Ulrich Kraldnig

Private Equity in der Wirtschaftspriifung -
Tabubruch oder notwendiger

Entwicklungsschritt?

Der Einstieg von Private-Equity-Investoren in Wirtschaftspriifungs- und Beratungsfirmen wird zu
einem sichtbaren Trend. Zielbilder sind meist Ghnlich: schnelleres Wachstum, mehr Technologie,
groRere Schlagkraft im Wettbewerb und eine Professionalisierung der Organisation. Gleichzeitig
werden Grundfragen neu gestellt: Was passiert mit der Unabhdngigkeit? Was bedeutet das fiir den
_freien Beruf“? Und verbessert Private Equity wirklich die Wettbewerbssituation gegentiber den Big
Four, oder befeuert es am Ende nur die nichste Konsolidierungswelle?

1. EINORDNUNG: WARUM DIE
WIRTSCHAFTSPRUFUNGSBRANCHE
SO STARK IN BEWEGUNG IST

Die Wirtschaftspriifung hat sich in den ver-
gangenen Jahren zu einem hochkomplexen Sys-
tem entwickelt, das weit iiber die klassische Jah-
resabschlusspriffung hinausgeht. Sie ist heute
geprigt von einem engen Zusammenspiel aus
Regulatorik, Haftung, Qualititskontrolle, daten-
getriebener Priiffungsmethodik und - zuneh-
mend — der Priifung von Nachhaltigkeits- und
ESG-Informationen.

Hinzu kommt ein tiefgreifender struktureller
Wandel: Die Digitalisierung und der Einsatz von
kiinstlicher Intelligenz verdndern Prifungspro-
zesse grundlegend — von Automatisierung und
Continuous Auditing bis hin zu datenbasierten
Analyseplattformen. Gleichzeitig verschirft sich
der Wettbewerb um qualifizierte Fachkrifte.
Neue Skill-Profile, steigende Ausbildungsanfor-
derungen und die Herausforderung, Talente
langfristig zu binden, erhéhen den Druck auf be-
stehende Organisations- und Karrieremodelle.

Parallel dazu wiichst der Skalierungsdruck:
Investitionen in moderne Priifungstools, I'T-
und Cyber-Kontrollen, Methodik, Qualitits-
sicherung und kontinuierliche Weiterbildung
sind heute unverzichtbar, lassen sich jedoch in
traditionellen Partnermodellen nur begrenzt
und oft verzogert realisieren.

Verstirkt wird dieser Druck durch die Struk-
tur des Priifermarkts. Bei groflen und komple-
xen Mandaten besteht eine hohe Dominanz der
Big Four, wihrend mittelgrofle Anbieter haufig
an strukturelle Wachstumsgrenzen stoflen.

Vor diesem Hintergrund wird im Berufs-
stand derzeit intensiv und durchaus kontrovers
diskutiert, welche strukturellen Antworten auf

diese Entwicklung angemessen sind.(1) Private
Equity kann in diesem Kontext als eine mégliche
Antwort auf die beschriebenen Markt- und
Transformationsanforderungen verstanden wer-
den — nicht als Selbstzweck, sondern als poten-
zielles Finanzierungs- und Transformationsin-
strument, um die genannten Herausforderungen
schneller, gezielter und nachhaltiger zu bewilti-
gen. Voraussetzung bleibt allerdings, dass solche
Modelle in geeignete Governance- und Quali-
titsstrukturen eingebettet sind und den beson-
deren Anforderungen des (freien) Berufs Rech-
nung tragen.

2. WACHSTUMSKAPITAL UND
ZUSATZLICHE EXPERTISE
(DIGITALISIERUNG, KI, PROZESSE)

Der wohl stirkste Pro-Case fiir Private Equi-
ty in der Wirtschaftspriifung liegt im erhebli-
chen und dauerhaft steigenden Investitionsbe-
darf. Moderne Abschlussprifung und Advisory
erfordern kontinuierliche Ausgaben fiir digitale
Priifungsplattformen, Datenanalytik, Cyber- und
IT-Kontrollen, Methodik, Qualititssicherung
sowie Aus- und Weiterbildung. Diese Investitio-
nen miissen nicht nur erheblich, sondern vor
allem zeitnah und kontinuierlich erfolgen -
haufig schneller, als es klassische, rein partnerfi-
nanzierte Modelle leisten konnen.

