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Abstract (Deutsch)

Bis zur Coronavirus-Krise boomte einerseits die Private Equity-Branche, andererseits sieht sie sich

mit vielen Herausforderungen konfrontiert, insb. bei der bisher mangelnden Digitalisierung innerhalb
der Branche. Big Data ist auch ein Treiber fur die Kunstliche Intelligenz (Kl). Die Unterform Machine
Learning ist sehr relevant fur die Datenanalyse, auch fur die PE-Branche. Das Ziel dieser Thesis ist
es herauszufinden, wie sich die Digitalisierung, v. a. Big Data (Analytics) (BDA) und Kinstliche
Intelligenz (KI), auf den Investmentprozess auswirken kann. Das dahinterstehende Potenzial wird
durch eine qualitative Studie und einen eigenen Use Case aufgezeigt. Dabei profitieren vor allem
das Deal Sourcing, die Due Diligence, die operative Wertschopfung und der Exit, wodurch der
traditionelle Weg nicht mehr zeitgemal ist. Zu den zentralen Erkenntnissen der Studie zahlen, dass
die meisten Praktiker bereits thematische Beriihrungspunkte hatten, obwohl sich die deutsche PE-
Branche gemaf der Innovations-Adaptionskurve von Rogers' noch im digitalen Anfangsstadium
befindet. Die wichtigsten Effekte sind Kosten- und Zeiteinsparungen, jedoch wird auch die Gefahr
gesehen, das ,Handwerk” zu verlernen oder das die Datenquellen unzuverlassig sind. Bisher werden
BDA und Kl vor allem als Deal Sourcing-Tool eingesetzt. Diejenigen, wo noch Kkeine

Implementierung erfolgte, denken aber fir die kommenden Jahre (iber eine solche nach.

Keywords: Private Equity, Digitalisierung, Investmentprozess, Kunstliche Intelligenz, Big Data, Big
Data Analytics, Rogers Innovations-Adaptionskurve, Deal Sourcing, Due Diligence,

Portfoliomanagement



Abstract (English)

The Private Equity-Industy was booming until the Coronavirus crisis, but it has been facing several

Challenges, especially the lack of digitaization within the industry. Big Data is the driver for Artificial
Intelligence (Al). Escpecially the sub-category Machine Learning is very relevant for Data-Analysis,
even fUr the PE-Industry. The Thesis' objective is to find out, how the digitization, mainly Big Data
(Analytics) (BDA) and Artificial Intelligence (Al), have an impact on the investment process. The
potential behind those will be shown by a qualitative study and a proprietary use-case. In doing so
the most profit can be seen mainly in the phases of deal sourcing, due diligence, portfolio
management and the exit, whereby the traditional way is no longer seasonable. One of the key
insights of the study is, that most of the practitioner already had boundary points to these
technologies, even though the German PE-industry is still in its digital initial stage according to
Rogers* Innovation Adoption Curve. Cost savings and savings of time are the most important effects
beside the peril of forgetting the ,Handwerk“ (handicraft) or unreliable data sources. So far BDA and
Al are mainly used for deal sourcing. And the ones, who have not implemented those technologies

yet, are thinking about implementing those within the upcoming years.

Keywords: Private Equity, Digitaization, Investment process, Atrtificial Intelligence, Big Data, Big
Data Analytics, Rogers* Innovation Adoption Curve, Deal Sourcing, Due Diligence, Portfolio

management
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1. Einfuhrung

Aufgrund der Niedrigzinspolitik der Europédischen Zentralbank (EZB) boomte die Private Equity-
Branche in den letzten Jahren, wie Abbildung 12 (S. 83) zeigt. Dennoch sieht sich die Private Equity-
Branche verstarkt mit neuen Herausforderungen konfrontiert. Eine dieser Herausforderungen ist das
stetig wachsende Dry Powder, also zugesichertes Kapital der Investoren an die Private Equity-
Gesellschaften (PEGs) fiir Investitionen, welches mittlerweile auf $ 2,3 Billionen weltweit ange-
stiegen ist." Dazu kommt noch die Situation, dass die Konkurrenz zwar immer gréRer, aber die
Anzahl von Investment-Mdglichkeiten geringer wird.? Die PEGs missen daher neue Ldsungen
entwickeln bzw. sich neuen Technologien zuwenden, um weiterhin wettbewerbsfahig zu bleiben.
Zum einen haben sie nicht nur die Verantwortung fiir sich selbst als Unternehmen, sondern auch flr
die Investoren, von denen sie Kapital eingesammelt haben. Des Weiteren haben sie auch eine
Verantwortung fir die Portfolio-Unternehmen (PUs), in die sie investiert haben. Eine mogliche
Lésung konnte die digitale Transformation sein, insb. der Einsatz von Big Data-Technologien, denn
Big Data wird als das ,Gold des 21. Jahrhunderts“ bezeichnet.?

