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Auswirkungen des Ukraine-Krieges auf
die Unternehmensbewertung und den
Kapitalmarkt

Die aktuelle wirtschaftliche Lage wird vor
allem durch den Krieg in der Ukraine und
die Unterbrechungen von Lieferketten
dominiert. Als Folge ist die Inflationsrate in
Deutschland zuletzt auf 7,9 Prozent geklet-
tert. Zahlreiche Unternehmen berichten von
Lieferengpdssen und sind von gestiegenen
Energiepreisen aufgrund von Rohstoff-
knappheit betroffen. Zudem sind nach wie

vor die Nachwirkungen der Corona-Krise
spurbar. Dies fuhrte zuletzt zu einem drasti-
schen Einbruch der Geschaftserwartungen
deutscher Unternehmen. Aufgrund dieser
jungsten geopolitischen Entwicklungen wer-
den wir in dieser Ausgabe die Entwicklung
am Gesamtmarkt und die Auswirkungen
des Krieges auf Unternehmensbewertungen
zeigen.
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Mit dem Angriff Russlands auf die Ukraine
begann am 24. Februar 2022 ein Ereignis,
das zu unmittelbaren Reaktionen an den
Guter- und Finanzmarkten fuhrte. Auf-
grund der grolien Unsicherheit und der
wirtschaftlichen Sanktionen gegen Russ-
land brachen unter anderem Borsenkurse
flachendeckend ein, Lieferketten wurden
unterbrochen und zahlreiche Unterneh-
men beendeten ihre Geschaftstatigkeiten
in Russland.

Die Dauer der kriegerischen Auseinander-
setzungen sowie eine magliche Verschar-
fung der wirtschaftlichen Konsequenzen
lassen sich zum jetzigen Zeitpunkt nicht
verlasslich abschatzen. Klar ist jedoch,
dass der Ukraine-Krieg weitreichende
Auswirkungen auf die gesamte Wirtschaft
und damit auch auf die Unternehmensbe-
wertung hat. Vor diesem Hintergrund stellt
der Fachausschuss fur Unternehmensbe-
wertung und Betriebswirtschaft (FAUB)
des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) in
seinem fachlichen Hinweis ,Auswirkungen
von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf
Unternehmensbewertungen” vom 20. Marz
2022 dar, welche Aspekte bei kinftigen
Unternehmensbewertungen in diesem
Zusammenhang zu berucksichtigten sind.
Der Hinweis bezieht sich im Wesentlichen
darauf, ab welchem Stichtag die Auswir-
kungen des Ukraine-Krieges bei Unterneh-
mensbewertungen zu berucksichtigen sind
und welche Auswirkungen die Ereignisse
auf die Ermittlung der finanziellen Uber-
schusse und der Kapitalkosten haben.

Relevanz des Stichtagsprinzips
Zukunftserfolgswerte von Unternehmen
sind zeitpunktbezogen auf den Bewer-
tungsstichtag zu ermitteln. Folglich sind nur
Informationen zu berdcksichtigen, die zum
Bewertungsstichtag bereits vorlagen bzw.
bei angemessener Sorgfalt zum Bewer-
tungsstichtag hatten erlangt werden kénnen
(vgl. IDW S 1i.d.F. 2008, Tz. 22 f.). Bei Bewer-
tungen bis (einschliel3lich) zum Stichtag 23.
Februar 2022 scheidet eine Berucksichti-
gung der unmittelbaren und mittelbaren
Auswirkungen des Ukraine-Krieges demzu-
folge aus. Eine offene kriegerische Ausein-
andersetzung zwischen Russland und der
Ukraine wurde bis dato weitgehend als
unwahrscheinlich eingeschatzt.

FUr Bewertungen mit einem Stichtag nach
dem 23. Februar 2022 gilt hingegen, dass
die unmittelbaren und mittelbaren Aus-
wirkungen des Ukraine-Krieges auf die
Ertragslage des Bewertungsobjekts ein-
zelfallspezifisch zu beurteilen sind. Dabei
sind das konkrete Geschaftsmodell und die
rdumlichen Aktivitaten zu bertcksichtigen.