Entsprechend wird der Schritt zu externem
Kapital von jenen Wirtschaftspriifern, die ihn be-
reits gegangen sind, primir als Beschleuniger
eines notwendigen Umbaus beschrieben: Zusitz-
liches Wachstumskapital und erganzende Exper-
tise, insbesondere in den Bereichen Digitalisie-
rung, KI und Prozessoptimierung, sollen helfen,
Transformationsvorhaben schneller, strukturier-
ter und nachhaltiger umzusetzen.(2)

(1) Siehe statt vieler etwa Rath, Der grofle Wandel steht bevor! WT Fachjournal 2025, 301.
(2) Siehe hierzu und zum nachfolgenden Punkt Grant Thornton, Grant Thornton in Deutschland und Cinven
besiegeln strategische Partnerschaft, Pressemitteilung vom 13. 10. 2025, abrufbar unter hitps://www.grant

source=chatgpt.com (Zugriff am 15. 2. 2026).

thornton.de/presse/erant-thornton-in-deutschland-und-cinven-besiegeln-strategische-partnerschaft/futm
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Diese Entwicklung ist nicht zuletzt markt-
getrieben. Grofle, international titige Unter-
nehmen investieren selbst massiv in Digitalisie-
rung und KI, verdndern ihre Geschiftsmodelle
grundlegend und erwarten zunehmend einen
Priifer, der auf Augenhohe agiert. Gefragt sind
Wirtschaftspriifer, die
® datengetriebene Geschiftsmodelle verstehen,
* neue Technologien nicht nur prifen, son-

dern auch selbst anwenden,

* komplexe IT-gestiitzte Prozesse beurteilen
konnen und

® im Idealfall auch Impulse zur Weiterent-
wicklung des Rechnungs- und Berichtswe-
sens ihrer Mandanten geben.

Diese Erwartungshaltung lidsst sich ohne
substanzielle Investitionen in Technologie, Me-
thodik und Personal kaum erfiillen. Wirtschatts-
priifer miissen investieren, weil es der Markt ver-
langt.

Technologieinvestitionen wirken dabei in
mehrfacher Hinsicht als strategischer Hebel. Sie
® steigern die Produktivitit und Effizienz der

Priifung, etwa durch hohere Priiftiefe, bessere

Datenabdeckung und schlankere Teamstru-

kturen,(3)
® konnen - bei richtiger Einbettung - die Prii-

fungsqualitdt erhohen, etwa durch verbes-
serte Anomalieerkennung, standardisierte

Workflows und starkere, datenbasierte Qua-

litdtskontrollen und
¢ ermoglichen den Aufbau neuer Leistungen,

zB im Bereich ESG-Assurance, ohne dass
das Unternehmen tiber viele Jahre rein orga-
nisch umgebaut werden muss.

Gleichzeitig verscharft sich hier der struktu-
relle Wettbewerbsnachteil des Mittelstands. Die
Big Four kdnnen solche Investitionen aufgrund
ihres Umsatzvolumens und ihrer globalen Ska-
lierung deutlich leichter stemmen. Sie nutzen
Groflenvorteile konsequent aus, zentralisieren
Funktionen, biindeln Technologien und fassen
kleinere Landerorganisationen zunehmend in re-
gionale oder globale Cluster zusammen, um In-
vestitionen und Gemeinkosten effizienter zu ver-
teilen.(4)

Fir mittelgrofle Priifungsgesellschaften ist
dieses Skalierungsniveau aus eigener Kraft kaum

erreichbar. Private Equity kann hier - bei ent-
sprechender Governance - eine Brickenfunk-
tion iibernehmen: als Instrument, um Skalie-
rungseftekte vorwegzunehmen, Investitionsli-
cken zu schliefen und Wettbewerbsfihigkeit
herzustellen.

Jedoch gilt: Technologie allein garantiert
keine Qualitit. Sie kann diese erhohen — aber
nur, wenn Governance, Methodik und Anreiz-
systeme sauber ausgestaltet sind. Private-Equity-
Kapital ist in diesem Sinn neutral; ausschlagge-
bend ist nicht die Kapitalquelle, sondern wie
Investitionen gesteuert, priorisiert und in ein
belastbares Qualitits- und Unabhingigkeits-
system eingebettet werden.

