é 082_krassnig_private_equity_v2.fm Seite 1 Mittwoch, 1. April 2026 7:37 07 éﬁ

Wirtschaft

Unternehmensbeteiligung

Private Equity in der Wirtschaftsprifung

Eine Branche im Umbruch - neue Wege in die Zukunft
ULRICH KRABNIG*)

Der Einstieg von Private-Equity-Investoren in Wirtschaftspriifungs- und Be-
ratungsfirmen wird zu einem sichtbaren Trend. Die Zielbilder sind meist dhn-
lich: schnelleres Wachstum, ein technologiegetriebener Zugang, gréBere
! Schlagkraft im Wettbewerb und eine Professionalisierung der Organisation.
% Diese Entwicklung bewirkt eine grundlegende Transformation: Was passiert
mit der Unabhangigkeit? Was bedeutet das fiir den ,freien Beruf“? Verbes-

’ sert Private Equity die Wettbewerbssituation gegeniiber den Big Four, oder

’ - befeuert es am Ende nur die ndchste Konsolidierungswelle?
h

1. Die Wirtschaftspriifung im Wandel

Die Wirtschaftspriifung hat sich in den vergangenen Jahren zu einem hochkomplexen
System entwickelt, das weit Uber die klassische Jahresabschlusspriifung hinausgeht.
Sie ist heute geprégt von einem engen Zusammenspiel aus Regulatorik, Haftung, Qua-
litdtskontrolle, datengetriebener Prifungsmethodik und — zunehmend - der Priifung von
Nachhaltigkeits- und ESG-Informationen. Hinzu kommt ein tiefgreifender struktureller
Wandel: Die Digitalisierung und der Einsatz von kinstlicher Intelligenz verandern Pri-
fungsprozesse grundlegend. Gleichzeitig verscharft sich der Wettbewerb um qualifi-
zierte Fachkréfte. Parallel dazu wachst der Skalierungsdruck. Umfangreiche Investitionen
in moderne Tools, IT- und Cyber-Kontrollen, Methodik, Qualitatssicherung und kontinu-
ierliche Weiterbildung sind heute unverzichtbar. Verstérkt wird dieser Druck durch die
Struktur des Marktes. Bei groBen und komplexen Mandaten besteht eine hohe Domi-
nanz der Big Four, mittelgroBe Anbieter stoBen haufig an Wachstumsgrenzen.

Im Berufsstand wird derzeit intensiv diskutiert und durchaus kontrovers um Antworten
auf diesen Strukturwandel gerungen.’) Private Equity kann als geeignetes (Finanzie-
rungs-)Instrument zur raschen, flexiblen und nachhaltigen Reaktion auf die genannten
Herausforderungen dienen. Eine unabdingbare Voraussetzung dafir ist, dass solche
Modelle in entsprechende Governance- und Qualitatsstrukturen eingebettet sind und
den besonderen Anforderungen des (freien) Berufs Rechnung tragen.

2. Wachstumskapital, Digitalisierung, Kl und Optimierung

Was spricht fir Private Equity in der Wirtschaftspriifung? Ein gewichtiges Argument
liegt im erheblichen und dauerhaft steigenden Investitionsbedarf. Moderne Abschluss-
prifung und Advisory erfordern fortlaufende Ausgaben fir digitale Priifungsplattformen,
Datenanalytik, Cyber- und IT-Kontrollen, Methodik, Qualitatssicherung sowie nicht zu-
letzt Aus- und Weiterbildung. Diese Investitionen miissen rasch und kontinuierlich er-
folgen; sie stellen das klassische, rein partnerfinanzierte Modell vor eine (fast) unlds-
bare Aufgabe. Der Schritt zu externem Kapital liegt nahe.

Jene, die diesen Schritt bereits gegangen sind, beschreiben ihn primér als beschleuni-
gendes Element eines notwendigen Umbaus. Die |dee dahinter: Wachstumskapital und

*)  DDr. Ulrich KraBnig, LL.M. ist Wirtschaftsprifer und Steuerberater sowie Partner bei Grant Thornton
Austria in Klagenfurt.
) Siehe statt vieler etwa Rath, Der groBe Wandel steht bevor! WT Fachjournal 2025, 301.

