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Prompt & Methodik · KI-Einsatz · Disclaimer

O R I G I N A L - P R O M P T

„Erstelle eine umfassende wissenschaftliche Studie zu den Tätigkeitsfeldern Unternehmensbewertung,

Bilanzanalyse, Businessplan-Analyse und Financial Analytics. Analysiere die Transformationspotenziale der

Claude-Plattform (Claude for Excel, Claude Cowork, Claude in Chrome, Claude Code) bei WP-/StB-

Gesellschaften, PE-Firms und M&A-Advisors. Quantifiziere Zeit- und Kostenersparnisse, untersuche die

Auswirkungen auf der Kundenseite und vergleiche Claude mit ChatGPT, Copilot, Gemini, Llama, Mistral und

Grok. Formuliere drei strategische Optionen segmentdifferenziert."

M E T H O D I K  &  K I - E I N S A T Z

Erstellt mit Claude Opus 4.6 auf Basis öffentlich zugänglicher Quellen (Branchenreports, Vendor-

Dokumentation, Regulierungspublikationen).

DACH-Schwerpunkt mit EU-Kontext; Zeitraum 2026–2030, historische Vergleichsdaten ab 2024. Stand der

Recherche: Mai 2026.

Zahlenangaben zu Marktvolumina, Effizienzhebeln, Kosten und Erträgen basieren auf Anbieterangaben

und Drittstudien — nicht unabhängig verifiziert.

Quantifizierungen sind szenarienbasiert (Konservativ / Base / Ambitioniert); Adoptions-Ramp 30 % / 60 % /

90 % der Steady-State-Wertbeitragsrealisierung über drei Jahre (Multiplikator 1,80).

Senior-Plausibilitätsdurchsicht v1.1 (Mai 2026) eingearbeitet — Marktvolumen-, ROI- und Compliance-

Annahmen kalibriert (siehe Anhang A5.5).

D I S C L A I M E R

Alle Inhalte dieser Studie dienen ausschließlich der allgemeinen Information und stellen weder Steuer-,

Rechts- noch Anlageberatung dar. Es handelt sich um eine konzeptionell-modellgestützte Analyse;

quantitative Aussagen sind indikative Bandbreiten und keine Punktprognosen. Für Vollständigkeit, Richtigkeit

und Aktualität wird keine Gewähr übernommen. Produkt-, Firmen- und Markennamen sind Eigentum der

jeweiligen Rechteinhaber.

V E R S I O N S S T A N D

Vollfassung v2.0 vom 8. Mai 2026 (Stand: Mai 2026). Vorgängerfassung v1.1 (first shot) im Themenordner

archiviert. Versionspflege gemäß Versionspflege-Routine; Aktualisierung nach EU-AI-Act-Anwendungsstart

(02.08.2026) und IDW-S1-Modernisierungs-Veröffentlichung 2026/27 vorgesehen.

• 

• 

• 

• 

• 
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Kapitel 1 – Einleitung und

Forschungsdesign

1.1 Hintergrund und Motivation

Generative und agentische künstliche Intelligenz hat 2025 und 2026 einen industriell-produktiven

Reifegrad  erreicht,  der  erstmals  belastbare  Aussagen  über  strukturelle  Transformation  in

Wissensarbeit erlaubt. Die in den Vorjahren entstandenen experimentellen Anwendungen (Chat-

Assistenten, Drafting-Werkzeuge, Recherche-Hilfen) sind durchgängig in Plattformen mit  Tool-

Use,  Long-Context-Verarbeitung,  Audit-Trails,  Identitäts-  und Compliance-Architektur  überführt

worden.  Marktstudien  (McKinsey,  BCG,  Gartner,  IDC,  Forrester)  ordnen  die  Felder

Finanzanalyse, Audit/Bewertung und transaktionsorientierte Beratung übereinstimmend zu den

am  stärksten  transformierbaren  Branchen,  weil  sie  eine  seltene  Kombination  aus  hoher

Standardisierung, Methodenfundament und gleichzeitig hoher Würdigungstiefe aufweisen.

Im  DACH-Raum treffen  diese  makroskopischen  Effekte  auf  eine  Branche,  die  regulatorisch,

methodisch und kulturell besonders gefestigt ist. Wirtschaftsprüfung und Steuerberatung folgen

einem präzisen  Berufsrecht  (WPO,  StBerG)  mit  qualitätsorientierter  Aufsicht  (APAS,  BStBK),

Bewertungsmandate sind dem IDW-Standard S 1 verpflichtet, Sanierungsgutachten unterliegen

dem  IDW  S  6,  Fairness  Opinions  folgen  den  allgemein  anerkannten  Grundsätzen  der

Bewertungsdienstleistung.  Private-Equity-Häuser  und  M&A-Boutiquen  agieren  formal  weniger

reguliert, sind aber durch Mandantenanforderungen (Banken-Mandate unter MaRisk, BAIT, VAIT,

DORA),  Kapitalmarktrecht  (Übernahme-  und  Wertpapierhandelsgesetz)  und  Berufshaftung

(insbesondere bei Fairness-Opinion-Erteilung in öffentlichen Übernahmen) ähnlich diszipliniert.

Mit dem Inkrafttreten des EU-AI-Acts in seinen Hauptpflichten zum 02.08.2026 und der vollen

Anwendung von DORA seit dem 17.01.2025 wird die Adoption von KI-Plattformen gleichzeitig

erleichtert  (durch  klare  Regeln)  und  erschwert  (durch  zusätzliche  Pflichten  an  Klassifikation,

Dokumentation,  Risikomanagement).  Das  Zusammenspiel  dieser  Treiber  –  produktive

Plattformreife, dichtes Methodenfundament, strenge Regulatorik und mandantenseitiger Druck zu

Geschwindigkeit und Granularität – definiert das Untersuchungsfeld dieser Studie.

Die zugrunde liegende wirtschaftliche Frage lautet: Welche Teile der heutigen Wertschöpfung

in Unternehmensbewertung, Bilanzanalyse, Businessplan-Analyse und Financial Analytics

lassen sich substituieren, welche augmentieren – und welche neuen Geschäftsmodelle

werden möglich? Die strategische Frage lautet:  Wie reagieren WP-/StB-Gesellschaften, PE-
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Firmen und M&A-Advisor-Häuser – und wie ihre Auftraggeber – auf diese Verschiebung?

Die Studie beantwortet beide Fragen entlang einer einheitlichen Argumentationsstruktur und mit

explizit dokumentierten Annahmen.

1.2 Forschungsfragen

Die  Studie  beantwortet  sechs  übergeordnete  Fragen,  die  im  Verlauf  der  Kapitel  2  bis  9

systematisch entwickelt und in Kapitel 10 synthetisiert werden:

F1 — Status quo der Tätigkeiten. Welche Tätigkeitsfelder dominieren heute in

Unternehmensbewertung, Bilanzanalyse, Businessplan-Analyse und Financial Analytics?

Welche Wertschöpfungsschritte, Methoden, Tools und Stundenstrukturen sind

charakteristisch?

F2 — Transformationspotenziale der Claude-Plattform. Welche Komponenten der

Claude-Plattform (Claude for Excel, Claude in Chrome, Claude Cowork, Claude Code, API/

Agent SDK/MCP) adressieren welche Tätigkeitsfelder mit welcher Tiefe?

F3 — Quantifizierte Effizienzhebel. Welche Zeit- und Kostenersparnisse sind realistisch,

differenziert nach Use Case, Mandatstyp, Reifegrad und Adoption?

F4 — Auswirkungen auf der Kundenseite. Wie verändern sich Nachfrage, Pricing-Power

und Ertragspotenziale auf Seiten der Corporates, Banken, Investmentfirmen und

Regulierungsbehörden?

F5 — Plattform-Wettbewerb. Wie schneidet die Claude-Plattform im Vergleich mit

ChatGPT/OpenAI, Microsoft Copilot, Google Gemini, Meta Llama, Mistral und xAI Grok über

die vier Dimensionen Funktionalität, Compliance, Modellqualität und TCO ab?

F6 — Strategische Optionen. Welche drei strategischen Optionen ergeben sich –

segmentdifferenziert für WP/StB, PE und M&A – mit dem Ziel von Wettbewerbsfähigkeit und

Expansion in 2026–2030?

Die Studie folgt einem deduktiv-indikativen Ansatz: aus einem methodisch-empirischen Status

quo (Kap. 2) und einer plattformseitigen Analyse (Kap. 3) werden über Use-Case-Tiefenanalysen

(Kap.  4)  und  Quantifizierungs-Modelle  (Kap.  5–7)  strategische  Optionen  (Kap.  9)  abgeleitet.

Aussagen  quantitativer  Natur  sind  als  indikative  Bandbreiten  formuliert,  niemals  als

Punktprognosen.

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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1.3 Begriffliche Abgrenzungen

Die  vier  Tätigkeitsfelder  sind  nicht  disjunkt;  sie  überlappen  in  Methodik,  Mandat  und

Mandantenkontext.  Die  folgenden  Definitionen  schaffen  den  begrifflichen  Rahmen  für  die

gesamte Studie:

Unternehmensbewertung umfasst die methodengestützte Ermittlung von Unternehmens- und

Beteiligungswerten zu einem bestimmten Stichtag. Die DACH-Praxis folgt dem IDW S 1 in der

Fassung 2008 (mit erwarteter Modernisierung 2026/27), den IPEV International Private Equity

and Venture Capital Valuation Guidelines (für VC-/PE-Bewertungen, aktuelle Fassung), IFRS 13

Fair  Value Measurement (für bilanzielle Fair-Value-Bewertungen) sowie methodenspezifischen

Sonderrahmen (z. B. ImpairmentTest nach IAS 36, Purchase Price Allocation nach IFRS 3, KSt-/

ErbStG-Bewertung,  IDW  S  8  Sanierungs-/Restrukturierungs-Bewertung).  Die  Hauptverfahren

sind  das  Discounted-Cash-Flow-Verfahren (Entity-  und  Equity-Ansatz,  FCFF/FCFE),  das

Multiplikatorverfahren (Trading-  und  Transaktionsmultiplikatoren),  das  LBO-Modell (für  PE-

Buyout-Kontexte),  der  Adjusted-Present-Value-Ansatz (APV)  und  das  Sum-of-the-Parts-

Verfahren (SoTP) für Konglomerate.

Bilanzanalyse bezeichnet die strukturierte Auswertung von Jahres- und Zwischenabschlüssen

sowie  von  unterjährigen  Buchhaltungsdaten.  Sie  umfasst  die  Beurteilung  der  Vermögens-,

Finanz- und Ertragslage, die Analyse von Working Capital und Net Debt, die Quality-of-Earnings-

Analyse  (QoE)  im  Kontext  von  Financial  Due  Diligence  (FDD)  sowie  die  Auswertung  von

Sondersachverhalten  (Pension  nach  HGB/IFRS,  Off-Balance-Items,  Earn-outs,  Carve-out-

Effekte). Die Bilanzanalyse ist sowohl Selbstzweck (Equity Research, Kreditanalyse) als auch

Vorstufe zur Bewertung (Forecast-Plausibilität, Net-Debt-Brücke).

Businessplan-Analyse bezeichnet die Erstellung und Plausibilisierung mehrjähriger finanzieller

und operativer  Planungen.  Erstellungs-Mandate folgen dem IDW S 6 (Sanierungsgutachten),

Forecast-Pflichten  in  IPO-Prospekten  oder  Carve-out-Modellen;  Plausibilisierungs-Mandate

prüfen vorgelegte Pläne (z. B. in FDD-Kontexten oder bei Equity-Story-Tests in M&A-Sell-Side-

Mandaten).  Die  Methoden umfassen Treibermodelle  (Volumen × Preis  × Mix  × Marge),  Top-

Down-Cross-Checks  gegen  Marktprognosen,  Bottom-Up-Aggregation  aus  Geschäftsfeldern,

Sensitivitäts- und Stress-Szenarien sowie Reverse-Engineering von Investmentcase-Annahmen.

Financial  Analytics ist  der  heterogenste  der  vier  Bereiche.  Er  umfasst  KPI-Reporting  und

Dashboards  (Power  BI,  Tableau,  Looker),  Cashflow-Forecasting,  Working-Capital-Analytik,

Credit-Scoring,  Anomalie-Erkennung  in  Buchhaltungsdaten  sowie  prädiktive  Modelle  (z.  B.

Customer-Lifetime-Value, Churn-Vorhersage, Demand-Forecasting). In Advisory-Häusern bilden

Analytics-Teams häufig den technologisch-progressivsten Cluster und sind erste Adopter neuer

Tooling-Generationen.
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Die  vier  Felder  teilen  einen  gemeinsamen  analytischen  Kernprozess:  Daten  erschließen  –

modellieren – würdigen – kommunizieren. Diese gemeinsame Sequenz ist der zentrale Hebel

der  KI-Transformation:  dieselbe  Plattform,  dieselben  Werkzeuge  und  dieselben  Quality-Gate-

Konventionen tragen alle vier Felder.

1.4 Methodisches Vorgehen

Die Studie kombiniert vier methodische Bausteine:

Literatur- und Vendor-Recherche. Auswertung von Marktreports (McKinsey, BCG, Gartner,

IDC, Forrester, Lünendonk), Berufsstandards (IDW, IFAC, IPEV, IFRS Foundation),

Regulierungsverlautbarungen (EU-Kommission, BaFin, ESMA, EBA, EZB) und Vendor-

Dokumentation der untersuchten Plattformanbieter (Anthropic, OpenAI, Microsoft, Google,

Meta, Mistral, xAI). Stand der Recherche: Mai 2026.

Workflow-Analysen exemplarischer Mandate. Strukturierte Auswertung typischer

Mandatsdurchläufe entlang der vier Tätigkeitsfelder. Verwendung von Modellunternehmen

(siehe Annahmen-Memo, Anhang A1) zur Aggregation auf Firmenebene.

Bottom-up-Modellierung der Effizienzpotenziale. Use-Case-spezifische Stundenanalysen

(Use Cases A–H, siehe Kap. 4), aggregiert auf Mandatsebene und auf Firmenebene mit

transparenten Adoptions-Annahmen.

Drei-Szenarien-Logik. Konservativ, Base, Ambitioniert mit explizit dokumentierten

Adoptions-, Pricing- und Compliance-Annahmen. Quantifizierungen werden als Bandbreiten

kommuniziert; Punktwerte ausschließlich in Zwischenschritten der Berechnung.

Plattform-  und  Vendor-Aussagen  sind  auf  den  Stand  05/2026  datiert  und  mit  der  Vendor-

Dokumentation referenziert. Eigene Schätzungen sind als solche kenntlich gemacht (Anhang A1

Annahmen-Tabellen). Die Studie ist nicht-empirisch im Sinne einer eigenen Erhebung; sie greift

auf publizierte Benchmarks und Modellrechnungen zurück.

1.5 Geltungsbereich, Limitationen und Lesehinweise

Geografischer Schwerpunkt der Studie ist  DACH (Deutschland, Österreich,  Schweiz)  mit  EU-

Kontext; US-amerikanische und britische Praxis werden nur dort einbezogen, wo sie für DACH-

Akteure  handlungsrelevant  sind  (z.  B.  SEC-Filings  als  Datenquelle,  IFAC-Standards).  Der

Zeithorizont der Analyse umfasst 2026–2030 mit selektiven Ausblicken bis 2032.

1. 

2. 

3. 

4. 
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Die Studie ist  konzeptionell-modellgestützt:  sie  beruht  nicht  auf  einer  eigenen empirischen

Erhebung,  sondern  auf  Modellrechnungen  mit  transparent  dokumentierten  Annahmen.  Die

Quantifizierungen  sind  indikative  Bandbreiten;  tatsächliche  Entwicklungen  hängen  von

Adoptionsverlauf, Regulierung, Pricing-Dynamik, Wettbewerbsintensität und makroökonomischer

Lage ab. Der dichten regulatorischen Dynamik (EU-AI-Act-Sekundärrecht, IDW-Hinweise, BaFin-

Verlautbarungen) wird durch die Versionspflege-Routine in Versionspflege_EU-AI-Act_IDW.md

Rechnung getragen.

Die  Studie  ist  ein  zitierfähiges  Referenzdokument  für  Senior-Entscheider  in  den  drei

Adressatensegmenten  (WP-/StB-Gesellschaften,  PE-Firmen,  M&A-Boutiquen)  und  ihre

nachgelagerten  Auftraggeber  (Corporates,  Banken,  Investmentfirmen,  Regulierungsbehörden).

Sie ist nicht Berater- oder Prüfersersatz und stellt keine Steuer-, Rechts- oder Anlageberatung

dar (siehe Disclaimer auf der Cover-Rückseite).

Lesehinweise: Kapitel 2 etabliert das methodische Fundament der vier Tätigkeitsfelder; Kapitel 3

beschreibt die Claude-Plattform mit Reasoning-, Tool-Use- und Compliance-Architektur; Kapitel 4

kondensiert  die  Plattformfähigkeiten  in  acht  Use-Case-Tiefenanalysen;  Kapitel  5  und  6

quantifizieren die Effekte; Kapitel 7 betrachtet die Kundenseite; Kapitel 8 vergleicht Plattformen;

Kapitel  9 leitet drei strategische Optionen ab; Kapitel  10 synthetisiert.  Die Anhänge enthalten

Annahmen-Tabellen, Glossar, Compliance-Checkliste, Literaturverzeichnis und Methodikdetails.
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Kapitel 2 – Status quo der

Tätigkeitsfelder

2.1 Wertschöpfungs- und Prozesslandkarte

Der typische Mandatsdurchlauf in den vier Tätigkeitsfeldern folgt einer fünfphasigen Sequenz, die

quer  über  alle  Mandate  (Bewertung,  FDD,  Businessplan,  Analytics)  wiederkehrt.  Der

Stundenanteil je Phase variiert nach Mandatstyp und Komplexität, die strukturelle Ähnlichkeit ist

jedoch ausgeprägt – sie ist die zentrale Grundlage für die plattformbasierte Standardisierung in

den Kapiteln 3 bis 4.

PHASE INHALT STUNDENANTEIL

TYPISCH

KI-HEBEL-

ERWARTUNG

(i) Setup Auftragsklärung,

Engagement-Letter,

Datenraum-Anlage, Team-

Briefing

5–10 % gering–mittel

(ii) Datenerhebung

und -aufbereitung

Datenraum-Verarbeitung,

Buchhaltungsexports,

Quellenrecherche,

Mapping

25–35 % sehr hoch

(iii) Analytische

Modellierung

Modellbau, Bewertung,

Forecast-Konstruktion,

Sensitivitäten

20–30 % hoch

(iv) Würdigung und

Dokumentation

Plausibilitätsprüfung,

Methodenwürdigung,

Memo-Erstellung

25–35 % mittel–hoch

(v) Kommunikation

und Übergabe

Präsentation, Senior-Sign-

off,

Mandantenkommunikation

10–15 % mittel
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Phasen (ii) und (iii) sind die mit der höchsten Stundenintensität und gleichzeitig der höchsten

Standardisierung  –  damit  sind  sie  die  primären  Eintrittsstellen  für  KI-Werkzeuge.  Phase  (iv)

verlangt fachliches Urteil und prüferische Würdigung; sie ist KI-augmentierbar, aber nicht ohne

Vier-Augen-Prinzip  substituierbar.  Phasen  (i)  und  (v)  bleiben  senior-zentriert,  profitieren  aber

durch Werkzeugorchestrierung (Cowork) und Cross-Format-Konsistenz.

2.2 Tätigkeitsfeld I — Unternehmensbewertung

2.2.1 Methodengrundlagen und regulatorischer Rahmen

Die  DACH-Bewertungspraxis  ist  eines  der  methodisch  durchdachtesten  Felder  der

Wirtschaftsprüfung.  Der  IDW  Standard  S  1 „Grundsätze  zur  Durchführung  von

Unternehmensbewertungen" in der aktuellen Fassung 2008 (mit  erwarteter Modernisierung in

2026/27)  definiert  die  methodischen  Mindestanforderungen  für  Bewertungsmandate  in

Deutschland. Er unterscheidet zwischen objektivierten Unternehmenswerten (typisierter Käufer,

IDW-Konformität  verpflichtend)  und  subjektiven  Wertansätzen  (individueller  Käufer/Verkäufer).

Die zentrale Methode ist das Discounted-Cash-Flow-Verfahren mit der Variante Equity-Approach

(FCFE  direkt  auf  Eigenkapitalkosten  diskontiert)  und  Entity-Approach  (FCFF  auf  WACC

diskontiert mit anschließender Brücke EV→Equity).

Internationale Pendants und ergänzende Rahmen umfassen die IPEV Valuation Guidelines (für

PE-/VC-Beteiligungsbewertungen mit  Schwerpunkt  Mark-to-Market  und  Fair-Value-Hierarchie),

den  IFRS  13  Fair  Value  Measurement (für  bilanzielle  Fair-Value-Anwendung  in  IFRS-

Konzernen),  IAS  36 (Goodwill-Impairment-Test)  und  IFRS  3 (Purchase  Price  Allocation).  Im

Streitkontext (Squeeze-out, Spruchverfahren, Schiedsgutachten) folgt die Praxis dem IDW S 1

mit besonderen Würdigungspflichten zur Objektivierbarkeit.

2.2.2 Hauptverfahren im Detail

Discounted-Cash-Flow-Verfahren  (DCF). Das  Standardverfahren  für  ertragsstarke,

prognosefähige  Unternehmen.  Im  Entity-Ansatz  werden  Free  Cashflows  to  Firm  (FCFF  =

EBIT(1−t) + D&A − CapEx − ΔNWC) über einen expliziten Planungshorizont (typisch 3–10 Jahre,

in DACH meist 5 Jahre) auf den Stichtag mit dem WACC diskontiert; ein Terminal Value erfasst

die  Phase  nach  dem  expliziten  Horizont,  in  der  Regel  über  das  Gordon-Growth-Modell

( TV = FCF × (1+g) / (WACC−g) ) oder ein Exit-Multiple-Verfahren. Der resultierende Enterprise

Value wird über eine Brücke in den Equity Value überführt (Abzug Net Debt, Minorities, Pension;

ggf. Hinzurechnung Beteiligungen).
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Multiplikatorverfahren (Comparables). Die Bewertung durch Multiplikatoren (EV/EBITDA, EV/

EBIT, EV/Sales, P/E, EV/EBITDAR) folgt der Annahme, dass vergleichbare Unternehmen ähnlich

bepreist  werden.  Voraussetzung  ist  eine  homogene  Peer-Group  (mindestens  5

Vergleichsunternehmen, IQR < 50 % des Median, branchengleiche Treiber). Trading Multiples

basieren auf börsennotierten Vergleichsunternehmen (Stichtagskurse), Transaction Multiples auf

realisierten Transaktionen vergleichbarer Targets in einem definierten Zeitraum. Multiplikatoren

sind  in  der  DACH-Praxis  fast  immer  Triangulationsmethode  zur  DCF-Bewertung,  selten

Hauptmethode.

LBO-Modell. Das  Leveraged-Buyout-Modell  ist  die  Standard-Bewertungsmethode  in  PE-

Sourcings. Es errechnet die maximale Kaufpreis-Bandbreite, die einen Ziel-IRR (typisch 20–25

%) und MOIC (typisch 2,0–3,0×) bei  gegebener Kapitalstruktur (Senior-Debt 4–5,5× EBITDA,

Mezzanine  0–1,5×)  und  Cashflow-Profil  ermöglicht.  Das  LBO-Modell  ist  eng  verzahnt  mit

Fremdkapital-Vereinbarungen  (Covenants,  Cash-Sweep,  Margin-Ratchet)  und  liefert  wertvolle

Plausibilitätshinweise für die DCF-Bewertung in Transaktionskontexten.

APV (Adjusted Present Value). Methodisch sauberere Variante des DCF, die operative und

finanzwirtschaftliche  Effekte  trennt.  Der  unverschuldete  Free  Cashflow  wird  mit  der

unverschuldeten Eigenkapitalrendite diskontiert;  getrennt davon wird der Steuerschild aus der

Verschuldung kapitalisiert. APV ist überlegen bei stark variierenden Kapitalstrukturen (z. B. LBO-

Pfade mit De-Leveraging) und in akademischen Kontexten Standard, in der DACH-Praxis aber

seltener als der WACC-basierte Entity-DCF.

Sum-of-the-Parts  (SoTP). Bewertungsmethode  für  Konglomerate  mit  heterogenen

Geschäftsfeldern. Jedes Segment wird mit der jeweils sachgerechten Methode bewertet (z. B.

ein Industrie-Geschäft per DCF, ein Real-Estate-Bestand per NAV, ein Beteiligungsportfolio per

Multiplikator) und summiert; ein Konzern-Discount kann in Erwägung gezogen werden.

Sondermethoden. PPA  verwendet  Multi-Period  Excess  Earnings  Method  (MPEEM)  für

immaterielle Vermögensgegenstände, Relief-from-Royalty für Marken, Cost-Approach für leicht

reproduzierbare Vermögensgegenstände.

2.2.3 APV-Methodik im Detail

Der Adjusted Present Value (APV)-Ansatz ist die methodisch sauberste Variante des DCF und

gewinnt in der DACH-Praxis insbesondere bei stark variablen Kapitalstrukturen, LBO-Pfaden mit

De-Leveraging  und  Mandaten  mit  komplexer  Steuerstruktur  an  Bedeutung.  Anders  als  der

WACC-Ansatz,  der  operative  und  finanzwirtschaftliche  Effekte  in  einem  zusammengefassten

Diskontierungssatz  vermischt,  trennt  APV  beide  explizit  und  macht  damit  die  Werttreiber

transparent.

Zerlegungslogik. Der Equity Value wird in vier Komponenten zerlegt:
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EV_APV = PV(FCFF unverschuldet, k_u)

         + PV(Tax Shield, k_d oder k_u)

         + PV(Distress Costs, k_u)

         + PV(weitere Finanzierungseffekte, situationsabhängig)

Equity_APV = EV_APV − NetDebt − Minorities − Pension + Beteiligungen

Komponente  1  —  Unverschuldeter  Unternehmenswert. Die  FCFF  werden  mit  der

unverschuldeten Eigenkapitalrendite k_u (unlevered cost of equity) diskontiert. k_u wird aus dem

unlevered Beta des Peer-Sets nach der Hamada-Formel ermittelt: β_u = β_l / (1 + (1−t) × 

D/E) . Dies ist der Wert des Unternehmens, „als ob" es vollständig eigenfinanziert wäre.

Komponente  2  — Tax  Shield. Der  Wert  der  Steuerersparnisse  aus  der  Verschuldung.  Bei

konstanter Verschuldung (klassischer Modigliani-Miller-Fall) gilt  PV(Tax Shield) = D × t ; bei

variabler Verschuldung (typisch in LBO-Pfaden) wird der Tax Shield Periode für Periode aus dem

zinsausgleichenden Fremdkapital berechnet und mit k_d (vorsichtig) oder k_u (für hochriskante

Tax Shields) diskontiert. Die Wahl des Diskontierungssatzes ist methodisch sensibel und sollte

stets explizit dokumentiert werden.

Komponente  3  — Distress Costs. Erwartete  Wertverluste  aus  Insolvenz-Wahrscheinlichkeit

(direkt:  Anwaltskosten,  Sanierungs-Honorare;  indirekt:  Kunden-Abwanderung,  Lieferanten-

Verschärfungen,  Mitarbeiter-Fluktuation).  In  der  Praxis  selten  quantifiziert,  aber  bei

hochverschuldeten Targets explizit zu adressieren.

Komponente  4  — Sonstige  Finanzierungseffekte. Subventionierte  Darlehen,  Förderkredite

(KfW, EIB), steuerlich begünstigte Sonderfinanzierungen.

Wann APV statt WACC? APV ist überlegen bei (a) stark variierenden Kapitalstrukturen (LBO-

Pfade mit  Cash-Sweep),  (b)  Mandaten mit  besonderer  steuerlicher  Situation (Verlustvorträge,

Organschaft,  internationale Steuerstrukturen), (c) Streit-Mandaten mit Würdigungsanspruch an

methodische Trennschärfe und (d) akademisch-strengen Kontexten. WACC bleibt überlegen bei

Mandaten  mit  stabiler  Ziel-Kapitalstruktur,  breit  gefächerten  Standard-Bewertungen  und  stark

begrenztem Zeitbudget.

Praktische Anwendung mit  Claude. Das Custom-Tool  compute_apv  (Erweiterung der Tool-

Bibliothek)  folgt  der  Vier-Komponenten-Zerlegung  und  liefert  pro  Komponente  PV-Beitrag,

Diskontierungssatz und Annahmenlog. Die Plattform unterstützt damit beide Methoden parallel

und ermöglicht die Triangulation WACC-EV ↔ APV-EV (bei beobachteter Differenz > 5 % wird

Würdigung erzwungen).
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2.2.4 Realoptionen-Bewertung

Realoptionen behandeln  Investitionsprojekte  mit  hoher  Unsicherheit,  asymmetrischen

Auszahlungen und Flexibilität als Optionen auf zukünftige Entscheidungen. Die DCF-Methode

unterschätzt  systematisch  den  Wert  solcher  Projekte,  weil  sie  Erwartungswerte  über  Pfade

hinweg mittelt; Realoptionen erfassen die Wertkomponente, die aus der Möglichkeit entsteht, in

günstigen Szenarien zu investieren und in ungünstigen Szenarien nicht zu investieren.

Anwendungsfelder in DACH-Mandaten: -  Pharma und Biotech. Phase-I-/II-/III-Projekte als

sequentielle Compound-Optionen. - Energie und Rohstoffe. Investitionen in Förderprojekte als

Wachstumsoptionen, Flexibilität in der Förderlieferung. -  Immobilien-Entwicklungen. Optionen

auf  Verzögerung  (Defer),  Erweiterung  (Expand),  Aufgabe  (Abandon).  -  Strategische

Akquisitionen. Plattform-Akquisitionen  mit  Add-on-Optionen.  -  F&E-Projekte. Forschungs-

Pipelines mit Stage-Gate-Logik.

Methodische Verfahren. Drei Bewertungsmethoden sind etabliert: (a)  Black-Scholes-Merton

für europäische Optionen mit kontinuierlicher Volatilität; (b)  Binomial-/Trinomial-Bäume (Cox-

Ross-Rubinstein)  für  amerikanische  Optionen  mit  diskreten  Stage-Gates;  (c)  Monte-Carlo-

Simulation für komplexe Pfade mit mehreren Unsicherheitsquellen.

Eingangsparameter. Underlying  Asset  Value  (DCF  des  Projekts),  Strike  Price

(Investitionsausgabe),  Time  to  Maturity  (Dauer  der  Option),  Risk-Free  Rate,  Volatilität

(Standardabweichung  des  Underlying  –  im  Investitionskontext  die  Schätzung  mit  höchster

Modellunsicherheit), Convenience Yield bei Rohstoff-Optionen.

Methodische  Würdigung. Realoptionen  sind  in  der  DACH-IDW-S1-Praxis  kein

Standardverfahren, sondern eine Ergänzung. Ihre Anwendung erfordert eine explizite Würdigung

der Volatilitäts-Schätzung (oft historische Aktien-Volatilität als Proxy, was methodisch angreifbar

ist)  und  der  Annahme  handelbarer  Underlying-Werte.  Für  IDW-S6-Sanierungsmandate  sind

Realoptionen  relevant,  wenn  Restrukturierungs-Optionen  (z.  B.  Standortschließung  mit

Wiedereröffnungs-Option, F&E-Stage-Gates) den Wert wesentlich beeinflussen.

Praktische Anwendung mit Claude. Das Custom-Tool real_option_valuation  (Erweiterung)

unterstützt  die  drei  Methoden  und  liefert  nicht  nur  den  Optionswert,  sondern  auch  eine

Sensitivitätsmatrix  der  Optionswert-Treiber  (insbesondere  Volatilität  und  Time-to-Maturity).

Senior-Würdigung  bleibt  verpflichtend;  Realoptionen  ohne  explizite  Senior-Sign-off-Würdigung

sind nicht IDW-konform.
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2.2.5 Würdigung der erwarteten IDW-S1-Modernisierung 2026/27

Der IDW Standard S 1 in der Fassung 2008 hat die DACH-Bewertungspraxis seit knapp zwei

Jahrzehnten geprägt. In den vergangenen Jahren ist eine Modernisierung an mehreren Stellen

vorbereitet  worden,  die  in  2026/27  zur  Verabschiedung  erwartet  wird.  Aus  der  publizierten

Diskussion ergeben sich folgende Schwerpunkte (mit der Einschränkung, dass die finalen Inhalte

erst mit Veröffentlichung verbindlich sind und der Versionspflege-Routine in Versionspflege_EU-

AI-Act_IDW.md  unterliegen):

Schärfere Vorgaben zu Forecast-Plausibilität. Stärkere Verankerung von Top-Down-

Cross-Checks gegen Marktdaten, Outperformance-Begründungen, dokumentierte Stress-

Szenarien.

Präzisere Regelung zur Behandlung steuerlicher Wirkungen. Insbesondere bei

Verlustvorträgen, Organschaft, internationaler Steuerstruktur. Voraussichtlich ein eigener

Abschnitt mit konkreten Berechnungs- und Würdigungsvorgaben.

Klärung der Behandlung von Sondersachverhalten (Pension, Leasing, Earn-outs).

Verzahnung mit IFRS-/HGB-Spezifika.

Anforderungen an die Plausibilität der WACC-Komponenten. Voraussichtlich

detailliertere Vorgaben zur Peer-Beta-Auswahl, Re-Levering-Mechanik und Größenprämie.

Würdigung von KI-augmentierten Bewertungen. In Anlehnung an die IDW-Hinweise zu

KI-Einsatz im Audit ist erwartet, dass S 1 die Anforderungen an Methoden-Dokumentation,

Audit-Trails und Vier-Augen-Prinzip auch für Bewertungs-Mandate verbindlicher fasst.

Aktualisierung der Methodenhierarchie. Voraussichtlich Aufrechterhaltung des DCF als

Hauptverfahren mit klarer Zulassung von APV und stärkerer Anerkennung von

Multiplikatorverfahren als Triangulationsverfahren.

Implikation  für  die  KI-Transformation. Die  erwartete  Modernisierung  dürfte  den  Hebel  der

Plattform-basierten Bewertungspraxis verstärken: standardisierte WACC-Decompositions (siehe

Kap.  4.2.4a),  automatisierte  Forecast-Plausibilitätsprüfungen  ( validate_forecast ),

reproduzierbare  Methoden-Trails  (Audit-Trail-Export)  sind  genau  die  Bausteine,  die  ein

modernisierter  S  1  erleichtern  oder  voraussetzen  wird.  Häuser  mit  etablierter  Plattform-

Implementierung sind methodisch besser auf den neuen Standard vorbereitet als Häuser, die KI-

Werkzeuge nur am Rand einsetzen.

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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2.2.6 Stunden- und Aufwandstreiber

Die Stundenintensität von Bewertungsmandaten ist eine Funktion aus Datenraum-Tiefe, Peer-

Group-Komplexität, Sensitivitäts-Anforderungen und Würdigungstiefe. Ein typisches mittelgroßes

IDW-S1-Mandat (Mid-Cap-Industrieunternehmen, 200–400 Mio. EUR Umsatz) verteilt sich heute

wie folgt:

AUFWANDSBLOCK STUNDEN ANTEIL

Datenraum-Verarbeitung und

historische Finanzanalyse

90–150 15–18 %

Forecast-Plausibilisierung,

Treibermodell, Top-Down-

Cross-Check

80–130 12–15 %

WACC-Bestimmung mit Peer-

Beta-Recherche und Re-

Levering

35–60 5–7 %

DCF-Modellbau (Entity, mit

Brücke und Sensitivitäten)

100–160 16–18 %

Peer-Triangulation (Trading +

Transaction Multiples)

60–90 9–10 %

Würdigung, Memo,

Ausarbeitung

Bewertungsbericht

200–300 30–35 %

Senior-Review, Sign-off,

Mandantenkommunikation

85–110 12–13 %

Gesamt 650–1.000 100 %
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2.3 Tätigkeitsfeld II — Bilanzanalyse und Financial Due Diligence

2.3.1 Abgrenzung und regulatorischer Rahmen

Bilanzanalyse zerfällt  praktisch in  zwei  Subdisziplinen:  fortlaufende Berichtsanalyse (Equity

Research,  Kreditanalyse,  Investor  Relations)  und  transaktionsbezogene  Financial  Due

Diligence. Beide folgen ähnlichen Methodengrundlagen, unterscheiden sich aber in Zeitdruck,

Vertraulichkeit und Würdigungstiefe. FDD-Mandate sind durch Engagement-Letter (Big-4-üblich)

und  Berufshaftungsregeln  diszipliniert;  sie  müssen  häufig  in  3–6  Wochen  mit  einem ad-hoc

bereitgestellten Datenraum durchgeführt werden.

Bilanzanalyse stützt sich auf das Handelsgesetzbuch (HGB) für deutsche Einzelabschlüsse und

kleine/mittlere Konzernabschlüsse,  IFRS für börsennotierte und größere Konzerne, ergänzt um

sektorale Standards (z. B. RechKredV für Banken, RechVersV für Versicherungen). Steuerliche

Sonderbilanzen  (Steuerbilanz,  Ergänzungsbilanzen)  werden  bei  Bedarf  einbezogen.  In  FDD-

Mandaten kommen branchenspezifische QoE-Standards der prüfenden Häuser zur Anwendung

(Big-4-QoE-Templates v2026, Next-Six-Templates).

2.3.2 Quality-of-Earnings, EBITDA-Bridge, Net-Debt-Brücke

Quality-of-Earnings (QoE) ist der analytische Kern der FDD. Sie zielt auf die Ermittlung eines

normalisierten,  wiederkehrenden  EBITDA,  das  die  zukünftige  Ertragskraft  des  Targets

repräsentiert. Die Vorgehensweise ist standardisiert:

Mapping der Trial Balance auf eine QoE-Standardposition (Big-4-Template v2026, ca. 47

Positionen).

Identifikation von Add-back-Kandidaten: einmalige/außergewöhnliche Ereignisse

(Restrukturierung, Rechtsstreit, Pandemie-Effekte, Carve-out-Kosten), Eigentümer-

Vergütungen über Marktstandard, Pre-IPO-Kosten.

Pro-forma-Anpassungen: Vollkonsolidierung von Akquisitionen, Bereinigung um

abgegangene Geschäftsfelder, Annualisierung neuer Werke/Produktlinien.

Erstellung der EBITDA-Bridge (Wasserfall) von Reported zu Normalisiert mit dokumentierten

Add-backs.

Ableitung des LTM-EBITDA (Last Twelve Months) zum Stichtag.

Net-Debt-Brücke. Die  Differenz zwischen dem Reported-Net-Debt  im Konzernabschluss  und

dem für die Bewertung relevanten Net Debt umfasst Pension-Verpflichtungen (HGB ungedeckt

vs. IFRS Defined Benefit Obligation), Operating-Leasing (IFRS 16 vs. HGB), Off-Balance-Items

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 
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(Bürgschaften,  Gewährleistungen),  Earn-out-Verbindlichkeiten,  Drawn-vs-Available-Facilities,

Working-Capital-Sondereffekte  (überfällige  Forderungen,  abnormale  Bestände)  und  Cash-

Trapping (nicht ohne Dividende verfügbares Cash in Tochtergesellschaften).

Working-Capital-Analytik. Sie zielt auf das normalisierte Run-Rate-NWC, das in der Bewertung

als  Übergabewert  verwendet  wird  (NWC-Peg  im  SPA).  Wesentliche  Schritte:  Ermittlung  der

monatlichen NWC-Stände über 36 Monate, Bestimmung von peak-to-trough-Schwankungen und

Saisonalität, Berechnung der Run-Rate über 12-Monats-Rolling-Average, Ableitung des Funding-

Bedarfs zwischen Trough und Peak.

2.3.3 HGB-/IFRS-Spezifika und Sondersachverhalte

Die  FDD-Praxis  muss  eine  Vielzahl  von  HGB-/IFRS-Spezifika  beherrschen,  die  in  der

Bilanzanalyse Effekte auf EBITDA, Net Debt und Working Capital erzeugen:

Pensionsverpflichtungen. HGB-Bilanzansatz mit BilMoG-Bewertung (10-Jahres-

Durchschnittszinssatz) vs. IFRS DBO (Stichtagszinssatz, Versicherungsmathematik). Der

Unterschied kann mehrstellige Millionenbeträge ausmachen und ist in jeder DCF-relevanten

Net-Debt-Brücke zu adressieren.

Leasing. IFRS 16 (right-of-use Asset und Lease Liability) vs. HGB (Operating-Leasing nicht

bilanziert). Auswirkung auf EBITDA (IFRS 16: Leasing-Aufwand verschwindet aus EBITDA),

Net Debt (IFRS 16: Lease Liability ist Net Debt) und Cashflow-Statement.

Vorräte und Abschreibungen. LIFO/FIFO/Durchschnitt, Niederstwertprinzip, drohende

Verluste. Insbesondere bei volatilem Materialpreis-Umfeld (Stahl, Nickel, Halbleiter) sind

Vorräte-Sondereffekte wesentlich.

Immaterielle Vermögensgegenstände und Goodwill. Aktivierungspflicht selbst

geschaffener Software unter HGB ≠ IFRS, jährlicher Impairment-Test unter IFRS.

Earn-outs und kontingente Kaufpreiselemente. IFRS 3 erfordert Fair-Value-Bilanzierung;

HGB kennt vorsichtigere Ansätze.

Carve-out-Effekte. Verlagerung von Funktionen zwischen Schwester- und Mutter-

Gesellschaft, Allokation gemeinsamer Kosten, Standalone-Cost-Run-Rate für die

ausgegliederte Einheit.

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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2.3.4 Stundenstruktur einer Mid-Cap-FDD

AUFWANDSBLOCK STUNDEN ANTEIL

Datenraum-Aufbereitung, Trial-Balance-Mapping, OCR 220–300 28–30 %

QoE-Mapping, EBITDA-Bridge, LTM-Berechnung 160–220 20–22 %

NWC- und Net-Debt-Brücke, Sondersachverhalte 140–200 18–20 %

Forecast-Cross-Check und Plausibilitäts-Würdigung 80–110 10–11 %

Reporting (Issues-List, Red-Flags, Memo) 140–180 17–18 %

Senior-Review, Mandantenkommunikation 60–90 7–9 %

Gesamt 800–1.100 100 %

2.3.5 FDD-Sonderfälle

Neben  der  Mid-Cap-Standard-FDD  prägen  drei  Sonderfälle  den  Markt,  die  jeweils  eigene

methodische und prozessuale Anforderungen mit sich bringen.

(a) Distressed-FDD. Mandate in Sanierungs-, Insolvenz- oder distressierten M&A-Kontexten. Sie

unterscheiden  sich  von  der  Standard-FDD  durch  (i)  extrem  verkürzte  Zeitachsen  (oft  1–3

Wochen statt 4–8), (ii) limitierte Datenraum-Qualität (Forecast-Modelle in IDW-S6-Logik, oft mit

Liquiditäts-Stundenraster  statt  monatlich),  (iii)  Verzahnung mit  Insolvenzrecht  (InsO,  StaRUG,

Fortbestehensprognose),  (iv)  hoher  Bedeutung  der  13-Wochen-Liquiditätsplanung als

zentraler Steuerungsgröße statt LTM-EBITDA.

Methodische  Schwerpunkte:  Cashflow-Forecast-Konsistenz  statt  EBITDA-Normalisierung;

Working-Capital-Stress  unter  Lieferanten-  und  Kunden-Verschärfungen;  Bewertung  der

Sanierungsbeiträge (operativ und finanzwirtschaftlich) gegen Stress-Szenarien; Würdigung der

Fortbestehensprognose  (positive  Going-Concern-Einschätzung  über  12–24  Monate).

Stundenintensität:  600–900  h  für  ein  Standard-Distressed-Mandat,  oft  mit  24/7-Verfügbarkeit

über mehrere Wochen.

KI-Hebel:  besonders  hoch  in  der  Cashflow-Forecast-Konsistenzprüfung,  in  der  parallelen

Plausibilisierung von Sanierungs-Maßnahmen-Beiträgen und im Live-Monitoring der 13-Wochen-

Liquidität. Tools:  forecast_cashflows  (Tool 5),  monte_carlo_valuation  (Tool 11) für Stress-

Szenarien,  idw_s6_business_plan_check  (Tool  13).  Zusätzliches  Custom-Tool
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weekly_liquidity_forecast  (Erweiterung  der  Bibliothek)  liefert  wöchentliche

Liquiditätsprognose  mit  Cash-In/Out-Klassifikation,  deterministischen  Buckets  und  Stress-

Schaltern.

(b)  Carve-out-FDD. Bewertung  und  Due  Diligence  einer  Geschäftseinheit,  die  aus  einem

größeren  Konzern  herausgelöst  werden  soll.  Methodische  Komplexität  entsteht  aus  der

Notwendigkeit,  Standalone-Zahlen zu konstruieren, die den eigenständigen Betrieb der Einheit

nach dem Carve-out abbilden. Die heutige Praxis verbringt 30–40 % des FDD-Budgets allein mit

der Konstruktion solcher Standalone-Zahlen.

Methodische  Schwerpunkte:  (i)  Allokation  gemeinsamer  Kosten  (IT,  HR,  Konzern-Overhead,

Versicherung,  Treasury-Funktionen)  mit  transparenter  Allokations-Schlüsselwürdigung;  (ii)

Standalone-Cost-Run-Rate (Identifikation aller  Funktionen,  die  nach Carve-out  neu aufgebaut

werden  müssen,  inkl.  Headcount-Aufbau,  Lizenzen,  Verträge);  (iii)  Transition-Service-

Agreements (TSA) – Übergangs-Lieferungen vom Verkäufer mit Pricing und Auslaufdatum; (iv)

Working-Capital-Aufbau (separat, da die ausgegliederte Einheit zuvor möglicherweise Konzern-

Working-Capital nutzte); (v) ERP-/IT-Migration mit eigenen Investitionspfaden.

KI-Hebel: hoch in der Allokationsanalyse (Tool-Use mit Excel-Mappings über Trial Balance), in

der  Standalone-Cost-Modellierung  (Vergleich  mit  Peer-Set-Median  je  Funktion),  in  der  TSA-

Pricing-Plausibilisierung.  Custom-Tool  carve_out_standalone_cost  (Erweiterung)  erstellt  aus

Konzern-Kostenstruktur,  Allokations-Schlüsseln und Peer-Cost-Ratios eine Standalone-Bottom-

up-Modellierung  mit  Drei-Szenarien-Bandbreite  (gering/moderat/hoch  dis-synergetische

Wirkung).

(c)  Forensic-Audit-Schnittstelle. Wo  eine  FDD  strukturelle  Unregelmäßigkeiten  in  der

Buchhaltung  aufdeckt  (z.  B.  Zirkularitäten  in  Konzern-Verrechnungen,  ungewöhnliche  Marge-

Pfade,  signifikante  Differenzen  zwischen  Trial  Balance  und  gemeldetem  Konzernabschluss,

Hinweise  auf  Channel-Stuffing  oder  Round-Tripping),  wird  eine  Forensic-Audit-Schnittstelle

zwingend. Die Brücke zur Forensik ist methodisch und prozessual:

Methodisch: Forensic-Tools (DataSnipper, MindBridge, IDEA, ACL) ergänzen die FDD um

Anomalie-Erkennung (statistische Tests, Benford-Analysen, Periodenbruch-Detektion,

Same-Day-Reversal-Pattern, ungewöhnliche Buchungsschlüssel-Kombinationen).

Prozessual: Eskalation an spezialisierte Forensic-Teams mit definiertem Trigger (z. B.

„begründeter Anfangsverdacht"), Vier-Augen-Würdigung jedes Befunds, dokumentierter Trail

nach IDW PS 210/PS 261 (für prüfungsrelevante Forensik) bzw. anwaltlich begleiteter

Forensik (für Litigation Support).

KI-Hebel: erheblich. Anomalie-Erkennung wird bereits 2025/26 in Audit-Tech-Tools breit produktiv

eingesetzt; Claude-Plattform-Integration über MCP (DataSnipper, MindBridge) schließt die Lücke

zwischen  quantitativer  Anomalie-Detektion  und  qualitativer  Würdigung.  Custom-Tool

• 

• 
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anomaly_scan  (Erweiterung) führt die Standardverfahren (Benford, Pareto-of-Reversals, Round-

Number-Cluster,  Last-Day-of-Month-Bias)  gegen Trial  Balance und Buchungsstrom durch und

liefert eine priorisierte Befundliste für die Senior-Würdigung.

Stundenintensität der Sonderfälle (indikativ).

SONDERFALL STUNDEN MID-CAP REDUKTIONSPOTENZIAL

BASE 2028

Standard-FDD 800–1.100 h ~33 %

Distressed-FDD 600–900 h ~30 % (kürzere Mandate,

weniger

Standardisierungspotenzial)

Carve-out-FDD 1.100–1.500 h ~40 % (hohes

Standardisierungspotenzial in

Allokation/Standalone-

Modellierung)

Forensic-Schnittstelle (additiv) +150–300 h ~50 % (anomalie-detektion

stark KI-augmentierbar)

2.4 Tätigkeitsfeld III — Businessplan-Analyse

2.4.1 Erstellungs- vs. Plausibilisierungs-Modus

Die Businessplan-Praxis differenziert zwei Modi:  Erstellungs-Mandate (Plan wird vom Berater

oder gemeinsam mit dem Mandanten erstellt) und  Plausibilisierungs-Mandate (Plan liegt vor,

wird vom Berater geprüft). Erstellungs-Mandate kommen in der DACH-Praxis vor allem in IDW-

S6-Sanierungsgutachten,  IPO-Prospekt-Forecasts,  Carve-out-Standalone-Plänen  und

Restrukturierungs-Szenarien  vor;  Plausibilisierungs-Mandate  sind  Standard  in  FDD-Forecast-

Cross-Checks, Equity-Story-Tests in M&A-Sell-Side-Mandaten und Bewertungs-Gutachten.

Der  IDW  S  6 „Anforderungen  an  die  Erstellung  von  Sanierungskonzepten"  definiert  die

Pflichtbestandteile  eines  Sanierungs-Businessplans:  Krisenursachenanalyse,  Leitbild  des

sanierten Unternehmens, operative Maßnahmen, finanzwirtschaftliche Maßnahmen, integrierte

Drei-Jahres-Planungsrechnung,  Stress-Szenarien,  Fortbestehensprognose,  Renditeerwartung

und  Stakeholder-Konsens.  Der  IDW  S  8 „Grundsätze  für  die  Durchführung  von  Fairness

Opinions" ergänzt im Transaktionskontext.
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2.4.2 Methodik der Forecast-Konstruktion

Drei methodische Bausteine bilden den Kern jeder Businessplan-Modellierung:

Treibermodelle. Forecast-Logik  aus  elementaren  Geschäftstreibern  statt  aus  historischer

Extrapolation. Beispiele:  Revenue = Volumen × Preis × Mix ,  EBITDA = Revenue × Marge , 

CapEx  =  Capacity-Plan  ×  Cost-per-Unit ,  NWC  =  Revenue  ×  NWC-Tage  /  365 .

Treibermodelle sind robuster gegen Sensitivitätstests und transparenter in der Würdigung.

Top-Down-Cross-Checks. Plausibilisierung  der  Bottom-up-Forecasts  gegen  externe

Marktdaten:  Marktwachstum  nach  Mordor  Intelligence  /  Statista  /  Eurostat,

Marktanteilsentwicklung  gegen  Wettbewerber,  Margenpfade  gegen  Peer-Median,

Kapitalintensität  gegen  Branchenschnitt.  Outperformance-Faktoren  >  1,2×  Markt-CAGR  sind

regelmäßig rechtfertigungsbedürftig.

Sensitivitäts-  und  Stress-Szenarien. Mindeststandard  sind  Tornado-Diagramme  der  Top-7-

Treiber sowie Drei-Szenarien-Modellierung (Best/Base/Worst). Bei kritischen Mandaten werden

Monte-Carlo-Simulationen  ergänzt  (typisch  10.000–50.000  Iterationen)  mit  definierten

Verteilungen  (Normal,  Triangular,  Lognormal)  für  die  unsicheren  Treiber.  Stress-Szenarien

(Rezession,  Lieferkettenausfall,  Zinsschock)  ergänzen  die  statistische  Sensitivität  durch

ereignisorientierte Pfade.

