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Restrukturierung und Finanzmanagement

Kunstliche Intelligenz in Distressed-

M&A-Prozessen

Chancen, Herausforderungen und Wege zu mehr Transparenz und Compliance

Niklas Hummel und Prof. Dr. Henning Werner’

Der Beitrag beleuchtet Chancen, Risiken und Anforderungen
des Kl-Einsatzes im Bereich Distressed M&A. Zeitdruck, Unsi-
cherheit und ein sensibles Stakeholder-Gefiige pragen diese
Transaktionen. Kl kann Prozesse beschleunigen und Risiken
mindern, erfordert aber Datenqualitdt, Governance und rechtli-
che Absicherung.

1. Besonderheiten gegenuber klassischen
M&A-Prozessen

Distressed M&A, also Unternehmensverkaufe in der Krise, un-
terscheiden sich grundlegend von klassischen M&A-Transak-
tionen. Sie finden in einem Umfeld statt, das durch akuten
Handlungsdruck, eingeschriankte Ressourcen, regulatorische
Anforderungen und ein besonders sensibles Stakeholder-Gefii-
ge gepragt ist. Wihrend klassische M&A-Prozesse meist auf
einer strategischen Wachstumslogik beruhen und iiber Monate
hinweg sorgfiltig geplant werden, sind Distressed-Transaktio-
nen geprigt von Zeitknappheit, Unsicherheit und juristischen
Rahmenbedingungen, die den Handlungsspielraum erheblich
einschranken. Diese strukturellen, prozessualen und psycholo-
gischen Unterschiede machen es erforderlich, Distressed M&A
als eigene Kategorie zu verstehen — mit eigenen Erfolgsfakto-
ren, Risiken und Chancen.

2. Merkmale von Distressed-M&A-Prozessen

2.1 Zeit als der limitierende Faktor

Eines der prégnantesten Merkmale von Distressed-M&A-Pro-
zessen ist der massive Zeitdruck. Anders als bei klassischen
Deals, bei denen Unternehmen proaktiv ihre strategischen Op-
tionen priifen, steht beim Verkauf in der Krise hiufig die Zah-
lungsunfihigkeit unmittelbar bevor — oder sie ist bereits einge-
treten. In Deutschland setzt das Insolvenzgeld (§ 165 SGB III)
eine harte Frist: Drei Monate lang iibernimmt die Bundes-
agentur fiir Arbeit die Lohnzahlungen, wéhrend der Insolvenz-
verwalter Zeit hat, eine tragfahige Fortfithrungslosung zu pra-
sentieren. Innerhalb dieses engen Zeitfensters miissen der In-
vestorenprozess initiiert, die Due Diligence durchgefiihrt und
ein Kaufvertrag verhandelt werden — andernfalls droht die
endgiiltige Zerschlagung. Zeitmangel reduziert nicht nur die

Anzahl potenzieller Kaufer, sondern erschwert auch die Quali-
tat der Entscheidungsfindung. Priifprozesse werden abgekiirzt,
Risiken miissen antizipiert statt im Detail quantifiziert werden.

Wichtig: Strategien zur Transaktionsbeschleunigung — etwa ge-
stufte Bieterverfahren, Standardisierung von Vertragswerken
oder vorbereitete Datenraume — sind daher essenziell. Zugleich
steigt die Bedeutung digitaler Tools, etwa Kl-basierter Scree-
ning-Systeme oder automatisierter Dokumentenanalyse, die in-
nerhalb kirzester Zeit entscheidungsrelevante Erkenntnisse ge-
nerieren kénnen.?

