall von JP Morgan und Frank wurde festgestellt, dass eine KI moglicher-
weise auf das Risiko der fehlenden Kunden hingewiesen hétte. Es ist jedoch wichtig zu beto-
nen, dass die Entscheidung, Frank zu erwerben, letztlich eine Managemententscheidung war.
KI-Tools kénnen wertvolle Informationen und Analysen liefern, aber sie ersetzen nicht das

Urteilsvermdgen und die Entscheidungsfindung von Menschen.

Insgesamt zeigt diese Arbeit das Potenzial von KI in der Due Diligence Phase und unter-
streicht die Notwendigkeit, Anwendungsmoglichkeiten und Herausforderungen des Einsatzes
von KI in diesem Kontext weiter zu erforschen. Zukiinftige Arbeiten konnten sich mehr mit
konkreten Untersuchungen der Vorteile von KI-Einsatz in Due Diligence beschiftigen. Au-
erdem wire tiefere Sicht in die Technik der KI und die bendtigten Strukturen und Algorith-

men fiir optimale Anwendungen in einer Forschungsarbeit denkbar.
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Anhang 1: Abbildungen

Anhang 1.1: Google Trends: Interesse an kiinstlicher Intelligenz im Verlauf
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Eigene Darstellung in Anlehnung an Google (Hrsg.) 2023

,Die Werte geben das Suchinteresse relativ zum héchsten Punkt im Diagramm fiir die aus-
gewihlte Region im festgelegten Zeitraum an. Der Wert 100 steht fiir die hochste Beliebtheit
dieses Suchbegriffs. Der Wert 50 bedeutet, dass der Begriff halb so beliebt ist und der Wert 0
bedeutet, dass fiir diesen Begriff nicht geniigend Daten vorlagen® Google 2023



Anhang 1.2: Klassische und weitere Bereiche der M& A

MERGERS & ACQUISITIONS
im Lebenszyklus des Unternehmens

| 1 | | |
Neu- und Kooperationen Ubernahmen Restrukturierung Verkaufe
Umgriindung und Fusionen und Sicherun und Liguidation
-|Joint Ventures | Mq“is‘,m"“e"o | 1 Racmsfnmwechsml

Derivative I
Griindungen

-{ Spin-Outs

Strategische
Allianzen

-I (Me h.r.h eits-) I

MBO, MBI,
BBO. BIMBO

Origindre

Virtuelle
nternehm

netzwerke

Einvernehmliche
echte ionen

4 Spin-0Offs

I Split-Offs |
Griindung

Operative

Hoop

_| Hostile Takeover I

Kartelle, IG

I\r'erbéndr.- |

-I Leveraged Buy Out

|] Ausgliederungen I
Vermogens-
tbertragun

totale Zerlegung
asset strippi
-{ Portfoliobereinigung |

I {MEO,

BBO,

Familien Buyout

LI MBI,

(BIMBO |

M Leveraged Buyout

=

=l NachlaBvertrdge

|4 Going Public

PO
Fremdfi Eigenkapital-
ToM = finanzierung
1 |
B i Offentl, Ford M i Innenfinanzierun
nkkredite e.n _ orderung I ezzanine I-Idurch Re“”enh?ldung |
Kundenkredite Obligationen

Venture Capital I

. ;

-I Initial Public Offerings |

Beteiligungsfinanzierung
Private Equi

| Hedge Fonds

-| Konkursliquidation |
Spin-Off-Liquidation

: Kemaktivititen

Mergers & Acquisitions

— Weitergehende Bereiche

Mergers & Acquisitions

Ubersicht iiber Kernaktivitaten und weitere Bereiche des M&A.
Quelle: Jansen, Stephan A. (2016), S. 130

Anhang 1.3: Stages of an Auction Process

Stages of an Auction Process

Organization and
Preparation

First Round

Second Round

MNegotiations

Closing

= [dentity seller
objectives and
determine appropriate
sale process

» Perform sell-side
advisor due diligence
and preliminary
valuation analysis

= Select buyer universe

= Prepare marketing
materials

= Prepare confidentiality
agreement

= Contact prospective
buyers

= Negotiate and execute
confidentiality
agreements with
interested parties

distribute CIM and

initial bid procedures

|I.'Tfl.'l'

= Prepare management
presentation

= Set up data room

= Prepare stapled
financing package (if
applicable)

®  Receive initial bids and
select buyers to proceed
to second round

®  Conduct management
presentations

= Facilitate site visits

= Provide data room
access and respond to
diligence requests

= Distribute final bid
procedures letter and
draft definitive
agreement

s Receive final bids

®  Evaluate final bids

= Negotiate with
preferred buyer(s)

= Select winning bidder

= Render fairness
opinion (if required)

®  Receive board/owner
approval and execure
definitive agreement
(“signing”)

Obtain necessary
approvals

Financing and closing

4 - 6 weeks

6 - 8 weeks

2 -4 weeks (may include

a third “mini round”)

4 -8 weeks +

Stages of an Auction Process. Quelle: Pearl, Joshua / Rosenbaum, Joshua (2022), S. 280
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Anhang 1.4: Phasen einer Akquisition

Phase ||

Phase lll

Phase |l

63

Strategische Analyse- und Konzeptionsphase (,Pre Mefger'

Unternehmensanalyse
(.self due diligence")

- Analyse Unremehmenszae.fe
und -patential
- Anafyse sirale dgzscher
lanlial

- S:ra!eg:scne Bilanz

Wetthewerbs- und
Akquisitionsumfeldanalys

- Umweltanalyse und -prognose
- Ana!yse deas Akquisitions-

Landerma:‘érk!e.-’seschaﬂs-
der)

Analzse der Motive
und Zielsetzungen mit
Strategiekonzeption

- Motive und Zferetzun
- Abwégung Allianz vs kqursmcm
- Akquisitionskriterie
Akquasmonssrrategre
{Team, Meilensteine)

Transaktionsphase

Kontakt-, Verhandlungs-
aufnahme und Bietung

- Einbeziehung von M&A-Diensten
- Viorauswah! [ Screening)

- taktsuche

- Erstsondierung

- Verhandlungsaufnahme

- Bietungsvertahren

Unternehmensbewer-
tunug Kaufpreisfindung
Finanzierungsformen

- Financial Forecasts

- Deskiop Due Diligence

- Untemehmensbewertun

- Preisabsicherung/Garantien/
Gewahreistungen

- Finanzierungsalternativen

Due Diligence, wett-
bewerbsrechtliche Priifung
und Var‘tragsverhandlung
- Confidentiality A reemenr SLOI
- Er6iffnung Data
- Due Dﬂ’;gence Fonrren
- Memaorandum of Understandin
- kartelirechifiche Prifung

Vernetzungsphase (,Post Merger*)

Post Merger Planung

- Planung des Integrations-
prOZES5ES

- Integrationspotentiialanalyse

- Integrationsverbate und
-nofwendigkeiten im Hinblick
auf die Strategie

Vernetzungsmainahme
auf sechs Ebenen

- organisatonsche Vemetzung
- strategische Vernetzung

- administrative Verneizung

- operalive Vernelzung

- kulturelle [ntegration

- externe Vermnetzung

- Closing

Erfolgskontrolle

(post merger audit)

- Wirtschaftlichkeifsnachrech-
nunqen {Akqmsrhunscnn!mﬂrng}

- Raalisigrung der. Synergien

SD oodwil- Amumsatmnsrechnung
rozelicontroliing

- fn!egramnskosi‘en
- Balanced Scorecard

Phasen einer Akquisition; Quelle: Jansen, Stephan A. (2016), S. 293

Anhang 1.5: Die Projektphasen und Hauptmeilensteine eines M&A-Prozesses

Meilen-
steine:

Phasen:

Kern-

Prozesse:

Gate 1: Gate 2: Gate 3: Gate 4: Gate 5: Gate 6: Gate 7: Gate 8:
Projekt Verhandlungs| | Investitions- Signing Closing 100 Tage Ein Jahr Projekt
Start -Freigabe Freigabe Ende

Transaktion Implememlerung >

Deal Struktur

Implementierung

Die Projektphasen und Hauptmeilensteine eines M&A Prozesses sowie typische Aufgaben
(,, Working Packages®) in den einzelnen Phasen einer M&A-Transaktion

(siehe auch Abbildung 1).

Quelle: Lucks, Kai / Meckl, Reinhard (2015), S. 77 und S. 99
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Anhang 1.6: Das Prozessmodell mit den Working Packages des Kernprozesses

Aaview Strategic Contr
11 olling ]
Strategy
(Eometon ] [(Eomwrin ]
"
g [ expioraion — | 0us Diigence | Antirust Prep. | Antirust Proced. | Fiancia Acquisiion Cortraling
3 i [“Verdoroueni |
HEL Negotiation » Contracts Post Closing Contract Mangement
o
Structure
& Change
“
L]
g2
3s
a

Stant Negot Invest Signing Closing 100 Darys 1 Yoar
Appl Appl

Das Prozessmodell mit den Working Packages des Kernprozesses (siehe auch Abbildung 1):
Quelle: Lucks, Kai / Meckl, Reinhard (2015), S. 88

Anhang 1.7: Beispiel-Hybridmodell bestehend aus Projektstufen und duchgéingigen

Prozessen

-

\\ -\\ R,
Strategy ", Path ", Explo-
Check / Screen / ration

Due
Dilige
nee

Busi-
ness
Case

Legal Process
Information Process
Measures Planning Process
Valuation Process

Communication & Change Process

OloISI010.¢

Controlling Process
Negotiation Readiness at
Permission Closing

Beispiel-Hybridmodell bestehend aus Projektstufen und durchgéngigen Prozessen (siche
auch Abbildung 2): Quelle: Lucks, Kai / Meckl, Reinhard (2015), S. 89



65

Anhang 1.8: Beispiel eines visuellen Inputs in GPT-4

Example of GPT-4 visual input:

User

GPT-4

What is funny about this image? Describe it panel by panel.

s @

— |

- |

" __'I -r N -’I A
o E l iﬂ‘." i i

Source: https://www.reddit . com/r/hmmm/ comments /ubab5v/ hmmm/

The image shows a package for a "Lightning Cable" adapter with three panels.

Panel 1: A smartphone with a VGA connector (a large, blue, 15-pin con-
nector typically used for computer monitors) plugged into its charging port.

Panel 2: The package for the "Lightning Cable"” adapter with a picture of
a VGA connector on it.

Panel 3: A close-up of the VGA connector with a small Lightning con-
nector (used for charging iPhones and other Apple devices) at the end.

The humor in this image comes from the absurdity of plugging a large,
outdated VGA connector into a small, modern smariphone charging port.

Quelle: Vgl. OpenAl (2023b), S. 9



Anhang 2: Kategorisierung der Interviews

Im folgenden Abschnitt ist das gesamte Kategoriensystem abgebildet.

Anhang 2.1: Ubersicht iiber das Kategoriensystem

Folgende Tabelle gibt eine Ubersicht iiber das ,Kategoriensystem*.

Inter-
ter-
view
Kategorie Beschreibung Beispiel (2. Reduktion) Nr. Frage | n
Herausforderungen | S Co O 0
in Due Diligence g
schweren
Ein stabiler Datenraum
ist ein Hygienefaktor flr
Herausforderungen Umstande, die die Due Dili- den Ablauf der Due Dili-
in der Due Diligence gence fur die Verkauferseite gence. Bei groen Deals 6 4 )
fur sell-side erschweren mit vielen Beteiligten stellt
die Stabilitat eine groRe
Herausforderung dar.
Herausforderungen Umstande, die die Due Dili- . el il el o ehis
. " P . tigten Zahlen werden be-
in der Due Diligence gence fir die Kauferseite er- g s 1 5 20
.. ; reitgestellt, was die Uber-
fiir Buy-Side schweren -
prufung erschwert.
.. .. Fehlendes Fachwissen,
Grun.de ICED Griinde warum Risiken teil- schlechte Partnerwahl,
Scheitern von Due ; . o 1 4 7
o weise nicht erkannt werden kurze Diligence durch Ma-
Diligence f
nagemententscheidungen
Umfasst Aussagen zu der
Q:(-EI?::)IIZ Sutziigpes aktuellen Nutzung von Ki- 0
Tools in der Due Diligence
Keine Nutzung von Derzeit werden von dem Be- Verwendung von Kl-Tool 8 3 5
KlI-Tools aktuell fragten keine Kl-Tools genutzt Anwendung
Nutzung von Ki- Bei der befragten Person S0 VL Kl-bas_|erten
. Programmen von Drittan- 3 2 4
Tools aktuell werden bereits Kl-Tools genutzt bietern
Nutzung von Finanz-
KI/ML enthalten in Bei der befragten Person dienstleistungen von
aktuellen Anwendun- | werden Tools genutzt, die Ele- Drittanbietern wie Bloom- 3 2 3
gen mente von Kl und ML enthalten | berg oder Reuters, die KI
enthalten.
Grunde fir die Begrundungen, warum derzeit keine Verwendung da
Nichtverwendung von | keine Kl-Tools in Verwendung Transaktionen wenig repe- 7 2 9
Kl-Tools sind titiv sind
aktuelle Anwen- Umfasst Beispiele, wie Ki
dunasméalichkeiten bereits heute in Due Diligence 0
9 9 eingesetzt wird
Anwendungsbeispiele von Kl-
Tools, die allgemein in der Due Einfacheres Erkennen
aktuelle Anwendung - .
- Diligence verwendet werden, von negativer Presse und
von Kl allgemein in der . : 3 2 5
Due Diligence ohne einer bestimmten Due- Unternehmensskandalen
9 Diligence-Art zugeordnet zu mit KI Unterstuitzung
werden
Konkrete Anwendungsbei- Anwendung kann Vertra-
aktuelle Anwendung . I .
: spiele von Kl-Tools, die in der ge scannen und prifen,
von Kl in der Legal . : . . 8 4 7
- Legal Due Diligence verwendet | bevor Juristen eine detail-
Due Diligence X
werden lierte Analyse vornehmen
Erwartungen beziig- | Umfasst Einschatzungen zu
lich KI-Nutzung in den erwarteten Entwicklungen 0

Zukunft

zu der KI-Nutzung
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Erwartete Zunahme Erwartung, dass die KI Nut- Es kénnten schon in den
zung in der Due Diiligence nachsten 6-12 Monaten Ki 3 11
an Nutzung .
(stark) zunehmen wird Tools verwendet werden
Erwartung, dass in dem be- Derzeit keine Nutzung
Nutzung in naher troffenen Unternehmen dem- von Kl-Tools und keine 5 1
Zukunft nicht relevant | nachst keine Zunahme an Ki kurzfristigen Plane zur
Nutzung geschehen wird Implementierung.
Aussage zu den méalichen Tools entwickeln ist teu-
Erwartungen an die ssag glich er, daher kaufen Bera-
Entwicklern von KIl-Tools fiir . 11 10
Herkunft von Kl-Tools " tungsunternehmen diese
Due Diligence .
vermutlich eher an
Umfasst vorstellbare Beispie-
zukiinftige Anwen- le, wie Kl in Zukunft zur Due 0
dungsmoglichkeiten | Diligence eingesetzt werden
konnte
Umfasst vorstellbare Beispie-
Zukiinftige Anwen- le, wie Kl in Zukunft_allgemeln
.| zur Due Diligence eingesetzt
dung von KI allgemein . .
in der Due Diligence werden konnte, ohne einer
9 bestimmten Due-Diligence Art-
zugeordnet zu werden
~ Umfasst Anwendungsmaog- Dokumentenklassifizie-
Auswerten von lichkeiten, die bei der Auswer- | rung durch Kl kénnte hel- 5 8
Daten tung von Daten helfen fen, relevanten Content zu
identifizieren
Umfasst Anwendungsmaog- " .
Darstellen von . ; . . Kl kdnnte automatisch
Daten lichkeiten, die bei der Darstel- Slides erstellen 3 6
lung von Daten helfen
Umfasst Anwendungsmaog- : . .
Zusammenfassen lichkeiten, die bei dem Zusam- Es wird T00|S fir effizien-
von Daten menfassen von Daten helfen te Informatlonszusa.mmen- 11 2
fassungen geben wird
Unterstitzende Umfasst Anwendungsmaég- Kl kdnnte bei dem Auf-
allgemeine Anwen- lichkeiten, die den Prozess der | setzen des Datenraumes 7 8
dung Due Diligence vereinfachen helfen
. Maogliche Nutzung von Ki
Zukunftlge_Anwen- Konkrete Anwendungsbei- zur Analyse von Unter-
dung von Kl in der . " L . " .
. . L spiele fir Kl in Financial Due nehmensveroffentlichungen 3 8
Financial Due Dili- - . -
Diligence in Due-Diligence-
gence
Prozessen
Die Nutzung einer spezi-
Zukiinftige Anwen- Konkrete Anwendungsbei- alisierten Anwendung
dung von Kl in der spiele fir Kl in Legal Due Dili- kénnte die Analyse von 6 14
Legal Due Diligence gence Vetragen wie Leasingver-
haltnisse erleichtern
Zukinftige Anwen- Konkrete Anwendungsbei- Kl kann bei der Vorher-
dung von Kl in weite- | spiele fir Kl in Due Diligence sage und dem Manage- 3 3
ren Due Diligence Arten, die nicht Legal oder Fi- ment von Kulturkonflikten
Bereichen nancial sind helfen
. Umfasst mogliche Auswir-
GG LT 510 6125 kungen auf die Due Diligence 0
Kl-Anwendung .
in Zukunft
Chancen/Vorteile Umfasst potentielle Vorteile Der Hauptvorteil von Ki
der Anwendung von und Chancen durch die Nutzung | in der Due Diligence ist die 7 36
Kl-Tools von Kl-Tools Qualitatsverbesserung
Anwendung von Ki-Tools
Nachteile der An- Umfasst mogliche Nachteile L zu einem Verlyst dgs
) . vollstéandigen Verstandnis 4 6
wendung von Kl-Tools | durch die Nutzung von Ki-Tools -
des Geschaftsmodells und
des Marktes fuhren




Einschatzung darliber wie das

Anwendung beschleunigt

Intl\eflngrlﬁi(c:)r;m- Zusammenspiel von Menschen | die Priifung aber Juristen 4 12
und Kl sein wird werden weiterhin bendétigt
Unternehmensbesuchen
Grenzen der An- Umfasst Grenzen der Anwen- | und Gesprachen mit dem 9 8
wendung von Kl-Tools | dung von Kl-Tools Management, kdnnen nicht
von einer Kl ersetzt werden
E:ir?j';ffgiff?j':rﬁ‘en Umfasst Hindernisse, die die
vor Kl-Tools fiir bue | Einfiihrung von Ki-Tools in 0
e Unternehmen erschweren
Diligence
Umfasst mégliche Hindernis- GeBs?:Ihsét;rs]r?:g dVéIelgzsgr;ﬂen
allgemeine Heraus- | se, die nicht einer bestimmten . .
. die Implementierung von 6 4
forderungen Kategorie zugeordnet werden iellen KI-Tool irt
kénnen speziellen Kl-Tools unwirt-
schaftlich sein
Einsatz von generativer
rechtliche Heraus- Umfasst mogliche Hindernis- A Sl L TEeels R
. . . den, daher kann Kl mo- 5 1
forderungen se, die rechtlicher Natur sind . .
mentan nicht rechtssicher
eingesetzt werden.
KI-Systeme bendtigen
technische Heraus- Umfasst mégliche Hindernis- 3?;361226'?,2236 E::glr:]t?asis 10 7
forderungen se, die technischer Natur sind g o ’
um effektiv zu funktionie-
ren.
Umfasst mégliche Hindernis- Prc?;?esngf'ouf'g;gg;amme
organisatorische se, die mit der spezifischen . . grar
L von Drittanbietern kénnen 6 3
Herausforderungen Organisation des Befragten . f
zusammenhangen eine Herausforderung dar-
stellen.
. . . Hauptherausforderung ist
Menschliche Her- Un_lfasst mogllche il el das Anlernen der Nutzer
se, die durch die betroffenen . L 6 9
ausforderungen . X und die Motivation der
Mitarbeiter/Anwender kommen
Verwendung der Tools
Mit geeigneten Haftungs-
Losungsansatze fir | Umfasst mogliche Losungs- ElrjS:g?lli:zzednelr(mol\r;lra]?\g:rlﬁen 3 10
Herausforderungen | ansatze auf die 9 s .
ohne Nacharbeit ibermittelt
werden.
N 232

Quelle: Eigene Darstellung
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Anhang 2.2: Kategorisierung Experteninterview 1

69

Paraphrasierung (1. Katego-

Frage | Originalaussage Reduktion) 2. Reduktion rie

2 "Ich gehe aber davon aus, dass sich das stark Es wird erwartet, dass sich Erwartete Zu- Erwartete
andert. Wo das passiert ist aber vermutlich nicht die Nutzung von Kl-Tools in nahme der Kil- Zunahme
zwangslaufig auf der Seite, also man hat ja meh- Due Diligence-Prozessen in Nutzung in zu- an Nut-
rere Parteien in so einem Prozess, also das eine der Zukunft stark verandern kiinftigen Due zung
ist der Private Equity Fonds, der Kaufer oder wird, insbesondere in den Diligence-

Investor. Das waren Private Equity- oder Wachs- Bereichen Financial Due Prozessen
tumsfonds. Dann gibt es eine Investmentbank, Diligence und Commercial
die das ganze mehr oder weniger makelt und es Due Diligence.

gibt so beauftragte Parteien, das sind Wirt-

schaftsprifer fir die Financial Due Diligence oder

Auditors. Es sind die typischen grof3en Unter-

nehmensberatungen fur die Commercial Due

Diligence und logischerweise Anwalte um den

rechtlichen Rahmen oder Legal-Due Diligence zu

machen. Und wovon ich ausgehen wurde, ist,

dass sowohl die Buchprtifer, also die Financial

Due Diligence als auch die Commercial Due

Diligence, dass da entweder vor kurzem oder in

Zukunft viele solcher Tools Einzug halten wer-

den."

2 "Bisher wurden dazu zumindest von den Firmen, Bisher wurden keine spezifi- Keine spezifi- Keine
mit denen ich arbeite heute noch keine expliziten schen Kl-Tools fiir ihre Due schen Kl-Tools in | Nutzung
KI-Tools, so wie man sich das heute vorstellen Diligence-Aufgaben verwen- der aktuellen von Kil-
wirde, verwendet." det. Due Diligence- Tools

Praxis bei Be- aktuell
fragtem und
Firmen

2 "Es ist natuirlich so, dass in vielen Tools, die man Viele der aktuell verwendeten | Prasenz von KI/ML
verwendet, an irgendeiner Stelle schon Machine Tools bereits Elemente des Machine Learn- enthalten
Learning drin ist, zum Beispiel ein Tool, was ich Machine Learning enthalten, ing in aktuellen in aktuel-
viel nutze ist Similar Web." obwohl sie nicht explizit als Tools len An-

KI-Tools gekennzeichnet wendun-
sind. gen

3 "Das kann man, glaube ich, viel effizienter ma- Er glaubt, dass die Verwen- Kl fir eine effizi- | Auswer-
chen, indem man eine Al-Anwendung den Daten dung von Kl zur Untersu- entere Untersu- ten von
Raum untersuchen lasst. Also den Datenraum als | chung des Datenraums (einer | chung des Da- Daten
Masse an Informationen, die zur Verfliigung steht Sammlung von Informatio- tenraums
bei so einer Ubernahme oder bei einem Invest- nen, die bei einer Ubernah-
ment." me oder einem Investment

zur Verfugung stehen) den
Prozess effizienter gestalten
kann.

3 "Da gibt es erste Anwendungen, definitiv dafir. Es gibt bereits erste Anwen- Zunehmende Erwartete
Ich gehe davon aus, dass man gerade mehr und dungen von Kl in diesem Integration von Zunahme
mehr schaut, wie man sie tatsachlich in den Bereich und es wird erwartet, | Kl-Anwendungen | an Nut-
Prozess integriert." dass sie zunehmend in den zung

Prozess integriert wird.

3 "Und ich glaube, dass was ich in den nachsten 6 Die Situation kénnte sich in Es kénnten Erwartete
bis 12 Monaten sehe werde, kénnte schon grund- | den nachsten 6 bis 12 Mona- | schon in den Zunahme
legend anders sein." ten grundlegend andern. nachsten 6-12 an Nut-

Monaten KI zung
Tools verwendet
werden

3 "Das kann man sicherlich schneller durchsuchen | Kl kénnte automatisch Slides | Kl kénnte auto- Darstellen
und bis hin, dass man sogar slides automatisch erstellen matisch Slides von Daten
baut, um das Unternehmen zu benchmarken." erstellen

3 "Das Gleiche gilt glaube ich auch, in ahnlicher Kl kénnte auch in der finan- Nutzen der Kl in Zukunfti-
Form fir die finanzielle Due Diligence." ziellen Due Diligence in der finanziellen ge An-

ahnlicher Weise nutzlich sein | Due Diligence wendung

kann. von Kl in
der Fi-
nancial
Due
Diligence

3 "Im Legal- Bereich kann man das sehr gut be- Im Legal-Bereich kann man Begrenzung von Lésungs-
grenzen, indem man kein large Language Model Fehler und "Halluzinationen" Kl-Fehlern durch | anséatze
nimmt oder ein breites Modell, sondern sehr von Kl begrenzen, indem spezifische fur Her-
spezifisches. Dadurch wird das Halluzinieren und | man spezifische Modelle statt | Modelle im ausforde-
die Fehler und das Fehler Potential begrenzt." breite oder "large language" Legal-Bereich rungen