Abgrenzung des Zukunftserfolgswer-
tes vom Borsenkurs

Der FAUB weist darauf hin, dass die nach
fundamentalanalytischen Bewertungsme-
thoden (z.B. DCF-Verfahren) ermittelten
Zukunftserfolgswerte von Unternehmen
von den Kursen bdrsennotierter Gesell-
schaften zu unterscheiden sind. Auf Basis
fundamentalanalytischer Bewertungsme-
thoden ermittelte Unternehmenswerte
bilden regelmalig die Grundlage 6konomi-
scher Entscheidungen, z.B. bei KapitalmaR-
nahmen, M&A-Transaktionen und Impair-
ment-Tests. Hierbei ist die Unsicherheit

in den Erwartungen kinftiger finanzieller
Uberschiisse und &quivalent hierzu in der
von Investoren fr die Ubernahme der
Unsicherheit geforderten Risikopramie zu
berdcksichtigen.

Ermittlung kiinftiger finanzieller
Uberschiisse

Unsicherheiten fUr die Ableitung kunftiger
finanzieller Uberschiisse sind abhéngig von
Ausmal? und Dauer der durch den Krieg
ausgeldsten Effekte und konnen je nach
Branche und Geschaftsmodell sehr unter-
schiedlich sein.

Bei direkten Engagements, z.B. Produk-
tionstdtigkeiten und rechtlichen Beteili-
gungen in der Ukraine bzw. Russland, sind
Einschrankungen bzw. Ausfalle von Absatz
und Produktion bei der Ermittlung kinf-
tiger finanzieller Uberschiisse zu bertick-
sichtigen. Zudem kénnen weitere Folgen
wie Wertminderungen von Beteiligungen,
Kapitalverkehrskontrollen, eingeschrankte
Dividendenausschuttungsmaoglichkeiten
etc. eintreten und zu berUcksichtigen sein.

Liegen indirekte Engagements vor, bspw.
Geschaftsbeziehungen im Bereich der
Beschaffungs- und Absatzmarkte, ist eben-
falls zu Uberprufen, welche Auswirkungen
sich hieraus auf die Ertragsaussichten des
Unternehmens ergeben, z.B. aufgrund
steigender Rohstoff- und Energiepreise,
von Lieferengpassen und verandertem
Konsumentenverhalten (z.B. infolge von
Reputationseffekten fur Unternehmen, die
weiterhin in Russland tatig sind).

Auch in der langfristigen Betrachtung kon-
nen sich Auswirkungen auf die Ertragslage
eines Bewertungsobjekts ergeben, wenn
aufgrund von durch den Ukraine-Krieg aus-
geldsten Veranderungen (z.B. in Bezug auf
Lieferketten oder Absatzmarkte) die lang-
fristige wirtschaftliche Situation nach dem
Ukraine-Krieg voraussichtlich eine andere
sein sollte als vorher.



Der FAUB weist darauf hin, dass in vielen
Fallen die Effekte aus dem Ukraine-Krieg zu
einer geanderten Zukunftseinschatzung fur
Bewertungsstichtage nach dem 23. Feb-
ruar 2022 fuhren werden und Unterneh-
mensplanungen, die vor dem 24. Februar
2022 entstanden sind, entsprechend der
veranderten Situation neu zu beurteilen
sind. Falls eine Unternehmensplanung fur
eine Unternehmensbewertung herange-
zogen wird und die aktuellen Erwartungen
noch nicht abbildet, hat der Bewerter auf
eine Anpassung der Unternehmenspla-
nung hinzuwirken oder ggf. selbst Anpas-
sungen im Rahmen der Bewertung vorzu-
nehmen.

Wie schon bei der COVID-19-Krise fehlt es
an historischen Erfahrungswerten zu den
langfristigen wirtschaftlichen Auswirkun-
gen des Ukraine-Krieges und ahnlicher
Ereignisse sowie moglicher Auswirkungen
auf einzelne Geschaftsmodelle. Daher
empfiehlt der FAUB, dieser erhohten
Unsicherheit bei der Erstellung von Unter-
nehmensplanungen mit Szenario-Analysen
zu begegnen.

Kapitalkosten

Im Hinblick auf die Auswirkungen des
Ukraine-Krieges auf die Kapitalkosten bei
Unternehmensbewertungen stellt der
FAUB fest, dass von einer Anpassung der
Risikopramie abzusehen ist. Eine lang-
fristige Ausrichtung der Zukunftserfolgs-
wertverfahren erfordert eine ebenfalls
langfristige Beurteilung der fur die Ermitt-
lung der Kapitalkosten heranzuziehenden
Kapitalmarktdaten. Kurzfristige Ausschlage
und mogliche Ubertreibungen der Kapi-
talmarkte sollen hierbei unberucksichtigt
bleiben. Daher empfiehlt der FAUB weiter-
hin eine Orientierung der Kapitalkosten an
langfristigen Analysen von durchschnittli-
chen Marktrenditen, die der FAUB in einer
GroRenordnung von 7,0 Prozent bis

9,0 Prozent (nach Unternehmenssteuern
und vor personlichen Steuern) sieht, und
einer Marktrisikopramie von 6,0 Prozent bis
8,0 Prozent (ebenfalls nach Unternehmens-
steuern und vor persénlichen Steuern).
Diese Marktrisikopramie liegt gemaf FAUB
am oberen Rand der Bandbreite historisch
messbarer Marktrisikopramien.