3. STARKUNG DER MARKTPOSITION -
ALS GEGENGEWICHT ZU DEN BIG FOUR

Private-Equity-Einstiege werden hiufig als
Instrument gesehen, um Mid-Tier-Wirtschafts-
priifer gezielt zu skalieren und in die Lage zu
versetzen, groflere und komplexere Mandate zu
ibernehmen. Dies ist jedoch weit mehr als ein
unternehmensstrategisches Ziel einzelner Wirt-
schaftspriifungsunternehmen. Es beriihrt eine
industrie- und wettbewerbspolitische Kernfra-
ge: Wie ldsst sich eine weitere Verengung des
Priifermarkts auf die Big Four vermeiden?(5)

In der offentlichen Berichterstattung zu Pri-
vate-Equity-Engagements in der Wirtschafts-
priffung wird genau diese Logik regelmaflig
betont. Externes Kapital soll es ermdoglichen,
durch Investitionen, Talentaufbau und gezielte
M&A-Aktivititen in eine hdhere Leistungsklas-
se aufzusteigen und damit echte Alternativen zu
den dominierenden Groflanbietern zu schaf-
fen.(6) Zugleich gibt es auf politischer und auf-
sichtsrechtlicher Ebene ein zunehmendes Inter-
esse, mehr Anbieter ,auditfihig” zu machen,
um Klumpenrisiken zu reduzieren und die Aus-
wahl im Markt zu verbreitern. In Grofibritanni-
en wird dieses Ziel offen verfolgt, etwa durch
Programme zur gezielten Stirkung kleinerer
und mittelgrofler Priifer fiir Audits bei Unter-
nehmen von 6ffentlichem Interesse (Public In-
terest Companies — PIE);(7) auch in Deutsch-

(3) Siehe hierzu Krafinig, Die fortgeschrittene Digitalisierung der Abschlusspriifung und ihre Auswirkungen auf

den Aufsichtsrat, Aufsichtsrat aktuell 2021, 48.

(4) Siehe hierzu ,,KPMG to merge national partnerships®, International Accounting Bulletin vom 11. 3. 2025,

abrufbar unter https://www.internationalaccountin

2utm source=chatgpt.com (Zugriff am 15. 2. 2026).

bulletin.com/news/kpm

-to-merge-national-partnerships

(5) Kritisch zur Marktkonzentration in der Wirtschaftspriifung Krafnig, Auswahl und Honorierung des Abschluss-

priifers (2018) 443.

(6) Siehe hierzu ,Cinven takes majority stake in Grant Thornton Germany®, Financial Times.com, abrufbar unter
https://www.ft.com/content/4f447746-bd86-4512-827d-blab6e22369a%utm source=chatgpt.com (Zugriff am

14. 2. 2026).

(7) Siehe hierzu ,Watchdog coaches small firms to break Big Four audit stranglehold®, Financial Times.com, abrufbar
unter https://www.ft.com/content/12fadeld-4478-4e7f-928e-1a6103db7aef?utm source=chatgpt.com (Zugriff

am 15. 2. 2026).
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land wird die Marktstruktur regelmifiig analy-
siert und diskutiert.(8)

Diese Entwicklung ist mafigeblich nachfra-
geseitig getrieben. Klienten erwarten heute In-
vestitionen in moderne Priifungstechnologien,
Datenanalytik und KI-gestiitzte Verfahren. Die
Big Four konnen solche Investitionen aufgrund
ihres Umsatzvolumens und ihrer globalen Ska-
lierung deutlich leichter umsetzen. Sie ben6ti-
gen hohe Mandatsvolumina, damit sich diese
Investitionen rechnen - verfiigen aber zugleich
tiber genau diese Volumina. Mittelgrofle Anbie-
ter stehen damit vor einem strukturellen Dilem-
ma: Investieren sie nicht, scheiden sie marktsei-
tig als Priifer aus, weil Mandanten keinen An-
bieter wihlen wollen, der mit den Technologien
des vergangenen Jahrzehnts arbeitet und mo-
derne, datengetriebene Geschiftsmodelle weder
versteht noch adidquat priifen kann. Investieren
sie hingegen aus eigener Kraft, stoflen sie rasch
an finanzielle und organisatorische Grenzen.