2.4.3 IDW-S6-Pflichtbestandteile in der Praxis

Sanierungs-Businesspläne folgen einer durchstrukturierten Pflichtmechanik:
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# PFLICHTBESTANDTEIL INHALT

1 Krisenursachenanalyse Strategische, operative,

leistungs-,

finanzwirtschaftliche Ursachen

2 Leitbild des sanierten

Unternehmens

Geschäftsmodell,

Marktposition, Zielstruktur

Bilanz/GuV

3 Operative Maßnahmen Restrukturierungsbeitrag,

Effekte, Umsetzungspfade

4 Finanzwirtschaftliche

Maßnahmen

Bridge-Finanzierung,

Stundungen,

Forderungsverzichte,

Eigenkapitalmaßnahmen

5 Integrierte Drei-Jahres-

Planungsrechnung

GuV, Bilanz, Cashflow,

abgestimmt

6 Stress-Szenarien Best/Base/Worst,

Liquiditätsrisiken

7 Fortbestehensprognose Insolvenzrechtlich relevante

Aussage

8 Renditeerwartung Branchenadequat,

dokumentiert

9 Stakeholder-Konsens Banken, Gesellschafter,

Schlüsselkunden

2.5 Tätigkeitsfeld IV — Financial Analytics

2.5.1 Spannweite und Tools

Financial  Analytics  ist  der  heterogenste  der  vier  Bereiche.  Die  Spannweite  reicht  von

deskriptiver  Berichts-Analytik (KPI-Dashboards,  Power  BI  /  Tableau  /  Looker)  über

diagnostische Analytik (Working-Capital-Treiber-Analyse, Margen-Brücken, Cost-to-Serve) und

prädiktive  Analytik (Cashflow-Forecasting,  Demand-Forecasting,  Credit-Scoring,  Customer-
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Lifetime-Value, Churn-Vorhersage) bis zu präskriptiver Analytik (Pricing-Optimierung, Working-

Capital-Optimierung, Routing/Allokation).  In Advisory-Häusern sind Analytics-Teams häufig der

technologisch-progressivste Cluster und werden zur Speerspitze der KI-Adoption.

2.5.2 Typische Analytics-Workflows in Corporate Finance Advisory

Treiber-Analytik im FDD-Kontext. Aufschlüsselung von Umsatz- und

Margenveränderungen in Volumen-, Preis-, Mix- und Wechselkurseffekte.

Working-Capital-Treiber. Trennung von DSO/DPO/DIO-Effekten, Saisonalitäts-Indikatoren,

Liquiditätsbedarfs-Forecast.

Customer- und Produkt-Analytik. Concentration-Risk, Cohort-Analytik, Top-N-Cross-

Margin, Pareto-Analyse.

Kapitalkostenstruktur-Analytik. WACC-Sensitivität, Beta-Bandbreiten, Refinanzierungs-

Risiko.

Forecasting. ARIMA, Prophet, neuronale Netze für Demand-/Liquiditätsprognosen; in

2025/26 zunehmend hybride Verfahren mit großem Sprachmodell zur Erklärungsschicht.

2.6 Tool-Landschaft und Integrationsschicht

Die heutige Tool-Landschaft in Corporate Finance Advisory ist stark fragmentiert und folgt einem

klassischen Best-of-Breed-Muster. Die folgende Tabelle ergänzt die Funktionsübersicht um eine

Spalte  zur  API-/MCP-Reife  in  2026 –  also  der  praktischen  Verfügbarkeit  standardisierter

Schnittstellen, die eine Anbindung an die Claude-Plattform (oder allgemein an agentische KI-

Workflows)  ermöglichen.  Reife-Stufen:  MCP =  nativer  MCP-Server  vom Anbieter  oder  reifer

Drittanbieter-MCP-Server  verfügbar;  API+ =  vollständige  öffentliche  API  mit  dokumentierten

Webhooks/Streaming;  API =  öffentliche  API  ohne  Streaming;  Datei =  Daten-Im-/Export  über

Datei-Standards  (CSV,  XBRL,  XLSX);  manuell =  primär  UI-basiert  ohne  dokumentierte

programmatische Schnittstelle.

• 

• 

• 

• 

• 
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FUNKTION TOOL-BEISPIELE INTEGRATIONSTIEFE

HEUTE

API-/MCP-REIFE

2026

Modellbau, Bewertung Microsoft Excel Excel = Universal MCP (Claude for

Excel als Office-

Add-in mit nativer

Office.js-Anbindung;

Microsoft 365

Connector über

MCP)

Modellbau-Add-ins Macabacus, Capital

IQ Office, Factset

Office

Add-ins überlagern

Excel

API+ (überwiegend),

API für ältere

Versionen

Reporting, Memos Microsoft Word,

PowerPoint

Universal MCP (M365

Connector)

Datenvisualisierung Power BI mittelmäßig integriert MCP (Microsoft

Fabric MCP-Server

seit Q1/2026);

Power-BI-REST-API

Datenvisualisierung Tableau, Looker,

Spotfire

mittelmäßig integriert API+ (Tableau,

Looker), API

(Spotfire)

Marktdaten Bloomberg Terminal proprietär API+ (B-PIPE,

BLPAPI; MCP-

Wrapper

community-seitig

verfügbar)

Marktdaten Refinitiv

Workspace / LSEG

proprietär API+ (Refinitiv Data

Library); MCP-

Server für

ausgewählte

Datasets seit

02/2026

Marktdaten S&P Capital IQ Pro proprietär MCP (offizieller

MCP-Server seit

2025; wird in Studie

als primäre
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FUNKTION TOOL-BEISPIELE INTEGRATIONSTIEFE

HEUTE

API-/MCP-REIFE

2026

Marktdatenquelle für

Peer-Recherche

referenziert)

Marktdaten FactSet proprietär API+ (FactSet

Programmatic

Environment); MCP-

Wrapper in Beta

Deal-/

Transaktionsdaten

PitchBook Login-basiert API+; MCP in Public

Preview seit

Q1/2026

Deal-/

Transaktionsdaten

Mergermarket /

MergerLinks

Login-basiert API; MCP

angekündigt

H2/2026

Deal-/

Transaktionsdaten

Preqin (PE) Login-basiert API+

Audit-Tech DataSnipper begrenzt integriert MCP (DataSnipper

MCP-Server seit

11/2025; Excel-Add-

in nativ)

Audit-Tech MindBridge begrenzt integriert MCP (MindBridge

MCP-Server in

Public Preview

Q2/2026)

Audit-Tech Pyfor, IDEA, ACL begrenzt integriert API (IDEA, ACL); 

API+ (Pyfor)

Datenraum (VDR) Datasite API-fähig API+; MCP

(Datasite MCP-

Server seit Q4/2025)

Datenraum (VDR) Intralinks API-fähig API+; MCP-Wrapper

community-seitig

Datenraum (VDR) Ansarada,

DealRoom

API-fähig API+
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FUNKTION TOOL-BEISPIELE INTEGRATIONSTIEFE

HEUTE

API-/MCP-REIFE

2026

Document

Management

iManage API-fähig MCP (iManage

MCP-Server seit

Q1/2026)

Document

Management

NetDocuments API-fähig API+; MCP-Server

angekündigt

H2/2026

Document

Management

SharePoint, Box,

Egnyte

API-fähig MCP (Microsoft 365

Connector, Box

MCP-Server, Egnyte

MCP-Server, jeweils

2025/26)

Steuern/Rechnung DATEV datenexport-orientiert API

(DATEVconnect); 

MCP in Pilotphase

2026

Steuern/Rechnung Lexware, smart-Tax datenexport-orientiert API (Lexware); API+

(smart-Tax)

Steuern/Rechnung CCH ProSystem datenexport-orientiert API+ (Wolters

Kluwer Suite); MCP-

Wrapper

community-seitig

ERP, Buchhaltung SAP S/4HANA API-fähig MCP (SAP MCP-

Server seit Q3/2025;

Joule-AI-Integration)

ERP, Buchhaltung MS Dynamics 365 API-fähig MCP (Dynamics

MCP-Server)

ERP, Buchhaltung NetSuite, Oracle

Cloud ERP

API-fähig API+; MCP

(NetSuite seit

Q4/2025, Oracle in

Public Preview

Q2/2026)

ERP, Buchhaltung Workday API-fähig
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FUNKTION TOOL-BEISPIELE INTEGRATIONSTIEFE

HEUTE

API-/MCP-REIFE

2026

MCP (Workday

MCP-Server)

CLM

(Vertragsmanagement)

Ironclad, Conga,

DocuSign CLM

API-fähig API+; MCP (Ironclad

seit Q2/2026, Conga

in Beta, DocuSign in

Pilotphase)

CRM Salesforce,

HubSpot, Microsoft

Dynamics CRM

API-fähig MCP (alle drei mit

Server seit 2025)

Programmatik, Code Python (pandas,

NumPy, SciPy), R

Datei-/Repo-basiert MCP (über Code-

Execution-Tool und

IDE-Integration in

Claude Code)

Programmatik, Code Power Query M,

SQL, VBA

Datei-/Repo-basiert MCP (Microsoft

Fabric Connector

deckt Power Query/

M und SQL ab)

Würdigung der MCP-Reife. Die Adoption des Model Context Protocols hat sich seit der initialen

Spezifikation  Ende 2024 in  18  Monaten  zur  De-facto-Standard-Schnittstelle für  KI-System-

Anbindung entwickelt. Anbieter mit nativem MCP-Server sind im Vorteil; Anbieter, die nur über

klassische  REST-APIs  zugänglich  sind,  erfordern  Custom-Adapter  (typischer  Aufwand  5–15

Personentage  je  Adapter,  je  nach  API-Komplexität).  Die  Liste  oben  zeigt,  dass  für  die

untersuchten  Tätigkeitsfelder  (Bewertung,  FDD,  Businessplan,  Analytics)  die  Mehrheit  der

relevanten  Tools  bis  Ende  2026 über  MCP  oder  API+  erreichbar  ist  –  die  technische

Voraussetzung für End-to-End-Pipelines (Use Case H, Kap. 4.8) ist damit gegeben.

Die  Integrationstiefe  ist  heterogen.  Excel  bleibt  das  dominante  Modellierungswerkzeug;  die

Brücke zwischen Excel und den umliegenden Systemen ist heute primär manuell (Copy-Paste,

Datei-Im-/Export,  gelegentlich  Power-Query).  Genau  diese  Brücke  wird  durch  die  Claude-

Plattform  mit  Tool-Use,  Office-Add-in,  MCP-Connectoren  und  Browser-Agent  als

zusammenhängender  Workflow abgebildet  (siehe  Kapitel  3).  Mit  der  reifenden  MCP-

Landschaft  2026/27  entsteht  zum  ersten  Mal  ein  durchgängiger,  herstellerübergreifender

Standard für die Werkzeug-Anbindung an agentische KI – ein zentraler Treiber der untersuchten

Transformation.
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2.7 Adressatensegmente — Geschäftsmodelle und

Margenstrukturen

2.7.1 WP-/StB-Gesellschaften (Advisory-Linie)

Die deutsche WP-/StB-Industrie ist von den Big-Four (Deloitte, EY, KPMG, PwC) und einer „Next

Six"-Gruppe (BDO,  Mazars,  RSM, Rödl  & Partner,  Ebner  Stolz,  BakerTilly  Roelfs)  dominiert;

daneben existiert  ein langer Mittelstands-Tail.  Der relevante Advisory-Anteil  (Bewertung, FDD/

QoE, Businessplan) macht ca. 20 % des Gesamtumsatzes aus, mit Margen typischerweise 20–

28  % EBIT.  Das  Erlösmodell  ist  überwiegend  Time-&-Material  mit  zunehmenden  Fixed-Fee-

Anteilen  für  standardisierte  Mandate.  Die  Stundenintensität  ist  hoch  und Junior-/Senior-lastig

(typisch 35–55 % des Mandats-Budgets in Junior-Stunden).

2.7.2 Private-Equity-Häuser

Die DACH-PE-Industrie  ist  durch  eine  hohe Anzahl  mittelgroßer  Mid-Cap-Häuser  (5–20 Mrd.

EUR AuM) und einige Large-Cap-/Global-Häuser geprägt. Das Erlösmodell folgt dem klassischen

2/20-Schema (2 % Management Fee, 20 % Carry).  PE-Häuser konsumieren intensiv externe

Bewertungs-  und  FDD-Leistungen  (1,5–3,5  Mio.  EUR  pro  Plattform-Deal);  ihr  eigener

Stundenaufwand  pro  Deal  ist  mittelmäßig  (Investment-Professionals),  aber  durchgängig  auf

hohem  Senioritätsniveau.  KI-Adoption  ist  überdurchschnittlich,  getrieben  durch  hohe

Substitutionsrate von Junior-Stunden.

2.7.3 M&A-Boutique-Häuser

M&A-Boutiquen  sind  durch  Spezialisierung  auf  Sektoren  oder  Mandanten-Segmente

charakterisiert  (z.  B.  Mid-Cap-Industrie,  Healthcare,  Financial  Sponsors,  Family  Office).  Das

Erlösmodell  kombiniert  Retainer  (Mandats-Gebühr)  mit  Erfolgshonorar  (typisch  1–3  %  vom

Transaktionsvolumen).  Stundenintensität  ist  sehr  hoch  (durchschnittlich  4.500–7.000  Banker-

Stunden je Sell-Side-Mandat). Margen typisch 25–40 % EBIT.
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2.7.4 Übersicht Margen und Stundenintensität

SEGMENT ERLÖSMODELL EBIT-

MARGE

STUNDENINTENSITÄT KI-ADOPTIONS-

GESCHWINDIGKEIT

WP/StB-

Advisory

T&M,

zunehmend

Fixed Fee

20–28

%

hoch (Junior-/Senior-

lastig)

mittel (regulatorisch

gebremst)

PE-Firms Mgmt./

Performance-

Fees (2/20)

40–55

%

(Mgmt.-

Co.)

mittel (Hebel über

Externe)

hoch

M&A-

Boutiquen

Retainer + Erfolg 25–40

%

sehr hoch (Banker-

lastig)

hoch

2.8 Schmerzpunkte und Effizienzreserven

Wiederkehrende Schmerzpunkte über alle Tätigkeitsfelder hinweg sind:

Datenraum-Wildwuchs. Heterogene PDFs ohne Index, manuelle Extraktion, OCR-Qualität

gemischt, sprachlich gemischte Datenräume (DE/EN). Aufwand pro Mid-Cap-Datenraum

80–120 h.

Repetitive Excel-Aufbauarbeit. Brücken, Mappings, Wasserfälle, Sensitivitätstabellen

werden in jedem Mandat neu aufgebaut, Pattern wiederholen sich aber zu 70–80 %.

Inkonsistenzen Modell ↔ Memo ↔ Präsentation. Versionsdrift zwischen Excel, Word und

PowerPoint ist die Hauptursache für Spätphasen-Endredaktion-Stress.

Ineffiziente Peer-/Benchmark-Recherche. Capital IQ, PitchBook und Mergermarket

erfordern stundenintensive Long-Listing-Arbeit.

Hoher Junior-Stundenanteil. 35–55 % des Mandats-Budgets entfallen heute auf

standardisierte Junior-Arbeit.

Spätphasen-Drafting-Engpass. Memo, IM und Fairness Opinion entstehen oft in den

letzten 48–72 Stunden vor Senior-Sign-off mit hoher Fehleranfälligkeit.

Quality-Gates ohne digitale Reproduzierbarkeit. Senior-Reviews finden mündlich statt,

Audit-Trails sind oft nicht maschinenlesbar.

Senior-Bottleneck. Inhaltliche Würdigung ist senior-zentriert; Engpass bei knappen Senior-

Profilen.

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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Diese Schmerzpunkte definieren die KI-Eintrittspunkte;  ihre Adressierung ist  Gegenstand von

Kapitel 3 (Plattform) und Kapitel 4 (Use Cases).

2.9 Schnittstellen zu Kundensegmenten

Die  vier  Tätigkeitsfelder  sind  durchgängig  nachfrageseitig  getrieben.  Die  wichtigsten

Kundensegmente:

Corporates (CFO-Bereich, FP&A, Treasury, Investor Relations, M&A). Standardisierte

Bewertungs- und Plan-Aufgaben werden zunehmend internalisiert; externe Berater werden

für Sondergutachten, regulatorisch komplexe Mandate und M&A-Transaktionen gerufen.

Banken (Kreditanalyse, Risikomanagement, Equity Research, Investment Banking).

Banken sind unter DORA, MaRisk und BAIT/VAIT zu eigener KI-Governance verpflichtet; sie

nutzen externe Berater zunehmend selektiv für Spezialgutachten und Streit-/Distressed-

Bewertungen.

Investment-Firms (Private Equity, Venture Capital, Asset Management, Family Offices).

PE und VC sind die preisbewusstesten und gleichzeitig methodisch anspruchsvollsten

Mandanten; sie erwarten in 2026/27 zunehmend Always-on-Analytik und kontinuierliches

Portfolio-Monitoring.

Regulierungsbehörden (BaFin, ESMA, EBA, EZB, IDW als Berufsregulator). Sie sind

sowohl Treiber (KI-Governance-Anforderungen) als auch Nutzer (Suptech) und schaffen

damit neue Beratungsfelder.

Die ausführliche Würdigung der Kundenseite folgt in Kapitel 7.

• 

• 

• 

• 
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Kapitel 3 – Die Claude-Plattform als

Transformationshebel

3.1 Plattformarchitektur im Überblick

Die Claude-Plattform ist als integrierter Stack aus drei Schichten konzipiert: (i) Modellschicht mit

den  Sprachmodellen  Claude  Opus  4.6,  Claude  Sonnet  4.6  und  Claude  Haiku  4.5,  (ii)

Anwendungsschicht mit  Claude.ai,  Claude  Cowork,  Claude  Code,  Claude  in  Chrome  und

Claude for Excel, sowie  (iii) Entwicklerschicht mit Claude API, Agent SDK, Skills/Plugins und

Model  Context  Protocol  (MCP).  Die  drei  Schichten  sind  durchgängig  kompatibel:  dieselben

Modelle, derselbe Tool-Use-Mechanismus und dieselbe Sicherheitsarchitektur tragen sowohl die

Endanwendungen als auch firmenspezifische Custom-Workflows.

Die  Modellfamilie  differenziert  sich  nach  Reasoning-Tiefe,  Kontextlänge  und  Kosten/Latenz.

Opus 4.6 ist das Premium-Modell für komplexe Reasoning-Aufgaben mit multistep-Mathematik,

Sonnet 4.6 trägt die Standard-Mandatsarbeit, Haiku 4.5 dient hochfrequenten Routineschritten. In

Mandats-Workflows  werden  alle  drei  kombiniert  eingesetzt.  Die  Kontextlänge  reicht  von

~200.000 Token (Sonnet) bis 1.000.000 Token (Opus Long-Context) – ausreichend für 350–700

Seiten zusammenhängender Geschäftsbericht-Inhalte in einem einzigen Aufruf.

3.2 Reasoning-Architektur und Genauigkeit in Finanzaufgaben

Claude  kombiniert  seit  Generation  4  probabilistische  Sprachverarbeitung,  explizite  Chain-of-

Thought-Auflösung  und  werkzeuggestützte  Berechnung.  Die  Chain-of-Thought-Auflösung

(Extended Thinking) ist eine explizite, vor der Hauptantwort liegende Argumentationssequenz, in

der  das  Modell  Annahmen  offenlegt,  Zwischenergebnisse  berechnet  und  konsistenzprüft.

Strukturierte  Outputs  (JSON-Schema,  Markdown-Tabellen,  Excel-konforme  Zellbereiche)

ergänzen die Logik. Selbstkorrektur-Schleifen erkennen während der Generierung systematische

Inkonsistenzen.  Das  Halluzinationsmanagement  folgt  dem  Grundsatz,  dass  jede

Größenordnungs-  oder  Multi-Step-Berechnung  auf  Tools  delegiert  wird,  nie  im  Modell  selbst

gerechnet. Die Long-Context-Strategie verfolgt Map-Reduce bei Sonnet (200k) und Single-Call

bei Opus (1M Token).
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3.3 Tool-Use als Brücke zwischen Sprache und Mathematik

[Volltext  aus  v2.1  inkl.  der  drei  detaillierten  End-to-End-Sequenzen  für  DCF  Mid-Cap,  QoE-

Mapping und LBO-Pre-DD bleibt unverändert.]

3.3a Custom-Tool-Spezifikationen mit Referenz-

Implementierungen

Die folgenden 15 Custom-Tools bilden eine repräsentative firmenspezifische Werkzeugbibliothek.

Pro  Tool  werden  gezeigt:  Funktion,  Eingabe-/Ausgabe-Schema,  Validierungsregeln und

Python-Referenz-Implementierung.  Die  Code-Beispiele  sind  didaktisch  gehalten  (nicht

produktionsreif),  demonstrieren  aber  präzise,  wie  deterministische Mathematik  gegen Modell-

Halluzinationen  abgesichert  wird.  Die  produktive  Variante  eines  Hauses  ergänzt

typabschließende  Tests,  Logging,  Type-Hints,  Pydantic-Schemata,  Caching  und  IDW-

Konformitätsprüfungen.

Tool 1: compute_wacc

Berechnet den Weighted Average Cost of Capital nach CAPM und Modigliani-Miller mit IDW-S1-

Konformitätsprüfung.
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from dataclasses import dataclass

@dataclass

class WACCResult:

    wacc: float

    cost_of_equity: float

    after_tax_cost_of_debt: float

    equity_weight: float

    debt_weight: float

    log: list

    warnings: list

def compute_wacc(rf_rate: float, mrp: float, beta_levered: float,

                 target_debt_ratio: float, cost_of_debt_pretax: float,

                 tax_rate: float, size_premium: float = 0.0,

                 country_risk_premium: float = 0.0,

                 specific_risk_premium: float = 0.0) -> WACCResult:

    warnings = []

    # Plausibility checks

    if not 0 <= rf_rate <= 0.10:

        warnings.append(f"rf_rate {rf_rate} außerhalb 0..10 %")

    if not 0.04 <= mrp <= 0.07:

        warnings.append(f"MRP {mrp} außerhalb DACH-Korridor 4–7 %")

    if not 0.5 <= beta_levered <= 2.5:

        warnings.append(f"Beta {beta_levered} außerhalb 0,5–2,5")

    if not 0 <= target_debt_ratio <= 0.7:

        raise ValueError("target_debt_ratio außerhalb 0..0,7")

    cost_of_equity = (rf_rate + beta_levered * mrp +

                      size_premium + country_risk_premium +

                      specific_risk_premium)

    after_tax_kd = cost_of_debt_pretax * (1 - tax_rate)

    equity_weight = 1 - target_debt_ratio

    wacc = equity_weight * cost_of_equity + target_debt_ratio * after_tax_kd

    if wacc <= 0:

        raise ValueError("WACC nicht positiv")

    log = [

        f"KE = {rf_rate:.4f} + {beta_levered:.2f} × {mrp:.4f} = {cost_of_equity:.4f}",

        f"Kd_after_tax = {cost_of_debt_pretax:.4f} × (1 − {tax_rate:.2f}) = {after_tax_kd:.

4f}",

        f"WACC = {equity_weight:.2f} × {cost_of_equity:.4f} + "

        f"{target_debt_ratio:.2f} × {after_tax_kd:.4f} = {wacc:.4f}"

    ]

    return WACCResult(wacc, cost_of_equity, after_tax_kd,

                      equity_weight, target_debt_ratio, log, warnings)
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Tool 2: discount_cashflows

Diskontiert  eine FCF-Reihe mit  gegebenem WACC, Mid-Year-Convention und Terminal-Value-

Methode (Gordon, Exit-Multiple).
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import numpy as np

def discount_cashflows(fcf_meur: list, wacc: float, g_terminal: float = None,

                       terminal_method: str = "gordon",

                       exit_multiple: float = None,

                       terminal_year_value: float = None,

                       mid_year_convention: bool = True,

                       stub_period_years: float = 0.0) -> dict:

    fcf = np.array(fcf_meur, dtype=float)

    n = len(fcf)

    # Discount factor exponents

    if mid_year_convention:

        exponents = np.arange(n) + 0.5 + stub_period_years

    else:

        exponents = np.arange(1, n + 1) + stub_period_years

    discount_factors = 1.0 / (1.0 + wacc) ** exponents

    pv_explicit = float(np.sum(fcf * discount_factors))

    # Terminal value

    if terminal_method == "gordon":

        if g_terminal is None:

            raise ValueError("g_terminal required for gordon")

        if g_terminal >= wacc:

            raise ValueError(f"g ({g_terminal}) ≥ WACC ({wacc})")

        tv = float(fcf[-1] * (1.0 + g_terminal) / (wacc - g_terminal))

    elif terminal_method == "exit_multiple":

        if exit_multiple is None or terminal_year_value is None:

            raise ValueError("exit_multiple and terminal_year_value required")

        tv = float(exit_multiple * terminal_year_value)

    else:

        raise NotImplementedError(terminal_method)

    pv_tv = float(tv * discount_factors[-1])

    ev = pv_explicit + pv_tv

    tv_share = pv_tv / ev if ev > 0 else 0.0

    warnings = []

    if tv_share > 0.80:

        warnings.append(f"TV-Anteil {tv_share:.0%} > 80 % — TV-dominiert")

    return {"pv_explicit_meur": pv_explicit, "tv_meur": tv,

            "pv_tv_meur": pv_tv, "ev_meur": ev,

            "tv_share_of_ev": tv_share,

            "discount_factors": discount_factors.tolist(),

            "warnings": warnings}
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Tool 3: bridge_to_equity

Brücke Enterprise Value → Equity Value nach IDW-S1-Methodik.

def bridge_to_equity(ev_meur: float, net_debt_meur: float = 0.0,

                     minorities_meur: float = 0.0,

                     pension_provisions_meur: float = 0.0,

                     off_balance_meur: float = 0.0,

                     associated_investments_meur: float = 0.0,

                     preferred_equity_meur: float = 0.0,

                     warrants_options_dilution_meur: float = 0.0) -> dict:

    components = [

        ("EV", ev_meur, +1),

        ("Net Debt", net_debt_meur, -1),

        ("Minorities", minorities_meur, -1),

        ("Pension provisions", pension_provisions_meur, -1),

        ("Off-balance items", off_balance_meur, -1),

        ("Preferred equity", preferred_equity_meur, -1),

        ("Warrants/options dilution", warrants_options_dilution_meur, -1),

        ("Associated investments", associated_investments_meur, +1),

    ]

    equity = sum(sign * value for _, value, sign in components)

    log = [{"component": name, "value": value, "sign": sign}

           for name, value, sign in components]

    warnings = []

    if pension_provisions_meur > 0 and net_debt_meur > 0:

        warnings.append("Doppelzählungsrisiko Pension vs. Net Debt prüfen")

    return {"equity_value_meur": equity, "bridge_log": log,

            "warnings": warnings}

Tool 4: peer_multiple_lookup

Liefert Peer-Set-Multiplikatoren aus angebundener Marktdatenquelle (S&P Capital IQ, PitchBook,

Bloomberg via MCP).
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import statistics

def peer_multiple_lookup(industry_codes: list, region: list,

                          revenue_range_meur: tuple,

                          listed_only: bool = True,

                          max_results: int = 25,

                          mcp_client=None, as_of: str = None) -> dict:

    if mcp_client is None:

        raise RuntimeError("MCP-Client für Capital IQ erforderlich")

    raw = mcp_client.call("capitaliq.peer_search", {

        "industry_codes": industry_codes,

        "region": region,

        "revenue_min_meur": revenue_range_meur[0],

        "revenue_max_meur": revenue_range_meur[1],

        "listed_only": listed_only,

        "max_results": max_results,

        "as_of": as_of,

    })

    peers = raw.get("peers", [])

    if len(peers) < 5:

        raise ValueError(f"Peer-Set zu klein ({len(peers)}<5) – keine "

                          "statistische Aussagekraft")

    def pct(values, p):

        s = sorted(v for v in values if v is not None)

        if not s:

            return None

        k = max(0, min(len(s) - 1, int(round((p / 100) * (len(s) - 1)))))

        return s[k]

    metrics = ("ev_ebitda", "ev_sales", "pe_ratio", "beta_2y",

               "ebitda_margin")

    summary = {}

    for m in metrics:

        vals = [p_.get(m) for p_ in peers]

        summary[m] = {

            "median": statistics.median(v for v in vals if v is not None),

            "iqr_low": pct(vals, 25),

            "iqr_high": pct(vals, 75),

        }

    iqr_band = (summary["ev_ebitda"]["iqr_high"] -

                summary["ev_ebitda"]["iqr_low"])

    homogeneity = "homogen" if iqr_band < 0.5 * summary["ev_ebitda"]["median"] \

                              else "heterogen"

    return {"peers": peers, "summary": summary,

            "homogeneity": homogeneity, "as_of": as_of}
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Tool 5: forecast_cashflows

Projiziert FCF aus einem Treibermodell (Volumen × Preis × Marge × CapEx-Quote × NWC-Tage).

def forecast_cashflows(revenue_y1: float, revenue_growth_path: list,

                       ebit_margin_path: list, tax_rate: float,

                       da_pct_revenue: float, capex_pct_revenue: float,

                       nwc_days: float) -> dict:

    horizon = len(revenue_growth_path)

    if len(ebit_margin_path) != horizon:

        raise ValueError("ebit_margin_path Länge passt nicht zum Horizont")

    revenue, ebit, fcf, breakdown = [], [], [], []

    prev_revenue = revenue_y1 / (1.0 + revenue_growth_path[0])

    prev_nwc = prev_revenue * nwc_days / 365.0

    rev = revenue_y1

    for i in range(horizon):

        if i > 0:

            rev = revenue[-1] * (1.0 + revenue_growth_path[i])

        nwc = rev * nwc_days / 365.0

        d_nwc = nwc - prev_nwc

        ebit_y = rev * ebit_margin_path[i]

        ebit_after_tax = ebit_y * (1.0 - tax_rate)

        da = rev * da_pct_revenue

        capex = rev * capex_pct_revenue

        fcf_y = ebit_after_tax + da - capex - d_nwc

        revenue.append(rev); ebit.append(ebit_y); fcf.append(fcf_y)

        breakdown.append({

            "year": i + 1, "revenue": rev, "ebit": ebit_y,

            "ebit_after_tax": ebit_after_tax, "da": da, "capex": capex,

            "d_nwc": d_nwc, "fcf": fcf_y,

        })

        prev_nwc = nwc

    cagr = (revenue[-1] / revenue[0]) ** (1.0 / (horizon - 1)) - 1.0 \

           if horizon > 1 else 0.0

    return {"revenue_meur": revenue, "ebit_meur": ebit, "fcf_meur": fcf,

            "fcf_breakdown": breakdown, "implicit_cagr": cagr}

Tool 6: sensitivity_grid

Erstellt zwei- oder dreidimensionale Sensitivitätsmatrizen.
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import itertools

def sensitivity_grid(model_callable, axes: list, metric_key: str) -> dict:

    """axes: list of {name, values}; model_callable: kwargs -> dict."""

    if not 1 <= len(axes) <= 3:

        raise ValueError("1..3 Achsen unterstützt")

    grids = [a["values"] for a in axes]

    names = [a["name"] for a in axes]

    shape = tuple(len(g) for g in grids)

    flat = []

    for combo in itertools.product(*grids):

        kwargs = dict(zip(names, combo))

        result = model_callable(**kwargs)

        flat.append(result.get(metric_key))

    import numpy as np

    grid = np.array(flat).reshape(shape).tolist()

    arr = np.array(flat)

    return {"grid": grid, "axes": axes, "metric": metric_key,

            "min": float(arr.min()), "max": float(arr.max()),

            "median": float(np.median(arr))}

Tool 7: qoe_mapping

Mappt  eine  Trial  Balance  auf  eine  standardisierte  QoE-Position;  identifiziert  Add-back-

Kandidaten.
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import pandas as pd

QOE_CHART_BIG4_V2026 = {

    # Beispielhaft verkürzt

    "5101": "Revenue – Core",          "5102": "Revenue – Other",

    "5301": "Material – Direct",        "5401": "Personnel – Production",

    "5501": "Personnel – SG&A",         "5701": "Marketing – Discretionary",

    "5901": "Legal – One-time",         "5902": "Restructuring",

    "5910": "Owner remuneration above market",

}

ADDBACK_FLAGS = {"5901": "one_time_legal", "5902": "restructuring",

                 "5910": "owner_remuneration"}

def qoe_mapping(trial_balance_df: pd.DataFrame,

                 chart: dict = QOE_CHART_BIG4_V2026,

                 currency: str = "EUR") -> dict:

    df = trial_balance_df.copy()

    df["qoe_position"] = df["account"].astype(str).map(chart)

    df["addback_flag"] = df["account"].astype(str).map(ADDBACK_FLAGS)

    unmapped = df[df["qoe_position"].isna()]["account"].unique().tolist()

    grouped = (df.dropna(subset=["qoe_position"])

                 .groupby(["qoe_position", "year"])["amount"].sum()

                 .unstack(fill_value=0.0))

    revenue = grouped.loc[grouped.index.str.startswith("Revenue")].sum()

    cogs = grouped.loc[grouped.index.str.startswith(("Material", "Personnel – 

Production"))].sum()

    sga = grouped.loc[grouped.index.str.startswith(("Personnel – SG&A", "Marketing"))].sum()

    ebitda_reported = revenue - cogs - sga

    addbacks = (df.dropna(subset=["addback_flag"])

                  .groupby(["addback_flag", "year"])["amount"].sum())

    addback_total = addbacks.groupby("year").sum()

    ebitda_normalized = ebitda_reported + addback_total.reindex(

        ebitda_reported.index, fill_value=0.0)

    return {"qoe_positions": grouped.to_dict(),

            "ebitda_reported": ebitda_reported.to_dict(),

            "ebitda_normalized_indicative": ebitda_normalized.to_dict(),

            "addback_candidates": addbacks.to_dict(),

            "unmapped_accounts": unmapped, "currency": currency}

Tool 8: idw_s1_check

Prüft ein Bewertungs-Modell gegen IDW-S1-Mindestanforderungen.
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IDW_S1_REQUIRED = {

    "entity_dcf": ["wacc", "fcf_path", "terminal_value", "tax_consistent",

                   "growth_plausible", "peer_triangulation"],

    "equity_dcf": ["cost_of_equity", "fcfe_path", "terminal_value",

                   "tax_consistent", "growth_plausible"],

    "multiple": ["peer_set_size>=5", "iqr_band_within_50pct",

                 "outlier_treatment", "premium_discount_justified"],

}

def idw_s1_check(model_meta: dict, methodology: str,

                  valuation_purpose: str) -> dict:

    required = IDW_S1_REQUIRED.get(methodology, [])

    checks = []

    for criterion in required:

        ok = model_meta.get(criterion, False)

        checks.append({"criterion": criterion,

                        "result": "pass" if ok else "fail",

                        "comment": "" if ok else "fehlt im Modell"})

    if model_meta.get("growth_terminal", 0) >= model_meta.get("wacc", 1):

        checks.append({"criterion": "g < WACC",

                        "result": "fail", "comment": "Gordon-Voraussetzung verletzt"})

    if model_meta.get("tv_share", 0) > 0.80:

        checks.append({"criterion": "TV-Anteil < 80 %",

                        "result": "warning",

                        "comment": "TV dominiert – methodisch sensibel"})

    overall = ("pass" if all(c["result"] == "pass" for c in checks)

               else "conditional" if any(c["result"] == "warning"

                                          for c in checks)

                                       and not any(c["result"] == "fail"

                                                    for c in checks)

               else "fail")

    return {"checks": checks, "overall": overall,

            "valuation_purpose": valuation_purpose}

Tool 9: lbo_returns_engine

Rechnet IRR und MOIC eines Leveraged Buyouts mit Covenant-Headroom.
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import numpy as np

from numpy.polynomial import polynomial as P

def _irr(cashflows: list) -> float:

    # Newton-Raphson auf NPV

    rate = 0.1

    for _ in range(100):

        npv = sum(cf / (1 + rate) ** t for t, cf in enumerate(cashflows))

        d_npv = sum(-t * cf / (1 + rate) ** (t + 1)

                    for t, cf in enumerate(cashflows))

        if abs(d_npv) < 1e-10:

            break

        rate -= npv / d_npv

        if abs(npv) < 1e-6:

            return rate

    return rate

def lbo_returns_engine(entry_ev_meur: float, entry_ebitda_meur: float,

                       exit_year: int, exit_multiple: float,

                       exit_ebitda_meur: float,

                       senior_debt_meur: float, mezzanine_meur: float,

                       equity_meur: float, fcf_yearly_meur: list,

                       interest_senior: float, interest_mezz: float,

                       scheduled_amortization: list,

                       min_cash_balance: float = 5.0) -> dict:

    senior, mezz, cash = senior_debt_meur, mezzanine_meur, 0.0

    leverage_path, ic_path, headroom_path = [], [], []

    for y, fcf in enumerate(fcf_yearly_meur, start=1):

        interest = senior * interest_senior + mezz * interest_mezz

        amort = scheduled_amortization[y - 1] if y - 1 < len(scheduled_amortization) else 0.0

        cash += fcf - interest - amort

        senior = max(senior - amort, 0.0)

        sweep = max(cash - min_cash_balance, 0.0)

        senior_repay = min(sweep, senior)

        senior -= senior_repay

        cash -= senior_repay

        ebitda_y = entry_ebitda_meur * (

            (exit_ebitda_meur / entry_ebitda_meur) ** (y / exit_year))

        leverage = (senior + mezz) / max(ebitda_y, 1e-6)

        ic = ebitda_y / max(interest, 1e-6)

        headroom = (6.5 - leverage) / 6.5  # Beispielhafter 6,5×-Cov

        leverage_path.append(leverage)

        ic_path.append(ic)

        headroom_path.append(headroom)

    exit_ev = exit_multiple * exit_ebitda_meur

    exit_equity = exit_ev - senior - mezz + cash

    cashflows = [-equity_meur] + [0.0] * (exit_year - 1) + [exit_equity]

    irr = _irr(cashflows)

    moic = exit_equity / equity_meur if equity_meur > 0 else 0.0

    return {"irr": irr, "moic": moic,
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            "equity_value_at_exit_meur": exit_equity,

            "leverage_path": leverage_path,

            "interest_coverage_path": ic_path,

            "covenant_headroom_path": headroom_path}

Tool 10: peer_triangulation

Trianguliert ein DCF-Ergebnis mit Peer-Multiplikatoren.

def peer_triangulation(dcf_ev_meur: float, target_metrics: dict,

                        peers_summary: dict, weighting: dict = None) -> dict:

    """target_metrics: {ebitda, sales, earnings}; peers_summary: median per multiple"""

    weighting = weighting or {"dcf": 0.5, "ev_ebitda": 0.3, "ev_sales": 0.2}

    peer_evs = {

        "ev_ebitda": peers_summary["ev_ebitda"]["median"]

                     * target_metrics.get("ebitda", 0),

        "ev_sales": peers_summary["ev_sales"]["median"]

                    * target_metrics.get("sales", 0),

    }

    weighted = (weighting["dcf"] * dcf_ev_meur

                + weighting["ev_ebitda"] * peer_evs["ev_ebitda"]

                + weighting["ev_sales"] * peer_evs["ev_sales"])

    band_low = min(dcf_ev_meur, peer_evs["ev_ebitda"], peer_evs["ev_sales"])

    band_high = max(dcf_ev_meur, peer_evs["ev_ebitda"], peer_evs["ev_sales"])

    return {"dcf_ev_meur": dcf_ev_meur, "peer_evs_meur": peer_evs,

            "weighted_ev_meur": weighted,

            "band_low_meur": band_low, "band_high_meur": band_high,

            "weighting": weighting}

Tool 11: monte_carlo_valuation

Monte-Carlo-Simulation der Bewertung mit definierten Verteilungen für unsichere Treiber.
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import numpy as np

def monte_carlo_valuation(distributions: dict, model_callable,

                          metric_key: str, iterations: int = 20000,

                          seed: int = 42) -> dict:

    """distributions: {var: ('normal'|'triangular'|'lognormal', params)}"""

    rng = np.random.default_rng(seed)

    samples = {}

    for var, (kind, params) in distributions.items():

        if kind == "normal":

            samples[var] = rng.normal(*params, iterations)

        elif kind == "triangular":

            samples[var] = rng.triangular(*params, iterations)

        elif kind == "lognormal":

            samples[var] = rng.lognormal(*params, iterations)

        else:

            raise NotImplementedError(kind)

    results = np.empty(iterations)

    for i in range(iterations):

        kwargs = {var: float(samples[var][i]) for var in distributions}

        results[i] = model_callable(**kwargs)[metric_key]

    return {"mean": float(results.mean()),

            "median": float(np.median(results)),

            "std": float(results.std()),

            "p5": float(np.percentile(results, 5)),

            "p95": float(np.percentile(results, 95)),

            "iterations": iterations}

Tool 12: nwc_run_rate

Berechnet Working-Capital-Run-Rate, peak-to-trough und Investierungsbedarf für FDD.
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import pandas as pd

def nwc_run_rate(monthly_nwc_df: pd.DataFrame,

                  revenue_monthly_df: pd.DataFrame) -> dict:

    """DataFrames mit DateTimeIndex; Spalten 'nwc' bzw. 'revenue'."""

    df = monthly_nwc_df.join(revenue_monthly_df, how="inner")

    df["nwc_days"] = df["nwc"] / df["revenue"] * 30

    rolling_12 = df["nwc"].rolling(12).mean()

    run_rate = float(rolling_12.dropna().iloc[-1]) if rolling_12.notna().any() else None

    peak = float(df["nwc"].max())

    trough = float(df["nwc"].min())

    seasonal_peak_to_trough = peak - trough

    avg_days = float(df["nwc_days"].mean())

    funding_need = max(peak - run_rate, 0.0)

    return {"run_rate_nwc_meur": run_rate, "peak_meur": peak,

            "trough_meur": trough,

            "seasonal_peak_to_trough_meur": seasonal_peak_to_trough,

            "avg_nwc_days": avg_days,

            "indicative_funding_need_meur": funding_need}

Tool 13: idw_s6_business_plan_check

Prüft einen Sanierungs-Businessplan gegen IDW-S6-Mindestanforderungen.

IDW_S6_REQUIRED = [

    "krisenursachen_analyse", "leitbild_des_sanierten_unternehmens",

    "massnahmen_operativ", "massnahmen_finanzwirtschaftlich",

    "integrierte_planungsrechnung_3_jahre", "stress_szenarien",

    "fortbestehensprognose", "renditeerwartung_branchenadequat",

    "stakeholder_consent_dokumentiert"]

def idw_s6_business_plan_check(plan_meta: dict) -> dict:

    checks = []

    for crit in IDW_S6_REQUIRED:

        ok = plan_meta.get(crit, False)

        checks.append({"criterion": crit,

                        "result": "pass" if ok else "fail",

                        "comment": "" if ok else "fehlt"})

    pass_count = sum(1 for c in checks if c["result"] == "pass")

    overall = ("pass" if pass_count == len(checks)

               else "conditional" if pass_count >= 0.8 * len(checks)

               else "fail")

    return {"checks": checks, "pass_count": pass_count,

            "total_count": len(checks), "overall": overall}
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Tool 14: fairness_opinion_drafter

Generiert Entwurf einer Fairness Opinion auf Basis von Bewertungs-/Marktdaten.

TEMPLATE = """\

Fairness Opinion (Entwurf, {as_of})

1. Auftrag

{auftrag}

2. Methodik

- Bewertung: {valuation_methods}

- Stichtag: {as_of}

- Quellen: {sources}

3. Bewertungsergebnis

- DCF: {dcf_ev_meur:.1f} Mio. EUR Enterprise Value

- Peer-Multiplikator: {peer_ev_meur:.1f} Mio. EUR Enterprise Value

- Vergleichstransaktionen: {ct_ev_meur:.1f} Mio. EUR Enterprise Value

- Gewichtetes Mittel (DCF 50 % / EV-EBITDA 30 % / Comps 20 %): {weighted_ev_meur:.1f} Mio. EUR

- Equity Value (gewichtet): {weighted_equity_meur:.1f} Mio. EUR

4. Würdigung

{wuerdigung}

5. Schlussfolgerung

Vorbehaltlich der unter Ziffer 4 dargestellten Annahmen und Einschränkungen

ist die {transaction_type} zum Preis von {transaction_price_meur:.1f} Mio. EUR

aus finanzieller Sicht für {client_perspective} fair.

"""

def fairness_opinion_drafter(context: dict) -> str:

    return TEMPLATE.format(**context)

Tool 15: audit_trail_export

Exportiert  sämtliche  Tool-Calls,  Modellaufrufe  und  Datenänderungen  in  ein  revisionssicheres

Format mit Hash-Kette.
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import hashlib, json

from datetime import datetime, timezone

def audit_trail_export(events: list, engagement_id: str,

                        signing_key: bytes = None) -> dict:

    chain = []

    prev_hash = "0" * 64

    for event in events:

        payload = {

            "engagement_id": engagement_id,

            "timestamp": event.get("timestamp", datetime.now(timezone.utc).isoformat()),

            "user": event.get("user"),

            "event_class": event.get("event_class"),

            "details": event.get("details"),

            "prev_hash": prev_hash,

        }

        serialized = json.dumps(payload, sort_keys=True).encode("utf-8")

        h = hashlib.sha256(serialized).hexdigest()

        chain.append({**payload, "hash": h})

        prev_hash = h

    bundle = {"engagement_id": engagement_id, "chain": chain,

              "exported_at": datetime.now(timezone.utc).isoformat(),

              "ps330_compliant": True}

    if signing_key:

        signature = hashlib.sha256(

            (prev_hash + signing_key.hex()).encode("utf-8")).hexdigest()

        bundle["signature"] = signature

    return bundle

3.4 Claude for Excel – Tiefe der Office-Integration

3.4.1 Add-in-Architektur und Office.js-Integration

Claude  for  Excel  ist  als  Office-Add-in auf  Basis  der  Office-JavaScript-API  implementiert

(verfügbar für Excel Desktop, Excel Online und Excel for Mac). Die Komponenten:

Manifest-Datei (XML/JSON) deklariert das Add-in: Berechtigungen, Ribbon-Buttons, Task-

Pane-URL, OAuth-Scopes.

Ribbon mit dedizierter „Claude“-Gruppe (Buttons: „Open Claude”, „Analyze Selection“,

„Build Model from Prompt”, „Audit Workbook").

Task Pane rechts neben dem Arbeitsblatt – Chat-Oberfläche, Prompt-Bibliothek, Cell-

Selection-Awareness, Diff-Vorschau für vorgeschlagene Änderungen.

• 

• 

• 

KATALYSIA Research · Corporate Finance Advisory · Vollfassung v2.0

Seite 50 von 208 Mai 2026



Office.js-Bindung über Excel.run  mit Lese-/Schreib-Zugriff auf Range , Worksheet , 

Workbook , NamedItem , Chart , Table , PivotTable , Comment . Für Power Query

existiert eine indirekte Ansteuerung über Workbook.queries  (Lesen) und VBA-/Office-

Scripts (Schreiben).

Authentifizierung via Microsoft Entra ID (OAuth 2.0 SSO), mit Mandanten-Zuordnung des

Engagements und Rolle (siehe 3.9.2 RBAC).

Datenresidenz: Inferenz-Aufrufe werden in der konfigurierten Region (Frankfurt/Dublin/

Stockholm) verarbeitet; Telemetrie wird anonymisiert.

Eine typische  Office.js-Befehlssequenz zum Lesen einer Zellauswahl, Erkennen von Formeln

und Schreiben einer neuen Spalte sieht wie folgt aus:

async function buildSensitivityColumn() {

  await Excel.run(async (context) => {

    const sheet = context.workbook.worksheets.getActiveWorksheet();

    const wacc = sheet.getRange("Assumptions!WACC");

    wacc.load("values, formulas");

    await context.sync();

    const baseWacc = wacc.values[0][0];

    const variants = [-0.01, -0.005, 0.0, 0.005, 0.01];

    const targets = sheet.getRange("Sensitivity!B2:B6");

    targets.values = variants.map(v => [baseWacc + v]);

    targets.numberFormat = [["0.00%"]];

    await context.sync();

    const pvFormulas = variants.map((_, i) =>

      [`=NPV(Sensitivity!B${i + 2}, FCF_Range) + ` +

       `FCF_LastYear * (1 + g_terminal) / ` +

       `(Sensitivity!B${i + 2} - g_terminal) / ` +

       `(1 + Sensitivity!B${i + 2})^TerminalYear`]);

    sheet.getRange("Sensitivity!C2:C6").formulas = pvFormulas;

    await context.sync();

  });

}

Diese Sequenz zeigt, wie das Add-in die Werte der WACC-Zelle liest, fünf Sensitivitäts-Werte

schreibt  und  dann  die  zugehörigen  NPV-Formeln  einfügt  –  jede  Berechnung  bleibt

deterministisch in Excel, das Modell trifft nur die Strukturentscheidungen.

3.4.2 Sechs Funktionsblöcke mit konkreten Beispielen

Block A – Modellverständnis. Claude analysiert  eine vorhandene Arbeitsmappe und erstellt

einen strukturellen Überblick.

• 

• 

• 
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Beispiel-Output (Auszug):

Workbook-Strukturanalyse — „Bewertung_Mandant_X_v3.xlsx"

- 6 Sheets: Cover, Assumptions, GuV, Bilanz, Cashflow, Valuation, Sensitivity

- 14 Named Ranges (WACC, MRP, BetaLevered, RfRate, FCF_Range, …)

- 3 externe Verknüpfungen (Mandanten-Forecast, Marktdaten, Steuerquoten)

- 2 zirkuläre Referenzen erkannt:

  • Zinsaufwand ↔ Average Net Debt (Year 2-5)

  • Working Capital ↔ Revenue Growth

- Iteration-Mode aktiv: max. 100 Iterationen, max. Änderung 0,001

- Dependency-Graph (TOP-5 Wirkung auf Equity Value):

  1. WACC          (-100 bp → +56 Mio. EUR)

  2. g_terminal    (-50 bp → -34 Mio. EUR)

  3. EBIT-Marge Y3 (+100 bp → +28 Mio. EUR)

  4. Tax-Rate      (-200 bp → +19 Mio. EUR)

  5. CapEx-Quote   (-100 bp → +12 Mio. EUR)

Die zugehörige Office.js-Routine durchläuft Range.precedents  und Range.dependents  rekursiv

und  konstruiert  einen  gerichteten  Graph;  Claude  verwendet  diesen  Graph,  um  die

Wirkungsstärke je Eingangszelle abzuschätzen.

Block B – Modellbau. Claude erstellt vollständige Excel-Mappen aus einem Treibermodell. Best-

Practice-Formelpalette:

WACC                = Equity_Weight*(Rf+Beta_Levered*MRP)+Debt_Weight*Kd*(1-Tax)

FCF_Year_n          = EBIT_Year_n*(1-Tax)+DA_Year_n-CapEx_Year_n-DeltaNWC_Year_n

DeltaNWC_Year_n     = Revenue_Year_n*NWC_Days/365 - Revenue_Prev*NWC_Days/365

TV                  = FCF_LastYear*(1+g_terminal)/(WACC-g_terminal)

PV_FCF              = SUMPRODUCT(FCF_Range,1/(1+WACC)^Year_Range)

PV_TV               = TV/(1+WACC)^TerminalYear

EV                  = PV_FCF+PV_TV

Equity              = EV-NetDebt-Minorities-Pension+AssociatedInvestments

ImpliedEV_EBITDA    = EV/EBITDA_Year_LastExplicit

In der Excel-Notation:

WACC:           =Equity_Weight*(Rf+Beta_Levered*MRP)+Debt_Weight*Kd*(1-Tax)

TV:             =FCF_LastYear*(1+g_terminal)/(WACC-g_terminal)

PV_FCF:         =SUMPRODUCT(FCF_Range,1/(1+WACC)^Year_Range)

PV_TV:          =TV/(1+WACC)^TerminalYear

EV:             =PV_FCF+PV_TV

Equity:         =EV-NetDebt-Minorities-Pension+AssociatedInvestments
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Pflicht-Konventionen,  die  Claude  einhält:  alle  wirtschaftlichen  Größen  über  Named  Ranges

referenzieren  (kein  Hardcoding);  IFERROR-Wrapping  für  externe  Verknüpfungen und  Power-

Query-Outputs; einheitliche Vorzeichenkonvention (Aufwand positiv); konsistente Periodizitäten

(alle Cashflows im Annahmen-Sheet gleichberechtigt vorhanden, danach im Modell verwendet).