Modelle verwendet.
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"Legal ist offensichtlich, weil es einfach darum Der Befragte erklart, dass die | Kl als offensicht- | Zukunfti-
geht, viele gleichférmige hoch-standardisierte Anwendung von Kl in der liches Werkzeug | ge An-
Vertrage gleichzeitig zu checken." Legal Due Diligence offen- in der Legal Due | wendung
sichtlich ist, da es um die Diligence von Kl in
Uberpriifung einer groRen der Legal
Menge standardisierter Ver- Due
trage geht. Diligence
"Das kann man Kl unterstutzt, also ich gehe nicht | Die Kl kann unterstitzend in Unterstiitzende Zukunfti-
davon aus, dass man das zu 100% der KI iiber- der Legal Due Diligence Klin der Legal ge An-
Iasst, aber das ist halt was, wo man sich gut eingesetzt werden, insbe- Due Diligence wendung
unterstutzen lassen kann, zum Beispiel die Kl sondere zur Prifung, ob von Kl in
beauftragen zu gucken ob gewisse Klauseln bestimmte Klauseln in Ver- der Legal
vorhanden sind oder nicht vorhanden sind" tragen vorhanden sind oder Due
nicht. Diligence
"Einen Vertrag mit einem gewissen Partner ge- Die Kl kann genutzt werden, Kl bei der Identi- | Zukunfti-
funden werden kann in einem grofRen Datenraum | um spezifische Vertrage mit fizierung spezifi- ge An-
von Dokumenten” bestimmten Partnern in scher Vertrage wendung
einem umfangreichen Doku- von Kl in
mentenpool zu identifizieren. der Legal
Due
Diligence
"Ob die Firma zum Beispiel sich irgendwelche Kl kann genutzt werden, um Kl bei der Pri- Zukdunfti-
Nutzungsrechte oder Lizenzen hat abtreten las- zu priifen, ob das Unterneh- fung von Nut- ge An-
sen" men Nutzungsrechte oder zungsrechten wendung
Lizenzen ubertragen hat. oder Lizenzen von Kl in
der Legal
Due
Diligence
"Im Commercial Bereich wére eine konkrete KI kénnte in Commercial Due | Einsatz von Ki Zukiinfti-
Anwendung, dass man relativ schnell Bench- Diligence eingesetzt werden, | fur Benchmarks ge An-
marks und Vergleichsdaten heranziehen kann, um schnell Benchmarks und und Vergleichs- wendung
also einen grof3en internen Datenraum, also Vergleichsdaten zu sammeln | daten in Com- von Kl in
McKinsey hat natirlich einen eigene Daten Raum | und zu analysieren, etwa mercial Due weiteren
von Vergleichswerten, also was ist ein typischer typische Ertrage oder Marke- | Diligence Due
Rohertrag einer gewissen Branche oder was ist tingquoten in bestimmten Diligence
eine typische Marketing-Quote." Branchen. Bereichen
"Aber mein Geflhl ist, dass die Arbeit gré3tenteils | Die Arbeit wird grof3tenteils Doppelarbeit Mensch-
noch doppelt gemacht wird, um sicherzugehen, noch doppelt gemacht, da aufgrund be- KI-
dass keine Fehler passieren, weil das Vertrauen das Vertrauen in die Kl noch grenzten Ver- Interakti-
gegenuber der Al natirlich noch beschrankt ist." begrenzt ist und Fehler ver- trauens in Kl on
mieden werden sollen.
"2 Grlinde, die also einerseits schlechte Auswahl Es gibt zwei Hauptgriinde fur | Hauptgrund: Griinde
von Partnern, also das hatte eigentlich bei der das Scheitern von Due Dili- Schlechte Part- fir das
Commercial-Due Diligence auffallen missen." gence, einer davon ist die nerauswahl Scheitern
schlechte Partnerauswahl, von Due
die in der Commercial Due Diligence
Diligence hatte bemerkt
werden mussen.
"Da kommt es immer mal zu groRen Diskrepan- Es gibt oft groRe Diskrepan- Diskrepanzen Griinde
zen. Wo ist dann so aussieht, als wiirde zum zen, die darauf hindeuten und mogliche fur das
Beispiel Traffic hinzugekauft, aus dem Ausland, kénnten, dass Traffic aus Traffic- Scheitern
um Traffic zahlen zu manipulieren." dem Ausland gekauft wird, Manipulation von Due
um die Traffic-Zahlen zu Diligence
manipulieren.
"Das heilt einerseits ist es glaube ich, mangeln- Fehlendes Fachwissen oder Fehlendes Griinde
der Zugang zu Fachwissen oder einfach eine eine schlechte Auswahl der Fachwissen, fur das
schlechte Auswahl der Diligence Partner und es Diligence Partner sowie eine schlechte Part- Scheitern
kann naturlich immer sein, dass jemand hoch in Entscheidung fir eine kurze nerwahl, kurze von Due
der Hierarchie des Unternehmens eventuell eine Diligence von Fiihrungskraf- Diligence durch Diligence
besonders kurze Diligence bevorzugt oder es ten sind mdgliche Herausfor- | Managementent-
oder weniger mehr selber entscheiden méchte derungen. scheidungen
und deswegen nicht tiefer prift."
"Da muss man davon ausgehen es gab gar keine. | In einigen Fallen wurde Zeitdruck und Griinde
Also héchst wahrscheinlich handelt es sich nicht vermutlich aufgrund von Angst vor ver- fur das
um Due Diligence Fehler, sondern es gab einfach | Zeitdruck oder der Angst, passten Chan- Scheitern
keine due Diligence, sondern es wurde unter eine Gelegenheit zu verpas- cen fuhren von Due
Zeitdruck oder fear of missing out entschieden sen, Uberhaupt keine Due manchmal zum Diligence
und dadurch wurde dieser Teil einfach ge-skippt, Diligence durchgefihrt, was kompletten
was aus Corporate Governance Gesichtspunkten | aus Sicht der Unternehmens- | Wegfall von Due
naturlich kompliziert ist." fihrung problematisch ist. Diligence-
Prozessen.
"Einen Grund dafir ist natlrlich hohe Competiti- Wettbewerb und Zeitdruck Wettbewerb fihrt | Heraus-
on, also dass ich das Gefiihl habe, wenn ich den kann dazu fluhren, dass zu voreiligen forderun-
Deal nicht innerhalb von einer Woche closen Entscheidungen vorschnell Entscheidungen gen in der
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kann, dann ware eventuell jemand anders da der | getroffen werden, aus Angst, | ohne ausrei- Due
definitiv keine Due Diligence machen wird und so | einen Deal zu verpassen, chende Due Diligence
komme ich eventuell nicht dazu.Also die Anforde- | wenn die Due Diligence zu Diligence fur Buysi-
rungen ich méchte das Unternehmen erst mal 2 lange dauert. de
Wochen durchleuchtet und so ein Prozess kann
sehr schnell gehen, also 2 Wochen kann oft
reichen, selbst bei gréReren Projekten.Aber wenn
die Konkurrenz so hoch ist, dass man genau weif}
um die Ecke steht jemand, der es auch teurer mit
weniger Due Diligence macht, dann trifft man
eventuell solche Ent-scheidungen, die sich im
Nachhinein dann und natiirlich versuchen, die
Verkaufer genau diese Konkurrenz oder die
Investmentbanken der Verkaufer genau diese
Konkurrenz auf-zubauen. Und das, glaube ich,
wirde ich als den Hauptgrund mutmalfien, zumin-
dest in den letzten 3-4 Jahren, der dazu flihrt,
dass man nicht gut genug hinschaut. Ahnliche
Falle viel-leicht FTX ist ja offenbar, wo man auch
nicht versteht, warum professionelle Investoren in
einer Firma, die mit Quick Books ihre Buchhal-
tung macht, investieren kénnen. "
"Also es wird sicherlich eine Art One Click due Es wird in der Zukunft eine Erwartung von Auswer-
diligence geben, auf einem sehr groben Level Art "One-Click Due Diligence" | "One-Click Due ten von
also erstmal eine Plausibilitdt von Zahlen grob erwartet, die auf einem Diligence" zur Daten
Uberprufen kann in kirzester Zeit." grundlegenden Level die schnellen Uber-
Plausibilitédt von Zahlen in prufung von
kirzester Zeit GUberprifen Zahlen
kann.
"Das Problem ist ja, die Zahlen sind eventuell gar | Der Befragte stellt fest, dass Problem: Nicht Heraus-
nicht provided, also wenn mir niemand die Zahlen | ein Problem in der Due Dili- alle bendtigten forderun-
gibt, worauf soll ich die Plausibilitdt dann che- gence darin besteht, dass Zahlen werden gen in der
cken?" maoglicherweise nicht alle bereitgestellt, Due
benétigten Zahlen zur Verfii- | was die Uberprii- | Diligence
gung gestellt werden, was die | fung erschwert. fur Buysi-
Uberpriifung ihrer Plausibilitit de
erschwert.
"Dass man Kurzfristig falsche Entscheidungen Der Befragte ist sich nicht Unklarheit, ob Grenzen
trifft, da bin ich nicht 100% sicher ob das die sicher, ob diese Art der Due "One-Click Due der An-
Lésung ist, aber natirlich kann man einen plausi- | Diligence falsche kurzfristige Diligence" fal- wendung
bilitdtscheck der Zahlen." Entscheidungen verhindern sche Entschei- von Kl-
kann, aber sie kdnnte zumin- | dungen verhin- Tools
dest zur Uberpriifung der dern kann.
Plausibilitat von Zahlen
beitragen.
"Sowas wird tatsachlich das wirde ich nicht als Social Media Monitoring und Social Media KI/ML
Al-Tool bezeichnen, zumindest bisher. Aber so Sentimentanalyse werden in Monitoring und enthalten
Social Media Monitoring und Sentiment Analyse der Due Diligence haufig Sentimentanaly- in aktuel-
ist so ein bisschen lineare Regression. Machine- angewendet, um die Kun- se mit ML ge- len An-
Learning kann durchaus drin sein, aber das wiir- denzufriedenheit zu analysie- | stiitzten Tools wendun-
de ich jetzt nicht als Tool charak-terisieren, kann ren und die Meinung der gen
man aber durchaus naturlich irgendwo auch Ai Nutzer Gber ein Unternehmen
verwendet, aber das ist schon ein Teil auf der zu ermitteln. Diese Techniken
Commercial, dass man mal schaut wie sprechen enthalten moglicherweise
Nutzer eigentlich Nutzerinnen auf Twitter oder Elemente von ML, werden
Facebook oder LinkedIn (iber die Firma das ist jedoch vom Befragten nicht
nicht immer und nicht bei jeder Unternehmung, als KI-Tools betrachtet.
aber es ist, etwas was man regelmafig in Due
Diligence Ubungen quasi findet als einer der
Standard Tasks ja. Das lauft da mehr unter Social
Media Monitoring oder Sentiment Analyse, um
die, die also da, wo man die Kundenzufriedenheit
analysiert, trifft man das dann an ja."
"Ein typischer Bestandteil von Due Diligence sind | Al kann bei der Auswertung Al unterstitzt die | Auswer-
auch sogenannte Reference Checks oder Expert | von Interviews in Referenz- Auswertung von ten von
Calls. Also, dass man mit Geschaftspartnern, prifungen und Expertenge- Referenzpriifun- Daten
ehemaligen Angestellten, Markt Be-gleitern sprachen hilfreich sein, in- gen und Exper-
spricht. Ich glaube, das liel3e sich schlecht, dass dem sie Transkripte erstellt tengesprachen

also da kann man die Interviews naturlich gut
auswerten mit Al eventuell also man muss sich
vorstellen, dass dann ein Call &hnlich wie dieser
hier stattfindet, dass der transkribiert wird und
eventuell kann man dann auch noch besser
zusammenfassen lassen oder auch da Kernpunk-
te von einer Al aus Hunderten Interviews zum

und Kernpunkte extrahiert.
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Beispiel extrahieren lassen. Also sprechen die
eher positiv uber ihre Lieferbeziehungen zu dem
Unternehmen? Da kann bei der Auswertung
schon eher Al helfen."

"Erstellung von Folien wird groRtenteils automati- | Die Erstellung von Prasenta- | Automatisierung Darstellen
siert werden." tionen kann groRtenteils der Prasentati- von Daten
durch Al automatisiert wer- onserstellung
den. durch Al
"Also ich glaube, dass in einem ersten Schritt wird | Al kann die Produktivitat und | Al steigert Pro- Chan-
das die Arbeit von Unternehmensberatung aug- Geschwindigkeit der Due duktivitat und cen/Vortei
mentieren, im Sinne von Produktivitdtserhéhun- Diligence erhéhen und Plau- Geschwindigkeit | le der
gen, Geschwindigkeitssteigerung, Plausibilitats- sibilitatsprifungen im Hinter- und fuhrt Plausi- | Anwen-
Cecks im Background." grund durchflhren. bilitatsprufungen | dung von
durch. Kl-Tools
"Also sagen wir mal, ich bin ein Unternehmen das | Al kann bei der Durchfihrung | Al kann zwi- Zukunfti-
Werbung verkauft und es stellt sich raus ich von zwischenbetrieblichen schenbetriebli- ge An-
selber gebe an mehr Umsatz mit Werbung zu Referenzpriifungen und bei che Referenzprii- | wendung
machen als mit einem Unternehmen, wozu es der Durchflihrung forensi- fungen und von Kl in
Daten gibt, als die selber in den Marketing- scher Finanzprifungen hel- forensische der Fi-
Ausgaben deklarieren. Solche Checks kann man fen. Finanzpriufungen | nancial
naturlich eventuell automatisieren.” automatisieren Due
Diligence
Ein weitere Punkt ist das Team Setup, kdnnte Es konnte schwierig sein, die | Schwierigkeit der | Heraus-
man du hast ja kulturell angesprochen. Ich glau- Unternehmenskultur zu Bewertung der forderun-
be, Kultur ist gar nicht so einfach zu checken, es bewerten, es sei denn, man Unternehmens- gen in der
sein denn man wiirde. Viele Interviews mit den wirde strukturierte Interviews | kultur, das Di- Due
Mitarbeitern strukturell auswerten, was sicherlich mit den Mitarbeitern durch- lemma der Ein- Diligence
eine Mdoglich-keit ware, aber in der Regel mdchte | fuhren. Allerdings ware es oft | beziehung von fur Buysi-
man Mitarbeiter nicht zu friih in so einen Prozess nicht ideal, Mitarbeiter friih- Mitarbeitern und de
integ-rieren einfach. Weil die Gefahr ware, dass zeitig in den Due-Diligence- das Risiko der
der Markt zu friih erfahrt, dass eine Firma Uber- Prozess einzubeziehen, da vorzeitigen
nommen wird, eventuell von der Bérse genom- es das Risiko gibt, dass der Offenlegung von
men wird oder ein neuer Investor kommt. Das Markt zu friih von einer be- Ubernahmepla-
heil’t, da wa-re man vorsichtig. vorstehenden Ubernahme, nen.
einer moglichen Borsenab-
meldung oder dem Eintritt
eines neuen Investors er-
fahrt.
Aber man kann zum Beispiel natirlich schauen, Man kénnte beispielsweise Bewertung von Zukdunfti-
ob wenn man den Org-Chart vorliegen, also das prifen, ob das Organigramm | Mitarbeiterquali- ge An-
Organigramm der Firma vorliegen hat. Sind die der Firma und die Qualifikati- | fikationen und wendung
Qualifikationen, wenn ich Linkedin damit reinzie- onen der Mitarbeiter, basie- Organigrammen von Kl in
he, sind das typische Anforderungsprofile, Quali- rend auf Informationen aus zur Identifizie- weiteren
fikatio-nen, die man hat oder braucht man auf LinkedIn, den typischen rung von Upgra- Due
einzelnen Positionen eventuell ein Upgrade oder Anforderungsprofilen ent- des oder Bedarf Diligence
erfahrenere Menschen? Das ware noch ein Ein- sprechen. Es kdénnte auch an erfahreneren Bereichen
satz, den ich mir vorstellen kann im Hr-Bereich bewertet werden, ob einige Mitarbeitern
mit Organigrammen. Positionen ein Upgrade oder
erfahrenere Mitarbeiter beno-
tigen.
"Dann wirde ich vermuten, dass kommt am Die Entwicklung von Kl-Tools | KI fiir Due Dili- Erwartun-
ehesten aus dem Startup Sektor hchst- zur Unterstltzung der Due gence wird gen an
wahrscheinlich von jemandem, der mal friiher in Diligence wird wahrscheinlich | wahrscheinlich die Her-
der Beratung gearbeitet hat, der einerseits den von Startups ausgehen, von Startup- kunft von
technischen Sachverstand hat oder in einem insbesondere von denen, die | Teams mit frihe- | Kl-Tools
Team abbilden kann." ehemalige Berater mit tech- ren Beratern und
nischem Wissen in ihren technischem
Teams haben. Know-how ent-
wickelt.
"Was fir eine gewisse Waffengleichheit Sorgen Grol3e Beratungsunterneh- Grol3e Bera- Erwartun-
wirde, die eigentlich, also Unternehmensbera- men kdnnten einen Wettbe- tungsunterneh- gen an
tung mochten sich ja absetzen von der Konkur- werbsvorteil erzielen, indem men koénnten KI- | die Her-
renz, das heil’t, es kann eigentlich kein Interesse sie frihzeitig ein KI-Tool Tools frih er- kunft von
daran geben, die gleichen Tools zu nutzen wie erwerben und seine Entwick- | werben und ihre Kl-Tools
andere, was dazu fiihren sollte, dass grof3e Un- lung entsprechend ihren Entwicklung
ternehmensberatung eines dieser Tools relativ spezifischen Anforderungen leiten, um einen
frih akquirieren und dann eventuell ihren Anfor- lenken. Wettbewerbsvor-
derungen gemaR, also sozusagen als Kunde teil zu erzielen.
Nummer 1 die Entwicklung dieses Tools signifi-
kant Mitsteuern, also ganz klar sagen, welche
Features sie brauchen."
"Und so hatte wahrscheinlich jeder der groRen 4 Die grof3en vier Unterneh- Grol3e Bera- Erwartun-
Unternehmensberatungen, wirde sich einerseits mensberatungen kénnten tungsunterneh- gen an
aus Tools sourcen, die alle nutzen, so wie heute Tools verwenden, die allge- men kénnten die Her-




73

eventuell irgendwelchen historischen Fehlan-
nahmen, werden Firmen, weil dort dann diverses
Management ist, eventuell benachteiligt, weil die
Al ein Bios hat aus der Vergangenheit. Das sind,
glaube ich, noch relativ vorhersehbare Probleme
und, dass damit auch so eine Art Self fullfilling

Dies kann dazu fiihren, dass
bestimmte Unternehmen
aufgrund ihres Managements
benachteiligt werden. Solche
Voreingenommenheiten
kénnen auch zu selbst erfiil-

erflllenden
Prophezeiungen
fihren, wobei
bestimmte Un-
ternehmenstypen
bevorzugt oder

zum Beispiel Similarweb oder Semrush oder in mein genutzt werden, wie allgemein ge- kunft von
meinem Bereich jetzt auch andere und gleichzei- zum Beispiel Similarweb oder | nutzte Tools und | KI-Tools
tig wirden sie wahrscheinlich fir den Due Dili- Semrush, und gleichzeitig spezielle Kl-
gence Prozess die Gesamtana-lyse vielleicht ein konnten sie fir den Due Tools fur die Due
Tool akquirieren, was sie unterstutzt." Diligence Prozess ein spezi- Diligence nutzen.

elles Tool erwerben, das sie

unterstutzt.

8 "Dass sie das selber intern gut entwickeln kon- Die Fahigkeit dieser Unter- Die interne Erwartun-
nen, da ware ich einigermafien skeptisch, wenn nehmen, solche Tools intern Entwicklung gen an
sie das gut kdnnten, waren sie ja keine Berater." zu entwickeln, ist fraglich, da | solcher KI-Tools die Her-

ihre Kernkompetenz in der durch Bera- kunft von

Beratung und nicht in der tungsunterneh- KlI-Tools

Softwareentwicklung liegt. men wird als
unwahrscheinlich
angesehen.

8 "Ganz langfristig und auf die gesamte Volkswirt- Langfristig und auf volkswirt- Kl kdnnte lang- Mensch-
schaft bezogen, kdnnte das Stimmen, dass aus- schaftlicher Ebene konnte Kl | fristig das Ar- KI-
gerechnet Management Consultants jetzt den das Arbeitsumfeld verandern. | beitsumfeld Interakti-
Approach ubernehmen, halte ich fur un- Es ist jedoch unwahrschein- andern, aber on
wahrscheinlich, also im Zweifel werden die Bera- lich, dass Managementbera- Berater kdnnten
ter und Beraterinnen einfach mehr Projek-te ter weniger arbeiten werden, dadurch mehr
haben oder schneller durch Projekte durchlaufen, | da sie stattdessen wahr- Projekte oder
sodass man man méchte weiterhin die maximale scheinlich mehr Projekte schneller arbei-
Zahlungsbereitschaft der Kunden abgreifen, das Ubernehmen oder Projekte ten, um die
heil’t, es gibt eigentlich kein Interesse, dass schneller abschliel3en wer- Zahlungsbereit-
solange es Menschen gibt, die gern diesen Job den, um weiterhin den maxi- schaft der Kun-
machen und damit ihre Am-bitionen beweisen malen Wert aus der Zah- den voll auszu-
wollen." lungsbereitschaft der Kunden | schopfen.

zu ziehen.

8 "Hat die Unternehmensberatung eigentlich kein Beratungsunternehmen Beratungsunter- Mensch-
Interesse, eine bessere Live Work Life Ba-lance haben im Allgemeinen kein nehmen haben Kil-
herzustellen, weil der Grund, warum Unterneh- Interesse daran, eine besse- | kein Interesse an | Interakti-
mensberater anstellt, ist unter anderem, weil man | re Work-Life-Balance zu besserer Work- on
davon ausgeht, dass sie keinen hohen Anspruch férdern, da sie davon ausge- Life-Balance, da
an Work Life Balance haben." hen, dass ihre Berater keinen | sie davon aus-

hohen Wert auf diese legen. gehen, dass ihre
Berater dies
nicht hoch priori-
sieren.

10 "Deswegen kann man eigentlich legal und Finan- Daher kann Kl wahrschein- Rechtliche und Lésungs-
cial wahrscheinlich schon ganz gut machen, lich bereits gut in rechtlichen finanzielle Auf- ansatze
wenn man eben keinen zu breites, zu groRes und finanziellen Bereichen gaben kénnen fur Her-
Modell nimmt, sondern sehr spezifisches auf eingesetzt werden, wenn gut mit spezifi- ausforde-
einem kleineren, aber sehr hoch prazisen Daten- man kein zu breites oder zu schen KI- rungen
satz trainiert wurde." groRes Modell verwendet, Modellen gel6st

sondern ein sehr spezifisches | werden, die auf

Modell, das auf einem kleine- | prazisen, kleine-
ren, aber sehr prazisen ren Datensatzen
Datensatz trainiert wurde. trainiert wurden.

10 "Also offensichtliche Fehler sind natirlich die im Ein offensichtliches Problem Falsche Model- Menschli-
Moment noch sehr hohe Fehler an Falligkeit, besteht darin, dass zurzeit lanwendungen, che Her-
also, dass insbesondere falsche Modelle auf den noch sehr oft falsche Modelle | speziell grol3e ausforde-
falschen Task angewendet werden, also zu brei- fur bestimmte Aufgaben Modelle fiir rungen
te, zu groRe Modelle auf sehr spezifische Task." verwendet werden. Insbe- spezifische

sondere werden oft zu breite Aufgaben, flihren
und zu grofRe Modelle auf zu hohen Fehler-
sehr spezifische Aufgaben raten.
angewendet.

10 "Typischer Fehler ware nicht diese Ergebnisse Ergebnisse von Kl Tools Ergebnisse von Mensch-
nicht nochmal auch aus dem menschlichen Auge, | mussen (stichprobenartig) Kl Tools mussen | Kl-
auf Plausibilitdt und Richtigkeit zu Gberprifen, Uberpruft werden (stichprobenar- Interakti-
zumindest stichprobenartig.” tig) Uberprift on

werden

10 "Ein Riesenproblem ist naturlich, sagen wir Bia- Ein Hauptproblem ist das Historische techni-
ses in historischen Daten. Also folgt mein Modell Vorkommen von Voreinge- Datenbias kann sche
also, wenn ich zum Beispiel einen Firmenwert nommenheit (Biases) in zu problemati- Heraus-
berechnen lasse von einer Al oder was ich daftr historischen Daten, die von schen Vorurtei- forderun-
eigentlich zahlen darf fur eine Firma, Folgt das KI-Modellen genutzt werden. len und selbst gen
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prophecy entsteht also, dass die Wahrscheinlich- | lenden Prophezeiungen diskriminiert
keit, dass in Unternehmen investiert wird oder sie | flihren, bei denen Unterneh- werden.
Ubernommen werden, die in irgendeiner Art Out- men, die nicht in gewisse

lier sind und nicht in die Patterns passen, dass Muster passen, als "uninves-
das noch mehr, also die Wahrscheinlichkeit, dass | tierbar" angesehen werden.
in diese investiert wird, sind beziehungsweise sie | Beispielsweise kdnnten Al-
uninvestibale werden, weil irgendeine Al ent- Modelle, basierend auf Mus-
scheidet, da passt was nicht zusammen." "Und tern erfolgreicher Unterneh-
wenn man sich die heute groRten Unternehmen men, zu dem Schluss kom-
der Welt anschauen, dann waren viele davon men, dass nur noch Unter-
aus, in irgendeiner Hinsicht outlier. Damit begin- nehmen von Migranten oder
nend, dass sie von Immigranten in der Regel Ingenieuren gefordert werden
gegriindet werden, von nicht von BWernL, son- sollten. Andererseits konnten
dern von STEM Berufen oder Ingenieuren. Und sie auch das genaue Gegen-
das konnte dazu fiihren, dass in Zukunft zum teil favorisieren, basierend
Beispiel keine Firmen mehr von Weiflen BWLern auf Mustern im europaischen
gegriindet werden, weil wenn man sich die Raum, wo viele erfolgreiche
starksten Unternehmen der Welt anschaut, sind Unternehmen von weilRen
die 6 reichsten Menschen der Welt, sind alle Mannern mit einem BWL-
Ingenieure und haben alle, wenn ich mich nicht Hintergrund gegriindet wur-
irre bis auf Bill Gates, einen Migrationsdruck und den. Beide Szenarien sind
das koénnte dazu flhren, dass eine Al zu dem problematisch.

Schluss kommt, dass man nur noch dieses Pat-

tern férdern sollte. Es kénnte auch das genaue

Gegenteil sein, wenn man zum Beispiel auf dem

europaischen Daten Raum trainiert, kdnnte man

dazu kommen, dass alle Firmen von weif3en

Mannern, die vorher Consultants waren, gegrin-

det worden und BWL studiert haben und in einer

Investmentbank gearbeitet haben, das ware das

komplette Gegenteil. Beides davon ist problema-

tisch und nicht richtig sozusagen."

10 "Diese gewisse Waffengleichheit und dass jeder Es konnte problematisch Einheitliche K- Nachteile
am Ende even-tuell zur gleichen Einschatzung sein, wenn durch die Ver- gesteuerte Ein- der An-
kommt, ware naturlich problematisch. Also der wendung von Kl eine Art schatzungen wendung
Markt lebt davon, dass es Firmen gibt, die bereit "Waffengleichheit" entsteht konnten proble- von Kl-
sind, mehr oder weniger zu zahlen flr gewisse und alle letztendlich zu den matisch sein und | Tools
Uber-nahmen, weil sie andere strategische Impli- | gleichen Schlussfolgerungen | zu einer Art
kationen sehen oder zu anderen Ergebnissen in kommen. "Waffengleich-
ihrem Forecast Modell kommen" heit" fihren.

10 "Wdrden jetzt alle die gleichen Tools nutzen, Wenn alle die gleichen Tools Die Verwendung | Nachteile
wirde naturlich eine ganze Dimension von nutzen wirden, wirde eine der gleichen KI- der An-
menschlichen Judgement da wegfallen." wichtige Dimension des Tools durch alle wendung

menschlichen Urteilsvermé- kénnte die von Kl-
gens wegfallen. menschliche Tools
Urteilskraft redu-
zieren.

10 ,Die Gefahr, die ich sehe, ist, dass Diversitéat "Ich sehe die Gefahr, dass Gefahr der Ver- techni-
einfach untergeht, weil die Al so einen gewissen die Diversitat einfach verloren | nachlassigung sche
Hang hat Konsensmeinungen und Durchschnitte geht, weil die Kl dazu neigt, der Diversitat Heraus-
zu férdern, einfach, weil es im Moment viel statis- | Konsensmeinungen und durch die Nei- forderun-
tische Regression noch ist von der Logik her Durchschnitte zu férdern, da gung der K, gen
probabilistische Modelle. Das wird sich sicherlich sie derzeit stark auf statisti- Konsensmeinun-
auch noch andern, also in 2 Jahren wiirden wir scher Regression und proba- | gen und Durch-
das vielleicht ganz anders betrachten, aber im bilistischen Modellen basiert. | schnitte zu for-

Moment ist das eine sehr unmittelbare Gefahr Dies wird sich sicherlich dern.
die, die man sieht." andern, und in zwei Jahren
kénnten wir das vielleicht
ganz anders sehen, aber
momentan ist das eine sehr
unmittelbare Gefahr."

10 "Was wiederum da-fir sorgen wiirde, dass am Dies wirde dazu fiihren, Am Ende wiirden | Nachteile
Ende eigentlich nur noch Brands oder der Kauf- dass letztlich nur noch Mar- Marken oder der An-
preis darlUber unterscheiden, was man bezahlt ken oder der Kaufpreis ent- Kaufpreise ent- wendung
und wer den Zuschlag bekommt, in dem Pro- scheiden, was man bezahlt scheiden, werin | von Kl-
zess." und wer den Zuschlag in dem | dem Prozess Tools

Prozess erhalt. den Zuschlag
erhalt.

10 "Es konnten Dinge naturlich einfach noch mehr "Entscheidungen kénnten Maogliche Ver- Nachteile
auf reiner Zahlenbasis entschieden werden, ohne | zunehmend auf reinen Zah- nachlassigung der An-
die kulturellen und menschlichen Aspekte hinter len basieren, wobei kulturelle | von kulturellen wendung
Geschaftsmodellen zu verstehen. Also ein Grund, | und menschliche Aspekte und menschli- von Kil-
warum man auch nochmal einzelne Berater von Geschaftsmodellen chen Aspekten Tools
hinzuzieht, ist ja zum Beispiel auch so ein biss- vernachlassigt werden kénn- | bei Entschei-
chen die Markt Sicht und Erfahrungen von Men- ten." dungsfindung.