SWK-Heft 10/2026 1

- 4~ ~¢0



é 082_krassnig_private_equity_v2.fm Seite 2 Mittwoch, 1. April 2026 7:37 07

Wirtschaft

ergénzende Expertise, insbesondere in Sachen Digitalisierung, Kl und Prozessoptimie-
rung, sollen dabei helfen, Vorhaben schneller, strukturierter und nachhaltiger umzuset-
zen.?) Diese Entwicklung ist nicht zuletzt marktgetrieben. International tatige Unterneh-
men investieren selbst massiv in Digitalisierung und Kl, verédndern ihre Geschaftsmodelle
grundlegend und erwarten Wirtschaftsprifer auf Augenhdhe. Eine neues, veréndertes
Anforderungsprofil setzt ein vertieftes Verstédndnis datengetriebener Geschaftsmodelle
und einen anwenderorientierten Zugang zu neuen Technologien voraus. Der Priifer soll
komplexe IT-gestltzte Prozesse beurteilen und im Idealfall auch Impulse zur Weiter-
entwicklung des Rechnungs- und Berichtswesens der Mandanten geben kdnnen.

Diese Erwartungshaltung lasst sich ohne substanzielle Investitionen in Technologie,
Methodik und Personal kaum erfiillen. Der Markt verlangt Investitionen. Diese wirken
als strategischer Hebel. Sie steigern Produktivitdt und Effizienz (Priiftiefe, Datenabde-
ckung, schlankere Strukturen),?) kénnen und sollen die Qualitat erhdhen (Anomalieerken-
nung, Standardisierung der Workflows, datenbasierte Qualitatskontrollen) und ermégli-
chen den raschen Aufbau neuer Leistungen (ESG-Assurance) ohne langwierigen organi-
schen Umbau.

In dieser Marktsituation verscharft sich der strukturelle Wettbewerbsnachteil des Mittel-
standes. Die Big Four nutzen GroBenvorteile konsequent aus, zentralisieren Funktionen,
blindeln Technologien und fassen kleinere Landerorganisationen zunehmend in regio-
nale oder globale Cluster zusammen, um Investitionen und Gemeinkosten effizienter zu
verteilen.?) Fiir mittelgroBe Priifungsgesellschaften ist dieses Skalierungsniveau aus ei-
gener Kraft kaum erreichbar. Hier kommt Private Equity ins Spiel und kann eine Briicken-
funktion Gbernehmen. Technologie allein ist kein Garant fur Qualitat. Zu einem Quali-
tatssprung kommt es nur, wenn Governance, Methodik und Anreizsysteme sauber aus-
gestaltet sind. Private-Equity-Kapital ist in diesem Sinn neutral: Ausschlaggebend ist
nicht die Quelle. Entscheidend ist, wie Investitionen gesteuert, priorisiert und in ein be-
lastbares System eingebettet werden, um Qualitat und Unabhéngigkeit zu gewéhrleis-
ten.

3. Starkung der Marktposition des Mittelstandes

Private-Equity-Einstiege werden haufig als Instrument gesehen, um Mid-Tier-Wirt-
schaftspriifer gezielt zu skalieren und in die Lage zu versetzen, gréBere und komplexere
Mandate zu tUbernehmen. Die Unternehmensstrategie geht jedoch oftmals weit daru-
ber hinaus und berthrt eine industrie- und wettbewerbspolitische Kernfrage: Wie lasst
sich eine weitere Verengung des Priifermarkts auf die Big Four vermeiden?9) In der &f-
fentlichen Berichterstattung zu Private Equity in der Wirtschaftsprifung wird genau diese
Logik regelmaBig betont. Externes Kapital soll den Aufstieg in eine hohere Leistungs-
klasse ermdglichen, um damit echte Alternativen zu den dominierenden GroBanbietern
zu schaffen.) Zugleich gibt es auf politischer und aufsichtsrechtlicher Ebene ein zu-
nehmendes Interesse, mehr Anbieter ,,auditfahig” zu machen, um Klumpenrisiken zu
reduzieren und die Auswahl im Markt zu verbreitern. In GroBbritannien wird dieses Ziel
offen verfolgt, etwa durch Programme zur gezielten Stérkung kleinerer und mittelgro-
Ber Priifer fiir Audits bei Unternehmen von &ffentlichem Interesse.”)