2.2 Der Insolvenzverwalter als Akteur mit Sonderrolle

Ein wesentlicher Unterschied zu klassischen M&A-Transaktio-
nen liegt in der Rolle des Insolvenzverwalters. Wéhrend regu-
ldre Unternehmensverkiufe iiberwiegend zwischen Verkaufer,
Kéufer und deren Beratern verhandelt werden, iibernimmt im
Insolvenzfall ein gerichtlich bestellter Verwalter die Kontrolle
iiber das Unternehmen und agiert im ausschlieflichen Interes-
se der Glaubigergesamtheit. Sein gesetzlicher Auftrag besteht
darin, den wirtschaftlich bestmdglichen Erlos zu erzielen — ein
Ziel, das hiufig im Spannungsverhéltnis zu den strategischen
Interessen des Kéufers steht, der auf einen moglichst giinsti-
gen Erwerb abzielt. Dies fiithrt zu einem komplexen Interessen-
ausgleich: Wahrend Kéaufer i. d. R. auf moglichst niedrige Prei-
se und minimale Haftungsrisiken abzielen, muss der Verwalter
sowohl rechtliche Anfechtungspotenziale (§§129-146 InsO)
als auch potenzielle Haftungsanspriiche vermeiden. Die Ver-
handlungen sind daher héufig stirker formalisiert, Compli-
ance-lastiger und auf den Nachweis eines ordnungsgemaéfien
Bieterprozesses fokussiert.3

2.3 Bewertung unter anderen Vorzeichen

Im klassischen M&A wird der Unternehmenswert primér aus
kiinftigen Zahlungsstromen (DCF-Verfahren) oder Marktver-
gleichen abgeleitet. Diese Methoden setzen jedoch stabile
Geschiftsmodelle, planbare Cashflows und méglichst vollstan-

1 Niahere Informationen zu den Autoren finden Sie auf S. 240 in diesem Heft.

2 Vgl. Doll/Weidemann/Tierhold, Financial Due Diligence im Rahmen von
Distressed M&A-Transaktionen, 2024, s.u. https://ma-review.de/artikel/
financial-due-diligence-im-rahmen-von-distressed-m-a-transaktionen (abge-
rufen am 21.7.2025).

3 Vgl. Beck/Depré, Praxis der Insolvenz, 2. Aufl. 2010, S.13-60.
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dige Daten voraus — allesamt Bedingungen, die bei krisenbe-
hafteten Unternehmen selten erfiillt sind. In Distressed-Situa-
tionen steht daher nicht der Ertragswert im Mittelpunkt, son-
dern der Liquidationswert, die Verwertbarkeit einzelner Assets
oder das Sanierungspotenzial.

Die Unternehmensbewertung erfolgt unter Unsicherheitsbe-
dingungen: Annahmen zu Fortfiihrungsszenarien, Restruktu-
rierungskosten oder den Insolvenzquoten alternativer Verwer-
tungsszenarien miissen getroffen werden, oft ohne verlassliche
Datenbasis. Der Einsatz datengetriebener Methoden, etwa
KI-gestiitzte Benchmarks oder Predictive-Analytics-Modelle zur
Szenarioabschidtzung, kann hier unterstiitzend wirken — er-
setzt aber nicht die notwendige menschliche Urteilsfahigkeit.4

2.4 Transaktionsstruktur: Asset Deal statt Share Deal

Eine weitere Besonderheit betrifft die rechtliche Gestaltung:
Wahrend bei klassischen Transaktionen haufig ein Share Deal,
also der Erwerb von Gesellschaftsanteilen, bevorzugt wird, do-
miniert im Distressed M&A der Asset Deal. Hierbei werden
einzelne Vermogenswerte tibernommen, wihrend Risiken und
Altverbindlichkeiten in der insolventen Hiille verbleiben. Diese
Struktur erhoht die Transaktionssicherheit fiir den Erwerber.
Insbesondere bei Betriebsfortfiihrungen spielt die Frage der
Ubernahme bestehender Vertrige (z. B. Arbeitsvertrige, Miet-
vertrdge, IP-Rechte oder behordliche Genehmigungen) eine
zentrale Rolle. Grundsitzlich gilt beim Asset Deal, dass der
Erwerber selektiv diejenigen Vertrige iibernimmt, die aus sei-
ner Sicht wirtschaftlich sinnvoll sind. Eine Ausnahme stellt al-
lerdings die Regelung zum sog. ,Betriebsiibergang” (§613a
BGB) dar. Diese Regelung kann den wirtschaftlichen Zuschnitt
einer Transaktion aus Kéufersicht deutlich unattraktiver ma-
chen, da sie mit der verpflichtenden Ubernahme bestehender
Arbeitsverhaltnisse verbunden ist.>