75

| schen einflieRen zu lassen”
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Frage Originalaussage Paraphrasierung (1. Reduktion) | 2. Reduktion Kategorie

2 "Typischerweise, das Es ist eine groe Herausforde- Bewaltigung der Informati- Herausforderungen
steht da in jedem Buch, | rung, die Informationsasymmetrie | onsasymmetrie und neutra- | in der Due Dili-
diese Informations- zwischen Kaufer und Verkaufer le Bewertung von Proble- gence fur Buyside
Asymmetrie zwischen zu Uberwinden, besonders wenn men sind Herausforderun-

Kaufer und Verkaufer, es um die neutrale Bewertung gen.
und da ist halt die groR- | von Missstanden geht.
te Herausforderung,

sage ich mal, wenn wir

Sachen oder Missstan-

de gefunden haben, die

halt so neutral zu be-

werten, dass Kaufer

und Verkaufer sich

trotzdem auf Augenho-

he wieder treffen kén-

nen."

2 "Und was ich immer Rechtliche Fragen, insbesondere | Rechtliche Aspekte, insbe- Herausforderungen
wieder herausfordernd im Zusammenhang mit geistigem | sondere im Bereich des in der Due Dili-
darstellt ist die Legal- Eigentum, Datenbesitz, Algorith- geistigen Eigentums und gence fur Buyside
Seite. Das heildt die men und Lizenzen, sind immer des Besitzes von Daten,

Frage des geistigen eine Herausforderung. stellen eine erhebliche
Eigentums, also wem Herausforderung dar.
gehoren die Daten,

wem gehort der Algo-

rithmus, wem gehdren

die Lizenzen? Was

wurde schon weiterver-

kauft? Was kann was,

wo besteht eine Exklu-

sivitat?"

3 "Also gerade, wenn du In Situationen, in denen professi- | Professionelle Deal-Maker Herausforderungen
professionelle Deal onelle Deal-Maker beteiligt sind, fordern eine Bieterumge- in der Due Dili-
Maker hast, geht es entsteht oft ein Wettbewerb bung, in der Kaufer weniger | gence fur Buyside
haufig Gber einen Bieter | zwischen Bietern. Zeit und An- Fragen stellen.
Wettkampf. Das heif3t gebot sind wichtige Faktoren,
Zeit und Angebot spielt und Kaufer neigen dazu, nicht zu
eine Rolle und dann gibt | viele Fragen zu stellen, um den
es oftmals die Tendenz, | Verkaufer nicht zu verargern.
dass du gar nicht zu
viele Fragen stellen
willst, weil du willst den
Anbieter ja oder den
Verkaufer nicht verar-
gern und so sag ich mal
strategisch gesehen."

3 "Gerade auch die Pri- Privatbanken versuchen zu Zugang zu vollstandigem Grunde flr die

vatbanken, die sich in
dem Bereich hervortun
und die gezielt versu-
chen zu verhindern,
dass wir den kompletten
Quelltext analysieren
oder alle Daten analy-
sieren und so weiter." +
"Also friher hatten wir,
also fruher heil3t bis vor
2-3 Jahren, also knapp,
wo Corona anfing,
hatten wir eigentlich.
Bei der Vielzahl der
Targets kompletten
Zugriff auf den Quelltext
und konnten dann
entsprechend mit ge-
zielten Tools der Auto-
matisierung, halt auch
gute Analysen machen.
Das wird gezielt mittler-
weile verhindert uns
darauf kompletten
Zugriff drauf zu geben."

verhindern, dass der vollstandige
Quellcode oder alle Daten analy-
siert werden kdnnen. Vor 2-3
Jahren wurde Quelltext 6fter zur
Verflfung gestellt und es konn-
ten Analysen mit Automatisie-
rungstools durchgefiihrt werden.

Quellcode und Daten wird
durch Parteien wie Privat-
banken eingeschrankt.

Nichtverwendung
von Kl-Tools
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"Solange es gut geht,
hat der Kaufer keine
Kenntnis, dass da
bestimmte Sachen
fehlen, muss es dann
spater nachfinanzieren
und der Verkaufer hat
den Vorteil, dass er
einen hoheren Preis
bekommt. Genau das
wollen wir ja verhin-
dern."

Wenn Probleme erst nach dem
Kauf auftreten, hat der Kaufer
keine andere Wahl, als die not-
wendige Nachfinanzierung zu
leisten, wahrend der Verkaufer
bereits einen hoheren Verkaufs-
preis erzielt hat. Dieses Szenario
sollte vermieden werden.

Verkaufer profitieren von
mangelnder Transparenz,
die zu nachtraglichen
Kosten flr Kaufer fuhrt.

Herausforderungen
in der Due Dili-
gence fur Buyside

"Ergibt sich dann eine
Situation, wo sag ich
mal der Verkaufer die
Daten nicht komplett
oder die Information
nicht komplett offenle-
gen will und der Kaufer
gleichzeitig. Der Kaufer
gleichzeitig davon
profitiert, dass er die
seine Informationsas-
ymmetrie ausbauen
kann."

Es kann eine Situation entste-
hen, in der der Verkaufer nicht
alle Daten oder Informationen
offenlegen méchte und der Kau-
fer gleichzeitig von einer zuneh-
menden Informationsasymmetrie
profitiert.

Verkaufer mdchten nicht
alle Daten offenlegen, und
Kéaufer kénnen von groRRe-
rer Informationsasymmetrie
profitieren.

Herausforderungen
in der Due Dili-
gence fur Buyside

"Wir wiirden gerne
mehr automatisieren,
haben sowohl Software
Tools zur Analyse als
auch teilweise Kl-Tools,
nur die Realitat ist, dass
wir es in den letzten
Jahren immer weniger
einsetzen konnten. Das
liegt daran, dass die
Deal Struktur in
Deutschland sich auf
der Verkauferseite
zunehmend professio-
nalisiert iber sogenann-
te Deal Maker."

Der Wunsch nach Automatisie-
rung ist gegeben und es gibt
Software-Tools und teilweise K-
Tools, die geeignet waren (im
Tech-DD bereich). Durch die
Professionalisierung der M&A
Deals in den letzten Jahren ist
die Anwendung aber erschwert.

Einsatz von KI-Tools wird
durch Professionalisierung
der Deal-Struktur in
Deutschland einge-
schrankt.

Keine Nutzung von
KI-Tools aktuell

"Und dann kénnten wir
natdrlich auf dieser Art
von automatisiert be-
reitgestellten Daten
komplett KI einsetzen,
Dokumenten-
Klassifizierung einset-
zen und so weiter. Das
lassen die heutigen
Daten Raume nicht zu
und die Verkaufer Seite
hat auch wirklich kein
Interesse daran."

Auf der Grundlage dieser Art von
automatisiert bereitgestellten
Daten konnten wir vollstandig Kl
einsetzen, beispielsweise flr die
Dokumentenklassifizierung.
Allerdings erlauben die aktuellen
Datenraume dies nicht und die
Verkauferseite hat kein Interesse
daran.

Nutzung von Kl-Tools, z B
fur Dokumentenklassifizie-
rung, ware moglich, wenn
Daten automatisiert bereit-
gestellt werden

Auswerten von
Daten

"Wenn man die Mog-
lichkeit schaffen wirde,
sowohl technisch als
auch vom prozessualen
her, dass der komplette
Quelltext dort eingefro-
ren wird zum Stand der
Entwicklung, technisch
einfach heute schon
maoglich. Wird aber auch
oftmals nicht gemacht.
Dann haben wir gute
Chancen, dass Kl uns
helfen wiirde, einen
fairen Kaufpreis zu
verhandeln, weil dann
wird sich."

Wenn technisch und prozessual
der komplette Quellcode im
Datenraum eingefroren werden
kdnnte, ware dies bereits heute
machbar. Aber es wird oft nicht
gemacht. Wird dies jedoch ge-
macht, hatte Kl eine gute Chan-
ce, bei der Verhandlung eines
fairen Kaufpreises zu helfen.

Archivierung des Quell-
codes im Datenraum mog-
lich, wird aber nicht durch-
gefihrt. Wirde dies umge-
setzt, kdnnte Kl bei Kauf-
preisermittlung helfen.

Lésungsansatze
fir Herausforde-
rungen
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"Und Dokumenten
Klassifizierung, das
heildt allein um heraus-
zufinden, welcher Con-
tent relevant ist. Was
ich manuell lesen muss,
was ich vielleicht auto-
matisiert zusammenfas-
sen kann."

Dokumentenklassifizierung ware
ebenfalls ein Bereich. Sie wiirde
helfen herauszufinden, welcher
Inhalt relevant ist und was ma-
nuell gelesen oder méglicher-
weise automatisiert zusammen-
gefasst werden muss.

Dokumentenklassifizierung
durch Kl kénnte helfen,
relevanten Content zu
identifizieren

Auswerten von
Daten

"Ja, definitiv Geistiges-
Eigentum und Duplikats
Erkennung. Sowohl was
die Daten angeht als
auch die Software-
Quelltexte. Lizenzie-
rung, damit einherge-
hend. Skalierbarkeit der
Lésung, damit kann
man das unter dem
Oberbegriff, Qualitat
oder Exzellenz der
Lésung vielleicht zu-
sammenfassen.”

Definitiv kdnnte Kl in den Berei-
chen geistiges Eigentum und
Duplikatserkennung eingesetzt
werden, sowohl in Bezug auf
Daten als auch auf Software-
Quelltexte. Lizenzierung ware
auch ein Bereich, ebenso die
Skalierbarkeit der Lésung. Dies
kénnte man vielleicht unter dem
Oberbegriff "Qualitat oder Exzel-
lenz der Losung" zusammenfas-
sen.

Kl kénnte in Bereichen
geistiges Eigentum, Dupli-
katserkennung, Lizenzie-
rung und Skalierbarkeit der
Lésung eingesetzt werden

Zukunftige Anwen-
dung von Kl in der
Legal Due Dili-
gence

"Wirde Kl im Sinne von
generativer Kl auf jeden
Fall massiv helfen. Das
kénnen wir auch teil-
weise einsetzen. Nur es
gibt da eine rechtliche
Grauzone zwischen, ich
darf ja eigentlich nichts
ohne Zustimmung aus
dem Datenraum herun-
terladen und wenn ich
das jetzt herunterlade
und in meine generative
Kl hochlade, habe ich
rein formell schon einen
Rechtsbruch begangen,
den ich als Anbieter
ausschlieen muss.
Dementsprechend kann
ich stand heute nicht
rechtssicher Kl einset-
zen."

Generative Kl wiirde definitiv
erheblich helfen und kénnte
teilweise eingesetzt werden.
Aber es gibt eine rechtliche
Grauzone: man darf nichts ohne
Zustimmung aus dem Datenraum
herunterladen. Wenn man Daten
herunterladt und in eine genera-
tive KI hochladt, beginge man
formell einen Rechtsbruch, den
man als Anbieter vermeiden
muss. Daher kann KI momentan
nicht rechtssicher eingesetzt
werden.

Einsatz von generativer Kl
stoRt auf rechtliche Hirden,
daher kann KI momentan
nicht rechtssicher einge-
setzt werden.

rechtliche Heraus-
forderungen

"Also mein Punkt
nochmal zu wiederho-
len. Auf jeden Fall die
die Berechnung msste
Uber den Datenraum,
beziehungsweise Uber
definierte Schnittstellen
des Daten-Raums
passieren, um rechtssi-
cher zu sein, oder wir
missen definierte
Vertrage der Daten
Uberlassung schaffen,
sodass wir rechtssicher
externe Service Provi-
der einsetzen kdénnen
und so eine Kl ware aus
meiner Sicht ein exter-
ner Service Provider."

Die Datenanalyse sollte Gber den
Datenraum oder definierte
Schnittstellen davon durchgefiihrt
werden, um die Rechtssicherheit
zu gewabhrleisten. AuBerdem
kénnten spezifische Vertrage zur
Datentberlassung helfen, exter-
ne Dienstleister, wie KI, sicher
einzusetzen.

Berechnungen mussen
Uber den Datenraum oder
dessen Schnittstellen
laufen, um rechtlich sicher
zu sein. Spezielle Daten-
Uiberlassungsvertrage sind
erforderlich, um externe
Dienstleister wie Kl sicher
einzusetzen.

Lésungsansatze
fir Herausforde-
rungen
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"Grundsatzlich das
klassische Wasserzei-
chen, was nach wie vor
in den Daten rdumen
drin ist. Das macht es
halt ein bisschen
schwerer, weil typi-
scherweise auf digital
Dokumenten Wasser-
zeichen versperrt,
erschwert nattirlich
auch die Dokumenten
Klassifizierung, Doku-
menten, Lesbarkeit und
so weiter, weil du
nimmst Ublicherweise,
wenn du beliebige
unstrukturierte Doku-
mente analysieren
mochtest, konvertierst
du es im Bildformat, um
auf dem Bildformat
dann Dokumenten
Erkennung per Kl zu
machen. Und dann
immer das Wasserzei-
chen quasi rauszurech-
nen ist technisch mog-
lich, verkompliziert aber
die KI-L6sung. Das
heil3t da haben wir
wieder eine kleine
Herausforderung, eine
I6sbare Herausforde-
rung, aber das musste
auf jeden Fall gelost
werden"

Die Prasenz von Wasserzeichen
in Datenraumen stellt eine zu-
satzliche Herausforderung dar,
da sie die Klassifizierung und
Lesbarkeit von Dokumenten
erschweren. Fir eine KI-Analyse
werden unstrukturierte Dokumen-
te normalerweise in ein Bildfor-
mat konvertiert, was durch Was-
serzeichen zusatzlich erschwert
wird.

Wasserzeichen in Daten-
raumen erschweren die
Dokumentenklassifizierung
und -lesbarkeit, dies er-
schwert Anwendung von
KI-Software

technische Heraus-
forderungen

"Also ich denke der
groRte Vorteil ist eine
Qualitatssteigerung,
weil es gibt verschiede-
ne Anbieter am Markt.
Wenn man eine Due
Diligence egal welcher
Art Finance, Legal,
Tech und so weiter
beauftragt hat mal keine
Qualitatsstandards, die
man anlegen kann."

Ein Hauptvorteil der Anwendung
von Kl in der Due Diligence ist
die Verbesserung der Qualitéat.
Aktuell gibt es verschiedene
Anbieter auf dem Markt, aber
keine festgelegten Qualitatsstan-
dards

Der Hauptvorteil von Kl in
der Due Diligence ist die
Qualitatsverbesserung

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von KI-Tools

"Das heif3t, ich kdnnte
mir vorstellen, dass eine
Datentransparenz zum
Einsatz von Standard
Tools fuhrt und damit
eine normative Wirkung
des Faktums einhergeht
und die Qualitatsstan-
dards sich nach und
nach angleichen.”

Es ist denkbar, dass durch Da-
tentransparenz die Verwendung
von Standardwerkzeugen gefor-
dert wird. Dadurch kénnte eine
normative Wirkung entstehen,
die dazu fuhrt, dass sich die
Qualitatsstandards allmahlich
angleichen.

Einsatz von Standardtools
sorgt fir Datentransparenz
und héheren Qualitatsstan-
dard von Due Diligence
Beratungen

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von KI-Tools

"Einen Punkt vielleicht
noch, den ich mit unse-
ren legal-Partnern
diskutiert hatte letztes
Mal. Wenn wir Daten-
transparenz und viel-
leicht sogar Kl-
Automatisierung auf die
DD-Dokumente oder
den Datenraum anwen-
den koénnten. Dann ist
es gegebenenfalls Mittel
bis langfristig auch
moglich die Auswirkun-
gen zu bilanzieren, das
heil’t zum Beispiel,

Durch die Anwendung von Da-
tentransparenz und moglicher-
weise Kl-Automatisierung auf
Due-Diligence-Dokumente oder
den Datenraum, konnte es mittel-
bis langfristig méglich sein, die
Auswirkungen zu quantifizieren.
Insbesondere, wenn bestimmte
Dokumente oder Rechte fehlen,
kénnte durch Automatisierung
und den Abgleich mit umfangrei-
chen Datenbanken das Risiko
oder das Schadensausmaf
einfacher bewertet werden.

Anwendung von K-
Automatisierung auf Due
Diligence-Dokumente
ermdglicht mittel- bis lang-
fristig eine Quantifizierung
der Auswirkungen von
Risiken auf den Kaufpreis

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von KI-Tools
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wenn bestimmte, wenn
bestimmte Dokumente
fehlen, wenn bestimmte
Rechte fehlen und so
weiter, kann man viel
leichter durch Automa-
tismus und den Ab-
gleich mit grof3en Biblio-
theken auch das Scha-
densmal, beziehungs-
weise das Risiko be-
messen."

"Man kann nur mit dem
Anbieter oder mit dem
Beratungshaus die
Anforderungen abglei-
chen und bestimmte
Einzelanforderungen als
Unternehmen stellen.
Aber ein gemeinsamer
Qualitatsstandard, den
gibt es normativ jetzt
gerade nicht."

Aktuell kénnen Unternehmen nur
ihre Anforderungen mit den
Anbietern oder Beratungshau-
sern abstimmen und spezifische
Einzelanforderungen stellen. Es
gibt jedoch keine allgemein
gultigen Qualitatsstandards.

Es sind derzeit keine all-
gemeinen Qualitatsstan-
dard fiir Due Diligence
Berater vorhanden

Herausforderungen
in der Due Dili-
gence fur Buyside

"Und das ist was, wo
sich Beratungen sehr
schwer tun im Moment.
Das Risiko, wirklich
monetar zu bemessen,
aber das ist ja gerade
das, was fiir den Kun-
den sehr relevant ist,
weil wenn dir ein be-
stimmtes Feature fehlt,
was du gerne noch oder
was du nicht realisiert
hast, ich als Kaufer aber
brauche. Und der Due
Diligence Berater, dir
sehr exakt sagen kann,
OK, das Risiko besteht,
dass du es brauchst
und wenn du es bauen
musst, hast du durch
verspatete Markteinfih-
rung plus Entwicklungs-
kosten, 1.000.000 €
Schaden oder einen
1.000.000 € Risiko,
dann kannst du das
entsprechend in dem
Term-Sheet bezie-
hungsweise in dem Fall
den Vertragsverhand-
lungen berucksichtigen.
Und das ist was, wo
sich gerade die. Fi-
nance- und Legal-
Departments oder
Anbieter sehr schwer
tun dort das wirklich zu
beziffern."

Momentan haben Beratungsfir-
men Schwierigkeiten, Risiken
monetéar zu bewerten. Das ist
jedoch fur den Kunden sehr
relevant. Wenn ein bestimmtes
Feature fehlt, das der Kaufer
bendtigt, konnte das Risiko durch
den Due-Diligence-Berater sehr
genau bemessen werden. Die
Kosten fur die Erstellung des
fehlenden Features, einschliel3-
lich der Kosten fiir eine verzoger-
te Markteinfihrung und Entwick-
lung, kénnten dann in den Ver-
tragsverhandlungen berucksich-
tigt werden.

Beratungen haben Schwie-
rigkeiten, Risiken monetar
zu bewerten

Herausforderungen
in der Due Dili-
gence fur Buyside
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8 " Sagen wir mal einer- Die regulatorischen Unterschiede | Regulatorische Unterschie- | Zukulnftige Anwen-
seits zu den regulatori- zwischen zwei Firmen kdnnen de zwischen zwei Firmen dung von Kl in der
schen Fragen, die du gut Uber etablierte Standards koénnen durch den Abgleich | Legal Due Dili-
als zweites Geschaft abgeglichen werden, die die von vorhandenen Zertifika- | gence
hattest. Das kann ich Firmen oftmals durch Zertifizie- ten abgeglichen werden
am leichtesten beant- rung oder interne Prozesse Eine umfangreiche Daten-
worten. Diese regulato- | festgelegt haben. Durch die bank aller Standards kann
rischen Unterschiede Nutzung einer umfangreichen mittel- bis langfristig eine
zwischen 2 Firmen. Wissensdatenbank aller Stan- héhere Ubereinstimmung
Denke ich kann man dards kénnte mittel- bis langfris- und Vertrauenswurdigkeit
ganz gut Uber gewisse tig eine héhere Ubereinstimmung | in der Bewertung ermégli-

Standards, die die und Vertrauenswurdigkeit in der chen
Firmen oftmals fiir sich Bewertung erreicht werden.
durch Zertifizierung
oder durch interne
Prozesse und so weiter
schon etabliert haben,
ganz gut abgleichen.
Kann man uber eine
sehr grof3e Wissensda-
tenbank aller Stan-
dards, mittel- bis lang-
fristig glaube ich da eine
héhere eine Hoéhe,
einen hoheren Abgleich
und eine héhere Zuver-
sicht in der Bewertung
schaffen, wirde ich
bejahen.”
Nachtrag: | "Ich weif® von einem In der Nachhaltigkeits- und Im- GroRe Moglichkeiten fur KI- | Auswerten von

unserer Kunden, der vor
allem im Nachhaltig-
keits-Segment und im
Immobilien Bereich tatig
ist, dass es da Riesen-
Maglichkeiten fiir Due
Diligence, Kl basier-te
Due Diligence gibt.
Ublicherweise, wenn du
zum Beispiel eine
Sammlung von Be-
stands-anlagen oder
eine Sammlung von
Bestandsimmobilien
Ubernimmst, dann
mdchtest du eigentlich
prifen, dass die Miet-
vertrage oder die Anla-
gen Vertrage. Das ist
heute nur manuell,
beziehungsweise semi-
automatisch aus dem
Datenraum heraus in
weitere Buchungsda-ten
oder Subsysteme mog-
lich und wenn man dort
eine, da sind wir wieder
beim Thema Daten,
Anbindung des Daten
Raums, wenn man da
eine Automatisierung
schaffen wurde Dass
man quasi diese Ver-
tragsdaten automatisiert
analysieren kann und
die Mieter rausfin-den
kann und die Zahlungen
abgleichen kann. Dann
werden wir auch in dem
Bereich einen ganzen
Schritt weiter."

mobilienbranche gibt es grof3e
Méglichkeiten fir Kl-basierte Due
Diligence. Beispielsweise, wenn
eine Sammlung von Bestandsan-
lagen oder Immobilien Gber-
nommen wird, ist die Prifung der
Miet- oder Anlagenvertrage
derzeit nur manuell oder halbau-
tomatisch mdglich. Durch die
Automatisierung dieser Prozesse
und die Anbindung des Daten-
raums koénnten Vertragsdaten
automatisiert analysiert, Mieter
identifiziert und Zahlungen abge-
glichen werden, was den Pro-
zess erheblich verbessern wiir-
de.

basierte Due Diligence in
der Nachhaltigkeits- und
Immobilienbranche Auto-
matische Prufung von
Vertragen mit Abgleich von
Zahlungen ware durch KI-
mdglich

Daten
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Frage | Originalaussage Paraphrasierung (1. Reduktion) | 2. Reduktion Kategorie
"Das ist fir uns eine Art
und Weise, beispielsweise
mit negativer Presse oder
bei Skandalen von Unter-
Ir::i}sr:?:rnztngrlféir?g:?ga Diese§ Tool ermdglicht es inen, Einfacheres Erkennen von nega- aktuelle Anwen-
wiirde das jetzt einfa.ch _negatlve Presse ogler Skandale tiver Presse und Unternehmens- dung von Kl alige-
mal in Richtung Kl bewe- in Unternehmen I_glchter zu er- skandalen mit KI Unterstiitzung mein in der Due
gen, aber es ist wie schon kennen und enthalt vermutlich Ki. Diligence
gesagt kein bankinternes
Tool sonst zu Tool, dass
wir von einem Drittanbie-
2 | ter ankaufen."
"Was wir zum Beispiel
Verwenden von Drittanbie-
tern das ist ein sogenann-
tes negative Press Scree-
q'g]c%’:;:rr;?;%?oagsr:r;r?n Sie rjutzen ein von Drittanbietern
und das screent Pressear- berel_tges_telltes Tool, das I_:’res- Nutzung eines Drittanbieter- aktuelle Anwen-
tikel, Zeitungsartikel im seartikel im deutschsprach|g§n Tools zur Identifizierung negati- dqu von Kl alige-
deufschsprachigen Raum Raum durchsucht und negative ver Berichte mein in der Due
und dadurch wird dann E_’:gr_ichte oder Schlagzeilen iden- ’ Diligence
eben versucht Negativbe- tifiziert und hervorhebt.
richte oder negative Head-
lines werden uns dann
damit angezeigt und uns
2 | aufgezeigt."
"Jain, also wir selbst
haben jetzt kein von der Die Bank hat derzeit kein eige- Kein eigenes KI-Tool Keine Nutzung von
Bank konzipiertes Ki- nes, intern entwickeltes KI-Tool. 9 ’ KI-Tools aktuell
2| Tool."
"Ahnliche Dinge natiirlich
wir haben werden Finanz-
Dienstleistungen, die wir
ebenfalls einkaufen von E . .
Dritten sei es Bloomberg §werden auch F_|nanz_d|enst-_
oder Reuters. Und diese leistungen von Drittanbietern wie
Programme ﬁutzen natiir- BIoomperg oder Reuters bezo- _ _ _
lich mit in welcher Art und gen._Dl_ese Prqgrammg verwen- | Nutzung von F_|nanz_d|enstle_|s- KI/ML enthalten in
Weise auch immer kiinst- dep in irgendeiner Welse‘ Kl, zum | tungen von Drittanbietern wie aktuellen Anwen-
liche Intelligenz, also zum Beispiel, um Quartalsberichte Bloomberg oder Reuters, die KI dungen
Beispiel um Quértalsbe- und Telefonkonferenze_n aufzu- enthalten.
richte, um Telefonkonfe- nghmen und nach bestlnmmter!.
renz v’on Quartalsberich- Stimmungen oder Schlisselwor-
tern zu suchen.
ten, aufzunehmen und
dort nach Tenor zu su-
chen, nach Schlagwor-
2 | tern"
"Wie gesagt keine Inter-
nen Bankprogramme, Sie haben zwar keine internen
aber wir kaufen uns zum Bankprogramme, aber sie kaufen | Erwerb von Kl-basierten Pro- Nutzung von KI-
Teil eben Programme, die | Programme, die mit Kl arbeiten, | grammen von Drittanbietern. Tools aktuell
mit Kl arbeiten von von Drittanbietern.
2 | Drittanbietern."
"Gleiches sehe ich in
einem Due Diligence
Eerzci)sZ;ZISs,vs;Ssseeggstiﬁmte E‘s ist vorstellpar, dass eine Kl in
Verdffentlichungen von einem Due-DlIlgence-Prozes§
Unternehmen. also bei- best!mmte Unte_rnehme_nsverof—

. . C o fentlichungen wie Gewinn- und - .
spielsweise Gewinn und Mégliche Nutzung von Kl zur Zukunftige Anwen-
Verlustrechnung, Finan- Verlustrechnungen odgr Cash- Analyse von Unternehmensver- | dung von Kl in der

g flow-Statements durchliest Analys . s ung ve
zen Cash-flow-Statements o offentlichungen in Due-Diligence- | Financial Due
durchliest, zusammenfasst zusammenfasst, auf W|eder‘keh- Prozessen Diligence
auf Wiedérkehrende ren_de Trends und Mu_ster hin-
Trends auf Muster auf- weist und auf Anor_nahen auf-
merksam macht oder auch merksam mapht, die dann"ge-
auf AusreiRer aufmerksa. | "24er analysiert werden kdnnen.
mer, die man dann naher
3 | analysiert, das halte ich
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schon fiir realistisch.”