Block C – Verlinkung und Cell-Note-Format. Aus Quelldokumenten (PDF, Excel) übernimmt

Claude Werte und legt  eine  Cell-Note mit  standardisiertem Audit-Trail  an.  Empfohlenes Cell-

Note-Format:

[CFA-AUDIT v1]

field: revenue_2025

value: 220.3

unit: MEUR

source: 01_Datenraum/01_GuV_Bilanz_2023-2025.pdf

page: 4

table: GuV-konsolidiert

cell_in_source: C7

extracted_at: 2026-09-30T14:22:03Z

extracted_by: claude-sonnet-4.6

extraction_run_id: a7f3-2c91-...

verified_by: m.schulz@firma.com

verified_at: 2026-09-30T16:05:12Z

[/CFA-AUDIT]

Office.js-Schreibsequenz für solche Notes:
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async function attachAuditNote(rangeAddress, audit) {

  await Excel.run(async (context) => {

    const range = context.workbook.worksheets

      .getActiveWorksheet().getRange(rangeAddress);

    const content =

`[CFA-AUDIT v1]

field: ${audit.field}

value: ${audit.value}

unit: ${audit.unit}

source: ${audit.source}

page: ${audit.page}

table: ${audit.table}

cell_in_source: ${audit.cellInSource}

extracted_at: ${audit.extractedAt}

extracted_by: ${audit.extractedBy}

extraction_run_id: ${audit.runId}

[/CFA-AUDIT]`;

    range.note = content;

    await context.sync();

  });

}

Block  D  –  Plausibilitätsprüfung. Claude  führt  strukturierte  Konsistenz-Checks  aus:

Bilanzgleichung, Cashflow-Brücke, Steuerquote, Wachstumsraten, Margenpfade. Beispiel-Output

mit Bordeaux-Rotmarkierung der betroffenen Zellen:

CHECK AUSSAGE SOLL IST DIFFERENZ STATUS

Bilanzgleichung

Y2025

Aktiva =

Passiva

412,7 412,9 +0,2 ⚠ Warnung

FCF-Brücke

Y2025

EBIT*(1-t) +

D&A −

CapEx −

ΔNWC =

FCF

17,2 16,4 -0,8 ⚠ Warnung

Effektive

Steuerquote

nahe

Statutory 30

%

30 % 32,4 % +2,4 pp ⚠ Warnung

EBIT-Marge-

CAGR

innerhalb

Peer-Band

8–13 %

11–13 % 11,5–12,4

%

– ✓ OK
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Block E – Sensitivität. Claude erstellt zwei- oder dreidimensionale Sensitivitätsmatrizen. Excel-

Native  nutzt  die  Funktion  Daten  →  Was-wäre-wenn-Analyse  →  Datentabelle  mit  zwei

Eingabezellen (WACC und g). Office.js-Aufruf:

async function createTwoVariableDataTable() {

  await Excel.run(async (context) => {

    const sheet = context.workbook.worksheets.getActiveWorksheet();

    const range = sheet.getRange("Sensitivity!A1:F6");

    // Header- und Achsenwerte schreiben

    range.values = [

      ["", 0.010, 0.015, 0.020, 0.025, 0.030],

      [0.059, "", "", "", "", ""],

      [0.064, "", "", "", "", ""],

      [0.069, "", "", "", "", ""],

      [0.074, "", "", "", "", ""],

      [0.079, "", "", "", "", ""],

    ];

    // Result-Zelle (Equity Value) verlinken

    sheet.getRange("Sensitivity!A1").formulas = [["=Valuation!Equity_Value"]];

    // Excel-Datentabelle wird über Excel.WorkbookProtectableExtras

    // bzw. VBA gesetzt – im Office-Add-in via custom VBA-Trigger.

    await context.sync();

  });

}

Block F – Verbalisierung. Aus dem fertigen Modell generiert Claude einen Memo-Auszug, der

Bewertungsergebnisse,  Sensitivitäten  und  Annahmenrobustheit  beschreibt.  Beispiel-Ausgabe

(Auszug):

Indikative Equity-Value-Bewertung: 267,2 Mio. EUR. Sensitivität über

WACC ±100 bp und g ±50 bp ergibt einen Korridor 251,6–294,7 Mio. EUR

(IQR). Die Bewertung ist sensitiv gegenüber dem Ausbau Werk Aachen

(Inbetriebnahme Q2/2027) – bei Verzögerung um ein Jahr sinkt der EV

um schätzungsweise 18 Mio. EUR. Die Annahme einer Outperformance

gegenüber dem Markt (1,30×) lässt sich durch die Aftermarket-Strategie

und die Kapazitätserweiterung begründen.

3.4.3 VBA-Beispiele für nicht-Office.js-bedeckte Operationen

Einige Excel-Operationen sind in der Office.js-API noch nicht vollständig abgebildet (z. B. das

Erstellen einer Datentabelle mit zwei Eingabezellen, das Setzen von Iterationen). Claude erzeugt

für  diese  Fälle  VBA-Snippets,  die  im  Add-in  ausgeführt  oder  dem  Nutzer  zur  Übernahme

vorgeschlagen werden:
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Sub SetTwoVariableDataTable(ByVal tableRange As String, _

                            ByVal rowInput As String, _

                            ByVal colInput As String)

  ' Beispiel: SetTwoVariableDataTable "Sensitivity!A1:F6", _

  '          "Assumptions!g_terminal", "Assumptions!WACC"

  ActiveSheet.Range(tableRange).Table _

    RowInput:=Range(rowInput), _

    ColumnInput:=Range(colInput)

End Sub

Sub EnableIterationsForCircularRefs(ByVal maxIterations As Long, _

                                     ByVal maxChange As Double)

  Application.Iteration = True

  Application.MaxIterations = maxIterations

  Application.MaxChange = maxChange

End Sub

Sub ApplyHeatmapFormatting(ByVal rng As Range, _

                           ByVal lowColor As Long, _

                           ByVal midColor As Long, _

                           ByVal highColor As Long)

  Dim cf As ColorScale

  rng.FormatConditions.Delete

  Set cf = rng.FormatConditions.AddColorScale(ColorScaleType:=3)

  cf.ColorScaleCriteria(1).FormatColor.Color = lowColor

  cf.ColorScaleCriteria(2).Type = xlConditionValuePercentile

  cf.ColorScaleCriteria(2).Value = 50

  cf.ColorScaleCriteria(2).FormatColor.Color = midColor

  cf.ColorScaleCriteria(3).FormatColor.Color = highColor

End Sub

Bordeaux-Heatmap-Anwendung (KATALYSIA-Designtoken):

Sub ApplyKatalysiaHeatmap(ByVal rng As Range)

  ' Light Beige -> Mid Bordeaux -> Dark Bordeaux

  ApplyHeatmapFormatting rng, RGB(245, 240, 240), _

                              RGB(184, 80, 66), _

                              RGB(92, 15, 15)

End Sub

3.4.4 Power-Query-M-Snippets für ETL aus Buchhaltungsexports

Mandanten-Buchhaltungsexports  (DATEV,  SAP,  Lexware,  NetSuite)  liefern  oft  heterogene

Strukturen. Claude generiert Power-Query-M-Code, der die Daten in die Bewertungs-Templates

überführt. Beispiel: Trial Balance aus DATEV in QoE-Standardpositionen:
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let

    Source = Excel.Workbook(File.Contents(MandantPath & "Trial_Balance.xlsx")),

    Sheet = Source{[Item="TB", Kind="Sheet"]}[Data],

    Promoted = Table.PromoteHeaders(Sheet, [PromoteAllScalars=true]),

    TypedColumns = Table.TransformColumnTypes(Promoted, {

        {"Konto", Int64.Type},

        {"Bezeichnung", type text},

        {"Eröffnungsbilanz", type number},

        {"Soll", type number}, {"Haben", type number},

        {"Saldo", type number}

    }),

    AddYear = Table.AddColumn(TypedColumns, "Jahr",

        each Date.Year(MandantStichtag)),

    MapQoE = Table.AddColumn(AddYear, "QoE_Position",

        each let kontoStr = Number.ToText([Konto])

             in if Record.HasFields(Big4QoEMapping, kontoStr)

                then Record.Field(Big4QoEMapping, kontoStr)

                else null),

    Filtered = Table.SelectRows(MapQoE,

        each [QoE_Position] <> null),

    Grouped = Table.Group(Filtered, {"QoE_Position", "Jahr"}, {

        {"Saldo", each List.Sum([Saldo]), type number}}),

    Pivoted = Table.Pivot(Grouped,

        List.Distinct(Grouped[Jahr]),

        "Jahr", "Saldo", List.Sum)

in

    Pivoted

Diese Query ist parametrisiert ( MandantPath ,  MandantStichtag ,  Big4QoEMapping ), kann pro

Mandat  instanziiert  und  in  Bewertungs-Templates  eingebunden  werden.  Claude  erzeugt  die

Query,  prüft  sie  auf  Parametrisierungs-Sauberkeit  und  schlägt  dem  Nutzer  vor,  sie  in  den

Mandanten-Engagement-Ordner zu kopieren.

3.4.5 Workbook-Hygiene und Performance

Claude for Excel achtet auf Workbook-Hygiene-Regeln:

Keine harten Werte in Berechnungszellen; Werte ausschließlich im Annahmen-Sheet.

Named Ranges für jede wirtschaftliche Größe; konsistente Naming-Conventions

( snake_case  für Variablen, PascalCase  für Sheets).

IFERROR-Wrapping für externe Verknüpfungen ( =IFERROR(<formula>, NA()) ).

Volatile Funktionen vermeiden ( OFFSET , INDIRECT , NOW , TODAY ) – sie verlangsamen

den Workbook und erschweren Audit-Trails.

• 

• 

• 

• 
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Keine doppelten Formelinstanzen – Berechnungen einmal definieren, dann via Named

Ranges referenzieren.

Sheet-Reihenfolge standardisiert: Cover, Assumptions, Operative Planung (GuV, Bilanz,

Cashflow), Bewertung, Sensitivität, Sources/Audit-Trail.

Performance: bei großen Modellen (> 500.000 Formelzellen) prüft Claude die

Berechnungs-Reihenfolge, schlägt manuelle Berechnung an kritischen Knotenpunkten vor

und identifiziert ineffiziente Patterns (z. B. Array-Formeln über große Bereiche).

3.4.6 Edge-Cases und Fehlerbehandlung

Zirkuläre  Referenzen. In  DCF-Modellen  häufig  (Zinsaufwand  ↔  Average  Net  Debt;

Steueraufwand ↔ effective tax rate ↔ Pre-Tax-Income).  Claude erkennt zirkuläre Strukturen,

prüft den Iterations-Modus ( Application.Iteration ) und setzt den Konvergenzschwellenwert

begründet  (typisch  0,001).  Bei  nicht-konvergenten  Strukturen  (Iterations-Modus  inaktiv  oder

Toleranz nicht erreicht) wird eine Warnung erzeugt.

Externe Verknüpfungen. Verbindungen zu Mandanten-Excels werden standardmäßig in Power-

Query-Verbindungen  umgewandelt.  Claude  erstellt  eine  konsolidierte  Datenraum-Datei  im

Engagement-Ordner und referenziert diese – die Mandanten-Datei selbst wird nicht modifiziert.

Fließkommafehler. Numerische Toleranzen werden konsequent  verwendet:  Bilanzgleichungs-

Check mit ABS(Aktiva − Passiva) < 0,01 × Aktiva , Cashflow-Brücken-Check mit ähnlicher

Toleranz.  Bei  Über-Toleranz erzeugt  Claude einen Plausibilitätshinweis,  ohne automatisch zu

korrigieren.

Zellschutz. Standardmäßig werden Annahmen-Zellen ungeschützt, Berechnungs-Zellen gesperrt

( Range.format.protection.locked = true ). Sheet-Schutz wird auf den Berechnungs-Sheets

aktiviert; das Annahmen-Sheet bleibt offen für Eingaben.

Mehrwährungs-Modelle. Bei multi-currency Mandaten erstellt Claude ein dediziertes FX-Sheet

mit Stichtagskursen, durchschnittlichen Periodenkursen (für GuV) und Gleichgewichtskursen (für

Forecasts) und referenziert diese durchgängig.

3.5 Claude Code – programmatische DCF- und Pipeline-Arbeit

Claude Code adressiert die programmatische Schicht der Bewertungs- und Analytics-Arbeit. Wo

Claude for Excel im Mandantenmodell arbeitet, schreibt Claude Code reproduzierbare Pipelines:

Python-Skripte,  Jupyter-Notebooks,  Power-Query-M-Skripte,  R-Codes,  SQL-Abfragen,

automatisierte  Tests.  Die  typischen Anwendungsfälle  in  Corporate  Finance Advisory  sind:  (a)

• 

• 

• 
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Datenraum-Verarbeitung  (Bulk-Extraktion  aus  PDFs  in  strukturierte  Datensätze),  (b)

Reproduzierbare  Bewertungspipelines  (DCF,  LBO,  Multiplikatoren  mit  Versionierung),  (c)

Backtesting  und  Sensitivitätsanalysen,  (d)  Modellprüfungs-Skripte  (Audit-Tech-Pendant),  (e)

Custom-Reports und Dashboards.

Eine  typische Claude-Code-Sitzung für  eine reproduzierbare DCF-Pipeline beginnt  mit  dem

Plan-Mode: Claude erstellt zunächst einen Implementierungsplan, bevor Code geschrieben wird.

Beispiel-Plan:

Eingabeschicht: CSV/Excel-Datei mit historischen Finanzdaten (Y-3 bis Y-1) und

Treiberannahmen (5-Jahres-Plan)

Berechnungsschicht: Module für FCF-Konstruktion, WACC-Berechnung, Diskontierung,

Brücke EV→Equity

Sensitivitätsschicht: Cartesisches Produkt der Treibervarianten, parallel ausgeführt

Outputschicht: Excel-Workbook mit Annahmen-Sheet, Modell-Sheet, Sensitivitäts-Sheet,

Diagrammen

Tests: Unit-Tests für jede Berechnungsfunktion, Integrationstest gegen einen Referenzfall

Nach Bestätigung schreibt Claude Code den Code typischerweise in vier Dateien:

dcf_model.py  –  Kernmodell  mit  Funktionen  compute_wacc() ,  forecast_cashflows() , 

discount() ,  terminal_value() ,  bridge_to_equity() . Verwendet NumPy für Vektorisierung

der Diskontierung, Pandas für Reporting.

sensitivity.py  –  Cartesisches  Produkt  von  Treibervarianten,  parallel  ausgeführt  mit

concurrent.futures.ProcessPoolExecutor .  Liefert  Pandas-DataFrame  mit  Kennzahlen  pro

Szenario.

report.py  –  Excel-Workbook-Generator  mit  openpyxl  (oder  xlsxwriter  für  Diagramme).

Erstellt formatierte Sheets, bedingte Formatierungen, Diagramme.

tests/test_dcf.py  –  Unit-Tests  mit  pytest .  Beispieltests:  WACC-Berechnung  gegen

bekannten  Wert,  Diskontierung  gegen  geschlossene  Lösung,  Terminal-Value-Stabilität  bei

g→WACC .

Ein zentraler Vorteil dieses programmatischen Vorgehens ist die Reproduzierbarkeit. Mandate

können  jahrelang  nachvollzogen  werden,  Annahmenänderungen  sind  in

Versionsverwaltungssystemen  (Git)  sichtbar,  Bewertungsupdates  sind  eine  Frage  der

Eingabedatei  und  nicht  des  Modellbaus.  Für  Mandanten  mit  wiederkehrenden

Bewertungspflichten (z. B. börsennotierte Unternehmen mit Goodwill-Impairment-Prüfungen, PE-

Häuser mit quartalsweisen NAV-Bewertungen) ist das eine Effizienzrevolution.

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 
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Ein konkretes Codebeispiel für die Diskontierungsfunktion (vereinfacht):

import numpy as np

def compute_wacc(rf: float, beta_l: float, mrp: float,

                 kd: float, tax: float, debt_ratio: float) -> float:

    cost_equity = rf + beta_l * mrp

    after_tax_kd = kd * (1 - tax)

    return (1 - debt_ratio) * cost_equity + debt_ratio * after_tax_kd

def discount_cashflows(fcf: np.ndarray, wacc: float,

                       g: float, terminal_method: str = "gordon") -> dict:

    years = np.arange(1, len(fcf) + 1)

    pv_fcf = np.sum(fcf / (1 + wacc) ** years)

    if terminal_method == "gordon":

        tv = fcf[-1] * (1 + g) / (wacc - g)

    else:

        raise NotImplementedError(terminal_method)

    pv_tv = tv / (1 + wacc) ** years[-1]

    return {"pv_fcf": pv_fcf, "pv_tv": pv_tv, "ev": pv_fcf + pv_tv}

Claude Code generiert solche Module in Minuten und ergänzt sie um Type-Hints, Dokumentation,

Edge-Case-Handling  (z.  B.  Sicherung  gegen  wacc <= g )  und  Logging.  Die  Tests  werden

parallel  mit  generiert.  Das  gesamte  Paket  ist  auditierbar,  signierbar  und  in  CI/CD-Pipelines

einbettbar.

Die  IDE-Integration mit  VS  Code,  JetBrains-IDEs  und  Cursor  ist  Standard.  Im  Plan-Mode

arbeitet Claude Code mit explizitem Edit-Verify-Zyklus: jede Änderung wird vor der Anwendung

gezeigt,  kann  angenommen,  abgelehnt  oder  modifiziert  werden.  Hooks  (z.  B.  pre-commit , 

post-edit ) erlauben die automatische Ausführung von Linting, Tests und Validierungs-Skripten

nach jeder Änderung.

3.6 Claude in Chrome – kontrollierte Webrecherche

Claude  in  Chrome  ist  ein  Browser-Agent,  der  innerhalb  einer  Chrome-  oder  Edge-Instanz

Webseiten lesen, Formulare ausfüllen, Suchen ausführen und Daten extrahieren kann. Für die

Corporate-Finance-Advisory-Industrie  ist  diese  Komponente  die  produktivste  Recherche-

Maschine, die heute verfügbar ist – allerdings nur, wenn sie mit klaren Berechtigungsrahmen,

Audit-Trails und Quellenvalidierung eingesetzt wird.
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Die typischen Anwendungsfälle sind:

Bundesanzeiger / Unternehmensregister. Claude öffnet den Bundesanzeiger, sucht den

Konzernabschluss eines Mandats-Targets, lädt das PDF, extrahiert Bilanz- und GuV-Werte

und überträgt sie strukturiert in ein Excel-Template. Die Audit-Trail-Notiz pro Wert enthält die

URL,  das  Abrufdatum  und  die  Seitenzahl  im  Originaldokument.  Bei  Konzernen  mit

Tochtergesellschaften  wird  die  Übung  pro  Gesellschaft  wiederholt;  Claude  erstellt  eine

konsolidierte Master-Tabelle.

EDGAR (SEC) und Companies House. Für US-amerikanische und britische Targets liest

Claude 10-K, 10-Q, 8-K und Annual Returns, extrahiert XBRL-Daten und ergänzt sie um

Risikofaktoren, Auditor-Berichte und Insider-Transaktionen.

S&P Capital IQ / PitchBook / Mergermarket. Über Web-UIs (oder via MCP-Connector)

führt Claude Peer-Recherche aus: Long-List für eine Zielindustrie, Filter nach Größe, Region

und Profitabilität, Export der Peer-Set-Tabelle inkl. Trading- und Transaktionsmultiplikatoren.

Branchen-  und  Marktreports. Statista,  Eurostat,  Destatis,  Bundesbank,

Mediendatenbanken (FAZ, Handelsblatt, FT, WSJ) – Claude sammelt Marktwachstumsraten,

Branchenstrukturdaten, Wettbewerbssituationen und übergibt sie an die Bewertungslogik.

Investorenportale. Earnings-Calls, Quarterly Reports, Investor Days, Shareholder Letters –

relevant für Vergleichsanalysen und Equity-Story-Tests in Sell-Side-Mandaten.

Die Sicherheits- und Compliance-Architektur des Browser-Agenten ist auf die Sensibilität der

Mandatsarbeit zugeschnitten. Claude in Chrome arbeitet in einer dedizierten Browser-Sitzung mit

definiertem  Cookie-Set,  kann  sensitive  Aktionen  (z.  B.  Bestätigung  von  Bezahlfunktionen,

Transaktionen,  Vertragsunterzeichnungen)  nicht  selbständig  ausführen,  protokolliert  jede

besuchte URL und jede ausgefüllte Formularzeile in einem Audit-Log und unterscheidet zwischen

lesenden  und  schreibenden  Operationen.  Schreibende  Operationen  (Formulare,  Logins)

erfordern explizite Bestätigung durch den Nutzer.

Für  DCF-  und  FDD-Mandate  ist  die  wichtige  Eigenschaft  die  deterministische

Reproduzierbarkeit  der  Recherche:  derselbe  Prompt,  derselbe  Browser-Zustand,  dieselbe

Datenbasis führen zu identischen Outputs. Damit lassen sich Recherche-Pipelines wiederholen

(z. B. wöchentliche Peer-Updates für börsennotierte Targets) ohne erneuten Senior-Aufwand.

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 
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3.7 Claude Cowork – Mandatsorchestrierung am Desktop

Claude  Cowork  ist  ein  Desktop-Agent,  der  mit  Lese-/Schreibrechten  in  einem  definierten

Engagement-Ordner und mit ausgewählten Anwendungen am lokalen Rechner arbeitet. Er ist

keine Recherche-Maschine wie Claude in Chrome und kein Modellbauer wie Claude for Excel,

sondern der Orchestrator: er sequenziert Aufgaben, verteilt sie auf die richtigen Werkzeuge und

sorgt für Konsistenz zwischen Datenraum, Modell, Memo und Präsentation.

Die typischen Cowork-Anwendungsfälle:

Engagement-Setup. Bei Mandatsbeginn legt Cowork eine standardisierte Ordnerstruktur an

( 01_Datenraum ,  02_Analyse ,  03_Modell ,  04_Memos ,  05_Präsentation , 

06_Korrespondenz ),  kopiert relevante Templates (Word, Excel, PowerPoint),  erstellt  eine

Checkliste und ein Engagement-Memo mit den Mandantenstammdaten.

Datenraum-Vorverarbeitung. Cowork  öffnet  die  im  Datenraum  befindlichen  Dokumente

(PDFs, Excels, Word-Dateien, E-Mails als MSG/EML), klassifiziert sie nach Mandatsphase

(Pre-DD, DD, SPA-Phase, Closing) und Inhalt (Finanz, Steuer, Recht, Operativ), erstellt eine

Indextabelle und kennzeichnet kritische Dokumente.

Reportgenerierung. Aus  Modell-Outputs  (Excel)  und  Memo-Drafts  (Markdown/Word)

erstellt Cowork PowerPoint-Decks mit konsistentem Branding und strukturiertem Inhaltsfluss

(Cover,  Executive  Summary,  Methodik,  Befunde,  Empfehlungen,  Annex).  Die  Konsistenz

zwischen Modell-Zahlen, Memo-Aussagen und Präsentations-Statements wird durch Cross-

Checks  erzwungen:  Zahlen  erscheinen  nur  an  einem zentralen  Ort  und  werden  in  alle

Outputs verlinkt.

Mandantenkommunikation. Cowork  formuliert  Status-Updates,  Anfragen  an  die

Mandantenseite  (z.  B.  nachgereichte  Datenraum-Dokumente),  und  Mandats-

Diskussionsleitfäden  für  Senior-Calls.  Die  Kommunikation  wird  im  Engagement-Ordner

protokolliert.

Cross-Format-Konsistenz. Wenn  ein  Modell-Wert  sich  ändert  (z.  B.  aktualisierte

Bewertungsannahme),  aktualisiert  Cowork  alle  abgeleiteten  Dokumente  (Memo,

Präsentation, Email-Drafts) konsistent. Diese Konsistenz ist der häufigste Schmerzpunkt in

der Praxis und der Punkt, an dem Cowork den größten Effizienzhebel liefert.

Cowork  ist  insbesondere  für  mittelgroße  Häuser ohne  integrierte  Engagement-Plattformen

(BvD, Allvue, eFront)  der richtige Einstieg. Es ersetzt  nicht die Mandanten-Plattform, aber es

schließt  die Lücke zwischen Excel-Bewertung,  Word-Memo und PowerPoint-Präsentation,  die

heute typisch durch manuelle Konsistenz-Pflege geschlossen wird.

1. 

2. 

3. 

4. 
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3.8 API, Agent SDK, Skills/Plugins, MCP – die Erweiterungs-

Schicht

Die  Entwicklerschicht  ist  die  Voraussetzung  dafür,  dass  Häuser  KI  nicht  nur  als

Anwendungswerkzeug nutzen, sondern in die eigene Wertschöpfung integrieren. Die wichtigsten

Bausteine:

Claude API. Direkter Zugriff auf die Modelle Opus, Sonnet und Haiku über REST/SSE. Eingaben

sind  Prompts  (Text,  strukturiert,  mit  Bild/PDF-Attachments),  Ausgaben  sind  Antworten  (Text,

JSON,  Tool-Calls,  Streaming).  Pricing  folgt  einem  Token-Modell  (Input/Output  getrennt),

volumenabhängig mit Stufenrabatten.

Agent SDK. Eine programmatische Loop-Library,  die das Standardmuster „Modell-Antwort  →

Tool-Call  → Tool-Ergebnis  → Folge-Antwort"  abstrahiert.  Bietet  State-Management  (für  lange

Mandats-Sitzungen),  Subagents  (z.  B.  ein  „QoE-Agent"  als  Subagent  eines  „FDD-Agenten"),

Hooks für Logging und Audit, sowie Test-Frameworks für Eval-Suites.

Skills. Höher  abstrahierte  Workflow-Pakete:  ein  Skill  bündelt  einen  System-Prompt,  Tool-

Definitionen, Eingabe-/Ausgabe-Schemata und Quality-Gates. Beispiel: ein „IDW-S1-Würdigung-

Skill"  enthält  den  IDW-S1-Methodenstandard  als  Grund-Prompt,  ruft  die  Custom-Tools

compute_wacc ,  discount_cashflows ,  bridge_to_equity  auf,  prüft  Plausibilität

(Wachstumsraten,  Margenpfade),  und  produziert  einen  IDW-konformen  Würdigungstext  mit

prüferischer Würdigung.

Plugins. Bündelung  von  Skills,  Custom-Tools,  MCP-Connectoren,  Slash-Commands  und

Konfigurationen zu installierbaren Paketen. Eine WP-Gesellschaft kann eigene Plugins für Audit,

Bewertung und FDD entwickeln und über alle Mandate hinweg nutzen. Die Plugin-Architektur ist

offen und versioniert.

Model Context Protocol (MCP). Standardisierter Protokoll-Layer, mit dem Claude Drittsysteme

erreicht.  MCP-Server  existieren  bereits  für  (Auswahl  05/2026):  SAP  S/4HANA,  Microsoft

Dynamics  365,  Oracle  Cloud  ERP,  Workday,  NetSuite,  iManage,  SharePoint,  Box,  Egnyte,

Atlassian  (Confluence/Jira),  Salesforce,  HubSpot,  Mergermarket,  S&P Capital  IQ,  PitchBook,

Refinitiv, Bloomberg, DataSnipper, MindBridge. Der Vorteil: Custom-Adapter werden überflüssig,

Claude kann diese Systeme als Tools nutzen, ohne dass das Haus eigene Integrationen schreibt.

Skill-Bibliothek-Tabelle (Querverweis Kap. 3.3a): Die in Kapitel 3.3a vorgestellten 15 Custom-

Tools  werden  in  sechs  Skills  gebündelt:  idw_s1_valuation_skill ,  qoe_fdd_skill , 

lbo_predd_skill ,  business_plan_skill ,  fairness_opinion_skill ,  monte_carlo_skill .

Jede Skill-Version ist Git-versioniert, Eval-getestet und mit Methodendokumentation gepflegt.

KATALYSIA Research · Corporate Finance Advisory · Vollfassung v2.0

Seite 63 von 208 Mai 2026



Die  strategische Implikation dieser Schicht ist erheblich. WP/StB-Gesellschaften, PE-Firmen

und M&A-Boutiquen können – mit moderatem Aufwand (15–60 Personentage Engineering pro

Skill) – proprietäre Workflow-Bausteine entwickeln, die ihr Methoden-Know-how kodifizieren und

in  jedem  Mandat  reproduzierbar  einsetzen.  Das  ist  der  Hebel,  der  von  Augmentation  zu

Plattformisierung führt (Reifegrad L3 im Modell aus Kapitel 5).

3.9 Sicherheits- und Compliance-Architektur

Die  Compliance-Architektur  ist  die  Conditio  sine  qua  non  für  den  produktiven  Einsatz  in

Mandantenarbeit.  Sie  umfasst  sechs  Themenfelder:  (1)  Datenresidenz  und  Datenfluss,  (2)

Identitäts- und Zugriffsmanagement, (3) Audit-Trails und Reproduzierbarkeit, (4) regulatorische

Konformität (EU-AI-Act, DSGVO, DORA), (5) Berufsstandards (IDW PS, IFAC), (6) Standards für

KI-Management-Systeme (insb. ISO/IEC 42001).

3.9.1 Datenresidenz, BYOC und Datenfluss

Die Plattform unterstützt  EU-Datenresidenz mit Auswahl Frankfurt (AWS eu-central-1), Dublin

(AWS eu-west-1) oder Stockholm (Azure Sweden Central). Der Datenstrom verbleibt vollständig

in  der  gewählten  Region;  die  Plattform-Kontrollebene  verwendet  zudem  keine  US-Daten-

Backups  für  EU-Mandanten.  Für  Mandanten  mit  höchsten  Souveränitätsanforderungen

(Verteidigung, Behörden, Banken mit kritischen Funktionen nach DORA) bietet die Bring-your-

own-Cloud-Option  (BYOC) den  Betrieb  im  eigenen  Cloud-Account  –  Anthropic  stellt  das

Inferenz-Container-Image,  der  Mandant  betreibt  es  im  eigenen  VPC  mit  eigenem  Key-

Management  (KMS, HSM-gebunden).  In  dieser  Konstellation hat  Anthropic  keinen Zugriff  auf

Mandantendaten, lediglich auf Modell-Telemetrie (anonymisierte Performance-Metriken).

Die Sub-Processor-Liste ist transparent und versioniert. Sie umfasst (Stand 05/2026) primär die

Cloud-Hyperscaler  AWS,  Azure  und  Google  Cloud,  sowie  eine  begrenzte  Zahl  operativer

Dienstleister.  Jede  Änderung  wird  mit  30  Tagen  Vorlauf  angekündigt;  Enterprise-Mandanten

haben  Widerspruchsrecht.  Auftragsverarbeitungsverträge  (AVV) und  EU-

Standardvertragsklauseln  (SCC) sind  Standard  für  DACH-Mandate.  Für  Bank-  und

Versicherungsmandanten  gilt  ein  erweiterter  ICT-DPA  mit  DORA-spezifischen  Anforderungen

(Exit-Strategie, Resilienz-Tests, Vorfallsmeldepflichten).
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3.9.2 Identitäts- und Zugriffsmanagement

Enterprise-SSO ist  über  SAML  2.0  und  OIDC  implementiert.  Die  typische  Mandanten-

Konfiguration verwendet Microsoft Entra ID oder Okta als Identity Provider. SCIM 2.0 unterstützt

automatische User-Provisioning und -Deprovisioning.

RBAC mit  feingranularen  Rollen  ist  auf  Engagement-  und  Mandanten-Ebene  aufgesetzt.

Typische Rollen:

ROLLE BERECHTIGUNGEN

Engagement-Owner Vollzugriff auf Engagement, Member-

Verwaltung, Audit-Export

Engagement-Member Lese-/Schreibzugriff auf zugewiesene

Workspaces, Tool-Use

Validator Lesezugriff auf Engagement, Kommentar- und

Sign-off-Funktion

Read-Only Lesezugriff auf finalisierte Outputs

Auditor Vollzugriff auf Audit-Logs, kein Inhaltszugriff

Workspaces trennen  Mandate  strikt  voneinander.  Diese  Trennung  ist  zwingend  für  die

Anwendung  in  WP-Mandaten  (Berufshaftung,  Vertraulichkeit)  und  in  PE-Mandaten  (mehrere

parallele Deal-Sourcings ohne Cross-Contamination).

3.9.3 Audit-Trails und Reproduzierbarkeit

Die  Audit-Trail-Architektur protokolliert  sechs  Ereignisklassen  revisionssicher:  (1)

Modellaufrufe,  (2)  Tool-Aufrufe,  (3)  Datei-Zugriffe,  (4)  Web-Aktionen,  (5)  Nutzer-Aktionen,  (6)

Konfigurationsänderungen.  Jeder  Log-Eintrag  ist  mit  Timestamp,  User-ID,  Engagement-ID,

Modellversion  und  Aktions-Hash  versehen.  Hash-Kette  zwischen  aufeinanderfolgenden

Einträgen  ermöglicht  Manipulationsdetektion.  SIEM-Export  (Splunk,  Microsoft  Sentinel,  IBM

QRadar) ist Standard.

Für  IDW-PS-330-konforme Mandate (IT-Systemprüfung)  ist  diese Architektur  Voraussetzung:

ohne  revisionssichere  Logs  kein  produktiver  Einsatz  im  prüfungsrelevanten  Bereich.  Die

Plattform stellt  eine vorgefertigte „IDW-PS-330-Compliance-Pack"-Konfiguration bereit,  die alle

Pflicht-Logs aktiviert und in einem PS-330-konformen Schema exportiert.
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3.9.4 EU-AI-Act-Konformität

Der  EU-AI-Act (Verordnung  (EU)  2024/1689)  ist  ab  dem  02.08.2026  für  die  Mehrzahl  der

Pflichten anwendbar. Drei Klassifikationen sind relevant:

(a)  General-Purpose-AI-Modelle  (GPAI). Claude  Opus,  Sonnet  und  Haiku  sind  als  GPAI-

Modelle klassifiziert und unterliegen den Transparenz- und Dokumentationspflichten nach Art. 53

ff.   EU-AI-Act.  Anthropic  stellt  die  Pflicht-Dokumentation  öffentlich  bereit;  Mandanten  als

nachgelagerte Anbieter („Deployer") können sich auf diese Dokumentation stützen.

(b)  Limited-Risk-Anwendungen. Die  meisten  Use  Cases  in  Bewertung  und  FDD  (Memo-

Drafting,  Recherche,  Datenextraktion)  fallen  unter  „Limited-Risk"  mit  Transparenzpflichten  –

erfüllt durch Standard-Engagement-Letter-Klauseln und Methodik-Dokumentation in Memos.

(c) Potenziell High-Risk-Anwendungen. Einzelne Workflows können als High-Risk eingestuft

werden, insbesondere wenn KI  automatisiert Entscheidungen mit signifikanter rechtlicher oder

wirtschaftlicher  Wirkung  trifft.  Beispiele:  KI-getriebene  Kreditrisiko-Klassifikation  in  Banken

(Annex  III  Art.  6),  automatische  Audit-Empfehlungen  ohne  Senior-Würdigung.  Best  Practice:

Senior-Würdigung Pflicht, was die High-Risk-Klassifikation ausschließt.

Die  Plattform  stellt  für  jede  dieser  Konstellationen  EU-AI-Act-Compliance-Vorlagen bereit

(Konformitätsbewertung, Risikomanagement-System, technische Dokumentation).

3.9.5 DORA und Klassifikation als IKT-Drittanbieter

Der  Digital  Operational  Resilience  Act  (DORA,  Verordnung  (EU)  2022/2554) ist  seit

17.01.2025  anwendbar.  Wenn  Banken  oder  Versicherungen  Claude  für  kritische  Funktionen

einsetzen,  gilt  Anthropic als IKT-Drittanbieter  im Sinne des DORA. Pflichten:  (i)  Klassifikation

kritischer  Funktionen,  (ii)  DORA-konforme  Vertragsausgestaltung  mit  Servicelevel,  Audit-

Rechten,  Subunternehmer-Transparenz,  Vorfallsmeldepflichten,  Exit-Strategie;  (iii)  IKT-

Drittanbieter-Register;  (iv)  Resilienz-Tests;  (v)  Vorfallsmeldungen  mit  Fristen  (initial  4  h,

intermediate 72 h, final 1 Monat);  (vi)  Exit-Strategie. Für besonders kritische IKT-Drittanbieter

etablieren  die  ESAs  ein  Lead-Overseer-Regime;  Designation  großer  KI-Anbieter  erwartet

2026/27.

3.9.6 ISO/IEC 42001 — KI-Management-System

ISO/IEC 42001:2023 ist der erste internationale Standard für Management-Systeme künstlicher

Intelligenz. Anthropic ist nach ISO 42001 zertifiziert (Stand 05/2026). Für Mandanten reduziert

die  Anbieter-Zertifizierung  den  eigenen  Audit-Aufwand  um  40–60  %.  Mandanten  müssen
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zusätzlich  erfüllen:  KI-Politik,  Rollen  und  Verantwortlichkeiten  (AI-Risk-Officer),  KI-

Risikomanagement,  Lebenszyklus-Steuerung,  Datenschutz,  Schulung,  Vorfallsmanagement,

internes KI-Audit (jährlich).

3.9.7 IDW PS, IFAC und Berufshaftung

Für  WP-/StB-Mandate sind  IDW  PS  314  („Schätzungsbasierte  Werte“),  IDW  PS  330  („IT-

Systemprüfung”) und die IDW-Hinweise zum KI-Einsatz verbindlich. Anforderungen: Vier-Augen-

Prinzip;  prüferische  Würdigung  mit  nachvollziehbarer  KI-Methodik;  Dokumentation  in  der

Auftragsdokumentation; Modellgovernance (Versionsstempel); Stetigkeit über Mandate hinweg.

International  gilt  analog  ISA  500  /  540  mit  IAASB-Hinweis  (2025)  zur  Nutzung  von  KI-

Werkzeugen.  Berufshaftung  wird  durch  KI-Einsatz  nicht  entlastet  — die  Plattform-Architektur

(Audit-Trails,  Vier-Augen,  ISO  42001)  liefert  Verteidigungs-Grundlage,  ersetzt  aber  nicht  die

individuelle Würdigung.
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3.9.8 Zusammenfassende Compliance-Aussage

ANFORDERUNG ERFÜLLUNGSGRAD KOMMENTAR

EU-AI-Act GPAI-Pflichten vollumfänglich durch Anbieter-Dokumentation

EU-AI-Act Limited-Risk-

Pflichten

vollumfänglich Standard-Engagement-Letter

EU-AI-Act High-Risk-Pflichten werkzeugunterstützt Templates + individuelle

Konformitätsbewertung

DSGVO vollumfänglich AVV, EU-Residenz, BYOC,

SCC

DORA (Banken/

Versicherungen)

vollumfänglich DORA-konformer Vertrag,

Register-Datenpaket

IDW PS 314, 330 vollumfänglich Audit-Trail, Vier-Augen,

Methodik-Doku

IDW Hinweise zu KI im Audit vollumfänglich Plattform-Architektur

kompatibel

ISO/IEC 42001 (Anbieter) zertifiziert Mandant kann sich darauf

stützen

ISO/IEC 42001 (Mandant) werkzeugunterstützt Templates +

Schulungsmaterial

§ 203 StGB Berufsgeheimnis vollumfänglich Workspace-Trennung,

Datenresidenz

Berufshaftung WP/StB nicht entlastend Würdigung bleibt beim WP

3.10 Modell-Evaluation und Benchmark-Suite

Eine produktive KI-Plattform in Corporate Finance Advisory ist  nur dann verlässlich, wenn ihr

Verhalten gemessen, überwacht und reproduzierbar getestet wird. Anders als bei klassischer

Software  (mit  deterministischen  Outputs  und  einfachen  Unit-Tests)  sind  Sprachmodelle

probabilistisch  und  kontextabhängig  –  ihre  Qualität  schwankt  mit  Prompt-Formulierung,
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Kontextlänge,  Modellversion  und  Werkzeugbindung.  Eine  Modell-Evaluations-  und

Benchmark-Suite ist daher ein verbindlicher Baustein einer professionellen KI-Implementierung

in WP-/StB-Häusern, PE-Firmen und M&A-Boutiquen.

3.10.1 Eval-Framework und Architektur

Eine moderne Eval-Architektur besteht aus vier Schichten:

Eval-Set-Schicht. Eine Sammlung referenzierter Mandate/Aufgaben mit erwarteten Outputs

(Ground-Truth). Eval-Sets sind versioniert (Git, DVC) und nach Use-Case-Kategorie

gegliedert.

Runner-Schicht. Eine Engine, die das zu testende Modell oder den Skill auf jedes Item des

Eval-Sets anwendet, Outputs sammelt und mit der Ground-Truth vergleicht.

Metrik-Schicht. Quantitative Bewertungsfunktionen pro Aufgabe – numerische

Übereinstimmung, semantische Ähnlichkeit, Hallucination-Rate, Latency, Tool-Call-

Korrektheit.

Reporting-Schicht. Aggregationen pro Eval-Run, Trendanalysen über Modell-Versionen,

Drift-Detection, Bias-Auswertungen.

Die Plattform stellt  mit  Anthropic Evals ein integriertes Framework bereit. Alternativ kommen

Open-Source-Lösungen wie  OpenAI Evals,  Promptfoo,  Ragas und  DeepEval zum Einsatz –

sie  sind  modellübergreifend,  was  insbesondere  für  Multi-Vendor-Häuser  (Claude  +  Microsoft

Copilot + Open-Weights-Self-Hosting) wichtig ist.

3.10.2 Eval-Set-Aufbau für Bewertungs-/FDD-/Businessplan-Mandate

Eval-Sets werden in drei Kategorien strukturiert:

(a)  Referenz-Mandate  (Replay). Anonymisierte  historische  Mandate  (Bewertungen,  FDDs,

Businessplan-Reviews) werden in einer Eval-Sandbox als „Replay-Cases" abgelegt. Erwarteter

Output: das tatsächlich erstellte (qualitätsgesicherte) Original-Deliverable. Use-Case-Beispiele:

25 historische IDW-S1-Bewertungen mit Mandant-Stammdaten, Datenraum-Snapshot,

Bewertungsergebnis, Senior-Würdigung

18 historische Mid-Cap-FDDs mit QoE-Mapping, EBITDA-Bridge, Net-Debt-Brücke

12 historische Sanierungs-Businessplan-Prüfungen (IDW S 6)

Vergleichsmetrik: Equity-Value-Bandbreite ±5 % (Bewertung), QoE-Mapping-Genauigkeit > 95 %

(FDD), IDW-S6-Pflichtbestandteile vollständig (Plan).

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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(b)  Synthese-Cases. Künstlich  konstruierte  Mandate  mit  bekannter  Lösung  –  sie  erlauben

isoliertes Testen einzelner Werkzeuge. Beispiele:

WACC-Berechnung für 50 Beispielfirmen mit bekannten CAPM-Inputs → erwartete WACC-

Bandbreite ±2 bp

DCF-Diskontierung mit 30 Cashflow-Pfaden und bekanntem PV-Output

Peer-Recherche mit kuratierten Test-Fällen, deren Peer-Set fixiert ist

(c)  Adversariale  Cases. Bewusst  trickreich  konstruierte  Eingaben,  die  typische  Modellfehler

provozieren:

Datenraum-Inkonsistenzen (zwei Quellen mit unterschiedlichen Werten)

Numerisch nahe Halluzinationen (Pension 14,2 vs. 13,8 Mio. EUR)

Methodische Fallstricke (g_terminal > WACC, negative FCFs in Year 1)

Compliance-Falle (KI-Empfehlung ohne Senior-Würdigung in IDW-Mandat)

Long-Context-Stresstests (Inhalt auf S. 234 von 350 muss korrekt referenziert werden)

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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3.10.3 Metriken und ihre Definitionen

METRIK AUFGABE DEFINITION

Numerische Genauigkeit Bewertung, FDD Abs. Abweichung Ergebnis/

Ground-Truth, normalisiert

Hallucination-Rate alle Anteil Aussagen ohne

Quellenstütze / Tool-Call-

Beleg

Tool-Call-Korrektheit alle Werkzeug-Aufrufe Tool-Auswahl korrekt,

Parameter korrekt typisiert/

validiert

Long-Context-Recall Datenraum-Verarbeitung F1-Score über benannte

Entitäten/Werte

Konsistenz (Self-Check) Memo ↔ Modell Anteil Memo-Werte, die im

Modell-Output nachweisbar

sind

IDW-/IPEV-Konformität Bewertungs-Output Pass-/Fail-Score gegen

Pflicht-Checks

Latenz alle p50, p95 Latenz pro Gesamt-

Workflow

Cost (Token) alle Input-/Output-Token,

Modellkosten pro Aufgabe

Bias (Branche/Region) Peer-Recherche Gleichverteilung über Sub-

Branchen/Regionen

3.10.4 CI/CD-Integration und kontinuierliche Evaluation

Eval-Suiten werden in CI/CD-Pipelines integriert (GitLab CI, GitHub Actions, Jenkins). Workflow-

Beispiel:

Pull Request mit Änderung an Skill, Tool oder Modell-Version

Pre-Merge-Eval über Smoke-Set (~50 Cases, Laufzeit ~10 Min)

Full-Eval auf Staging-Branch (~500 Cases, Laufzeit ~6–10 Std)

1. 

2. 

3. 
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Merge nur bei nicht-Verschlechterung der Hauptmetriken (≤ 1 % Toleranz)

Production-Deployment mit Canary (10 % Traffic) und Auto-Rollback bei Drift

Das  Plattform-Telemetry-Modul  stellt  die  nötigen  Modell-Latenz-,  Token-  und  Hit-Rate-Daten

bereit.

3.10.5 Bias- und Fairness-Tests

Drei kritische Bias-Dimensionen sind in Corporate-Finance-Advisory-Workflows zu prüfen:

(a) Branchen-Bias. Peer-Recherche-Tools dürfen Branchen nicht systematisch über- oder unter-

repräsentieren. Test: für 50 zufällige Mandanten unterschiedlicher GICS-Codes wird das Peer-

Set erstellt; gemessen wird die Verteilung der Treffer über GICS-Sub-Branchen.

(b) Größen-Bias. Bewertungs-Tools dürfen kleine Targets nicht systematisch überbewerten oder

unterbewerten.  Test:  100 künstliche Targets  mit  logarithmisch verteiltem Umsatz  (10 Mio.–10

Mrd.  EUR),  Erwartung:  keine  signifikante  Größenkorrelation  der  Equity-Value/EBITDA-

Multiplikatoren bei standardisierten Inputs.

(c)  Sprach-Bias. Datenextraktion  aus  Datenräumen  muss  Deutsch  und  Englisch  (sowie

Mandantensprachen)  gleich  gut  beherrschen.  Test:  30  paarige  Datenraum-Sets  identischen

Inhalts in DE und EN; gemessen wird die F1-Differenz der extrahierten Kennzahlen (Toleranz < 2

pp).

3.10.6 Drift-Detection und Modell-Lifecycle

Modell-Drift (langsame Verschlechterung über Zeit) wird durch Continuous Eval überwacht:

Wöchentlicher Smoke-Run (~50 Cases) mit Trendcharts pro Metrik

Monatlicher Full-Run (~500 Cases)

Drift-Alarm bei Verschlechterung > 2 % über zwei aufeinanderfolgende Zeiträume

Modellwechsel-Test: bei Anbieter-Update (z. B. Opus 4.6 → 4.7) automatischer

Vergleichslauf vor Produktionsfreigabe

Rollback-Plan: jede Modellversion wird mindestens 90 Tage vorgehalten, Rollback ist

mandantenweise möglich

3.10.7 Eval-Sets im Adressatensegment-Vergleich

Die nötigen Investitionen in Eval-Sets unterscheiden sich nach Segment:

4. 

5. 

• 

• 

• 

• 

• 
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SEGMENT EVAL-SET-GRÖSSE (MANDATE) AUFBAUAUFWAND PFLEGE

P. A.

WP-/StB-

Sozietät

50–100 Bewertungen + 30–50

FDDs

80–140 PT 30–50 PT

PE-Firm 30–60 Pre-DDs + 20 Portfolio-

Reviews

50–90 PT 20–35 PT

M&A-Boutique 30–50 Sell-Side-Pakete + 20

Pitches

40–80 PT 15–30 PT

Die Investition zahlt sich i. d. R. innerhalb von 12–18 Monaten zurück: weniger Senior-Aufwand

für Skill-Validierung, höhere Mandatskonsistenz, geringere Berufshaftungsrisiken und schnellere

Adoption neuer Modellversionen.
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3.10.8 Beispiel-Implementierung einer Eval-Run-Funktion

import json, statistics

from dataclasses import dataclass

@dataclass

class EvalCase:

    case_id: str

    inputs: dict

    expected: dict

    metric: str          # z. B. "equity_value_meur", "wacc"

    tolerance_pct: float

def run_eval(cases: list, model_callable) -> dict:

    results, failures = [], []

    for case in cases:

        try:

            actual = model_callable(**case.inputs)

            expected_value = case.expected[case.metric]

            actual_value = actual[case.metric]

            err = abs(actual_value - expected_value) / max(abs(expected_value), 1e-9)

            ok = err <= case.tolerance_pct

            results.append({"case_id": case.case_id, "ok": ok, "err": err})

            if not ok:

                failures.append({"case_id": case.case_id,

                                 "expected": expected_value,

                                 "actual": actual_value, "err": err})

        except Exception as e:

            results.append({"case_id": case.case_id, "ok": False,

                             "exception": str(e)})

            failures.append({"case_id": case.case_id,

                             "exception": str(e)})

    pass_rate = sum(1 for r in results if r["ok"]) / max(len(results), 1)

    err_p95 = (statistics.quantiles([r["err"] for r in results

                                        if "err" in r], n=20)[-1]

                if results else None)

    return {"n_cases": len(cases), "pass_rate": pass_rate,

            "err_p95": err_p95, "failures": failures}

Diese Eval-Funktion ist Teil einer Plattform-Skill-Pipeline; sie wird bei jeder Skill-Änderung auf

das  gesamte  Eval-Set  angewendet  und  das  Ergebnis  in  einem  Reporting-Dashboard

veröffentlicht.
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3.11 Konsequenzen für Corporate-Finance-Advisory-Häuser

Die in den Abschnitten 3.1 bis 3.10 dargestellten Eigenschaften der Claude-Plattform haben drei

strategische Implikationen für die Industrie:

Erstens verlagert  sich  der  Hebel  der  Wertschöpfung  von  der  manuellen  Modellbau-  und

Datenextraktions-Kompetenz hin zur Methoden- und Würdigungskompetenz. Junior-Profile, die

heute primär repetitive Datenarbeit  leisten,  werden teilweise durch Skills/Agenten ersetzt;  die

Kompetenz, die rar bleibt, ist die fachliche Würdigung – genau dort, wo Senior-Partner heute

schon den höchsten Wert erzeugen.

Zweitens entsteht ein neuer Differenzierungs-Hebel über firmenspezifische Skills, Plugins und

MCP-Connectoren.  Wer  heute  ein  WACC-Berechnungs-Toolkit,  eine  QoE-Mapping-Bibliothek,

ein Peer-Recherche-System und eine IDW-Würdigungs-Pipeline kodifiziert  hat,  kann Mandate

konsistenter, schneller und mit weniger Senior-Belastung bearbeiten. Diese Differenzierung ist

nicht durch die Plattformwahl gegeben (Claude vs. Microsoft Copilot vs. OpenAI), sondern durch

die Investition in firmenspezifische Plattform-Bausteine.

Drittens ist die Compliance-Architektur ein Marktöffner für Premium-Mandate. Häuser, die ihre

Workflows  EU-AI-Act-konform,  IDW-konform  und  DORA-konform  gestalten,  können  sich  für

regulatorisch  sensitive  Mandate  (Banken-Bewertungen,  Audit-Sondergutachten,  Streit-  und

Sanierungs-Mandate) qualifizieren – mit höherer Marge und stabilerem Pricing.

Ergänzung  Eval-Suite  (Bezug  zu  3.10): Häuser,  die  in  eine  eigene  Eval-Suite  investieren,

gewinnen  einen  vierten  strategischen  Differenzierungs-Hebel:  Skills  sind  nicht  nur  kodifiziert,

sondern  auch  messbar  qualitätsgesichert,  was  die  Verteidigung  gegenüber  Mandanten,

Berufsstandards und Aufsichtsbehörden materiell vereinfacht.
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Kapitel 4 – Use-Case-Tiefenanalysen

4.0 Übersicht und Use-Case-Cluster-Karte

Die acht Use Cases bilden den vollständigen Mandatszyklus von der Datenraum-Verarbeitung

bis zur Vorstandsvorlage ab. Sie sind in zwei methodische Cluster gruppiert:  datenseitige Use

Cases (A, D, E), die heterogene Quellinformationen in strukturierte Mandatsdaten überführen,

und modellseitige Use Cases (B, C, F, G, H), die analytische Wertschöpfung aus diesen Daten

erzeugen.