) Siehe https://www.grantthornton.de/presse/grant-thornton-in-deutschland-und-cinven-besiegeln-stra

tegische-partnerschaft/ (Zugriff am 31. 3. 2026).

3) Siehe KraBnig, Die fortgeschrittene Digitalisierung der Abschlusspriifung und ihre Auswirkungen auf
den Aufsichtsrat, Aufsichtsrat aktuell 2021, 48.

4 Siehe https://www.internationalaccountingbulletin.com/news/kpmg-to-merge-national-partnerships (Zu-
griff am 31. 3. 2026).

5 Kritisch zur Marktkonzentration in der Wirtschaftspriifung KraBnig, Auswahl und Honorierung des Ab-
schlussprifers (2018) 443.

6 Siehe https://www.ft.com/content/4f447746-bd86-4512-827d-b1ab6e22369a (Zugriff am 31. 3. 2026).

) Siehe https://www.ft.com/content/12fa4e1d-4478-4e7f-928e-1a6103db7aef (Zugriff am 31. 3. 2026).
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Diese Entwicklung ist maBgeblich nachfrageseitig getrieben. Klienten erwarten Investi-
tionen in moderne Technologien, Datenanalytik und Kl-gestitzte Verfahren. MittelgroBe
Anbieter stehen vor einem strukturellen Dilemma: Investieren sie nicht, scheiden sie
marktseitig als Prifer aus, weil Mandanten keinen Anbieter wéhlen wollen, der mit den
Technologien des vergangenen Jahrzehnts arbeitet und moderne, datengetriebene Ge-
schaftsmodelle weder zu verstehen scheint noch addquat priifen kann. Investieren sie
aus eigener Kraft, stoBen sie rasch an finanzielle und organisatorische Grenzen. Bleibt
der Mittelstand unterinvestiert, vergréBert sich der Vorsprung der Big Four. Da sich hohe
Technologieinvestitionen nur bei méglichst breiter Mandatsbasis amortisieren, verstéarkt
sich der Konzentrationseffekt. Aus Sicht des Mittelstandes sind Investitionen und M&A
zunehmend eine Uberlebensfrage geworden. Der verstérkte Einsatz von Kl wird zudem
perspektivisch die Effizienz der Priifung erhdhen und damit zum Preisdruck®) beitragen.

Was vermag Private Equity unter diesen Bedingungen verscharfter Marktkonzentration
entgegenzusetzen? Das Kapital ermdéglicht die Finanzierung von Qualitats- und Skalie-
rungsprogrammen — man denke nur an Methodik, Ausbildung, Review und Qualitatssi-
cherung —, den gezielten Aufbau spezialisierter Services (zB ESG-Assurance) und die
qualitative internationale Vernetzung im Sinne bestméglicher Mandatsbetreuung. Zu
einer nachhaltigen Starkung des Wettbewerbs kommt es aber nur bei einem strategi-
schen Fokus auf Qualitét. Das entscheidende Ziel ist daher, mehr leistungsfahige An-
bieter zu schaffen.