"Wann die kommen das ist
nattrlich auch immer
schwierig, weil ich glaube
die Adaption von solchen
KI-Tools schlussendlich

Es ist jedoch schwierig vorherzu-
sagen, wann solche Kl-Tools
eingefuhrt werden koénnten, da
die Anpassung von Unternehmen

Langere Anpassungszeit von
Unternehmen an Kl-Tools im

organisatorische

gann b_e| Unternehmer} an solche Tools tendenziell Vergleich zu Privatkunden. Herausforderungen
auert immer letztendlich o ;
C . deutlich langer dauert als die
deutlich langer als die Anpassung von Privatkunden
Adaption durch Privatkun- P 9 :
den."
"Im Bereich wir schreiben
ja wie schon gesagt bei-
spielsweise ein Newslet-
ter. Und das irgendwann Es ist vorstellbar, dass ein Kl-
mal ein Kl-Tool, basierend | Tool, das auf der Grundlage von
auf den letzten Quartals- | Textblécken aus friheren Verdf- | Mdgliche Nutzung von Kl zur
bericht von Unternehmen | fentlichungen und den neuesten | Erstellung von Newslettern, Zusammenfassen
basierend auf Textbau- Quartalsberichten der Unterneh- | basierend auf Quartalsberichten | von Daten

steinen von unserer Mei-
nung in der Vergangenheit
vielleicht dieses Schreiben
eines Newsletters Uber-
nimmt, das halte ich fir
sehr realistisch."

men entwickelt wurde, in Zukunft
die Aufgabe des Verfassens von
Newslettern ibernehmen konnte.

und friheren Verdffentlichungen

"Ja, selbstverstandlich.
Also, dass generative KI
aus einem groReren
Datensatz noch mal eine
Zusammenfassung
schreibt und Prasentation
zusammenbaut, das halte
ich flr realistisch."

Es ist durchaus realistisch, dass
eine generative Kl aus einem
umfangreichen Datensatz eine
Zusammenfassung erstellt und
eine Prasentation zusammen-
stellt.

Kl kann aus grof3en Datenséatzen
Zusammenfassungen erstellen
und Prasentationen erstellen

Darstellen von
Daten

"Ja vielleicht auch einen
Vergleich mit Vergleichs-
unternehmen, mit der
Peer Group, dass man
direkt mit relativ schnell
das ganze Grafik auch
darstellen kann."

Es kénnte auch mdglich sein,
einen Vergleich mit ahnlichen
Unternehmen oder der Peer-
Gruppe durchzufiihren und die
Ergebnisse relativ schnell gra-
fisch darzustellen.

Kl kdnnte einen schnellen grafi-
schen Vergleich mit &hnlichen
Unternehmen ermdglichen

Darstellen von
Daten

"Im Prinzip sind diese
Daten ja auch schon
vorhanden in den Dienst-
leistungen, die wir nutzen.
Also im Bloomberg-
Terminal gibt es ja so
etwas schon und vielleicht
besteht dann hier die
Moglichkeit das eine
generative Kl das Ganze
noch mal aus diesen
Daten Provider gibt zu-
sammenfassend noch mal
schoner oder besser
darstellt ja und dann
vielleicht auch schon
direkt einen Investment-
Case daraus baut, tGber
den wir dann nur noch
driber lesen missen das
Dinge die halte ich fiir
durchaus realistisch.”

Daten sind bereits in den Diens-
ten der Drittanbeiter vorhanden,
wie zum Beispiel im Bloomberg-
Terminal. Es kénnte die Méglich-
keit bestehen, dass eine genera-
tive Kl diese Daten noch einmal
zusammenfasst und auf eine
attraktivere oder bessere Weise
darstellt und daraus direkt einen
Investment Case erstellt

Kl kann bereits vorhandene
Daten besser darstellen und
daraus Investment Cases erstel-
len

Darstellen von
Daten
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"Bei uns ware in dem Fall
ein Initiation of Coverage
Report, halte ich fiir sehr
realistisch."

Das Erstellen eines Initiation of
Coverage Reports ware sehr
realistisch

Anwendung von Kl zur Erstel-
lung eines Initiation of Coverage
Reports.

Erwartete Zunah-
me an Nutzung

"aber ich glaube tatsach-
lich, dass mit dem Sinne,
die die KI uns am meisten
helfen konnte, beim Aus-
lesen von Finanz Daten,
also wie ich vorhin darge-
legt habe, also, dass mir
ein Programm durch die
Bilanzen oder durch die
Gewinn und Verlust
Rechnung der letzten 10,
20 Jahre durchgeht, wo
wir dort dann ja Trends
aufzeigen kann, Ausreis-
ser aufzeigen."

KI kdnnte am meisten dabei
helfen Finanzdaten auszulesen,
indem beispielsweise ein Pro-
gramm durch Bilanzen oder
Gewinn- und Verlustrechnungen
der letzten 10 bis 20 Jahre
durchlauift und Trends und Ano-
malien aufzeigt.

Kl kann helfen, Finanzdaten
auszulesen und Trends und
Anomalien aufzuzeigen

Zukunftige Anwen-
dung von Kl in der
Financial Due
Diligence

"Wenn man hier Pro-

gramme hat diese Daten
noch mal weiter zusam-
menfassen, zusammen-
fihren, vereinheitlichen.

Daten weiter zusammenfassen,
zusammenfihren und vereinheit-
lichen kénnten, ware das wahr-

KI-Programme, die Daten zu-
sammenfassen, zusammenfiih-
ren und vereinheitlichen konnen,

Chancen/Vorteile
der Anwendung

Ich glaube das ist das scheinlich der grofte Nutzen, kdénnten einen groflen Nutzen von Kl-Tools

ware auch der grote den eine Kl bieten kdnnte bieten.

Nutzen, ja, den wir von

einer Kl ziehen kénnen."

"Ja Zeit ist Zeit ist ein

gravierender Faktor und Einer der gravierendsten Fakto-

naturlich die Fulle und ren ist die Zeit, angesichts der Die Fiille an Daten und der damit

Menge an Daten. Wir Menge und Fille an Daten. Es ist . L Herausforderungen

haben ja eigentlich zu schwierig, entsprechend Zeit auf verbundene Zeitaufwand fur ihre in der Due Dili-
Jaeig 9 p

viele Daten und es ist
natlrlich schwierig, dass
jemand entsprechend
seine Zeit auf Daten."

die Auswertung dieser umfang-
reichen Datenmengen zu ver-
wenden.

Auswertung stellen eine Heraus-
forderung dar

gence fur Buyside

"Oder die Daten herauszu-
filtern, die wirklich relevant
sind fir das Unternehmen
oder fiir den Investment-
case von einem Unter-
nehmen sind."

Das Herausfiltern der wirklich
relevanten Daten fir das Unter-
nehmen oder fir den Invest-
mentcase eines Unternehmens
ist ebenfalls eine Herausforde-
rung.

Das Filtern relevanter Daten fiir
ein Unternehmen oder einen
Investmentcase ist schwierig

Herausforderungen
in der Due Dili-
gence fur Buyside

"Ich glaube am Ende. A
Kosten ist immer ein
Punkt."

Einer der Hauptpunkte sind die
Kosten.

Kosten sind eine wesentliche
Herausforderung.

allgemeine Her-
ausforderungen

"und B vielleicht auch
fehlender oder mangelnde
Standards. Das, was man
eben nicht weil3, okay,
welches Programm ist
dann jetzt das Beste, nach
welchen Kriterien wird
durchsucht oder nach
gewissen Standards."

Ein weiteres Problem kdnnten
fehlende oder unzureichende
Standards sein. Es ist oft unklar,
welches Programm das Beste ist,
nach welchen Kriterien gesucht
wird oder welche Standards
gelten.

Fehlende / unklare Standards
und Unklarheit Giber das beste
Programm und dessen Kriterien
stellen Herausforderungen dar

allgemeine Her-
ausforderungen

"Diese Programme, das
kommt ja meistens von
Drittanbietern und das
hei’t, man hat auch hier
gewisse Onboarding-
Prozesse"

Diese Programme stammen in
der Regel von Drittanbietern, was
bedeutet, dass es bestimmte
Onboarding-Prozesse gibt.

Die Onboarding-Prozesse fiir
Programme von Drittanbietern
kénnen eine Herausforderung
darstellen.

organisatorische
Herausforderungen

"Also in dem Sinne haben
wir oftmals repetitive
Aufgaben, wo ich damit
rechne, dass die schnel-
ler, eher friher als spater,
automatisiert werden
kénnen, aber diese repeti-
tiven Aufgaben die, die
stehen dann natlrlich Zeit
fur das eigentliche Rese-
arch."

Es gibt viele repetitive Aufgaben
bei denen erwartet wird, dass sie
eher friher als spater automati-
siert werden kénnen. Diese
Aufgaben nehmen jedoch Zeit
weg, die fur die eigentliche Re-
searchtatigkeit genutzt werden
konnte.

Viele wiederholende Aufgaben
kénnten bald automatisiert wer-
den, was mehr Zeit fir das
eigentliche Research freisetzen
wirde.

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von Kl-Tools
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"Wenn man hier mehr
Entlastung hatte, dann
ware das eigentliche
Research, ja das Ausle-
sen von Daten, dem
kénnte man dann mehr
Zeit widmen. Das wirde

Eine Entlastung in diesem Be-
reich wurde es ermoglichen,
mehr Zeit in die eigentliche For-
schung und das Auslesen von

Mehr Zeit durch Automatisierung
wirde die Beobachtung von
mehr Unternehmen und Sekto-

Chancen/Vorteile

d - Daten zu investieren. Das kdnnte e . der Anwendung

ann dazu fihren, dass dazu fiihren. dass man mehr ren ermoglichen und kénnte zu von Kl-Tools

man Unternehmen be- Unternehmén und Sektoren einer schnelle__ren Erkennung von

gzakfgrtee: E:QS;{E,TQ:, beobachten und so Markttrends Markttrends filhren.

kann und somit vielleicht schneller erkennen kénnte.

auf Markttrends schneller

erkennen kann."

"Im Wesentlichen hat man

a:gg:'\f’:g Lea?segtc“;\ere?ﬁ; Viele der Aufgaben sind repetitiv, | Wiederholende Aufgaben, wie

8on Newsletter. wo man wie das Verfassen von Newslet- | das Neuformulieren von bereits | Herausforderungen
’ tern, bei denen oft schon vor- existierenden Informationen fiir in der Due Dili-

wo ja oftmals auch nur
bereits vorhandene Infor-
mationen noch mal neu
formuliert werden."

handene Informationen neu
formuliert werden missen.

Newsletter, nehmen viel Zeit in
Anspruch

gence fur Buyside

"Ich glaube naturlich, um
kiinstliche Intelligenz oder
Programme zu entwickeln,
bendtigt man in erster
Linie Daten und diese
Daten, die wir suchen,
kénnen ja nur von extern
kommen und daher gehe
ich davon aus, dass die
Unternehmen die Daten
besitzen."

Fir das Entwickeln von Kl oder
Programmen werden Daten
bendtigt. Diese Daten, miissen
zwangslaufig von extern kom-
men, daher wird davon ausge-
gangen, dass die Unternehmen,
die diese Daten haben, solche
Programme entwickeln.

Die Entwicklung von Kl oder
Programmen erfordert Daten, die
extern beschafft werden missen.
Daher kénnten Unternehmen,
die diese Daten besitzen, die
Treiber der Entwicklung sein.

Erwartungen an
die Herkunft von
Kl-Tools

"In dem Sinne sei es
Bloomberg sei es Refinitv,
sei es andere grolRe
Technologie-
Unternehmen, dass diese
Unternehmen dann am
Ende auch die die Soft-
ware dafir bereitstellen."

In diesem Sinne kdnnten Unter-
nehmen wie Bloomberg, Refinitiv
oder andere grofe Technologie-
unternehmen diejenigen sein, die
letztendlich die Software dafir
bereitstellen.

Bloomberg , Refinitiv oder ande-
re Technologieunternehmen
kénnten diejenigen sein, die
solche Software bereitstellen.

Erwartungen an
die Herkunft von
Kl-Tools

"Weil es jetzt auch nicht
zu den Kernaufgaben an
der Bank gehort Pro-
gramme und Kunstliche
Intelligenz zu schreiben.
Hier steht naturlich auch
die Frage: Welche Kom-
petenz hat denn die Bank
in dem Bereich?"

Denn das Entwickeln von Pro-
grammen und Kunstlicher Intelli-
genz gehort nicht unbedingt zu
den Kernaufgaben einer Bank.

Es ist nicht die Hauptaufgabe
einer Bank, Programme und KI
zu entwickeln

Erwartungen an
die Herkunft von
Kl-Tools

"Die Dinge, die zuerst
verschwinden werden sind
repetitive Aufgaben ja das
ist genau das was ich
gesagt habe, Newsletter
schreiben, Zusammenfas-
sungen schreiben und
Executive Summarys Uber
ein Thema zu schreiben,
Daten zu sammeln, das
Sentiment von Daten
herauslesen und das ist
erstmal Produktivitatsstei-
gerung glaube ich flr das
dazu dass sich der Ana-
lyst oder der Investment-
banker auf seine Kern-
kompetenzen fokussieren
kann."

Zunachst werden sich repetitive
Aufgaben, wie das Schreiben
von Newslettern, Zusammenfas-
sungen und Executive Summa-
rys, sowie das Sammeln von
Daten und das Herauslesen von
Stimmungen aus Daten veran-
dern. Dies wird, meiner Meinung
nach, zu einer Produktivitatsstei-
gerung fihren und Analysten
oder Investmentbankern ermogli-
chen, sich auf ihre Kernkompe-
tenzen zu konzentrieren.

Produktivitatssteigerung und
besseren Fokus auf Kernkompe-
tenzen von Analysten

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von KI-Tools

"Aber in erster Linie Pro-
duktivitatssteigerung und
damit einhergehend auch
Qualitatssteigerung.”

Ki wird zu Produktivitatssteige-
rung und Qualitatssteigerung
fihren

Ki wird zu Produktivitatssteige-
rung und Qualitatssteigerung
fuhren

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von KI-Tools
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"lch sag mal, das berihm-
te Bauchgefuhl kénnen
von Daten erfasst werden.
90 Prozent der Dinge, die
wir tun, werden ja auch
nicht von Daten erfasst
und eine Kl kann ich nur
auf Daten loslegen, die in
welcher Art und Weise
erfasst werden, ob sie
jetzt strukturiert sind oder
unstrukturiert."

Sogenannte Bauchentscheidun-
gen koénnen nicht durch Daten
erfasst werden. Eine Kl kann nur
mit Daten arbeiten, die auf ir-
gendeine Weise erfasst werden,
egal ob strukturiert oder unstruk-
turiert.

Eine Ki kann keine menschliche
Intuition ersetzen

Grenzen der An-
wendung von KiI-
Tools

"Aber da ist mein Grofiteil
von Daten gar nicht er-
fasst werden kann. Was
meine ich damit: Besuche
bei dem Unternehmen vor
Ort; Gesprache mit dem
Management, all das sind
Punkte, die kann eine KI
zumindest kurz- und
mittelfristig nicht vorneh-
men. Von daher glaube
ich, wird es immer eine
menschliche Komponente
dabei geben."

Es gibt viele Daten, die nicht
erfasst werden kénnen. Dazu
gehoren beispielsweise Erkennt-
nisse aus Unternehmensbesuche
und Gesprache mit dem Ma-
nagement. Diese Aspekte kon-
nen zumindest kurz- und mittel-
fristig nicht von einer Kl ber-
nommen werden.

Unternehmensbesuchen und
Gesprachen mit dem Manage-
ment, kdnnen nicht von einer Kl
ersetzt werden

Grenzen der An-
wendung von KI-
Tools

"Ich denke nicht, dass der
Due Diligence Prozess
komplett automatisiert
wird, weil am Ende des
Tages immer auch ein
Mensch driiber schauen
muss, denn es gibt doch
bestimmte Punkte, die
werden ja nicht den Daten
erfasst."

Es wird nicht erwartet, dass der
Due Diligence Prozess vollstan-
dig automatisiert wird, da letzt-
endlich immer ein Mensch einen
Blick darauf werfen muss. Es gibt
bestimmte Aspekte, die nicht
durch Daten erfasst werden
kénnen.

Es wird trotz KI menschliche
Kontrolle und Intuition bendtigt

Mensch-KI-
Interaktion
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Fra- | Originalaussage Paraphrasierung (1. 2. Reduktion Kategorie

ge Reduktion)

3 "Genau also du kannst, unter Umstén- Pradiktive Maschinen Einsatz von Kl zur Feh- Auswerten von
den, das glaube ich, den Betriebswirt- koénnen dabei helfen, das | lererkennung und besse- | Daten
schaft ein breites Feld sein wird. Vorher- eigene Unternehmen res Verstandnis des
sagemaschinen dazu einsetzen, dass du besser zu verstehen, Geeschaftsmodells
dich selber besser verstehst und dass du | indem sie mdgliche
dann unter Umstanden Fehler oder Fehl- Fehler oder Fehlentwick-
entwicklungen in deinem eigenen Unter- lungen, insbesondere bei
nehmen, beispielsweise bei strategisch selten durchgeflhrten
wichtigen Schritten, die du halt noch nicht | strategischen Schritten,
so oft gemacht hast, frihzeitig erkennst frihzeitig identifizieren.
und identifizierst und ja, ich kann ich mir Es wird erwartet, dass in
gut vorstellen, dass es da in den kom- den kommenden Jahren
menden Jahren einiges geben wird, was in diesem Bereich viele
kommt." Entwicklungen zu sehen

sein werden.

3 "Das funktioniert nicht in allen Sprachen Der Einsatz von Kl ist Kl kdnnte vorteilhaft sein | Chan-
gut, aber zumindest in denen, die viel nicht in allen Sprachen bei Projekten, die Unter- | cen/Vorteile der
gesprochen werden und das ware z.B. gleich effektiv, aber es schiede in Sprache und Anwendung von
ein totaler Gamechanger gewesen bei funktioniert gut fur weit Denkmustern beriick- Kl-Tools
dieser Restrukturierung, die ich mit dster- | verbreitete Sprachen. sichtigen muissen
reichischen Managern und Eigentiimern Dies ware ein entschei-
vor allem welchen, die in Wien gesessen dender Vorteil gewesen
bin und eben franzdsischen Kollegen zu in Projekten wie einer
managen hatte, weil da eben sowohl Restrukturierung mit
Sprache als auch Denkmuster sehr sehr osterreichischen und
unterschiedlich waren und viel gerade am | franzdsischen Managern
Anfang die ich noch nicht so stark drin- und Eigentimern, wo
nen war, allein dadurch passiert ist es Unterschiede in Sprache
sich, die Leute manchmal véllig unbeab- und Denkmustern oft zu
sichtigt, manchmal vielleicht auch nicht Missverstandnissen
ganz unbeabsichtigt, aber einfach miss- fuhrten. Diese Missver-
verstanden haben oder so getan haben, standnisse kdnnen
als hatten sie sich missverstanden." manchmal unbeabsich-

tigt sein oder die Leute
tun so, als hatten sie sich
missverstanden.

4 "Aber der offensichtliche Beweis [...] Aber | Das Denken in kausalen Kl kdnnte in zukunft Auswerten von
diese Sorte in Kausalzusammenhangen Zusammenhangen helfen, kausale Zusam- Daten
denken ist halt etwas, was man Kl unter- kénnte durch Kl- menhange besser zu
stutzt vielleicht besser machen kann Unterstltzung verbessert | erkennen
aber, etwas wo die Anwendungen, die wir | werden. Allerdings kon-
die letzten 25 Jahre entwickelt haben, die | nen die in den letzten 25
jetzt nicht die Antwort so leicht liefern Jahren entwickelten
kénnen, unmittelbar." Anwendungen nicht

unmittelbar eine einfache
Antwort darauf liefern.

6 "Aus meinen Erfahrungen mit M&A Pro- Aus Erfahrungen mit Die Analyse der Automa- | allgemeine
zessen ware das allerdings eine Analyse, | M&A Prozessen missen | tisierungsmoglichkeit Herausforderun-
die ich target- und und dealspezifisch die Auswahl der Automa- | muss dealspezifisch gen

wahrscheinlich jedes Mal, zumindest im
Detail, im Groben kann man vielleicht
verallgemeinern, aber im Detail miisste
man sich wahrscheinlich jedes mal ein-
zeln Uberlegen, das sind dann auch
immer rein betriebswirtschaftliche Ent-
scheidungen, wie du es auch vorhin
angedeutet hast, wie wichtig es jetzt
tatsachlich ist, dass man eine valide
Antwort auf diese Frage hat, also um es
ganz grob zu sagen, ob es einen Sinn hat
auf beispielsweise rechtliche Fallstricke in
den Auto Leasingvertragen einer Firma
zu blicken und dafir, auch wenn es
automatisiert geht, entweder ein IT-Tool
oder gar einen teuren Anwalt zu beschaf-
tigen, da macht's halt einen Unterschied
ob es um einen Vertrag geht, der fur
100.000 Mitarbeiter seine Giiltigkeit hat,
also da muss man sich es anschauen."

tisierung in der Regel
dealspezifisch durchge-
fuhrt werden, und Ent-
scheidungen missen
betriebswirtschaftlich
fundiert sein. Die Frage,
ob es sinnvoll ist, rechtli-
che Fallstricke in Vertra-
gen zu untersuchen,
hangt stark vom Kontext
ab. Es macht beispiels-
weise einen Unterschied,
ob ein Vertrag fir
100.000 Mitarbeiter oder
nur fiir eine Handvoll
Mitarbeiter gilt.

erfolgen
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"Ich wiirde es umdrehen, ein bisschen, Kl kann oft hilfreich sein, Kl kann zur Identifizie- Unterstlitzende
ich wirde sagen, sehr haufig kann dir Kl insbesondere wenn sie rung von menschlichen allgemeine
helfen, gerade auch in den Bereichen, die | nicht nur zur Beantwor- Fehlern und Missver- Anwendung
du jetzt gesagt hast, gerade wenn du es tung von Fragen, son- sténdnissen in Bezug auf

nicht daflr einsetzt “Liebe Kl, spuck mir dern auch zur Identifizie- | kausale Mechanismen

die richtige Antwort aus”, sondern z.B. rung von menschlichen hilfreich sein

dafir einsetzt, um zu sagen “Liebe KiI, Fehlern und Missver-

was sind die Fehler, die nicht du, sondern | standnissen in Bezug auf

die Menschen bei so einer Frage typi- kausale Mechanismen

scherweise, vielleicht mit Inbrunst vor eingesetzt wird.

Uberzeugung und mit falschen, aber

berechenbar quasi falschen Begriindun-

gen und Missverstandnissen zu den

kausalen Mechanismen machen.”

"Sehr haufig einen Unterschied machen, Die Menge an Erfahrung, | Erfahrung aus vorheri- Erwartete Zu-

das ist, wie viel Erfahrung, die Organisa-
tion, die gekauft hat schon mit friiheren
Prozessen hat, Organisationen. Erinnern
sich und lernen dadurch dass sie etwas
schon einmal gemacht haben und wenn
Sie mit dem Resultat zufrieden waren,
dann machen sie es wieder und immer
wieder und diesen Prozess, den konnte
man durchaus unter Umstanden auch
beschleunigen.”

die eine Organisation
aus vorherigen M&A-
Prozessen hat, kann oft
den Unterschied ausma-
chen. Organisationen
lernen aus ihren Erfah-
rungen und wenn sie mit
den Ergebnissen zufrie-
den waren, wiederholen
sie diese. Unter be-
stimmten Umstanden
koénnte dieser Prozess
beschleunigt werden.

gen M&A-Prozessen
kann den Unterschied
ausmachen; dieser
Prozess koénnte eventuell
beschleunigt werden.

nahme an Nut-
zung

"Also beispielsweise, ich meine E-Mails
ware wahrscheinlich damals auch schon
gegangen, aber beispielsweise wenn es

Kl kénnte dezent und
ohne Schaden fiir das
Unternehmen von auflen

Kl kdnnte unauffallig die
Existenz von Kunden
prifen

Chan-
cen/Vorteile der
Anwendung von

darum geht, dass man irgendwie méglich | dazu beitragen, die Kl-Tools
dezent, ohne dass es die Firma schadigt, | Existenz der von dem

versucht von auf3en her festzustellen, Unternehmen angege-

gibt's die Kunden, von denen sie behaup- | benen Kunden zu besta-

ten, dass es sie gibt, Giberhaupt.” tigen.

"Die weitere Veranderung, die wir halt Eine weitere aktuelle Zuganglichkeit von Kil- Lésungsansatze

jetzt haben ist, dass auch die Mdglichkeit,
wenn man jetzt ein technisch nicht zu
versierter User ist, Anwendungen dazu
zu bekommen, dass sie das machen was
man gerne von ihnen hatte, da ist die
Eintrittshirde jetzt naturlich auch ge-
schrumpft, erfordert dann einen gewissen
Lernprozess."

Veranderung besteht
darin, dass selbst tech-
nisch weniger versierte
Benutzer Zugang zu
Anwendungen haben,
die sie verwenden mdch-
ten, obwohl dies einen
gewissen Lernprozess
erfordert. Die Zugangs-
barriere hat sich jedoch
verringert.

Anwendungen hat sich
auch fir technisch weni-
ger versierte Benutzer
verbessert

fir Herausforde-
rungen

"Umgekehrt kommt da natirlich wieder Wenn ein Verkaufer Verkaufer kdnnten Due Unterstltzende
die umgekehrte Dynamik mit hinein, weil}, dass sein Unter- Diligence Kl-Tools selbst | allgemeine
namlich &hnlich wie bei deinem Auto, nehmen in gutem Zu- in der Vendor Due Dili- Anwendung
wenn du weilt, dein Auto ist in gutem stand ist, hat er ein gence nutzen und die

Zustand, dann hast Du naturlich ein Interesse daran, dies Ergebnisse den Kaufin-

Interesse das nachzuweisen und je nachzuweisen. In diesem | teressenten zur Verfi-
kostengunstiger das ist, desto besser flr Fall kénnte er die Kos- gung stellen

dich, das heil3t da hast du als Verkaufer teneffizienz dieser Uber-

unter Umstanden den Anreiz dass du prifung zu seinem Vor-

einerseits moglichst, sagen wir freundlich | teil nutzen. Er kdnnte

zu den Kaufern bist, in welche Informati- dazu motiviert sein, in

onen du hausrlckst aber durchaus auch, der Vorverkaufsphase

dass Du vielleicht in deiner pre- selbst KI-Tools einzuset-

verkaufsphase mdglichst viele von diesen | zen, um valide Beweise

Tools selber einsetzt, um dann méglichst | liefern zu kénnen, dass

valide nachweisen zu kénnen, nein also beflirchtete Probleme

diese Probleme, die ihr alle furchtet, die nicht existieren.

haben wir definitiv nicht und wir haben

euch das so aufbereitet, dass diese

Zweifel sich schnell zerstreuen lassen."

"In so Bereichen wie Finanzanalyse bzw In Bereichen wie der Es gibt potenzielle KI- Zukiinftige

Cashflow-Modelle zusammenbauen, da
gibt's sicher einiges, aber das ist mir jetzt
keine konkreten Anwendungen bekannt,
die ich selber schon ausprobiert hatte
weil es halt eben auch jetzt nicht unmit-
telbar mein Tatigkeitsbereich ist."

Finanzanalyse oder dem
Aufbau von Cashflow-
Modellen gibt es sicher-
lich Anwendungsmog-
lichkeiten fir K

Anwendungen in Berei-
chen wie Finanzanalyse
und Cashflow-
Modellierung

Anwendung von
Kl in der Finan-
cial Due Dili-
gence
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"Also in meiner Erfahrung und da bin ich
naturlich froh, dass das alles anonymi-
siert wird, liegt es haufig weniger an
Dingen, die du jetzt im Prozess konkret
besser machen kénntest oder auch
Sachen, wo dir bessere Vorhersagema-
schinen tatsachlich bei der Verarbeitung
bei der Erfassungsverarbeitung von den
Daten einen grofen Sprung nach vorne
bringen kénnen."

Aus der gemachten
Erfahrung heraus lasst
sich sagen, dass Prob-
leme in der Due Dili-
gence selten auf man-
gelnde Prozessverbes-
serungen oder unzu-
reichende Einsatz von
Predictive Analytics
zurlickzufiihren sind.

Probleme in der Due
Diligence resultieren
nicht hauptséachlich aus
Prozessmangeln oder
fehlender Technologie.

Griinde fir das
Scheitern von
Due Diligence

"Ich glaub meistens, wenn es wirklich
schief geht, hast du eine Kombination
aus Dingen, die eigentlich allgemeinere
Management Probleme sind, also bei-
spielsweise das Board oder der CEO hat
angekundigt ihren Aktionaren, wir werden
in diesem Bereich starker werden, jetzt
gibt's nur ein paar Ubernahmeziele, die
man sich kaufen kann, der Vorstand der
fur M&A zustandig ist, sieht durchaus,
dass es fir ihn gunstig ware, das zu
kaufen aus verschiedenen karrieretechni-
schen Griinden und auch, dass die Alter-
native vielleicht etwas ware, was jetzt fir
ihn keine positiven Folgen hatte, wie
beispielsweise die Dividende zu erhéhen
oder Aktien zuriickzukaufen."