Der FAUB weist darauf hin, dass die Impli-
kationen des Ukraine-Krieges und steigen-
der Rohstoff- und Energiepreise sowie der
damit einhergehenden Inflationsdynamik
auf Basiszinssatz, Fremdkapitalkosten und
Wachstumsabschlag weiter zu verfolgen
sind.

Abschliellend betont der FAUB, dass die
erhohte Unsicherheit aufgrund des Ukrai-
ne-Krieges in der Planung zu berdcksich-
tigen und nicht durch pauschal erhohte
Risikopramien abzubilden ist.




Aktuelle Marktentwicklung

Basiszins

Der durchschnittliche einheitliche (gerun-
dete) risikolose Basiszins, auf den Ublicher-
weise bei Unternehmensbewertungen
abgestellt wird, zeigt seit Ende Marz 2021
einen positiven Wert. Nach einer langen
volatilen Phase ist seit Anfang des Jahres
2022 ein leichter Aufwartstrend zu beob-
achten. Insbesondere die Spekulationen
auf eine Erhdhung des Leitzinses durch die
EZB fuhrten zuletzt zu einem vergleichs-
weise starken Anstieg auf 0,8 Prozent .

Vor dem Hintergrund der aktuellen Inflati-
onsdynamik ist mit einem weiteren Anstieg
des Basiszinses zu rechnen. Eine stichtags-
spezifische Betrachtung (ohne 3-Monats-
Durchschnittsbildung) zeigt zum 31. Mai
bereits einen Basiszins von 1,3 Prozent
bzw. gerundet 1,25 Prozent .

Abb. 1 - Entwicklung des einheitlichen Basiszinssatzes

1,0%

0,8%

0,6%

0,4%

0,2%

0,3%

0,3% [ 0,3%

0,2%

0%

M Basiszinssatz

0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

(Durchschnitt Uber 3 Monate, gerundet, gemaR Svensson-Formel.)



Inflationsrate

Im Jahr 2021 stieg die Inflationsrate mit
einem Durchschnittswert von 3,1 Prozent
auf ein Langzeithoch seit 1993. Durch die
Corona-Pandemie kam es zu massiven
Lieferengpassen im globalen Warenverkehr
und dadurch zu auBergewdhnlichen Preis-
anstiegen. Im zweiten Halbjahr wurde die
Inflation insbesondere durch gestiegene
Roholpreise weiter angefeuert. Seit Aus-
bruch des Ukraine-Krieges am 24. Februar
2022 sind die Energiepreise, u.a. aufgrund
der Handelssanktionen gegen Russland,
noch weiter gestiegen. Zudem zeigen

sich gemaR Statistischem Bundesamt die
Auswirkungen des Ukraine-Krieges durch

Ubermaliige Preissteigerungen bei Nah-
rungsmitteln. Im Marz 2022 war die Inflati-
onsrate gegenuber dem entsprechenden
Vorjahresmonat sprunghaft auf 7,3 Prozent
geklettert, im Mai zeigte sich mit 7,9 Pro-
zent eine noch hohere Inflationsrate. Der
Verbraucherpreisindex zeigt, dass das
Preisniveau in Deutschland seit 2015 um
17,2 Prozent gestiegen ist.

Hier ist mit Blick auf die Unternehmensbe-
wertung zu analysieren, wie die aktuellen
Inflationsraten sich auf das Geschdft und
die Unternehmensplanung des Bewer-
tungsobjektes niederschlagen. Hierbei sind
sowohl absatz- als auch beschaffungssei-

tige Effekte in die Analyse einzubeziehen.
Gleichzeitig sind hierbei der Planungsho-
rizont sowie die Inflationserwartungen zu
berdcksichtigen. Nach derzeitiger Einschat-
zung gehen die meisten Experten von einer
sinkenden Inflationsrate fur 2023 aus. Fur
den mittel- bis langfristigen Planungshori-
zont, inklusive der Phase der ewigen Rente,
ist daher in den meisten Fallen nicht von
einer nachhaltig deutlich erhohten inflati-
onsbedingten Wachstumsrate auszugehen.