Bleibt der Mittelstand unterinvestiert, ver-
groflert sich der Vorsprung der Big Four weiter.
Da sich hohe Technologieinvestitionen nur bei
moglichst breiter Mandatsbasis amortisieren,
verstirkt sich der Konzentrationseffekt zusitz-
lich. Investitionen und M&A sind damit aus
Sicht des Mittelstands kein blofles strategisches
Wahlrecht, sondern zunehmend eine Uberle-
bensfrage. Hinzu kommt, dass der verstarkte
Einsatz von KI perspektivisch die Effizienz der
Priifung erhéht und damit auch Preisdruck er-
zeugen wird(9) — ein weiterer Faktor, der Skalie-
rung und Volumen begiinstigt.

Vor diesem Hintergrund kann Private Equi-
ty dazu beitragen, einer weiteren Marktkonzen-
tration entgegenzuwirken, indem es
® die Finanzierung von Qualitdts- und Skalie-

rungsprogrammen ermdglicht, etwa in den
Bereichen Methodik, Ausbildung, Review-
und Qualititssicherungsstrukturen,
® den gezielten Aufbau von Spezialisierungen
unterstiitzt, zB in Financial Services, I'T-Au-
dit oder ESG-Assurance, sowie

* Internationalisierung und Netzwerkfahigkeit
fordert, um auch grenziiberschreitende und
komplexe Mandate addquat bedienen zu
kénnen.

Gleichzeitig ist festzuhalten, dass Private
Equity den Wettbewerb nur dann nachhaltig
stiarkt, wenn diese Mittel strategisch und quali-
tatsorientiert eingesetzt werden. Wird Private

Equity primar als reine Buy-and-Build-Maschi-
ne genutzt, besteht die Gefahr, dass Konsolidie-
rung zwar kurzfristig Volumen schafft, langfris-
tig jedoch die Vielfalt des Markts weiter redu-
ziert.(10) Entscheidend ist daher, ob Skalierung
dem Ziel dient, mehr leistungsfihige Anbieter
zu schaffen - oder lediglich grofiere Einheiten
mit dhnlichen strukturellen Abhingigkeiten.

4, INVESTITIONEN UND AKQUISITIONEN -
TRANSFORMATIONSMOTOR ODER
KONSOLIDIERUNGSBESCHLEUNIGER?

Private Equity ist traditionell besonders
stark in Buy-and-Build-Strategien: gezielte Zu-
kiufe, Team-Lift-outs, der Aufbau integrierter
Plattformen sowie eine rasche organisatorische
und technologische Integration einzelner Ein-
heiten.(11) Wirtschaftsprifer, die sich auf solche
Modelle einlassen, begriinden diesen Schritt 6f-
fentlich meist nicht mit kurzfristiger Rendite,
sondern mit der Notwendigkeit, Investitionen
und wachstumsorientierte Weiterentwicklung
in einem zunehmend anspruchsvollen Markt-
umfeld zu erméglichen.

Vor dem Hintergrund steigender technolo-
gischer Anforderungen, zunehmender Speziali-
sierung und wachsenden Skalierungsdrucks
konnen Buy-and-Build-Ansitze fiir den Mittel-
stand ein zentrales Instrument zur Sicherung
der Wettbewerbsfihigkeit darstellen. Insbeson-
dere lassen sich dadurch strukturelle Defizite
adressieren, die rein organisch nur langsam oder
gar nicht zu schlieflen wiren.

Die potenziellen Vorteile solcher Modelle
liegen dabei vor allem:
® im raschen Schlieflen von Capability-Gaps,

etwa in den Bereichen I'T-Controls, Forensic
Services oder ESG-Assurance, die von Man-
danten zunehmend vorausgesetzt werden,
® in einer verbesserten regionalen Abdeckung
und damit hoherer Marktnihe, was insbe-
sondere fir grofiere und international agie-
rende Klienten an Bedeutung gewinnt, und

® in der Nutzung von Skaleneffekten bei Prii-
fungstools, Methodik, Qualitdtssicherung
und Backoflice-Funktionen - ein Faktor, der
angesichts steigender Investitionskosten und
zunehmenden Preisdrucks durch Effizienz-
gewinne (zB auch durch KI) an Relevanz ge-
winnt.

