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Der Ukraine-Krieg hat seit dessen Beginn Ende Februar 2022 erhebliche Auswirkungen auf 

die allgemeinwirtschaftliche Entwicklung sowie auch speziell auf einzelne Branchen und Unter-

nehmen. Im Rahmen von Unternehmensbewertungen sowie auch bei Transaktionen sind hier-

bei zusätzliche Wirkungszusammenhänge zu berücksichtigen, welche maßgeblichen Einfluss 

auf den Wert eines Unternehmens sowie auch den Erfolg von geplanten Unternehmenstrans-

aktionen haben können. 

Auswirkungen auf die Ertragskraft: 

Seit Ende Februar sind wirtschaftliche Veränderungen beobachtbar, die sich teilweise unter-

schiedlich auf den zukünftigen Geschäftsverlauf auswirken können. Daher ist unternehmens-

spezifisch zu überprüfen, inwieweit das Bewertungsobjekt durch unmittelbare Effekte, wie die 

Unterbrechung der Wertschöpfungskette oder dem Verlust von Absatzmärkten, betroffen ist. 

Mittelbare Auswirkungen auf das Bewertungsobjekt ergeben sich aufgrund der entstandenen 

Lieferengpässe, gestiegenen Rohstoff- und Energiepreise sowie der damit einhergehenden In-

flationsdynamik, welche zuletzt stetig zugenommen haben. Durch die allgemein steigenden 

Preise verringert sich auch die Kaufkraft und ggf. auch das Konsumentenverhalten. Hierauf 

können branchenspezifische Margen-Einbrüche, falls die erhöhten Inputkosten nicht an die 

Kunden weitergegeben werden können, folgen. Hinzukommend müssen teilweise die wegen 

Covid-19 nicht durchgeführten Investitionen weiterhin auf unbestimmte Zeit verschoben oder 

gekürzt werden.  

Die aufgeführten Aspekte können erhebliche Auswirkungen auf die kurzfristige sowie auch auf 

die langfristige Ertragskraft von Unternehmen haben. Die Einschätzung in Bezug auf die künf-

tige Ertragskraft ist aktuell mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Insofern empfiehlt es sich 

im Rahmen von Bewertungen sowie im Vorfeld von Unternehmenstransaktionen die aktuellen 

Rahmenbedingungen und deren Auswirkungen auf die Geschäftsstrategie intensiv zu analy-

sieren. Auch Szenario Rechnungen können in diesem Zusammenhang ein probates Mittel zur 

Abschätzung der Auswirkungen der Risiken auf die künftige Ertragslage und folglich auch auf 

den Unternehmenswert sein.       
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Auswirkungen auf die Kapitalkosten: 

Gemäß dem fachlichen Hinweis des FAUBs ist die Methodik zur Ableitung des Kapitalisie-

rungszinssatzes aktuell nicht anzupassen. Gleichwohl sind die Konsequenzen der mitunter 

durch den Ukraine-Krieg erhöhten Inflationsrate auf einzelne Parameter, wie z.B. den Basis-

zinssatz, den Wachstumsabschlag sowie die Fremdkapitalkosten fortwährend zu evaluieren. 

So ist bereits der Basiszinssatz für Unternehmensbewertungen anhand der „Svensson-Me-

thode“ seit Beginn des Ukraine-Krieges von ca. 0,2 % auf gerundet 1,25 % bis Ende Juni 2022 

angestiegen. Bei einer Stichtagsbetrachtung liegt der Basiszins sogar bereits bei ca. 1,75 %. 

Neben der Erhöhung des Basiszinssatzes und der Fremdkapitalkosten sind auch die Betafak-

toren wegen des eingetretenen Kursverfalls am Kapitalmarkt und der immer noch erhöhten 

Volatilität kritisch zu reflektieren. Insgesamt haben aufgrund des Anstiegs des Zinsniveaus 

auch die Finanzierungsrisiken zuletzt deutlich zugenommen. 

Fazit 

Bei der Bewertung von Unternehmen sowie auch bei Unternehmenstransaktionen sind auf-

grund der aktuellen wirtschaftlichen Entwicklung umfangreiche sowie auch zusätzliche Analy-

sen (z.B. Lieferketten, Absatzmärkte, Lieferanten und Kunden sowie auch die Finanzierungs-

möglichkeiten) zur Ableitung und Plausibilisierung der künftigen Ertragspotenziale durchzufüh-

ren. Aufgrund der aktuell vorherrschenden Unsicherheit war in der letzten Zeit, z.B. auch an 

den Börsen, ein rückläufiges Bewertungsniveau zu beobachten. Auch das steigende Zinsni-

veau hat hierzu maßgeblich beigetragen. Gleichwohl ist jedoch zu beachten, dass im Rahmen 

von Bewertungen sowie bei Unternehmenstransaktionen für eine sachgerechte und belastbare 

Beurteilung ohnehin immer eine umfassende Analyse und Abwägung sämtlicher Chancen und 

Risiken in Bezug auf den spezifischen Einzelfall erfolgen sollte. Von einer pauschalierten Beur-

teilung von einzelnen Unternehmen oder Branchen, ohne entsprechende Detailanalysen, sollte 

daher bei Bewertungen und Transaktionen abgesehen werden.  
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Ihre Ansprechpartner im Bereich „Bewertung und M&A“ 
 

Jürgen Baur  
 
Partner 

Steuerberater 

 

 
 
juergen.baur@sonntag-partner.de 
 

Tel.: + 49 821 570 58-0 
 
 

 
 

 
 
 
 

Unser Team bietet Ihnen fachübergreifend und auf individuelle Bedürfnisse zugeschnittene 

Beratungsdienstleistungen rund um die folgenden Themen: 

 Unternehmensbewertung 

 Planungserstellung und -analyse  

 M&A 

 

Über SONNTAG Wirtschaftsprüfung. Steuer. Recht. 

 

Expertise und Kompetenz bei SONNTAG – hier werden viele Disziplinen vereint. 

An vier süddeutschen Standorten sind die Experten bundesweit sowie im internationalen Um-

feld tätig und betreuen und beraten die Mandanten rund um die Themen Wirtschaftsprüfung, 

Steuern und Recht.  

Die jeweilig projektbezogene Teamzusammenstellung sowie der integrierte und multidiszipli-

näre Ansatz zielen auf eine präzise und lösungsorientierte Betreuung ab – fachübergreifend 

und aus einer Hand, je nach individuellem Bedarf der Mandanten. 

Abschließende Hinweise 

Weitere Informationen über unsere Kanzlei und unser Beratungsangebot finden Sie unter 

https://www.sonntag-partner.de/ 

Obige Ausführungen stellen eine unverbindliche Zusammenstellung nach heutigem Stand dar. 

Für die Richtigkeit und Vollständigkeit wird keine Haftung übernommen.  
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