1.1 Problemstellunq

Die Private Equity-Branche ist noch eine der wenigen Branchen, in der die Digitalisierung noch nicht
so fortgeschritten ist, wie in anderen Branchen. Bisher wurden nur von wenigen PEGs Big Data
Technologien implementiert.* Internationale Beispiele dafiir sind bspw. Two-Six Capital, Connetic
Ventures oder auch Ardian.® Die Mitarbeiter einer PEG berufen sich auf ihr milhsam aufgebautes
Netzwerk, um z. B. bei einer Konferenz neue Investment-Moglichkeiten auf ihren Radar zu
bekommen (sog. Deal Sourcing) und genau dieser traditionelle Weg ist nicht mehr zeitgeman. Der
Grund dafur liegt darin, dass durch den Technologiefortschritt effizientere Wege zur Verfligung
stehen. Des Weiteren erfolgt das sog. Portfolio Monitoring (vgl. Kap. 4.2.3) immer noch mit
fragmentierten Berichten und manuellen Spreadsheet-Programmen, d. h., dass auch hier enormes
Verbesserungspotenzial steckt. Generell missten alle administrativen und Investment-Prozesse
innerhalb der PEG auf den Prufstand gestellt werden. Dies verdeutlicht auch die Tatsache, dass die
Mehrzahl an PEGs in Sachen Digitalisierung um Jahre zurickliegen. Demzufolge besteht ein grol3er

Handlungsbedarf.® Nach einer Studie von Kearny/TU Miinchen (2019) wird davon ausgegangen,

"Vgl. Pregin (2020).

2Vgl. KPMG (2019), S. 2; vgl. McKinsey (2020), S.24; vgl. auch Gompers et al. (2015), S. 27.

8 Hensinger (2018), S.1.

4 Vgl. Kearny/TUM (2019), S. 13; vgl. KPMG (2018), S. 1; vgl. KPMG (2019), S. 4; vgl. McKinsey (2020), S.
33.

5 Vgl. Bajulaiye et al. (2020), S. 32 und 36; vgl. Flynn (2018), S. 17; vgl. auch fiir weitere ,Data-Driven VCs",
ausfuhrlicher: Trocha (2019).

8 Vgl. Kearny/TUM (2019), S. 13.



dass in zehn Jahren (2029) bspw. Technologien wie Machine Learning in der Due Diligence (vgl.
Kap. 4.2.2) und im Investmentprozess als Standard angesehen werden kénnten.” Aus diesem Grund
mussen die PEGs jetzt tatig werden Somit wird aus der Problemstellung schon die groRe Relevanz
deutlich.

1.2 Forschungstand und Forschungsliicke

Die Bedeutung von Private Equity ist in den letzten 25 Jahren enorm gestiegen. Dies hat sich auch
in der akademischen Berticksichtigung niedergeschlagen, v. a. im angelsachsischen Raum (USA,
UK). Des Weiteren ist dies im deutschsprachigen Raum ebenfalls in den letzten 15 Jahren
festzustellen. Der Fokus der Forschung liegt in den letzten zehn Jahren eher bei Themen rund um
Venture Capital (VC). Bei den Studien handelt es sich sowohl bei Venture Capital, als auch bei
Private Equity (PE) in der Mehrzahl um empirische Studien.® Generell ist aber zu erkennen, dass
v. a. VC und Leveraged Buyouts (LBOs) einen Themenschwerpunkt in der deutschen Forschung
darstellen. Ebenso ist generell ein starker Fokus auf die USA zu erkennen und lediglich 20% befasst
sich mit Europa.® Bisher hat die PE-Forschung sich mit folgenden Themenbereichen beschaftigt:
Tabelle 1: Ubersicht bisherige PE-Forschungsthemen

Themenbereiche PE-Forschung |

1) Erzielung hoher Renditen weiterhin? 2) Wertschopfung bei den PUs

3) Investmentprozess u. Investment-Kriterien  4) Akzeptanzsteigerung von PE im Mittelstand

5) Performance und deren Messung 6) (rechtliche) Grenzen + Rahmenbedingungen

7) (Makro-)Okonomische Effekte 8) Contracting

9) PE-Wellen 10) Personalwirtschaftliche u. organisatorische
Fragestellungen

11) Internationalisierung 12) Unterschiedliche Strategien

13) Syndikation
Quelle 1: Eigene Darstellung, vgl. Anhang 1.1, S. 69.