(8) Siehe hierzu Wirtschafispriiferkammer, Market Structure Analysis 2024: Growing Momentum in the Auditing
Market, Press Release vom 24. 11. 2025, abrufbar unter https://www.wpk.de/english/public/new/press-release-
market-structure-analysis-2024-growing-momentum-in-the-auditing-market/?utm source=chatgpt.com

(Zugriff am 15. 2. 2026).

(9) Siehe hierzu ,,KPMG fordert Ki-bedingte Kostensenkungen bei Priifungsgebiihren®, I'T Boltwise vom 6. 2. 2026,
abrufbar unter https://www.it-boltwise.de/kpmg-fordert-ki-bedingte-kostensenkungen-bei-pruefungsgebuehren.

html (Zugriff am 15. 2. 2026).
(10) Siehe hierzu gleich unter Pkt 4.

(11) Siehe hierzu Grant Thornton, Pressemitteilung vom 13. 10. 2025.
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Gerade im Vergleich zu den Big Four, die
solche Skaleneffekte aufgrund ihres Volumens
seit Jahren systematisch nutzen, kann Buy-and-
Build dem Mittelstand helfen, strukturelle Wett-
bewerbsnachteile zumindest teilweise zu kom-
pensieren. In diesem Sinn sind Akquisitionen
und Integration nicht primér Ausdruck aggres-
siver Expansion, sondern hiufig eine Reaktion
auf marktseitige Erwartungen, die ohne ent-
sprechende Grofle und Investitionskraft kaum
erfiillbar waren.

Gleichzeitig bleibt entscheidend, dass Buy-
and-Build-Strategien nicht isoliert als Wachs-
tum um des Wachstums willen verstanden wer-
den. Deren nachhaltiger Erfolg hingt davon ab,
ob Integration, Governance und Qualititsstruk-
turen Schritt halten und die Skalierung tatsich-
lich zu mehr Leistungsfihigkeit und Qualitit
fihrt - und nicht lediglich zu gréflerem Volu-
mer.

Die Kehrseite - insbesondere im Hinblick
auf Markt- und Strukturkonzentration - liegt
weniger im Modell selbst als in dessen Umset-
zung:
® Werden im Rahmen Private-Equity-getrie-

bener Strategien zahlreiche mittelgrofie An-

bieter zusammengefiihrt, kann dies die lokale

Vielfalt des Priifermarkts reduzieren, selbst

wenn kurzfristig zusitzliche Konkurrenz zur

Big-Four-Deminanz entsteht.
® Integrationsprozesse bergen zudem das Ri-

siko, gewachsene Partner- und Berufskultu-

ren zu belasten, etwa durch eine stirkere

Vereinheitlichung von Prozessen zulasten

unternehmerischer Autonomie.
® Schliefilich kann ein starker Fokus auf

wachstums- und margentriachtige Beratungs-
leistungen zur Verschiebung des Mandats-

mix fihren, wodurch die Balance zwischen

Prifung und Beratung unter Druck gerit

und Unabhingigkeitsfragen erneut an Be-

deutung gewinnen.

Deshalb wird europaweit versucht, das The-
ma niichtern und faktengestiitzt zu betrachten —
etwa in Ubersichten, die die Private-Equity-
Entwicklung 2015 bis 2025 und deren Strategi-
en systematisieren.(12)

5. MITARBEITER- UND PARTNER-
BETEILIGUNG - MODERNISIERUNG
DES PARTNERMODELLS

Ein haufig unterschitzter Aspekt von Priva-
te-Equity-Einstiegen ist, dass sie nicht nur die
Kapitalbasis, sondern auch die Ownership-Story
von Wirtschaftspritfungsgesellschaften grund-

legend verdndern. In vielen traditionellen Wirt-
schaftspriiffungsunternehmen gilt nach wie vor
das klassische Modell: unternehmerische Betei-
ligung erst spét in der Karriere — und oft nur fur
einen begrenzten Kreis. Moderne Beteiligungs-
modelle setzen hingegen bewusst frither an und
zielen darauf ab, Leistungstriger frithzeitig zu
binden und unternehmerisch zu integrieren.