Es wird angenommen,
dass Managementprob-
leme oft eine Rolle spie-
len, wenn die Dinge
schief gehen. Dies kann
der Fall sein, wenn das
Management oder der
CEO den Aktionaren
eine Starkung in einem
Bereich verspricht und
nur wenige potenzielle
Ubernahmeziele zur
Verfuigung stehen. Der
fur M&A zustandige
Vorstand kdnnte aus
karrierebezogenen
Griinden oder zur Ver-
meidung unerwiinschter
Alternativen das Uber-
nahmeziel favorisieren.

Managementfehler und
Interessenkonflikte
tragen erheblich zu Due

Diligence Problemen bei.

Griinde fir das
Scheitern von
Due Diligence

"Lass mich vielleicht so sagen, das, was
du bei Due Diligence Tatigkeiten und
auch sonst Uberall machen kannst und

Die Prozessplanung der
Due Diligence und die
einzelnen Prozessschrit-

Automatisierung und
Outsourcing in Due
Diligence kénnen Routi-

Chan-
cen/Vorteile der
Anwendung von

machen solltest, das wére eine Prozess- te sollten auf Kostensun- | netatigkeiten effizienter KI-Tools
planung und dann halt bei jedem einzel- kung gepruft werdem. zu gestalten und Kosten

nen Prozessschritt zu prifen, kann man Das Outsourcing, ob an zu senken

das gunstiger machen, als wir es bisher Menschen oder maschi-

gemacht hatten, oder als wir es fir die- nelle Tools, kann hierbei

sen Prozess geplant haben. Also das hilfreich sein. Automati-

kann dann sein, Verlagerung, von intern sierung sollte in Betracht

auf extern also klassisches Outsourcing gezogen werden, insbe-

an andere Personen, aber es kann eben sondere wenn man ein

auch sein Outsourcing an maschinelle Dienstleister ist.

Tools und kann naturlich auch sein, je

nachdem, also gerade wenn du ein

Dienstleister bist, dass du dir solche

Tools zwecks Automatisierung zulegst."

"Ja in etwa, wobei ich hatte vorhin jetzt Sowohl die Wiinsche der | Wunschdenken und Herausforderun-
gesagt, der Vorstand, der fur diese M&A Beteiligten als auch mangelnde Erfahrung gen in der Due
Transaktion zustandig ist, und das habe mangelnde Erfahrung kénnen zu Ubersehenen Diligence fiir
ich mit einer gewissen Bewusstheit ge- moglichen Risiken anzu- | Problemen fiihren Buyside

sagt, weil was haufig zusammenkommt,
ist Wiinsche als Vater der Gedanken
einerseits, aber andererseits auch man-
gelnde Erfahrung, die dafir sorgt, dass
an manche Probleme eben erst gar nicht
gedacht wird, das heil3t wenn du jetzt
tatsachlich einen, sagen wir nicht Vor-
stand, aber Chef einer M&A-Abteilung
hast, mit der, vielleicht von einer Bank
kommend zu dem Zeitpunkt funf Jahre
Industrieerfahrung mit M&A Deals hat,
weil die Firma das haufiger macht und
zehn Jahre von der Bank her Erfahrung
hat, also der in seinem Leben schon
ziemlich viel gesehen hat, dann kann es
natlrlich auch sein, dass der, so wie es
gewunscht wird, den Prozess so steuert,
das heilt die Sachen, auf die man stoRt,
moglichst, sagen wir jetzt mal transakti-
onsfreundlich in den Informationsmateria-
lien, die man dann seinem Aufsichtsrat
oder Vorstand zur Verfiigung stellt, zu-
sammengestellt werden, aber so jemand
wiirde naturlich tunlichst drauf achten,

geben kénnen oft zu
Problemen fiihren. Uner-
fahrenheit, fehlendes
Risikobewusstsein und
mangelnde Vorstellungs-
kraft sind oft der Grund
daflr, dass Informatio-
nen Ubersehen werden,
und selbst wenn diese
Faktoren vorhanden
sind, heifl3t das nicht,
dass es keine schlechten
Deals gibt.
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dass irgendwo, was weil} ich, in den
Fufinoten in Apendix Nummer 5 auf alle
Risiken, die potentiell auftauchen kénn-
ten, hingewiesen wurde, weil so jemand
hat die Erfahrung, um zu wissen, was
kann schiefgehen und hat auch dann halt
langerfristiges Reputationsinteresse,
dass es im Nachhinein nicht heift, ja
aber ihr habt das im M&A-Prozess ver-
geigt, aber das ist eben eine Teilkompo-
nente von dem, was ich vorhin gesagt
hatte. Es liegt haufig nicht daran, dass
die Informationen so schwer zu bekom-
men waren, es liegt manchmal bei Uner-
fahrenheit, an Mangel an Risikobewusst-
sein und Fantasie, aber selbst wenn das
gegeben ist, heil’t es noch immer nicht,
dass keine schlechten Deals zustande
kommen."

"Ich glaube auf der Beratungsseite her,
das sind vermutlich die besten Kunden,
insbesondere fur Routinetatigkeiten, die

Auf der Beratungsseite
sind Unternehmen, die
haufig M&A-

Kl-Tools, die von Bera-
tern bei der Due Dili-
gence eingesetzt wer-

Chan-
cen/Vorteile der
Anwendung von

dann natirlich dank so eines einmal Transaktionen durchfiih- | den, kénnen dafir sor- Kl-Tools
entwickelten Tools, sei es selber sei es ren, wahrscheinlich die gen, dass die Honorare

man hat es sich Uber Lizenz gesichert besten Kunden. Dank ggf. durch Wettbewerb

und dann vielleicht Feintuning betrieben, einmal entwickelter Tools | unter den Beartern

sehr kostenguinstig vorgehen kénnen, kénnen diese Unterneh- sinken und der Prozess

wenn das alle machen ist dann natrlich men kostenglnstig gunstiger wird.

die Frage was mit Beratungshonoraren agieren. Dies konnte die

dann passiert, allerdings das ware fiir Beratungshonorare

zumindest Bereiche, wo der Wettbewerb beeinflussen. In einem

funktioniert, also was weil} ich, bei M&A- funktionierenden Wett-

Anwalten ist es halt jetzt gliicklicher- bewerb, z.B. unter M&A-

weise, wirde ich sagen, nicht so, dass da | Anwalten, gibt es jedoch

eine Kanzlei grof3e Marktmacht hat das weiterhin den Anreiz,

heil3t, da funktioniert der Wettbewerb und | eigene Kosten zu mini-

da haben die dann natrlich schon noch mieren, auch wenn dies

einen gewissen Anreiz, dass sie ihre kollektiv zu geringeren

eigenen Kosten minimieren auch wenn Gebduhren in der Branche

es dann Kollektiv fir die gesamte Bran- fuhren kénnte.

che vielleicht heilt, dass die Fees ein

bisschen weniger werden."

"Oder ob's einen Vertrag gibt, von dem Die Untersuchung von Die Nutzung einer spezi- | Zukinftige
eine Handvoll Mitarbeiter betroffen sind, Leasingverhaltnisse, wie | alisierten Anwendung Anwendung von
oder, und da wird's dann schwierig wenn z.B. die von 200.000 kénnte die Analyse von Klin der Legal

du 200.000 Leasing-Beziehungen hast,
aber das aufgrund von irgendwelchen
historischen Zuféllen und der geographi-
schen Geschéftstatigkeit als vollig balka-
nisiert ist mit unterschiedlichen Vertragen
und unterschiedlichen Landern und
unterschiedliche Einheiten und so weiter,
das ware dann vielleicht ein Fall, wo es
sehr interessant ware, wenn es eine
Anwendung gibt, die dir dabei hilft, das
ware. Allerdings dann vermutlich eine
sehr spezialisierte Anwendung auf Auto
Leasingvertrage, die dir halt fur diesen
konkreten Usefall hilft und auf die wir-
dest du da halt dann in dem Fall gern
zuriickgreifen, aber erst nachdem du dich
entschlossen hast, okay diesen Teil Due
Diligence, den kénnen wir nicht kurz
halten oder Uberspringen."

Leasingbeziehungen, die
durch historische Ereig-
nisse und geografische
Geschaftstatigkeiten
fragmentiert sind, kénnte
durch eine spezialisierte
Anwendung erleichtert
werden. Dies kénnte
besonders nitzlich sein,
wenn man zu dem
Schluss kommt, dass
dieser Teil der Due
Diligence nicht tber-
sprungen oder verkurzt
werden kann.

Vetragen wie Leasing-
verhaltnisse erleichtern

Due Diligence

"Also ein naturlich ganz zentraler Teil, der
wie gesagt den Leuten bei dem Problem
kulturelle, sagen wir Divergenzen, das du
jetzt angesprochen hast, in ein paar
Jahren gar nicht mehr bewusst sein wird,
dass sie dieses Problem jetzt nicht mehr
haben und vielleicht friiher mal gehabt
hatten, das ist das kinstliche Intelligenz
in der GPT-Welt, also mit sehr guten
Large-Language-Models, die tatsachlich
flieRend, unter Anfiihrungszeichen, ver-

Grofsprachige Modelle
(Large Language Mo-
dels) aus der GPT-Welt,
die "flieRend" verschie-
dene Sprachen sprechen
kénnen und auf alle
Konzepte zurtickgreifen
kénnen, die sie je in
einer dieser Sprachen
gelernt haben, kénnen
kulturelle Missverstand-

Nutzung von Large-
Language-Models zur
Reduktion kultureller
Missverstandnisse

Chan-
cen/Vorteile der
Anwendung von
Kl-Tools




91

schiedene Sprachen sprechen kénnen
und dabei auch auf alle Konzepte, die sie
in irgendeiner von den Sprachen jemals
gelernt haben, zurlckgreifen kénnen,
dadurch sinkt naturlich der Spielraum
dann fir kulturelle Missverstandnisse in
beide Richtungen."

nisse reduzieren. Es wird
erwartet, dass dieses
Bewusstsein fiir kulturel-
le Divergenzen in einigen
Jahren nicht mehr so
prasent sein wird.

"Weil alles, was du in einem Due Dili- Die Mdglichkeiten eines Maoglichkeiten in Due Herausforderun-
gence Prozess als Kaufer oder als Bera- Kéaufers oder Beraters in | Diligence Prozess han- gen in der Due
ter der Kaufer machen kannst, ist letztlich | einem Due Diligence gen von den vom Ver- Diligence fir
davon abhangig, was dir die Verkaufer Prozess hangen stark kaufer gegebenen Daten | Buyside
ermdglichen. Und das wiederum hangt davon ab, was der Ver- und der Anzahl der
sehr stark beispielsweise davon ab, wie kaufer ermdglicht. Dies Interessenten ab.
viele andere Interessenten es gibt, also hangt z.B. stark von der
als Verkaufer ware es naturlich das Anzahl der Interessenten
Optimalste, ahnlich wie wenn du dir ein ab. Der optimale Zustand
gebrauchtes Auto kaufst, du hast funf fir den Verkaufer ware,
Kunden, die alle mehr oder weniger wenn es mehrere Inte-
enthusiastisch Uber den Wagen sind und ressenten gibt, die alle
sagst, ihr habt jetzt 5 Minuten Zeit, macht | ein Angebot abgeben,
mir eure bestes Angebot und wenn du ahnlich wie beim Kauf
weildt, das Auto hat ein schweres techni- eines Gebrauchtwagens.
sches Problem und dann |&sst du dir als Wenn das Verkaufsob-
Verkaufer halt noch unterschreiben und jekt ein Problem hat,
im Prinzip dasselbe hast du dann halt kann der Verkaufer sich
eben einen in einem Verkaufsvertrag, von Haftung fir eventuell
dass der Kunde akzeptiert, er kauft das auftretende Probleme
Ding so wie es ist und entbindet dich entbinden lassen.
jeder Haftung fur etwaige entstehende
technische Defekte, die das Ding viel-
leicht hat."
"Die Frage, ob ein Schritt automatisierbar | Ein wichtiger Aspekt bei Automatisierung erfor- technische
ist, die ist heutzutage relativ einfach zu der Automatisierung dert genug Daten fiir das | Herausforderun-
beantworten, du musst dich fragen, gibt's | durch Kl ist die Verfiig- maschinelle Lernen und gen
genug Daten aus denen eine Maschine barkeit von Daten vor- genugend Feedback zur
lernen kann und kann man der Maschine | handen sind, damit eine Uberpriifung der Richtig-
gut genug als Feedback geben, ob die Maschine lernen kann, keit der generierten
Antwort, die sie generiert hat, richtig oder | und ob genug Feedback | Antworten.
falsch war, wenn das gegeben ist, dann gegeben werden kann,
spricht erstens viel dafur, dass du auto- um die Richtigkeit der
matisieren solltest. Routinetatigkeiten, die | generierten Antworten zu
bisher viel Zeitaufwand verursacht haben | Uberpriifen. Wenn diese
und spricht zweitens aus Nutzersicht viel Bedingungen erfiillt sind,
daflr, dass es wahrscheinlich schon sollten Automatisierung
Unternehmen gibt, die dir Lésungen und die Nutzung von
anbieten konnen. Das heil}t, da hat's auf Lésungen, die bereits
jeden Fall einen Sinn, dann in diese von Unternehmen ange-
Richtung zumindest nachzudenken" boten werden, in Be-
tracht gezogen werden.
"Das heift, auf welche Warnsignale Es ist wichtig, auf Warn- Kl kann bei der Vorher- Zukiinftige

musst du achten und vielleicht auch wie
kannst du gegensteuern um die Ublichen
Kulturkonflikte zu managen und zu be-
grenzen und da kann Kl oder sagen wir
prediction machines naturlich sehr gute
Vorhersagen liefern."

signale zu achten und
Malnahmen zu ergrei-
fen, um Ubliche Kultur-
konflikte zu managen
und einzuschranken. Kl
oder Prognosemaschi-
nen kénnen dabei helfen,
sehr genaue Vorhersa-
gen zu liefern.

sage und dem Manage-
ment von Kulturkonflik-
ten helfen

Anwendung von
Kl in weiteren
Due Diligence
Bereichen
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Fra- Originalaussage Paraphrasierung (1. Redukti- 2. Reduktion Kategorie

ge on)

2 "Soweit Power Query und Sollten Power Query und Power Derzeit werden in diesem | Keine Nutzung
Power Bl nicht zur Al zahlen, Bl nicht als Al-Tools betrachtet Kontext keine KI-Tools von KIl-Tools
was meine Interpretation ware, | werden, kommen in dem Unter- eingesetzt. aktuell
werden bei uns noch keine Al- | nehmen derzeit keine expliziten
Tools da eingesetzt." KlI-Tools zum Einsatz.

2 "Absolut. Beispielsweise Die Befragten stimmen zu, dass Verwendung von KI bei Zukunftige An-
fuhren wir im Rahmen von sie sich den Einsatz von KI Benchmark-Analysen wendung von Kl in
Due-Diligence- vorstellen kénnen. Sie fiihren wahrend Due-Diligence- der Financial Due
Untersuchungen Benchmark beispielsweise Benchmark- Prifungen kénnte nutz- Diligence
Analysen durch und wenn Analysen im Rahmen von Due- lich sein
diese beispielsweise von der Diligence-Prufungen durch und
Al durchgefihrt wirden, dann es ware sehr hilfreich fur sie,
ware das naturlich sehr hilf- wenn diese von Kl durchgefihrt
reich fiir uns." wirden.

3 "lhre Frage, warum es sein Die Frage, warum es Diskrepan- | Das Aufdecken von Grinde fir das
kann, dass man einfach ein zen zwischen den in der Due Betrug oder dolosen Scheitern von Due
paar Millionen weniger Umsatz | Diligence ermittelten und den Handlungen ist nicht Teil Diligence
hat in der Realitat, als man in tatsachlichen Unternehmenszah- | einer normalen Due
der DD glaubt zu haben, das len geben kann, ist ein spezieller | Diligence und erfordert
ist noch mal ein Sonderthema | Aspekt. Es kann vorkommen, spezielle Betrugsermitt-
aus meiner Sicht. Naturlich dass man etwas Ubersieht. lungen.
kann man im Rahmen einer Jedoch sind dolose Handlungen,

Due Diligence auch etwas also betrligerische Vorgange, in
Ubersehen, ich behaupte aber, | der Regel nicht Teil einer norma-
das Thema, was Sie beispiel- len Due Diligence. Sie fallen

haft genannt haben, das ist eher in den Bereich der Betrugs-
nicht im Rahmen einer norma- | ermittlung ("fraud investigati-

len Due Diligence festzustel- ons"). Eine Due Diligence kon-
len, weil hier doch dolose zentriert sich auf die normalen
Handlungen eine Rolle spielen | Geschéftsvorfalle und schlielt
und insoweit “fraud investiga- die Untersuchung von Betrugs-
tions”, wie wir es nennen handlungen aus. Dies bedeutet
wirden, wesentlich sind und jedoch nicht, dass, wenn ein

wir in unseren Due-Diligence- Verdacht auf Betrug besteht und
Untersuchungen regelmaRig Beweise gefunden werden, diese
darauf hinweisen, dass wir nicht gemeldet werden. Dennoch
eben die Geschéftsvorfalle, sind sie nicht Gegenstand der
die “ordinary course of busi- Untersuchung. Es ist also durch-
ness” uns anschauen, aber es | aus mdglich, dass eine exzellen-
ausschlielen, dass dolose te Due Diligence durchgefiihrt
Handlungen nicht untersucht wird, bei der manipulierte Doku-
werden. Also solche Vorwurfe, | mente gepruft werden.

die vorgelegen haben oder

vorliegen oder wahrscheinlich

vorliegen. Das schliel3t natr-

lich nicht aus, wenn wir da ein

Storgefiihl haben und auch

etwas finden, dass wir das

berichten, aber das ist eben

nicht Gegenstand der Unter-

suchung, und insoweit kann

das auch eine hervorragende

Due Diligence sein, eine

Financial DD beispielsweise,

wo man einfach Unterlagen

vorgelegt bekommt, die man

bearbeitet, die dann eben mit

einer groRen Akribie gefalscht

wurden."

3 "Die grofiten Herausforderun- Die wesentlichen Probleme einer | Die Herausforderungen Herausforderun-
gen einer Due Diligence han- Due Diligence sind stark vom bei einer Due Diligence gen in der Due
gen sehr stark von dem zu spezifischen Priifungsgegen- variieren je nach dem zu Diligence fiir
untersuchenden Objekt ab." stand abhangig. untersuchenden Unter- Buyside

nehmen.

3 "Sie haben jetzt ein Beispiel In Startups ergeben sich andere Startups stellen in einer Herausforderun-
genannt, was im Startup- Probleme, vor allem da sie oft Due Diligence besondere | gen in der Due
Bereich unterwegs ist. Im nur Uber eine begrenzte Daten- Herausforderungen Diligence fiir
Startup-Bereich haben Sie historie verfiigen. Hier ist eine aufgrund ihrer oft be- Buyside

natirlich ganz andere Heraus-

vertiefte Priifung der Prozesse,

grenzten Datenhistorie.




93

forderungen als beispielsweise
bei einem bdrsennotierten
Unternehmen und das wiede-
rum hat andere Herausforde-
rungen als bei einem mittel-
standischen familiengeflhrten
Unternehmen. Beim Startup-
Unternehmen ist meistens die
Belastbarkeit der Daten, ja
sagen wir mal sehr Uber-
schaubar, einfach weil man
auch wenig Historie hat. Dort
macht es dann auch mehr
Sinn in die Prozesse, in die
Rechnungslegungsprozesse
hineinzuschauen."

insbesondere der Rechnungsle-
gungsprozesse, sinnvoll.

"Bei familiengefuhrten Unter- In familiengefihrten Unterneh- Bei familiengefiihrten Herausforderun-
nehmen haben Sie haufig das | men sind die benétigten Informa- | Unternehmen kann es gen in der Due
Thema, dass die Informatio- tionen oft vorhanden, aber nicht schwierig sein, an not- Diligence fur
nen, die wir um eine Due immer schriftlich dokumentiert. wendige Informationen zu | Buyside
Diligence auf der Kauferseite Daher mussen intensive Ge- gelangen, da sie oft nicht

durchzufiihren bendtigen, im sprache mit den Eigentimern schriftlich dokumentiert

Unternehmen vorhanden sind, | oder Geschaftsfiihrern gefuhrt sind.

allerdings regelmafig nicht werden, um an diese Informatio-

schriftlich dokumentiert. Das nen zu gelangen.

heif3t Sie mussen mit den

Eigentimern, den Geschéafts-

fihrern oder wem auch immer

intensive Diskussionen flihren,

um an diese Informationen zu

kommen."

"Und bei borsennotierten Bei bérsennotierten Gesellschaf- | In bérsennotierten Ge- Herausforderun-
Gesellschaften haben Sie ten bestehen oft Restriktionen in | sellschaften kénnen gen in der Due
haufig das Problem, je nach- Bezug auf die Teilbarkeit von rechtliche Restriktionen Diligence fur
dem in welcher Konstellation Informationen, bedingt durch die Teilbarkeit von Infor- Buyside

Sie dort tatig sind, dass es Vorschriften zum Insiderhandel mationen erschweren.

eben Restriktionen gibt hin- und Wettbewerbsrecht.

sichtlich der Teilbarkeit von

Informationen im Sinne von

Insiderhandel, Wettbewerbs-

recht, wobei das nicht fir alle

Unternehmen gilt, aber dort

wird starker darauf geschaut.”

"Absolut. Also zum einen ist Im Rahmen von Due-Diligence- Kinstliche Intelligenz Zukunftige An-

es naturlich hilfreich, dass
Uber das Unternehmen, wel-
ches wir diligencen etwas zu
erfahren und sowas schauen
wir uns auch die Internetseite
an und die einschlagige Pres-
se ein bisschen durch und dort
sehen wir dann halt keine
Ahnung, das Unternehmen
wird verklagt, weil irgendein
Produkthaftungsrisiko besteht.
Dann schauen wir naturlich: Ist
das im Rahmen der Ab-
schlussprifung, sind daflr
Rickstellungen gebildet? Und
kriegen dann in der Regel
auch die positive Erkenntnis,
dass das so ist. Die Al kdnnte
helfen, diese Untersuchungen
oder diesen Research durch-
zuflihren und einfach Hinweise
zu geben, was im Netz steht,
ob das target Gegenstand von
Gerichtsverfahren ist, sonstwie
in der Presse erwahnt wurde,
dass man eben qualitativ
schlechte Produkte hat oder
was auch immer fir Moglich-
keiten dort, also sprich an
Berichterstattung zu finden
sind, dass man die entspre-

Aktivitaten werden die Internet-
seite des Unternehmens und
relevante Presseberichte durch-
gesehen. Wenn zum Beispiel
festgestellt wird, dass das Unter-
nehmen wegen eines Produkt-
haftungsrisikos verklagt wird,
wird gepruft, ob dafiir Rickstel-
lungen in der Abschlusspriifung
gebildet wurden. . Kiinstliche
Intelligenz kdnnte hilfreich sein,
um diese Untersuchungen oder
diesen Research durchzufiihren.
Sie kénnte Hinweise darauf
geben, was im Internet Uber das
Unternehmen steht, ob es Ge-
genstand von Gerichtsverfahren
ist, ob negative Berichte tber
seine Produktqualitat existieren
oder welche anderen relevanten
Informationen vorhanden sind.
Diese kdnnten dann in der Due-
Diligence-Prifung ausgewertet
werden.

koénnte offentliche Infor-
mationen mit Riickstel-
lungen abgleichen

wendung von Kl in
der Financial Due
Diligence
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chend auswerten und dann
einwerfen kann im Rahmen
der Due Diligence."

"Also Vorteile sind natlrlich
zum einen, dass man Res-
sourcen-effizient, die Maschi-
ne arbeiten lassen kann, statt
die Mitarbeiter, die Kollegen
entsprechende Research-
Arbeit durchfiihren.”

Ein Vorteil der Verwendung von
Kunstlicher Intelligenz besteht
darin, dass Maschinen die Arbeit
erledigen kénnen, was zu einer
effizienteren Nutzung von Res-
sourcen fihrt, als wenn Mitarbei-
ter die Forschungsarbeit durch-
fuhren wirden.

Kl kann eine effizientere
Nutzung der Ressourcen
gewahrleisten, da Ma-
schinen die Arbeit Uber-
nehmen.

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von Kl-Tools

"Das sollte zum einen zu einer
héheren Qualitat fihren, weil
Al in der Regel keine Fehler
macht, zumindest wenn der
Algorithmus stimmt oder was
auch immer dahinter steht.
Wahrend Menschen irgend-
wann vielleicht doch mal mide
werden oder Fehler machen."

Der Einsatz von Kiinstlicher
Intelligenz kdnnte zu einer héhe-
ren Qualitat flhren, da sie in der
Regel fehlerfrei ist, vorausge-
setzt, der zugrundeliegende
Algorithmus ist korrekt, im Ge-
gensatz zu Menschen

Kl kann zu héherer Quali-
tat fihren, da sie in der
Regel fehlerfrei arbeitet,
wahrend Menschen
Fehler machen kénnen.

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von Kl-Tools

"Zum anderen sollte das den

Ein weiterer Vorteil der Verwen-

Kl kann Prozesse be-

Chancen/Vorteile

Prozess beschleunigen, weil dung von Kunstlicher Intelligenz schleunigen, da sie der Anwendung
der Kollege Computer kann besteht darin, dass sie den kontinuierlich arbeiten von Kl-Tools
eben 24/7 arbeiten, wahrend Prozess beschleunigen kann, da | kann

unsere Kollegen dann irgend- Computer rund um die Uhr

wann in den verdienten Feier- | arbeiten kénnen, wahrend

abend gehen, kann die Ma- menschliche Mitarbeiter Pausen

schine die Nacht Giber durch- bendtigen.

laufen und am nachsten Mor-

gen liegen die Ergebnisse

vor."

"Mdglicherweise kann die Kunstliche Intelligenz kdnnte Kl kann bei der Zusam- Zukunftige An-

kinstliche Intelligenz auch
helfen Daten, Unternehmens-
daten, also beispielsweise
Summen und Saldenlisten
zusammenzuftihren und auf
Widerspriichlichkeiten zu
untersuchen, wie man bei-
spielsweise feststellt, was wir
jetzt handisch machen, dass
eben die Bestande sich nicht
verandern und daran erkenn-
bar ist, dass die Bestandsver-
anderung unterjahrig nicht
gebucht wird, das sind halt
alles logische Untersuchun-
gen, die die Al in der Zukunft
und wobei sie uns unterstiit-
zen kann."

dazu beitragen, Unternehmens-
daten zusammenzufiihren und
auf Inkonsistenzen zu prifen.
Beispielsweise konnte sie Auf-
gaben ubernehmen, die derzeit
manuell ausgefihrt werden, wie
die Uberpriifung, ob Bestands-
veranderungen korrekt gebucht
werden.

menfiihrung und Uber-
prifung von Unterneh-
mensdaten helfen, Auf-
gaben, die derzeit manu-
ell ausgefuhrt werden

wendung von Kl in
der Financial Due
Diligence

"Als Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft unterliegen wir einer
extrem hohen Vertraulichkeits-
und Verschwiegenheitsrege-
lung. Das heildt, die Daten, die
wir haben, missen mit an Si-
cherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit eben auch
vertraulich bleiben. Die Nei-
gung vor diesem Hintergrund
“Experimente” mit neuer
Technologie einzugehen, sind
halt Gber-schaubar. Von der
juristischen Seite und von der
IT-Seite her. Die Kollegen, die
da taglich mitarbeiten, wirden
da sicherlich etwas dynami-
scher vorgehen, weil sich
eben auch die Vorteile starker
in den Vordergrund oder
Gedanken nehmen. Und
insoweit gibt es dort ein Ab-
wagen, ahnlich bei einer Bank
wie bei der Deutschen Bank.
Vertrauen ist eine unglaublich

Wirtschaftsprifungsgesellschaf-
ten unterliegen strengen Vertrau-
lichkeits- und Verschwiegen-
heitsvorschriften , wodurch
verwaltete Daten, vertraulich
bleiben miissen. Diese Anforde-
rungen begrenzen die Bereit-
schaft, neue Technologien zu
erproben. Aus juristischer und
IT-Sicht besteht eine gewisse
Zurlckhaltung, wahrend die
taglich beteiligten Mitarbeiter die
Vorteile starker sehen und daher
dynamischer agieren kénnten.
Daher ist eine Abwagung nétig.