Somit kann festgestellt werden, dass sich die PE-Forschung im Grundsatz immer mit den gleichen
Hauptthemen beschaftigt, aber nur kleine Nuancen in unterschiedlichen Punkten auf eine andere

Art und Weise betrachtet werden.

Das Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie (BMWi) hat 2015 schon festgestellt, dass ein
wesentlicher Treiber hinter Big Data die Digitalisierung in der Gesellschaft, Wirtschaft und in der
offentlicher Verwaltung darstellt.'® Der wirtschaftliche Nutzen von Big Data kann auch in diversen
Managementbereichen festgestellt werden.'" Demzufolge kann eine sehr hohe thematische

Relevanz angenommen werden.

"Vgl. Kearny/TUM (2019), S. 36.
8 Vgl. Tykvova (2018), S. 331 f.

% Vgl. Tykvova (2018), S. 332.

10 \igl. BMWi (2015), S. 6 ff.
11Vgl. BITKOM (2012), S. 34 ff.



Unter der Berlcksichtigung des obigen Forschungsstandes in der PE-Forschung, ist die
Digitalisierung bisher kaum untersucht worden. Hinsichtlich der Auswirkungen von Big Data
(Analytics) (BDA) und Kunstliche Intelligenz (KI) auf Private Equity und v.a. auf dessen
Investmentprozess steckt die Forschung jedoch noch in den Kinderschuhen. Das gilt auch sowohl
flr die organisatorischen, als auch fir die personalwirtschaftlichen Fragestellungen einer PEG. Die

folgende Tabelle zeigt die bisherige PE-Forschung zum Thema Kl und BDA:

Tabelle 2: Darstellung des bisherigen PE-Forschungsstandes

Autoren Erkenntnisse |
Weibl/Hess e data-driven approach” bei VC’s beeinflusst v. a. Deal origination und
(2019)"2 Screening; dabei v. a. Web-basierte Datenquellen

o VCs erfahren in genau dieser Pre-Investmentphase (sowohl
informationelle, als auch transaktionale Vorteile, die sich kurzfristig durch
geringere Kosten und langfristig durch groRere returns on investments
(ROIs) bemerkbar machen

e in der Post-Investmentphase erfahren die VCs hingegen strategische
Vorteile, welche langfristig ebenfalls in grofleren ROIs resultieren

o Vorteile: (1) eine grofere Anzahl potenzieller Startups schneller
.checken®, (2) Automatisierung der Deal origination reduziert auch die fir
die Identifizierung der Startups benétigte Arbeitszeit, (3) es werden mehr
faktenbasierte Entscheidungen Uber die potenziellen Investments
ermoglicht, und (4) es kann viel schneller eine ,initial relationship with an
entrepreneur (summarized as ,time to contact’)“ aufgebaut werden

Bajulaiye etal. e Pre-Investmentphase wird beeinflusst - BDA und Kl bei PE und VC v. a.
(2020)"® in Deal Sourcing und Screening, KI noch in Due Diligence; Portfolio
Management wird noch traditionell behandelt

e PE-Branche ist sich zwar Potenzial bewusst, aber Implementierung #
Standard

¢ VC-Branche wesentlich technologie-affiner als PE-Branche, d. h.
Implementierung erfolgt dort haufiger

o Pioniere* kbnnen Wettbewerbsvorteile steigern und man kann
Transaktionsaktivitadten der Konkurrenz besser ,liberwachen®

Kearny/TUM ¢ es besteht Handlungsbedarf wg. ,erheblichen digitalen Defiziten®, da
(2019)*4 uberwiegend noch Excel-Spreadsheets verwendet werden

e paradox daran ist jedoch, dass die Digitalisierung schon langer ein ,vital
component in Private Equity’s toolkit‘ darstellt bezlglich der
Wertsteigerung der PUs

o fast alle Phasen profitieren von digitaler Transformation

e bessere Transparenz fiir LP’s

KPMG e Big Data und Kl-Technologien sind notwendig, um Uberhaupt mit der
(2018, 2019)"® Konkurrenz mithalten zu kénnen, jedoch sind solche Technologien bisher
kaum implementiert worden

o Verwendung von Data und Analytics ist vorteilhaft: besserer Deal-Making
Prozess inkl. Investment-Entscheidungen, die operativen Leistungen in
den PUs kdnnen gesteigert werden, als auch die Due Diligence Prozesse
effizienter und das Deal Pricing exakter gestaltet werden kénnen