Im Kontext von Private-Equity-Partner-
schaften wird daher hiufig betont, dass diese als
Anlass dienen, bestehende Beteiligungs- und
Vergiitungsstrukturen zu iiberdenken und aus-
zuweiten. Ziel ist es, Mitarbeitenden und kiinf-
tigen Partnern frither und breiter Zugang zu
unternehmerischer Beteiligung zu ermogli-
chen — etwa {iber Equity-Programme, Phantom
Shares oder langfristige Incentive-Strukturen.
Die Modernisierung des klassischen Partner-
modells wird dabei nicht primir als Instrument
der Kapitalbeschaffung verstanden, sondern zu-
nehmend als strategischer Hebel fiir Talentbin-
dung, Nachfolgeplanung und die Attraktivitit
des Berufsbilds, insbesondere in einem ange-
spannten Arbeitsmarkt.

Diese Dimension gewinnt durch eine struk-
turelle Herausforderung, die viele mittelstindi-
sche Wirtschaftsprifungseinheiten betriftt, zu-
sitzlich an Bedeutung: die Nachfolgethematik.
In zahlreichen Hiusern trifft eine alternde Part-
nerstruktur auf eine sinkende Bereitschaft jiin-
gerer Berufsangehoriger, bestehende Klienten-
stdcke zu hohen Umsatz- oder Ertragsmultiples
abzulosen. Das traditionelle Buy-in-Modell
stof3t damit zunehmend an seine Grenzen.

Hier zeigen sich strukturelle Vorteile der Big
Four, die mit sogenannten ,Naked-in/Naked-
out“-Modellen arbeiten: Nachwuchspartner
missen in der Regel keine hohen Anfangsinves-
titionen leisten und tragen kein individuelles
Bewertungs- oder Finanzierungsrisiko fiir be-
stehende Mandate. Vergleichbare Effekte lassen
sich auch in Private-Equity-gestiitzten Model-
len beobachten, bei denen der Einstieg in die
Partnerschaft typischerweise nicht an eine hohe
Eigenkapitalinvestition gekniipft ist. Dies senkt
Eintrittsbarrieren, erleichtert Nachfolgeprozesse
und macht unternehmerische Verantwortung
fiir jingere Generationen attraktiver und realis-
tischer.

Die damit verbundenen Chancen lassen sich
wie folgt zusammentassen:

* FEine hohere Attraktivitit im Wettbewerb
um Talente, insbesondere gegeniiber Indus-
trie, Banken und Beratungshausern,

® Ein klarerer Zusammenhang zwischen indi-
vidueller Leistung und unternehmerischer

(12) Siehe hierzu , Private Equity Investments in Accountancy Firms®, AccountancyEurope.eu vom 4. 6. 2025,

abrufbar unter https://accountancyeurope.eu/publications/private-equity-investments-in-accountancy-firms

zutm source=chatgpt.com (Zugriff am 15. 2. 2026).
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Beteiligung, der Motivation, Identifikation
und Bindung stirkt, sowie
® cine stabilere und planbarere Nachfolgeent-
wicklung, gerade vor dem Hintergrund
einer zunehmend alternden Partnerstruktur
und komplexer Bewertungsfragen.
Gleichzeitig ist diesem Wandel mit Augen-
maf} zu begegnen. Beteiligungsprogramme miis-
sen so ausgestaltet sein, dass sie die berufsrecht-
liche Unabhingigkeit nicht verwissern und kei-
ne reinen Exit-Incentives erzeugen, bei denen
kurzfristige Kennzahlen tiber langfristige Prii-
fungsqualitat und Verantwortung im offentli-
chen Interesse gestellt werden. Entscheidend ist
auch hier weniger das Modell als dessen konse-
quente Einbettung in Governance-, Qualitits-
und Anreizstrukturen, die dem besonderen Cha-
rakter der Wirtschaftspriifung Rechnung tragen.

6. DIE GROSSE SORGE: WAS BEDEUTET
PRIVATE EQUITY FUR DEN ,,FREIEN
BERUF“?

Der Kern der Bedenken ldsst sich auf eine
Frage zuspitzen: Kann eine priifende, dem of-
fentlichen Interesse verpflichtete Profession
gleichzeitig unter Rendite- und Exit-Logik eines
Finanzinvestors stehen?