USE CASE CLUSTER PRIMÄRE CLAUDE-

KOMPONENTE

MODELLWAHL-

SCHWERPUNKT

A Datenextraktion Daten Claude Cowork +

Sonnet 4.6

Sonnet, Haiku-

Vorstufe

B DCF-Bewertung Modell Claude for Excel +

Opus 4.6

Opus für Würdigung,

Sonnet für Modellbau

C Businessplan-

Forecast

Modell Claude for Excel +

Code

Opus + Sonnet

kombiniert

D QoE / NWC Daten + Modell Claude Code +

Sonnet

Sonnet, Haiku-

Mapping

E Peer-Recherche Daten Claude in Chrome +

MCP

Sonnet

F Memo / IM / FO Modell Claude.ai / Cowork +

Opus

Opus

G Modellprüfung Modell Claude for Excel +

Opus

Opus

H End-to-End Modell + Daten alle Komponenten

orchestriert

alle drei Modelle
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Eine Audit-relevante Konvention zieht sich durch alle Use Cases: jeder Werkzeugaufruf,  jede

Datenraum-Lesung und jede Modellausgabe wird in den Engagement-Audit-Trail (siehe Tool 15

in  Kap.  3.3a)  protokolliert.  Die  Berechnungen  erfolgen  deterministisch  über  Tools,  das

Sprachmodell trifft nur Strukturentscheidungen, die kritisch geprüft werden.

4.1 Use Case A – Datenextraktion aus Geschäftsberichten und

PDF-Konvoluten

4.1.1 Kontext und Ist-Workflow

Die Datenextraktion ist die ressourcenintensivste Vorstufe nahezu jedes Bewertungs- und FDD-

Mandats.  Typische  Eingabe:  50–150  PDFs  eines  Datenraums  (Konzernabschluss,  Anhang,

Lagebericht,  Forecast,  Management-Präsentation,  Verträge,  KPI-Reports),  ergänzt  um Excel-

Exports (Trial Balance, Forecasts, NWC-Aufschlüsselung). Die heutige Praxis verteilt diese Arbeit

überwiegend  auf  Junior-  und  Senior-Profile:  Junior  extrahieren  manuell  in  vorgegebene

Templates, Senior plausibilisieren und korrigieren. Aufwand pro mittlerem Datenraum: 80–120

Stunden; Fehlerquote 3–6 % bei Erstextraktion, davon 1–2 % materielle Fehler.

4.1.2 Soll-Workflow mit Claude

Drei-stufiger Pipeline-Aufbau. Stufe 1 (Haiku 4.5): OCR-Bereinigung gescannter PDFs, Tabellen-

Detektion, einfache Klassifikation Dokumenttyp (GuV / Bilanz / Anhang / Forecast / Sonstiges).

Stufe 2 (Sonnet 4.6): strukturierte Extraktion in vordefinierte JSON-Schemata mit Quellverweis

pro Wert.  Stufe 3 (Opus 4.6 selektiv): kritische Würdigung bei Auffälligkeiten (Doppelausweise,

abweichende Werte zwischen Quellen, ungewöhnliche Sondersachverhalte).

Verwendete  Tools:  extract_financials  (Custom-Tool  gegen  IFRS-/HGB-Schema),

nwc_run_rate  (Tool  12),  MCP-Verbindung  zum  Engagement-DMS  (iManage/SharePoint),

audit_trail_export  (Tool 15) für die Protokollierung.
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4.1.3 Beispiel-Promptkette

Prompt 1 (Senior):

„Lies alle PDFs in 01_Datenraum/Finanz/ und klassifiziere sie nach Typ

(GuV, Bilanz, Anhang, Lagebericht, Forecast, Sonstiges). Erstelle eine

Indextabelle mit Dateiname, Typ, Berichtsjahr, Sprache, Seitenzahl."

Prompt 2 (Senior):

„Extrahiere für die als GuV/Bilanz klassifizierten Dokumente die

Standardkennzahlen 2023–2025 in das angefügte JSON-Schema. Quellverweis

pro Wert mit Datei, Seite, Tabelle, Zellbereich. Markiere abweichende

Werte zwischen Konzern- und Anhangsausweis."

Prompt 3 (Senior):

„Validiere die Extraktion gegen die Trial Balance (04_TB/TB_2023-2025.xlsx).

Liste Abweichungen > 0,5 % und vermerke erklärungsbedürftige Posten."

Prompt 4 (Senior):

„Erstelle Audit-Notes (Cell-Note-Format [CFA-AUDIT v1]) für jede

extrahierte Zelle und markiere die Notes im finalen Excel-Template."

4.1.4 Beispieloutput (Auszug Indextabelle)

DATEI TYP JAHR SPRACHE SEITEN AUFFÄLLIGKEIT

01_GuV_Bilanz_2023-2025.pdf Konzernabschluss 2023–

2025

de 47 –

02_Konzernanhang_2025.pdf Anhang 2025 de 138 Pension 14,2

vs. 13,8 (S. 45

vs. S. 178)

03_Management_Praesentation.pdf Management-

Präsentation

2025 de 24 aktualisierte

Forecast-Datei

verlinkt

04_Forecast_2026-2030.xlsx Forecast 2026–

2030

de – Annahmen-Sheet

vorhanden

05_Lagebericht_2025.pdf Lagebericht 2025 de 86 Sonderaufwand

Restrukturierung

S. 31
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4.1.5 Quality Gates und Compliance

Vier-Augen-Review  durch  Senior;  deterministische  Cross-Checks  (Bilanzgleichung,

Summenkontrollen,  GuV-/CF-Konsistenz);  Quellverlinkung  pro  Wert  mit  Cell-Note;  Audit-Trail-

Export  am  Ende  der  Pipeline  (IDW-PS-330-konform).  Der  Engagement-Datenraum  bleibt

unverändert; alle Ausgaben werden im 02_Analyse/ -Ordner abgelegt.

4.1.6 Effizienz und Risiko

Hauptrisiken:  Halluzination  bei  Tabellenstrukturen,  insbesondere  in  Mehrspalten-Layouts;

mitigiert  durch  Tool-basierte  Extraktion  und  Bilanzgleichungs-Cross-Checks.

Sondersachverhalte (Restrukturierung, Pensionsgleichung HGB↔IFRS) werden als Auffälligkeit

markiert, nie automatisch in den Bewertungs-Datensatz übernommen.  Sprachlich heterogene

Datenräume (DE/EN-Mix) erfordern explizite Sprachklassifikation auf Dokumentebene.

4.1.7 Bandbreite (Stunden pro Standard-Datenraum)

SZENARIO ADOPTION STUNDEN REDUKTION GGÜ. HEUTE

Heute – 80–120 h –

Konservativ L2 50–75 h –30 bis –40 %

Base L3 35–55 h –50 bis –65 %

Ambitioniert L4 20–35 h –70 bis –80 %

4.2 Use Case B – DCF-Bewertungsmodelle mit Claude for Excel

4.2.1 Kontext und Ist-Workflow

Bewertungsmandate  (IDW  S  1,  IFRS  13,  IPEV,  PPA,  Goodwill-Impairment)  folgen  einer

hochstandardisierten Sequenz: Annahmenblatt → Cashflow-Forecast → WACC-Bestimmung →

Diskontierung → Brücke EV→Equity → Sensitivitäten → Würdigung. Der Modellbau wird heute

fast  vollständig  manuell  in  Excel  gefertigt  (durchschnittlich  60–100  Stunden);  die  größte

Engpassstelle ist die konsistente Pflege der Annahmen-Modell-Reporting-Verlinkung.
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4.2.2 Soll-Workflow mit Claude

Claude  for  Excel  orchestriert  den  vollständigen  Modellbau.  Modellwahl:  Sonnet  4.6 für

Modellgenerierung und Verlinkung, Opus 4.6 für Würdigung der WACC-Auswahl und Plausibilität

der  Annahmen.  Tools  im  Einsatz:  compute_wacc  (Tool  1),  discount_cashflows  (Tool  2),

bridge_to_equity  (Tool 3),  peer_multiple_lookup  (Tool 4),  forecast_cashflows  (Tool 5),

sensitivity_grid  (Tool  6),  idw_s1_check  (Tool  8),  peer_triangulation  (Tool  10),

audit_trail_export  (Tool 15).

WACC-Vertiefung. Die Ermittlung des WACC folgt CAPM mit deutschen Standardparametern:

Risk-Free Rate aus Bundesbank-10Y-Govbond, MRP nach Damodaran/Stehle (2026: ~5,5 % für

DACH), Peer-Beta aus 24-Monats-Regression (Tool 4), Re-Levering nach Modigliani-Miller mit

Ziel-Kapitalstruktur  (Branchen-Median  oder  Strategie-Annahme).  Die  Plattform  berechnet  die

unlevered Beta jedes Peers ( beta_unlevered = beta_levered / (1 + (1-t) × D/E) ), bildet

den  Median  und  re-levered  ihn  auf  die  Ziel-Kapitalstruktur  des  Targets.  Spezifische

Risikoprämien  (Größe,  Land,  Mandant)  werden  additiv  ergänzt  und  im  Computation-Log

dokumentiert.

FCF-Konstruktion. Claude folgt der Standard-FCFF-Formel FCFF = EBIT × (1 − t) + D&A − 

CapEx − ΔNWC .  Treiber  sind im Annahmen-Sheet  hinterlegt  (Volumen × Preis  ×  Marge oder

Marktanteil × Marktwachstum); ΔNWC wird aus NWC-Tagen berechnet ( NWC_n = Revenue_n × 

NWC_Tage / 365 ). Die Mid-Year-Convention ist Standard, aber je Mandat überprüfbar.

Terminal Value. Zwei Methoden parallel verfügbar: Gordon-Growth mit TV = FCF_LastYear × 

(1+g) / (WACC − g)  und  Exit-Multiple mit  TV = Multiple × MetricLastYear .  Claude

berechnet  beide  und  prüft  Konsistenz  (impliziter  Multiple  aus  Gordon  vs.   Exit-Multiple);  bei

großer Abweichung wird Würdigung erzwungen.

Brücke EV → Equity. Equity = EV − NetDebt − Minorities − Pension − OffBalance + 

AssociatedInvestments  (Tool 3) mit Doppelzählungs-Warnung (z. B. wenn Pension bereits in

Net Debt enthalten).
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4.2.3 Beispiel-Promptkette

Prompt 1: „Erstelle ein 5-Jahres-Entity-DCF-Modell für MetallTec GmbH.

Sheets: Cover, Assumptions, GuV, Bilanz, Cashflow, WACC, Valuation,

Sensitivity, Sources. Treibermodell aus dem Forecast (04_Forecast.xlsx).

Bewertungsstichtag 30.09.2026."

Prompt 2: „Lege das WACC-Sheet an. Verwende Bundesbank-10Y-RFR

(2,45 %), Damodaran-MRP (5,50 %), Peer-Beta-Median aus dem in

Schritt 1 gewählten Peer-Set. Re-levere auf Ziel-D/E = 30/70."

Prompt 3: „Diskontiere die FCFs (Mid-Year, Stub bis 30.09.) und ergänze

beide Terminal-Value-Methoden (Gordon mit g=2 %, Exit-Multiple

EV/EBITDA = 7,9× Peer-Median). Markiere Inkonsistenz, falls > 10 %

Abweichung."

Prompt 4: „Brücke EV → Equity Value mit Net Debt, Minorities, Pension,

Beteiligungen (siehe extrahierte Werte aus Use Case A)."

Prompt 5: „Erstelle Sensitivitätsmatrix WACC ±100 bp × g ±50 bp;

Tornado-Diagramm für die Top-7-Treiber; Football-Field über alle

Methoden."

Prompt 6: „Generiere Memo-Auszug mit Bewertungsergebnis, Würdigung

(IDW S 1) und Quellverweisen pro Annahme. Validiere mit idw_s1_check."
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4.2.4 Beispieloutput (Auszug Bewertungs-Tabelle)

POSITION WERT (MIO.

EUR)

METHODIK / QUELLE

FCF Y1 (10/2026–

9/2027)

16,2 Forecast S. 8, EBIT(1-t)+D&A−CapEx−ΔNWC

FCF Y5 (10/2030–

9/2031)

22,6 Forecast S. 8

WACC 6,89 % CAPM, Peer-Beta 1,10, MRP 5,50 %, Tax 30 %

g_terminal 2,0 % HICP-Trend Eurostat, plausibel im Korridor 1,5–

2,5 %

TV (Gordon) 327,8 FCF_LastYear × 1,02 / (0,0689 − 0,020)

TV (Exit-Multiple) 313,4 7,9× × EBITDA Y5 (39,7 Mio.)

TV-Konsistenz-Check OK Abweichung 4,4 %, im Toleranzbereich

PV Explicit 79,8 SUMPRODUCT(FCF, 1/(1+WACC)^Year+0,5)

PV TV (Gordon) 234,6 TV / (1+WACC)^4,75

Enterprise Value

(Gordon)

314,4 PV Explicit + PV TV

− Net Debt -35,7 Bilanz 2025, Anhang S. 12

− Minorities -4,2 Anhang S. 18

− Pension -12,6 Anhang S. 45 (HGB-anteilig)

+ Beteiligungen +5,3 Anhang S. 52

Equity Value 267,2

Sensitivitäts-Matrix (WACC × g): Spanne 237,0 – 379,7 Mio. EUR; IQR 251,6–294,7; Median

294,7.
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4.2.4a WACC-Decomposition-Tabellenblatt

Die  WACC-Bestimmung  ist  die  methodisch  sensibelste  Stelle  einer  DCF-Bewertung  –  jede

Komponente wird in einer eigenen Zelle abgelegt, mit Quelle, Stichtag, Methodik-Hinweis und

Plausibilitätsprüfung. Claude for Excel erzeugt das WACC-Sheet im folgenden Standardlayout

(Bordeaux-Akzent  in Spalte „Wert").  Die Werte sind aus dem fortgeführten MetallTec-Beispiel

(Stichtag 30.09.2026).
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# KOMPONENTE WERT EINHEIT QUELLE /

METHODIK

QUELLEN-

STICHTAG

EXCEL-FORMEL /

TOOL-CALL

PLAUSIBILITÄT /

BEMERKUNG

1 Risk-free Rate (R_f) 2,45

%

p. a. Deutsche

Bundesbank

Statistik R-DD-

AAA-10Y,

Stichtagskurs

30.09.2026 =Sources!D5  (Power-

Query-Verbindung)

Korridor 2,2–2,8 %

im Q3/2026;

Plausibel

2 Markt-Risikoprämie

(MRP)

5,50

%

p. a. Damodaran

Country Risk

Premium Update +

Stehle (DACH

2026)

06/2026 =Sources!D6 DACH-Korridor 5,0–

6,0 %; Mittelwert

3 Levered Peer-Beta

(Median)

1,18 – Bloomberg 24-

Monats-Adj. Beta,

17-Peer-Set

30.09.2026 =MEDIAN(Peers!Beta_2y) IQR 1,02–1,32;

homogen

4 Steuersatz (Tax) 30,00

%

– Effektiv-Steuersatz

Mandant

(KSt+SolZ+GewSt)

FY2025 =Assumptions!Tax_Rate Konsistent mit GuV-

Steuerquote 30,4 %

5 Median Peer-D/E 0,42 – Capital IQ Net

Debt / Equity

Median

30.09.2026 =MEDIAN(Peers!D_to_E) Industrie-Korridor

0,30–0,55

6 Unlevered Peer-

Beta

0,93 – β_u = β_l / (1 + (1-

t) × D/E)

– =Beta_levered / (1 + 

(1-Tax) × 

Peer_DE_Ratio)

aus Zeile 3, 4, 5

7 Ziel-D/V

(Verschuldungsgrad)

30,00

%

– Strategie-

Annahme Mandant

(Industrie-Median)

– =Assumptions!Target_DV innerhalb Peer-

Bandbreite

8 Ziel-E/V

(Eigenkapitalquote)

70,00

%

– 1 − D/V – =1 − Target_DV –

9 Ziel-D/E 0,4286 – D/V ÷ E/V – =Target_DV / Target_EV –

10 Re-levered Beta 1,21 – β_l = β_u × (1 +

(1-t) × D/E)

– =Beta_unlevered × (1 + 

(1-Tax) × Target_DE)

Plausibilitätskorridor

1,0–1,4

11 p. a. 12/2025 =Sources!D11
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# KOMPONENTE WERT EINHEIT QUELLE /

METHODIK

QUELLEN-

STICHTAG

EXCEL-FORMEL /

TOOL-CALL

PLAUSIBILITÄT /

BEMERKUNG

Größenprämie (Size

Premium)

0,80

%

Duff & Phelps

2025 Decile 7

(Mid-Cap DACH)

optional; Senior-

Würdigung

12 Länder-Risikoprämie

(CRP)

0,00

%

p. a. Deutschland AAA

– nicht ergänzt

06/2026 =Sources!D12 DACH-Standard 0

%

13 Spezifische

Risikoprämie (SRP)

0,00

%

p. a. keine spezifische

Mandantenrisiken

(Senior-

Würdigung)

– =Assumptions!SRP dokumentiert in

Memo

14 Cost of Equity

(k_E)

9,96

%

p. a. k_E = R_f + β_l ×

MRP + Size +

CRP + SRP

– =R_f + Re_levered_Beta 

× MRP + Size + CRP + 

SRP

CAPM

15 Pre-Tax Cost of

Debt (k_d)

4,50

%

p. a. Bank-Term-Sheet

(Senior 4,25 % +

25 bp Marge)

09/2026 =Sources!D15 Plausibel ggü. Mid-

Cap-Korridor 3,8–

5,2 %

16 After-Tax Cost of

Debt

3,15

%

p. a. k_d × (1 − Tax) – =Cost_of_Debt_Pretax × 

(1 − Tax)

–

17 Equity-Anteil × k_E 6,97

%

– E/V × k_E – =Target_EV × 

Cost_of_Equity

–

18 Debt-Anteil × k_d

(after-tax)

0,95

%

– D/V ×

k_d_after_tax

– =Target_DV × 

After_Tax_Cost_of_Debt

–

19 WACC 7,92

%

p. a. Σ Zeile 17 + 18 – =Equity_Weight × 

Cost_of_Equity + 

Debt_Weight × 

After_Tax_Cost_of_Debt

rundungsfreie

Anzeige

20 WACC (gerundet) 7,90

%

p. a. – – =ROUND(WACC, 4) für Reporting

Hinweis zur Sensitivität: Die WACC ist sensitiv für die Beta-Auswahl (±10 % Beta → ±55 bp

WACC) und für den Steuersatz (±200 bp Tax → ±20 bp WACC). Daher zeigt das WACC-Sheet

eine eingebettete Sensitivitätstabelle (Tornado-Diagramm) der oben numerierten Komponenten.

Tool-Call zur Erzeugung:
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{

  "tool": "compute_wacc",

  "arguments": {

    "rf_rate": 0.0245, "rf_source": "bundesbank.10y_govbond",

    "as_of": "2026-09-30",

    "mrp": 0.0550,

    "beta_levered_peer_median": 1.18,

    "beta_unlever_relever": true,

    "peer_de_ratio_median": 0.42,

    "target_debt_ratio": 0.30,

    "cost_of_debt_pretax": 0.0450,

    "tax_rate": 0.30,

    "size_premium": 0.0080,

    "country_risk_premium": 0.0000,

    "specific_risk_premium": 0.0000

  }

}

Tool-Output (Auszug):

{

  "rf_rate": 0.0245,

  "beta_unlevered": 0.9296,

  "beta_relevered": 1.2126,

  "cost_of_equity": 0.0996,

  "after_tax_cost_of_debt": 0.0315,

  "equity_weight": 0.70, "debt_weight": 0.30,

  "wacc": 0.0792,

  "wacc_rounded": 0.0790,

  "computation_log": [

    "β_u = 1,18 / (1 + (1−0,30) × 0,42) = 0,9296",

    "β_l_target = 0,9296 × (1 + (1−0,30) × 0,4286) = 1,2126",

    "k_E = 2,45 % + 1,2126 × 5,50 % + 0,80 % = 9,96 %",

    "k_d_after_tax = 4,50 % × (1−0,30) = 3,15 %",

    "WACC = 0,70 × 9,96 % + 0,30 × 3,15 % = 7,92 %"

  ],

  "validation": { "method": "CAPM/MM", "idw_s1_compliant": true,

                  "warnings": [] }

}

Hinweis  zur  Aktualisierung  im  Memo  (DCF-Folge): Die  WACC-Decomposition  liefert  für

MetallTec  einen  WACC  von  7,92  % (gerundet  7,9  %)  –  dies  ersetzt  den  vorher  in  4.2.4

verwendeten Beispielwert von 6,89 % und entspricht einer Verfeinerung mit Größenprämie und

voller  Re-Levering-Logik.  Im  Volltext  der  Studie  wird  die  WACC-Werte  konsistent  mit  der

Decomposition  in  Tabelle  4.2.4a  verwendet  (alle  Folgeberechnungen  Equity  Value,
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Sensitivitätsmatrix,  Memo-Auszug etc.  werden mit  WACC 7,9  % konsistent  neu generiert;  in

dieser  Draft-Fassung  bleibt  der  Originalpfad  in  4.2.4  didaktisch  erhalten  und  mit  Hinweis

flankiert).

4.2.5 Quality Gates und Compliance

idw_s1_check  (Tool  8)  validiert  das  Modell  automatisch  gegen  die  IDW-S1-Pflicht-Kriterien

(CAPM-Konformität,  TV-Plausibilität,  Steueradjustierung,  Peer-Triangulation).  Vier-Augen-Sign-

off durch Senior in der Validator-Rolle. Cell-Notes pro Annahme; Senior-Würdigung dokumentiert

in Memo-Sektion „Methodische Würdigung". Bei TV-Anteil > 80 % am EV erzwingt das System

eine explizite Begründung.

4.2.6 Effizienz und Risiko

Hauptrisiken:  Annahmen-Bias (Mandant  liefert  ambitionierten  Forecast);  mitigiert  durch  Top-

Down-Cross-Check  via  validate_forecast  und  Triangulation  mit  Peer-Multiplikatoren.

Numerische Halluzination durch Tool-Use ausgeschlossen.  Methodenwahl (Entity vs. Equity,

Gordon vs. Exit-Multiple) bleibt Senior-Entscheidung mit dokumentierter Würdigung.

4.2.7 Bandbreite

SZENARIO STUNDEN REDUKTION

Heute 60–100 h –

Konservativ 45–75 h –15 bis –25 %

Base 35–55 h –30 bis –45 %

Ambitioniert 20–40 h –55 bis –65 %
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4.3 Use Case C – Forecast / Businessplan-Modellierung

4.3.1 Kontext und Ist-Workflow

Businessplan-Arbeit  dominiert  in  zwei  Modi:  Erstellung  eigener  Pläne  (z.  B.  IDW  S  6

Sanierungsplan,  IPO-Forecasts,  Carve-out-Pläne)  und  Plausibilisierung  fremder  Pläne  (FDD-

Forecast-Cross-Check, Equity-Story-Tests). Aufwand heute: 90–140 Stunden je Standard-Plan,

davon  35–45  %  Treibermodell-Bau,  25–35  %  Plausibilität,  20–30  %  Stress-Szenarien  und

Würdigung.

4.3.2 Soll-Workflow

Mehrstufige Pipeline: (1) Treiberidentifikation aus historischen Daten und Markt; (2) Top-Down-

Cross-Check  (Marktwachstum,  Marktanteile,  Branchen-Margenpfad);  (3)  Bottom-Up-

Modellierung (Volumen × Preis × Mix × Marge × Capex × NWC); (4) Stress-Szenarien (Best/

Base/Worst)  mit  Monte-Carlo-Option;  (5)  Würdigung  gegen  IDW  S  6  (für  Sanierung)  bzw.

branchenüblichen  Forecast-Standards.  Tools:  forecast_cashflows  (Tool  5),

validate_forecast  (Custom),  sensitivity_grid  (Tool  6),  monte_carlo_valuation  (Tool

11), idw_s6_business_plan_check  (Tool 13).

4.3.3 Beispiel-Promptkette

Prompt 1: „Lies den Mandanten-Plan (04_Forecast_2026-2030.xlsx) und

extrahiere das Treibermodell. Identifiziere implizite Annahmen

(Volumenwachstum, Preisanpassung, Margenpfad, Investitionsquote, NWC)."

Prompt 2: „Validiere Revenue-CAGR gegen Mordor-Marktreport 2026 für

DACH-Industriekomponenten. Berechne Outperformance-Faktor."

Prompt 3: „Erstelle Drei-Szenarien-Modellierung. Best-Case: Markt-CAGR

+ 30 %; Base: Markt-CAGR + 15 %; Worst: Markt-CAGR. Halte EBIT-Marge

und CapEx-Quote konstant innerhalb der Szenarien."

Prompt 4: „Führe Monte-Carlo-Simulation durch (20.000 Iterationen) mit

Verteilungen: Revenue-Growth Triangular(2 %, 5 %, 9 %), EBIT-Marge

Normal(11,5 %, 0,8 %), CapEx-Quote Triangular(7 %, 8 %, 11 %).

Liefere P5/P50/P95 Equity Value."

Prompt 5: „Bei IDW-S6-Mandat: prüfe Pflichtbestandteile

(Krisenursachen, Leitbild, operative/finanzwirtschaftliche Maßnahmen,

Fortbestehensprognose, Stress-Szenarien)."
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4.3.4 Beispieloutput (Drei-Szenarien-Tabelle)

TREIBER WORST BASE BEST

Revenue-CAGR 2026–2030 3,8 % 5,1 % 6,9 %

EBIT-Marge Y5 11,5 % 12,4 % 13,2 %

CapEx-Quote Ø 9,5 % 8,9 % 8,2 %

NWC-Tage 82 79 77

Equity Value (Mio. EUR) 213 267 332

Δ vs. Base -20 % – +24 %

Monte-Carlo-Ergebnis: Median 269 Mio. EUR; P5 198 Mio. EUR; P95 348 Mio. EUR; σ ≈ 47 Mio.

EUR.

4.3.5 Quality Gates und Compliance

idw_s6_business_plan_check  (Tool  13)  für  Sanierungsmandate;  validate_forecast  für

Marktbenchmark-Prüfung.  Senior-Würdigung  der  zentralen  Annahmen  verpflichtend;

Outperformance > 1,2× Markt-CAGR muss schriftlich begründet werden.

4.3.6 Effizienz und Risiko

Hauptrisiken: Optimismus-Bias des Mandanten (übersteigerte Wachstumsannahmen); mitigiert

durch  Top-Down-Cross-Check  und  Peer-Triangulation.  Sensitivitäts-Blindheit (zu  wenige

Treiber  variiert);  mitigiert  durch  standardisierte  Tornado-Liste  der  Top-10-Treiber.  Bei

Sanierungsplänen  besteht  zusätzlich  das  Risiko  der  fehlenden  Stakeholder-Konsens-

Dokumentation – Tool 13 weist solche Lücken explizit aus.
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4.3.7 Bandbreite

SZENARIO STUNDEN REDUKTION

Heute 90–140 h –

Konservativ 70–110 h –15 bis –25 %

Base 50–80 h –30 bis –50 %

Ambitioniert 30–55 h –55 bis –70 %

4.4 Use Case D – QoE / NWC-Analyse / EBITDA-Brücke

4.4.1 Kontext und Ist-Workflow

Quality-of-Earnings ist der analytische Kern jeder FDD. Eingaben sind Trial Balance (monatlich,

36  Monate),  Vertrags-  und  Salärlisten,  Forecast-Annahmen,  Vorjahresvergleiche.  Aufgaben:

Mapping  in  QoE-Standardpositionen,  Identifikation  Add-back-Kandidaten  (Sondereffekte,

Eigentümer-Gehälter,  Carve-out-Kosten,  Restrukturierung,  COVID-Kosten),  Pro-forma-

Anpassungen,  EBITDA-Bridge  von  Reported  zu  Normalisiert,  NWC-Run-Rate-Analyse  mit

Saisonalität. Aufwand heute 120–200 Stunden.

4.4.2 Soll-Workflow

Tools: qoe_mapping  (Tool 7) gegen Big4-QoE-Vorlage v2026; nwc_run_rate  (Tool 12) für peak-

to-trough; manuelle Senior-Würdigung der Add-backs in der Validator-Rolle. Modellwahl: Sonnet

für Bulk-Mapping, Opus für Würdigung der Add-back-Plausibilität.

KATALYSIA Research · Corporate Finance Advisory · Vollfassung v2.0

Seite 90 von 208 Mai 2026



4.4.3 Beispiel-Promptkette

Prompt 1: „Mappe Trial Balance 04_TB_2023-2025.xlsx auf Big4-QoE-Schema

v2026. Liste unmapped Konten (> 50 TEUR Saldo) auf."

Prompt 2: „Identifiziere Add-back-Kandidaten: Eigentümer-Gehalt über

Markt (Vergleich Kienbaum 2025), one-time legal (Konto 5901),

Restrukturierung (Konto 5902), Carve-out-Kosten (Liste aus

Engagement-Memo)."

Prompt 3: „Erstelle EBITDA-Brücke Reported → Normalisiert mit

Wasserfall-Diagramm. Berechne LTM-EBITDA per 30.09.2026."

Prompt 4: „Führe NWC-Run-Rate-Analyse durch (monatliche Daten 2023–2025).

Liefere Run-Rate, Peak, Trough, Saisonalitäts-Indikator,

indikativen Funding-Need."

Prompt 5: „Markiere kritische QoE-Findings für Senior-Würdigung

(Kategorie A: > 0,5 Mio. EUR EBITDA-Wirkung; Kategorie B: 0,2–0,5)."

4.4.4 Beispieloutput (EBITDA-Brücke)

POSITION EBITDA (MIO. EUR) KOMMENTAR

Reported EBITDA 2025 24,4 aus GuV

+ Eigentümer-Vergütung über

Markt

+1,8 Differenz zu Marktstandard

nach Kienbaum

+ Restrukturierung Werk

Aachen

+1,2 one-time, dokumentiert in

Anhang S. 31

+ Legal-Kosten Patentstreit +0,4 settled in Q3/2025

+ Pre-IPO-Kosten +0,3 Beratungshonorare DD-Phase

− Pro-forma Headcount-

Aufbau

-0,3 Werk Aachen, ab Q2/2027

Normalisiertes EBITDA 2025 27,8 LTM 28,1 (per 30.09.2026)

NWC-Run-Rate-Output:  Run-Rate  47,2  Mio.  EUR;  Peak  (Mai  2025)  53,8  Mio.  EUR;  Trough

(Februar 2025) 41,5 Mio. EUR; Saisonalitäts-Spread 12,3 Mio. EUR; Funding-Need indikativ ~6,6

Mio. EUR.
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4.4.5 Quality Gates

Senior-Würdigung  jedes  Add-backs  Pflicht  (Vier-Augen).  qoe_mapping  markiert  unmapped

Konten ab 50 TEUR; Senior weist sie manuell zu oder kennzeichnet als „nicht relevant". Bridge-

Konsistenz-Check: Summe der Add-backs entspricht dem Memo.

4.4.6 Effizienz und Risiko

Hauptrisiken:  inkonsistente  Add-back-Politik zwischen  Mandaten  (mitigiert  durch  Big4-

Standardvorlage);  Saisonalitäts-Fehler bei NWC (mitigiert durch monatliche Datentiefe von 36

Monaten);  fehlende Mandantenkooperation bei Quellnachweisen (Audit-Trail  markiert solche

Lücken).

4.4.7 Bandbreite

SZENARIO STUNDEN REDUKTION

Heute 120–200 h –

Konservativ 90–150 h –20 bis –30 %

Base 65–115 h –35 bis –50 %

Ambitioniert 40–80 h –60 bis –70 %

4.5 Use Case E – Multiplikator-Recherche und Peer-Group-

Erstellung

4.5.1 Kontext und Ist-Workflow

Peer-Recherche  ist  ein  klassischer  Junior-Workflow:  Long-List  aus  Capital  IQ  /  PitchBook  /

Mergermarket  erzeugen,  manuelle  Filterung  nach  Branche/Region/Größe,  Bereinigung  um

Outlier,  Berechnung  von  Median/IQR/Mean,  Triangulation  mit  Bewertungsergebnis.  Aufwand

heute:  30–50  Stunden  je  Standard-Mandat,  bei  spezialisierten  Branchen  oder

grenzüberschreitenden Targets bis 80 Stunden.
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4.5.2 Soll-Workflow

Claude  in  Chrome  +  MCP-Connector  zu  Capital  IQ  liefert  die  Long-List  automatisiert;

peer_multiple_lookup  (Tool  4)  mit  IQR-  und  Homogenitätsanalyse;  peer_triangulation

(Tool 10) für die Brücke zum DCF-Ergebnis. Modellwahl: Sonnet 4.6 für Recherche, Opus 4.6 für

die kritische Würdigung der Peer-Auswahl.

4.5.3 Beispiel-Promptkette

Prompt 1: „Erstelle Peer-Long-List für GICS-201060 in DACH und

angrenzenden EU-Märkten (FRA, ITA, NLD), Umsatz 120–450 Mio. EUR,

listed only, max. 25 Treffer (MCP capitaliq)."

Prompt 2: „Beurteile Homogenität (IQR/Median). Bei heterogenem Set:

schlage 2–3 Sub-Cluster vor (z. B. nach Endmarkt, Margen-Pfad)."

Prompt 3: „Berechne Median, IQR, Mean für EV/EBITDA, EV/Sales, P/E,

Beta-2Y. Markiere Outlier > ±2 σ vom Median."

Prompt 4: „Trianguliere mit DCF-EV des Targets (314,4 Mio. EUR).

Berichte Premium/Discount, Begründung über Margenstruktur."

4.5.4 Beispieloutput (Peer-Median-Tabelle)

MULTIPLIKATOR MEDIAN IQR MEAN ANZAHL

EV/EBITDA 2025e 7,9× 7,2×–8,7× 8,1× 17

EV/Sales 2025e 1,3× 1,1×–1,6× 1,4× 17

P/E 2025e 14,6× 12,4×–17,1× 15,2× 14

Beta-2Y 1,10 0,95–1,28 1,12 17

Triangulation: Implied DCF-EV/EBITDA 8,4× vs. Peer-Median 7,9× (+0,5×, +6,3 %); Implied EV/

Sales 1,4× vs. 1,3× (+8 %). Premium begründet durch höhere EBIT-Marge (12,2 % vs. Peer-

Median 11,1 %).
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4.5.5 Quality Gates

Senior-Sign-off der Peer-Auswahl Pflicht (Aufnahme/Ausschluss-Begründung); IQR-Band < 50 %

Median als Homogenitäts-Indikator; bei < 5 Peers Pflicht zur Erweiterung des geographischen

Suchradius oder Übergang zu Sub-Cluster.

4.5.6 Effizienz und Risiko

Hauptrisiken:  Peer-Set-Bias (cherry-picking);  mitigiert  durch standardisierte Selektionskriterien

und  IQR-Test.  Outdated Multiplikatoren (Markt-Stress-Phasen);  mitigiert  durch  as_of-Datum

und Vergleich mit historischer Bandbreite (12-Monats-Rolling).  Carve-out-/Distressed-Targets

erfordern separate Adjustments – Tool 4 markiert solche Konstellationen.

4.5.7 Bandbreite

SZENARIO STUNDEN REDUKTION

Heute 30–50 h –

Konservativ 18–32 h –30 bis –45 %

Base 9–20 h –50 bis –70 %

Ambitioniert 5–12 h –75 bis –85 %

4.6 Use Case F – Memo-, IM- und Fairness-Opinion-Drafting

4.6.1 Kontext und Ist-Workflow

Memos, Information Memoranda und Fairness Opinions sind die Output-Schicht jeden Mandats.

Aufwand  heute:  50–90  Stunden  je  Standard-Memo,  dominiert  durch  Senior-Stunden  in  der

Endredaktion (Strukturlogik, Ton, Kuratierung). Risikoklassen: faktische Konsistenz mit Modell,

methodische Korrektheit, sprachliche Präzision, mandatsspezifische Sensibilität (z. B. Fairness

Opinion in einer öffentlichen Übernahme).
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4.6.2 Soll-Workflow

Claude.ai oder Claude Cowork mit Opus 4.6 als primäres Modell. Eingabe: Bewertungsmodell

(Excel),  Annahmen-Memo,  Marktreports,  Engagement-Kontext.  Tool-Use:

fairness_opinion_drafter  (Tool  14)  für  strukturierten  Erst-Entwurf;  audit_trail_export

(Tool 15) zur Verlinkung jeder Memo-Aussage mit der Modellzelle bzw. Quelle.

4.6.3 Beispiel-Promptkette

Prompt 1: „Generiere Memo-Auszug zur Bewertung MetallTec aus dem

Modell. Struktur: Auftrag, Methodik, Bewertungsergebnis, Würdigung,

Risiken, Schlussfolgerung. Quellverweis pro Aussage."

Prompt 2: „Prüfe Memo-Konsistenz: jede Zahl muss mit dem Modell-Output

(Tool-Call-Log) übereinstimmen. Liste Diskrepanzen."

Prompt 3: „Schärfe Tonalität: wissenschaftlich-sachlich, keine

Marketing-Adjektive. Senior-Stil (deutsch, IDW-konform)."

Prompt 4 (Fairness Opinion): „Generiere Pflicht-Sektionen einer FO

nach den allgemein anerkannten Grundsätzen. Lege Senior-Würdigung als

separate Sektion an."

4.6.4 Beispieloutput (Memo-Auszug, gekürzt)

Bewertungsergebnis. Die  indikative  Bewertung  des  Equity  der  MetallTec  GmbH  zum

Stichtag 30.09.2026 ergibt nach der Entity-DCF-Methode einen Wert von 267,2 Mio. EUR

(Base-Case; WACC 6,89 %, g 2,0 %). Die Sensitivitätsanalyse über WACC ±100 bp und g

±50 bp resultiert in einer Bandbreite von 251,6 bis 294,7 Mio. EUR (interquartil) bzw. 237,0

bis 379,7 Mio. EUR (Maximalspanne). Die Triangulation mit dem Peer-Median (EV/EBITDA

7,9×) bestätigt das DCF-Ergebnis innerhalb einer Toleranz von 6,3 % (Premium begründet

durch überdurchschnittliche EBIT-Marge).

Methodische Würdigung. Die Bewertung folgt  dem IDW S 1 in der Fassung 2008. Die

Wahl des Equity-DCF im Entity-Verfahren ist durch die stabile Kapitalstruktur des Targets

gerechtfertigt. Die WACC-Bestimmung verwendet ein Peer-Beta-Median (1,10) aus einem

Set von 17 europäischen Vergleichsunternehmen mit einem IQR-Band von 0,95 bis 1,28;

das Set ist als homogen einzustufen. Der Terminal-Value-Anteil am EV beträgt 74,6 % – im

üblichen Korridor für reife DACH-Industrieunternehmen.
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4.6.5 Quality Gates

Senior-Sign-off  Pflicht;  Plagiats-Check  über  Engagement-Datenbank  (keine  inkonsistente

Wiederverwendung  von  Memo-Texten);  Konsistenz-Cross-Check  zwischen  Memo und  Modell

automatisch.

4.6.6 Effizienz und Risiko

Hauptrisiken:  stilistische  Verflachung durch  generische  KI-Sprache  (mitigiert  durch

firmenspezifische Stilbibliothek  und Senior-Endredaktion);  Faktenkonsistenz zwischen Memo

und  Modell  (mitigiert  durch  automatischen  Cross-Check).  Bei  Fairness  Opinions  zusätzliche

Haftungsrisiken der unterzeichnenden Sozietät – KI-Entwürfe sind ausschließlich als Vorlage zu

betrachten, niemals als finales Produkt.

4.6.7 Bandbreite

SZENARIO STUNDEN REDUKTION

Heute 50–90 h –

Konservativ 35–65 h –20 bis –30 %

Base 22–50 h –35 bis –55 %

Ambitioniert 15–35 h –60 bis –70 %

4.7 Use Case G – Modellprüfung, Konsistenz- und Plausibilitäts-

Checks

4.7.1 Kontext und Ist-Workflow

Modellprüfungen erfolgen entweder im Audit-Kontext (IDW PS 314, 330) oder als interne Quality

Gates vor Senior-Sign-off. Eingabe: ein bestehendes Excel-Modell des Mandanten oder eines

Drittberaters.  Aufgaben:  Strukturanalyse,  Zirkularitätsprüfung,  Bilanz-/CF-/GuV-Konsistenz,

Plausibilität  von  Wachstumsraten  und  Margenpfaden,  Bewertungsannahmen,  Methoden-

Konformität. Aufwand heute: 40–70 Stunden, in Audit-Kontexten bis 120 Stunden.
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4.7.2 Soll-Workflow

Claude for Excel  + Opus 4.6.  Tools:  idw_s1_check  (Tool  8),  Workbook-Analyse-Routine aus

Kap. 3.4.2 Block A, peer_triangulation  (Tool 10) für externe Plausibilität.

4.7.3 Beispiel-Promptkette

Prompt 1: „Analysiere Mandant-Modell „BewertungT_v2.xlsx" und erstelle

Strukturüberblick: Sheets, Named Ranges, Zirkularitäten, externe

Verknüpfungen, volatile Funktionen."

Prompt 2: „Konsistenz-Check: Bilanzgleichung, Cashflow-Brücke,

Steuerquote, Wachstumsraten vs. Markt-CAGR, Margenpfad vs. Peer-Set."

Prompt 3: „Methoden-Check (IDW S 1): WACC-Komponenten, TV-Methodik,

Mid-Year-Convention, Brücke EV→Equity, Peer-Triangulation. Liste

Lücken und Empfehlungen."

Prompt 4: „Erstelle Modellprüfungs-Memo mit Findings nach Kategorien

(A: kritisch, B: erheblich, C: redaktionell)."
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4.7.4 Beispieloutput (Findings-Tabelle)

# KATEGORIE BEFUND WIRKUNG EMPFEHLUNG

1 A NWC-

Veränderung Y3

= 0 EUR (trotz

+18 %

Revenue)

FCF Y3 +1,9

Mio. EUR

überzeichnet

NWC-Tage

konstant halten

und

betragsmäßig

anpassen

2 A g_terminal = 5

% > Markt-

CAGR 3,5 %

TV +13 % zu

hoch

g auf 2–3 %

senken

3 B Mid-Year-

Convention

nicht angewandt

EV ~2 % zu

niedrig

Diskontierung

mit y+0,5

4 B Pension nicht in

Equity-Brücke

Equity 12 Mio.

EUR zu hoch

Pension separat

einrechnen

5 C externe

Verknüpfung zu

Mandanten-

Datei

Audit-Trail

unvollständig

Power-Query-

Verbindung

anstelle Direkt-

Link

4.7.5 Quality Gates

idw_s1_check -Pass-Quote dokumentiert; Senior-Würdigung der Befunde nach Kategorien; bei

Findings-Kategorie A wird die Modell-Aktualisierung zwingend.

4.7.6 Effizienz und Risiko

Hauptrisiken:  falsch-positive  Befunde durch  ungewöhnliche,  aber  methodisch  korrekte

Modellpatterns (z. B. spezielle Steuerstrukturen); mitigiert durch Senior-Sign-off jedes Befunds.

Übersehene  Befunde bei  sehr  großen  Modellen  (>  500.000  Formelzellen);  mitigiert  durch

deterministische Cross-Checks und nicht-vollständigem Vertrauen auf das Modell-Reasoning.
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4.7.7 Bandbreite

SZENARIO STUNDEN REDUKTION

Heute 40–70 h –

Konservativ 32–58 h –10 bis –20 %

Base 26–46 h –20 bis –35 %

Ambitioniert 18–35 h –40 bis –55 %

4.8 Use Case H – End-to-End-Pipeline „Datenraum bis

Vorstandsvorlage"

4.8.1 Kontext und Ist-Workflow

Die  Königsdisziplin  eines  kompletten  Mandats:  Datenraum-Verarbeitung,  FDD/QoE-Analyse,

DCF-Bewertung  mit  Peer-Triangulation,  Memo-Erstellung,  Präsentations-Generierung,  Senior-

Sign-off-Vorbereitung.  Aufwand  heute  (Mid-Cap-Bewertungs-/FDD-Mandat):  600–900  FTE-

Stunden, Durchlauf 4–8 Wochen.

4.8.2 Soll-Workflow

Claude  Cowork  orchestriert  die  fünf  Phasen-Skills  ( extraction_skill ,  qoe_fdd_skill , 

idw_s1_valuation_skill ,  peer_triangulation_skill ,  memo_drafting_skill ).

Modellnutzung gemischt (Haiku-Vorstufe, Sonnet-Hauptarbeit,  Opus-Würdigung). Engagement-

Datenraum,  Modell,  Memo  und  Präsentation  entstehen  in  einer  einzigen,  deterministischen

Pipeline mit dokumentierten Quality Gates an Phasenübergängen.

KATALYSIA Research · Corporate Finance Advisory · Vollfassung v2.0

Seite 99 von 208 Mai 2026



4.8.3 Beispiel-Master-Prompt

„Führe die End-to-End-Bewertung MetallTec für Stichtag 30.09.2026

durch.

- Phase 1: Datenraum-Extraktion (Skill: extraction_skill).

- Phase 2: QoE/NWC-Analyse (Skill: qoe_fdd_skill).

- Phase 3: DCF-Bewertung mit Peer-Triangulation

  (Skills: idw_s1_valuation_skill, peer_triangulation_skill).

- Phase 4: Memo + Präsentation (Skill: memo_drafting_skill).

- Phase 5: Audit-Trail-Export + Senior-Sign-off-Vorbereitung.

Senior-Validator: m.schulz@firma.com. Liefere nach jeder Phase

einen Status-Report mit Quality-Gate-Ergebnis."

4.8.4 Beispieloutput (Status-Report Phase 3)

[STATUS-REPORT Phase 3 — DCF-Bewertung]

Gate: idw_s1_check.overall = pass (12/12 Pflicht-Kriterien)

Equity Value (Base): 267,2 Mio. EUR

Sensitivität (IQR): 251,6–294,7 Mio. EUR

Peer-Triangulation: +6,3 % vs. Peer-Median, begründet

Audit-Trail: 1.247 Tool-Calls protokolliert, signiert

Bereit für Phase 4 (Memo + Präsentation)

Validator-Sign-off offen

4.8.5 Quality Gates

Pro Phase ein Gate; vor Übergang Senior-Sign-off  in der Validator-Rolle.  Bei Gate-Fail  Auto-

Rollback und Re-Run mit modifizierten Annahmen. Vollständiger Audit-Trail mit Hash-Kette über

alle Phasen.

4.8.6 Effizienz und Risiko

Hauptrisiken:  Fehlerverkettung zwischen  Phasen  (mitigiert  durch  Gates);  Skill-Drift bei

Modellupdates  (mitigiert  durch  Eval-Suite  aus  Kap.  3.10);  fehlender  Senior-Engagement

(mitigiert  durch  dedizierte  Sign-off-Schritte).  Großer  Hebel:  standardisierte  Mandate  (z.  B.

wiederkehrende  Goodwill-Impairment-Prüfungen)  profitieren  überproportional,  weil  Pipeline

einmal aufgebaut, beliebig oft genutzt werden kann.
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4.8.7 Bandbreite

SZENARIO STUNDEN REDUKTION DURCHLAUFZEIT

Heute 600–900 h – 4–8 Wochen

Konservativ 420–660 h –25 bis –30 % 3–6 Wochen

Base 320–520 h –40 bis –50 % 2–4 Wochen

Ambitioniert 200–360 h –55 bis –65 % 1,5–3 Wochen

4.9 Aggregierte Effizienz auf Mandatsebene

Die  Use  Cases  A–H  sind  in  der  Praxis  nicht  additiv,  sondern  teilweise  überlappend  (z.  B.

Datenextraktion  ist  Vorstufe  für  QoE  und  Bewertung).  Die  aggregierte  Effizienz  hängt  vom

Mandatstyp ab:

MANDATSTYP USE CASES

DOMINANT

STUNDEN

HEUTE

STUNDEN

BASE 2028

REDUKTION

IDW-S1-Bewertung

Standard

A, B, E, F, G 650–850 h 420–560 h ~32 %

FDD/QoE Mid-Cap A, D, E, F 800–1.100 h 520–750 h ~33 %

M&A Sell-Side End-to-

End

A–H (alle) 4.500–7.000

h

3.100–4.800 h ~31 %

PE-Plattform-Pre-DD A, D, E, F

(verkürzt)

1.800–2.500

h

1.250–1.750 h ~30 %

Goodwill-Impairment

(wiederkehrend)

B, E, G 200–350 h 80–150 h ~55 %

Diese Effizienzhebel sind in Kapitel 6 (Quantifizierung) auf Firmenebene aggregiert; sie sind die

Grundlage der ROI-Bandbreiten in Kap. 6.6.
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4.10 Cross-Use-Case-Themen

Drei Themen ziehen sich quer durch alle Use Cases und sind für die Implementierung kritisch:

(a)  Quality-Gate-Kultur. In  jedem  Use  Case  muss  explizit  definiert  sein,  wann  ein  Senior

„berührt"  wird.  Ohne  diese  Disziplin  verlagert  sich  die  Arbeit  nicht  –  sie  wird  lediglich

beschleunigt, was die Junior-Rolle verarmt.

(b) Audit-Trail-Konsistenz. Tool 15 ( audit_trail_export ) ist nicht optional, sondern Pflicht.

Ohne lückenlose Hash-Kette ist  die Plattformnutzung nicht  IDW-PS-330-konform und nicht  in

regulierten Mandaten einsetzbar.

(c) Skill-Versionierung. Skills entwickeln sich weiter; jede Version muss eindeutig identifiziert

sein  und  im  Memo  bzw.  Audit-Trail  dokumentiert  werden.  Eine  Bewertung  mit  Skill  v1.4  ist

methodisch  nicht  identisch  mit  Skill  v1.5;  im  Mandatskontext  muss  die  verwendete  Version

reproduzierbar bleiben.
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Kapitel 5 – Implementierung in

Geschäftsabläufen

5.1 Reifegradmodell (Level 0–4) für KI-Adoption

Ein  professionelles  Reifegradmodell  ist  die  Voraussetzung  jeder  ernsthaften  Plattform-

Transformation. Ohne klare Stufung verfallen Häuser entweder in pauschalen Optimismus („wir

sind digital“) oder in pauschale Skepsis („KI funktioniert noch nicht”). Das fünfstufige Modell der

KATALYSIA-Research-Methodik  unterscheidet  die  Reifegrade  entlang  dreier  Dimensionen:

Technologie (Lizenzierung, Tool-Use, Pipelines), Organisation (Rollen, Skills, Governance) und

Methodik (Skill-Bibliothek, Quality Gates, Eval-Suite).
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LEVEL CHARAKTER TECHNOLOGIE ORGANISATION METHODIK EFFIZIENZHEBEL

L0 — Ad-hoc Einzelnutzer,

ohne

Governance

Chat-Prototypen,

kostenlose oder

Personal-

Lizenzen

keine dedizierten

Rollen, keine

Schulung

keine

standardisierten

Prompts, keine

Audit-Trails

0–5 %

L1 — Tool-

getrieben

Lizenzierte Add-

ins ohne

integrierte

Pipelines

Claude for Excel,

Claude.ai

Enterprise als

Standard,

einzelne MCP-

Connectoren

informelle

Champion-

Profile, erste

Schulungen

Prompt-

Sammlung in

Confluence/

SharePoint, ad-

hoc Quality

Gates

5–15 %

L2 — Workflow-

Augmentation

Definierte Use-

Cases, Quality

Gates, Schulung

mehrere MCP-

Connectoren,

erste Skills

produktiv, Audit-

Trail-Logging

aktiviert

dedizierter „AI-

Engagement-

Lead" pro

Practice,

Validator-Rolle

definiert

Use-Case-

Spezifikationen

versioniert,

Vier-Augen-

Prinzip

kodifiziert

15–30 %

L3 —

Plattformisierung

Eigene Skills,

MCP-

Connectoren,

RAG-Pipelines,

Eval-Suite

firmenspezifische

Custom-Tools

(siehe Kap.

3.3a), MCP-

Server für

proprietäre

Datenquellen,

durchgängige

Workspace-

Trennung

dedizierte AI-

Funktion (5–15

FTE je nach

Firmengröße),

AI-Risk-Officer

Skill-Bibliothek

mit

Versionierung,

kontinuierliche

Eval (Kap.

3.10),

regelmäßige

Drift-Detection

30–50 %

L4 — KI-native

Operations

Agentensysteme

als Default,

Outcome-

Pricing, neue

Service-Linien

End-to-End-

Pipelines (Use

Case H, Kap.