2 Vgl. Weibl/Hess (2019), S. 1079-1084.

3 Vgl. Bajulaiye et al. (2020), S. 30-36.

4 Vgl. Kearny/TUM (2019), S. 1-36.

15 \V/gl. KPMG (2018), S. 1-9; vgl. KPMG (2019), S. 1-14.
3



o diejenigen, die sich frihzeitig flr eine Implementierung entscheiden,
werden anderen enteilen, denn diejenigen PEGs, die bisher schon
digitale Tools verwenden, verzeichnen bereits ,game-changing benefits”

McKinsey e obwohl oftmals das grof3e Potenzial gesehen wird und auch Uber eine
Review digitale Transformation nachgedacht wird, ist dies erst nur bei einer
(2020)® Handvoll PEGs erfolgt

e solche ,digital approaches and andvanced analytics zahlen zu den
strategischen Belangen der nachsten Dekade, allerdings scheint die
Umsetzung bisher das gréfte Hindernis zu sein
Intertrust o fast alle Befragten (90%) gaben an, dass PE-Branche durch Kl bis 2024
(2019)"7 disruptiert wird, v. a. um effizienter zu werden, mehr Targets zu screenen,
bessere Investment-Entscheidungen zu treffen und um die Due Diligence
schneller durchzufiihren
PWC (2020)"8 e im Jahr 2020 soll Data Analytics fur das Deal Sourcing (99%), die Due
Diligence (74%) und Performance-Vorhersage (70%) eingesetzt werden,
Wolz o Technologien sollen traditionellen Weg nicht ersetzen, sondern nur
(2019)"° komplementieren
Erhalt von tiefgreifenderen Marktverstandnis
e Data Analytics — Algorithmen kénnen Abhilfe schaffen beim sehr
zeitaufwendigen ,Bottom-up-Ansatz*
o zwei Optimierungsfaktoren: 1) Quantitatserhéhung von Targets u. 2)
Qualitatsverbesserung der Targets
e Potenzial: Erhalt eines multidimensionalen Target-Uberblick bei richtiger
Analyse; deutlicher Wettbewerbsvorteil durch Informationsvorsprung
o BDA schoépfen unberiihrtes Potenzial aus; PEGs bleiben

wettbewerbsfahig
Quelle 2: Eigene Darstellung.

Des Weiteren sei darauf hingewiesen, dass es auch akademische Arbeiten und Fachartikel gibt, die
sich mit dem Thema Kl und/oder Data Analytics in Mergers & Acquisitions-Prozessen (M&A, engl.
Unternehmensfusionen und -kdufe) beschaftigen, aber in obiger Tabelle 2 nicht mit aufgefuhrt sind.
Aufgrund der sehr hohen konzeptuellen Ahnlichkeit zu PE, werden einige davon in Kapitel 4.3
mitberlcksichtigt. Uberwiegend beschaftigen sich diese Fachartikel dabei mit der KI und auch Data
Analytics in der Due Diligence, aber auch generell mit der Digitalisierung von M&A-Prozessen, wie
bspw. Neumann/Berndt (2020), Haaf (2020), Grellier (2018), Popp/Feix (2018) oder Nikolaidis
(2018).

Obwohl die Thematik der Einbeziehung von Big Data (Analytics) und Kl in die PE-Branche und v. a.
in deren Investmentprozess noch sehr jung ist, sollte doch kritisiert werden, dass diese Thematik in
der Forschungsliteratur insgesamt zu stiefmutterlich behandelt wird bzw. bisher eindeutig zu wenig
erforscht worden ist. Somit kann von einer erheblichen Forschungsliicke gesprochen werden. Dies
zeigt die Notwendigkeit, dass die Fragen, die sich im Zusammenhang mit diesen Technologien und
der Auswirkungen auf die PE-Branche ergeben, auf keinen Fall unerértert bleiben kénnen. Dazu soll

diese Bachelorthesis einen Betrag leisten.

6 Vgl. McKinsey (2020), S. 1-40.
7 Vgl. Intertrust (2019), o. S.
18\/gl. PWC (2020), S. 81.
19V/gl. Wolz (2019), S. 392-397.