2.5 Informationsasymmetrie und Intransparenz

In typischen Distressed-Szenarien, die kleine und mittelstdn-
dische Unternehmen betreffen, ist die Qualitédt der verfiigba-
ren Informationen oft eingeschrénkt. Finanzdaten sind veral-
tet, IT-Systeme unvollstindig, wichtige Stakeholder stehen
nicht mehr zur Verfiigung. Gleichzeitig ist das Vertrauen zwi-
schen den Beteiligten héufig gestort — insbesondere, wenn der
Verkaufsprozess in einer Insolvenz stattfindet. Diese Intrans-
parenz erschwert eine fundierte Bewertung und erhoht die Ri-
sikopriamien der Kidufer. Wihrend bei klassischen Transaktio-
nen monatelange Due-Diligence-Phasen mit fundierten Be-
richten iblich sind, miissen Kaufer im Distressed-Kontext
héufig mit liickenhaften Datenrdumen arbeiten und Entschei-
dungen auf der Basis unvollstindiger Informationen treffen.
Dies erhoht den Wert praventiver Risikoanalysen, Simulatio-
nen und digitaler Frithwarnsysteme.®

2.6 Besonderes Stakeholder-Setting

Distressed M&A ist nicht nur ein technischer Prozess, sondern
auch ein politischer: Neben Glaubigerausschiissen, Insolvenz-
gerichten und Betriebsriten spielen auch Kunden, Lieferanten,

offentliche Stellen oder Finanzierer eine mitentscheidende
Rolle. Thre Zustimmung oder zumindest ihr Wohlwollen ist
héufig Voraussetzung fiir das Zustandekommen eines Deals.
Daraus ergibt sich eine hohe kommunikative Komplexitét: Der
Verkaufsprozess muss nicht nur juristisch korrekt, sondern
auch glaubwiirdig, sozialvertraglich und strategisch vermittelt
werden.

Empfehlung: Der Einsatz Kl-gestltzter Tools zur Erstellung in-
dividualisierter Informationsunterlagen oder zur Visualisierung
komplexer Entscheidungsgrundlagen kann hier helfen, unter-
schiedliche Perspektiven zusammenzufihren.”

3. Chancen im Ausnahmezustand

Trotz aller Herausforderungen bietet Distressed M&A strategi-
sche Chancen — fiir einzelne Investoren ebenso wie fiir die Ge-
samtwirtschaft. Wer in der Lage ist, unter Zeitdruck valide
Entscheidungen zu treffen, Risiken richtig einzupreisen und
operative Stdrken zu erkennen, kann substanzielle Assets zu
attraktiven Konditionen erwerben.

Fir strategische Kaufer ergeben sich Synergien, Marktzugange
oder technologische Erganzungen, die im regularen Wettbewerb
nicht oder nur zu deutlich héheren Preisen realisierbar waren.
Distressed Deals ermoglichen zudem den Erhalt wertschopfender
Strukturen, die ohne Transaktion zerschlagen wirden. Damit
ubernehmen Kdufer im besten Fall auch eine gesellschaftliche
Verantwortung — etwa durch die Sicherung von Arbeitsplatzen,
Know-how oder Standortstrukturen.®

4. Anwendung von Kl in Distressed-
M&A-Prozessen

4.1 Grundlegende Veranderung des
Transaktionsprozesses

Nach der Einordnung der strukturellen Besonderheiten und
Chancen von Distressed-M&A-Prozessen stellt sich die Frage,
wie KI konkret in diesen komplexen Transaktionen eingesetzt
werden kann. Die technologischen Moglichkeiten entwickeln
sich rasant — gleichzeitig sind die Anforderungen in Sonder-
situationen besonders hoch: Begrenzte Zeitfenster, einge-

4 Vgl. Wall Street Prep, Distressed M&A Primer | 363 Asset Sales, 2024, s.u.
https://www.wallstreetprep.com/knowledge/distressed-ma-primer/ (abge-
rufen am 29.1.2025).

5 Vgl. Ulrich/Thiele, Kommentar zur Insolvenzordnung (InsO), 5. Aufl. 2007,
S.1107.

6 Vgl. Doll/Weidemann/Tierhold, Financial Due Diligence im Rahmen von
Distressed-M&A-Transaktionen, 2024, s. u. https://ma-review.de/artikel /
financial-due-diligence-im-rahmen-von-distressed-m-a-transaktionen (abge-
rufen am 21.7.2025).