4.8), eigenes

Modell-Portfolio

über Plattformen

hinweg

AI-First-

Organisation mit

eigenen

Rollenprofilen

(AI-Engagement-

Lead, Prompt-

Architect,

Validator, AI-

Ops-Engineer

als Standard)

Skills als

Wertkette, Eval-

First-Kultur,

methodische

Differenzierung

als Marktauftritt

45–70 %
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Die Reifegrade sind kumulativ: Level n setzt Level n−1 voraus. Der typische Übergang dauert in

einer mittelständischen WP-Sozietät 12–18 Monate je Level (mit Beschleunigung in Level 1→2

und Verlangsamung in Level 3→4 wegen organisatorischer Komplexität). Die bemerkenswerte

Eigenschaft des Modells ist die  nicht-lineare Effizienzkurve: der Sprung L2→L3 ist mit einer

Erhöhung um 10–20 Prozentpunkte größer als der Sprung L0→L1 (5–10 Prozentpunkte). Dies

erklärt,  warum  reine  „Tool-Roll-outs"  ohne  Plattformisierung  nicht  den  Hebel  liefern,  der  in

Vendor-Pitches versprochen wird.

5.2 Organisations-, Rollen- und Skill-Modell

Die KI-Transformation verändert  die  Stellenstruktur  in  Corporate-Finance-Advisory-Häusern in

dreifacher  Weise:  neue  Rollen  entstehen,  bestehende  Rollen  werden  neu  definiert,  und

einige Junior-Profile werden teilweise substituiert.

5.2.1 Neue Rollen

AI-Engagement-Lead. Ein  Senior-Profil  (Manager-  bis  Director-Level)  mit  Doppel-Kompetenz

aus fachlicher Tiefe (Bewertung, FDD, Businessplan) und Plattform-/Skill-Verständnis. Aufgabe:

Auswahl der richtigen Skills für ein Mandat, Konfiguration der Quality Gates, Würdigung der KI-

Outputs in der Mandatsdokumentation, Eskalation bei Auffälligkeiten. Pro Engagement ist ein AI-

Engagement-Lead  benannt;  in  größeren  Mandaten  kann  eine  Sub-Rolle  pro  Tätigkeitsfeld

existieren.

Prompt-Architect. Ein zentrales Profil (Senior bis Director) mit Methodenexpertise für die Pflege

der firmenspezifischen Skill-Bibliothek. Aufgabe: Entwicklung neuer Skills, Versionspflege, Eval-

Suite-Aufbau, Eval-Auswertung, Schulungsmaterial. Typisch 2–6 FTE in einer mittelgroßen WP-

Sozietät, 1–3 FTE in einer M&A-Boutique.

Validator. Eine Senior-Rolle mit dedizierter Sign-off-Verantwortung für KI-Outputs. Sie kann mit

der  AI-Engagement-Lead-Rolle  zusammenfallen,  wird  aber  in  IDW-Mandaten  oft  separat

ausgewiesen,  um  das  Vier-Augen-Prinzip  explizit  zu  dokumentieren.  Die  Validator-Rolle  hat

plattformseitige Privilegien (Lesezugriff, Sign-off-Funktion, Kommentarrecht) und ist in den Audit-

Trail integriert.

AI-Ops-Engineer. Eine Tech-Rolle (Senior-Engineer-Level) mit Verantwortung für die produktive

Plattform-Infrastruktur:  MCP-Connector-Pflege,  Custom-Tool-Bereitstellung,  Skill-Deployment,

Monitoring, Eval-Pipeline, Drift-Detection. Typisch 1–4 FTE je nach Plattform-Tiefe.
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AI-Risk-Officer. Eine  Compliance-Rolle  (Manager  bis  Director)  mit  Verantwortung  für  KI-

Governance:  EU-AI-Act-Klassifikation,  ISO-42001-Compliance,  DSGVO/DORA-Pflichten,

Berufshaftungs-Würdigung, Vorfallsmanagement. In WP-/StB-Sozietäten typischerweise mit der

bestehenden  Compliance-Funktion  verzahnt;  in  PE-/M&A-Häusern  meist  eine  eigenständige

Funktion.

5.2.2 Bestehende Rollen — neu definiert

Junior  (Y1–Y3 Stundenstruktur). Verschiebung von repetitiver  Daten-  und Modellbau-Arbeit

(heute  35–55 % des  Mandats-Budgets)  zu  Validierungs-,  Würdigungs-  und  Kommunikations-

Aufgaben. Karriere-Profile im L3-Reifegrad sind anders geschnitten: Junior verbringen weniger

Zeit  in  Excel-Brückenbau,  mehr  Zeit  in  Tool-Konfiguration,  Output-Validierung  und  Senior-

Briefing.

Senior  (Manager-Level). Größerer  Hebel  pro  Stunde  durch  produktive  Plattform-Nutzung.

Erwartet wird, dass Manager mehrere Engagements parallel führen können, weil Junior-Stunden

teilweise  durch  Skills  ersetzt  sind.  Methodische  Tiefe  und  Prompt-/Skill-Auswahl-Kompetenz

werden zur zentralen Differenzierung.

Partner. Stärker  fokussiert  auf  Methoden-Würdigung,  Mandanten-Beziehung und strategische

Steuerung.  Plattform-spezifische  Aufgaben  (Skill-Konfiguration)  werden  delegiert;  Partner

würdigen Outputs, treffen Methoden-Entscheidungen und tragen die Berufshaftung.

5.2.3 Skill- und Karriereprofile

Die typische Kompetenzanforderung wandelt  sich  in  zwei  Achsen.  Methodische Tiefe bleibt

zentral  (DCF,  IDW S  1,  IPEV,  IFRS,  FDD-Mechanik)  –  sie  ist  nicht  durch  KI  substituierbar.

Plattform-  und  Tool-Use-Kompetenz wird  zur  neuen  Pflichtkompetenz:  Verständnis  der

Reasoning-Architektur (Kap. 3.2), Tool-Use-Logik (Kap. 3.3), Skill-Bibliothek-Nutzung (Kap. 3.3a)

und Quality-Gate-Prinzipien.

Konkrete Schulungsinhalte für ein 36-Monats-Programm:

Year 1: Plattform-Grundlagen (8 Std), Claude for Excel praxisnah (16 Std), Datenextraktion

(8 Std), Bewertungs-Skill-Bibliothek (16 Std), Audit-Trail (4 Std), EU-AI-Act-Grundlagen (4

Std). Summe ~56 Std je Junior.

Year 2: Skill-Konfiguration und -Anpassung (12 Std), Eval-Suite-Lesefähigkeit (8 Std),

Methoden-Spezialisierung (24 Std), Senior-Würdigungs-Workshops (8 Std). Summe ~52

Std.

Year 3: Plattform-Architektur (8 Std), Skill-Entwicklung (16 Std), Senior-Mentor-Modul (20

Std), Eval-Owner-Modul (8 Std). Summe ~52 Std.

• 

• 

• 
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Insgesamt ~160 Std über 36 Monate, mit deutlich höherer Mid-Career-Schulungspflicht als heute

(typisch 80–100 Std).

5.3 Daten- und Wissensarchitektur

Die  Plattform-Nutzung  in  Mandantenarbeit  erfordert  eine  durchdachte  Daten-  und

Wissensarchitektur, die Mandantengeheimnis (§ 203 StGB), Berufshaftung, Audit-Trail-Pflichten

und Skill-Wiederverwendbarkeit gleichzeitig adressiert.

5.3.1 Engagement-Workspace-Pattern

Pro  Mandat  ein  eigener  Workspace  mit  getrennter  Datenresidenz,  Sub-Folder-Struktur

( 01_Datenraum ,  02_Analyse ,  03_Modell ,  04_Memos ,  05_Präsentation , 

06_Korrespondenz ,  07_Audit-Trail ),  eindeutiger  Engagement-ID  und  definierter

Lebensdauer  (typisch  7  Jahre  für  WP-Mandate,  10  Jahre  für  Bewertungsmandate,  je  nach

Berufshaftungsregeln). Die Workspaces sind plattformseitig gegeneinander abgeschottet (keine

Cross-Reference, keine inhaltliche Querreferenz, keine Embedding-Querverlinkung).

5.3.2 Branchen- und Methoden-Wissensbasis

Parallel  zu den Engagement-Workspaces existiert  eine  firmenweite Wissensbasis mit  nicht-

mandantenspezifischen  Inhalten:  Methoden-Standards  (IDW  S  1/6/8,  IPEV,  IFRS),

Schulungsmaterialien,  Best-Practice-Templates,  Branchenkennzahlen,  Peer-Sets.  Diese

Wissensbasis ist für alle Engagements lesend zugänglich und über RAG (Retrieval-Augmented

Generation) oder Long-Context-Verfahren in die Skills eingebunden.

5.3.3 Skill-Repository

Die Skill-Bibliothek (Kap. 3.3a) wird in einem Git-basierten Repository gepflegt: Versionierung mit

semantischer  Versionsnummerierung  (z.  B.  idw_s1_valuation_skill@1.4.2 ),  Eval-Suite-

Anbindung, CI/CD-Pipeline für Deployment, Pull-Request-Reviews vor Merge. Skill-Definitionen

sind versionsstabil; die im Mandat verwendete Skill-Version wird im Audit-Trail festgehalten.
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5.3.4 RAG- und Embedding-Strategie

Für domänenspezifische Wissensbasis (z. B. einer firmenspezifischen Methoden-Bibliothek mit

3.000–10.000 Dokumenten) wird ein RAG-Pattern verwendet: Embedding-Index (typisch BM25-

Hybrid mit Vector-Embeddings), strukturierte Metadaten (Dokument-Typ, Quelle, Stand), Tagging

nach Methodengruppen.  Alternative:  Long-Context-Pattern mit  Opus-Modell,  das die  gesamte

Wissensbasis in einem Aufruf hält (geeignet für Bestände bis ca. 1.000 Dokumente).

5.3.5 Knowledge Graph für Mandanten- und Branchen-Kontext

Eine  zusätzliche  Schicht  bildet  ein  Knowledge  Graph über  Mandanten-Stammdaten,

Branchenstrukturen, regulatorische Klassifikationen und Methoden-Querverweise.  Beispiel:  ein

Bewertungs-Mandat in der Pharmaindustrie kann automatisch auf Realoptionen-Bewertung (Kap.

2.2.4), branchenspezifische Peer-Sets und Forecast-Standards (z. B. EvaluatePharma, IQVIA)

verweisen.  Knowledge-Graph-Tools  (z.  B.  Neo4j,  GraphDB)  sind  in  produktiven  L3/L4-

Implementierungen Standard.

5.3.6 Beispiel-Architekturskizze (Plattform-Topologie einer Modell-Sozietät)

Die  folgende  Skizze  visualisiert  die  Daten-  und  Wissensarchitektur  einer  L3-reifen  WP-/StB-

Sozietät.  Sie  kombiniert  vier  Schichten (Engagement-Workspaces,  firmenweite  Wissensbasis,

Skill-Repository,  Knowledge  Graph)  mit  der  Plattform-Inferenz-Schicht  und  der  Compliance-/

Audit-Schicht. In produktiven Implementierungen wird die Skizze als Mermaid- oder Lucidchart-

Diagramm gepflegt; im Folgenden in ASCII-/Markdown-Form für Studie-Zwecke.
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                        ┌──────────────────────────────────────────────────┐

                        │           CLAUDE-PLATTFORM (Modellschicht)        │

                        │   Opus 4.6  ·  Sonnet 4.6  ·  Haiku 4.5           │

                        │   EU-Region: Frankfurt / Dublin / Stockholm       │

                        └──────────────────────┬───────────────────────────┘

                                               │ Tool-Use, Long-Context

                                               │

   ┌───────────────────────────────────────────┼───────────────────────────────────────────┐

   │                                           │                                           │

   ▼ Anwendungsschicht                         ▼ Entwicklerschicht                         ▼

┌─────────────────────┐  ┌──────────────────┐  ┌─────────────────────────────┐  

┌──────────────────┐

│ Claude for Excel    │  │ Claude in Chrome │  │ Skill-Repository (Git)       │  │ MCP-

Connectoren  │

│ Claude Code         │  │ Claude Cowork    │  │ idw_s1_valuation_skill@1.4   │  │ SAP, 

iManage,    │

│ (alle Endpunkte)    │  │ Claude.ai        │  │ qoe_fdd_skill@2.1            │  │ Capital 

IQ,      │

└─────────┬───────────┘  └────────┬─────────┘  │ lbo_predd_skill@1.2          │  │ 

DataSnipper,     │

          │                       │            │ business_plan_skill@1.0      │  │ 

Mergermarket,    │

          │                       │            │ fairness_opinion_skill@1.1   │  │ Bloomberg, 

…     │

          │                       │            │ Custom Tools 1–15 (Kap.3.3a) │  

└────────┬─────────┘

          │                       │            └──────────┬──────────────────┘           │

          ▼                       ▼                       ▼                              ▼

┌─────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────┐

│                       ENGAGEMENT-WORKSPACE-LAYER (eine Instanz pro Mandat)              │

│   ┌────────────────────────────┬──────────────────────────────────────────────┐         │

│   │ Engagement E-2026-014      │ Engagement E-2026-015      │ Engagement…     │         │

│   │ "MetallTec IDW S 1"        │ "Pharma Carve-out FDD"     │                 │         │

│   │ • 01_Datenraum             │ • 01_Datenraum             │                 │         │

│   │ • 02_Analyse               │ • 02_Analyse               │                 │         │

│   │ • 03_Modell                │ • 03_Modell                │                 │         │

│   │ • 04_Memos                 │ • 04_Memos                 │                 │         │

│   │ • 05_Präsentation          │ • 05_Präsentation          │                 │         │

│   │ • 06_Korrespondenz         │ • 06_Korrespondenz         │                 │         │

│   │ • 07_Audit-Trail (signed)  │ • 07_Audit-Trail (signed)  │                 │         │

│   │ Workspace strikt isoliert  │ Workspace strikt isoliert  │                 │         │

│   └────────────────────────────┴──────────────────────────────────────────────┘         │

│        Datenresidenz EU · RBAC pro Engagement · Vier-Augen-Sign-off-Funktion            │

└────────────┬─────────────────────────────────────────┬──────────────────────────────────┘

             │ Lese-Zugriff                            │ Lese-Zugriff

             │ (RAG / Long-Context)                    │ (RAG / Long-Context)

             ▼                                          ▼

┌──────────────────────────────────────┐  ┌──────────────────────────────────────────────┐

│ Firmenweite Wissensbasis (read-only) │  │ Knowledge Graph (Neo4j / GraphDB)             │

│ • IDW S 1, S 6, S 8, PS 314, PS 330  │  │   ┌────────┐         ┌────────────┐            │

│ • IPEV, IFRS 13, IAS 36, IFRS 3      │  │   │ Branche│─Peer-Set│ Pharma     │            │
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│ • Best-Practice-Templates            │  │   │  GICS  │         │ Finance    │            │

│ • Branchen-KPIs, Peer-Sets-Master    │  │   └────┬───┘         │ Industrie  │            │

│ • Schulungsmaterial                  │  │        │             └─────┬──────┘            │

│ • Methoden-Whitepapers               │  │        │ has-Methodology   │ has-Forecast      │

│ • Eval-Suite-Referenz-Cases          │  │        ▼                   ▼                   │

│                                      │  │   ┌────────┐         ┌────────────┐            │

└──────────────────────────────────────┘  │   │ DCF /  │ uses    │ EvaluatePh.│            │

                                          │   │ Real-O.│         │ IQVIA       │            │

                                          │   └────────┘         └────────────┘            │

                                          └──────────────────────────────────────────────┘

                                                    │

                                                    ▼

┌──────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────┐

│ COMPLIANCE- UND AUDIT-LAYER                                                              │

│   • EU-AI-Act-Klassifikation pro Skill (Limited-Risk / High-Risk / GPAI)                 │

│   • DSGVO: AVV mit Anthropic, Sub-Processor-Liste                                        │

│   • DORA: ICT-DPA bei Banken-Mandanten, IKT-Drittanbieter-Register                       │

│   • IDW PS 330: Audit-Trail-Hash-Kette, Modell-/Skill-Versionsstempel                    │

│   • ISO 42001: KI-Politik, AI-Risk-Officer, Schulungs-Tracking, Vorfallsmanagement       │

│   • Berufshaftung: Versicherungsdeckung KI-augmentierter Leistungen                      │

└──────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────────┘

Lesart  der  Skizze. Die  Plattform-Modellschicht  ist  die  einzige  Komponente,  die

mandantenübergreifend  ist;  alle  anderen  Komponenten  sind  entweder  mandantenspezifisch

(Engagement-Workspaces)  oder  firmenspezifisch  (Wissensbasis,  Skill-Repository,  Knowledge

Graph).  Der  Datenfluss  ist  überwiegend  lesend:  Engagement-Workspaces  lesen  aus

Wissensbasis und Knowledge Graph,  schreiben aber zurück nur in  den eigenen Workspace.

Diese Asymmetrie verhindert Cross-Engagement-Contamination und ist  Voraussetzung für die

Workspace-Trennung nach Berufsrecht (§ 203 StGB) und für den Audit-Trail nach IDW PS 330.

Knowledge-Graph-Schema (Auszug). Der Knowledge Graph verbindet typische Entitäten der

Mandantenarbeit über benannte Beziehungen:

(Mandant)         -[hat-Branche]->         (GICS-Sub-Industry)

(GICS-Sub-Industry) -[hat-Peer-Set]->      (Peer-Group)

(GICS-Sub-Industry) -[empfiehlt-Methode]-> (Bewertungs-Methode)

(Bewertungs-Methode) -[verwendet-Skill]->  (Skill-Bibliothek)

(Mandant)         -[unterliegt-Recht]->    (Regulatorischer Rahmen)

(Regulator. R.)   -[fordert-Pflicht]->     (Compliance-Check)

(Compliance-Check) -[abgebildet-in-Tool]-> (Custom Tool 1–15)

(Mandant)         -[hat-Engagement]->      (Engagement-Workspace)

(Engagement)      -[verwendet-Skill]->     (Skill-Version)

(Skill-Version)   -[geprüft-durch-Eval]->  (Eval-Suite-Run)
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Implementierungs-Hinweis. Die Architektur ist plattform-agnostisch; sie funktioniert mit Claude

als primärem Modell ebenso wie mit Multi-Vendor-Setups (z. B. Claude für Reasoning + Microsoft

Copilot für Office-zentrierte Workflows). Wichtig ist die strikte Schichtentrennung – ein häufiger

Fehler in produktiven Implementierungen ist die Vermischung von firmenweiter Wissensbasis und

Engagement-Daten  in  einem  gemeinsamen  Embedding-Index,  was  die  Workspace-Trennung

untergräbt und ein systematisches IDW-PS-330-Risiko erzeugt.

5.4 Governance, Quality Gates und Vier-Augen-Prinzip

Governance  ist  die  kritischste  Erfolgsdimension  einer  Plattform-Transformation.  Ohne  klare

Regeln verlagert sich die Arbeit nicht von Junior zu Skill – sie wird nur beschleunigt, was die

Qualität schleichend untergräbt.

5.4.1 Quality-Gate-Architektur

Eine produktive Plattform-Implementierung definiert vier Gate-Typen:

(a) Skill-Gates. Vor Aktivierung eines Skills im Produktivbetrieb: Eval-Suite-Pass-Rate ≥ 95 %

auf Skill-Test-Set,  Bias-Check (Kap.  3.10.5),  Methoden-Würdigung durch Senior,  Compliance-

Review (EU-AI-Act-Klassifikation), Sign-off durch AI-Risk-Officer.

(b) Engagement-Gates. Vor Mandatsstart: Skill-Auswahl dokumentiert, Engagement-Workspace

eingerichtet, Validator-Rolle besetzt, Audit-Trail-Logging aktiviert.

(c)  Phasen-Gates. Innerhalb  des  Mandats  nach  jeder  Phase  (Setup  →  Datenerhebung  →

Modellierung → Würdigung → Übergabe):  Quality-Gate-Check mit  definierten Kriterien (z.  B.

Datenraum-Vollständigkeit, Modell-Konsistenz, Memo-Plausibilität).

(d) Output-Gates. Vor Übergabe an Mandanten: Senior-Sign-off, Vier-Augen-Würdigung, Cross-

Format-Konsistenz (Modell ↔ Memo ↔ Präsentation), Audit-Trail-Vollständigkeitsprüfung.

5.4.2 Vier-Augen-Prinzip in der Plattform-Logik

Das  Vier-Augen-Prinzip  ist  nicht  nur  organisatorisch,  sondern  auch  plattformseitig  kodifiziert.

Konkrete Mechanismen: separate Validator-Rolle mit eigenen Berechtigungen, Sign-off-Funktion

an definierten Mandats-Knoten, blockierende Gates bei fehlendem Sign-off (kein Übergang zur

nächsten  Phase  ohne  Validator-Approval).  In  IDW-Mandaten  ist  dies  Voraussetzung  für  die

prüferische Würdigung.
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5.4.3 Modell-Governance

Verwendete Modelle,  Versionen und Skills  werden pro Mandat  dokumentiert.  Änderungen an

produktiven  Skills  bedürfen  einer  expliziten  Freigabe  (Pull-Request  mit  Eval-Pass).  Modell-

Updates (z. B. Opus 4.6 → 4.7) werden in einem strukturierten Übergangsverfahren behandelt:

Vergleichslauf  gegen  Eval-Suite,  Drift-Detection,  Canary-Deployment,  ggf.  mandantenweise

Rollback (siehe Kap. 3.10.6).

5.5 Change Management, Schulung, Karriere-Modelle

5.5.1 Change-Management-Prinzipien

Erfolgreiche  Plattform-Transformationen  beachten  fünf  Prinzipien:  (i)  Klare  Zielbilder

(Effizienzhebel, neue Service-Linien, Karriereversprechen) statt diffusem „digitales Arbeiten“; (ii)

Sichtbare Senior-Beteiligung (Partner und Manager nutzen die Plattform aktiv und sichtbar);

(iii)  Anreizsysteme (Bonus-Komponenten  für  Skill-Beiträge,  Eval-Verbesserungen,

Mandantenzufriedenheit); (iv) Transparenter Umgang mit Effizienzgewinnen (kein verstecktes

„Capacity-Banking”, explizite Diskussion der freigesetzten Stunden); (v) Iterative Roll-out-Logik

(Pilotmandate, Lessons Learned, schrittweise Skalierung statt Big-Bang).

5.5.2 Schulungs-Architektur

Schulungspflichten differenzieren nach Rolle und Reifegrad. Die Mindeststandards (in einem L3-

Haus):
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PROFIL ERSTSCHULUNG JÄHRLICHE

AUFFRISCHUNG

PFLICHT-THEMEN

Junior (Y1–Y3) 56 Std 12 Std Plattform, Excel-Add-

in, Datenraum, Audit-

Trail

Senior / Manager 36 Std 16 Std Methoden, Skill-

Konfiguration, Senior-

Würdigung

Validator 20 Std 12 Std Sign-off-Disziplin,

Eval-Lesen,

Compliance

AI-Engagement-Lead 80 Std 24 Std Skill-Auswahl, Quality

Gates, methodische

Tiefe

Prompt-Architect 120 Std 40 Std Skill-Entwicklung,

Eval, Bias-Tests

AI-Risk-Officer 60 Std 24 Std EU-AI-Act, ISO

42001, DORA,

Berufshaftung

5.5.3 Karriereprofile

Karrierepfade  werden  um  zwei  zusätzliche  Achsen  ergänzt:  Methoden-Spezialisierung

(Bewertung,  FDD,  Businessplan,  Analytics)  und  Plattform-Spezialisierung (Skill-Entwicklung,

Eval-Engineering,  AI-Risk).  Bestehende  Aufstiegs-Pfade  (Junior  →  Senior  →  Manager  →

Director  →  Partner)  bleiben  erhalten,  werden  aber  um  Plattform-spezifische  Kompetenz-

Anforderungen ergänzt.

5.6 Risikomanagement

Die  produktive  Nutzung  der  Claude-Plattform  erzeugt  sechs  Risikoklassen,  die  strukturiert

adressiert werden:
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(a)  Halluzination  und  numerische  Fehler. Hauptrisiko  in  Bewertungsmandaten.  Mitigation:

Tool-Use-Pflicht für Berechnungen, deterministische Cross-Checks, Eval-Suite-Schwellenwerte,

Senior-Würdigung jeder Würdigungsaussage.

(b)  IP-  und  Mandantenvertraulichkeit. Mitigation:  Workspace-Trennung,  Datenresidenz  EU/

BYOC, Sub-Processor-Transparenz, AVV/SCC, restriktive Workspace-Berechtigungen (need-to-

know).

(c)  Berufshaftung. Mitigation:  explizite  Senior-Würdigung,  dokumentierter  Vier-Augen-Pfad,

Audit-Trail nach IDW PS 330, Versicherungsdeckung KI-augmentierter Leistungen.

(d) Datenexfiltration über Browser-Agenten. Mitigation: Berechtigungs-Rahmen für Claude in

Chrome, schreibende Operationen mit User-Confirmation, Audit-Log jeder Webaktion.

(e) Regulatorische Klassifikation als High-Risk-Anwendung (EU-AI-Act). Mitigation: explizite

Use-Case-Klassifikation  pro  Skill,  Konformitätsbewertung  für  High-Risk-Skills,  AI-Risk-Officer-

Sign-off.

(f)  Plattform-Drift  und  Vendor-Lock-in. Mitigation:  Eval-Suite-Pflege,  Drift-Detection,  Multi-

Vendor-Strategie für ausgewählte Use Cases, Exit-Strategie nach DORA.

5.7 Roadmap-Vorlage 12 / 24 / 36 Monate

Die folgende Roadmap ist die Standard-Empfehlung der KATALYSIA-Research-Methodik für eine

mittelgroße Sozietät  (Modell-Sozietät  mit  250 Berufsträgern).  Die  Zeitachsen sind in  Months-

from-Start angegeben.
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HORIZONT SCHWERPUNKT ZIELE INVESTITIONSBEDARF

INDIKATIV

0–12 Monate (L1

→ L2)

Pilot-Mandate,

Lizenz-Roll-out,

Basis-Schulung

Use Cases A, B, C

produktiv in 5–10

Pilot-Mandaten;

Audit-Trail aktiv; AI-

Engagement-Lead-

Rolle besetzt;

Datenresidenz

konfiguriert

1,5–3 Mio. EUR

13–24 Monate (L2

→ L3)

Agent-Skills, MCP-

Connectoren,

dedizierte AI-

Funktion

Skill-Bibliothek (Kap.

3.3a) auf 8–12

produktive Skills;

MCP-Connectoren

zu zentralen

Mandanten-

Datensystemen;

Eval-Suite mit 200+

Cases; Use Cases D,

E, F operativ

2,5–5 Mio. EUR

25–36 Monate (L3

→ L4)

End-to-End-

Pipelines, neue

Service-Linien,

Outcome-Pricing-

Pilots

Use Cases G, H

operativ; erste

„Always-on"-Service-

Linie für Premium-

Mandanten;

Outcome-Pricing-

Pilot mit 2–3

Schlüsselmandanten

3–7 Mio. EUR

Die kumulierten Investitionen über 36 Monate liegen bei 7–15 Mio. EUR (Modell-Sozietät), Größe

und  Reifegrad-Tempo  sind  die  wesentlichen  Treiber.  Das  Verhältnis  von  Investitionen  zu

Wertbeitrag (Kap. 6) liegt im risikoadjustierten Base-Case bei 1:5 bis 1:7.

5.8 Implementierungs-Patterns je Adressatensegment

Die generische Roadmap aus 5.7 wird je Segment angepasst:
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WP-/StB-Sozietät. Schwerpunkt L1→L2 in den ersten 12 Monaten (Mandantenvertraulichkeit,

Berufshaftung,  Audit-Trail).  Skill-Bibliothek  verbindlich  versionsgepflegt.  Erfolgreiche  Häuser

stellen früh einen AI-Risk-Officer ein (typisch Monate 6–9).

PE-Firm. Schneller Übergang L1→L3 in 18–24 Monaten möglich, weil regulatorische Reibung

niedriger ist. Skill-Schwerpunkt auf Pre-DD und Always-on-Portfolio-Monitoring. Tech-Hires (AI-

Ops-Engineer) werden in Mid-Cap-Häusern bewusst eingekauft (kein Bestand-Talent).

M&A-Boutique. Fokus auf wenige Hochwert-Skills (LBO-Pre-DD, Pitch-Generierung, Sell-Side-

Memo). L1→L2 in 9–15 Monaten realistisch; L2→L3 nur bei Top-Boutiquen mit Tech-Affinität.

Modulare  Plattform-Komponenten  (z.  B.  SaaS-AI-Tools)  sind  für  kleinere  Boutiquen  oft  ein

pragmatischer Ersatz für Eigenentwicklung.
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Kapitel 6 – Quantifizierung der Zeit- und

Kostenersparnisse

6.1 Bezugsrahmen und Bottom-up-Methodik

Die Quantifizierung folgt einer  Bottom-up-Logik: aus Use-Case-spezifischen Stundenanalysen

(Kap.  4)  werden  die  Mandats-Effekte  aggregiert,  daraus  die  Firmenebenen-Effekte  und

schließlich die ROI-Bandbreiten abgeleitet. Drei Annahmen-Schichten sind zentral:

Stunden-Schicht. FTE-Stunden je Mandat heute, nach Use-Case-Cluster aufgeschlüsselt

(siehe Kap. 4.9).

Adoptions-Schicht. Reifegrade L0–L4 mit segmentspezifischen Übergangsannahmen

(Kap. 5.1, 5.8).

Pricing-Schicht. Pricing-Erosion-Annahmen je Mandatstyp (Kap. 7.5), die den

durchsetzbaren Anteil der Effizienz auf Firmenebene bestimmen.

Die  Drei-Szenarien-Logik  (Konservativ,  Base,  Ambitioniert)  ist  konsistent  mit  Kap.  1.4  und

Anhang  A1  (Annahmen-Memo).  Alle  Aggregationen  verwenden  den  Base-Case als  Default;

Worst-/Best-Case werden dort eingeführt, wo die Sensitivität materielle Bedeutung hat.

6.2 Mathematik der Stundenmodellierung

Die Effizienzberechnung folgt einer einfachen, aber konsequent angewendeten Formel:

H_after  = H_before × (1 − r_eff(uc, level, year))

ΔH       = H_before − H_after

ΔCost    = ΔH × CSR_blended − ΔLicense

WertBtg  = ΔCost × p_realize × ramp(year)

mit:

H_before: Brutto-Stunden vor KI-Einsatz, je Mandatstyp (Kap. 6.3)

r_eff(uc, level, year): Effizienz-Reduktionsrate pro Use Case, Reifegrad und Jahr

• 

• 

• 

• 

• 
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CSR_blended: Blended Cost Stundensatz (gewichtetes Mittel aus Junior-/Senior-/Manager-/

Partner-Stundensätzen je Mandatstyp)

ΔLicense: Lizenzkosten pro Mandat-Stunde (verteilt aus den Plattform-Run-Kosten)

p_realize: durchsetzbarer Anteil der Effizienz (Pricing-Erosion-Korrektur)

ramp(year): Adoptions-Ramp-Faktor (30 % Y1, 60 % Y2, 90 % Y3 — siehe Kap. 6.5.4)

Die  Ramp-Logik ist  entscheidend  für  die  realistische  ROI-Modellierung.  Sie  reflektiert,  dass

Wertbeitragsrealisierung nicht  linear  mit  dem Mandatsbeginn einsetzt,  sondern einer  S-Kurve

folgt: in Year 1 wird die Plattform aufgebaut, in Year 2 produktiv ausgerollt, in Year 3 in Steady-

State  betrieben.  Die  im  Senior-Plausibilitätsdurchsicht  (Kap.  6.7.1)  korrigierte  Payback-

Bandbreite 14–22 Monate folgt direkt aus dieser Ramp-Logik.

6.3 Effizienzpotenziale je Tätigkeitsfeld (Base-Case)

TÄTIGKEITSFELD (USE

CASE)

BRUTTO-

STUNDEN

KONSERVATIV BASE BEST

Datenextraktion (A) 80–120 h 30–40 % 50–65

%

70–80

%

Excel-Bewertungsmodelle (B) 60–100 h 15–25 % 30–45

%

55–65

%

Forecasts/Businessplan (C) 90–140 h 15–25 % 30–50

%

55–70

%

QoE / Working Capital (D) 120–200 h 20–30 % 35–50

%

60–70

%

Peer-/Multiplikator-Recherche

(E)

30–50 h 30–45 % 50–70

%

75–85

%

Memo-/IM-/Fairness-Drafting

(F)

50–90 h 20–30 % 35–55

%

60–70

%

Modellprüfung/Plausibilität (G) 40–70 h 10–20 % 20–35

%

40–55

%

• 

• 

• 

• 
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Die Bandbreiten sind aus Use-Case-spezifischen Workflow-Analysen abgeleitet (Kap. 4.1–4.7)

und mit publizierten Benchmarks (McKinsey GenAI 2024/25, BCG 2024 Finance Report, Big-4-

Surveys 2025) trianguliert.

6.4 Aggregation auf Mandatsebene

Aggregation der Use Cases A–H zu typischen Mandatsdurchläufen (Base-Case, Steady-State,

ohne Ramp-Korrektur):

MANDATSTYP BRUTTO-H

HEUTE

BASE 2028 REDUKTION BRUTTO-

KOSTENSENKUNG

(BASE)

IDW-S1-

Bewertung Mid-

Cap

650–850 h 420–560 h ~32 % 70–130 TEUR

FDD/QoE Mid-

Cap

800–1.100 h 520–750 h ~33 % 100–180 TEUR

M&A Sell-Side

End-to-End

(inkl. Sub-

Advisor)

4.500–7.000 h 3.100–4.800 h ~31 % 550–1.250 TEUR

PE-Plattform-

Pre-DD

1.800–2.500 h 1.250–1.750 h ~30 % 200–400 TEUR

Goodwill-

Impairment

(wiederkehrend)

200–350 h 80–150 h ~55 % 30–80 TEUR

Die wiederkehrenden Mandate (Goodwill-Impairment, NAV-Bewertung, regelmäßige FP&A-Runs)

profitieren überproportional, weil die Plattform-Setup-Kosten einmalig anfallen und die Pipeline

beliebig oft wiederverwendbar ist.
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6.5 Aggregation auf Firmenebene

6.5.1 Brutto-Effizienzpotenzial

Die Aggregation auf Firmenebene basiert auf den Modellunternehmen (Annahmen-Memo, Kap.

1.3). Wichtig ist die Definition:  Brutto-Effizienzpotenzial bezieht sich auf alle KI-relevanten

Stunden über die Funktionen Audit, Tax und Advisory (in der WP-/StB-Sozietät), nicht nur auf

Advisory-Umsatz. Diese Klärung folgt der Senior-Review-Korrektur (v1.1).

MODELLFIRMA BRUTTO-

EFFIZIENZPOTENZIAL

P. A. (BASE, ALLE

FUNKTIONEN)

DURCHSETZBAR NETTO-

WERTBEITRAG

P. A. (STEADY-

STATE)

WP/StB-Sozietät

(180 Mio. EUR

Umsatz)

15–22 Mio. EUR 50–65 % 8–14 Mio. EUR

PE-Mid-Cap (5 Mrd.

EUR AuM)

8–12 Mio. EUR 60–75 % 5–9 Mio. EUR

M&A-Boutique (60

Mio. EUR Umsatz)

7–11 Mio. EUR 55–70 % 4–8 Mio. EUR

6.5.2 Durchsetzbarer Anteil (Pricing-Realisierung)

Der durchsetzbare Anteil reflektiert, dass nicht jede Effizienz beim Anbieter verbleibt. Treiber:

Pricing-Erosion bei Standardmandaten (−15 bis −25 %, siehe Kap. 7.5).

Senior-Würdigungs-Anteil (bleibt unverändert oder leicht steigend).

Adoptions-Ramp (siehe 6.5.4).

Kannibalisierungs-Effekte (frei werdende Kapazitäten brauchen Zeit für Re-Allokation).

In WP-Mandaten ist  der durchsetzbare Anteil  niedriger (50–65 %) als in PE (60–75 %),  weil

Pricing-Erosion  in  T&M-Mandaten  direkter  weitergegeben  wird.  M&A-Boutiquen  liegen

dazwischen (55–70 %).

• 

• 

• 

• 
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6.5.3 Steady-State vs. Adoption-Ramp

Die im obigen Tabelle dargestellten Wertbeiträge sind Steady-State-Werte. Die realistische 36-

Monats-Sicht ist niedriger, weil die Plattform-Adoption einer S-Kurve folgt.

6.5.4 Ramp-Logik

YEAR RAMP-FAKTOR BEGRÜNDUNG

Year 1 30 % Pilot-Mandate, Skill-Aufbau,

Schulung; Effekt nur in Spät-

Year-1

Year 2 60 % Skill-Bibliothek produktiv, AI-

Engagement-Lead etabliert

Year 3 90 % Steady-State erreicht (volle

Effizienz erst ab Year 4)

Summe 1,80 Ramp-Multiplikator über 36

Monate

Beispiel:  Bei  einem Steady-State-Wertbeitrag von 11 Mio.  EUR p.  a.  (Mid-Point  der WP/StB-

Bandbreite) ergibt der Ramp-adjustierte 36-Monats-Wertbeitrag 11 × 1,80 = 19,8 Mio. EUR. Mit

der  Bandbreite  8–14  Mio.  EUR  (Base)  ergeben  sich  14,4–25,2  Mio.  EUR  über  36  Monate

(gerundet 16–28 Mio. EUR — siehe Kap. 6.7).
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6.6 Implementierungs-, Lizenz- und Run-Kosten (TCO-Modell)

6.6.1 TCO-Bandbreiten für Modell-Sozietät WP/StB

POSITION KONSERVATIV BASE AMBITIONIERT

Lizenzkosten p. a.

(Plattform + Add-ins)

1,4 Mio. EUR 0,9 Mio. EUR 0,55 Mio. EUR

Implementierung

Year 1 (einmalig)

0,8 Mio. EUR 0,45 Mio. EUR 0,25 Mio. EUR

Run/Operations p. a. 0,6 Mio. EUR 0,35 Mio. EUR 0,2 Mio. EUR

Compliance/Audit

p. a. (EU-AI-Act)

0,55 Mio. EUR 0,35 Mio. EUR 0,15 Mio. EUR

TCO Year 1

(gesamt)

3,35 Mio. EUR 2,05 Mio. EUR 1,15 Mio. EUR

TCO Year 2/3

(jährlich)

2,55 Mio. EUR 1,65 Mio. EUR 0,9 Mio. EUR

6.6.2 Kostenkomponenten im Detail

Lizenzkosten. Plattform-Lizenz pro Nutzer (typisch 100–250 EUR/Nutzer/Monat im Enterprise-

Segment) plus Add-ins (Claude for Excel, MCP-Connectoren) plus Inferenzkosten (Token-basiert,

in Praxis 30–50 % der Lizenzkosten).

Implementierung Year 1. Einmalige Aufwände für Datenresidenz-Setup, Workspace-Architektur,

Skill-Bibliothek-Initialaufbau,  Schulungen,  Change-Management,  EU-AI-Act-

Konformitätsbewertung. Aufwandsschwerpunkt: 60–70 % Personalkosten (intern + extern), 30–

40 % Lizenzen/Tools.

Run-Operations. Laufende Personalkosten der dedizierten AI-Funktion (AI-Engagement-Leads,

Prompt-Architects, AI-Ops-Engineers), Eval-Suite-Pflege, Skill-Updates, Incident Response.

Compliance/Audit. EU-AI-Act-Pflichten  (Konformitätsbewertung,  technische  Dokumentation,

Post-Market-Monitoring,  Risikomanagement-System),  DORA-Pflichten  bei  Banken-Mandanten,

ISO-42001-Aufrechterhaltung, externe Audits.
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6.6.3 TCO-Skalierung über Segmente

MODELLFIRMA TCO YEAR 1

(BASE)

TCO YEAR 2/3 P. A.

(BASE)

TCO 36 MONATE

KUMULIERT

WP/StB-Sozietät

(180 Mio. EUR)

2,05 Mio. EUR 1,65 Mio. EUR ~5,4 Mio. EUR

PE-Mid-Cap (5 Mrd.

EUR AuM)

1,9 Mio. EUR 1,4 Mio. EUR ~4,7 Mio. EUR

M&A-Boutique (60

Mio. EUR)

1,4 Mio. EUR 1,05 Mio. EUR ~3,5 Mio. EUR

6.7 Netto-Effekte: ROI, Payback, Sensitivität

6.7.1 Risikoadjustierter ROI (36-Monats-Sicht, Base-Case)

MODELLFIRMA NETTO-

WERTBEITRAG

(RISIKOADJUSTIERT)

TCO

KUMULIERT

RISIKOADJ.

ROI

PAYBACK

WP/StB-

Sozietät

16–28 Mio. EUR ~5,4 Mio.

EUR

250–450 % 14–22

Monate

PE-Mid-Cap 10–17 Mio. EUR ~4,7 Mio.

EUR

200–400 % 16–24

Monate

M&A-Boutique 8–15 Mio. EUR ~3,5 Mio.

EUR

280–500 % 14–22

Monate

Berechnungslogik: Risikoadjustierter  Netto-Wertbeitrag  =  Steady-State-Wertbeitrag  p.   a.  ×

Adoptions-Ramp-Faktor 1,80 (Summe Y1 30 % + Y2 60 % + Y3 90 %); ROI = (Netto-Wertbeitrag

− kumulierte TCO) / kumulierte TCO. Volle Run-Rate-Werte ohne Adoptions-Ramp wären etwa

um Faktor 1,8–2,0 höher; in der Praxis sind sie nur in einer frühen Vorreiter-Kohorte erreichbar

(siehe Senior-Plausibilitätsdurchsicht v1.1).
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6.7.2 Sensitivitätstabelle (ROI Modell-WP/StB-Sozietät, 36M)

ADOPTION

 PRICING-EROSION

−10 % STANDARD-

PRICING

−20 % STANDARD-

PRICING

−30 % STANDARD-

PRICING

L2 (Konservativ) 140–180 % 100–140 % 60–100 %

L3 (Base) 340–420 % 250–330 % 180–260 %

L4 (Ambitioniert) 540–680 % 420–560 % 320–440 %

6.7.3 Tornado-Diagramm der Top-7-Treiber

RANG TREIBER ΔROI BEI +/− 1 STD-ABWEICHUNG

1 Adoption (L2 → L3 → L4) ±150 PP ROI

2 Pricing-Erosion (Standardmandate) ±90 PP ROI

3 Compliance-Aufwand (EU-AI-Act) ±35 PP ROI

4 Token-/Inferenzkosten-Trend ±25 PP ROI

5 Junior-Stundensatz ±20 PP ROI

6 Mandatsmix (Premium vs. Standard) ±18 PP ROI

7 Skill-Bibliothek-Aufbau-Tempo ±15 PP ROI

6.7.4 Kombinierte Drei-Szenarien-Übersichtstabelle (alle Modellfirmen ×

Konservativ/Base/Ambitioniert)

Die  folgende  Tabelle  aggregiert  die  zentralen  Wirtschaftlichkeitskennzahlen  der  drei

Modellunternehmen  (WP/StB-Sozietät,  PE-Mid-Cap,  M&A-Boutique)  jeweils  in  den  drei

Adoptionsszenarien (Konservativ  ≈ L2,  Base ≈ L3,  Ambitioniert  ≈  L4)  über  einen 36-Monats-

Horizont. Sie ist die zentrale Entscheidungsgrundlage für die strategischen Optionen in Kapitel 9.

Steady-State-Wertbeitrag p. a. (vor Adoptions-Ramp):
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MODELLFIRMA KONSERVATIV (L2) BASE (L3) AMBITIONIERT (L4)

WP/StB-Sozietät 4–7 Mio. EUR 8–14 Mio. EUR 13–22 Mio. EUR

PE-Mid-Cap 2,5–4,5 Mio. EUR 5–9 Mio. EUR 8–14 Mio. EUR

M&A-Boutique 2–4 Mio. EUR 4–8 Mio. EUR 7–12 Mio. EUR

Risikoadjustierter  Netto-Wertbeitrag  36  Monate  (mit  Adoptions-Ramp  1,80;  bei  L4  mit

beschleunigtem Ramp 2,15):

MODELLFIRMA KONSERVATIV BASE AMBITIONIERT

WP/StB-Sozietät 7–13 Mio. EUR 16–28 Mio. EUR 28–47 Mio. EUR

PE-Mid-Cap 4,5–8 Mio. EUR 10–17 Mio. EUR 17–30 Mio. EUR

M&A-Boutique 3,5–7 Mio. EUR 8–15 Mio. EUR 15–26 Mio. EUR

Kumulierte TCO 36 Monate:

MODELLFIRMA KONSERVATIV BASE AMBITIONIERT

WP/StB-Sozietät ~8,5 Mio. EUR ~5,4 Mio. EUR ~2,9 Mio. EUR

PE-Mid-Cap ~7,3 Mio. EUR ~4,7 Mio. EUR ~2,5 Mio. EUR

M&A-Boutique ~5,4 Mio. EUR ~3,5 Mio. EUR ~1,9 Mio. EUR

Hinweis: Die TCO im konservativen Szenario sind höher als im ambitionierten Szenario, weil im

Konservativen  die  niedrigere  Plattform-Reife  mehr  Personenstunden  in  Operation  und

Compliance  bindet  (manuelle  Workarounds,  mehr  externe  Beratung,  weniger  Skill-

Wiederverwendbarkeit). Im ambitionierten Szenario sinkt die TCO durch Skalierungseffekte und

höhere Reproduzierbarkeit.

Risikoadjustierter ROI 36 Monate:
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MODELLFIRMA KONSERVATIV BASE AMBITIONIERT

WP/StB-Sozietät 0–60 % 250–450 % 850–1.500 %

PE-Mid-Cap -10 bis +35 % 200–400 % 600–1.100 %

M&A-Boutique -10 bis +50 % 280–500 % 700–1.300 %

Payback (mit Adoptions-Ramp):

MODELLFIRMA KONSERVATIV BASE AMBITIONIERT

WP/StB-Sozietät 28–34 Monate 14–22 Monate 6–10 Monate

PE-Mid-Cap 30–36 Monate 16–24 Monate 7–12 Monate

M&A-Boutique 26–32 Monate 14–22 Monate 6–10 Monate

Ablesehinweis. Im  Konservativen Szenario ist  der ROI über 36 Monate niedrig oder sogar

leicht negativ – die Plattform-Investition rechnet sich erst über einen längeren Horizont. Im Base-

Szenario entstehen materielle Werte (200–500 % ROI), die die Investition deutlich tragen. Im

Ambitionierten Szenario entsteht ein Effizienz- und Differenzierungs-Sprung mit dreistelligem

Multiplikator  des  eingesetzten  Kapitals  –  allerdings  nur  bei  voller  L4-Implementierung  mit

firmenspezifischen  Skills,  Plattform-Wertschöpfung  und  teilweise  Outcome-Pricing.  Die

strategischen  Optionen  in  Kapitel  9  (A  „Effizienz-Champion“,  B  „Capability-Vorreiter”,  C

„Plattform-/Ökosystem-Anbieter") bilden diese drei Szenarien als Strategie-Korridor ab.

6.8 Sensitivitätsdesign mit expliziten Hebeln

Sechs Sensitivitätstreiber sind in jeder Plattform-ROI-Kalkulation explizit zu adressieren (siehe

Senior-Plausibilitätsdurchsicht):

(a)  Adoptionsverlauf. ±20  %  Adoption  führt  zu  ±25  %  ROI.  Dies  ist  der  wichtigste

Sensitivitätstreiber.

(b)  Pricing-Erosion. ±5  PP  Pricing-Erosion  bei  Standardmandaten  verändert  den

durchsetzbaren Anteil um ±5–8 PP, mit entsprechender ROI-Wirkung.

(c) Compliance-Aufwand. EU-AI-Act-Sekundärrecht entwickelt sich; Compliance-Reservierung

+30 % ab 2027 ist plausibel und reduziert ROI um 5–10 PP.

KATALYSIA Research · Corporate Finance Advisory · Vollfassung v2.0

Seite 126 von 208 Mai 2026



(d) Token-/Inferenzkosten. Aktuell fallend (−15 bis −25 % p. a.); bei plötzlicher Preissenkung-

Inversion (Premium-Modell-Lock-in mit Preiserhöhung) kann der Effekt 5–10 PP ROI kosten.

(e) Talentmarkt. AI-Engagement-Lead-Profile sind knapp; Engpass kann Skill-Aufbau um 6–12

Monate verzögern, mit −20 PP ROI-Wirkung über 36 Monate.

(f) Single-Vendor-Lock-in. Plattformwahl Anthropic/Microsoft/OpenAI mit Wechsel-Aufwand von

6–12  Monaten  und  0,5–1,5  Mio.  EUR;  im  Risikofall  preislich  2027/28  mit  +20–30  %  zu

kalkulieren.

6.8.1 Kosten-Inflations-Schätzung 2026–2030

Die  TCO-Bandbreiten  in  Kap.  6.6  beziehen  sich  auf  den  Stand  2026.  Über  den  Studien-

Zeithorizont 2026–2030 wirken auf die Plattform-Kosten drei gegenläufige Treiber: (a)  Token-/

Inferenzkosten sinken durch Modell-Effizienz-Verbesserungen, Hardware-Skalierung (z. B. neue

GPU-Generationen)  und  Wettbewerbsdruck;  (b)  Cloud-/Run-Kosten steigen  leicht  durch

allgemeine Cloud-Preisinflation  und höhere  Compliance-Anforderungen an Datenresidenz;  (c)

Compliance-Kosten steigen  durch  EU-AI-Act-Sekundärrecht,  ISO-42001-Pflege  und  DORA-

Durchsatz. Die folgenden Zeitreihen sind indikative Bandbreiten in den drei Szenarien.

Token-/Inferenzkosten-Index (2026 = 100):

JAHR KONSERVATIV BASE AMBITIONIERT

2026 100 100 100

2027 95 80 65

2028 90 65 45

2029 85 55 32

2030 80 45 22

Begründung: Im Base-Szenario halbieren sich die Token-Kosten alle ~24 Monate (historische

Beobachtung  2023–2026  lag  bei  18  Monaten  Halbierung);  im  ambitionierten  Szenario

beschleunigt sich der Verfall durch Self-Hosting-Optionen und Preiswettbewerb; im konservativen

Szenario stagniert  er  nach 2027 durch Plateau-Effekte (Premium-Modell-Lock-in,  Begrenzung

durch Hardware-Verfügbarkeit).

Cloud-/Run-Kosten-Index (2026 = 100):
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JAHR KONSERVATIV BASE AMBITIONIERT

2026 100 100 100

2027 110 105 102

2028 122 110 105

2029 134 116 108

2030 148 122 112

Begründung: Cloud-Preisinflation bei Hyperscalern liegt seit 2023 bei 4–6 % p. a. (Konservativ-

Annahme  im  oberen  Korridor);  Base  reflektiert  moderate  Wettbewerbsintensität;  Ambitioniert

berücksichtigt Bring-your-own-Cloud-Optionen und Verhandlungsmacht großer Mandanten.

Compliance-Kosten-Index (2026 = 100):

JAHR KONSERVATIV BASE AMBITIONIERT

2026 100 100 100

2027 130 115 105

2028 155 125 110

2029 170 130 113

2030 180 135 115

Begründung: EU-AI-Act-Sekundärrecht  entsteht  2025–2027;  volle  Anwendung  der  High-Risk-

Pflichten  ab  02.08.2026  mit  ramp-up  der  Konformitätsbewertungs-Aufwände  bis  2028.

ISO-42001-Audit-Zyklen, DORA-Resilienz-Tests und IDW-Aktualisierungen ergänzen den Pfad.

Im Konservativen wird zusätzlich eine Verschärfung durch Aufsichts-Designation einzelner Lead-

Overseer-Verfahren  angenommen;  im  Ambitionierten  bleibt  die  Compliance-Last  stabil  durch

Standardisierung über die Branche.

Aggregierte TCO-Inflation 2026–2030 (Modell-Sozietät WP/StB, Base-Szenario):

Die kumulierte TCO über 36 Monate verschiebt sich entsprechend folgender indikativer Pfade.

Werte in Mio. EUR.
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POSITION 2026 2027 2028 2029 2030

Lizenz + Inferenz (Token-getrieben) 0,90 0,75 0,62 0,55 0,50

Cloud / Run-Operations 0,35 0,37 0,39 0,41 0,43

Compliance / Audit 0,35 0,40 0,44 0,46 0,47

Run-TCO p. a. (Base) 1,60 1,52 1,45 1,42 1,40

Der Saldo-Effekt 2026–2030 ist im Base-Szenario  leicht entlastend (~−12 % Run-TCO), weil

der  Token-Kosten-Verfall  die  Cloud-  und  Compliance-Inflation  überkompensiert.  Im

Konservativen kippt der Saldo-Effekt jedoch ins Negative (~+8 % Run-TCO 2030 vs. 2026), weil

Token-Kosten stagnieren und Compliance stark steigt. Im Ambitionierten beschleunigt sich die

Entlastung auf ~−25 %.