4. Motor der Transformation oder Treiber der Konsolidierung?

Private Equity ist traditionell besonders stark im Rahmen von gezielten Zukaufen, Team-
Lift-outs, dem Aufbau integrierter Plattformen und der rasche organisatorischen wie tech-
nologischen Integration.®) Vor diesem Hintergrund eréffnet sich eine Chance zur Siche-
rung der Wettbewerbsfahigkeit flir den Mittelstand durch die Behebung struktureller
Defizite. Das betrifft etwa Capability-Gaps (IT-Controls, Forensic Services, ESG-Assu-
rance), die regionale Abdeckung und Marktndhe sowie die Nutzung von Skaleneffekten
bei Priifungstools, Methodik, Qualitatssicherung und Backoffice-Funktionen. Akquisiti-
onen und Integration sind nicht primér Ausdruck aggressiver Expansion, sondern haufig
eine Reaktion auf marktseitige Erwartungen. Gleichzeitig dirfen Buy-and-build-Strategien
nicht isoliert als Wachstum um des Wachstums willen verstanden werden. Ihr nachhal-
tiger Erfolg héngt davon ab, dass Integration, Governance und Qualitatsstrukturen Schritt
halten und die Skalierung zu vermehrter Leistungsfahigkeit und hdherer Qualitét flhrt.

Die Kehrseite liegt in der geldufigen Umsetzung des Private-Equity-Modells: Werden
zahlreiche mittelgroBe Anbieter zusammengefiihrt, kann dies die lokale Vielfalt des Pri-
fermarkts reduzieren, selbst wenn kurzfristig zuséatzliche Konkurrenz zur Big-Four-Do-
minanz entsteht. Integrationsprozesse bergen das Risiko, gewachsene Partner- und
Berufskulturen zu belasten, etwa durch eine starkere Vereinheitlichung von Prozessen
zulasten unternehmerischer Autonomie. SchlieBlich kann ein starker Fokus auf wachs-
tums- und margentréachtige Beratungsleistungen zur Verschiebung des Mandatsmix fiih-
ren. Dadurch gerét die Balance zwischen Priifung und Beratung unter Druck, die Frage
nach der Unabhangigkeit riickt in den Mittelpunkt.

5. Modernisierung des Partnermodells

Ein haufig unterschétzter Aspekt von Private-Equity-Einstiegen ist, dass sie nicht nur die
Kapitalbasis, sondern auch die Ownership-Story von Wirtschaftspriifungsgesellschaf-

8) Siehe https://www.it-boltwise.de/kpmg-fordert-ki-bedingte-kostensenkungen-bei-pruefungsgebueh-
ren.html (Zugriff am 31. 3. 2026).

9 Siehe https://www.grantthornton.de/presse/grant-thornton-in-deutschland-und-cinven-besiegeln-stra
tegische-partnerschaft/ (Zugriff am 31. 3. 2026).
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ten grundlegend veréndern. In vielen traditionellen Unternehmen gilt nach wie vor das
klassische Modell: unternehmerische Beteiligung erst spét in der Karriere — und oft nur
flr einen begrenzten Kreis.

Moderne Beteiligungsmodelle setzen bewusst friher an, um Leistungstréager friihzeitig
zu binden und unternehmerisch zu integrieren. Daher wird haufig betont, dass Private-
Equity-Partnerschaften als Anlass dazu dienen, bestehende Beteiligungs- und Vergu-
tungsstrukturen zu iberdenken und auszuweiten. Equity-Programme, Phantom Shares
oder langfristige Incentive-Strukturen sollen friiher und breiter Zugang zu unternehme-
rischer Beteiligung bieten. Die Modernisierung des klassischen Partnermodells ver-
steht sich zunehmend als strategischer Hebel fiir Talentebindung, Nachfolgeplanung und
die Attraktivitdt des Berufsbildes, insbesondere in einem angespannten Arbeitsmarkt.
In vielen mittelstandischen Prifungseinheiten ist die Nachfolge ein zentrales Thema.
Eine alternde Partnerstruktur trifft auf eine sinkende Bereitschaft jingerer Berufsange-
hdriger, den bestehenden Klientenstock zu hohen Umsatz- oder Ertragsmultiples abzu-
I6sen. Das traditionelle Buy-in-Modell st6Bt damit an seine Grenzen.

Hier zeigen sich strukturelle Vorteile der Big Four, die mit ,Naked-in/Naked-out“-Model-
len arbeiten: Nachwuchspartner missen in der Regel keine hohen Anfangsinvestitio-
nen leisten und tragen kein individuelles Bewertungs- oder Finanzierungsrisiko flr be-
stehende Mandate. Vergleichbare Effekte lassen sich auch in Private-Equity-gestltzten
Modellen beobachten. Der Einstieg in die Partnerschaft ist typischerweise nicht an eine
hohe Eigenkapitalinvestition gekniipft. Das senkt Eintrittsbarrieren, erleichtert Nachfol-
geprozesse und macht unternehmerische Verantwortung fiir jlingere Generationen attrak-
tiver und realistischer.