7 Vgl. International Bar Association, Distressed M&A on the rise: How to use
deal structuring, stakeholder management and time constraints to your ad-
vantage, 2023, s. u. https://www.ibanet.org/article/e1685253-ada7-4d5b-
a539-8d0ob4a372a40 (abgerufen am 3.3.2025).

8 Vgl. Béchstadt, Kritische Erfolgsfaktoren von Distressed M&A-Transaktio-
nen, M&A Review 7/2024 S.264—270, s. u. https:/ /[www.perspektiv.de/
files/img/Docs/Sonstige%20Veroeffentlichungen/M&A%20Review_ Distres
sed%20M&A%20perspektiv.pdf (abgerufen am 3.2.2025).
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schrankte Datenverfiigbarkeit und hohe Anforderungen an das
Stakeholder-Management treffen auf wachsende Erwartungen
an Effizienz, Prizision und Nachvollziehbarkeit. Dieses Span-
nungsfeld macht deutlich, dass der Einsatz von KI im Distres-
sed M&A mehr ist als eine technologische Optimierungsmaf-
nahme — er verdndert den Transaktionsprozess grundlegend.
Nachfolgend wird dargestellt, in welchen Phasen und Anwen-
dungsfeldern KI bereits heute wirksam im Distressed-M&A-
Umfeld zum Einsatz kommt, welche praktischen Erfahrungen
vorliegen und unter welchen Voraussetzungen sie nicht nur
schnell, sondern auch verantwortungsvoll integriert werden
kann.

4.2 Einsatzmoglichkeiten im Transaktionsprozess

4.2.1 Zielidentifikation und Kauferansprache

Im Distressed M&A sind Schnelligkeit und Passgenauigkeit bei
der Investorenansprache entscheidend. KI-gestiitzte Tools wie
PitchBook oder DealCircle erméglichen die automatisierte Ge-
nerierung von Longlists auf der Basis strategischer, finanziel-
ler und transaktionshistorischer Kriterien. Machine-Learning-
Algorithmen erkennen Muster erfolgreicher Deals und konnen
so besonders passende Investoren identifizieren — deutlich
schneller und umfassender als manuelle Recherchen.?

4.,2.2 Datenraum und Dokumentenanalyse

Die Erstellung strukturierter Datenrdume zahlt zu den kriti-
schen Voraussetzungen im Verkaufsprozess. KI-Systeme wie
Drooms oder Datasite automatisieren die Sortierung, Klassifi-
zierung und Analyse relevanter Dokumente. Vertragswerke,
Bilanzen oder operative Berichte werden per Natural Language
Processing effizient aufbereitet, potenzielle Risiken markiert
und sensible Informationen automatisiert geschwérzt — was
insbesondere bei liickenhaften Datenlagen von Vorteil ist.*°

4.2.3 Due Diligence

In der Due-Diligence-Phase liefern KI-Tools wertvolle Unter-
stiitzung durch die automatisierte Auswertung grofler Doku-
mentenmengen. Predictive-Analytics-Modelle identifizieren Auf-
félligkeiten in Finanzkennzahlen, rechtliche Risiken oder po-
tenzielle Dealbreaker. Die Analyse erfolgt objektiv, reprodu-
zierbar und deutlich schneller als in traditionellen Priifprozes-
sen — ein unschéitzbarer Vorteil bei akutem Zeitdruck.!

4.2.4 Unternehmensbewertung und Szenarien

In Krisensituationen stoflen klassische Bewertungsmethoden
schnell an Grenzen. KI kann hier auf der Basis historischer
Daten und von Restrukturierungsmustern alternative Bewer-
tungsmodelle generieren — etwa Asset-basierte Szenarien oder
Fortfithrungssimulationen. So wird die Bewertung resilienter
gegeniiber unsicheren Planannahmen und unterstiitzt fundier-
te Entscheidungen selbst bei unvollstandiger Datenlage.'?