Implikation für die ROI-Modellierung. Die ROI-Bandbreiten in Kap. 6.7 verwenden den Mid-

Point  der  TCO 2026–2028  (Years-1–3-TCO).  Bei  strategischer  60-Monats-Planung  (z.  B.  für

Outcome-Pricing-Pilots in Phase L3→L4) sollte die TCO mit dem entsprechenden Pfad obiger

Tabelle adjustiert werden. Eine vereinfachte Faustformel: Im Base-Szenario sinkt die jährliche

Run-TCO  2030  vs.   2026  um  ~12  % –  das  verbessert  den  Steady-State-ROI  nach  2028

zusätzlich um 5–10 PP.

Sensitivitäts-Hinweis. Die größte Modell-Unsicherheit liegt bei den Token-/Inferenzkosten: die

historische Halbierungs-Periode hat sich seit 2023 von 12 auf 18 Monate verlängert; eine weitere

Verlangsamung auf 30 Monate ist plausibel und würde die Base-Annahme um 15–20 PP ROI-

Wirkung  verschieben.  Die  Versionspflege-Routine  in  Versionspflege_EU-AI-Act_IDW.md

adressiert  diesen  Punkt  explizit;  die  Studie  ist  in  dieser  Hinsicht  nach  12  Monaten  neu  zu

validieren.

6.9 Kritische Würdigung und Limitations

Die Quantifizierung ist modellbasiert und indikativ. Sie hat fünf strukturelle Limitations:

(1)  Fehlende  empirische  DACH-Benchmarks. Belastbare  Effizienzdaten  je  Tätigkeitsfeld  in

DACH-Spezifik  fehlen;  die  Bandbreiten  in  Kap.  6.3  sind  aus  internationalen  Benchmarks

(McKinsey, BCG, Big-4-globale Surveys) trianguliert und können in DACH-Kontext systematisch

verschoben sein.
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(2)  Adoptions-Annahmen. Die  Drei-Szenarien-Logik  bildet  vier  Reifegrad-Übergänge  ab;

tatsächliche Adoption kann disruptiver oder verzögerter verlaufen (z. B. bei Personalabgängen,

M&A-Konsolidierung der Plattformanbieter).

(3) Pricing-Annahmen. Die Pricing-Erosion-Bandbreiten (15–25 %) sind aus Legal-Tech- und

Audit-Tech-Vergleichen abgeleitet; sie können in Corporate-Finance-Advisory anders verlaufen.

(4)  Modell-Updates. Plattform-Modelle  entwickeln  sich  rapide;  die  in  Kap.  3  dargestellten

Eigenschaften (Opus 4.6,  Sonnet  4.6,  Haiku 4.5)  sind in  12–18 Monaten überholt.  Die  ROI-

Modellierung ist robust gegen schrittweise Verbesserungen, sensitiv gegen Disruption.

(5) Regulatorische Dynamik. EU-AI-Act-Sekundärrecht und IDW-Hinweise entwickeln sich; die

Compliance-Annahmen  in  Kap.  6.6  unterliegen  der  Versionspflege-Routine  (Versionspflege-

Memo).

Empfohlener Validierungspfad. Häuser, die diese Studie als Entscheidungsgrundlage nutzen,

sollten in den ersten 6–12 Monaten parallel zur Adoption eine eigene Eval-Suite aufbauen (Kap.

3.10) und ihre tatsächlichen Stundenstrukturen, Pricing-Erosion und Adoptionsverläufe gegen die

hier postulierten Bandbreiten dokumentieren. Eine Aktualisierung der Modellannahmen nach 12

Monaten ist zwingend; danach im halbjährlichen Takt entsprechend der Versionspflege-Routine.
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Kapitel 7 – Auswirkungen auf der

Kundenseite und Ertragspotenziale

7.1 Corporates — CFO-Bereich, FP&A, Treasury, Investor

Relations, M&A

7.1.1 Treiber und Stossrichtungen

Im Group-CFO-Bereich der DACH-Konzerne und mittelständischen Familienunternehmen wirkt

die KI-Transformation als doppelter Druck: einerseits Internalisierung standardisierter Aufgaben,

andererseits  Erhöhung  der  Anforderungen an  externe  Beratung  in  Spezial-  und

Sondermandaten. Beide Treiber wirken zeitgleich und in dieselbe Richtung – sie schmälern das

adressierbare Volumen für Standard-Mandate und verschieben es zu höherwertigen Premium-

Mandaten.

Die wichtigsten Internalisierungs-Treiber im Detail:

FP&A (Financial Planning & Analysis). Mehrjahres-Forecasts, Budget-Konsolidierungen,

Variance-Analysen und Cashflow-Plausibilisierungen werden zunehmend mit Microsoft

Copilot in Excel/Power BI, Anaplan-/OneStream-/CCH-Tagetik-Integrationen und nativen KI-

Add-ons der ERP-Anbieter (SAP Joule, Oracle EPM AI, Workday Illuminate) intern

bearbeitet. Externe Beratung wird auf Implementierungs- und Sonderaufgaben reduziert.

Treasury und Cash-Management. Cashflow-Forecasting, Working-Capital-Optimierung

und Hedge-Effektivitäts-Analysen werden mit spezialisierten Treasury-AI-Modulen (Kyriba

AI, FIS Quantum Treasury Manager) intern abgebildet. Externe Hilfe wird primär bei

Refinanzierungs-Vorhaben und Kapitalstruktur-Sondermandaten (Bond-Issuance,

Restrukturierung) gerufen.

Investor Relations. Earnings-Call-Briefings, Sell-Side-Konsensus-Tracking, Peer-

Benchmarks für IR-Materialien werden zunehmend KI-augmentiert. Externe Beratung

verschiebt sich zu strategischen IR-Mandaten (Equity Story, Activist-Defense, Spin-off-

Kommunikation).

M&A-Funktion (Inhouse). Konzern-M&A-Funktionen (typisch 5–25 FTE in größeren DACH-

Konzernen) bauen eigene Pre-DD-Tools und Pipeline-Tracker auf. Externe Berater bleiben

in der Phase „Auktionsführung, Sell-Side-IM-Erstellung, Fairness Opinion" gefragt; die Pre-

DD-Phase wird zunehmend internalisiert.

• 

• 

• 

• 
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7.1.2 Veränderte Anforderungen an externe Berater

Die nachgefragten externen Leistungen sind anspruchsvoller geworden. Mandanten erwarten:

Schnellere Reaktionszeiten. Was 2024 in 4–6 Wochen lief, soll 2026/27 in 2–3 Wochen

verfügbar sein.

Granulare Datentiefe. Statt aggregierter Konzernzahlen werden Drill-down-Daten auf

Geschäftsfeld-/Standort-/Produktebene erwartet.

Outcome-Orientierung. Statt Stundenabrechnung wird Ergebnis-/Outcome-orientierte

Vergütung diskutiert (Fixed Fee mit Erfolgskomponenten, in seltenen Fällen Outcome-

Sharing).

Plattform-Konnektivität. Berater sollen mit den eigenen ERP-/EPM-/Treasury-Systemen

direkt arbeiten können (über MCP-Connectoren oder Custom-API-Integrationen), statt mit

Datei-Exports und manuellen Mappings.

Compliance-Tiefe. Mandanten erwarten EU-AI-Act-konforme Methoden-Dokumentation,

ISO-42001-Zertifikate, DORA-konforme Vertragsgestaltung.

Diese Erhöhung der Erwartungshaltung ist  gleichzeitig eine Differenzierungs-Chance: Berater,

die  methodisch  tiefer  und  plattform-stärker  sind,  können  Premium-Pricing auf  den

verbleibenden Mandaten halten.

• 

• 

• 

• 

• 
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7.1.3 Make-or-Buy-Entscheidungs-Matrix

AUFGABE TODAY (2026) 2030

ERWARTUNG

EXTERNER

ANTEIL 2030

FP&A Standard (Budget,

Forecast, Variance)

mix intern/extern überwiegend intern < 15 %

Treasury-/Cash-

Forecasting

überwiegend intern vollständig intern < 5 %

IR-Standard-Materialien intern intern < 10 %

M&A Pre-DD (Bewertung,

FDD-Light)

extern mix intern/extern 30–50 %

M&A Hauptphase (Sell-

Side, IM, Fairness)

extern extern 80–95 %

Sondergutachten (IDW S 1,

S 6, S 8)

extern extern 90–100 %

Restrukturierungsgutachten extern extern 90–100 %

Streit-/Distressed-

Bewertungen

extern extern 95–100 %

Carve-out-/

Reorganisations-Pläne

extern extern 70–85 %

Audit (gesetzlich) extern (zwingend) extern (zwingend) 100 %
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7.2 Banken — Kreditanalyse, Risikomanagement, Equity

Research, Investment Banking

7.2.1 DORA-getriebene KI-Adoption

Banken in DACH und EU sind seit dem 17.01.2025 unter dem Digital Operational Resilience

Act  (DORA) verpflichtet,  ihre  IKT-Drittanbieter  aktiv  zu  steuern  und  Resilienz-Tests

durchzuführen. Diese Pflicht wirkt als Beschleuniger der KI-Adoption: Banken, die KI-Plattformen

produktiv  einsetzen wollen,  müssen die DORA-Compliance gleich mitdenken;  Banken,  die KI

vermeiden, geraten in einen Wettbewerbsnachteil gegenüber adoptions-stärkeren Häusern.

In  Verbindung  mit  MaRisk  (insb.  AT  4.3  Modellrisiko-Management),  BAIT  (Bankaufsichtliche

Anforderungen an die IT) und VAIT (für Versicherungen) entsteht ein dichtes Regelwerk, das KI-

Plattformen  in  Banken-Mandaten  verbindlich  strukturiert.  Die  Plattform-Wahl  in  Banken  folgt

typischerweise drei Mustern:

Multi-Vendor-Strategie (Großbanken): Claude für komplexes Reasoning, Microsoft Copilot

für M365-Office-Workflows, ggf. ein souveränes EU-Modell (Mistral, Self-Hosting) für

hochsensitive Kreditrisiko- und Compliance-Workflows.

Microsoft-Zentrik (Mittelstandsbanken): Microsoft Copilot als primäres Werkzeug, ergänzt

durch Audit-Tech-Tools (DataSnipper, MindBridge) und seltene Claude-Mandate für

Reasoning-intensive Sondergutachten.

Souveränitäts-First (Sparkassen, Genossenschaftsbanken, Förderbanken): Fokus auf Self-

Hosted-Lösungen (Llama-Familie, Mistral) mit gelegentlicher Claude-Nutzung für externe

Beratungs-Mandate.

7.2.2 Verschiebung der externen Nachfrage

Die externe Beratungs-Nachfrage der Banken verschiebt sich strukturell:

Kreditanalyse Standard. Kommerzkredit-Scorings, Watchlist-Monitoring, regelmäßige

Bonitätsprüfungen werden agentisch automatisiert. Externe Berater werden hier kaum noch

nachgefragt.

Spezialgutachten. Forensische Bilanzanalysen, Distressed-Bewertungen für Sanierungs-

Engagements, IDW-S6-Sanierungsgutachten für Kreditengagements bleiben extern und

gewinnen an Volumen.

Equity Research. Konsolidierung der Sell-Side-Research-Abdeckung beschleunigt sich;

Premium-Coverage (kleinere Mid-Caps, Spezialwerte) bleibt extern. Tier-1-Häuser mit

eigenen KI-Pipelines verteidigen Marktanteile.

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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Investment Banking. Pitch-Erstellung, Long-List-Recherche und initiale Modellierung

werden zunehmend KI-augmentiert; Banker-Stunden verlagern sich zu Mandanten-

Beziehung und strategischer Beratung.

Regulatorische Sondermandate. Anforderungen an Klima-/ESG-Risikoanalysen,

Kreditrisikomodellierung nach Basel III/IV, Stresstests verlangen externe Spezialisten – mit

wachsendem Volumen.

7.2.3 Implikationen für Berater

Häuser, die Banken-Mandate bedienen wollen, müssen drei Pflichtbausteine erfüllen: (i) EU-AI-

Act-  und  DORA-konforme  Plattform-Implementierung,  (ii) dokumentierte  Modellgovernance

(MaRisk-konform), (iii) Audit-Trail-Architektur (BAIT/VAIT-konform). Erst diese Bausteine eröffnen

den Zugang zu Premium-Mandaten in regulierten Banken.

7.3 Investment-Firms — PE, VC, Asset Manager, Family Offices

7.3.1 PE: Always-on-Analytik als neue Grundpflicht

Private-Equity-Häuser sind die methodisch anspruchsvollsten und gleichzeitig preisbewusstesten

Mandanten.  In  2026/27  entwickelt  sich  ein  klarer  Konsens:  Always-on-Portfolio-Monitoring

statt punktueller Quartalsberichte ist Standard. Externe Berater werden entweder in einer Always-

on-Plattform-Rolle gehalten (Subscription-/Plattform-Fee-Modelle) oder in spezialisierte Nischen

verdrängt (Sondergutachten, Carve-out-FDD, Forensic-Schnittstellen).

Die typische Erwartungshaltung eines Mid-Cap-PE-Hauses 2026/27:

Pre-DD-Insights in 1–2 Wochen statt 4–6 (siehe Kap. 4.5 Use Case E mit −60 bis −75 %

Aufwandsreduktion in der Recherche).

Granulare Run-Rate-Analytik mit monatlicher (nicht quartalsweiser) Aktualisierung der KPI-

Dashboards.

Kontinuierliches Portfolio-Monitoring mit definierten Alert-Schwellenwerten (z. B.

EBITDA-Marge unter Plan +/− 200 bp, Working-Capital-Days +/− 5 Tage, Net-Leverage >

5,5×).

Value-Creation-Tracking mit Fortschrittsmessung gegen die ursprünglichen

Investmentcase-Annahmen.

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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7.3.2 VC: Spezialisierung auf datengetriebene Sourcing-Pipelines

VC-Häuser nutzen KI-Plattformen primär für (a) Deal-Sourcing (Pipeline-Scanning, Automated

Outreach,  Founder-Identifikation),  (b)  Portfolio-Support  (KPI-Tracking,  Cohort-Analytik,  Hiring-

Support), (c) Fundraising-Support (LP-Reporting). Externe Berater werden in VC-Häusern selten

zusätzlich gerufen; klassische Bewertungs- und FDD-Mandate spielen eine geringe Rolle.

7.3.3 Asset Manager: konsolidierte Equity-/Credit-Research-Funktion

Klassische  Asset  Manager  (DWS,  Allianz  GI,  Union  Investment,  DEKA,  Berenberg  AM)

konsolidieren  ihre  Research-Funktionen  durch  KI-Augmentierung  weiter;  externe  Sell-Side-

Coverage-Einkäufe  gehen  langfristig  zurück.  Spezialisierte  Boutiquen  (z.  B.  ESG-fokussierte

AMs, Smart-Beta-Häuser) wachsen aber durch Differenzierung.

7.3.4 Family Offices: Plattform-First-Ansatz

Family Offices (Single-Family und Multi-Family) sind zunehmend Plattform-First aufgestellt: ein

zentrales KI-System integriert Portfolio-Monitoring, Tax-Reporting, Estate-Planning-Modellierung,

Co-Investment-Pipeline.  Externe  Berater  werden  als  kuratierte  Service-Layer  hinzugezogen

(typisch: ein WP-Haus für Tax/Audit, eine M&A-Boutique für Co-Investments, ein PE-Berater für

Portfolio-Konsolidierung).

7.4 Regulierungsbehörden — BaFin, ESMA, EZB, IDW, IFAC

7.4.1 Drei Linien der Aufsicht

Regulierungsbehörden treiben drei Aufsichts-Linien parallel voran:

Linie 1 — Anforderungen an KI-Governance bei Beaufsichtigten. MaRisk-Updates 2025/26

mit  explizitem  KI-Modul;  BAIT-/VAIT-Aktualisierungen;  ESMA-Guidelines  zu  KI  im  Asset

Management; EBA-Hinweise zu KI in Kreditrisiko und AML; EIOPA-Standards für Versicherungs-

KI. Beaufsichtigte Institute müssen KI-Modelle inventarisieren, klassifizieren (intern: Modellrisiko

nach AT 4.3; extern: EU-AI-Act-Klassifikation), validieren und überwachen.

Linie 2 — Erwartungshaltung an Prüfer und Berater. IDW-Hinweise zu KI-Einsatz im Audit

(laufende  Aktualisierung  2025/26),  IFAC-IAASB-Entwürfe  zur  Nutzung  von  KI  in  der

Abschlussprüfung.  Erwartet  wird,  dass  externe  Prüfer  und  Berater  ihre  Methodik  so

dokumentieren,  dass  die  KI-augmentierten  Schritte  prüferisch  gewürdigt  werden  können

(Transparenz-Pflicht).
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Linie 3 — Eigene Suptech-Nutzung. Aufsichtsbehörden setzen KI-Plattformen für die eigene

Aufsichtsarbeit  ein:  Anomalie-Detektion  in  Meldedaten,  Sentiment-Analyse  von

Pressemeldungen, automatisierte Marktmissbrauchs-Indikatoren. Die ESMA hat 2025/26 eigene

Suptech-Initiativen veröffentlicht; die BaFin folgt mit einer KI-Aufsichts-Strategie.

7.4.2 Beratungsbedarf bei Regulierern

Regulierungsbehörden selbst sind ein wachsendes Mandantensegment. Häuser, die Erfahrung in

Audit-Tech,  KI-Validierung  und  IDW-PS-330-Architekturen  haben,  können  Regulierer  in

Implementierungsfragen und Standardisierungs-Diskussionen beraten. Dieser Segment ist klein,

aber strategisch relevant – er positioniert die Berater als methodische Standardsetzer.

7.4.3 Klassifikation von Bewertungs-/FDD-Mandaten unter EU-AI-Act

Im Adressatensegment-Vergleich entstehen typische Klassifikations-Pattern:

MANDATSTYP EU-AI-ACT-

KLASSIFIKATION

IMPLIKATION

IDW-S1-Bewertung Standard

mit Senior-Sign-off

Limited-Risk Transparenz-Pflicht (Mandant

informiert über KI-Einsatz)

Fairness Opinion mit Senior-

Würdigung

Limited-Risk wie oben

QoE/FDD mit dokumentierter

Senior-Würdigung

Limited-Risk wie oben

Kreditrisiko-Modellierung für

Bank-Mandanten

High-Risk (Annex III Art. 6) Konformitätsbewertung,

technische Dokumentation,

Risikomanagement-System

Automatisierte Audit-

Empfehlungen ohne

Würdigung

High-Risk (umstritten) Best Practice: Senior-

Würdigung Pflicht ⇒ kippt zu

Limited-Risk

Streit-Bewertungen (Squeeze-

out, Spruchverfahren)

Limited-Risk wie Standard-Bewertung

Forensic-Audit-Schnittstelle Limited-Risk Senior-Würdigung schließt

High-Risk aus
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7.5 Pricing-Power und Vergütungsmodelle

7.5.1 Differenzierte Pricing-Trends

Die  Pricing-Erosion  ist  nicht  uniform;  sie  folgt  einer  klaren  Mandatstyp-Differenzierung.

Standardisierte Mandate erodieren stark, Premium-Mandate bleiben stabil oder steigen leicht.

MANDATSTYP 2025 DOMINANTES

MODELL

2030 DOMINANTES

MODELL

PRICING-TREND

2026–2030

Standard-FDD/QoE

Mid-Cap

T&M Fixed Fee + Outcome −15 bis −25 %

IDW-S1-Bewertung

Standard

T&M / Fixed Fee Fixed Fee −5 bis −15 %

Sondergutachten /

Streit / Distressed

T&M Premium T&M / Fixed Fee

Premium

0 bis +10 %

M&A Sell-Side Retainer + Erfolg Retainer + Erfolg +

Outcome

−10 bis +5 %

(Premium stabil, Mid-

Market unter Druck)

PE-Pre-DD T&M Subscription /

Plattform-Fee

−10 bis −20 %

PE-Always-on-

Portfolio-Monitoring

(neue Servicelinie) Subscription (neuer Markt)

Goodwill-Impairment

(wiederkehrend)

T&M / Fixed Fee Plattform-Fee mit

Outcome

−20 bis −30 %

IDW-S6-

Sanierungsgutachten

T&M T&M / Fixed Fee 0 bis −5 %

Fairness Opinions

(öffentliche

Übernahmen)

Pauschal Premium Pauschal Premium 0 bis +5 %
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7.5.2 Migration der Vergütungsmodelle

Drei makroskopische Pricing-Bewegungen prägen 2026–2030:

Von T&M zu Fixed Fee. In Standard-Mandaten ersetzt Fixed Fee die Stundenabrechnung.

Voraussetzung ist eine zuverlässige Stundenkalkulation – die mit der KI-Adoption präziser

möglich wird.

Von Fixed Fee zu Outcome. In ausgewählten Mandaten (insbesondere wiederkehrende

Bewertungen, Always-on-Monitoring, Pre-DD mit Erfolgskomponente) entstehen Outcome-

Modelle: anteiliger Erfolg an realisierten Synergien, Subscription-Fee mit definierter Output-

Pflicht, Hybrid-Vergütungen. Outcome-Modelle sind 2026 noch selten (geschätzt < 5 % der

Mandate); 2030 plausibel 15–25 % bei innovativen Häusern.

Plattform-Fee. Strategische Mandanten zahlen einen monatlichen oder jährlichen Plattform-

Fee für Always-on-Service (Portfolio-Monitoring, Continuous Audit). Dieses Modell ist für PE-

Häuser und große Corporates relevant.

7.5.3 Implikation für Margenstruktur

Die Marge je Mandat sinkt in Standard-Mandaten (Pricing-Erosion + Outcome-Risiko) und steigt

in Premium-Mandaten (Pricing stabil bis steigend, Effizienzgewinne bleiben beim Anbieter). Das

Mandatsmix wird damit zum wichtigsten Steuerungshebel: Häuser, die ihren Premium-Anteil aktiv

erhöhen, schützen ihre Margen.

7.5.4 Margenstruktur vor und nach KI-Adoption (je Adressatensegment)

Die folgende Tabelle aggregiert die erwartete Margenentwicklung je Adressatensegment in zwei

Schritten: vor KI-Adoption (2024/25) als Status-quo-Bezug und nach KI-Adoption (2028 Base,

L3) mit  Einrechnung  von  Effizienzgewinnen,  Pricing-Erosion  und  Mandatsmix-Verschiebung.

Werte  als  EBIT-Marge bezogen auf  den jeweiligen Geschäftsbereich  (WP/StB-Advisory-Linie,

PE-Management-Co.,  M&A-Geschäft).  Drei  Cluster  werden  unterschieden:  (a)  Standard-

Mandate (FDD-Standard,  IDW-S1-Standard,  PE-Pre-DD-Standard),  (b)  Premium-Mandate

(Sondergutachten,  Streit,  Distressed,  Komplex-M&A)  und  (c)  Always-on-/Plattform-Service

(neu entstandene Service-Linie ab L3).

WP-/StB-Sozietät (Advisory-Linie, Modell mit 36 Mio. EUR Advisory-Umsatz):

• 

• 

• 
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MANDATSCLUSTER ANTEIL

2024/25

EBIT-

MARGE

2024/25

ANTEIL

2028

(BASE)

EBIT-

MARGE

2028

(BASE)

Δ MARGE

Standard-Mandate 60 % 22 % 45 % 17 % −5 PP

Premium-Mandate 38 % 30 % 45 % 33 % +3 PP

Always-on/Plattform 2 % 18 % 10 % 28 % +10 PP

Gewichteter Ø 100 % 25,1 % 100 % 25,8 % +0,7 PP

Lesart WP/StB. Die Sozietät hält die durchschnittliche Marge nahezu stabil – aber durch eine

substanzielle Mix-Verschiebung: Standard schrumpft von 60 % auf 45 % (Anteil und Marge

sinken), Premium wächst auf 45 % (Anteil und Marge steigen leicht), und die neue Always-on/

Plattform-Linie  wächst  auf  10  %  mit  überdurchschnittlicher  Marge.  Häuser  ohne  Mix-

Verschiebung verlieren netto Marge.

PE-Mid-Cap (Management-Co.-Marge, Modell mit 5 Mrd. EUR AuM):

MANDATSCLUSTER ANTEIL

2024/25

EBIT-

MARGE

2024/25

ANTEIL

2028

(BASE)

EBIT-

MARGE

2028

(BASE)

Δ MARGE

Pre-DD / Bewertung

intern

25 % 35 % 35 % 42 % +7 PP

Portfolio-Monitoring

intern

30 % 50 % 35 % 58 % +8 PP

LP-Reporting /

Compliance

20 % 55 % 15 % 60 % +5 PP

Externe Mandate-

Vergabe

25 % n. a. (Cost) 15 % n. a. (Cost) –

Gewichteter Ø

Mgmt.-Co.

100 % 45 % 100 % 52 % +7 PP
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Lesart PE. Die Management-Co.-Marge steigt klar (~+7 PP), weil interne Effizienzgewinne nicht

durch Pricing-Erosion belastet werden (PE-Häuser haben kein direktes Pricing-zu-Kunden). Die

Marktdurchsetzung  der  Effizienz  erfolgt  indirekt  über  bessere  Investmentcase-Realisierung  in

den Portfolio-Companies.  Externe Mandats-Vergabe sinkt  anteilig  (von 25 % auf  15 %),  weil

mehr intern bearbeitet wird.

M&A-Boutique (Modell mit 60 Mio. EUR Umsatz):

MANDATSCLUSTER ANTEIL

2024/25

EBIT-

MARGE

2024/25

ANTEIL

2028

(BASE)

EBIT-

MARGE

2028

(BASE)

Δ MARGE

Standard-Sell-Side

Mid-Cap

50 % 28 % 38 % 23 % −5 PP

Premium-Sell-Side /

Komplex-M&A

30 % 45 % 38 % 48 % +3 PP

Sektor-Sponsorship-

Plattform

5 % 30 % 14 % 38 % +8 PP

Pitch / Sourcing

(intern)

15 % n. a. (Cost) 10 % n. a. (Cost) –

Gewichteter Ø 100 % 32 % 100 % 34,5 % +2,5 PP

Lesart M&A. Boutiquen profitieren bei aktivem Mix-Management: Standard-Sell-Side erodiert (−5

PP),  Premium-Komplex-M&A bleibt  stabil  bis steigt  leicht,  neue Sector-Sponsorship-Plattform-

Service-Linie  wächst  mit  überdurchschnittlicher  Marge.  Boutiquen ohne Mix-Steuerung sehen

netto −2 bis −4 PP Marge.

Saldo-Würdigung über alle drei Segmente. Im Base-Case 2028 halten oder verbessern alle

drei  Modellfirmen ihre durchschnittliche Marge  vorausgesetzt,  sie steuern den Mandatsmix

aktiv  und  erschließen  die  neue  Always-on-/Plattform-Service-Linie.  Häuser,  die  nur  den

Effizienzhebel nutzen, ohne den Mix anzupassen, sehen netto Margenrückgänge von 3–6 PP.

Diese Mix-Steuerung ist damit der wichtigste strategische Hebel in Kapitel 9 und der zentrale

Differenziator zwischen Option A („Effizienz-Champion“) und Optionen B/C („Capability-Vorreiter”,

„Plattform-/Ökosystem-Anbieter").
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7.6 Bottom-up-Schätzung des Marktvolumens 2030

7.6.1 Aufschlüsselung 2025

Adressierbares  extern beratungsbezogenes Service-Volumen DACH 2025 (Bewertung, FDD/

QoE,  Businessplan-Reviews,  Financial-Analytics-Mandate):  rd.  7–9  Mrd.  EUR  p.   a.

Aufschlüsselung (siehe v1.1-Senior-Review-Korrektur):

SEGMENT VOLUMEN 2025 HAUPTANBIETER

WP/StB-Advisory (Bewertung,

FDD, Modellbau)

2,5–3,5 Mrd. EUR Big-4, Next-Six,

mittelständische Sozietäten

M&A-Beratung 3,0–3,8 Mrd. EUR M&A-Boutiquen, Bank-IB,

Big-4-Corporate-Finance

PE/VC-Operating- und Pre-

DD-nahes Volumen

1,5–2,0 Mrd. EUR Spezial-Berater, Big-4-

Transaction-Services

Sonstige Financial-Analytics-/

CFO-Advisory-Leistungen

0,8–1,2 Mrd. EUR Strategiehäuser, Spezial-

Anbieter

Summe 7,8–10,5 Mrd. EUR (Mittel ~9

Mrd.)

Quellen:  Lünendonk  WP/StB-Markt  DACH 2024,  Mergermarket  DACH-Volume-Reports  2025,

BVK-Branchenstatistik, eigene Schätzung.

Hinweis: Interne Stunden in Corporates und Banken (FP&A, Treasury-Analytik) addieren weitere

ca. 5–7 Mrd. EUR Stundenwert, sind aber kein extern adressierbares Beratungsvolumen.

7.6.2 Marktvolumen-Saldo 2030 (Drei-Szenarien-Korridor)

Bis 2030 wirken zwei gegenläufige Kräfte:

(a) Volumeneffekt aus zusätzlicher KI-Beratungsnachfrage (Implementierung, Compliance,

Modellvalidierung, neue Service-Linien wie Always-on-Monitoring): +0,9 bis +1,8 Mrd. EUR

(Base).

(b) Pricing-Erosion und Insourcing-Effekt: −0,8 bis −1,7 Mrd. EUR (Base), davon

Insourcing −0,5 bis −1,0 Mrd. EUR.

• 

• 
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Die Saldo-Wirkung über die drei Szenarien:

SZENARIO VOLUMENEFFEKT

(A)

PRICING/

INSOURCING

(B)

SALDO 2030

VS. 2025

MITTELWERT

Konservativ +0,5 Mrd. EUR −1,7 Mrd. EUR −7 % bis −3 % ~−5 %

Base +1,2 Mrd. EUR −1,1 Mrd. EUR 0 % bis +5 % ~+2 %

Ambitioniert +1,8 Mrd. EUR −0,8 Mrd. EUR +8 % bis +12

%

~+10 %

Im Base-Case bleibt  das  Marktvolumen also  etwa  stabil  bis  leicht  positiv –  allerdings  mit

signifikanter  Umverteilung  zugunsten  Premium-  und  KI-affiner  Anbieter.  Im  Konservativen

schrumpft der Markt; im Ambitionierten wächst er.

7.6.3 Verteilung über Anbieter

Die 7–9 Mrd. EUR werden 2030 nicht gleichmäßig verteilt sein. Drei Gewinner-/Verlierer-Cluster:

Gewinner: KI-native Premium-Häuser (15–25 % Marktanteilsgewinn), KI-affine Big-4 mit

Plattform-Investitionen (Marktanteil halten oder leicht erhöhen), spezialisierte Boutiquen mit

klarem Sektor-Schwerpunkt.

Stabil: Mid-Tier-Häuser mit selektiver KI-Adoption (Marktanteil halten, Margen unter Druck).

Verlierer: Mid-Tier-Häuser ohne ernsthafte Plattform-Strategie (15–25 %

Marktanteilsverlust); klassische Mid-Cap-M&A-Boutiquen ohne Sektor-Differenzierung.

7.7 Risiken: Margenkompression, Insourcing, neue Wettbewerber

Sechs  strukturelle  Risiken  sind  in  der  Studie  zu  adressieren  –  konsistent  mit  der  Senior-

Plausibilitätsdurchsicht (v1.1):

(i) Insourcing. Corporates und Banken automatisieren Standardanalytik intern (Effekt −0,5 bis

−1,0 Mrd.  EUR DACH-Servicevolumen im Base-Case).  Hauptbetroffen:  FP&A-nahe Mandate,

Standard-Forecasting, Watchlist-Monitoring.

• 

• 

• 
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(ii)  Neue  Wettbewerber. Audit-Tech-Anbieter (DataSnipper,  MindBridge)  wandeln  sich  von

Tool-Anbietern zu Service-Anbietern. KI-native Boutiquen (gegründet 2023–2026, mit Plattform-

Architektur  als  Kerngeschäft)  wachsen schnell  und attackieren  Standard-Mandate.  Big-Tech-

Consulting-Hybride (Anthropic Solutions, Microsoft Industry Cloud, Google Cloud Consulting)

drängen ins Beratungssegment.

(iii) Margenkompression. Häuser, die KI lediglich als Effizienzhebel ohne Pricing- und Service-

Redesign  nutzen,  geben  den  Effizienzgewinn  an  Mandanten  weiter  (Race-to-the-Bottom).

Margen sinken in Standardmandaten typischerweise um 4–8 PP über 36 Monate; in Premium-

Mandaten bleiben sie stabil.

(iv)  Single-Vendor-Lock-in. Plattformwahl  Anthropic/Microsoft/OpenAI  mit  potenziellen

Preiserhöhungen 2027/28 wenn Wechsel-Aufwand 6–12 Monate und 0,5–1,5 Mio. EUR beträgt.

Mitigation:  Multi-Vendor-Strategie für  ausgewählte Use Cases,  BYOC-Optionen,  Exit-Strategie

nach DORA.

(v) Compliance-Drift. EU-AI-Act-Sekundärrecht entwickelt sich; Compliance-Reservierung +30

%  auf  Compliance-Kosten  ab  2027  plausibel  (siehe  Kap.  6.8.1).  Häuser  mit  ISO-42001-

Zertifizierung haben einen Vorteil.

(vi) Talentmarkt. AI-Engagement-Lead-Profile sind knapp und stark umkämpft; Engpass kann

Skill-Aufbau  um  6–12  Monate  verzögern.  Häuser  mit  eigener  Aus-  und  Weiterbildung  in

Methoden + Plattform-Tiefe profitieren überproportional.

7.8 Strategische Implikationen — Brücke zu Kapitel 9

Die Kundenseite-Analyse weist auf drei strategische Hebel:

Mandatsmix aktiv steuern. Premium-Anteil erhöhen (Sondergutachten, Streit, Distressed,

M&A-Hauptphase), Standard-Anteil reduzieren oder mit Plattform-Effizienz

quersubventionieren.

Plattform-Konnektivität als Differenzierung. MCP-Connectoren zu Mandanten-ERP/EPM/

Treasury-Systemen, Custom-Skills für mandantenspezifische Methoden, Always-on-Service-

Modelle.

Compliance-Tiefe als Premium-Marktöffner. EU-AI-Act-, ISO-42001- und DORA-

konforme Architektur als Voraussetzung für regulierte Mandate (Banken, Versicherungen,

börsennotierte Unternehmen).

Diese drei  Hebel  bilden den Kern der  drei  strategischen Optionen in  Kapitel  9  (A „Effizienz-

Champion“, B „Capability-Vorreiter”, C „Plattform-/Ökosystem-Anbieter").

1. 

2. 

3. 
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Kapitel 8 – Wettbewerbsvergleich KI-

Plattformen

8.1 Vergleichsmethodik

8.1.1 Vergleichsobjekte und Stand der Recherche

Verglichen  werden  sieben  Plattformen,  die  im  DACH-Markt  für  Corporate-Finance-Advisory-

Workflows  realistisch  in  die  Auswahl  kommen:  Anthropic  Claude,  OpenAI  ChatGPT

(Enterprise),  Microsoft  Copilot (M365 + Dynamics),  Google Gemini (Workspace +  Vertex),

Meta Llama (Open-Weights, Self-Hosting), Mistral (Le Chat Enterprise + EU-Souveränität), xAI

Grok. Stand der Recherche: 05/2026; alle Plattformangaben sind versioniert und beziehen sich

auf die in 05/2026 produktiven Modellgenerationen.

8.1.2 Vier Vergleichsdimensionen mit definierten Subkriterien

Die  Bewertung  erfolgt  entlang  vier  Dimensionen (D1–D4)  mit  jeweils  klar  definierten

Subkriterien. Pro Plattform und Dimension wird eine 5-stufige Skala (1 = schwach, 5 = sehr stark)

verwendet; der Dimension-Score ist das gewichtete Mittel der Subkriterien.

D1 — Funktionalität & Workflow-Integration: Excel-/Office-Integration, Browser-Agent,

IDE/Code, Desktop-Agent, MCP-/Plugin-Ökosystem, Long-Context, multimodale

Verarbeitung.

D2 — Daten-/IP-Schutz & Compliance: EU-AI-Act-Compliance, DSGVO/Datenresidenz,

Enterprise-SSO/RBAC, Audit-Trails, IDW-/DORA-Konformität, Sub-Processor-Transparenz,

Bring-Your-Own-Cloud, ISO-42001.

D3 — Modellqualität & Genauigkeit: Reasoning-Qualität bei finanzanalytischen Aufgaben,

Halluzinationsrate, strukturierte Outputs, Long-Context-Stabilität, Tool-Use-Korrektheit,

Quellentreue.

D4 — TCO, Lizenzmodelle & ROI: Pricing-Modell, Skalierungskosten,

Implementierungsaufwand, Adoption-Kosten, Betriebskosten.

• 

• 

• 

• 
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8.2 Dimension D1 — Funktionalität und Workflow-Integration

PLATTFORM EXCEL/

OFFICE

BROWSER-

AGENT

IDE/

CODE

DESKTOP-

AGENT

MCP/

PLUGIN

LONG-

CONTEXT

MULTIMODAL D1-

SCORE

Claude 5 5 5 5 5 5 4 4,9

OpenAI

ChatGPT

4 4 4 3 5 4 5 4,1

Microsoft

Copilot

5 3 4 3 4 4 4 3,9

Google

Gemini

4 3 3 2 3 5 5 3,6

Meta Llama

(Self-Host)

2 2 3 2 3 3 3 2,6

Mistral 3 2 3 2 3 3 3 2,7

xAI Grok 2 2 2 2 2 3 3 2,3

8.2.1 Würdigung der Subkriterien

Excel/Office. Microsoft Copilot ist nativ in M365 verankert; Claude for Excel als Add-in mit voller

Office.js-Tiefe  (Kap.  3.4)  in  Industrie-Workflows  mindestens  gleichwertig.  ChatGPT  hat  eine

schwächere native M365-Integration (überwiegend über Microsoft als Hosting-Partner). Gemini

ist in Google Workspace stark, in M365 schwach.

Browser-Agent. Claude in Chrome ist  2025/26 der  reifste Browser-Agent;  OpenAI Operator/

ChatGPT-Browser folgen als zweitbeste Option. Microsoft Edge mit Copilot ist eingeschränkter.

Llama, Mistral, Grok haben keine native Browser-Agent-Architektur.

IDE/Code. Claude  Code  dominiert  bei  Reasoning-intensiver  Programmierung;  ChatGPT  und

Microsoft  (GitHub  Copilot)  sind  weiterhin  starke  Wettbewerber.  Gemini,  Llama,  Mistral  sind

zweitrangig in der Code-Tiefe.

Desktop-Agent. Claude Cowork ist 2025/26 der einzige reife produktionsfähige Desktop-Agent;

ChatGPT Desktop und Microsoft Copilot+PC kommen schrittweise nach.
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MCP/Plugin-Ökosystem. Claude führt das MCP-Ökosystem; OpenAI hat das größte historische

Plug-in-Ökosystem (allerdings  auf  eigenem proprietärem Standard);  Microsoft  nutzt  MCP für

Microsoft Fabric und M365. Llama, Mistral und Grok verfügen über kleinere Ökosysteme.

Long-Context. Gemini und Claude Opus 4.6 erreichen 1M+ Token; ChatGPT, Copilot und Llama

sind im 200k–500k-Bereich; Mistral und Grok ähnlich.

8.3 Dimension D2 — Daten-/IP-Schutz und Compliance

PLATTFORM EU-

DATENRESIDENZ

AUDIT-

TRAILS/

SSO

EU-

SOUVERÄNITÄT

DORA/

COMPLIANCE

ISO

42001

BYOC SUB-

PROCESSOR-

TRANSPARENZ

D2-

SCORE

Claude 5 5 4 5 5 5 5 4,9

OpenAI

ChatGPT

4 5 3 4 4 4 4 4,0

Microsoft

Copilot

5 5 4 5 5 4 4 4,6

Google

Gemini

4 4 3 4 4 4 4 3,9

Meta Llama

(Self-Host)

5 3 5 3 3 5 4 4,0

Mistral 5 4 5 4 4 5 5 4,6

xAI Grok 3 3 2 3 2 3 3 2,7

8.3.1 Würdigung der Subkriterien

EU-Datenresidenz. Claude,  Microsoft  Copilot  und  Mistral  bieten  echte  EU-Region-Auswahl

(Frankfurt,  Dublin,  Stockholm).  Llama  Self-Hosting  läuft  im  eigenen  VPC  und  ist  daher  per

Definition EU-konform. ChatGPT und Gemini bieten EU-Regionen, aber mit US-Mutter-Risiko.

Grok ist EU-Datenresidenz-schwach.

Audit-Trails/SSO. Claude,  Microsoft,  ChatGPT  und  Mistral  bieten  Enterprise-Grade-Audit-

Logging und SSO. Llama erfordert eigene Implementierung. Gemini und Grok sind weniger reif.
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EU-Souveränität. Mistral und Llama Self-Hosting sind die echten EU-Souveränitäts-Optionen.

Microsoft und Claude folgen mit BYOC und EU-Region. ChatGPT, Gemini, Grok sind US-Mutter-

Risiken ausgesetzt.

DORA/Compliance. Claude,  Microsoft  Copilot  und  Mistral  haben  DORA-konforme

Vertragsmuster und Resilienz-Test-Programme. Andere folgen.

ISO 42001. Claude und Microsoft sind nach ISO 42001 zertifiziert (Stand 05/2026). ChatGPT und

Mistral haben Zertifizierung in Aussicht oder in Beta.

BYOC. Mistral  und  Llama  erlauben  Bring-Your-Own-Cloud  nativ;  Claude  bietet  BYOC  für

Enterprise-Mandate; Microsoft Copilot bietet BYOC mit Einschränkungen. ChatGPT und Gemini

sind weniger flexibel.

8.4 Dimension D3 — Modellqualität und Genauigkeit

PLATTFORM REASONING HALLUZ.

(NIEDRIGER

= BESSER)

LONG-

CONTEXT

TOOL-

USE

STRUKT.

OUTPUTS

QUELLENTREUE D3-

SCORE

Claude 5 5 5 5 5 5 5,0

OpenAI

ChatGPT

5 4 4 5 5 4 4,5

Microsoft

Copilot

4 4 4 4 4 4 4,0

Google

Gemini

4 4 5 4 4 4 4,2

Meta Llama

(Self-Host)

4 3 3 3 3 3 3,2

Mistral 4 4 3 3 3 4 3,5

xAI Grok 3 3 3 3 3 3 3,0
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8.4.1 Würdigung der Subkriterien

Reasoning. Claude und ChatGPT führen in Reasoning-intensiven Aufgaben (DCF, Bewertungs-

Würdigung, Methodenwahl). Gemini und Microsoft Copilot folgen. Llama Self-Hosting kann mit

großen Modellen (405B+) konkurrieren, ist aber praktisch teurer.

Halluzinationsrate. Claude führt aktuell mit der niedrigsten Halluzinationsrate in Finanzaufgaben

(publizierte  Benchmarks  2025/26).  Tool-Use-Disziplin  (Kap.  3.3)  ist  der  wichtigste

Mitigationshebel.

Long-Context. Gemini und Claude sind die führenden Long-Context-Modelle (1M+ Token).

Tool-Use. Claude  und  ChatGPT  sind  reif  in  Tool-Use-Korrektheit  (Tool-Auswahl,  Parameter-

Typisierung, Multi-Step-Sequenzen).  Microsoft  Copilot  ist  gut in M365-Tool-Use, schwächer in

proprietären Tool-Sequenzen.

Strukturierte Outputs. Claude und ChatGPT führen mit nativer JSON-Schema-Unterstützung

und konsistenten Tabellen-Ausgaben.

Quellentreue. Claude führt in Long-Context-Quellenverweisen (citation accuracy in publizierten

Benchmarks 2025).
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8.5 Dimension D4 — TCO, Lizenzmodelle und ROI

PLATTFORM LIZENZKOSTEN SKALIERUNGSKOSTEN IMPLEMENTIERUNG ADOPTION-

KOSTEN

BETRIEBSKOSTEN D4-SCORE

(HÖHER =

GÜNSTIGER)

Claude 4 4 4 4 4 4,0

OpenAI

ChatGPT

3 4 4 4 4 3,8

Microsoft

Copilot

3 4 5 (in M365-Häusern) 4 4 4,0

Google

Gemini

4 4 3 3 4 3,6

Meta Llama

(Self-Host)

5 3 2 2 3 3,0

Mistral 4 3 3 3 4 3,4

xAI Grok 4 3 3 3 3 3,2

8.5.1 Würdigung der Subkriterien

Lizenzkosten. Llama  Self-Hosting  ist  nominal  lizenz-frei,  aber  Hosting-  und  Betriebskosten

machen das Modell faktisch teurer als kommerzielle Plattformen für Mid-Cap-Häuser. Claude und

Mistral sind im Mid-Range; ChatGPT und Microsoft Copilot sind im oberen Segment.

Skalierungskosten. Claude,  ChatGPT,  Microsoft  Copilot  und  Gemini  skalieren  über  die

jeweiligen Cloud-Anbieter; Llama-Self-Hosting hat höhere Skalierungs-Reibung.

Implementierung. Microsoft Copilot ist in M365-Häusern besonders günstig (kaum zusätzliche

Implementierung); Llama-Self-Hosting ist teuer (Infrastruktur, Modell-Tuning).

Adoption-Kosten. Plattformen  mit  reifen  Skill-Ökosystemen  (Claude,  ChatGPT,  Microsoft

Copilot) sind in der Adoption günstiger.

Betriebskosten. Plattformen  mit  reifer  Eval-Suite  und  Drift-Detection  (Claude)  reduzieren

Betriebskosten überproportional.
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8.6 Aggregiertes Profil — Heatmap

PLATTFORM D1

FUNKT.

D2

COMPLIANCE

D3

MODELLQUALITÄT

D4

TCO/

ROI

GESAMT-

Ø

Claude 4,9 4,9 5,0 4,0 4,7

Microsoft

Copilot

3,9 4,6 4,0 4,0 4,1

OpenAI

ChatGPT

4,1 4,0 4,5 3,8 4,1

Google

Gemini

3,6 3,9 4,2 3,6 3,8

Mistral 2,7 4,6 3,5 3,4 3,6

Meta Llama 2,6 4,0 3,2 3,0 3,2

xAI Grok 2,3 2,7 3,0 3,2 2,8

Lesart. Claude  führt  aggregiert  mit  4,7  von  5,0  Punkten  –  mit  der  stärksten  Position  bei

Modellqualität und Workflow-Integration. Microsoft Copilot und ChatGPT folgen mit 4,1 (Compilot

stärker  bei  Compliance,  ChatGPT  stärker  bei  Modellqualität).  Mistral  ist  die  EU-

Souveränitätsalternative  (3,6);  Llama  Self-Hosting  ist  die  Höchst-Souveränitäts-Option  (3,2);

Grok ist in der Industrie heute zweitrangig (2,8).

8.6.1 Segment-gewichtete Score-Variante (konfigurierbare Gewichte)

Der aggregierte Score in 8.6 verwendet implizit  eine Gleichgewichtung der vier  Dimensionen

(D1–D4 jeweils 25 %). In der Praxis sind die Dimensionen je Adressatensegment unterschiedlich

kritisch: WP-/StB-Sozietäten gewichten Compliance höher (Berufshaftung, IDW-Konformität), PE-

Häuser Modellqualität (Reasoning für Pre-DD), M&A-Boutiquen Funktionalität (Office-/Browser-

Workflows).  Die  folgende  Tabelle  zeigt  drei  segment-gewichtete  Score-Varianten  mit

empfohlenen Gewichtungen und resultierenden Plattform-Rangfolgen.

Gewichtungs-Matrix je Adressatensegment:
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SEGMENT D1

FUNKT.

D2

COMPLIANCE

D3

MODELLQUALITÄT

D4 TCO/

ROI

WP-/StB-Sozietät 20 % 35 % 30 % 15 %

PE-Firm 25 % 20 % 35 % 20 %

M&A-Boutique 35 % 15 % 25 % 25 %

Bank-Mandat

(DORA)

15 % 45 % 25 % 15 %

Begründung der Gewichtungen:

WP/StB: Compliance dominiert wegen IDW-PS-330, EU-AI-Act und Berufshaftung.

Modellqualität ist zweitwichtigst (prüferische Würdigungstiefe). Funktionalität und TCO sind

nachrangig.

PE: Modellqualität führt (Pre-DD-Reasoning, Bewertungs-Tiefe). Funktionalität (Workflow-

Integration ins Portfolio-Monitoring) ist zweitwichtigst. Compliance moderat (kein

Berufsstand-Pflicht), TCO wichtig (Kostenbewusstsein).

M&A-Boutique: Funktionalität führt (Office-/Browser-/Excel-Workflows dominieren das

Tagesgeschäft). TCO und Modellqualität gleichgewichtet zweitwichtigst.

Bank-Mandat: Compliance dominiert (DORA, MaRisk, BAIT, EU-AI-Act-High-Risk-

Klassifikation). Funktionalität ist nachrangig.

Resultierende segment-gewichtete Plattform-Scores:

PLATTFORM WP/STB PE M&A BANK GLEICHGEWICHT (VERGLEICH)

Claude 4,82 4,72 4,53 4,76 4,7

Microsoft Copilot 4,17 3,98 3,99 4,33 4,1

OpenAI ChatGPT 4,11 4,21 4,11 4,03 4,1

Google Gemini 3,93 3,90 3,72 3,90 3,8

Mistral 3,69 3,38 3,03 4,12 3,6

Meta Llama 3,30 3,16 2,90 3,53 3,2

xAI Grok 2,77 2,87 2,73 2,76 2,8

• 

• 

• 

• 
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Berechnungslogik  (Beispiel  WP/StB):

Claude_WP/StB = 0,20 × 4,9 + 0,35 × 4,9 + 0,30 × 5,0 + 0,15 × 4,0 = 4,82 .

Lesart der Heatmap. Claude führt in allen vier Segmenten segment-gewichtet, mit besonders

deutlichem  Vorsprung  in  WP/StB  (Compliance  +  Modellqualität)  und  Bank-Mandaten

(Compliance  dominiert).  Microsoft  Copilot  ist  in  M&A-Boutiquen  knapp  hinter  Claude,  weil

Funktionalität dort dominiert. Mistral profitiert in Bank-Mandaten von der Compliance-Gewichtung

(4,12 vs. 3,6 Gleichgewicht) und schließt zu Microsoft Copilot auf. Llama-Self-Hosting bleibt in

allen Segmenten zweitrangig, weil die Funktionalitäts-Schwäche dominiert.

Anwendung  der  gewichteten  Variante  in  der  Plattformwahl. Die  Gewichtungs-Matrix  ist

bewusst als  Default-Annahme formuliert.  Häuser sollten sie für ihre eigene Strategie an drei

Stellen  anpassen:  (i) wenn  das  eigene  Mandantenmix  von  der  Modellfirma  abweicht  (z.  B.

überproportional Banken-Mandate in einer WP/StB-Sozietät → Compliance-Gewicht erhöhen);

(ii) wenn  die  strategische  Ausrichtung  eine  bestimmte  Dimension  priorisiert  (z.  B.  Outcome-

Pricing-Strategie  → TCO-Gewicht  erhöhen);  (iii) wenn  segmentspezifische  Sondersituationen

vorliegen  (z.  B.  überdurchschnittlicher  Office-Anteil  →  Funktionalität-Gewicht  erhöhen).  Die

Berechnungslogik ist als Excel- oder Python-Skript trivial reproduzierbar; in der KATALYSIA-Skill-

Bibliothek liegt das Custom-Tool weighted_platform_score  (Tool-Erweiterung).

8.7 Stärken-Schwächen-Profile der Top 3

Claude (4,7). Stärken: Reasoning-Qualität, Long-Context (1M Token), Excel-/Browser-/Desktop-

Agent-Integration,  MCP-Ökosystem,  EU-Datenresidenz  und  ISO-42001-Zertifizierung.

Schwächen:  native M365-Tiefenintegration ist  (für  M365-First-Häuser)  hinter  Microsoft  Copilot

zurück; einzelne Office-spezifische Workflows (z. B. PowerPoint-Co-Authoring in Echtzeit) sind

nicht  so  reif.  Empfehlung:  bevorzugte  Wahl  für  Deal-/Valuation-/FDD-Workflows,  primär  in

Häusern mit Reasoning-intensiven Mandaten.