Vertraulichkeitsregelun-
gen und Datensicherheit
stellen eine Herausforde-
rung an die Verwendung
von Kl-Tools dar

Griinde fir die
Nichtverwendung
von Kl-Tools
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wichtige Wahrung flr eine
Bank genauso wie fiir eine
Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft
und wenn wir dieses Vertrau-
en nicht mehr haben, dann
wir-den wir moglicherweise,
wie Arthur Andersen seiner
Zeit vom Markt verschwinden.
In Deutschland sind die ja
nicht verschwunden, weil sie
insolvent waren oder sonst
was, son-dern weil alle Kun-
den einfach schlagartig ge-
gangen sind. Und insoweit
haben wir da be-sondere
Sicherheitsnotwendigkeiten,
die dazu fihren, dass eben
das eine oder andere mehr an
Schleifen und Diskussionen
erfolgt, inwieweit man mit Al
diesen Themen sich mehr
wehren kann, weil das ja auch
haufig bedeutet, dass man
irgendwie im Netz ist und
Daten auch im Netz hat. "

"Das ist sehr schwer zu sa-
gen, warum? Naheliegend ist
natirlich, dass das externe
Service-Provider machen, weil
natirlich Spezialisten in dem
Bereich da auch eine Losung
anbieten kénnen. Wir haben
aber auch schon bei “einfa-
chen” Data-Analytics-
Fragestellungen festge-stellt,
dass die Losungen, die am
Markt sind, méglicherweise
nicht ideal fir Due-Diligence-
Untersuchungen sind und
insoweit haben wir dort auch
eigene Losungen entwickelt.
Ich wirde insoweit davon
ausgehen, dass diese Al-
basierten Lésungen im We-
sentlichen extern sind, aber
eben erganzt werden um
interne Aspekte."

Es ist schwierig vorherzusagen,
ob KI-Lésungen intern entwickelt
werden oder von externen
Dienstleister implementiert wer-
den. Es liegt nahe, dass externe
Service-Provider eine Rolle
spielen kénnten, da sie Spezia-
listen auf dem Gebiet sind. Aber
Erfahrungen mit Data Analytics
zeigen, dass vorhandene Markt-
angebote nicht immer ideal fur
Due Diligence Untersuchungen
sind. Daher kdnnten auch eigene
Lésungen entwickelt werden. Es
wird vermutet, dass Al-Lésungen
hauptsachlich extern bereitge-
stellt, aber durch interne Aspekte
erganzt werden.

Die Erwartung ist, dass
externe Dienstleister Due
Diligence KI-Tools zur
Verfligung stellen, die
durch interne Aspekte
erganzt wird

Erwartungen an
die Herkunft von
Kl-Tools

"Also ob es ein Nachteil ist,
weil} ich nicht, aber Grenzen
sicherlich dahingehend, dass
die Menschen, die jetzt hier
sitzen und die Financial-Due-
Diligence-Untersuchungen
durchfiih-ren, das eben schon
seit einigen Jahren machen
oder schon seit einigen Jahren
mehr, wie in meinem Beispiel,
moglicherweise nicht alle so
technik-offen sind und auch
nicht die Aus-bildung haben.
Ich weil® gar nicht, was man
da momentan dann fir Soft-
ware-Kenntnisse braucht, aber
nehmen wir mal Data Analy-
tics als ich studiert habe, war
Excel schon Rocket Science
zusammen mit Datenbanken-
I6sungen wie Access; heute
reden wir alle Uber Lésun-gen
wie Power Bl und Power
Query beispielsweise oder
ganz anderen Ansatzen wie
Alteryx oder was Programmie-
ren betrifft Python. Bestimmte

Eine Grenze kodnnte die techni-
sche Offenheit und Ausbildung
der Personen sein, die Financial-
Due-Diligence-Untersuchungen
durchfihren. Die Anforderungen
an die Software-Kenntnisse
haben sich im Laufe der Jahre
verandert - von Excel und Da-
tenbanklésungen wie Access zu
komplexeren Tools wie Power
Bl, Power Query, Alteryx und
Programmiersprachen wie Py-
thon. Bei der Implementierung
von Al ist noch unklar, welche
Art von Weiterbildung oder
Fortbildung benétigt wird. Die
Unsicherheit oder das Unver-
standnis darliber, wie man diese
Technologien anwendet, kénnte
ein Hindernis flr deren Anwen-
dung sein.

Das technologische
Verstandnis der Mitarbei-
ter kdnnte eine Heraus-
forderung darstellen

Menschliche
Herausforderun-
gen
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L&sungen, die wir friher in
Excel gerechnet haben, wer-
den heute eben mit anderen
Lésungen abgebildet, und da
sind die Kollegen entspre-
chend in der Ausbildung mit-
geschritten. In Bezug auf Al ist
mir offen gestanden, auch
noch nicht klar, was fur eine,
ja Weiterbildung, Fortbildung
die Kollegen dort brauchen
und das ungute Geflhl, das
nicht zu kénnen, nicht zu
verstehen, mag ein Hemmnis
sein, dass dann auch entspre-
chend anzuwenden."

Anhang 2.7: Kategorisierung Experteninterview 6

Fra | Originalaussage Paraphrasierung (1. 2. Reduktion Kategorie

ge Reduktion)

2 " Wir haben einmal, was so Bereich Data Im Bereich des Daten- Kinstliche Intelligenz aktuelle
Management betrifft, eine KI, die beim Upload managements kommt wird zur Einteilung und Anwendung
erstmal die Daten fir dich in sogenannte Al- eine Kl zum Einsatz, die | Organisation grof3er von K allge-
Categories einteilt, also dass du genau weif3t, Daten beim Upload in Datenmengen in vorde- | mein in der

|adst jetzt einfach mal hoch, musst ihr vorstel-
len, teilweise haben wir Projekte, die sind
mehrere Gigabyte grof3 an Daten. Ja, das sind
alles in der Regel PDF und ein paar Excel und
ein paar Word Dateien. Das heif3t Gigabyte ist
das schon wirklich viel. Das sind mehrere
10.000 Seiten und die musst du irgendwie als
Saleside-Berater, bevor der Datenraum Uber-
haupt aufgeht, wenn du sammeln musst, ir-
gendwie organisieren, dass die Sinn machen
und wenn du jetzt bei uns das ganze hoch-
ladst, hast du vielleicht schon eine Ord-
nerstruktur angelegt in deinem Datenraum, die
leer ist, 1adst die Daten einfach hoch und dann
macht das Tool nichts anderes, als erstmal nur
den Inhalt dieser Dokumente auslesen und, mit
wie einem Schlagwort Flagen. Nicht nur Finan-
cials, sondern Financial Statements oder nicht
nur Insurance, sondern dann kommen noch
ein, zwei, drei andere Schlagworte, die du auch
selber Uberschreiben kannst und dann im
besten Fall sogar schlagt sie dir vor, die Al,
pack das doch in den Ordner rein, dass du gar
nicht mehr grof ein Dokument hochladen,
warten bis es verarbeitet ist, dann ziehe ich
das in Ordner 3.5.1 rein, sondern halt einfach
kurz durchklicken, Zack und der Datenraum ist

den Datenraum in
sogenannte "Al-
Kategorien" einordnet.
Diese Projekte kdnnen
mehrere Gigabyte an
Daten enthalten, meis-
tens in Form von PDFs,
Excel- und Word-
Dateien. Das Tool liest
den Inhalt dieser Do-
kumente aus, ordnet
ihnen Schlagworte zu
und kann sogar Vor-
schlage fiir die passen-
de Ordnerstruktur ma-
chen.

finierte Ordner einge-
setzt

Due Diligence
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aufgeraumt. Das ist so dieses Data Manage-
ment wirde ich jetzt mal behaupten, oder
nennen, nicht behaupten."

"Der andere Teil ist das Thema Schwarzen.
Schwarzen ist so ein, ne, Datenschutz ist ganz
grof in Deutschland und alles, was personen-
bezogene Daten sind, darf auf keinen Fall
preisgegeben werden. Da gibt es heftigste
Strafen und da muss man wirklich sauber
arbeiten. Ist ein Thema, die Anwalte machen
es wahrscheinlich lieber als die Investment-
banker, weil sie dafiir ein paar Stunden ab-
rechnen koénnen. Ist einfach so. Der Invest-
mentbanker sagt halt, wow, das ist ganz schoén
zeitintensiv. Vor ein paar Jahren, ist noch nicht
allzu lange her, wurde immer noch manuell
geschwarzt. Also da wurden teilweise die
Dokumente genommen, ausgedruckt, ge-
schwarzt, hochgeladen und dann hattest du,
ein Kaufer hatte dann ein bisschen mehr Ex-
klusivitat als die anderen und der hat dann
neue hochgeladene Dokumente bekommen,
die anders geschwarzt waren, weil sie wieder
verschiedene Informationen preisgegeben
haben. Also das war unfassbar Zeit und un-
fassbar kostenintensiv und wir haben jetzt so
vor knapp zwei Jahren damit angefangen,
zweieinhalb Jahren, damit angefangen erstmal
nur manuelles digitales Schwarzungstool
einzubauen und dann kamen immer weitere
Funktionen dazu. Und jetzt sind wir eben bei
einer mehrsprachigen grammatikalischen Al,
die das ganze macht. Das heif3t, du ladst
einfach dein Zeug hoch und deine Daten und
wahrend der Dokumente verarbeitet werden
und das KI-Tool logischerweise auch einge-
schaltet ist dafiir, sucht es dir verschiedene, wir
nennen das Informationstypen, raus. Das sind.
12, 13, Weil} wie viele das jetzt genau sind,
Weil} nicht ob das relevant ist, welche, das
sind aber vornehmlich jetzt erstmal alles was
personenbezogene Daten sind. Also sprich
nicht nur Name und Telefonnummer, E-Mail-
Adresse, Social Security Nummern, Passwort
Daten. Also dann auch Firmennamen, weil du
musst den ja auch erstmal verstecken. Ja, also
alles, was da erstmal extrem sensible und
personenbezogene Daten sind."

Es wird Kl genutzt zur
Schwarzung von Do-
kumenten, um den
Datenschutz zu gewahr-
leisten. Diese KI-
gebaute Funktion er-
kennt und schwarzt
personenbezogene
Daten, die nicht verof-
fentlicht werden durfen,
um die Privatsphare zu
schitzen. Dieser Pro-
zess ist effizienter als
die bisherige Methode,
Dokumente manuell zu
schwarzen, und kann
eine Vielzahl von Infor-
mationstypen erkennen.

Die Nutzung von Kl zur
Schwarzung von Doku-
menten verbessert den
Datenschutz und die
Effizienz, indem sie
personenbezogene
Daten erkennt und
unkenntlich macht.

aktuelle
Anwendung
von K allge-
mein in der
Due Diligence

"Das heildt wir schlagen erstmal nur vor und Das Tool bietet unter- Vorteil ist zeiterstparnis Chan-
der Endnutzer muss dann aber halt einfach nur | stlizung und dabei eine cen/Vorteile
gegenprifen und kann noch ein, zwei Markie- groRRe Zeitersparnis der Anwen-
rungen rausnehmen oder setzen. Und damit dung von Kl-
hast du halt eine riesige Zeitersparnis.” Tools
"Aber so die-ses ganze, ich ziehe jetzt ein Bild Das KI-Tool erleichtert Das KI-Tool bietet eine Chan-
rein hier in der Animation dieses ganze heavy erheblich die Arbeit erhebliche Effizienzstei- | cen/Vorteile
Lifting, was so extrem zeitintensiv ist, das durch die Automatisie- gerung der Anwen-
kénnen wir halt damit wegnehmen. Ja und das | rung des "heavy lif- dung von K-
mittlerweile eben nicht nur auf englischen tings". Diese Vorteile Tools
Daten, damit haben wir angefangen, sondern kénnen nicht nur auf
eben auch auf Deutsch, Franzdsisch, Spa- englischen Daten vor-
nisch, allen gangigen europaischen Sprachen genommen, sondern
eigentlich, so asiatisch musste ich jetzt mal auch auf Dokumenten
nachfragen, ist jetzt nicht mein Markt, kenne in anderen gangigen
ich mich jetzt nicht genau aus, aber da kommt europaischen Spra-
auch immer mehr und damit hast du halt ein- chen. Dies hat die
fach eine Mog-lichkeit diesen ganzen Schwar- Beschleunigung des
zungsprozess um 85-90 Prozent zu beschleu- gesamten Schwar-
nigen." zungsprozesses um 85-

90% ermdglicht.
"Plus, wenn man dann wieder die Kosten Der Einsatz des Kl- Die Verwendung der KI Chan-
vergleicht, wir hatten da mal so eine Rechnung | Tools fiihrt auch zu fuhrt zu erheblichen cen/Vorteile
aufgemacht, also friiher wurde mal so 100 erheblichen Kostenein- Kosteneinsparungen der Anwen-
Seiten wurden abgerechnet, irgendwie wirklich | sparungen. In der Ver- dung von KI-
mit ein paar. 100 Euro zum Schwarzen. Das gangenheit konnten die Tools

war richtig Geld und jetzt kostet das Tool ein-

Kosten flr die Schwar-
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malig mal einen Betrag x, der deutlich, deutlich
darunter ist. Es kommt immer so ein bisschen
auf die ProjektgrofRe und Dauer drauf an. Ja,
aber selbst wenn es mal 10-, 15 Tau-send
Euro kostet. Das nicht viel, verglichen mit dass
du damals wirklich mal einen hohen fiinfstelli-
gen, wenn nicht sogar sechsstelligen Betrag
hattest, nur weil Anwalte geschwarzt haben.
Das ist unfassbar und damit hast du eine
riesen Zeitersparnis."

zung von Dokumenten
in die Hunderte oder
sogar Tausende von
Euro gehen. Das KI-
Tool hat eine einmalige
Gebiihr, die deutlich
unter diesen Kosten
liegt.

Wir haben momentan zwei groRe Bereiche, wo

Es wird Kl verwendet

Aktuelle KI Nutzung

Nutzung von

wir KI verwenden. Kl-Tools
aktuell
"Genauso wie auch finanzielle Kennzahlen Das KI-Tool schlagt Die Kl bietet Schwar- Mensch-KI-
oder sowas, die du erstmal verstecken willst, zuerst eine Schwarzung | zungsvorschlage an, die | Interaktion
werden nicht automatisch direkt geschwarzt, bestimmter Daten wie dann vom Endbenutzer
sondern erstmal vorgeschlagen. Das Tool Finanzkennzahlen oder | Uberprift und bestatigt
schlagt auch tendenziell erstmal zu viel vor. personenbezogene werden missen.
Also es ist auch da wie bei jeder KI. In meinen Daten vor. Diese Vor-
Augen ist es nicht die Single Source of Truth, schlage erfordern die
sondern wir schlagen erst mal vor. Hat auch Uberpriifung durch den
eine rechtliche Komponente, weil wir jetzt Endbenutzer, um Fehler
sagen: komm, hier wird das jetzt definitiv zu zu vermeiden und
100% sicher geschwarzt und dann wurden rechtliche Probleme zu
irgendwie Namen nicht identifiziert. Dann sind vermeiden. Trotz dieser
wir, die das Problem haben, rein rechtlich Notwendigkeit zur
gesehen. " Uberpriifung bietet das
Tool eine enorme Zeit-
ersparnis.
"Eine sehr schwere Frage Ubrigens, die sehr Die grofite Herausforde- | Der Due Diligence Herausforde-

breit gefachert ist. Also ich glaube einmal,
wenn wir jetzt uns nur auf den du Due Dili-

rung im Due Diligence
Prozess ist die hohe

Prozess ist arbeits- und
zeitintensiv, vor allem

rungen in der
Due Diligence

gence Prozess fokussieren. Dann ist das der Arbeitsintensitat und bei der Vorbereitung fur sell-side
Teil, der einfach am arbeitsintensivsten ist, das | Zeit, die bendtigt wird, des Datenraums und

ist einfach. Das kostet viel Zeit, viel Arbeit um den Datenraum der Verwaltung wech-

Uberhaupt den Datenraum fiir die DD vorzube- | vorzubereiten. Wahrend | selnder Teilnehmer. Ein

reiten. Und dann wahrend der DD werden des Prozesses kdnnen effektives Kollaborati-

Fragen gestellt. Dann fallen Leute raus, dann sich die Teilnehmer onstool ist fur eine

kommen wieder neue dazu. Ist einfach sehr andern, was zusatzliche | erfolgreiche Durchfiih-
wartungsintensiv fur wiirde ich jetzt mal be- Wartung erfordert. Es rung des Prozesses

haupten, die groRen Herausforderungen bei so | ist wichtig, eine Platt- unerlasslich.

einer tatsachlichen Due Diligence ist, dass du form zu haben, auf der

eine Plattform hast, Gber die du wirklich kolla- alle Beteiligten - Ver-

borativ zusammenarbeiten kannst. Dass du ja kaufer, Unternehmen,

wirklich von dem Verkaufer, dem Corporate, Berater, Anwalte und

dem Berater vielleicht noch ein financial DD andere - kollaborativ

Provider noch, hier Anwalte, da Anwalte aus zusammenarbeiten

verschiedenen Bereichen von verschiedenen kénnen.

Firmen und das hier nur fur die Saleside."

"Dazu kommt ja noch das ganze von der Buy- Die Komplexitat des Ein stabiler Datenraum Herausforde-

side, die ja auch vielleicht bei einer Riesen
Transaktion ihre eigenen Berater noch drauf

Due Diligence Prozes-
ses erhoht sich durch

ist ein Hygienefaktor fir
den Ablauf der Due

rungen in der
Due Diligence

haben. Ja, dann noch ein paar PEs, die auch die grofRe Anzahl von Diligence. Bei grof3en fur sell-side
wieder ihre eigenen Berater drin haben und Beteiligten, darunter Deals mit vielen Betei-

Anwalte. Da kann es schneller sein, dass so Berater und Anwalte auf | ligten stellt die Stabilitat

ein paar 100 Leute auf so einen Datenraum Kéaufer- und Verkaufer- eine groRe Herausfor-

zugreifen, und dass diese Plattform dann seite. Es ist eine Her- derung dar.

einwand-frei funktioniert, das ist fir uns dann ausforderung, eine

teilweise schon eine Herausforderung. Ja, du stabile Plattform zu

musst gucken, dass irgendwie du eine stabile bieten, die hunderte von

Plattform lieferst, auf die alle darauf zugreifen Nutzern gleichzeitig

kén-nen. Und wo immer Klar ist, dass die ein- unterstitzt. Obwohl der

wandfrei funktioniert. Am Ende ist der Daten- Datenraum nur ein

raum eigentlich von so einer Assetgrosse kleiner Teil desProzes-

relativ kleiner Teil, aber wenn es daran dann ses ist, kann seine

hakt und hapert, dann wird es auf einmal zu Funktionalitat eine

einem sehr grof3en Teil und da spielen wir entscheidende Rolle

schon eine sehr entscheidende Rolle." spielen.

"Also gerade so dieses generelle Zusammen- Die allgemeine Zusam- | Schwierigkeiten bei der Herausforde-

arbeiten auf einem Datenraum. Eigentlich fast
so der schwierigste oder der wichtigste Punkt,
so die groRte Herausforderung, die wir haben."

menarbeit auf einer
Plattform wie dem
Datenraum stellt die
grote Herausforderung
dar.

gemeinsamen Nutzung
eines Datenraums.

rungen in der
Due Diligence
fur sell-side
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"Das andere gerade so auf so den Deal, Vor-
bereitung bin ich noch mal bei so dem Daten-
sammeln. Musst dir hier vorstellen, wenn du

Eine weitere Herausfor-
derung besteht in der
Datensammlung fir die

Datensammlung und
Organisation flr Deal-
Vorbereitung.

Herausforde-
rungen in der
Due Diligence

Berater bist, Du kriegst teilweise so viele Unter- | Deal-Vorbereitung, fur sell-side
lagen zur Verfligung gestellt, die erstmal zu insbesondere fur Bera-

sammeln, die zu sichten, dann fir Teaser und ter, die viele Unterlagen

IM-Vorbereitung, also in Information Memoran- | sichten und organisie-

dum Vorbereitung." ren mussen.

"Was dann rausgeschickt werden soll an po- Dokumente, die an Sichten und Sortieren Herausforde-

tenzielle Kaufer oder Investoren. Da kriegst du
schon mal ein paar Daten dazu geschickt.

potenzielle Kaufer oder
Investoren gesendet

von Dokumenten, um
sicherzustellen, dass

rungen in der
Due Diligence

Dann hast du eine riesige document request- werden sollen, missen alle wichtigen Informati- | fiir sell-side
liste, die du abarbeiten musst und musst dir von einer umfangrei- onen vorhanden sind.
eigentlich die Dokumente, die dir vielleicht chen Anforderungsliste
irgend-wie einfach so zugeworfen wurden, vom | abgearbeitet werden.
Mandanten, musst du irgendwie sortieren und Es muss sichergestellt
gucken, haben wir jetzt die wichtigsten Infor- werden, dass alle wich-
mationen schon zusammengesammelt oder tigen Informationen
fehlt da noch was? Wenn du das nicht mit der gesammelt wurden.
KI machst, dann sammelst du dich halt wirklich
zu Tode. Dann suchst du danach, suchst hier
nach und versuchst die Informationen irgend-
wie zusammen zu basteln zum schénen run-
den Bild, dass wenn jemand dann in den Da-
tenraum rein kommt, der sieht, okay, alle rele-
vanten Informationen sind schon mal da und
die gucke ich mir jetzt mal genau an, stelle
Ruickfragen, frag vielleicht noch weitere Doku-
mente an und da muss naturlich auch in der
Lage sein, diese direkt zurlickzuspielen, ja zu
sagen, ja haben wir, kann ich dir geben oder
warum brauchst du die denn, erstmal eine
Gegenfrage stellen.”
"Im besten Fall vielleicht sogar noch ganz weit es konnte denkbar sein, | Kl kdnnte bereitgestellte | Darstellen
gedacht, schon aufbereitet in einer, nicht nurin | dass eine Kl nicht nur Informationen in einer von Daten
der Excel-Datei, sondern in einer PowerPoint Daten bereitstellt, son- strukturierten, prasenta-
als wie eine Art Term Sheet. Hier sind alle dern diese auch in einer | tionsfertigen Form
wichtigen Informationen, damit kdnnen wir jetzt | strukturierten Form, wie | liefern
nachste Woche unser Meeting machen und einer PowerPoint-
entscheiden, ob wir das kaufen wollen oder Préasentation oder
nicht." einem Term Sheet,
aufbereitet.
"Aber wenn man jetzt mal so ein bisschen Eine Einbettung von Ki Die Integration von Kl in | Unterstutzen-
weiter denken wiirde, was kann noch kom- in den Datenraum den Datenraum kdnnte de allgemeine
men? Im Endeffekt stelle ich mir das ganze kénnte denkbar sein, allen Teilnehmern Anwendung
eigentlich vor, dass wenn wir eine Kl in den sodass sowohl Kaufer unterschiedlicher Berei-
Datenraum einbetten und dann wirklich jetzt als auch Anwalte — che nitzen
von der Kauferseite die DD die Leute fir die unabhangig von ihrer
DD reinkommen. Von Anwaltsseite die Leute spezifischen Rolle —
reinkommen, egal jetzt von welcher." davon profitieren.
"Dass die im besten Fall wie so eine Art Chat- In einer idealen Situati- Due Diligence Teilneh- Unterstitzen-
GPT-Funktion haben, wo sie einfach gar nicht on kénnten Teilnehmer mer kdnnten einen de allgemeine
mehr nach Dokumenten oder Schlagworten eine Art von Chat-GPT- | ChatBot direkt nach Anwendung
suchen, sondern sag mir, zeig mir bitte die und | Funktion nutzen, um spezifischen Informatio-
die Informationen." explizit nach gewlinsch- | nen zu fragen, anstatt
ten Informationen zu sie zu suchen
fragen, anstatt nach
spezifischen Dokumen-
ten oder Keywords zu
suchen.
"Du wurdest gar nicht mehr von der Kauferseite | Anstelle der manuellen (generative) Ki kdnnte Unterstitzen-
einfach nach bestimmten Worten suchen, Suche nach bestimmten | das manuelle Suchen de allgemeine
sondern du wirdest eigentlich nur noch, wie du | Wértern kdnnte man in nach Informationen Anwendung
halt mit so einer Kl sprichst, fast dich unterhal- Zukunft einfach mit der durch dynamische
ten und sagen hey, zeig mir mal bitte die und Kl "kommunizieren", um | Konversationen erset-
die Infos, basierend auf dem und dem back- nach spezifischen zen
ground den du vielleicht hast.Ja und dann auch | Informationen zu fra-
erstmal nur drauf zugegriffen an auf die Infos, gen, basierend auf dem
die im Datenraum liegen, gar nicht extern vorhandenen Kontext.
davon, sondern soll ja erstmal nur um dieses
eine Projekt gehen."
"Also wir hatten so eine Befragung vor einem Laut einer Befragung Kl kdnnte den Due Chan-
Jahr gemacht. Das waren Uber 2.000 M&A von uber 2000 M&A- Diligence Prozess cen/Vorteile
Professionals. Da wurde gesagt, ich glaube Experten vor einem beschleunigen der Anwen-
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2025 soll die durchschnittliche Due Diligence Jahr wird erwartet, dass dung von KI-
eigentlich nur noch einen Monat gehen. Wir der Durchschnittszeit- Tools
sind jetzt eher so bei so eher zwischen drei raum fir eine Due
und sechs Monaten sowas, also das ware Diligence bis 2025 auf
schon ein wirklich riesiger Unterschied. Wenn etwa einen Monat
du da Kl auch ein riesen Teil, wo halt jeder reduziert wird. Derzeit
glaubt, kann eine riesige Rolle spielen, das liegt der typische Zeit-
richtig einbindest, dann wiirde das das Hand- raum fir eine Due
werk Due Diligence glaube ich sehr ver- Diligence zwischen drei
andern." und sechs Monaten,
daher wére eine Reduk-
tion auf einen Monat ein
erheblicher Unter-
schied. Wenn K, die
allgemein als potenziell
revolutionar fir den
Prozess betrachtet wird,
effektiv in die Due
Diligence integriert wird,
kénnte dies den gesam-
ten Ablauf grundlegend
verandern.
"Also ich denke mal erstmal bei allen Arten der | Es besteht die Mdglich- Kl hat das Potenzial, bei | Erwartete
DD kann Kl helfen." keit, dass Kl bei allen allen Arten von Due Zunahme an
Arten von Due Diligence | Diligence zu helfen. Nutzung
unterstitzend wirken
kann.
"Also ich glaube da ist unabhangig der Art der Unabhangig von der Art | KI bietet allgemein Erwartete
DD ist da ein riesen Potenzial fir alle Nutzer." der Due Diligence gibt groRes Potential fir die | Zunahme an
es hier ein enormes Due Diligence Nutzung
Potenzial fur alle Nut-
zer.
"Ob das jetzt eher etwas im Tax-Bereich ist, Ob im Bereich der Die Kl kénnte in allen Erwartete
was vielleicht dann eher im financial-Bereich, Steuern, der Finanzen, Bereichen der DD Zunahme an
was eher Zahlen betrieben ist, werden im wo Zahlen dominieren, nutzlich sein Nutzung
Legal-Bereich was natirlich viel analytischer oder im Rechtsbereich,
und viel Wort getriebener ist aber ich glaube, der stark analytisch und
da kann, da macht die Kl jetzt keinen Unter- textbasiert ist - in allen
schied." diesen Bereichen kénn-
te die KI gleichermalen
wirksam sein.
"Ich meine, wenn wir jetzt mal bei ChatGPT Wenn wir beim Beispiel | Vergleich zu ChatGPT Erwartete
bleiben, ob die programmieren soll, dir was von ChatGPT bleiben, als generative Kl ist Zunahme an
ausrechnen soll oder sonst was, da ist egal, da | ob es nun darum geht allgemein nutzlich Nutzung
kann sie dir immer helfen." zu programmieren,
Berechnungen durchzu-
fihren oder etwas
anderes - die Kl kann in
all diesen Bereichen
hilfreich sein.
"Ich glaube auch durch eine saubere DD wirde | Eine weitere Verbesse- Eine Kl kann flr einen Unterstitzen-
wahrscheinlich der prozentuale Anteil an rung kénnte durch eine sorgfaltigeren Prozess de allgemeine
Transaktionen, die vielleicht nicht durchgehen, | sorgféltigere Durchfiih- bei der Due Diligence Anwendung
weil nicht die richtigen Daten aufbereitet wur- rung der Due Diligence Sorgen, indem die Kl
den, weil Daten tatsachlich von Anfang an erreicht werden. Mog- die sell-side auf ubli-
gefehlt haben, wenn eine Kl da direkt sagen licherweise konnte die cherweise angefragte
kann: “Pass auf, beim Datenraum bestilicken KI basierend auf ihren Dokumente hinweist
hey, du brauchst auf jeden Fall, basierend auf Erfahrungen aus zahl-
meine Erfahrung aus den letzten 50.000 M&A- | reichen vorherigen
Transaktionen, brauchst du die und die Infos M&A-Transaktionen
auf jeden Fall." direkt darauf hinweisen,
welche Informationen
unbedingt benétigt
werden, um die Anzahl
der Transaktionen, die
aufgrund mangelnder
oder unzureichender
Daten nicht zustande
kommen, zu verringern.
"Aber Datenaufbereitung, nochmal Data Ma- Allerdings kénnten Kl kdnnte bei dem Unterstitzen-
nagement, Thema Schwarzen, vielleicht auch Bereiche wie Datenauf- | Aufsetzen des Daten- de allgemeine
so diesen Due Diligence-Prozess, den Berater bereitung, Datenma- raumes helfen Anwendung

schon beim Aufsetzen an die Hand nehmen, zu
sagen macht doch das, macht doch das, ich

nagement, Schwarzen
und der Due Diligence-
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helfe dir hier, setzt die Sachen so auf, ich
wirde die und die Leute entsprechend so
einladen, die Berechtigung so verteilen, dass
du wie so eine Art Datenraum-Helper quasi
hattest."