Abb. 2 - Entwicklung der monatlichen Inflationsrate des Verbraucherpreisindexes in Deutschland
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Marktkapitalisierung

Als Folge des Ukraine-Kriegs sind flachen-
deckend drastische Kursrickgange an den
Aktienmarkten zu beobachten. Der DAX
(Kurswerte) ist seit dem 31. Dezember 2021
um rd. 13 Prozent eingebrochen, der MDAX
sogar um rd. 16 Prozent. Unternehmen
nahezu aller Branchen in Deutschland sind
in unterschiedlichem Ausmal$ betroffen.
Auch innerhalb der einzelnen Industrien
sind starke Abweichungen zu beobachten.
Mit einem Verlust von rd. 19 Prozent weist
die Industrie ,Consumer” den hochsten
Verlust auf. Hierin sind z.B. die Subsektoren
LAutomotive”, ,Consumer Products” und
,Retail” enthalten.

Hingegen profitieren einzelne Unterneh-
men, insbesondere aus der Rustungsin-
dustrie (Industrie ,Government & Public
Services"), in unterschiedlichem Ausmal3
vom Ukraine-Krieg. So hat sich der Kurs des
Dusseldorfer Unternehmens Rheinmetall
beispielsweise seit Jahresanfang mehr als
verdoppelt.

Somitist z.B. bei der Ableitung und Analyse
von Multiplikatoren auf die aktuellen Aus-
schlage der Marktentwicklung zu achten

und sicherzustellen, dass auch die einzube-
ziehenden ErgebnisgroBen (EBITDA, EBIT)
bereits eventuelle veranderte Geschaftsaus-
sichten der Unternehmen reflektieren.

Abb. 3 - Verluste der (indexierten) Marktkapitalisierung nach Industrien auf
Basis der 90 in DAX bzw. MDAX enthaltenen Unternehmen vom 31.12.2021 bis
zum 31.05.2022
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Volatilitat

Zudem zeigt sich zuletzt eine erhdhte Vola-
tilitdt am Markt, im Folgenden abgebildet
durch die Entwicklung des VDAX. Dies deu-
tet auf eine erhdhte Unsicherheit hin, die
sich auch auf die Ableitung von Betafaktoren
auswirken kann. In diesem Zusammenhang
istin Bezug auf die Ableitung von Kapital-
kosten fur Unternehmensbewertungen zu
analysieren, inwieweit diese Auswirkungen
als langfristig bzw. nachhaltig einzuschat-
zen oder als kurzfristige Ausschlage des
Betafaktors zu verstehen sind. Dies ist umso
wichtiger, als dass in der Unternehmensbe-
wertung die Kapitalmarktdaten und damit
auch das durch den Betafaktor ausge-
drickte systematische Risiko langfristig zu
beurteilen sind.

Fazit

Die aktuelle geopolitische Entwicklung ist
mal3geblich durch Russlands Angriffskrieg
in der Ukraine gepragt. Am Kapitalmarkt
zeigen sich aktuell deutliche Entwicklungen,
insb. der signifikante Zins- und Inflations-
anstieg. Gleichzeitig gehen die Marktwerte
in zahlreichen Sektoren zurtick und die
Unsicherheit, hier am Beispiel der Volatilitat,
steigt.

Der Krieg fuhrt auch z.T. zu massiven Aus-
wirkungen auf einzelne Geschaftsmodelle
und Investitionsentscheidungen, die im
Rahmen der Unternehmensbewertung zu
analysieren und entsprechend, bei Bewer-
tungsstichtagen nach dem 23. Februar
2022, zu bertcksichtigen sind.

Abb. 4 - Entwicklung des VDAX vom 1.1.2021 bis 31.5.2022
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Gleichwohlist im Rahmen der Unterneh-
mensbewertung die langfristige Beurteilung
von Kapitalmarktdaten relevant, sodass hier
zu wurdigen ist, ob beobachtbare Verande-
rungen kurzfristiger Natur sind oder auf eine
langfristig veranderte Erwartung der Markt-
teilnehmer hindeuten.

Deutliche Auswirkungen kénnen sich fur
direkte Beteiligungen in der Ukraine, Russ-
land oder Belarus ergeben, die deutlichen
Abschreibungsbedarfim Rahmen von Wert-
haltigkeitstests nach sich ziehen kénnen, da
hier die Geschaftsmodelle auf absehbare
Zeit massiven Verwerfungen ausgesetzt sind
und auch eine Bewertung unter Veraufe-
rungsgesichtspunkten hiervon maf3geblich
beeinflusst ist.
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