Typische Kritikpunkte dabei sind:
® Unabhingigkeit und Interessenkonflikte:

Wirtschaftsprifung lebt von Vertrauen. Jede

Veridnderung der Eigentiimer- und Anreiz-

struktur wird darauf abgekloptt, ob sie (auch

nur dem Anschein nach) die Unabhingig-
keit schwicht.

* Kurzfristiger Renditedruck vs langfristige
Qualitit: Private-Equity-Modelle haben héu-
fig klare Zeithorizonte. Kritiker befiirchten,
dass Kosten- oder Wachstumsdruck in Span-
nung zur Priifungsqualitit geraten konnte.
Eine britische Debatte dazu beschreibt ex-
plizit ,Risiken und Chancen® und fordert,
Qualitit miisse Prioritdt Nr 1 bleiben.(13)

* Kommerzialisierung des Berufsbilds: Der
»freie Beruf® ist mehr als ein Geschiftsmo-
dell. Er ist rechtlich und kulturell auf beson-
dere Berufspflichten ausgerichtet. Private
Equity kann als Schritt zu starkerer ,, Indus-
trialisierung” gelesen werden.

¢ Regulatorische Umgehungs- und Struk-
turfragen: In Deutschland, aber auch in Os-
terreich, sind Eigentiimerstrukturen berufs-
rechtlich sensibel. Genau deshalb sind Kon-

struktionen und politische Debatten um

Fremdbesitzverbote und deren (Nicht-)Um-

gehung derart prisent.(14)

Mehrere Faktoren sprechen dafir, dass Pri-
vate-Equity-Partnerschaften in der Wirtschafts-
prifung dennoch tragfahig sind:
® Der Berufsstand verfiigt tiber ein engma-

schiges System aus Berufspflichten, Aufsicht

und Qualitdtssicherung, dessen Einhaltung
durch die zustindigen Standes- und Auf-
sichtsorgane auch bei veranderten Eigentii-
merstrukturen gewihrleistet bleibt.

® Entscheidend ist dabei weniger die Kapital-
struktur als die konkrete Governance-Ausge-
staltung: Priifungsurteile miissen klar in der

Verantwortung der Berufsangehérigen ver-

bleiben, wihrend Prozesse fiir Quality Re-

views, Compliance, Mandatsannahme und

Unabhingigkeitspriifungen robust, transpa-

rent und institutionell abgesichert sind.
® Private Bquity ist daher nicht per se mit ge-

ringerer Unabhingigkeit gleichzusetzen.

Allerdings verindern sich o6konomische

Anreizstrukturen, was — je nach Ausgestal-

tung - ergdnzende Sicherungsmechanis-

men erforderlich machen kann, um das
zentrale Vertrauen in Prifungsqualitit und

Unabhingigkeit dauerhaft zu stiarken.

7. PRIVATE EQUITY ALS WERKZEUG -
RICHTIG EINGESETZT EIN HEBEL
FUR QUALITAT, WETTBEWERB UND
ZUKUNFTSFAHIGKEIT

Private-Equity-Einstiege bei Wirtschaftsprii-
fern sind in erster Linie eine Reaktion auf realen
und strukturellen Transformationsdruck in der
Branche - nicht dessen Ursache. Digitalisie-
rung, KI und veranderte Mandantenerwartun-
gen prigen das berufliche Umfeld heute weit
stirker als Eigentiimerfragen. Der Berufsstand
steht vor der Herausforderung, sich an diese
Rahmenbedingungen anzupassen, will er seine
Rolle im offentlichen Interesse auch kiinftig
wahrnehmen.

Richtig konstruiert, konnen Private-Equity-
Partnerschaften einen substanziellen Beitrag
zur Zukunftsfahigkeit der Wirtschaftspriifung
leisten, indem sie:
® Investitionen in Technologie, Datenanalytik

und Prifungsqualitit beschleunigen, die

ohne zusitzliche Kapitalbasis vielfach nicht
mehr darstellbar wiren,

(13) Siehe hierzu Institute of Chartered Accountants of Scotland, Private Equity and Audit: A Threat or an Opportunity?
(Mai 2025), abrufbar unter https://icas-com.uksouth01l.umbraco.io/media/ek2dzmrs/private-equity-and-audit-