4.2.5 Vertragsanalyse und Transaktionsmanagement
KI-basierte Vertragspriifungen ermdglichen eine schnelle Ana-
lyse kritischer Klauseln und die automatische Generierung von

Entwiirfen fiir LOIs oder Kaufvertrédge. Systeme wie DealRoom
bieten zusitzlich workflowbasierte Plattformen zur Dokumen-
tation, Kommentierung und Entscheidungsnachverfolgung, was
besonders wertvoll in komplexen Bieterprozessen mit hoher
Stakeholder-Dichte ist.'3

4.2.6 Post-Merger-Integration

Auch nach dem Closing bietet KI Unterstiitzung: Durch die
Analyse operativer Echtzeitdaten lassen sich Integrationsmal3-
nahmen priorisieren, Synergien identifizieren und Frithwarn-
indikatoren automatisiert erkennen. Dies erleichtert die Steue-
rung des Ubergangs vom Krisenmodus in den Regelbetrieb.'4

4.3 Erste Praxiserfahrungen

Im Rahmen der Recherchen zu diesem Artikel wurden fiinf
Interviews mit Praktikern (M&A-Advisors, Beratern und Ban-
kenvertretern) aus dem Distressed-M&A-Umfeld gefiihrt, um
Praxiserfahrungen zum Einsatz der KI im Distressed M&A zu
erheben. Die Aussagen wurden zu den nachfolgenden vier Be-
reichen zusammengefasst:

4.3.1 Effizienzgewinne im operativen Alltag

In den Interviews zeigen sich vor allem dort positive Erfahrun-
gen, wo KI punktuell zur Unterstiitzung einzelner Prozess-
schritte eingesetzt wurde. Besonders hervorgehoben wird der
Einsatz bei der automatisierten Investorenansprache (z.B.
durch PitchBook), der Dokumentenstrukturierung im Daten-
raum oder der Generierung von Verkaufsunterlagen.

Die Zeitgewinne werden als signifikant beschrieben — bei gleich-
zeitiger Entlastung interner Ressourcen.

4.3.2 Grenzen durch Datenlage und Tool-Reife

Gleichzeitig wird deutlich: Der Nutzen von KI hangt mafSgeb-
lich von der Qualitédt der zugrundeliegenden Daten ab. Gerade
bei mittelsténdischen Zielunternehmen ist die Informationsla-
ge oft fragmentiert oder veraltet. Auch zeigen viele Tools noch
Schwichen bei der korrekten Interpretation komplexer Ver-
tragswerke oder individueller Branchenbesonderheiten.

Eine unkritische Nutzung wird von erfahrenen Beratern daher als
riskant bewertet.

9 Vg. Janiesch/Zschech/Heinrich, Explainable Artificial Intelligence and ad-
vanced analytics in M&A, Journal of Artificial Intelligence Research 2021
S.1-20.

10 Vgl. Meisner, Big-Data-Analysen und maschinelles Lernen in Due Dili-
gence, M&A Review 2024 S. 3.

11 Vgl. McKinsey & Company, The rise of generative Al in due diligence pro-
cesses, McKinsey & Company Report, 2024.

12 Vgl. Wall Street Prep, Distressed M&A Primer | 363 Asset Sales, 2024, s. u.
https://www.wallstreetprep.com/knowledge/distressed-ma-primer/ (abge-
rufen am 29.1.2025).

13 Vgl. Ostrowski, DealRoom — Workflow-basierte Plattform fiir Vertrags- und
Transaktionsmanagement, DealRoom Whitepaper, s.u. https://cdn2.hub
spot.net/hubfs/3821204/Book%20PDFs/Guide%20to%20DealRoom.pdf.

14 Vgl. Milde/Schuster/Gtiinther, KI in der Post-Merger-Integration: Effizienz-
steigerung durch Echtzeitanalysen, BCG-Studie 2024.
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4.3.3 Akzeptanz und Vertrauen

Die Akzeptanz KI-basierter Auswertungen variiert stark: Wéh-
rend technikaffine Investoren die Geschwindigkeit und Objek-
tivitdt schétzen, begegnen Insolvenzverwalter und interne Ri-
sikogremien der Technologie oft mit Skepsis.

Entscheidende Erfolgsfaktoren sind dabei Erklarbarkeit (Explain-
able Al), eine transparente Dokumentation der Analysepfade und
klar definierte Verantwortlichkeiten.

4.3.4 Organisatorische Voraussetzungen

Neben der Tool-Auswahl ist auch die organisatorische Veran-
kerung entscheidend. Unternehmen, die bereits iiber struktu-
rierte Datenprozesse, interdisziplindre Teams und technisches
Grundverstdndnis verfiigen, berichten von deutlich héheren
Erfolgsquoten beim KI-Einsatz.