Gleichzeitig ist diesem Wandel mit AugenmaB zu begegnen. Beteiligungsprogramme
missen so ausgestaltet sein, dass sie die berufsrechtliche Unabhangigkeit nicht ver-
wassern und keine reinen Exit-Incentives erzeugen, bei denen kurzfristige Kennzahlen
Uber langfristige Prifungsqualitéat und Verantwortung im &ffentlichen Interesse gestellt
werden. Entscheidend ist auch hier weniger das Modell als vielmehr dessen konse-
quente Einbettung in Governance-, Qualitats- und Anreizstrukturen, die dem besonde-
ren Charakter der Wirtschaftspriifung Rechnung tragen.

6. Pro und Contra Private Equity im ,freien Beruf*

Kann eine prifende, dem 6ffentlichen Interesse verpflichtete Profession gleichzeitig unter
Rendite- und Exit-Logik eines Finanzinvestors stehen?

Einerseits betreffen typische Kritikpunkte vor allem vier Themenfelder:

e Unabhéangigkeit und Interessenkonflikte: Wirtschaftsprifung lebt von Vertrauen. Jede
Veranderung der Eigentimer- und Anreizstruktur wird darauf abgeklopft, ob sie
(auch nur dem Anschein nach) die Unabhangigkeit schwécht.

e Kurzfristiger Renditedruck vs langfristige Qualitat: Private-Equity-Modelle haben h&u-
fig klare Zeithorizonte. Kosten- oder Wachstumsdruck kénnte in Spannung zur Pri-
fungsqualitat geraten.

e Kommerzialisierung des Berufsbildes: Der ,freie Beruf“ ist mehr als ein Geschéfts-
modell. Er ist rechtlich und kulturell auf besondere Pflichten ausgerichtet. Private
Equity kann als Schritt zu stérkerer ,Industrialisierung“ gelesen werden.

e Regulatorische Umgehungs- und Strukturfragen: In Deutschland, aber auch in Oster-
reich sind Eigentimerstrukturen berufsrechtlich sensibel. Genau deshalb sind Kon-
struktionen und politische Debatten um Fremdbesitzverbote und deren (Nicht-)Um-
gehung derart préasent.'%)

Siehe https://www.handelsblatt.com/unternehmen/dienstleister/wirtschaftspruefer-grant-thornton-ver
spricht-unabhaengigkeit-trotz-uebernahme-01/100162575.html (Zugriff am 31. 3. 2026).
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Andererseits sprechen mehrere Faktoren dafiir, dass Private-Equity-Partnerschaften
tragfahig sind:

e Der Berufsstand verfugt lber ein engmaschiges System aus Berufspflichten, Auf-
sicht und Qualitatssicherung, dessen Einhaltung durch die zustandigen Standes- und
Aufsichtsorgane auch bei veréanderten Eigentimerstrukturen gewahrleistet bleibt.

e Entscheidend ist die konkrete Governance-Ausgestaltung: Prifungsurteile miissen
klar in der Verantwortung der Berufsangehdrigen verbleiben, wéhrend Prozesse fiir
Quality Reviews, Compliance, Mandatsannahme und Unabhangigkeitspriifungen ro-
bust, transparent und institutionell abgesichert sind.

e Private Equity ist nicht per se mit geringerer Unabhéngigkeit gleichzusetzen. Veran-
derte 6konomische Anreize kdnnen aber ergdnzende Sicherungsmechanismen er-
forderlich machen, um das zentrale Vertrauen in Prifungsqualitdt und Unabhéangig-
keit dauerhaft zu stérken.