20250602.pdf?utm source=chatgpt.com (Zugriff am 15. 2. 2026).
(14) Siehe hierzu Frindhaff, Grant Thornton verspricht Unabhingigkeit trotz Ubernahme, Handelsblatt.com vom

14. 10. 2025, abrufbar unter https://www.handelsblatt.com/unternehmen/dienstleister/wirtschaftspruefer-grant-

thornton-verspricht-unabhaengigkeit-trotz-uebernahme-01/100162575.html?utm source=chatgpt.com (Zugriff

am 15. 2. 2026).
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® Mid-Tier-Anbieter gezielt skalieren und da-
mit die Auswahl im Prifermarkt verbrei-
tern — auch als strukturelles Gegengewicht
zur Dominanz der Big Four,

® fehlende Fihigkeiten und Spezialisierungen

(etwa in IT-Audit, ESG-Assurance oder da-

tengetriebener Pritfung) schneller aufbauen,

als dies rein organisch moglich wire, und

¢ das klassische Partnermodell modernisie-
ren, um den Beruf langfristig attraktiver, an-
schlussfihiger und generationentauglich zu
gestalten.

Die damit verbundenen Bedenken sind
ernst zu nehmen, relativieren jedoch nicht den
grundsitzlichen Nutzen solcher Modelle. Die
Wirtschaftspriifung bleibt ein Public-Interest-
Beruf; gerade deshalb kommt es weniger auf die
Herkunft des Kapitals als auf dessen Einbettung
in belastbare Governance-, Qualitats- und Un-
abhiangigkeitsstrukturen an. Wo diese klar defi-
niert sind, kénnen Private-Equity-Partnerschaf-
ten nicht nur mit den berufsrechtlichen Anfor-
derungen vereinbar sein, sondern diese sogar
strukturell absichern, indem sie Investitionen in
Qualitat, Kontrolle und Transparenz ermagli-
chen, die andernfalls kaum realisierbar wiren.

Die verbreitete Erzihlung, Private Equity
markiere ,das Ende des freien Berufs®, greift da-
her zu kurz. Tatsichlich sind es Technologie,
Automatisierung und verinderte Geschifts-
modelle der Mandanten, die den Berufsstand
unter Anpassungsdruck setzen. In Bereichen
mit hohem Digitalisierungs- und Automatisie-
rungsgrad - etwa Buchhaltung und Abschluss-
prifung - werden kleinere Strukturen zuneh-

mend an Wettbewerbsfihigkeit verlieren, wenn
sie die notwendigen Investitionen nicht stem-
men konnen und der Markt zugleich sinkende
Honorare durch Effizienzgewinne erwartet.

Reagiert der Berufsstand darauf nicht, droht
ein anderes Szenario: eine weitere Konzentra-
tion auf wenige grofle Anbieter oder die schritt-
weise Verlagerung ganzer Wertschépfungsstu-
fen an internationale Plattformen und datenge-
triebene Dienstleister. Schon heute werden
Priifungen inlindischer Tochtergesellschaften
vielfach mafigeblich vom Konzernabschluss-
priifer des ausldndischen Mutterunternehmens
durchgefithrt; perspektivisch ist auch denkbar,
dass Buchhaltungsleistungen iiber globale Tech-
nologieplattformen auflerhalb des nationalen
Berufsrechts erbracht werden.

Vor diesem Hintergrund ist Private Equity
nicht der Treiber dieser Entwicklung, sondern
deren Symptom. Wire die Wirtschaftspriifung
ein statischer, investitionsarmer Markt, wire sie
weder interessant noch empfinglich fiir Private
Equity. Erst der steigende Bedarf an Technolo-
gieinvestitionen, M&A-getriebener Skalierung
und professionellem Management, um Synergi-
en zu heben und wettbewerbsfihig zu bleiben,
ebnet den Weg fiir solche Modelle.

Entscheidend ist daher nicht die Frage, ob
Private Equity in der Wirtschaftspriifung eine
Rolle spielen darf, sondern wie diese Rolle aus-
gestaltet wird. Richtig umgesetzt, kann Private
Equity weniger als Risiko denn als katalytischer
Faktor wirken — fir mehr Wettbewerb, hohere
Qualitit und eine langfristige Starkung des Be-
rufsstands im offentlichen Interesse.
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