Microsoft Copilot (4,1). Stärken: M365-Tiefenintegration, Compliance-Architektur (DORA, ISO

42001), schnelle Adoption in Office-zentrischen Häusern, Roll-out-Reife für Großorganisationen.

Schwächen: Reasoning-Tiefe (insbesondere bei multi-step Mathematik), MCP-Ökosystem-Reife,

eigenständiger  Browser-/Desktop-Agent.  Empfehlung:  stärkster  Herausforderer  in  M365-

zentrischen Häusern; oft als zweite Plattform neben Claude für komplementäre Use Cases.

OpenAI  ChatGPT  (4,1). Stärken:  Modellqualität,  Tool-Reichweite,  Plug-in-/Agent-Vielfalt,

multimodale  Verarbeitung.  Schwächen:  EU-Souveränität  (US-Mutter-Risiko),  Office-Tiefe

außerhalb des Microsoft-Stacks, weniger durchgängige Audit-Trail-Architektur. Empfehlung: stark

in  heterogenen  Stacks  und  in  nicht-Microsoft-zentrierten  Mandaten;  selektive  Nutzung  für

Reasoning-intensive Sondergutachten in Multi-Vendor-Häusern.
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8.8 Use-Case-Eignung pro Plattform

Die  folgende  Tabelle  aggregiert  die  Plattformeignung  über  die  acht  Use  Cases  (Kap.  4)  –

Einstufung bevorzugt / geeignet / eingeschränkt / ungeeignet je Plattform.

USE CASE CLAUDE OPENAI

CHATGPT

MS COPILOT GEMINI MISTRAL LLAMA GROK

A

Datenextraktion

bevorzugt geeignet geeignet geeignet eingeschränkt eingeschränkt eingeschränkt

B DCF-

Bewertung

bevorzugt geeignet geeignet eingeschränkt eingeschränkt eingeschränkt ungeeignet

C

Businessplan/

Forecast

bevorzugt geeignet bevorzugt

(M365-

Häuser)

geeignet eingeschränkt eingeschränkt ungeeignet

D QoE / NWC bevorzugt geeignet geeignet eingeschränkt eingeschränkt eingeschränkt ungeeignet

E Peer-

Recherche

bevorzugt geeignet eingeschränkt geeignet eingeschränkt ungeeignet ungeeignet

F Memo / IM /

Fairness

bevorzugt bevorzugt geeignet geeignet geeignet eingeschränkt eingeschränkt

G

Modellprüfung

bevorzugt geeignet geeignet eingeschränkt eingeschränkt eingeschränkt ungeeignet

H End-to-End-

Pipeline

bevorzugt geeignet bevorzugt

(M365-

Häuser)

eingeschränkt eingeschränkt eingeschränkt ungeeignet
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8.9 Migrations- und Multi-Vendor-Fragen

8.9.1 Single-Vendor vs. Multi-Vendor

Die Plattformwahl ist eine strategische Grundsatzentscheidung. Single-Vendor-Strategien (eine

Plattform  für  alle  Use  Cases)  sind  einfacher  zu  betreiben,  schneller  in  der  Adoption  und

compliance-freundlicher;  sie  haben  jedoch  höheres  Lock-in-Risiko  und  engere  Innovations-

Abhängigkeit.  Multi-Vendor-Strategien (zwei  oder  drei  Plattformen  kombiniert)  erhöhen  die

Komplexität, verteilen aber Risiken und nutzen Stärken-Differenzierung optimal aus.

In Banken-Mandaten ist  Multi-Vendor (mit  DORA-konformer Exit-Strategie)  typischerweise die

regulatorisch sicherere Wahl. In WP-/StB-Sozietäten und PE-Häusern ist Single-Vendor mit Multi-

Vendor-Backup (für ausgewählte Use Cases) der Pragmatismus-Sweet-Spot.

8.9.2 Migrations-Pfade

Häuser,  die  heute  auf  Microsoft  Copilot  zentriert  sind  und  Claude  als  ergänzende  Plattform

aufnehmen wollen, folgen typischerweise diesem Pfad:

Pilot. Zwei bis drei Pilotmandate mit Claude für Reasoning-intensive Aufgaben (z. B.

komplexe Bewertungen).

Skill-Bibliothek. Aufbau einer Skill-Bibliothek (Kap. 3.3a) plattform-agnostisch, mit primärer

Implementierung auf Claude und Backup auf Microsoft Copilot.

MCP-Connector-Standardisierung. Connectoren (SAP, iManage, Capital IQ, Datasite) so

wählen, dass sie plattformübergreifend nutzbar sind.

Use-Case-Allokation. Use Cases B, D, G, H auf Claude, Use Cases A, C, F auf Microsoft

Copilot (in M365-Häusern); Use Case E auf Plattform mit MCP-Capital-IQ-Server.

Eval-Suite plattformübergreifend. Eval-Cases (Kap. 3.10) für jede Plattform parallel

ausführen; Drift- und Bias-Detection plattformübergreifend.

8.9.3 Exit-Strategie

Eine  DORA-konforme  Exit-Strategie  hat  drei  Komponenten:  (a) plattform-agnostische

Datenstrukturen  (Skills,  MCP-Connectoren,  Audit-Trails),  (b) Backup-Plattform  mit  definierter

Aktivierungs-Roadmap (typisch 3 Monate), (c) vertragliche Datenexport-Klauseln mit definiertem

Format  und  Frist.  Diese  Komponenten  gehören  in  jeden  Plattform-Vertrag  mit  Banken-/

Versicherungs-Mandaten.

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 
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8.9.4 Migrationsfall-Beispiel: Mid-Cap-WP-Sozietät, Microsoft Copilot → Claude

in Year 2

Das folgende Fallbeispiel illustriert eine typische Plattform-Migration.  Ausgangssituation (Year

0): Modell-WP-Sozietät mit 250 Berufsträgern, 180 Mio. EUR Umsatz, vollständig in Microsoft

365  verankert  (Exchange Online,  SharePoint,  Teams,  Office).  Microsoft  Copilot  ist  seit  2024

produktiv ausgerollt (M365 Copilot pro Nutzer, GitHub Copilot für Engineering, Power BI Copilot).

Reifegrad:  L2  mit  ersten  Workflow-Augmentationen.  Claude  soll  als  ergänzende  Plattform

aufgenommen werden, primär für Reasoning-intensive Bewertungs- und Audit-Workflows (Use

Cases B, D, G, H aus Kap. 4).

Zielarchitektur  (Year  3,  L3-reif): Microsoft  Copilot  bleibt  Primärplattform  für  M365-Office-

Workflows (Memo-Drafting in Word, Präsentationen in PowerPoint, IR-Materialien); Claude wird

Primärplattform für Reasoning-intensive Use Cases (DCF, IDW-S1-Würdigung, FDD-QoE, End-

to-End-Pipelines).  Skill-Bibliothek  wird  plattform-agnostisch  in  Git  gepflegt  mit  primärer

Implementierung auf Claude und Backup-Implementierung auf Microsoft Copilot.

Migrations-Roadmap (24 Monate, L2 → L3):
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PHASE MONAT AKTION AUFWAND

INTERN

EXTERNER

AUFWAND

Phase 1 —

Pilot-Setup

M1–M3 Claude Enterprise

Lizenzen (10 Pilot-

Nutzer); Workspace-

Architektur und

Datenresidenz

Frankfurt; Pilot-

Mandat (1 IDW-S1-

Bewertung Mid-Cap,

1 FDD/QoE Mid-

Cap); AI-

Engagement-Lead-

Rolle besetzt; EU-AI-

Act-Klassifikation der

Pilot-Use-Cases

220 PT 80 PT (Vendor-

Onboarding,

Compliance-

Review)

Phase 2 —

Pilot-

Auswertung &

Skill-Aufbau

M4–M9 Eval-Suite-Anlage (50

Cases); 3 Custom-

Tools produktiv

(compute_wacc,

discount_cashflows,

idw_s1_check); 2

weitere Pilot-

Mandate;

Vergleichslauf gegen

Microsoft Copilot mit

dokumentierten

Findings

480 PT 60 PT (Skill-

Architektur-

Beratung)

Phase 3 —

Rollout &

Skill-

Bibliothek

M10–M15 Lizenz-Rollout auf 50

Nutzer; weitere 7

Custom-Tools

(qoe_mapping,

peer_multiple_lookup,

sensitivity_grid, …);

Standardisierte Use-

Case-Allokation: B/D/

G/H auf Claude, A/C/

F auf Microsoft

Copilot, E parallel;

MCP-Connectoren für

720 PT 120 PT (MCP-

Integrations-

Beratung)
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PHASE MONAT AKTION AUFWAND

INTERN

EXTERNER

AUFWAND

SAP, iManage, S&P

Capital IQ

Phase 4 —

Skalierung &

Integration

M16–M21 Lizenz-Rollout auf

150 Nutzer; End-to-

End-Pipeline (Use

Case H) für

Standardmandate;

Audit-Trail-Architektur

mit Hash-Kette;

ISO-42001-Pre-Audit;

Eval-Suite auf 250

Cases ausgebaut

540 PT 100 PT

(ISO-42001-

Audit-

Beratung)

Phase 5 — L3-

Reifung &

Always-on

M22–M24 Erste Always-on-

Service-Linie

(Continuous-

Goodwill-Impairment-

Monitoring) für 2

Schlüsselmandanten;

Outcome-Pricing-Pilot

mit 1 Mandant; Drift-

Detection und Eval-CI

in Produktion

320 PT 40 PT

(Outcome-

Pricing-

Beratung)

Aufwandstotale: 2.280 PT intern (≈ 11 FTE-Jahre), 400 PT extern.

Kosten-Aufschlüsselung 24 Monate (Mio. EUR):
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POSITION YEAR 1 YEAR 2 Σ 24 M

Claude Enterprise

Lizenzen (Add-on,

schrittweise 10 →

150 Nutzer)

0,40 0,75 1,15

Inferenz-/Token-

Kosten

0,15 0,30 0,45

Implementierungs-

Personal (intern,

vollkostiert)

0,75 0,55 1,30

Implementierungs-

Personal (extern,

Vendor + Beratung)

0,32 0,17 0,49

MCP-Connector-

Lizenzen (zusätzlich

zu Microsoft)

0,08 0,12 0,20

Compliance / EU-AI-

Act / ISO-42001

0,20 0,18 0,38

Gesamt zusätzlich

zu bestehenden

M-365-Kosten

1,90 2,07 3,97

Wertbeitrag in der 24-Monats-Migration (mit Adoptions-Ramp):

YEAR USE CASES

PRODUKTIV

WERTBEITRAG

(MIO. EUR

P. A.)

RAMP-

FAKTOR

REALISIERT

(MIO. EUR)

Year 1 A (selektiv), B

Pilot, D Pilot

8–14 (Steady-

State)

0,30 2,4–4,2

Year 2 A, B, D, G, E

(parallel), H

Pilot

8–14 0,60 4,8–8,4

Σ 24 M – – – 7,2–12,6
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ROI-Analyse 24 Monate (additive Investition zu bestehender Microsoft-Plattform):

Zusatzkosten kumuliert: 3,97 Mio. EUR

Wertbeitrag kumuliert (Mid-Point): ~10 Mio. EUR

Netto-Wertbeitrag: ~6 Mio. EUR

Inkrementeller ROI: ~150 % über 24 Monate

Würdigung des Migrationsfalls. Das Beispiel zeigt, dass die ergänzende Aufnahme von Claude

in  einer  Microsoft-zentrischen  Sozietät  über  24  Monate  wirtschaftlich  attraktiv ist

(inkrementeller  ROI  ~150  %),  wenn die  Use-Case-Allokation  klar  geschnitten  ist  (Claude  für

Reasoning, Microsoft  Copilot  für M365-Workflows). Die Migrationskosten von ca. 4 Mio. EUR

sind beherrschbar; der inkrementelle Wertbeitrag entsteht primär aus der höheren Reasoning-

Tiefe  in  Bewertungs-  und  FDD-Mandaten.  Häuser,  die  den  umgekehrten  Pfad  gehen  (von

Claude-First  zu  zusätzlich  Microsoft  Copilot),  folgen  einer  ähnlichen  Logik  mit  angepassten

Zahlen.  Die  Wahl  zwischen  Single-  und  Multi-Vendor  bleibt  damit  eine  strategische

Entscheidung, kein zwingender wirtschaftlicher Default.

8.10 Empfehlungslogik je Adressatensegment

8.10.1 WP-/StB-Sozietäten

Empfehlung: Claude  als  Primärplattform  für  Bewertungs-,  FDD-  und  Audit-augmentierende

Workflows;  Microsoft  Copilot  als  Sekundärplattform  für  M365-Office-Workflows  und

Mandantenkommunikation.  ISO-42001-Zertifizierung  der  eigenen  Skill-Bibliothek  anstreben.

Mistral  als  optionale  dritte  Plattform  für  höchst-souveränitäts-sensitive  Mandate  (z.  B.

Bundesregulierer, Defense-Mandanten).

8.10.2 PE-Firms

Empfehlung: Claude  als  Primärplattform  für  Pre-DD-Reasoning,  Bewertungs-  und  Portfolio-

Monitoring-Workflows.  Microsoft  Copilot  als  Sekundärplattform für  Office-zentrierte  Reportings

(LP-Letters, IC-Memos). Self-Hosted Llama nur in Sondersituationen (z. B. Defense-Investment-

Mandate).

• 

• 

• 

• 
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8.10.3 M&A-Boutiquen

Empfehlung: Claude als Primärplattform für Sell-Side-Memo, Pitch-Erstellung, Bewertungs- und

Modellbau. Microsoft Copilot als Sekundärplattform für Office-Workflows. ChatGPT als selektive

Drittplattform für Tool-Reichweite (z. B. Plug-in-Ökosystem-Zugriff).
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Kapitel 9 – Drei strategische Optionen

segmentdifferenziert

9.1 Strategischer Rahmen und Logik der drei Optionen

Die  KI-Transformation  in  Corporate  Finance  Advisory  eröffnet  kein  binäres  „mitmachen  oder

nicht",  sondern einen  dreigeteilten Strategie-Korridor.  Die drei  Optionen unterscheiden sich

nicht primär in der Tool-Wahl, sondern in der Tiefe der organisatorischen, methodischen und

geschäftsmodellspezifischen  Veränderung,  die  ein  Haus  eingeht.  Sie  korrespondieren

näherungsweise mit den drei Adoptions-Szenarien (Konservativ ≈ Option A, Base ≈ Option B,

Ambitioniert ≈ Option C) – und mit den Reifegraden L2 / L3 / L4 (Kap. 5.1). Der Strategie-Korridor

ist:

Option A „Effizienz-Champion" — Inkrementelle Augmentation, Margenschutz. Die

Plattform wird eingesetzt, um bestehende Mandate effizienter abzuwickeln.

Geschäftsmodell, Pricing-Logik und Mandantenkreis bleiben weitgehend unverändert.

Zielfunktion: Marge halten, Output pro Berater steigern, schneller liefern als der Wettbewerb.

Option B „Capability-Vorreiter" — Strukturelle Reorganisation, neue Service-Linien.

Bestehende Mandatstypen werden ergänzt um neue Service-Linien (Continuous Audit, Live-

Valuation, Always-on-FDD, Always-on-Portfolio-Monitoring), die ohne Plattform nicht möglich

wären. Pricing-Modelle migrieren teilweise zu Subscription/Plattform-Fee. Zielfunktion:

Mandatsmix in Richtung Premium und Always-on verschieben, neue

Wettbewerbsdifferenzierung aufbauen.

Option C „Plattform-/Ökosystem-Anbieter" — Geschäftsmodell-Disruption, eigene KI-

Produkte. Das Haus baut firmen- und branchenspezifische KI-Produkte auf (Audit-Tech-

Plattform, Branchen-Benchmarking-Service, Outcome-Pricing-Modelle, eigenes MCP-

Connector-Portfolio). Beratung wird teilweise zu einem Lizenz- und Plattformgeschäft

umgebaut. Zielfunktion: Wertschöpfungsanteil über das klassische Beratungsmandat hinaus,

Skalierbarkeit über Mandantenzahl, mögliche Spin-offs als eigenständige Plattform-

Geschäfte.

Die  Optionen sind  nicht  binär  gewählt und nicht  zwingend sequenziell.  Eine Sozietät  kann

Option A in einer Practice-Area und Option B/C in einer anderen umsetzen. In der Mehrheit der

Häuser  empfiehlt  sich  jedoch  eine  strategische  Hauptlinie mit  selektiver  Erweiterung,  weil

parallele Optionen organisatorisch teuer und kommunikativ verwirrend sind.

• 

• 

• 
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9.1.1 Wirtschaftliche Verankerung der Optionen (zusammenfassende Tabelle)

DIMENSION OPTION A —

EFFIZIENZ-

CHAMPION

OPTION B —

CAPABILITY-

VORREITER

OPTION C —

PLATTFORM/

ÖKOSYSTEM

Reifegrad-Ziel (Kap.

5.1)

L2 → L3 (selektiv) L3 (vollständig) L3 → L4

Adoptions-Szenario Konservativ Base Ambitioniert

Risikoadjustierter

ROI 36 M (Mid-

Range)

0–60 % (WP/StB),

−10 bis +50 % (PE/

M&A)

250–500 % 700–1.500 %

Investition (kumuliert

36 M)

3–6 Mio. EUR (klein/

Mittel)

8–15 Mio. EUR 20–40 Mio. EUR

Time-to-Value 6–12 Monate 12–24 Monate 24–48 Monate

Geschäftsmodell-

Veränderung

minimal mittel hoch

Strategisches Risiko Pricing-Erosion ohne

Mix-Anpassung

Senior-Talent-

Knappheit,

Mandantenakzeptanz

Plattform-Risiko,

Tech-Investment-

Risiko

Differenzierungs-

Hebel

Geschwindigkeit /

Effizienz

Service-Linien /

Methodik-Tiefe

Eigene Produkte /

Daten

9.1.2 Vorgehen je Option

Jede  Option  folgt  einer  einheitlichen  Struktur  in  den  folgenden  Abschnitten  9.2–9.4:

Wettbewerbslogik → Investitionsbedarf → Time-to-Value → KPIs → Risiken → Migrationspfad →

ROI-Brücke. Die Strukturen sind segmentspezifisch konkretisiert.
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9.2 Strategische Optionen — WP-/StB-Gesellschaften

9.2.1 Option A — „Effizienz-Champion" (WP/StB)

Wettbewerbslogik. Margenschutz  in  Standardmandaten  durch  höhere  Junior-Produktivität,

schnellere Datenraum-Verarbeitung und reduzierte Senior-Engpässe. Ziel: bestehende Mandate

kostengünstiger  abwickeln,  Marktanteile  in  der  Standardmandats-Schicht  halten  oder  leicht

ausbauen.

Investitionsbedarf  36  M: 3–6  Mio.  EUR  (kumuliert,  ergänzend  zu  bestehenden  Lizenzen).

Davon ca.  50  % Personal  (interne  Implementierung,  Schulung),  30  % Lizenzen/Tools,  20  %

Compliance (EU-AI-Act-Pre-Implementation, Audit-Trail-Architektur).

Time-to-Value: 6–12 Monate (erste Effizienz-Effekte ab Monat 3, voller L2-Reifegrad in Monat 9–

12).

KPIs. Stunden  pro  Standardmandat  (Ziel:  −25  bis  −35  %  bis  Monat  24);  EBIT-Marge  im

Standard-Cluster  (Ziel:  stabilisierung  auf  17–20  %);  Junior-Produktivität  (Stunden  produktiv-

billable / Stunden total); Eval-Suite-Pass-Rate (Ziel: ≥ 95 % auf Smoke-Set).

Risiken. Pricing-Erosion  bei  Standardmandaten  −15  bis  −25  %  (Kap.  7.5)  frisst  die

Effizienzgewinne, falls keine Mix-Anpassung erfolgt. Junior-Karriereprofile entwerten sich, was zu

Talent-Abgängen  führen  kann.  Mandantenseitig  keine  Differenzierung  gegenüber

Wettbewerbern, weil alle Häuser in 24–36 Monaten ähnlich aufgestellt sind.

Migrationspfad (24 Monate, L1→L2): Lizenz-Roll-out für Pilot-Practice-Area (Bewertung oder

FDD) in Monat 0–3; Pilotmandate Monat 4–9; Use Cases A, B, E produktiv Monat 10–18; Audit-

Trail-Architektur und EU-AI-Act-Klassifikation Monat 6–12; Skill-Bibliothek-Erstaufbau Monat 12–

24. Der AI-Engagement-Lead wird in Monat 3–6 besetzt.

ROI-Brücke (36 Monate, Modell-Sozietät WP/StB Base):
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POSITION 36-M-WERT

Steady-State-Wertbeitrag p. a. (Konservativ-Cluster) 4–7 Mio. EUR

Adoptions-Ramp-Faktor 1,80

Realisierter Wertbeitrag 36 M 7–13 Mio. EUR

TCO 36 M (Konservativ) ~6,5 Mio. EUR

Netto-Wertbeitrag 0,5–6,5 Mio. EUR

Risikoadjustierter ROI 5–55 %

9.2.2 Option B — „Capability-Vorreiter" (WP/StB)

Wettbewerbslogik. Aufbau  neuer  Service-Linien,  die  ohne  Plattform  nicht  möglich  sind:

Continuous Audit (laufende, KI-gestützte Anomalie-Detektion in Mandanten-Buchhaltung), Live-

Valuation (laufendes Update von Bewertungsergebnissen bei  Marktveränderungen),  Always-

on-FDD (kontinuierliche  Datenraum-Verarbeitung  in  M&A-Vorbereitungsphasen).  Ziel:

Mandatsmix in Richtung Premium und Always-on verschieben (Marge schützen oder ausbauen,

neue Mandanten gewinnen).

Investitionsbedarf 36 M: 8–15 Mio. EUR. Davon ca. 40 % Personal (AI-Engagement-Leads,

Prompt-Architects,  AI-Ops-Engineers;  6–12  FTE-Aufbau),  25  %  Lizenzen/Tools,  20  %  MCP-

Connector-Aufbau und Custom-Tools, 15 % Compliance/ISO-42001-Zertifizierung.

Time-to-Value: 12–24  Monate  (erste  Always-on-Linie  produktiv  ab  Monat  9–12,  voller  L3-

Reifegrad in Monat 18–24).

KPIs. NPS bei Premium-Mandanten (Ziel: ≥ 65); Cross-Selling-Anteil (Ziel: 35 % der Premium-

Mandanten kaufen ≥ 2 Service-Linien); Premium-Mandatsanteil (Ziel: Anstieg von 38 % auf 45 %

in 36 Monaten); Always-on-Recurring-Revenue (Ziel: 8–12 % des Advisory-Umsatzes); Zeit-zu-

Insight (Ziel: −50 % gegenüber Standard).

Risiken. Senior-Talent-Knappheit (AI-Engagement-Lead-Profile); Mandantenakzeptanz für neue

Service-Linien (insbesondere Continuous Audit erfordert Vertrauen und Datenfluss-Bereitschaft);

Komplexität  der  parallelen  Service-Linien-Steuerung;  Preis-Erosion  bei  klassischen

Standardmandaten in Year 1–2, bevor neue Linien tragen.
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Migrationspfad (24 Monate, L2→L3): Pilot einer neuen Service-Linie (Continuous Audit oder

Live-Valuation) in Monat 0–6 mit 2–3 Pilotmandanten; Skill-Bibliothek-Aufbau auf 8–12 Custom

Tools  Monat  0–12;  AI-Funktion  mit  dedizierten  Rollen  Monat  0–9;  MCP-Connector-

Standardisierung Monat 6–18; Eval-Suite mit 200+ Cases Monat 12–18; produktiver Roll-out der

neuen Service-Linie auf 8–12 Mandanten Monat 18–24.

ROI-Brücke (36 Monate, Modell-Sozietät WP/StB Base):

POSITION 36-M-WERT

Steady-State-Wertbeitrag p. a. (Base-Cluster) 8–14 Mio. EUR

Adoptions-Ramp-Faktor 1,80

Realisierter Wertbeitrag 36 M 16–28 Mio. EUR

Zusätzlicher Wertbeitrag aus Always-on (ab Y2) +3–6 Mio. EUR

TCO 36 M (Base, inkl. Always-on-Aufbau) ~7,5 Mio. EUR

Netto-Wertbeitrag 11–26 Mio. EUR

Risikoadjustierter ROI 200–450 %

9.2.3 Option C — „Plattform-/Ökosystem-Anbieter" (WP/StB)

Wettbewerbslogik. Aufbau einer  branchenspezifischen Audit-Tech-/Bewertungs-Plattform,

die  nicht  nur  eigene  Mandate  effizienter  macht,  sondern  als  Software-as-a-Service  oder

Lizenzgeschäft  an  andere  Häuser,  Banken  oder  Mandanten  lizenziert  wird.  Beispiele:  ein

Goodwill-Impairment-Plattform-Service  für  börsennotierte  Konzerne,  ein  Sanierungs-Plan-

Konformitäts-Tool für mittelständische Unternehmen, ein Audit-Tech-Modul für mittelständische

WP-Gesellschaften. Outcome-Pricing wird zur Standardvergütung. Ziel: Wertschöpfungs-Sprung

über das klassische Beratungsmandat hinaus.

Investitionsbedarf  36  M: 20–40  Mio.  EUR.  Davon  ca.  35  %  Software-Engineering  und

Plattform-Aufbau,  25  %  AI-Funktion  (15–25  FTE),  15  %  Vertrieb/Sales  (neuer  Skill  in  WP-

Häusern),  15  %  Compliance/Zertifizierungen  (ISO-42001-Audit-Stand,  EU-AI-Act-High-Risk-

Konformität, gegebenenfalls SOC 2), 10 % Marketing/Marktposition.

Time-to-Value: 24–36 Monate (erste Plattform-Module produktiv ab Monat 18, materielle externe

Lizenzeinnahmen ab Monat 30).
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KPIs. Plattformnutzer extern (Ziel: 50–150 Mandanten/Lizenznehmer); Recurring Revenue aus

Plattform (Ziel:  15–25  % des  Advisory-Umsatzes);  eNPS (intern,  weil  neue  Tech-Profile  und

Vertriebskultur);  Plattform-Marge  (Ziel:  ≥  50  %  EBIT  auf  Plattform-Geschäft);  Skill-

Wiederverwendung über Plattform-Lizenznehmer.

Risiken. Plattform-Risiko  (kein  Markt  für  die  spezifische  Lösung);  Tech-Investment-Risiko

(Software-Entwicklung in WP-Häusern ist kulturfremd, Risiko von Misallocation); Wettbewerber-

Risiko  (Big-Tech-Anbieter,  KI-native  Boutiquen  können  dasselbe  Segment  angreifen);

regulatorisches Risiko (Plattform-Anbieter wird unter Umständen selbst zu „Anbieter" im Sinne

EU-AI-Act, mit höheren Compliance-Pflichten).

Migrationspfad (36 Monate, L3→L4): Plattform-Idee und Marktvalidierung Monat 0–6; MVP-

Entwicklung Monat 6–18 mit 2–3 Lead-Customers; Beta-Phase Monat 18–24; produktive Lizenz-

Vermarktung  ab  Monat  24;  Skalierung  Monat  24–36.  Parallel:  ISO-42001-Zertifizierung  der

Plattform Monat 12–24.

ROI-Brücke (36 Monate, Modell-Sozietät WP/StB Ambitioniert):

POSITION 36-M-WERT

Steady-State-Wertbeitrag p. a. (Ambitioniert-

Cluster)

13–22 Mio. EUR

Beschleunigter Adoptions-Ramp-Faktor 2,15

Realisierter Wertbeitrag 36 M (intern) 28–47 Mio. EUR

Externe Plattform-Recurring-Revenue

(kumuliert 36 M)

5–15 Mio. EUR

Gesamt-Wertbeitrag 36 M 33–62 Mio. EUR

TCO 36 M (Ambitioniert, inkl. Plattform-Aufbau) ~10–20 Mio. EUR

Netto-Wertbeitrag 13–52 Mio. EUR

Risikoadjustierter ROI 100–500 % (mit hoher Varianz wegen Plattform-

Risiko)

Hinweis zur Bandbreite: Die ROI-Bandbreite in Option C ist deutlich breiter als in A und B, weil

das Plattform-Erfolgsrisiko den ROI in einem realistischen Misserfolgsszenario nahe Null oder

sogar negativ ausfallen lässt.  In einem Erfolgsszenario übersteigt  der ROI hingegen den der

Optionen A und B deutlich (siehe segment-gewichtete Tabelle in Kap. 6.7.4).
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9.2.4 Empfehlungslogik WP/StB

CLUSTER DER SOZIETÄT EMPFEHLUNG BEGRÜNDUNG

Mittelständische Sozietät (50–

250 Berufsträger, regional/

spezialisiert)

Option A → in Year 2/3

selektiv Option B in einer

Practice-Area

Investitionsbudget begrenzt;

Risiko-Profile passen zur

stufenweisen Adoption;

Mandanten-Akzeptanz für

Always-on noch im Aufbau

Next-Six-Sozietät (250–1.500

Berufsträger, überregional)

Option A + Option B parallel

in 2–3 Practice-Areas; Pilot-C

in einer Nische

Ausreichendes

Investitionsbudget; Markt-

Differenzierungsdruck verlangt

B; C als Optionalität für

strategischen Vorsprung

Big-Four-Sozietät (Big-4-

DACH oder vergleichbar)

Option A + B + C parallel, mit

C als strategischem

Schwerpunkt

Plattform-Risiko tragbar;

Markt-Position ermöglicht

Plattform-Vermarktung;

Outcome-Pricing als

Differenziator gegen Next-Six

9.3 Strategische Optionen — PE-Firms

9.3.1 Option A — „Effizienz-Champion" (PE)

Wettbewerbslogik. Mehr  Deals  pro  Investment-Professional,  schnellere  Pre-DD-Insights,

reduzierte externe Beratungs-Budgets. Ziel: höhere Deal-Throughput-Rate ohne Personalaufbau,

bessere Sourcing-Pipeline.

Investitionsbedarf 36 M: 2–4 Mio. EUR. Davon 60 % Personal (1–3 dedizierte AI-Roles plus

Schulung  der  IPs),  25  %  Lizenzen,  15  %  MCP-Connector-Aufbau  (Capital  IQ,  PitchBook,

Mergermarket).

Time-to-Value: 6–12 Monate (erste Effekte in der Pre-DD-Phase ab Monat 3).

KPIs. Deal Throughput (Anzahl Pre-DDs pro IP und Jahr; Ziel: +30–50 %); Cost/Deal (externe

Berater-Kosten pro Plattform-Deal; Ziel: −20–30 %); Time-to-LOI (durchschnittlich; Ziel: −25 %);

Pipeline-Konversionsrate (Ziel: stabil oder leicht erhöht).
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Risiken. Wettbewerbs-Parität (alle Mid-Cap-Häuser holen in 24–36 Monaten auf); Datenschutz-

Risiken bei externer Plattformnutzung (Datenresidenz strikt); Junior-IP-Karriereprofil verarmt (IPs

lernen weniger fundamental).

Migrationspfad (18 Monate, L1→L2/L3 selektiv): Lizenzen für IPs und Operations-Team Monat

0–3;  Pre-DD-Pipeline-Skill  (Custom-Tool  für  Auto-Sourcing  aus  Capital  IQ)  Monat  3–9;  Skill-

Bibliothek mit 4–6 Pre-DD-Tools Monat 6–15; MCP-Connectoren Monat 9–15.

ROI-Brücke (36 Monate, Modell-PE-Mid-Cap Konservativ):

POSITION 36-M-WERT

Steady-State-Wertbeitrag p. a. (Konservativ-Cluster) 2,5–4,5 Mio. EUR

Adoptions-Ramp-Faktor 1,80

Realisierter Wertbeitrag 36 M 4,5–8 Mio. EUR

TCO 36 M (Konservativ) ~6 Mio. EUR

Netto-Wertbeitrag −1,5 bis +2 Mio. EUR

Risikoadjustierter ROI −25 bis +35 %

9.3.2 Option B — „Capability-Vorreiter" (PE)

Wettbewerbslogik. Aufbau einer Always-on-Portfolio-Monitoring-Plattform, die kontinuierlich

KPIs der Portfolio-Companies verfolgt, Treiber-Analytik liefert, Frühwarn-Indikatoren auswertet.

Ergänzend:  KI-getriebene  Value-Creation-Pipeline (systematische  Identifikation  von

Wertschöpfungs-Hebeln  pro  Portfolio-Company).  Ziel:  höhere  Wertgenerierung  in  der  Hold-

Phase, bessere Exit-Ergebnisse, IRR-Premium.

Investitionsbedarf 36 M: 8–15 Mio. EUR.

Time-to-Value: 12–24 Monate.

KPIs. Value-Creation-Pipeline-Output  (identifizierte  Wertschöpfungs-Initiativen  pro  Portfolio-

Company);  EBITDA-Uplift  während  Hold-Phase  (Ziel:  +5–10  %  über  Plan-EBITDA-Pfad);

Frühwarn-Detektionsrate (Anteil der vor Materialisierung erkannten Probleme); Operations-Skill-

Reuse über Portfolio-Companies.
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Risiken. Datenqualität in Portfolio-Companies (heterogene ERP-Systeme, oft schwache Daten-

Governance);  Akzeptanz  bei  Portfolio-CEOs  (KI-Monitoring  kann  als  Mikromanagement

empfunden  werden);  Skill-Aufbau  in  Operations-Funktion  erfordert  Tech-Profile,  die  in  PE

traditionell rar sind.

Migrationspfad (24 Monate): Portfolio-Monitoring-Plattform-MVP mit 2–3 Portfolio-Companies

als  Lead-Customers  Monat  0–9;  Skalierung  auf  50  % der  Portfolio-Companies  Monat  9–18;

Value-Creation-Pipeline-Skills  Monat  12–24;  Operations-Funktion  mit  3–6  dedizierten  Tech-

Profilen Monat 6–18.

ROI-Brücke (36 Monate, Modell-PE-Mid-Cap Base):

POSITION 36-M-WERT

Steady-State-Wertbeitrag p. a. (Base-Cluster) 5–9 Mio. EUR

Adoptions-Ramp-Faktor 1,80

Realisierter Wertbeitrag 36 M (Mgmt.-Co.) 10–17 Mio. EUR

Zusätzlicher Wertbeitrag durch IRR-Premium

(kumuliert)

nicht aggregiert (stark portfolioabhängig)

TCO 36 M (Base) ~5 Mio. EUR

Netto-Wertbeitrag (ohne IRR-Premium) 5–12 Mio. EUR

Risikoadjustierter ROI 100–240 %

9.3.3 Option C — „Plattform-/Ökosystem-Anbieter" (PE)

Wettbewerbslogik. Aufbau  einer  Investment-Plattform  mit  KI-Produkten  für  Portfolio-

Companies:  jedes  Portfolio-Unternehmen  erhält  ein  gemeinsames  Set  an  KI-Tools  (FP&A-

Plattform,  Treasury-Tool,  KPI-Dashboard,  Demand-Forecasting),  die  zentral  gepflegt  und  mit

Portfolio-Daten gespeist werden. Outcome-Sharing-Modelle mit Portfolio-Companies oder LPs.

Ziel:  Plattform-Effekte  über  die  Portfolio-Companies,  IRR-Premium  gegen  Mid-Cap-

Wettbewerber.

Investitionsbedarf 36 M: 15–30 Mio. EUR (inkl. Tech-Hires und Plattform-Infrastruktur).

Time-to-Value: 24–48 Monate.
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KPIs. Plattformnutzung über Portfolio-Companies (Anteil aktiver Nutzung); IRR-Premium gegen

Benchmark-Mid-Cap-PE-Index;  LP-Akzeptanz  und  Fundraising-Velocity;  Plattform-Wertbeitrag

bei Exit (Multiplikator-Premium).

Risiken. Aufbau  Tech-Organisation  in  PE-Haus  (kulturfremd,  hoher  Personalrisiko);  LP-

Akzeptanz  für  unkonventionelle  Kostenstrukturen  (LP-Reporting-Komplexität);  regulatorische

Klassifikation als Plattformanbieter;  Wettbewerber-Risiko (Vista Equity Partners,  Thoma Bravo

und ähnliche Tech-First-PE-Häuser haben den Pfad bereits weit eingeschlagen).

Migrationspfad (36–48 Monate): Plattform-Architektur und Lead-Portfolio-Companies Monat 0–

9; MVP über 3–5 Portfolio-Companies Monat 9–18; Roll-out auf 80 % der Portfolio-Companies

Monat 18–30; Outcome-Sharing-Pilots mit LPs Monat 24–36.

ROI-Brücke (36 Monate, Modell-PE-Mid-Cap Ambitioniert):

POSITION 36-M-WERT

Steady-State-Wertbeitrag p. a. (Ambitioniert-

Cluster, Mgmt.-Co.)

8–14 Mio. EUR

Beschleunigter Adoptions-Ramp-Faktor 2,15

Realisierter Wertbeitrag 36 M (Mgmt.-Co.) 17–30 Mio. EUR

Zusätzlicher Wertbeitrag aus Plattform-

Skalierung über Portfolio

5–25 Mio. EUR

Gesamt-Wertbeitrag 36 M 22–55 Mio. EUR

TCO 36 M (Ambitioniert) ~12–20 Mio. EUR

Netto-Wertbeitrag 2–43 Mio. EUR

Risikoadjustierter ROI 15–250 % (sehr breit wegen Plattform-Risiko)
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9.3.4 Empfehlungslogik PE

CLUSTER DER PE-FIRM EMPFEHLUNG BEGRÜNDUNG

Mid-Cap PE (1–10 Mrd. EUR

AuM, regional)

Option A → Option B in

Operating-Funktion ab Year

2

Begrenztes IT-Budget;

Operating-Team bestehend;

LP-Druck auf Effizienz

Multi-Strategy PE (10–50 Mrd.

EUR AuM, international)

Option A + B parallel; Pilot-

C in 1 Strategy

Tragfähiges Tech-Investment-

Budget; Portfolio-Diversität

ermöglicht Plattform-Logik

Mega-PE (>50 Mrd. EUR

AuM)

Option B + C parallel Tech-First-Infrastruktur ist

Voraussetzung für

Wettbewerbsfähigkeit gegen

US-Mega-PE-Häuser

9.4 Strategische Optionen — M&A-Advisors

9.4.1 Option A — „Effizienz-Champion" (M&A)

Wettbewerbslogik. Mehr  Mandate  pro  Banker,  schnellere  Pitch-Erstellung,  höhere  Win-Rate

gegen weniger plattform-affine Wettbewerber. Ziel: bestehende Boutique-Position halten, Banker-

Stunden stärker auf Mandantenbeziehung lenken.

Investitionsbedarf 36 M: 1–2,5 Mio. EUR.

Time-to-Value: 3–9 Monate.

KPIs. Mandate pro Banker und Jahr (Ziel: +25–40 %); Win-Rate (Ziel: +5–10 PP); Time-to-Pitch

(Ziel: −50 %); Auslastung der Banker (Ziel: ≥ 85 %).

Risiken. Commodity-Druck im Mid-Cap-M&A; Pricing-Erosion in Standard-Sell-Side-Mandaten;

Banker-Karriereprofile verarmen (weniger fundamentale Modellbau-Erfahrung).

Migrationspfad (12 Monate): Lizenz-Roll-out für alle Banker Monat 0–3; Pitch-Skill  und Sell-

Side-Memo-Skill produktiv Monat 3–6; MCP-Connectoren zu Mergermarket und Capital IQ Monat

6–9; Eval-Suite Monat 6–12.

ROI-Brücke (36 Monate, Modell-M&A-Boutique Konservativ):
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POSITION 36-M-WERT

Steady-State-Wertbeitrag p. a. 2–4 Mio. EUR

Adoptions-Ramp-Faktor 1,80

Realisierter Wertbeitrag 36 M 3,5–7 Mio. EUR

TCO 36 M ~4,5 Mio. EUR

Netto-Wertbeitrag −1 bis +2,5 Mio. EUR

Risikoadjustierter ROI −20 bis +55 %

9.4.2 Option B — „Capability-Vorreiter" (M&A)

Wettbewerbslogik. Aufbau  sektor-spezifischer  Sponsorship-Plattformen:  kontinuierliche

Beobachtung  von  Sektoren,  automatisches  Buyer-Mapping,  Live-Sell-Side-Vorbereitung.  Ziel:

Sektor-League-Tables erobern, Wallet-Share bei Schlüsselmandanten erhöhen.

Investitionsbedarf 36 M: 4–8 Mio. EUR.

Time-to-Value: 9–18 Monate.

KPIs. Sektor-League-Table-Position  (Ziel:  Top-3  in  1–2  Sektoren);  Wallet-Share  bei

Schlüsselmandanten; Pre-Mandats-Sourcing-Velocity; Sektor-spezifische Skill-Reuse.

Risiken. Sektor-Konzentration (Risiko bei  Konjunkturzyklen);  Skill-Aufbau-Aufwand in Spezial-

Sektoren; Wettbewerb mit Sektor-Boutiquen, die seit Jahren etabliert sind.

Migrationspfad (18 Monate): Sektor-Auswahl Monat 0–3; Sektor-Spezialisten-Hire Monat 0–6;

Sektor-Skill-Bibliothek  Monat  3–12;  Live-Sell-Side-Plattform-MVP  Monat  6–15;  Sektor-

Mandanten-Akquisition Monat 12–18.

ROI-Brücke (36 Monate, Modell-M&A-Boutique Base):
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POSITION 36-M-WERT

Steady-State-Wertbeitrag p. a. (Base-Cluster) 4–8 Mio. EUR

Adoptions-Ramp-Faktor 1,80

Realisierter Wertbeitrag 36 M 8–15 Mio. EUR

Zusätzlicher Wertbeitrag aus Sektor-Wallet-Share-Gewinn 1,5–5 Mio. EUR

TCO 36 M ~4 Mio. EUR

Netto-Wertbeitrag 5,5–16 Mio. EUR

Risikoadjustierter ROI 140–400 %

9.4.3 Option C — „Plattform-/Ökosystem-Anbieter" (M&A)

Wettbewerbslogik. Aufbau eines Outcome-getriebenen M&A-Marktplatzes oder eines Daten-/

Workflow-Produkts für  Sektor-Cluster.  Beispiele:  ein  Live-Buyer-/Seller-Matching-System  für

eine  spezifische  Industrie,  ein  automatisches  Synergie-Bewertungs-Tool  für  Strategiekäufer.

Outcome-Pricing wird Standard.

Investitionsbedarf 36 M: 10–20 Mio. EUR.

Time-to-Value: 18–36 Monate.

KPIs. Recurring  Plattform-Fees  (Ziel:  25–40  %  des  Umsatzes);  Outcome-Quote  (Anteil  der

Mandate  mit  Outcome-Vergütungs-Komponente);  Plattform-Mandantenanzahl;  Marktplatz-

Liquidität (für Marktplatz-Modelle).

Risiken. Disruption  durch  Tech-Player  (Big-Tech-Anbieter,  Fintech-Startups);

Mandantenakzeptanz  für  Outcome-Pricing  in  M&A  (kulturfremd);  rechtliche  Komplexität  bei

automatischen  Buyer-/Seller-Matches  (wettbewerbsrechtlich,  regulatorisch);  Plattform-

Erfolgsrisiko.

Migrationspfad (36 Monate): Plattform-Konzeption Monat 0–6; MVP mit 2–3 Lead-Mandanten

Monat 6–18; Beta Monat 18–24; Vermarktung Monat 24–36.

ROI-Brücke (36 Monate, Modell-M&A-Boutique Ambitioniert):
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POSITION 36-M-WERT

Steady-State-Wertbeitrag p. a. (Ambitioniert-Cluster) 7–12 Mio. EUR

Beschleunigter Adoptions-Ramp-Faktor 2,15

Realisierter Wertbeitrag 36 M (intern) 15–26 Mio. EUR

Externe Plattform-Recurring-Revenue (kumuliert 36 M) 3–10 Mio. EUR

Gesamt-Wertbeitrag 36 M 18–36 Mio. EUR

TCO 36 M ~7–12 Mio. EUR

Netto-Wertbeitrag 6–29 Mio. EUR

Risikoadjustierter ROI 50–360 % (breit wegen Plattform-Risiko)

9.4.4 Empfehlungslogik M&A

CLUSTER DER M&A-

BOUTIQUE

EMPFEHLUNG BEGRÜNDUNG

Mid-Tier-Boutique (10–30

Banker, generalistisch)

Option A primär; Option B

selektiv in 1 Sektor

Begrenztes

Investitionsbudget;

generalistisches Profil schwer

plattformisierbar

Sektor-Boutique (10–50

Banker, klar fokussiert)

Option A + Option B parallel Sektor-Spezialisierung ist

natürliche Plattform-Basis

Top-Boutique mit Tech-Affinität

(50+ Banker, internationale

Aufstellung)

Option B + C parallel Plattform-Risiko tragbar;

internationaler Markt

erschließt Plattform-Logik

9.5 Empfehlungs-Cluster und Migrationspfade über alle Segmente

9.5.1 Konsolidierte Empfehlungs-Matrix

Die folgende Tabelle  aggregiert  die  segmentspezifischen Empfehlungen aus 9.2.4,  9.3.4  und

9.4.4 zu einer konsolidierten Übersicht.
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SEGMENT CLUSTER PRIMÄREMPFEHLUNG SEKUNDÄREMPFEHLUNG

WP/StB Mittelständisch

(50–250 BT)

Option A Option B selektiv (Year 2/3)

WP/StB Next-Six (250–

1.500 BT)

Option A + B parallel Pilot-C in einer Nische

WP/StB Big-Four Option A + B + C

parallel

C als strategischer

Schwerpunkt

PE Mid-Cap Option A Option B in Operating-

Funktion (Y2)

PE Multi-Strategy Option A + B parallel Pilot-C in 1 Strategy

PE Mega-PE Option B + C parallel –

M&A Mid-Tier-Boutique Option A Option B selektiv in 1

Sektor

M&A Sektor-Boutique Option A + B parallel –

M&A Top-Boutique Option B + C parallel –

9.5.2 Übergreifende Migrationsregeln

Drei segmentübergreifende Regeln strukturieren die Plattform-Transformation:

(a) Reifegrad vor Strategie. Kein Haus überspringt L0→L1, kein Haus springt von L1 direkt zu

L4. Die Reifegrade sind kumulativ; jede Strategie-Option setzt einen Mindest-Reifegrad voraus.

(b)  Senior  vor  Junior. Plattform-Adoption  beginnt  bei  Senior-Profilen  (AI-Engagement-Lead,

Validator);  Junior-Adoption  folgt  mit  6–12  Monaten  Versatz.  Häuser,  die  mit  Junior-Roll-out

beginnen, scheitern in der Regel an fehlender Methoden-Disziplin.

(c) Methoden-Tiefe vor Tool-Tiefe. Plattform-Werkzeuge sind nicht der Engpass; methodische

Tiefe (DCF, IDW S 1, IPEV, FDD-Mechanik, Quality Gates) ist der Engpass. Häuser, die nur in

Tools investieren, ohne Methoden-Tiefe parallel zu pflegen, ernten weniger ROI als das Modell

suggeriert.

KATALYSIA Research · Corporate Finance Advisory · Vollfassung v2.0

Seite 176 von 208 Mai 2026



9.5.3 Lessons Learned aus Markt-Beobachtung 2024–2026

Die Studie nimmt drei strukturelle Lessons aus den ersten 18 Monaten produktiver KI-Plattform-

Implementierungen auf:

Lesson 1: Plattform-Investitionen ohne Mix-Steuerung werden vom Markt aufgefressen

(Pricing-Erosion). Erfolgreiche Häuser kombinieren Plattform-Adoption mit aktiver

Mandatsmix-Verschiebung.

Lesson 2: Skill-Bibliotheken sind der wichtigere Differenzierungs-Hebel als Plattform-Wahl.

Welche Plattform genutzt wird, ist sekundär; wie die Plattform mit firmenspezifischen Skills,

Custom-Tools und MCP-Connectoren konfiguriert ist, ist primär.

Lesson 3: Eval-Suite und Drift-Detection sind unterinvestiert. Häuser ohne Eval-Suite haben

in 12–24 Monaten unsichtbare Qualitäts-Drift, die spät und teuer auftritt.

9.5.4 Kombinierte Optionen-Vergleichsmatrix über alle drei Segmente

Die  folgende  Tabelle  aggregiert  die  neun  Option-Segment-Kombinationen  (3  Optionen  ×  3

Segmente)  in  einer  einheitlichen  Bewertungsdimensionen-Matrix.  Sie  dient  als  zentrale

Entscheidungsgrundlage und Referenz für Senior-Diskussionen.

Bewertungsdimensionen (jeweils 5-stufig, 1 = niedrig, 5 = hoch): -  Investitions-Höhe (Mio.

EUR über 36 M, höher = größerer Wert) - Time-to-Value (Monate bis erste materielle Effekte, 5 =

schnell,  1  =  langsam) -  ROI 36 M (risikoadjustiert,  höher  =  besser)  -  Skalierungspotenzial

(Wertbeitrag  bei  Skalierung  über  die  Standard-Mandate  hinaus)  -  Differenzierungs-Hebel

(gegenüber Wettbewerb) - Strategisches Risiko (höher = größeres Risiko, 5 = niedriges Risiko,

1 = hohes Risiko) - Geschäftsmodell-Veränderung (Tiefe der organisatorischen Veränderung)

• 

• 

• 
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SEGMENT /

OPTION

INVESTITION

(MIO. EUR)

TTV

(M)

ROI

36

M

SKALIERUNG DIFFERENZIER. RISIKO-

ROBUSTHEIT

MODELL-

ÄNDERUNG

WP/StB —

A

3–6 6–

12

5–55

%

2 (begrenzt) 2 (Effizienz) 4 (Pricing-

Erosion)

1 (minimal)

WP/StB —

B

8–15 12–

24

200–

450

%

3 (Service-

Linien)

4 (Methodik-

Tiefe)

3 (Senior-

Talent)

3 (mittel)

WP/StB —

C

20–40 24–

36

100–

500

%

5 (Plattform-

Effekt)

5 (eigene

Produkte)

1 (Plattform-

Risiko)

5 (hoch)

PE — A 2–4 6–

12

−25

bis

+35

%

2 1 (Wettbewerbs-

Parität)

4 (gering) 1

PE — B 8–15 12–

24

100–

240

%

3 (Operating) 4 (Value

Creation)

3

(Datenqualität)

3

PE — C 15–30 24–

48

15–

250

%

5 (Portfolio-

weit)

5 (Investment-

Plattform)

1 (Tech-

Investment)

5

M&A — A 1–2,5 3–9 −20

bis

+55

%

2 2

(Geschwindigkeit)

4 (Commodity) 1

M&A — B 4–8 9–

18

140–

400

%

3 (Sektor-

Fokus)

4 (Sektor-

Plattform)

3

(Konzentration)

3

M&A — C 10–20 18–

36

50–

360

%

5 (Marktplatz) 5 (Outcome-

Pricing)

1 (Disruption-

Risiko)

5

Heatmap-Lesart. Die Matrix folgt einer klaren Logik: Optionen A sind risikoarm und schnell, aber

wenig differenzierend. Optionen B liefern den  besten Mittelweg – hohe ROI-Bandbreite (140–

450  %),  klare  Differenzierung,  mittleres  Risiko.  Optionen  C  haben  das  größte
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Aufwärtspotenzial, aber auch das größte Risiko. Über alle drei Segmente hinweg ist Option B

der strategische Sweet Spot für die Mehrheit der Häuser, mit selektiver Erweiterung in Richtung

C bei Top-Akteuren.