Damit zeigt sich: Ohne gezielte Schulung, interne Richtlinien und
ein datenschutzkonformes Umfeld bleibt das Potenzial haufig un-
genutzt.

4.4 Erfolgsfaktoren und Best Practices

4.4.1 Datenqualitdt als Fundament

Ein zentraler Erfolgsfaktor ist die Verfiigbarkeit strukturierter,
aktueller und konsistenter Daten. KI entfaltet ihr volles Poten-
zial nur, wenn Finanzkennzahlen, Vertrage und operative In-
formationen maschinenlesbar und korrekt aufbereitet sind.
Unternehmen, die friihzeitig in ein sauberes Datenmanage-
ment investieren, konnen in Krisensituationen schneller re-
agieren und hohere Kaufpreise erzielen.'>

4.4.2 Erklarbarkeit und Transparenz

Gerade im sensiblen Umfeld des Distressed M&A ist Vertrau-
en entscheidend. KI-Ergebnisse miissen nachvollziehbar und
priifbar sein — sowohl fiir Kaufer als auch fiir Insolvenzverwal-
ter, Glaubiger und andere Stakeholder. Explainable-AI-Ansét-
ze, Audit-Trails und klar dokumentierte Analysepfade sind es-
senziell, um rechtliche und regulatorische Anforderungen zu
erfiillen und die Akzeptanz zu sichern.'®

4.4.3 Interdisziplindre Teams

Der erfolgreiche Einsatz von KI erfordert mehr als nur IT-
Kompetenz. Notwendig ist ein interdisziplindres Zusammen-
spiel aus M&A-Experten, Juristen, Datenschutzverantwortli-
chen und Data Scientists. Nur so lassen sich rechtliche, strate-
gische und technische Aspekte integrieren und praktikable
Losungen entwickeln, die dem spezifischen Kontext einer
Transaktion gerecht werden.'?

4.4.4 Standardisierung und Skalierbarkeit
Erfolgreiche Anwender setzen auf wiederholbare Prozesse,
standardisierte Workflows und vortrainierte Modelle — insbe-

sondere bei Dokumentenanalysen, Kauferlisten oder Risiko-
einstufungen. Dies schafft Effizienz und senkt die Fehleranfil-
ligkeit. Gleichzeitig wird der manuelle Aufwand reduziert und
wertvolle Zeit im Transaktionsprozess gewonnen.'®

4.4.5 Sensibilisierung und Governance

Neben technologischen Voraussetzungen ist eine klar definier-
te Governance-Struktur notwendig. Dazu zdhlen interne Leitli-
nien zum KI-Einsatz, Rollenklarheit bei der Ergebnisverant-
wortung sowie regelméfige Schulungen zum ethischen und
datenschutzkonformen Umgang mit KI-Systemen. Ohne die-
sen Rahmen droht der Einsatz ineffektiv oder sogar risikobe-
haftet zu bleiben.*®

5. Fazit und Ausblick

KI verandert nicht nur den Werkzeugkasten des M&A-Ge-
schafts — sie verdndert dessen Taktung, Struktur und An-
spruch. Wer in der Sondersituation eines Distressed M&A auf
KI setzt, bewegt sich in einem Spannungsfeld aus Tempo, Pra-
zision und Verantwortung. Es reicht nicht aus, ein Tool zu im-
plementieren — gefragt ist ein strategischer Ordnungsrahmen,
der Technologie, Organisation und regulatorische Sorgfalt mit-
einander verbindet. Wie dieser unter Beriicksichtigung der re-
gulatorischen und sonstigen Anforderungen aufzubauen ist,
wird in einem noch in Vorbereitung befindlichen anschlieSen-
den Beitrag aufgezeigt. Dort sollen auch konkrete Empfehlun-
gen fiir den praktischen Umgang mit KI im Transaktionsalltag
abgeleitet und folgende Fragen beleuchtet werden:

m Wie gelingt der Einstieg und was ist dabei zu beachten?

m Und wie lasst sich eine Technologie sinnvoll in einen Pro-
zess einbinden, der per Definition wenig Fehlertoleranz
kennt?

m Ergédnzt wird der Blick nach innen durch einen Blick nach
vorn: Wohin entwickelt sich der Einsatz von KI im M&A —
und welche Spielregeln zeichnen sich bereits jetzt fiir die
Zukunft ab?
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