Prozess selbst durch Ki
unterstitzt werden. Die
Kl kénnte den Beratern
zur Hand gehen und
Anweisungen geben,
wie sie bestimmte
Aufgaben erledigen,
wen sie einladen und
wie sie Berechtigungen
verteilen sollten, ahnlich
wie ein Datenraum-
Helfer.

7 "Zeit und Kosten ist natirlich so. Wenn man Die Verringerung von Durch die Beschleuni- Chan-
jetzt schneller durch die DD bist, hast du dir Zeit und Kosten ist ein gung der Due Diligence | cen/Vorteile
Zeit und Kosten auf einmal gespart." klarer Vorteil. Wenn die | kdnnen sowohl Zeit als der Anwen-

Due Diligence schneller | auch Kosten eingespart | dung von KiI-
durchgefuhrt werden werden. Tools

kann, werden sowohl

Zeit als auch Geld

eingespart.

7 "Und damit sind wir wieder beim Thema Kolla- Im Idealfall fihrt dies Durch Kl Unterstltzung Chan-
boration. Das endet im Endeffekt immer darin, dazu, dass mehr Ge- in dem Due Diligence cen/Vorteile
dass du dann hoffentlich mehr Deals in kirze- schéfte in kirzerer Zeit Prozess konnten viel- der Anwen-
rer Zeit effizienter wirklich auch zum Abschluss | effizienter abgeschlos- leicht mehr Transaktio- dung von K-
bringen kannst, weil alle Seiten wissen, okay, sen werden konnen, nen zum Abschluss Tools
wir haben sauber gearbeitet, wir haben alle weil alle Beteiligten gebracht werden
Infos zur Verfligung gehabt und jetzt kénnen wissen, dass sie ord-
wir direkt zum Notar gehen." nungsgemalf gearbeitet

haben, Zugang zu allen
erforderlichen Informa-
tionen hatten

7 Ich glaube diese, diese Soften erstmal wirklich Die sogenannten "wei- Kl kénnte die "weichen" | Grenzen der
ganz weit weg von KI, die bis zu diese soften chen Faktoren", die weit | Aspekte, die mit Anwendung
Faktoren ,die wirst du dann nie komplett raus- weg von der Welt der KI | menschlichen Bezie- von Kl-Tools
bekommen oder weil es halt einfach ein peop- sind und eher mit Men- hungen und Interaktio-
les business ist und ich glaube das ist genau schen und Beziehungen | nen verbunden sind,
das, was Kl in meinen Augen fast nicht erset- zu tun haben, kénnten wahrscheinlich nicht
zen kann oder es vielleicht noch sehr sehr niemals vollstdndig von | vollstédndig ersetzen, da
lange dauern wird." Kl ersetzt werden, da dies im Kern ein "Pe-

dies im Kern ein Ge- ople's Business" ist.
schaft von Menschen
fir Menschen ist.

7 Der, ich glaube aber auch nicht, weil ich glaube | Trotz der guten Unter- Trotz der Vorteile der KI | Mensch-KI-
auch nicht, dass egal wie viel Kl du in so einem | stiitzung, die die KI bleibt der M&A-Sektor Interaktion
M&A-Deal und so eine Due Diligence, ich bietet, bleibt der M&A- stark menschen-
nenne das jetzt mal reinbuttern kannst, glaube Bereich stark men- zentriert, und es ist
ich nicht, dass das alles automatisiert wird, weil | schenorientiert. Es ist unwahrscheinlich, dass
es immer noch ein extremes people's business | unwahrscheinlich, dass alles vollstéandig auto-
ist." samtliche Aspekte matisiert werden kann.

vollstédndig automatisiert
werden koénnen, da
personliche Interaktio-
nen und Beziehungen
weiterhin eine entschei-
dende Rolle spielen.

10 "Jetzt hast du immer noch ein paar, aus ein Fehler treten immer Menschen sollten die Grenzen der
paar Fehler, die sie machen, aber liegt ja noch auf und es liegt in Ergebnisse kontrollieren | Anwendung
immer noch am Menschen daran, diese ir- der Verantwortung der und Verantwortung von Kl-Tools
gendwie zu korrigieren. Blind zu vertrauen ist ja | Menschen, diese zu tragen
glaube ich sowieso bei Kl nie gut und den, der korrigieren. Es ist nicht
wichtige Punkt wird einfach sein, dass man ratsam, einer Kl blind zu
eine genugend groRe Erfahrung dieser Kl vertrauen. Es ist ent-
bereitstellt." scheidend, dass der Kl

genugend Erfahrung zur
Verfligung gestellt wird.

10 "Ich glaube 100% ist unrealistisch, aber ir- Eine Effektivitat von Trotz KI Anwendung Mensch-KI-

gendwas in den hohen 95 plus oder sowas, 100% bei Kl ist unrealis- | sollte es noch immer Interaktion

das ist das, womit man arbeiten kann und das
wird halt ein riesen Thema sein, weil sobald
man sich hinstellt und sagt, ja wir haben eine
Kl die funktioniert. Die Erwartung vom Endnut-
zer ist direkt jetzt muss ich ja gar nichts mehr
machen. Jetzt kann ich FiRe hochlegen, weil
es macht ja die Kl und das ist es halt nicht."

tisch, allerdings ware
eine Rate von Uber 95%
praktikabel. Dies wird
ein bedeutendes Thema
sein, denn wenn man
behauptet, eine funktio-
nierende Kl zu haben,

eine menschliche Kom-
ponente geben
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besteht die Tendenz,
dass die Endnutzer
erwarten, dass sie
nichts mehr tun mas-
sen.

10 "Das wird irgendwann zu einem Punkt kom- Es wird einen Zeitpunkt | Zukiinftige Akzeptanz Erwartete
men, wo es kippen wird, wo man einfach sagen | geben, an dem sich die | von Automatisierung Zunahme an
wiirde, okay wir haben das jetzt alle eingese- Meinung andern wird, wird erwartet Nutzung
hen." und die meisten Men-

schen werden die Vor-
teile der Automatisie-
rung erkennen.

10 "Excel halt die Finanzwelt zusammen, ja. Wir Excel ist ein wesentli- In der Finanzwelt wer- Menschliche
haben Tools, mit denen kannst du die ganze cher Bestandteil der den viele automatisier- Herausforde-
Marktansprache digitalisieren und trotzdem Finanzwelt. Es existie- bare Prozesse, durch rungen
sitzen Leute da und verschicken manuell ren Tools, mit denen Gewohnheit noch ma-

Teaser und NBA, wo sie wochenlang dasitzen man den gesamten nuell bearbeitet
und Wasserzeichen mit PDF driiber ma- Marktzugang digitalisie-
chen.Das kannst du alles innerhalb von zwei ren kann, aber dennoch
Minuten machen. Am Ende ist es halt einfach gibt es Leute, die ma-
so dieser Habit der Leute. Wir haben es schon | nuell Teaser und Non-
immer so gemacht, das machen wir auch jetzt Disclosure Agreements
so, weil es hat sich bewahrt" (NDAs) versenden und
Wochen damit verbrin-
gen, Wasserzeichen auf
PDFs anzubringen.

10 "Das wird so ein bisschen Problem sein, das Die Herausforderung Obwohl Kosten fiir Menschliche
wir irgendwie aufzubrechen, weil ich glaube besteht darin, diese Tools nicht das Problem | Herausforde-
nicht, dass es eine Frage des Preises ist. Well Denkweise zu durch- sein werden, wird es rungen
sobald du es einmal verwendet hast und es brechen. Es geht weni- dauern bis diese sich
gesehen hast, was fir eine Zeitersparnis du ger um den Preis, denn | auch bei Anwendern
hast, sieht die Welt eigentlich anders aus. Die sobald man die Zeiter- durchsetzen
ist schon innovationsbereit, vielleicht aber sparnis durch den
innovationslangsamer als andere. Da gibt es Einsatz neuer Techno-
dann immer die Leute, die sagen: “Moment, wir | logien gesehen hat,
haben Excel, wir haben PowerPoint, wir haben | andert sich die Wahr-

Word, wir haben Outlook, damit kénnen wir es nehmung deutlich.
eigentlich machen"

10 "Kl braucht einen Wirkungsgrad. Also als Eine Kl erfordert einen Eine Kl bendétigt einen technische
Beispiel fur das Schwarzungstool, die allerers- bestimmten Effektivi- hohen Effektivitatsgrad Herausforde-
ten Versionen, die wir intern getestet haben. tatsgrad. Frihe Versio- und muss flexibel auf rungen
Ja, da hattest du dann zehn Dokumente, die nen des Schwar- verschiedene Arten von
wir im Sales verwendet haben, um es zu zei- zungstools, die intern Dokumenten angewen-
gen und die haben super funktioniert. Und getestet wurden, funkti- | det werden kdnnen.
sobald du halt ein bisschen anderes Dokument | onierten gut mit be-
hochgeladen hast, war das halt einfach, das stimmten Dokumenten,
konntest du nicht verwenden, ja." versagten jedoch bei

der Verwendung leicht
abweichender Doku-
mente.

10 "Da wurden die einfachsten Sachen nicht Sogar grundlegende KI-Systeme bendétigen technische
erkannt. Das heif3t du musst das ganze erstmal | Elemente wurden nicht umfangreiches Training Herausforde-
halt trainieren ab einer gewissen Schwelle und | erkannt, was bedeutet, und eine groRRe Daten- rungen
ich meine wir sehen es bei, bei bestimmten dass die Kl bis zu einer | basis, um effektiv zu
Kls, die, die jetzt rausgekommen sind. Die bestimmten Leistungs- funktionieren.
haben auch lange gebraucht, bis sie wirklich so | schwelle trainiert wer-
eine riesige Datengrundlage haben." den muss. Es ist be-

kannt, dass einige der
kurzlich entwickelten
Kls eine lange Zeit
bendtigen, um eine
umfangreiche Daten-
grundlage aufzubauen.

11 "Ja, also ich wie ich Eingangs schon gesagt Zum Beispiel fur die Kl-Tools kénnten aktive | Unterstitzen-
hatte, fir die Saleside, wenn wir damit anfan- Verkaufsseite: Wenn Empfehlungen bei der de allgemeine
gen, dass du als Analyst sollst ein Datenraum man als Analyst be- Daten und Ordnerstruk- | Anwendung

aufsetzen und dann sagt dir quasi ein Tool,
mach das als erstes, mach das basierend auf
den Daten, die du jetzt hochgeladen hast,
wiurde ich jetzt diese Ord-nerstruktur empfeh-
len, die Daten so einsortieren, ja, vielleicht ja
auch weitergehen als das reine Datenraumma-
nagement. sondern sagen, ihr habt so eine Art
von Deal in der und der Asset-GréRe. DataSite

ginnt, ein Datenraum
festzulegen, kénnte ein
Tool Aktionen und
Ordnerstruktur basie-
rend auf den hochgela-
denen Daten empfeh-
len. Dies kénnte lber
das reine Datenraum-

tur abgeben, basierend
auf vergangenen ahnli-
chen Deals
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hat in den letzten Jahren, 10, 15 Jahren in der
gleichen Asset-GroRe, in der gleichen Industrie
die und die Deals gemacht und die wurden von
den und den Kaufern gekauft PE’s, strategi-
sche Investoren, wie auch immer"

management hinausge-
hen. Das Tool kdnnte
auf ahnliche Deals der
Vergangenheit verwei-
sen und von diesen
lernen.

11 "Da gibt es Tools, die das machen kénnen. Es gibt bereits Tools, Vorteile der Tool- Chan-
Wenn du die jetzt in den Datenraum einbaust, die diese Aufgabe Integration in den Da- cen/Vorteile
super, da freut sich jeder, weil ich denke okay erflllen kdnnen. Wenn tenraum ware Bequem- | der Anwen-
geil, ich muss mir nicht die ganzen Infos zu- diese Tools in den lichkeit dung von Kl-
sammensammeln, sondern ich seh halt nicht Datenraum integriert Tools
nur “ach da sind 500 Mieter Vertrage, sondern werden, ware das fir
ich habe eine Liste mit allen Mietern." alle Beteiligten erfreu-

lich, weil sie dann nicht
alle Informationen
einzeln sammeln mus-
sen, sondern eine
vollstandige Liste aller
Mietervertrage erhalten.

11 "Also wir sind so sind so einfache Sachen, wie | Zum Beispiel, wenn Einfache Anwendungs- Zukunftige
du ladst halt irgendwie bei einem Realestate- man in einem Immobi- falle fur KI-Tools in Anwendung
Deal Mietvertrage hoch und méchtest dann liendeal Mietvertrage Immobilienbranche von Kl in der
eine Excel-Liste mit allen Mietern Infos haben." | hochladt und eine kénnte einfache Aus- Legal Due

Excel-Liste mit Informa- | wertung von Mietvertrd- | Diligence
tionen zu allen Mietern gen sein
erhalten méchte.

11 "Okay, das sieht legit aus. Fertig, kann man Wenn das erledigt ist, Einfacheres Manage- Zukunftige
Ha-ken dran machen.” Ja oder Lieferantenver- kann man es abhaken. ment von Vertragen Anwendung
trage oder was auch immer, ja." Dies gilt auch fur Liefe- durch Kl-Tools von Kl in der

rantenvertrage oder Legal Due
ahnliches. Diligence

11 "Ich weif} nicht, ob sie eigene Tools entwickeln, | Es ist unklar, ob Berater | Tools entwickeln ist Erwartungen
weil ich glaube das immer sehr teuer ist.Dass ihre eigenen Tools teuer, daher kaufen an die Her-
du dir aber selber Tools zukaufst und dass es entwickeln werden, da Beratungsunternehmen kunft von KI-
da Tools geben wird, auf jeden Fal" dies in der Regel sehr diese vermutlich eher Tools

kostspielig ist. Viel eher | an
werden Beratungsun-
ternehmen Tools zukau-

fen.

11 "Dass du dir aber selber Tools zukaufst und Dass Berater jedoch Kauf von externen Tools | Erwartungen
dass es da Tools geben wird, auf jeden Fall." Tools kaufen und es ist wahrscheinlich. an die Her-

solche Tools geben kunft von KI-
wird, ist unstrittig. Tools

11 "Dass sich diese Informationen dann zusam- Diese Informationen Sicherheit, dass es Zusammen-
menziehen lassen und schnell irgendwie in kénnen schnell zusam- Tools fur effiziente fassen von
einen, in ein finding von der Weisheit, jetzt mengetragen und in Informationszusammen- | Daten
beispielsweise im zusammenbringt, da wird es | einem Ergebnisbericht fassungen geben wird
Tools fur geben, da bin ich mir ganz sicher, ja." | prasentiert werden. Es

wird definitiv Tools
geben, die das ermdgli-
chen, da bin ich mir
sicher.

12 "Ich glaube, ich glaube, dass es spezialisierte Es werden spezialisierte | Die Notwendigkeit Lésungsan-
Modelle sein missen, weil Model wie du sagst, | Modelle notwendig sein, | spezialisierter KiI- satze fur
ja das ist ja jetzt auf Milliarden Parameter da Modelle, die auf Modelle fiir komplexe Herausforde-
trainiert. Aber wenn es wirklich um jetzt Finan- Milliarden von Parame- | Aufgaben. rungen

cial Model Links oder rechtliche Finessen geht
in einem Vertrag in einem Deal, dann brauchst
du da eine Al, die sich damit wirklich auskennt,
die auch vielleicht ein bisschen abwagen kann
und dann Vorschlage liefern kann."

tern trainiert werden,
moglicherweise nicht
genug spezifisches
Wissen haben. Es ist
eine KI erforderlich, die
sich wirklich damit
auskennt und vielleicht
auch in der Lage ist,
eine Abwagung zu
treffen und Vorschlage
zu machen
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Frage | Originalaussage Paraphrasierung (1. Reduktion) | 2. Reduktion Kategorie

2 "Man kennt das tatsachlich bei | Es ist bekannt, dass bestimmte Immobilienfonds nutzen | aktuelle Anwen-
zum Beispiel bei gewissen Fonds, die nur Immobilientrans- Kl-Tools zum Screenen | dung von Kl in der
Fonds, die zum Beispiel nur aktionen durchfiihren, KlI-Tools von Mietvertragen Legal Due Dili-
Real Estate Transaktionen nutzen, um Mietvertrage zu gence
machen und dann einfach die bearbeiten, da diese dhnlich und
Mietvertrage durcharbeiten, ist | strukturiert sind.
relativ ahnlich und strukturiert.

2 "Bei uns gibt es relativ wenig In der Abteilung gibt es wenig keine Verwendung da Grunde fir die
repetitive Transaktionen. Von ahnliche Transaktionen, daher ist | Transaktionen wenig Nichtverwendung
daher gab es jetzt noch keine das verwenden von Kl-Tools repetitiv sind von Kl-Tools
Tools, die wir klassisch ver- schwieriger
wendet haben."

2 "Im Moment werden noch Derzeit werden in der Abteilung Derzeit keine Verwen- Keine Nutzung von
keine KlI-Tools im Rahmen des | keine Kl Tools fir die Due Dili- dung KI-Tools aktuell
Due-Diligence-Prozess ver- gence verwendet
wendet."

2 "Da haben wir aber aktuell Allerdings haben wir derzeit noch | Derzeit keine Nutzung Nutzung in naher
sozusagen noch keine Tools keine Tools im Einsatz und ich von Kl-Tools und keine Zukunft nicht
im Einsatz und ich glaube das glaube nicht, dass wir dies in kurzfristigen Plane zur relevant
jetzt kurzfristig wird man das naher Zukunft weiter vorantrei- Implementierung.
auch nicht weiter vorantrei- ben werden.
ben."

3 "Ich meine das beste Beispiel Ein gutes Beispiel sind Immobili- Immobilientransaktionen | aktuelle Anwen-
sind die Immobilien Transakti- entransaktionen im kommerziel- enthalten eine hohe dung von Kl in der
on dann immer sozusagen len Bereich, bei denen es haufig Anzahl ahnlich struktu- Legal Due Dili-
kommerziellen Bereich, gibt es | eine groRe Anzahl ahnlich struk- rierter Mietvertrage. gence
immer eine sehr groe Anzahl turierter Mietvertrage gibt.
an Mietvertrage, die ahnlich
strukturiert sind."

3 "Bei uns hauptsachlich, dass Ein Hauptgrund in dieser Organi- | Wenig repetitive Pro- Grunde fir die
wir sozusagen keine das nicht sation ist, dass die Prozesse zesse in der Organisati- | Nichtverwendung
so stark repetitive Prozesse nicht stark wiederholend sind. on. von Kl-Tools
sind."

3 "Bei uns ist es eher so, dass In dieser Organisation handelt es | Jede Transaktion ist Grunde fir die
das weniger repetitive Arten sich eher um weniger wiederkeh- | unterschiedlich und Nichtverwendung
von Transaktionen sind, das rende Arten von Transaktionen, erfordert eine individuel- | von Kl-Tools
heil’t, man muss sowieso das bedeutet, dass fir jedes le Anpassung, abhangig
jedes Mal neu einstellen, dass Projekt neu Uberlegt werden vom Land und Ge-
dann so unterschiedliche muss, welches Kl-Tool benétigt schaftsbereich.

Lander unterschiedliche Ge- wird, abhangig vom jeweiligen
schéftsbereiche, das heillt da Land und Geschéftsbereich.
musste man sozusagen jedes

Mal uberlegen was fur ein Kl-

Tool man braucht."

3 "Ob da jetzt wieder, was weil} Es hangt davon ab, ob der Fokus | Die Haufigkeit von Grunde flr die
ich, Mietvertrage im Fokus auf Mietvertragen oder Kreditver- | bestimmten Transakti- Nichtverwendung
sind, ob da Loan-Tapes drin tréagen liegt. Da die Frequenz onstypen reicht nicht von Kl-Tools
sind, sind also Kredit Vertrage solcher Transaktionen in dieser aus, um die Implemen-
von daher ist die Frequenz Organisation nicht hoch genug tierung und das Risiko-
noch nicht hoch genug, als ist, ist es nicht sinnvoll, entspre- management spezifi-
dass man da entsprechende chende Tools einzuftihren, die scher Tools zu rechtfer-

Tools onboardet die wir dann zuerst einen komplexen Prozess | tigen.
durch einen sehr komplexen des Vendor-Risk-Managements
Vendor-Risk-Management- durchlaufen mussten.

Prozess mal durchgeben

musste, bevor man sie einset-

zen kénnte."

4 "Ich glaube, es sind gerade die | Kl kdnnte bei grof3en, repetitiven | Kl kdnnte bei repetitiven | Chancen/Vorteile
grofRen, repetitiven, doch Themen sehr hilfreich sein kdnn- | Tatigkeiten am besten der Anwendung
repetitiven Themen, bei denen te. helfen von Kl-Tools
das sehr stark helfen kénnte."

6 "Wenn sich dann immer das Es wird darauf hingewiesen, Bei standig wechseln- allgemeine Her-
Geschéaftsmodell andert, das dass sich das Onboarding mog- den Geschéaftsmodellen | ausforderungen
wir anschauen, dann lohnt sich | licherweise nicht lohnt, wenn sich | kann die Implementie-
unter Umstanden das Onboar- | das zu betrachtende Geschafts- rung von speziellen Kl-
ding gar nicht fir deine ent- modell standig andert. Tools unwirtschaftlich
sprechend sehr spezieller sein
Software."

4 "Also ich denke durchaus Das Screening einer Vielzahl von | Das Screening von Sub- | Herausforderungen
sozusagen das Screening Sub- und Vendor-Vertragen stellt | und Vendor-Vertrédgen in der Due Dili-
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dieser ganzen Sub-Vertrage,
Vendor Vertrage, et cetera,
das ist relativ viel Aufwand und
das meistens nicht wirklich, die
sind normalerweise OK. Also
die Wahrscheinlichkeit, dass
es man da was finden ist
normalerweise Uberschaubar,
dass da entsprechende Chan-
ge of Control Klauseln et
cetera drin sind."

einen erheblichen Aufwand dar,
obwohl diese Vertrage in der
Regel keine Probleme aufwei-
sen.

ist arbeitsintensiv,
obwohl sie meist un-
problematisch sind.

gence fur Buyside

"Ich glaube, die sind unglaub-
lich groB, weil natirlich sozu-
sagen dann eine Validierung
stattfindet, die man vielleicht
auch nachlaufend auch noch-
mal auf das, was davor die
Teams gemacht haben, noch-
mal driiber laufen lasst und
schaut ob da vielleicht noch
andere Risiken auftauchen, die
wir nicht auf dem Schirm
hatte."

KI-Tools kdnnten eine Validie-
rung erméglichen kénnten, indem
sie nachtraglich uber die Arbeit
der Menschen laufen und poten-
ziell Risiken aufdecken, die
bisher nicht erkannt wurden.

KI-Tools kénnten durch
nachtragliche Validie-
rung bisher unbekannte
Risiken aufdecken.

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von KI-Tools

"Klassischerweise kann man
sich schon vorstellen, dass du
jetzt bei groReren normale
Accounts durcharbeiten lasst,
Vertrage auf gewisse Klauseln
prufen, also ich denke da gibt
es sicher Use Cases die rele-
vant werden."

Es ist vorstellbar, dass solche

Tools bei der Uberpriifung von
Vertragen auf bestimmte Klau-
seln hilfreich sein konnten.

Verwendung von K-
Tools Klausellberpri-
fung ist vorstellbar

Zukiinftige Anwen-
dung von Kl in der
Legal Due Dili-
gence

"Und wenn der Klassiker ist,
wirklich diese ganzen Vertrage
durchzuarbeiten, ob da be-
stimmte Arten von Klauseln
drin sind, die man eigentlich
nicht haben will, das sind ja
meistens Change of Control
Klauseln, Sonderkiindigungs-
recht, Preisanpassungen et
cetera et cetera."

Es wird betont, dass Kl-Tools
hilfreich sein kénnten, um Ver-
trage auf bestimmte Arten von
Klauseln zu berpriifen, wie zum
Beispiel Change of Control-
Klauseln, Sonderkuindigungs-
rechte, Preisanpassungen usw.

KI-Tools kénnten Ver-
trage auf unerwiinschte
Klauseln Uberprifen

Zukiinftige Anwen-
dung von Kl in der
Legal Due Dili-
gence

"Vielleicht werden die mal
breiter und man kann sich da
mehr auswerten lassen, dann
ist es schon unter Umsténden
spannender.”

Wenn KI-Tools in der Lage wa-

ren, breitere Analysen durchzu-

fuhren, waren sie unter Umstan-
den attraktiver.

KI-Tools kdnnten attrak-
tiver sein, wenn sie
breitere Analysen er-
maoglichen.

Grunde fir die
Nichtverwendung
von Kl-Tools

"Die Software haben wir aber
noch nicht gesehen, also ist
eher was wir sehen Sie Stan-
dardsoftware, repetitive Ver-
tragswerke. Transaktionen und
die hauptsachlich dann sozu-
sagen genau, um diese Ver-
trage noch mal genauer anzu-
schauen."

Es wurde noch keine allgemein
hilfreiche Software gesehen und
die verfligbaren Tools sind eher
Standardsoftware fiir repetitive
Aufgaben, insbesondere zur
Uberpriifung von Vertragen.

Die gesuchten, breite-
ren Kl-Tools sind noch
nicht verfiigbar

Grunde fir die
Nichtverwendung
von KI-Tools

"Und das hat flir uns. Doch bis
jetzt keinen Sinn gemacht, das
zu nehmen, weil das dann
doch nicht. Nicht haufig genug
und nicht standardisiert genug
ist."

Bisher hat es noch keinen Sinn
gehabt KI-Tools zu nutzen, da
die Aufgaben nicht haufig genug
oder nicht standardisiert genug
sind.