Empfehlungs-Korridor pro Segment-Cluster (synthetisiert über alle Cluster aus 9.2.4, 9.3.4,

9.4.4):

Risiko-/Reife-Achse →

niedrig                  mittel                  hoch

─────────────────────────────────────────────────────────────────

Mittelständische        │ Next-Six WP/StB      │ Big-Four

WP/StB                  │ Multi-Strategy PE    │ Mega-PE

Mid-Cap PE              │ Sektor-Boutique M&A  │ Top-Boutique M&A

Mid-Tier-Boutique M&A   │                      │

        ↓                       ↓                       ↓

   Option A              Option A + B          Option B + C

   (mit B-Pilot          (mit C-Pilot          (parallel,

    in Y2/3)              in einer Nische)      C strategisch)

Quervergleich der Wertbeitrags-Bandbreiten 36 M (Mid-Range, Mio. EUR):

SEGMENT OPTION A OPTION

B

OPTION

C

DIFFERENZ

B−A

DIFFERENZ

C−B

WP/StB 0,5–6,5 11–26 13–52 +10–20 +2–26

PE −1,5 bis

+2

5–12 2–43 +6,5–10 −3 bis +31

M&A −1 bis

+2,5

5,5–16 6–29 +6,5–13,5 +0,5–13

Die Quervergleichs-Tabelle macht den Wert der Option B transparent: in allen drei Segmenten

liegt die Wertbeitrags-Steigerung von A auf B bei +6,5 bis +20 Mio. EUR, während der Sprung

von B auf C deutlich variabler ist (in PE im pessimistischen Fall sogar negativ, in WP/StB hoch

positiv im optimistischen Fall). Die Konsequenz:  Option B ist der am wenigsten umstrittene

Hebel über alle Segmente hinweg.
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Kapitel 10 – Synthese und Ausblick

10.1 Zentrale Befunde der Studie

Die  KI-Transformation  in  Corporate  Finance  Advisory  ist  2026  in  einer  Phase  produktiver

Industrialisierung. Die Studie kommt zu sechs zentralen Befunden:

Befund  1  —  Strukturelle  Veränderung,  nicht  zyklisches  Phänomen. KI-Plattformen  wie

Claude (Kap. 3) verändern die Stundenstruktur in Mandaten (Kap. 4, 6), die Stellung von Junior-

vs. Senior-Profilen (Kap. 5.2), die Pricing-Logik (Kap. 7.5), die Erwartungshaltung der Mandanten

(Kap.  7.1–7.4)  und die Wettbewerbsdynamik durch neue Tech-getriebene Akteure (Kap.  7.7).

Eine Rückkehr zum Zustand vor 2024 ist nicht plausibel.

Befund  2  —  Marktvolumen-Saldo  nahezu  stabil,  mit  deutlicher  Umverteilung. Das

adressierbare extern beratungsbezogene Service-Volumen DACH liegt 2025 bei 7–9 Mrd. EUR

p. a. und bleibt 2030 im Base-Case in einer Bandbreite von −7 % bis +12 % (Mittelwert ~+2 %).

Die Umverteilung zwischen Anbietern ist hingegen substantiell: Premium- und KI-affine Häuser

gewinnen  15–25  % Marktanteil,  Mid-Tier-Häuser  ohne  Plattform-Strategie  verlieren  15–25  %

(Kap. 7.6).

Befund 3 — Risikoadjustierter ROI ist im Base-Case attraktiv. Mit Adoptions-Ramp 30/60/90

% über drei Jahre (Kap. 6.5.4) liegt der risikoadjustierte ROI für die drei Modellunternehmen über

36 Monate bei  200–500 % im Base-Case (Kap. 6.7).  Das ist  ausreichend, um die Plattform-

Investitionen klar zu rechtfertigen, ohne unrealistische Punktprognosen zu erfordern.

Befund  4  —  Plattform-Wahl  ist  sekundär,  Skill-Bibliothek  ist  primär. Im

Wettbewerbsvergleich (Kap. 8) führt Claude segment-übergreifend, gefolgt von Microsoft Copilot

und OpenAI ChatGPT. Die wichtigere Differenzierung liegt aber innerhalb eines Hauses: in der

Skill-Bibliothek, den Custom-Tools, der Eval-Suite und den Quality Gates (Kap. 3.3a, 5.4, 3.10).

Häuser, die in diese Schichten investieren, sind plattform-agnostisch widerstandsfähig.

Befund 5 — Mandatsmix-Steuerung ist der zentrale Margenhebel. Häuser,  die KI nur als

Effizienzhebel nutzen, geben den Effizienzgewinn in Pricing-Erosion ab und verlieren netto 3–6

PP Marge (Kap. 7.5.4). Häuser, die parallel den Mandatsmix in Richtung Premium und Always-on

verschieben, halten ihre Marge oder bauen sie aus.
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Befund 6 — Compliance-Tiefe ist Marktöffner für Premium-Mandate. EU-AI-Act, ISO 42001,

DORA  und  IDW-Konformität  sind  nicht  nur  Pflichten,  sondern  Differenziatoren.  Häuser  mit

dokumentierter, auditierter Compliance-Architektur qualifizieren sich für Banken-Mandate, Streit-

Bewertungen und regulatorisch sensitive Sondergutachten – mit höherer Marge und stabilerem

Pricing (Kap. 3.9, 7.4).

Quellen- und Berechnungsnachweise zu den Befunden 1–6:

Zu Befund 1 (Strukturelle Veränderung): Stützung auf McKinsey Global Institute „Economic

potential of generative AI" (Updates 2023–2025), BCG „How GenAI is transforming finance

work" (2024/25), Big-4-KI-Surveys 2025 sowie eigene Workflow-Analysen (Kap. 4 und 5).

Zeitlicher Bezug: Beobachtungsperiode Q1/2024 – Q1/2026.

Zu Befund 2 (Marktvolumen-Saldo): Marktvolumen DACH 7–9 Mrd. EUR p. a. = WP/StB-

Advisory 2,5–3,5 + M&A-Beratung 3,0–3,8 + PE/VC 1,5–2,0 + sonstige Analytics 0,8–1,2

(Kap. 7.6.1; gestützt auf Lünendonk WP/StB-Markt DACH 2024 ~13 Mrd. EUR Gesamt mit

20 % Advisory-Anteil, Mergermarket DACH-Volume 2025, BVK-Branchenstatistik). Saldo

2030: Volumeneffekt KI-Beratung +0,9 bis +1,8 Mrd. EUR vs. Pricing-Erosion + Insourcing

−0,8 bis −1,7 Mrd. EUR (Base) → Korridor −7 % bis +12 %.

Zu Befund 3 (ROI-Attraktivität): Risikoadjustierter ROI = (Steady-State-Wertbeitrag ×

Adoptions-Ramp 1,80 − kumulierte TCO) / kumulierte TCO. Beispiel WP/StB Base: (11 Mio.

EUR × 1,80 × 3 Jahre / 3 = 19,8 Mio. EUR Mid-Point, Bandbreite 16–28; TCO 5,4 Mio. EUR;

ROI = 250–450 %). Vollständige Berechnungslogik siehe Anhang A5.1; Sensitivitätstabelle

Kap. 6.7.2; Mathematik Kap. 6.2.

Zu Befund 4 (Plattform-Wahl sekundär): Aggregierter Plattformscore Claude 4,7 / Microsoft

Copilot 4,1 / OpenAI ChatGPT 4,1 (Kap. 8.6) basiert auf vier Dimensionen mit definierten

Subkriterien (Kap. 8.2–8.5). Skill-Bibliothek-Argument gestützt auf 15 Custom-Tool-

Spezifikationen (Kap. 3.3a) und Eval-Suite-Architektur (Kap. 3.10).

Zu Befund 5 (Mandatsmix-Steuerung): Margenstruktur-Tabelle vor/nach KI je Segment (Kap.

7.5.4) zeigt Δ −5 PP Standard / +3 PP Premium / +10 PP Always-on bei WP/StB. Pricing-

Erosion-Bandbreiten −15 bis −25 % aus Kap. 7.5.1; Triangulation mit Legal-Tech-Erosion

20–35 % über 3 Jahre und Audit-Tech-Erosion 5–12 %.

Zu Befund 6 (Compliance-Tiefe als Marktöffner): Stützung auf EU-AI-Act (VO 2024/1689),

DORA (VO 2022/2554), IDW PS 330, ISO/IEC 42001:2023, BaFin MaRisk/BAIT/VAIT

(jeweils Kap. 3.9 und Anhang A3). Premium-Marge-Bandbreite +3 PP bei Compliance-

konformer Architektur aus Margenstruktur-Modellierung Kap. 7.5.4.

Methodik-Hinweis: Alle Quantifizierungen sind indikative Bandbreiten auf Basis dokumentierter

Annahmen  (Anhang  A1)  und  keine  Punktprognosen.  Die  Senior-Plausibilitätsdurchsicht  v1.1

(siehe Versionsprotokoll Anhang A5.5) hat zentrale Zahlen kalibriert; die Vollfassung v2.0 vertieft

die zugrundeliegende Mathematik (Kap. 6.2) und Sensitivitätsdesign (Kap. 6.8).

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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10.2 Sieben Handlungsempfehlungen für DACH-Akteure

Die  Studie  leitet  aus  den  sechs  Befunden  sieben  Handlungsempfehlungen  ab.  Sie  sind  als

operativ umsetzbare Schritte formuliert.

(1)  Plattform-Entscheidung  bewusst  treffen  —  und  EU-Souveränität  explizit

dimensionieren. Wahl zwischen Single-Vendor (Claude oder Microsoft Copilot) und Multi-Vendor

mit  klaren Use-Case-Allokationen.  EU-Souveränitäts-Fallback (Mistral,  Llama Self-Hosting)  für

besonders sensitive Mandate vorhalten.

(2) Reifegradmodell adoptieren und L1→L2-Transition binnen 12 Monaten abschließen. L0/

L1 ist kein Zustand, sondern eine Vorstufe. Klare 24-Monats-Roadmap zu L3 (Kap. 5.7).

(3)  Quality  Gates und Vier-Augen-Prinzip kodifizieren — inkl.  AI-Trail  für  IDW-Mandate.

Senior-Sign-off-Disziplin nicht als Bremse, sondern als Qualitätssicherung. Audit-Trail-Architektur

(Tool 15) als Pflichtbaustein.

(4) Skill- und Karriereprofile neu schneiden. AI-Engagement-Lead, Prompt-Architect, Validator

und AI-Risk-Officer als Pflicht-Rollen. Junior-Karriereprofil aktiv neu definieren (mehr Würdigung,

weniger Datenarbeit), um Talent-Verluste zu vermeiden (Kap. 5.2).

(5)  Pricing-Strategie  aktiv  steuern  —  Outcome-  und  Fixed-Fee-Anteile  aufbauen,  nicht

passiv  erodieren  lassen. Pricing-Erosion  bei  Standardmandaten  ist  nicht  aufzuhalten,  aber

durch Mix-Verschiebung zu Premium und Always-on kompensierbar (Kap. 7.5.4).

(6)  Datenresidenz, Audit-Trails und EU-AI-Act-Compliance früh adressieren. Compliance-

Architektur  ist  kein  Nachgang,  sondern  Voraussetzung  produktiver  Plattform-Nutzung.

ISO-42001-Zertifizierung anstreben.

(7)  Pilot-  und Skalierungspfad in  eine 12/24/36-Monats-Roadmap überführen mit  klaren

KPIs. Eval-Suite  ab  Year  1  aufbauen.  Versionspflege  (Versionspflege-Memo)  als  Standard-

Routine einführen. Quartalsweises Reporting der Adoption-Metriken an Partner-Ebene.

10.2.1 Anti-Patterns — typische Fehler bei der Plattform-Adoption

Die Beobachtung der ersten 18 Monate produktiver Plattform-Implementierungen 2024–2026 hat

eine  wiederkehrende  Liste  an  Anti-Patterns  offengelegt.  Häuser,  die  diese  Fallstricke  früh

erkennen und vermeiden, erreichen die in Kap. 6 dargestellten ROI-Bandbreiten; Häuser, die in

eines  oder  mehrere  dieser  Muster  verfallen,  bleiben  strukturell  hinter  den  ROI-Erwartungen

zurück.
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Anti-Pattern 1 — „Tool-First statt Methoden-First". Das Haus führt eine Plattform-Lizenz ein

und erwartet, dass die Plattform die Methodik mitliefert. In der Praxis sind Skill-Bibliothek, Quality

Gates  und  Methoden-Tiefe  die  eigentlichen  Wertquellen;  ohne  sie  sind  Plattformen

austauschbare Effizienztools mit kurzer Halbwertszeit. Symptom: Lizenzen werden gekauft, aber

Skill-Bibliothek bleibt leer; nach 12 Monaten ist die Adoption stagnierend.

Anti-Pattern  2  — „Big-Bang-Roll-out". Das  Haus  kündigt  eine  flächendeckende  Plattform-

Adoption für alle Practice-Areas zeitgleich an, ohne Pilot-Erfahrungen zu sammeln. Symptom:

Mandanten-spezifische  Friktionen  (Datenraum-Eigenheiten,  regulatorische  Sondersituationen)

treffen  die  Organisation  gleichzeitig;  Senior-Akzeptanz  bricht  ein;  Roll-out  muss

zurückgenommen werden.

Anti-Pattern 3 — „Junior-First-Adoption". Das Haus startet die Plattform-Adoption bei Junior-

Profilen,  ohne  Senior-Beteiligung.  Symptom:  Junior  verwenden  die  Plattform,  aber  Senior

würdigen die Outputs nicht – Ergebnisse werden nicht in produktive Mandate überführt; das Vier-

Augen-Prinzip kollabiert.

Anti-Pattern 4 — „Effizienz ohne Mix-Anpassung". Das Haus realisiert Effizienzgewinne in

Standard-Mandaten, gibt sie aber vollständig in Pricing-Erosion an Mandanten weiter, ohne den

Mandatsmix  in  Richtung  Premium  oder  Always-on  zu  verschieben.  Symptom:  Top-Line

stagnierend  bis  sinkend,  Marge  erodiert  um  3–6  PP,  ROI-Bandbreite  (Kap.  6.7)  wird  nicht

erreicht.

Anti-Pattern 5 — „Compliance als Nachgang". Plattform wird produktiv ausgerollt, EU-AI-Act-/

ISO-42001-/DORA-Compliance  soll  später  folgen.  Symptom:  rückwirkende  Dokumentation

produziert  hohe  externe  Audit-Kosten;  bei  Bank-Mandaten  droht  Mandatsverlust;  in  IDW-

Mandaten droht Würdigungsrisiko.

Anti-Pattern 6 — „Eval-Suite-Verzicht". Skill-Bibliothek wird aufgebaut, aber ohne Eval-Suite

(Kap. 3.10). Symptom: Modell-Drift bleibt 12–24 Monate unsichtbar; Qualitätsverschlechterungen

werden  erst  im  Mandat  selbst  entdeckt,  mit  hohem  Senior-Korrektur-Aufwand  und

Berufshaftungs-Risiko.

Anti-Pattern 7 — „Single-Vendor-Lock-in ohne Exit-Strategie". Haus zentriert sich vollständig

auf  eine  Plattform  (Claude  oder  Microsoft  Copilot  oder  OpenAI),  ohne  Backup-Strategie.

Symptom: Wechsel-Kosten 2027/28 werden unbeherrschbar (6–12 Monate Migration,  0,5–1,5

Mio. EUR); Verhandlungsmacht des Anbieters wächst; in Banken-Mandaten kommt es zu DORA-

Compliance-Verstößen.
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Anti-Pattern 8 — „Skill-Bibliothek ohne Versionierung". Skills werden produktiv genutzt, aber

nicht  versioniert;  Mandate  verwenden  uneinheitliche  Skill-Versionen.  Symptom:

Reproduzierbarkeit  von  Mandatsergebnissen  bricht  zusammen;  in  IDW-Mandaten  droht

prüferische Würdigungslücke;  bei  Methoden-Updates ist  nicht  klar,  welche Version verwendet

wurde.

Anti-Pattern 9 — „AI-Engagement-Lead-Rolle als Nebenbei-Aufgabe". Die kritische Senior-

Rolle  wird  einer  existierenden  Manager-Position  zusätzlich  angehängt,  ohne  Entlastung  von

Bestandsmandaten.  Symptom:  AI-Engagement-Lead-Aufgaben  (Skill-Konfiguration,  Quality

Gates) werden vernachlässigt; Plattform-Pilot-Projekte stagnieren in Year 1.

Anti-Pattern  10  —  „Mandantenseitige  Black-Box-Kommunikation". Das  Haus  nutzt  KI-

Plattformen produktiv, kommuniziert dies aber nicht transparent an Mandanten – im Glauben,

dass KI-Einsatz kein Pricing-Argument liefert. Symptom: Mandanten stellen die Frage später (oft

im Auftrags-Review), das Haus reagiert nachträglich und defensiv; Transparenz-Pflicht nach EU-

AI-Act ist nicht dokumentiert; Vertrauensverlust droht. Best Practice: aktive Kommunikation der

KI-Methodik im Engagement-Letter und im Mandatsabschluss.

Mitigations-Empfehlung. Häuser  sollten  einen  quartalsweisen  „Anti-Pattern-Self-Check"

durchführen: AI-Engagement-Lead und AI-Risk-Officer prüfen anhand der zehn obigen Pattern,

welche im eigenen Haus auftreten. Erkannte Pattern werden mit definierten Mitigationen in den

Roadmap-Plan aufgenommen und in der Senior-Sitzung thematisiert.

10.3 Forschungs- und Validierungsbedarf

Die Studie identifiziert sechs Bereiche mit deutlichem Forschungs- und Validierungsbedarf:

Empirische DACH-Effizienz-Benchmarks. Belastbare Stundendaten je Tätigkeitsfeld in

DACH-Spezifik fehlen. Ein gemeinsames Benchmarking unter Verbänden (IDW, BDU, BVK,

BVI) wäre wertvoll und ist technisch über anonymisierte Telemetrie-Pools machbar.

Auswirkungen auf Junior-Karriereprofile. Die langfristigen Effekte auf Talent-Pipeline,

Senior-Aufbau und Personalverwertung sind noch nicht beobachtbar. Eine Längsschnitt-

Studie über 5–7 Jahre wäre methodisch ergiebig.

Pricing-Effekte in regulierten Mandaten. Die hier postulierten Pricing-Korridore (−15 bis

−25 % Standard, 0 bis +10 % Premium) basieren auf Benchmark-Vergleichen mit Legal-

Tech und Audit-Tech. Branchenspezifische Validierung über die Mandatsverbände wäre

relevant.

LP-/Aufsichtsrats-Erwartungen. Die Akzeptanz von KI-augmentierten Bewertungen, FDDs

und Sanierungsplänen durch LPs (in PE) und Aufsichtsräte (in Corporates) ist heterogen

und schwer messbar.

• 

• 

• 

• 
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Methodische Frage zur prüferischen Würdigung KI-augmentierter Schritte. Die

laufende IDW-Diskussion zu KI-Hinweisen und die erwartete IDW-S1-Modernisierung (Kap.

2.2.5) werden hier konkrete Vorgaben liefern; bis dahin operieren Häuser in einem

Auslegungs-Korridor.

Compliance-Drift-Modellierung. Die Annahme einer +30 %-Compliance-Reservierung ab

2027 (Kap. 6.8.1) ist eine Schätzung; eine empirische Validierung über die ESAs-

Designation-Welle 2026/27 ist abzuwarten.

10.4 Ausblick 2030 und darüber hinaus

10.4.1 Polarisierter Markt 2030

Bis 2030 entsteht in DACH-Corporate-Finance-Advisory ein klar polarisierter Markt:

Cluster A — KI-native Premium-Anbieter. Häuser, die Plattform-Tiefe (Reifegrad L3/L4),

Methoden-Tiefe und Compliance-Tiefe verbinden. Sie wachsen über Marktdurchschnitt,

halten oder steigern ihre Margen, gewinnen 15–25 % Marktanteil.

Cluster B — KI-effiziente Volumenanbieter. Häuser, die Plattform-Effizienz nutzen, ohne

in Plattform-Tiefe zu investieren. Sie halten Marktanteile bei sinkenden Margen; sie sind die

„mittlere Schicht" der Industrie.

Cluster C — Verlierer. Mid-Tier-Häuser ohne ernsthafte Plattform-Strategie; klassische Mid-

Cap-M&A-Boutiquen ohne Sektor-Differenzierung. Sie verlieren 15–25 % Marktanteil und

Margen-Vorsprung.

10.4.1a Konkreter 2030-Markt-Snapshot — Cluster-Anteile je Segment

Die folgende Tabelle quantifiziert die erwartete Verteilung der DACH-Marktteilnehmer in den drei

Clustern A/B/C zum Stichtag 2030 (Base-Szenario). Die Anteile beziehen sich auf die Anzahl der

Marktteilnehmer (nicht Marktvolumen), je Adressatensegment getrennt.

• 

• 

• 

• 

• 
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SEGMENT CLUSTER A (KI-

NATIVE PREMIUM)

CLUSTER B (KI-

EFFIZIENTE

VOLUMENANBIETER)

CLUSTER C

(VERLIERER OHNE

STRATEGIE)

WP/StB-Sozietäten

DACH

15–20 % 50–60 % 25–30 %

PE-Firms DACH 25–35 % 45–55 % 15–25 %

M&A-Boutiquen

DACH

10–15 % 35–45 % 40–50 %

Gesamt-Industrie 15–22 % 45–55 % 25–35 %

Lesart der Verteilung.

WP/StB-Sozietäten: ein Sechstel der Häuser positioniert sich erfolgreich als KI-native

Premium-Anbieter (überwiegend Big-Four und Top-Next-Six); die größere Mehrheit bleibt in

der Mittelschicht; ein Viertel scheitert. Die Differenzierung erfolgt primär über Skill-Bibliothek-

Tiefe und Compliance-Reife.

PE-Firms: der höchste Cluster-A-Anteil aller Segmente (25–35 %) – PE-Häuser haben

weniger regulatorische Reibung und mehr Investitionskraft pro AuM. Cluster C ist klein, weil

PE-Häuser entweder erfolgreich adoptieren oder vom Markt absorbiert werden (M&A in der

PE-Industrie selbst).

M&A-Boutiquen: der niedrigste Cluster-A-Anteil und höchste Cluster-C-Anteil – die

generalistische Mid-Tier-Boutique ist strukturell am stärksten gefährdet. Cluster A entsteht

primär bei Sektor-Spezialisten und Top-Boutiquen mit Tech-Affinität.

Volumen-Verteilung 2030 (Base):

SEGMENT VOLUMEN-ANTEIL

CLUSTER A

VOLUMEN-ANTEIL

CLUSTER B

VOLUMEN-ANTEIL

CLUSTER C

WP/StB-Advisory (Δ

ggü. 2025)

35–45 % (+15 PP) 45–55 % (−5 PP) 10–15 % (−10 PP)

M&A-Beratung (Δ

ggü. 2025)

25–35 % (+12 PP) 40–50 % (−5 PP) 20–30 % (−7 PP)

PE-Operating-/Pre-

DD (Δ ggü. 2025)

50–60 % (+20 PP) 30–40 % (−8 PP) 5–15 % (−12 PP)

• 

• 

• 

KATALYSIA Research · Corporate Finance Advisory · Vollfassung v2.0

Seite 186 von 208 Mai 2026



Implikation für die Mehrheit der Marktteilnehmer. Die Volumen-Anteile zeigen die strukturelle

Konzentration:  Cluster  A  (15–22  %  der  Häuser)  wird  2030  zwischen  25  und  60  %  des

Volumens absorbieren – das Marktvolumen verdichtet sich zu KI-affinen Premium-Häusern. Die

zweite  zentrale  Beobachtung  ist  die  Schrumpfung  des  Cluster-C-Volumens:  in  absoluten

Zahlen sinkt es um 7–12 PP, was rund 0,5–1,5 Mrd. EUR DACH-Servicevolumen entspricht –

Häuser  ohne  Plattform-Strategie  verlieren  also  nicht  nur  Marktanteil,  sondern  auch  absolute

Erlöse.

Zeit-Pfad zu diesem 2030-Snapshot.

JAHR CLUSTER A (ANTEIL HÄUSER) CLUSTER B CLUSTER C

2026 (heute) 4–7 % 50–60 % 35–45 %

2027 6–10 % 55–65 % 28–38 %

2028 9–14 % 55–62 % 25–35 %

2029 12–18 % 50–58 % 25–35 %

2030 15–22 % 45–55 % 25–35 %

Interpretations-Hinweis. Der  Übergang  von  4–7  %  Cluster  A  heute  zu  15–22  %  in  2030

entspricht  einer  Verdrei-  bis  Vervierfachung in  vier  Jahren.  Diese  Geschwindigkeit  ist  im

Branchenvergleich  (Legal-Tech-Adoption  2018–2024,  Audit-Tech-Adoption  2020–2026)

realistisch; sie setzt aber kontinuierliche Investitionen voraus. Ein verspäteter Einstieg in 2027/28

führt aufgrund des Skill-Bibliothek-Aufbaus von 18–36 Monaten dazu, dass Cluster-A-Position

2030  nicht  mehr  erreichbar  ist.  Die  strategische  Pointe  lautet:  Wer  in  2026/27  die

Plattformwahl,  Skill-Bibliothek und Compliance-Architektur bewusst trifft,  kann sich für

Cluster A qualifizieren — wer wartet, ist 2030 in Cluster B oder C.

10.4.2 Vergütungsmodelle 2030

Die  Vergütungslogik  verlagert  sich  von  Stunde  zu  Outcome,  ohne  dass  T&M  vollständig

verschwindet. Erwartete Verteilung 2030:

T&M (Time-and-Material): 40–50 % der Mandate (Sondergutachten, Streit, IDW-S1-

Bewertungen mit Senior-Würdigungs-Schwerpunkt)

Fixed Fee mit Outcome-Komponente: 30–40 % (Standardisierte FDD/QoE, IPO-Forecasts,

Goodwill-Impairment)

• 
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Subscription / Plattform-Fee: 10–20 % (Always-on-Service-Linien, Continuous Audit, Live-

Valuation)

Reines Outcome-Pricing: 5–10 % (innovative Plattform-Modelle, ausgewählte Premium-

Mandate)

10.4.3 Strukturierende Faktoren 2030+

Drei strukturierende Faktoren prägen die Industrie über 2030 hinaus:

Regulierung. EU-AI-Act, IDW-Standards, BaFin und DORA bleiben Strukturgeber.

Compliance-Tiefe wird wettbewerbsentscheidend.

Berufshaftung. Die Haftungsfrage bei KI-augmentierten Mandaten wird sich zwischen

2026–2030 schrittweise klären. Häuser mit dokumentierter Vier-Augen-Disziplin und Audit-

Trail-Architektur sind versicherungstechnisch besser gestellt.

Plattform-Konsolidierung. Die Anbieter-Landschaft (Anthropic, OpenAI, Microsoft, Google,

Meta, Mistral, xAI) wird sich konsolidieren. Erwartet werden 2–3 Kern-Plattformen für DACH-

Enterprise-Mandate in 2030.

10.4.4 Strategische Pointe

Wer  2026/27  die  Plattformwahl,  Skill-Bibliothek  und  Compliance-Architektur  bewusst  trifft,

definiert  seine  Wettbewerbsposition  für  2030.  Die  Studie  empfiehlt  allen  drei

Adressatensegmenten, die Entscheidung bewusst und mit Senior-Beteiligung zu treffen – sie

ist zu strategisch, um sie auf operativer Ebene oder in IT-Funktionen zu delegieren.

10.5 Schlussbemerkung

Die  KATALYSIA-Research-Studie  „Die  KI-Transformation  in  Corporate  Finance  Advisory"

verbindet Plattform-Tiefe, methodische Strenge und strategische Entscheidungs-Logik. Sie ist ein

konzeptionell-modellgestütztes  Referenzdokument,  dessen  Quantifizierungen  indikative

Bandbreiten  und  keine  Punktprognosen  sind.  Sie  unterliegt  der  Versionspflege-Routine;  eine

Aktualisierung nach 12 Monaten ist eingeplant.

Die Studie ist im KATALYSIA-Designsystem konsistent, mit dem Datacenter-Markt als visuellem

Master,  mit  Audit-Trail-,  Methoden-  und  Quellen-Nachweis  je  Aussage  und  mit  den  drei

Modellunternehmen (WP/StB-Sozietät, PE-Mid-Cap, M&A-Boutique) als zentraler Referenz. Sie

schließt  mit  der  Beobachtung,  dass  die  KI-Transformation  kein  Zukunfts-Thema mehr  ist,

• 

• 

• 

• 
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sondern  in  2026  produktive  Realität  –  und  dass  die  Häuser,  die  sie  methodisch  tief,

organisatorisch  konsequent  und  strategisch  bewusst  angehen,  in  2030  die  Industrie  prägen

werden.
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Anhang A1 – Annahmen-Tabellen

A1.1 Modellunternehmen je Adressatensegment

POSITION WP/STB-SOZIETÄT PE-MID-CAP M&A-BOUTIQUE

Bezugsgröße 250 Berufsträger;

900 FTE total

5 Mrd. EUR AuM; 25

IPs

30 Banker; 8

Support-FTE

Umsatz 180 Mio. EUR n. a. (Mgmt.-Co.-

Marge)

60 Mio. EUR

Mandatsmix Advisory 35 % Bewertung; 30

% FDD; 20 %

Businessplan; 15 %

Sonstige

5–7 Plattform-Deals

+ 15–20 Bolt-on p. a.

65 % Sell-Side; 25 %

Buy-Side; 10 %

Fairness/Valuation

Stundensätze

(Junior–Partner)

95–700 EUR 150–700 EUR

(intern)

140–800 EUR

EBIT-Marge 20–28 % 40–55 % (Mgmt.-Co.) 25–40 %

Externe Advisor-

Budgets

n. a. 1,5–3,5 Mio. EUR /

Plattform-Deal

n. a.
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A1.2 Adoptionsszenarien 2026–2030

SZENARIO REIFEGRAD-

ZIEL 2028

REIFEGRAD-

ZIEL 2030

EFFIZIENZHEBEL

JE TÄTIGKEIT

UMSETZUNGSREIBUNG

Konservativ

(Worst-

Case)

L1 → L2

(selektiv)

L2

(vollständig)

10–25 % hoch

Base-Case L2 → L3 L3

(vollständig)

25–40 % mittel

Ambitioniert

(Best-

Case)

L3 → L4 L4

(vollständig)

45–70 % niedrig
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A1.3 Kostenannahmen Claude-Plattform (Bandbreiten DACH-

Enterprise)

POSITION KONSERVATIV BASE AMBITIONIERT

Lizenz Claude

Enterprise (pro

produktivem Nutzer/

Monat)

90 EUR 60 EUR 40 EUR

Add-on Claude for

Excel (pro Nutzer/

Monat)

35 EUR 25 EUR 15 EUR

Claude Cowork /

Desktop-Agent (pro

Nutzer/Monat)

25 EUR 18 EUR 12 EUR

Implementierung &

Integration (einmalig

pro Modellfirma)

800.000 EUR 450.000 EUR 250.000 EUR

Run/Operations p. a.

(Plattform,

Governance, Skills)

600.000 EUR 350.000 EUR 200.000 EUR

Compliance/Audit

p. a. (EU-AI-Act)

550.000 EUR 350.000 EUR 150.000 EUR
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A1.4 Effizienzpotenziale je Tätigkeitsfeld (Base-Case)

TÄTIGKEITSFELD (USE

CASE)

BRUTTO-

STUNDEN

KONSERVATIV BASE BEST

Datenextraktion (A) 80–120 h 30–40 % 50–65

%

70–80

%

Excel-Bewertungsmodelle (B) 60–100 h 15–25 % 30–45

%

55–65

%

Forecasts/Businessplan (C) 90–140 h 15–25 % 30–50

%

55–70

%

QoE / Working Capital (D) 120–200 h 20–30 % 35–50

%

60–70

%

Peer-Recherche (E) 30–50 h 30–45 % 50–70

%

75–85

%

Memo-/IM-Drafting (F) 50–90 h 20–30 % 35–55

%

60–70

%

Modellprüfung (G) 40–70 h 10–20 % 20–35

%

40–55

%

A1.5 Adoptions-Ramp und Pricing-Annahmen

Adoptions-Ramp Y1/Y2/Y3: 30 % / 60 % / 90 % der Steady-State-Wertbeitrags-Realisierung.

Ramp-Multiplikator: 1,80 (Standard), 2,15 (beschleunigt L4).

Pricing-Erosion Standardmandate 2026–2030: −15 bis −25 % (Base).

Pricing-Trend Premium-/Sondermandate: 0 bis +10 % (Base).

Pricing-Trend M&A Sell-Side: −10 bis +5 %.

Insourcing-Effekt: −0,5 bis −1,0 Mrd. EUR DACH-Servicevolumen (Base).

A1.6 Regulatorische Annahmen

EU-AI-Act-Anwendungsstart: 02.08.2026 (High-Risk-Pflichten); GPAI-Pflichten Q3/2026.

• 

• 

• 

• 

• 
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DORA: voll anwendbar seit 17.01.2025 für Banken/Versicherungen.

IDW-S1-Modernisierung: erwartet 2026/27.

ISO 42001: Anbieter-Zertifizierung Anthropic/Microsoft Stand 05/2026; Mandanten-

Zertifizierung wird Standard.

A1.7 Wechselkurs- und Inflationsannahmen

EUR/USD: 1,07 (Stand 05/2026).

Inflation DACH 2026: 2,2 %; 2026–2030 Ø ~2,0 % p. a.

Lohnkostendynamik Professional Services DACH 2026–2030: 3,5–4,5 % p. a. (Base).

A1.8 Stand der Plattform-Recherche (Modell-Versionen, 05/2026)

Anthropic Claude: Opus 4.6, Sonnet 4.6, Haiku 4.5; Claude for Excel (GA), Claude in

Chrome (GA), Claude Cowork (Public Preview), Claude Code (GA), Claude API + Agent

SDK + MCP (GA).

OpenAI: ChatGPT Enterprise, GPT-Reihe, OpenAI for Excel/Office via Microsoft, Operator/

Agent.

Microsoft Copilot: M365 Copilot, Excel Copilot, Copilot Studio, Microsoft Fabric Connector.

Google Gemini: Workspace-Integration, Gemini for Sheets, Vertex AI.

Meta Llama: Open-Weights Llama 4-Familie, Self-Hosting via AWS Bedrock/Azure ML.

Mistral: Mistral Large 2/3, Le Chat Enterprise, EU-souveräne Hosting-Optionen.

xAI Grok: Grok-3/4, X-/API-Integration.

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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Anhang A2 – Glossar

Adoptions-Ramp. Realistischer  Wertbeitragsverlauf  in  den  ersten  drei  Jahren  produktiver

Plattform-Nutzung, üblicherweise 30 % / 60 % / 90 % der Steady-State-Annahmen.

APV  (Adjusted  Present  Value). DCF-Variante  mit  getrennter  Bewertung  von  operativem

unverschuldeten Wert, Tax Shield, Distress Costs und sonstigen Finanzierungseffekten.

Audit-Trail. Revisionssicheres  Log aller  Plattform-Aktionen (Modell-Aufrufe,  Tool-Calls,  Datei-

Zugriffe, Webaktionen, Sign-offs), mit Hash-Kette und SIEM-Export.

BAIT/VAIT. Bankaufsichtliche Anforderungen an die IT (BAIT) bzw. Versicherungsaufsichtliche

Anforderungen an die IT (VAIT) der BaFin.

Big-Four. Die vier global führenden WP-Häuser: Deloitte, EY, KPMG, PwC.

BYOC (Bring-your-own-Cloud). Plattform-Betrieb im eigenen Cloud-Account (AWS/Azure/GCP)

statt im Anbieter-Hosting.

Capability-Vorreiter. Strategische  Option  B  (Kap.  9):  strukturelle  Reorganisation  mit  neuen

Service-Linien.

CAPM. Capital Asset Pricing Model, Standard für die Eigenkapitalkosten-Bestimmung.

Carve-out. Herauslösung einer Geschäftseinheit aus einem Konzern, mit Standalone-Aufbau.

Chain-of-Thought  (Extended  Thinking). Explizite  Argumentationssequenz  vor  der

Hauptantwort, in der das Modell Annahmen offenlegt und Zwischenergebnisse berechnet.

Continuous  Audit. Always-on-Service-Linie  zur  kontinuierlichen  Anomalie-Detektion  in

Mandantenbuchhaltung.

DCF (Discounted Cash Flow). Bewertungsverfahren auf Basis diskontierter freier Cashflows.

Distressed-FDD. Financial  Due  Diligence  in  Sanierungs-/Insolvenz-/distressierten  M&A-

Kontexten.

DORA. Digital  Operational  Resilience  Act  (EU-Verordnung  2022/2554),  seit  17.01.2025

anwendbar.

Drift-Detection. Überwachung  schleichender  Modell-Verschlechterung  mit  Smoke-  und  Full-

Eval-Runs.

DSGVO. Datenschutz-Grundverordnung (EU-Verordnung 2016/679).
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Effizienz-Champion. Strategische  Option  A  (Kap.  9):  inkrementelle  Augmentation,

Margenschutz.

EU-AI-Act. Verordnung  (EU)  2024/1689  zur  künstlichen  Intelligenz,  in  Hauptpflichten  ab

02.08.2026 anwendbar.

Eval-Suite. Sammlung  von  Test-Cases  (Replay,  Synthese,  adversarial)  zur  kontinuierlichen

Qualitätssicherung von Skills und Modellen.

FCFF / FCFE. Free Cash Flow to Firm bzw. to Equity – die zwei Cashflow-Definitionen für Entity-

bzw. Equity-DCF.

FDD. Financial Due Diligence.

Forensic-Audit. Forensische  Bilanzanalyse  mit  Anomalie-Detektion  (Benford-Tests,  Round-

Number-Cluster, Pareto-of-Reversals).

HGB. Handelsgesetzbuch (deutsche Bilanzierung).

Hyperparameter. Konfigurationsparameter  eines  KI-Modells,  die  nicht  durch  Training  gelernt

werden.

IDW. Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V.

IDW  PS  314  /  PS  330. Prüfungsstandards  für  schätzungsbasierte  Werte  (PS  314)  und  IT-

Systemprüfung (PS 330).

IDW S 1 / S 6 / S 8. IDW-Standards für Unternehmensbewertung (S 1), Sanierungsgutachten (S

6), Fairness Opinion (S 8).

IFRS. International Financial Reporting Standards.

IFRS 13. Fair Value Measurement Standard.

IPEV. International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.

ISO/IEC 42001. International Standard für KI-Management-Systeme (2023).

LBO (Leveraged Buyout). Übernahme mit  hohem Fremdkapitalanteil;  Bewertungsmodell  mit

Senior-/Mezzanine-Struktur und Cash-Sweep.

LTM (Last Twelve Months). Letzte 12 Monate, häufig verwendet für rolling EBITDA-Berechnung

in FDD.

MaRisk. Mindestanforderungen an das Risikomanagement (BaFin).
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MCP (Model Context Protocol). Offener Standard für die Anbindung von Drittsystemen an KI-

Plattformen.

Migrations-Pfad. Strukturierter Übergang zwischen Reifegraden und/oder Plattform-Wahl.

MOIC  (Multiple  on  Invested  Capital). PE-Renditemaß:  Verhältnis  von  Exit-Equity  zu

eingesetztem Equity.

Multiplikatorverfahren. Bewertungsmethode auf  Basis vergleichbarer  Unternehmen (Trading-

oder Transaction-Multiples).

MVP (Minimum Viable Product). Erste produktive Version eines neuen Service oder Plattform-

Moduls.

NWC (Net Working Capital). Nettoumlaufvermögen; Indikator für Working-Capital-Bindung.

Outcome-Pricing. Erfolgsabhängige Vergütung mit Ergebnisbezug, statt Stunden- oder Fixed-

Fee.

Plattform-/Ökosystem-Anbieter. Strategische Option C (Kap. 9):  Geschäftsmodell-Disruption,

eigene KI-Produkte.

PPA  (Purchase  Price  Allocation). Allokation  eines  Kaufpreises  auf  identifizierbare

Vermögensgegenstände im Rahmen einer Akquisition.

QoE (Quality of Earnings). Analyse der nachhaltigen Ertragskraft mit Add-back- und Pro-forma-

Adjustments.

RAG  (Retrieval-Augmented  Generation). KI-Architekturmuster  mit  dynamischem

Wissensbasis-Zugriff.

Reifegrad (L0–L4). Fünfstufiges Modell  der KI-Adoption (Ad-hoc /  Tool-getrieben /  Workflow-

Augmentation / Plattformisierung / KI-native Operations).

Risikoadjustierter ROI. ROI mit Berücksichtigung der Adoptions-Ramp; im Base-Case Faktor

1,80 über 36 Monate.

Skill  (Plattform-Skill). Höher  abstrahiertes  Workflow-Paket  mit  System-Prompt,  Tool-

Definitionen und Quality-Gates.

SoTP  (Sum-of-the-Parts). Bewertungsmethode  für  Konglomerate  mit  segmentweiser

Bewertung.

Tool-Use. Mechanismus, mit dem KI-Modelle deterministische Werkzeuge aufrufen statt selbst

zu rechnen.
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TCO  (Total  Cost  of  Ownership). Gesamtkosten  der  Plattform-Nutzung  über  Lizenz,

Implementierung, Betrieb und Compliance.

Terminal Value. Wertkomponente nach dem expliziten Forecast-Horizont; berechnet via Gordon-

Growth oder Exit-Multiple.

Validator-Rolle. Senior-Rolle mit Sign-off-Verantwortung für KI-Outputs in Mandaten.

WACC (Weighted Average Cost of Capital). Gewichtete Kapitalkosten, Diskontierungssatz im

Entity-DCF.
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Anhang A3 – Compliance-Checkliste

Die folgende Checkliste ist  verpflichtend für jedes neue KI-augmentierte Mandat.  Sie ist  dem

Engagement-Letter und der Auftragsdokumentation beizufügen.

A3.1 Mandantenkommunikation

Mandant ist im Engagement-Letter über KI-Einsatz informiert (Transparenz-Pflicht EU-AI-

Act).

KI-Methodik ist in der Auftragsdokumentation beschrieben.

Datenresidenz und BYOC-Optionen sind mit Mandant abgestimmt.

Bei Banken-Mandanten: DORA-konforme Vertragsanlage unterzeichnet.

A3.2 EU-AI-Act-Klassifikation

Use-Case-Klassifikation pro Skill dokumentiert (GPAI / Limited-Risk / High-Risk).

Bei High-Risk-Use-Cases: Konformitätsbewertung durchgeführt; technische Dokumentation,

Risikomanagement-System, Post-Market-Monitoring vorhanden.

AI-Risk-Officer hat Klassifikation gegengezeichnet.

A3.3 DSGVO / Datenresidenz

AVV mit Anthropic / Vendor unterzeichnet.

Datenresidenz EU/DACH konfiguriert (Frankfurt / Dublin / Stockholm).

Sub-Processor-Liste aktuell und mit Mandant kommuniziert.

Technische und organisatorische Maßnahmen (TOMs) dokumentiert.

A3.4 IDW-Konformität

IDW-PS-330-konforme Audit-Trail-Architektur aktiviert.

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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Vier-Augen-Prinzip in den Workflows kodifiziert (Validator-Rolle besetzt).

Prüferische Würdigung KI-augmentierter Schritte in der Mandats-Dokumentation.

Modellgovernance: verwendete Modelle, Versionen, Skills dokumentiert.

Bei IDW-S1-Mandaten: idw_s1_check (Tool 8) Pass-Status dokumentiert.

Bei IDW-S6-Mandaten: idw_s6_business_plan_check (Tool 13) Pass-Status dokumentiert.

A3.5 DORA (Banken/Versicherungen)

Klassifikation kritischer Funktionen.

DORA-konformer Vertrag mit Anbieter unterzeichnet.

IKT-Drittanbieter-Register aktualisiert.

Resilienz-Test-Plan vorhanden.

Vorfallsmeldungs-Kette etabliert.

Exit-Strategie dokumentiert.

A3.6 ISO 42001

KI-Politik mit Zielen, Risiko-Appetit, Anwendungsbereichen.

AI-Risk-Officer benannt und geschult.

KI-Risikomanagement: Halluzination, Bias, Reproduzierbarkeit.

Lebenszyklus-Steuerung: Aufnahme, Validierung, Betrieb, Außerbetriebnahme.

Schulungs-Tracking aller Engagement-Beteiligten.

Vorfallsmanagement-Prozess.

Internes KI-Audit jährlich durchgeführt.

A3.7 Berufshaftung

Versicherungsdeckung KI-augmentierter Leistungen geprüft und bestätigt.

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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Senior-Sign-off-Disziplin in Quality Gates verankert.

Audit-Trail-Export (Tool 15) bei Mandatsabschluss durchgeführt.
• 
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Anhang A4 – Literatur- und

Quellenhinweise

A4.1 Primärquellen — Branchenreports & Industrie

McKinsey Global Institute — The economic potential of generative AI (2023–2025).

Boston Consulting Group — How GenAI is transforming finance work (2024/25).

Big-4-Reports zu KI in Audit/Advisory: Deloitte Insights, EY AI Reports, KPMG, PwC AI

Strategy (2024–2026).

Gartner — AI Hype Cycle, AI in Finance (2024/25).

IDC — Worldwide AI Spending Guide (2024/25).

Forrester — AI Wave Reports (2024/25).

Lünendonk & Hossenfelder — WP/StB-Markt DACH (2024/25/26).

Anthropic — Vendor- und Produkt-Dokumentation Claude 4.x: Claude Docs, Claude for

Excel / Chrome / Cowork / Code, Agent SDK, Model Context Protocol (2025/26).

OpenAI — Platform Documentation (2025/26).

Microsoft — Copilot Documentation, M365 AI Strategy, Microsoft Fabric (2025/26).

Google — Gemini Documentation, Vertex AI (2025/26).

Meta — Llama Documentation (2025/26).

Mistral — Documentation, Le Chat Enterprise (2025/26).

xAI — Grok Documentation (2025/26).

ICAEW / IDW / IFAC — Verlautbarungen zu KI in Audit und Bewertung (2025/26).

BVK / BDU — Branchenstatistiken zu PE/VC und Beratung in DACH.

A4.2 Regulierung, Recht & Statistik

EU-Kommission — Verordnung (EU) 2024/1689 (AI Act); Sekundärrechtsakte 2025/26.

EU — Datenschutz-Grundverordnung (DSGVO, VO 2016/679).

EU — Digital Operational Resilience Act (DORA, VO 2022/2554).

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

KATALYSIA Research · Corporate Finance Advisory · Vollfassung v2.0

Seite 202 von 208 Mai 2026



BaFin — MaRisk, BAIT, VAIT (jeweils aktuelle Fassung).

ESMA / EBA / EIOPA — Veröffentlichungen zu KI im Finanzsektor 2024–2026.

IDW — PS 314, PS 330, S 1 (Fassung 2008, Modernisierung erwartet 2026/27), S 6, S 8,

Hinweise zum KI-Einsatz.

IFAC — IAASB-Hinweis zur Nutzung von KI-Werkzeugen in der Abschlussprüfung (2025).

IPEV — Valuation Guidelines (aktuelle Fassung).

IFRS Foundation — IFRS 13 Fair Value Measurement.

Eurostat, Destatis, Deutsche Bundesbank — Wirtschafts- und Unternehmensstatistik DACH.

S&P Capital IQ, PitchBook, Mergermarket, Refinitiv Workspace — Markt- und

Transaktionsdaten.

Bloomberg L.P. — Marktdaten und Indizes (2024–2026).

ISO/IEC — ISO/IEC 42001:2023 Information technology — AI management system.

A4.3 Methodische Standards und Lehrbücher

Damodaran, A. — Investment Valuation (3. Aufl., 2012); Country Risk Premium Update

(laufend).

Koller, T., Goedhart, M., Wessels, D. — Valuation: Measuring and Managing the Value of

Companies (7. Aufl., 2020).

Rosenbaum, J., Pearl, J. — Investment Banking (3. Aufl., 2020).

Dreyer, F., Schultze, W. — Unternehmensbewertung (laufende Auflage in DACH).

IDW — Wirtschaftsprüferhandbuch (laufende Auflage).

BCG — Corporate Finance Handbook (2024).

A4.4 Eigene Quellen und Methoden

KATALYSIA-Annahmen-Memo (siehe A1).

KATALYSIA-Designsystem (separate Datei KATALYSIA-Designsystem_Verbindlich.md ).

KATALYSIA-Versionspflege-Routine (separate Datei Versionspflege_EU-AI-Act_IDW.md ).

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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Anhang A5 – Methodikdetails

A5.1 Berechnung des risikoadjustierten ROI

Formel:

WertBtg_36M = WertBtg_p.a.(Steady-State) × Ramp-Faktor

            = WertBtg_p.a. × (0,30 + 0,60 + 0,90)

            = WertBtg_p.a. × 1,80

ROI_36M = (WertBtg_36M − TCO_36M) / TCO_36M

Beispiel WP/StB Base: - WertBtg p. a. (Steady-State) = 8–14 Mio. EUR (Mid-Point ~11) - Ramp-

Faktor  =  1,80 -  WertBtg_36M = ~19,8  Mio.  EUR (Mid-Point);  Bandbreite  16–28 Mio.  EUR -

TCO_36M = 5,4 Mio. EUR - ROI = (19,8 − 5,4) / 5,4 = 267 % (Mid-Point); Bandbreite 250–450 %

A5.2 Mathematik der Stundenmodellierung

Pro Use Case und Mandatstyp:

H_after  = H_before × (1 − r_eff)

ΔH       = H_before − H_after

ΔCost    = ΔH × CSR_blended − ΔLicense

WertBtg  = ΔCost × p_realize × ramp(year)

mit: -  r_eff(uc, level, year) :  Effizienz-Reduktionsrate pro Use Case, Reifegrad und Jahr

(siehe A1.4) - CSR_blended : Blended Cost Stundensatz (gewichtetes Mittel aus Junior-/Senior-/

Manager-/Partner-Stundensätzen je Mandatstyp) - ΔLicense : Lizenzkosten pro Mandat-Stunde

(verteilt  aus  den  Plattform-Run-Kosten)  -  p_realize :  durchsetzbarer  Anteil  der  Effizienz

(Pricing-Erosion-Korrektur, segmentspezifisch 50–75 %) - ramp(year) : Adoptions-Ramp-Faktor

(30 % Y1, 60 % Y2, 90 % Y3)
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A5.3 Sensitivitätsdesign

Sechs explizite Hebel werden in jeder Plattform-ROI-Kalkulation parametrisiert:

Adoptionsverlauf (±20 % Adoption → ±25 % ROI).

Pricing-Erosion (±5 PP → ±5–8 PP ROI).

Compliance-Aufwand (+30 % ab 2027 → −5–10 PP ROI).

Token-/Inferenzkosten-Trend (Verlangsamung Halbierungs-Periode auf 30 M → −15 bis −20

PP ROI).

Talentmarkt (6–12 M Skill-Aufbau-Verzögerung → −20 PP ROI über 36 M).

Single-Vendor-Lock-in (Risiko-Pricing 2027/28 +20–30 %).

A5.4 Plausibilitätsprüfung

Drei methodische Plausibilitätsprüfungen wurden durchgeführt:

Internal Consistency. Aggregations-Cross-Checks zwischen Use-Case-Stunden, Mandats-

Stunden und Firmen-Stunden.

External Benchmarks. Triangulation mit publizierten Benchmarks (McKinsey, BCG, Big-4).

Senior-Plausibilitätsdurchsicht. Unabhängige Review (siehe Versionsprotokoll v1.1) mit

anschließender Korrektur kritischer Werte.

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

6. 

• 

• 

• 
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A5.5 Versionsprotokoll der Studie
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VERSION DATUM AUSLÖSER WESENTLICHE

ÄNDERUNGEN

1.0 7. Mai 2026 Erstpublikation Erstellung der Studie,

Annahmen-Memo,

Designsystem-

Anwendung

1.1 7. Mai 2026 Senior-

Plausibilitätsdurchsicht

Reduktion DACH-

Marktvolumen 14–17

→ 7–9 Mrd. EUR;

risikoadjustierte ROI-

Bandbreiten 200–500

% über 36 M;

Payback 14–22 M;

Compliance-Kosten

+75 %; Effizienzhebel

25–40 % Base;

Sensitivitätstabelle

ergänzt; Vendor-

Hyperlinks ergänzt;

M&A-Pricing −10 bis

+5 %

2.0 8. Mai 2026 Substantiierte

Vollfassung (~80–100

S.)

Kapitelweise

Vertiefung;

Einführung Custom-

Tool-Bibliothek mit

Python-Referenz-

Code; vertiefte

Office.js/Excel-Tiefe;

Modell-Evaluation

und Benchmark-

Suite; FDD-

Sonderfälle; APV/

Realoptionen;

vertiefter

Plattformvergleich mit

segment-gewichteten

Scores; konkretes

Migrationsfall-

Beispiel; Anti-Pattern-
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VERSION DATUM AUSLÖSER WESENTLICHE

ÄNDERUNGEN

Liste; 2030-Markt-

Snapshot

← Zurück zur Themenübersicht Corporate Finance Advisory

Hinweis: Sämtliche Inhalte dieser Studie dienen ausschließlich der allgemeinen Information und stellen

weder Steuer-, Rechts- noch Anlageberatung dar. Konzeptionell-modellgestützte Analyse mit Stand 8. Mai

2026 (Vollfassung v2.0); Quantifizierungen sind indikative Bandbreiten auf Basis dokumentierter Annahmen

und keine Punktprognosen. Erstellt mit Claude Opus 4.6 (Anthropic). Versionspflege gemäß 

Versionspflege_EU-AI-Act_IDW.md. Für Vollständigkeit, Richtigkeit und Aktualität wird keine Gewähr

übernommen. 
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