7. Private Equity als Werkzeug fiir die Zukunft

Private-Equity-Partnerschaften vermégen bei durchdachter Umsetzung einen substanzi-
ellen Beitrag zur Zukunftsfahigkeit der Wirtschaftspriifung zu leisten: Sie beschleuni-
gen Investitionen in Technologie, Datenanalytik und Prifungsqualitét. Sie skalieren gezielt
Mid-Tier-Anbieter und verbreitern damit die Auswahl im Prifermarkt. Mit ihnen lassen
sich fehlende Fahigkeiten und Spezialisierungen schneller aufbauen, als dies rein orga-
nisch moéglich wére. Nicht zuletzt modernisieren sie das klassische Partnermodell und
machen den Beruf langfristig attraktiver.

Bedenken sind ernst zu nehmen, relativieren jedoch nicht den grundsétzlichen Nutzen.
Die Wirtschaftspriifung bleibt ein Public-Interest-Beruf. Gerade deshalb kommt es we-
niger auf die Herkunft des Kapitals als auf dessen Einbettung in belastbare Governance-,
Qualitéts- und Unabhangigkeitsstrukturen an. Wo diese klar definiert sind, kénnen Pri-
vate-Equity-Partnerschaften berufsrechtliche Anforderungen sogar strukturell absichern,
indem sie rasch — andernfalls kaum realisierbare — Investitionen in Qualitat, Kontrolle und
Transparenz ermdglichen. Die verbreitete Erzahlung, Private Equity markiere ,das Ende
des freien Berufs®, greift daher zu kurz. Tatséachlich sind es Technologie, Automatisie-
rung und verénderte Geschaftsmodelle der Mandanten, die den Berufsstand unter An-
passungsdruck setzen. In Bereichen mit hohem Digitalisierungs- und Automatisierungs-
grad werden kleinere Strukturen zunehmend an Wettbewerbsfahigkeit verlieren, wenn sie
notwendige Investitionen nicht stemmen kdnnen und zugleich der Markt sinkende Hono-
rare durch Effizienzgewinne erwartet.

Reagiert der Berufsstand darauf nicht, droht ein anderes Szenario: eine weitere Kon-
zentration auf wenige groBe Anbieter oder die schrittweise Verlagerung ganzer Wertschop-
fungsstufen an internationale Plattformen und datengetriebene Dienstleister. Perspek-
tivisch ist etwa denkbar, dass Buchhaltungsleistungen ber globale Technologieplatt-
formen auBerhalb des nationalen Berufsrechts erbracht werden. Private Equity ist nicht
der Treiber dieser Entwicklung, sondern deren Symptom. Ware die Wirtschaftspriifung
ein statischer, investitionsarmer Markt, wére sie weder interessant noch empfénglich fir
Private Equity. Erst der steigende Bedarf an Technologieinvestitionen, M&A-getriebener
Skalierung und professionellem Management ebnet den Weg fir solche Modelle. Ent-
scheidend ist daher nicht die Frage, ob Private Equity in der Wirtschaftsprifung eine
Rolle spielen darf. Entscheidend ist vielmehr, wie diese Rolle ausgestaltet wird. Bei rich-
tiger Umsetzung kann Private Equity als Katalysator flir mehr Wettbewerb, héhere Qua-
litdt und eine langfristige Starkung des Berufsstandes wirken.
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Auf den Punkt gebracht

Private Equity ist nicht das Ende des freien Berufs, sondern ein moglicher Weg in die
Zukunft unter veranderten Rahmenbedingungen. Technologie, Skalierungsdruck und die
Erwartungen der Mandanten veréndern die Wirtschaftspriifung. Wer darauf nicht reagiert,
Uberldasst den Markt zwangslaufig den groBten Anbietern oder neuen, datengetriebe-
nen Plattformen. Entscheidend ist daher, die Transformation aktiv zu gestalten — mit
klaren Regeln, starker Governance und einem unverénderten Fokus auf Qualitat und Un-
abhéngigkeit. Bei zielgerichtetem Einsatz ist Private Equity weniger ein Risiko als viel-
mehr eine Chance, die Wettbewerbsfahigkeit und Relevanz des Berufsstandes lang-
fristig zu sichern.
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