Aufgaben zu abwechs-
lungsreich um stan-
dardtools zu verwenden

Grunde fir die
Nichtverwendung
von KI-Tools

"Das mag bei repetitiven Auf-
gaben vielleicht anders sein,
aber so hinterher dann auch
wirklich erst die Themen oder
auch Unstimmigkeiten oder
vielleicht auch die Preis Aus-
wirkungen haben, die man
eigentlich finden will, wenn
man sich genau mit dem The-
ma auseinandersetzt."

Bei repetitiven Aufgaben konnte
dies anders sein, aber erst durch
die genaue Auseinandersetzung
mit den Themen werden Un-
stimmigkeiten oder preisrelevan-
te Auswirkungen sichtbar, die
das Team eigentlich finden
mdchte.

Anwendung von KI bei
repetitiven Tatigkeiten

Grenzen der An-
wendung von Kl-
Tools

"Auf der anderen Seite ist
nattrlich dann auch eine un-
glaubliche Herausforderung so

Die Implementierung eines Ki-
Tools wird als groRe Herausfor-
derung betrachtet, insbesondere

Implementierung von
KlI-Tools in regulierten
Branchen wie der Ban-

organisatorische
Herausforderungen
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ein Tool dann onzuboarden.
Und diese Prozesse gerade im
Banken Umfeld und reguliert,
sind jetzt nicht so einfach, dass
man einfach sagt, ich lad mir
mal neue Software runter und
implementiert die, sondern das
sind meistens Prozesse, die
Uber 6-7 Monate gehen."

in der regulierten Bankenbran-
che. Diese Prozesse sind nicht
einfach und kénnen oft 6-7 Mo-
nate dauern.

kenbranche kann kom-
plex und zeitaufwandig
sein.

"Von daher denke ich sicher,
dass es so einen parallel
laufende Prozess. In Summe
sicher auch ein bisschen
machen kann."

Es wird angenommen, dass Kl-
Tools paralell zur menschlichen
Arbeit laufen wiirden

Annahme einer Paralel-
larbeit

Mensch-KI-
Interaktion

"Man kann natrlich, das kann
man sicher auch machen,
dann Business Case, von
daher irgendwann bauen lasst
aber teils auch derjenige, dem
sozusagen das Team am
besten lernt, das Geschafts-
modell zu verstehen, das
heifl’t, wenn man das Out-
sourced verliert man natirlich
unglaublich viel Ein-blick,
sozusagen das Geschaftsge-
baren und die Struktur des
Marktes."

Das Verstandnis des Geschafts-
modells durch das Team ist ein
wichtiger Bestandteil des Due
Diligence Prozesses durch das
Outsourcing dieser Aufgabe
kénnte ein erheblicher Einblick in
die Geschaftspraktiken und die
Marktstruktur verloren gehen.

Anwendung von Ki-
Tools kann zu einem
Verlust des vollstandi-
gen Verstandnis des
Geschaftsmodells und
des Marktes fihren

Nachteile der
Anwendung von
Kl-Tools

"Ich glaube, das ist der Punkt,
auf den ich vorher nochmal
verwiesen habe. Man muss
sich ja irgendwann Meinung
bilden, auch mit dem Ma-
nagement, ob eine Transaktion
Sinn macht oder nicht. Ich
glaube Risiko und Preis sind
Themen, die kann man sicher
validieren lassen, aber um ein
richtig gutes Geflhl zu kriegen,
ob so ein M&A-Case auch
strategischen Mehrwert liefert.
Muss man auch sehr genau
verstehen, wie das eigene
Geschaft funktioniert und ob
dann dieses bestimmte Target
da drauf passt. Und ich glaube
da fehlt es noch. Da muss man
sich wirklich sehr tief rein
arbeiten und das sehr genau
verstehen, um auch ein Gefihl
kriegen, Risiken sind und dann
auch in der Verhandlung an-
zuwenden, weil im Umkehr-
schluss muss ich, ja dieses
Wissen dann auch transferie-
ren in Preispunkte, Preis Ab-
schlage und ich glaube, wenn
ich das nicht selber mache,
dann kenne ich die Themen
auch nicht so gut, dass ich da
entsprechend dann auch
einwirken kann. Strategische
Entwertung so durchfiihren
kann. Wenn ich sozusagen nur
einen kurzen Report bekom-
men oder eine Einwertung wo
Risiken liegen."

Es wird hervorgehoben, dass
man zwar Risiko und Preis vali-
dieren lassen kann, aber um
wirklich ein Gefuhl dafir zu
bekommen, ob ein M&A-Fall
strategischen Mehrwert bietet,
muss man das eigene Ge-
schaftsmodell sehr gut verstehen
und wissen, ob das Zielunter-
nehmen dazu passt. Dieses
Wissen muss dann auch in
Preispunkte oder Preisnachlasse
umgewandelt werden.Wenn man
dies nicht selbst macht, dann
kann es dazukommen, dass die
Themen nicht gut bekannt sind,
um entsprechend einzuwirken

tiefe Kenntnis des
Geschaftsmodells ist
entscheidend, um Wert
von M&A-Transaktionen
zu beurteilen, das kénn-
te durch Kl Einsatz
verloren gehen

Nachteile der
Anwendung von
Kl-Tools

"Es gibt mehrere Geschaftsbe-
reiche oder Business Modelle,
da gibt es nicht so viele Trans-
aktionen. Das heil’t, die Frage
ist, wie repetitiv sowas durch-
gefihrt werden kann und dann
ist die Frage A ob die Tools
dann so gut sind, weil die

Bei einigen Geschaftsbereichen
oder Geschaftsmodellen gibt es
nicht genug Transaktionen , um
Training fur KI-Tools zu ermégli-
chen. Daher kénnte es an aus-
reichenden Trainingsdaten fur
bestimmte Geschaftsmodelle
fehlen.

Es konnte bei bestimm-
ten (speziellen) Ge-
schaftsmodellen an
Traningsdaten fir die Kl
fehlen

technische Heraus-
forderungen
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naturlich die Trainings-Daten
vielleicht auch fehlen fir diese
Art von Geschaftsmodell."
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Frage Originalaussage Paraphrasierung (1. 2. Reduktion Kategorie
Reduktion)

3 "Und Anwendung hat uns wirklich Anwendung lieferte Kanz- | Anwendung kann Chancen/Vorteile
in Sekundenschnelle eine Uber- lei in Sekundenschnelle schnell einen Uber- der Anwendung
sicht Gibermittelt iiber diese speziel- | einen Uberblick liber die blick liefern und von Kl-Tools
len Thematiken. Wobei das positi- gesuchten Themen. Dabei | sucht dabei auch
ve an Anwendung ist, dass sie das sucht das Tool nicht nur nach verwandten
Tool auch Ergebnisse erzielt, zum nach den genauen Begrif- | Begriffen. Anwen-

Beispiel, wenn man ,Change of fen, sondern auch nach dung ist inhaltsba-
Control” finden will, dass man verwandten Begriffen. siert und lernfahig,
nicht, dass sie auch nach verwand- | Anwendung sucht nur nicht nur stichwort-
ten Begriffen sucht. Das heilit, es Stichworter, sondern basiert.

ist nicht wirklich Stichwort bezogen, | arbeitet inhaltsbasiert und

sondern tatsachlich inhaltsbezogen | entwickelt sich weiter

und Anwendung lernt."

3 "Wir haben urspriinglich Anwen- Anfangs konnte Anwen- Anwendung hat sich | Chancen/Vorteile
dung nur fir englischsprachige dung nur fur englischspra- | von der Verarbei- der Anwendung
Texte verwenden kénnen. Mittler- chige Texte verwendet tung nur englisch- von Kl-Tools
weile spricht Anwendung auch werden, jetzt kann das sprachiger Texte zu
schon Deutsch, franzdsisch und ich | Tool jedoch auch Deutsch, | mehrsprachiger
glaube auch noch ein paar andere Franzdsisch und einige Fahigkeit entwickelt.

Sprachen. "Das heilt, es ist auch andere Sprachen analy-
fur Vertrage, also fur Bereiche im sieren.
deutschsprachigen Raum mittler-

weile gut nutzbar und hilft wirklich

eine grobe, eine schnelle Ubersicht

zu schaffen.""

3 "Also ein Beispiel, wir haben vor Ein Beispiel ist eine Due Bei einer Due Dili- aktuelle Anwen-
circa ein paar Monaten eine Due Diligence, die Kanzlei vor gence-Aufgabe hat dung von Kl in der
Diligence gemacht. Da gab es in einigen Monaten durchge- | Anwendung dazu Legal Due Dili-
etwa 200 Kunden und Lieferanten fuhrt hat. Bei dieser gab beigetragen, spezi- gence
Vertrage und wir wollten spezielle es etwa 200 Kunden-und | fische Themen aus
Themen herausgefiltert haben, wie | Lieferantenvertrage, aus einer groRen Anzahl
insbesondere Change of Control denen spezifische The- von Vertragen zu
anwendbares Recht, Schadener- men wie "Change of identifizieren.
satz und Haftungsthemen." Control", anwendbares

Recht und Schadenersatz
und Haftungsfragen her-
ausgefiltert werden soll-
ten.

3 "aber man hat naturlich ganz Anwendung hilft dabei, schnelles Finden Chancen/Vorteile
schnell die verschiedenen Stellen relevante Stellen schnell relevanter Stellen der Anwendung
gefunden, wo man nachliest" zu finden. von Kl-Tools

3 "Das ist absolut Thema und viel- Kl ist ein zentrales Thema | Kl spielt eine wichti- | Nutzung von K-
leicht gebe ich da an dich weiter, bei Kanzlei, und wird dazu | ge Rolle in der Tools aktuell
um jetzt ein Beispiel zu unseren KI- | ein Beispiel aus den aktu- | Arbeit
Applikationen zu nennen." ellen KI-Anwendungen

des Unternehmens geben.

3 "Ja, wir haben fir die Due Dili- Kanzlei verwendet fir Due | Verwendung von Kl- | Nutzung von K-
gence ein Tool, das sich Anwen- Diligence ein Kl-Tool Tool Anwendung Tools aktuell
dung nennt und Anwendung namens Anwendung,
macht, beziehungsweise ist in der welches eine grolRe Men-

Lage, eine umfassende Fiille von ge an Vertragen in Se-
Vertragen in, sagen wir, in Sekun- kundenschnelle analysie-
den zu analysieren." ren kann.

3 "beziehungsweise mit entspre- Mit den entsprechenden Mit geeigneten Lésungsansatze fir
chenden Haftungsausschlissen Haftungsausschlissen Haftungsausschlis- | Herausforderungen
kann man die Ergebnisse auch den | kdnnen die Ergebnisse sen konnen die
Mandanten Ubermitteln, ohne dass auch an die Klienten Ergebnisse den
man nacharbeitet. Da muss man weitergegeben werden, Mandanten ohne
dann entsprechende Vereinbarun- ohne zusatzliche Arbeit zu | Nacharbeit Gbermit-
gen schlieRen mit dem Mandanten, | leisten. telt werden.
wo man naturlich fir Richtigkeit
und Vollstandigkeit keine Haftung
Ubernimmt, aber es ist fur den
Mandanten auch sehr spannend,
auch einmal so eine schnelle
Ubersicht zu haben, fiir die kaum
etwas zu zahlen hat."

3 "Es ist nicht so, dass Anwendung Anwendung ersetzt die Anwendung ersetzt Mensch-KI-
uns Menschen total ersetzt. Wenn Arbeit von Menschen nicht | Menschen nicht Interaktion

man reliable Results erzielen

vollstandig. Flr zuverlds-

vollstdndig und
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maochte, muss man schon nachar-
beiten und nachlesen, "

sige Ergebnisse ist immer
noch eine Nachbearbei-
tung und Uberpriifung
notwendig,

erfordert Nacharbeit

"Hauptsachlich zeitliche Vorteile,
aber auch HonorarmaRige Vortei-
le."

Der Hauptvorteil liegt in
der Zeitersparnis, aber es
gibt auch finanzielle Vor-
teile fur die Kanzlei.

Die Nutzung von
Anwendung bietet
hauptsachlich Zeit-
und Kostenerspar-
nisse.

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von KI-Tools

"Also wenn Sie auf den ersten Blick
erscheint Anwendung macht jetzt
die Due Diligence, das hei’t, man
kann nun mehr fir die Vertrags-
Ubersicht eine Stunde an Arbeit
verbuchen, so ist das ja in Wirk-
lichkeit nicht der Fall, sondern wir
haben mehr Zeit fur die wirklich,
sagen wir, juristisch an-
spruchsvolleren Themen zu arbei-
ten und diese entsprechend zu
verrechnen."

Obwohl es auf den ersten
Blick so aussieht, als ob
Anwendung die Due
Diligence durchfuhrt und
dies zu einer Stunde
Arbeitszeit fur die Ver-
tragsubersicht fuhrt, ist
dies nicht der Fall. In
Wirklichkeit ermdglicht
Anwendung es, mehr Zeit
flr anspruchsvollere
juristische Themen aufzu-
wenden und diese ent-
sprechend in Rechnung
zu stellen.

Anwendung fuhrt
nicht die gesamte
Due Diligence
durch, ermoglicht
aber eine effiziente-
re Zeitnutzung fur
komplexere juristi-
sche Aufgaben.

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von Kl-Tools

"Und der Mandant zahlt auch lieber
Geld fiir anspruchsvolle juristische
Tatigkeit, als fur so repetitive Ta-
tigkeiten wie raussuchen bestimm-
ter Vertragsklauseln oder Erstellen
von Ubersichten."

Klienten sind eher bereit,
fur komplexe juristische
Aufgaben zu zahlen, als
fur repetitive Aufgaben wie
das Auffinden spezifischer
Vertragsklauseln oder das
Erstellen von Ubersichten.

Klienten bevorzu-
gen es, fur an-
spruchsvollere
juristische Arbeit zu
bezahlen, anstatt fiir
repetitive Aufgaben.

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von Kl-Tools

"Also wir sehen in den Tools eine
Verbesserung unserer Mandanten-
Beziehung und in Wirklichkeit auch
eine Verbesserung der Verrech-
nungsmoglichkeiten unserer Leis-
tungen, weil gerade in diesem,
sagen wir, ja sehr repetitiven Level,
billigen Bereich, missen wir mitt-
lerweile sehr oft Nachlasse ein-
raumen, die Personen haben aber
trotzdem die Arbeit geleistet, das
heil’t, es steigert unsere Profitabili-
tat."

Durch die Verwendung
von Tools wie Anwendung
sehen sie eine Verbesse-
rung der Beziehungen zu
ihren Klienten und auch
eine Verbesserung der
Abrechnung ihrer Dienst-
leistungen. Gerade bei
repetitiven, weniger wert-
vollen Aufgaben, bei
denen oft Nachlasse
gewahrt werden mussen,
steigt durch die Nutzung
von Anwendung die Profi-
tabilitat.

KlI-Tools wie An-
wendung verbes-
sern die Beziehung
zwischen den Man-
danten und den
Awalten (und stei-
gern die Profitabili-
tat der Anwilte)

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von KI-Tools

"Ja, und die kdnnen wir dann also
sowohl flr uns als Effizienzgewinn
als auch fir den Mandanten, also

das das Tool haben wir und entwi-
ckeln wir weiter."

Tool wird stetig weiterent-
wickelt und bringt fir das
Unternehmen und fiir die
Mandanten Effizienzge-
winne.

Die Weiterentwick-
lung von Anwen-
dung bringt Effizi-
enzgewinne fir das
Unternehmen und
seine Klienten.

Chancen/Vorteile
der Anwendung
von KI-Tools

"Und was man vielleicht auch noch
erganzen kann, aus meiner Sicht,
ich glaube, teilweise nutzen wir
eben das Tool Anwendung jetzt
gerade um eine Vorselektion zu
machen."

Anwendung wird teilweise
zur Vorselektion genutzt

Anwendung wird
teilweise zur Vorse-
lektion genutzt

aktuelle Anwen-
dung von Kl in der
Legal Due Dili-
gence

"Und das lernt ja auch durch die
Anwendung und von jeder Anwen-

Das Tool lernt und ver-
bessert sich mit jeder

Anwendung kann
Vertrage scannen

aktuelle Anwen-
dung von Kl in der

dung wird das Tool besser und das | Anwendung. Es kann eine | und priifen, bevor Legal Due Dili-
heif3t wir kdnnen dann eine Aus- Auswahl von Vertragen Juristen eine detail- | gence

wahl von Vertragen durchschicken scannen und nach einem lierte Analyse vor-

und zumindest mal erfassen las- vorgegebenen Raster nehmen

sen oder prifen nach einem ge- prufen. Vertiefende Analy-

wissen Raster den wir vorgeben sen werden dann durch

und dann immer noch in die Tiefe Juristen durchgefihrt.

gehen und eben mit Juristen, die

das dann personlich ansehen, was

wir uns genauer anschauen.”

"Also das heil}t, es beschleunigt Anwendung kann die Anwendung be- Mensch-KI-
eben unter Umstanden auch die Prifung moglicherweise schleunigt die Pri- Interaktion

Prifung. Aber es ersetzt die Juris-
ten keinesfalls."

beschleunigen kann, es
ersetzt die Juristen jedoch

fung aber Juristen
werden weiterhin
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nicht

bendtigt

"Ja, richtig, ja wir haben vor allem
entwickelt, ein Data-Breach-Tool,
wo man den Sachverhalt sozusa-
gen oben rein fligt und unten
kommt, dann eine erste Evaluie-
rung des Risikos heraus, ob eine
Notification an die Datenschutzbe-
hérde erforderlich ist, wobei dieses
Tool verwenden wir entweder
bevor wir selbst die Analyse ma-
chen oder nachher als Kontrolle
und sollte einfach irgendwie so
eine Art Double Check der Risiken
gewahrleisten."

Es wurde ein Data-
Breach-Tool entwickelt,
das eine vorlaufige Risi-
kobewertung erméglicht
und bestimmt, ob eine
Benachrichtigung an die
Datenschutzbehorde
notwendig ist. Dieses Tool
wird entweder vor der
eigenen Analyse oder
danach als Kontrollinstanz
verwendet, um eine Art
doppelte Uberpriifung der
Risiken zu gewabhrleisten.

Einsatz von Kl zur
Prifung, ob ein
Datenschutzverstol
vorliegt

aktuelle Anwen-
dung von Kl in der
Legal Due Dili-
gence

"Wir haben ein weiteres Tool, das
ist das Transfer Tool, das beurteilt
das Risiko der Ubertragung, also
der Ubermittlung von Daten, in
verschiedene andere Lander."

Ein zusatzliches Tool, das
Transfer Tool, wird ge-
nutzt, um das Risiko der
Datenlbertragung in
verschiedene Lander zu
bewerten.

Einsatz von Kl im
Datenubertragungs
Risikomanagement

aktuelle Anwen-
dung von Kl in der
Legal Due Dili-
gence

"Ja, ich wiirde sicher in Zukunft
auch im Drafting von Vertragen
und natdrlich auch im, das ist nicht
ihr Bereich, aber auch im Mitigati-
on-Bereich zunehmend eingesetzt
werden."

In Zukunft kénnte der
Einsatz von KI-Tools
sicherlich auch in den
Bereichen Vertragsentwurf
zunehmen

KI-Tools kénnten
zukiinftig verstarkt
fur den Vertrags-
entwurf genutzt
werden

Zukunftige Anwen-
dung von Kl in der
Legal Due Dili-
gence

"Aber zunehmend auch dort. Und
das ist dann im Vertragsgeschaft
vielleicht auch ein Thema, wo
Dinge auch analysiert werden
mussen."

Es wird erwartet, dass Ki-
Tools auch zunehmend in
der Vertragsabwicklung
eingesetzt werden, insbe-
sondere bei der Analyse
von Vertragen.

KI-Tools kénnten
zukiinftig starker fur
die Analyse in der
Vertragsabwicklung
eingesetzt werden

Zukunftige Anwen-
dung von Kl in der
Legal Due Dili-
gence

"Aber das, also, das ist im Fluss,
und ich glaube, die Due Diligence
ist der erste Bereich, wo wir sehen,
dass das aus-gebaut wird und eine
gewisse Automatisierung bei Ver-
tragen wirde ich in Zukunft auch
erwarten."

Es scheint, dass Due
Diligence der erste Be-
reich ist, in dem Kl-Tools
ausgebaut werden. Man
kénnte auch eine gewisse
Automatisierung von
Vertragen in der Zukunft
erwarten.

Es wird erwartet,
dass Kl-Tools in der
Due Diligence
ausgebaut und
zunehmend zur
Automatisierung
von Vertragen
eingesetzt werden

Zukunftige Anwen-
dung von Kl in der
Legal Due Dili-
gence

"Also ich glaube die die Haupther-
ausforderung ist gar nicht rechtli-
cher Natur, sondern praktischer
Natur, die Leute anzulernen und
auch zu motivieren, die Tools zu
verwenden."

Die primare Herausforde-
rung bei der Einfuihrung
dieser Tools ist nicht
juristisch, sondern prak-
tisch. Es geht darum, die
Benutzer zu schulen und
zu motivieren, die Tools
zu nutzen.

Hauptherausforde-
rung ist das Anler-
nen der Nutzer und
die Motivation der
Verwendung der
Tools

Menschliche Her-
ausforderungen

"Es gibt teilweise eine gewisse
Scheu, sie zu verwenden."

Es gibt manchmal eine
gewisse Zuriickhaltung bei
der Nutzung dieser Tools.

Einige Personen
kdénnen zogerlich
sein, diese Tools zu
nutzen.

Menschliche Her-
ausforderungen

"Und je alter die Menschen wer-
den, umso abwehrender stehen sie
diesen Tools gegeniber."

Mit zunehmendem Alter
neigen die Menschen
dazu, diesen Tools eher
ablehnend gegenuberzu-
stehen.

Altere Menschen
neigen dazu, diesen
Tools gegeniiber
zuriickhaltender zu
sein.

Menschliche Her-
ausforderungen

"Das heif’t meiner Meinung nach,
ist die Einfuhrung des Tools weni-
ger eine technische, sondern eher
die Technik-Aversheit der jeweili-
gen Juristen."

Das bedeutet, dass die
Herausforderung bei der
Einflihrung dieser Tools
weniger technischer Natur
ist, sondern eher in der
Technik-Aversion der
jeweiligen Juristen liegt.

Herausforderung
bei der Implemen-
tierung liegt eher in
der Technikaversion

Menschliche Her-
ausforderungen

"Das heildt, wenn wir etwas in die
kostenfreie Version einspielen,
mussen wir vorher alle personen-
bezogenen Daten und die irgend-
wie einen Hinweis auf die Transak-
tion geben rausléschen.”

Wenn Daten in die kosten-
lose Ubersetzungs-
Plattform eingegeben
werden, mussen zuerst
alle personenbezogenen
Daten und transaktionsre-
levanten Informationen
entfernt werden.

Personendaten und
transaktionsrelevan-
te Infos miissen vor
der Nutzung der
kostenlosen Uber-
setzungs-Plattform
entfernt werden.

Lésungsansatze fir
Herausforderungen

"Insbesondere handelt es sich hier

Die Ubersetzungs-

Die Ubersetzungs-

Lésungsansatze fir
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auch ein um ein in Deutschland
entwickeltes Tool. Das heil3t, wir
haben ja auch nicht das Risiko der
Transfer fur Daten in die USA, wo
man dann ja keine Chance hat,
angeblich gegen die diversen US-
Geheimdienste."

Plattform wurde in
Deutschland entwickelt,
daher besteht nicht das
Risiko einer Datenulber-
tragung in die USA, wo
man gegen die dortigen
Geheimdienste keine
Kontrolle hat.

Plattform hat nicht
das Risiko des
Datentransfers in
die USA

Herausforderungen

"Also die Grenzen sind eindeutig
die in der Geheimhaltung so."

Eine Grenze der Kl An-
wendung ist die in der
Geheimhaltung zu finden.

Grenzen liegen in
der Geheimhaltung.

Grenzen der An-
wendung von Kl-
Tools

"Wir haben natirlich auch die
Bezahlversion in der Kanzlei, wo
die Geheimhaltung tatsachlich
gewahrt ist und auch zugesagt ist."

In der Kanzlei wird die
bezahlte Version der a
Ubersetzungs-Plattform
verwendet, bei der die
Vertraulichkeit garantiert
wird.

In der Kanzlei wird
die Bezahlversion
der Ubersetzungs-
Plattform genutzt

aktuelle Anwen-
dung von Kl allge-
mein in der Due
Diligence

"Wir verwenden ja auch dieses
Translation-Tool (Ubersetzungs-
Plattform), das in der kostenfreien,
also in der freien Version ja durch
mitlernt."

Das Ubersetzungstool
(Ubersetzungs-Plattform),
das in der kostenlosen
Version verwendet wird,
lernt aus den Daten, die
es verarbeitet.

Die Ubersetzungs-
Plattform lernt in
ihrer kostenlosen
Version aus verar-
beiteten Daten.

Grenzen der An-
wendung von KI-
Tools

"Das Risiko, dass ich sehe, ist
eigentlich wissen das auch alle,
also hier die Awareness zu schaf-

Das gesehene Risiko
besteht darin, dass nicht
alle Nutzer dieses Wissen

Es besteht das
Risiko, dass Nutzer
nicht ausreichend

Menschliche Her-
ausforderungen

fen." besitzen und daher ein Uber Daten-
Bewusstsein dafir ge- schutz/Sicherheit
schaffen werden muss. informiert sind
"und grad bei unseren customized- | Diese Prozesse haben MafRgeschneiderte Lésungsansatze fiir

Tools, die auch nicht das Vertrau-
lichkeits-Risiko in der Form bergen,
kommen unglaublich gute Produkte
raus."

jetzt eine ganz andere
Geschwindigkeit und
gerade unsere mafRge-
schneiderten Tools, die
kein Vertraulichkeitsrisiko
darstellen, liefern hervor-
ragende Ergebnisse.

Tools, die die Ver-
traulichkeit wahren,
kénnen hochwertige
Ergebnisse in
schnellerer Ge-
schwindigkeit lie-
fern.

Herausforderungen

"Aber das hat dann logischerweise

Ubersetzung mit KI-Tools

Ubersetzung mit K-

Chancen/Vorteile

ein vollig anderes Tempo " bietet zeitlichen Vorteil Tools bietet zeitli- der Anwendung

chen Vorteil von Kl-Tools
"Die Qualitét des Beraters ist ge- Die Qualitat des juristi- Kl kann zeitaufwan- | Chancen/Vorteile
nauso wichtig oder noch wichtiger schen Beraters bleibt dige Aufgaben der Anwendung
als friher, aber man ist auch frei- wichtig, aber sie kénnen Ubernehmen, von Kl-Tools

gespielt, um sich mit den wirklich
komplexen Themen zu beschéfti-
gen und viel von dem, was zeit-
aufwendig, aber nicht so High-
Value-Added ist, kann die kunstli-
che Intelligenz einem Abnehmen
oder eben auch erleichtern."

sich jetzt mehr auf kom-
plexe Themen konzentrie-
ren, wahrend zeitaufwan-
dige, aber weniger wert-
volle Aufgaben von der KI
Ubernommen oder erleich-
tert werden kdnnen.

wodurch Juristen
sich auf komplexere
Themen konzentrie-
ren kénnen.

"Wir nutzen relativ gro3e Budgets

GroRere Budgets werden

Es werden erhebli-

Erwartete Zunahme

fur den Bereich Ki, die oft Giber fur den Bereich der Kiinst- | che Budgets fiir an Nutzung
diese gratis Anwendungen hinaus- | lichen Intelligenz verwen- fortschrittlichere K-
gehen." det, die Uber die kostenlo- | Anwendungen

sen Anwendungen hin- aufgewendet.

ausgehen.
Und parallel dazu ist bei den Uber- | In der aktuellen Praxis der | Kl wird in der ersten | Mensch-KI-
setzungen und bei der Vertragsge- | Vertragsgestaltung und Ubersetzungsphase | Interaktion

staltung jetzt so, dass wenn wir
zweisprachig arbeiten, wir dann
eben die Maschine, also die Kl
einmal, die Ubersetzung machen
lassen und dann geht ein Mensch
darliber und perfektioniert das."

Ubersetzung, lassen wir
die Kl zuerst die Uberset-
zung durchfiihren, und
dann geht eine Person
dariiber und verfeinert sie.

genutzt, danach
erfolgt eine mensch-
liche Uberpriifung
und Verfeinerung.




