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STEUER- UND BILANZPRAXIS

Inflation und unsichere Zeiten — Auswirkungen
auf Rechnungslegung und Unternehmens-
bewertung

Hintergrinde, Konsequenzen und Risiken

WP/StB Prof. Dr. Christian Zwirner, Gregor Zimny, CVA und WP/StB Michael Vodermeier

Das Jahr 2022 war und ist bisher in vielerlei Hinsicht gepragt durch starke Verunsicherungen in der
nationalen sowie internationalen Wirtschaft. Noch immer spiiren die Unternehmen die Auswirkungen der
Corona-Pandemie bzw. die MalRinahmen zur Einddmmung der Pandemie, die im Jahr 2020 u. a.
flaichendeckende Lockdowns zur Folge hatten und das wirtschaftliche Handeln lahmlegten. Der Ukraine-
Krieg schlagt sich auch in historisch steigenden Energiepreisen nieder. Hinzu kommt, dass im Jahr 2022 die
Inflationsrate in Deutschland (aber auch international) historische Hochststande erreicht. In der Folge hob
die EZB im Jahr 2022 erstmals seit liber zehn Jahren ihre Leitzinsen wieder an, um der steigenden
Inflationsrate entgegenzuwirken. An den Kapitalmarkten stiegen die Zinsen bereits vor der Leitzinser-
hohung massiv an. Diese Ereignisse fiihren dazu, dass sich fiir Unternehmen erhebliche Auswirkungen
ergeben, die sich unmittelbar in der Rechnungslegung niederschlagen. Zudem pragen die bestehenden
Krisen sowie das gednderte Zinsumfeld Planungsrechnungen und Unternehmensbewertungen. Unter-
nehmen bzw. deren Berater sollten sich daher intensiv mit den Ursachen und Wechselwirkungen der
aktuellen Ereignisse auseinandersetzen, um den Einfluss auf Jahres- und Konzernabschliisse sowie
Bewertungen zu erfassen und entsprechenden Handlungsbedarf zu identifizieren.

Prinz/Kanzler, Bilanzierungsfragen rund um den Ukraine-Krieg, Online-Aktualisierung (Stand September
2022), Handbuch Bilanzsteuerrecht, NWB HAAAJ-22387

tiger Schocks handelt, die sich zeitnah wieder erholen
dirften. Man konnte also meinen, dass die negativen
Auswirkungen der Inflationsrate auf die Wirtschaft nur
kurzfristiger Natur sind und sich mit einem Riickgang der
Inflation wieder alles normalisieren wird. Allerdings bedeutet

l. Einleitung

Am 24.2.2022 marschierten russische Streitkrafte in der
Ukraine ein. Dieser Tag gilt als Beginn des Ukraine-Kriegs, der
vielschichtige Auswirkungen u. a. politischer und wirtschaft-
licher Natur nach sich zog. Die Konsequenzen sind bis heute

spurbar. Die Folgen waren zunachst an den internationalen
Finanzmarkten nahezu sofort in Form sinkender Borsenkurse
splirbar. Eine wesentliche Folge des Ukraine-Kriegs ist der
massive Anstieg der Energiepreise (insb. Erdgas). Dieser Anstieg
der Energiepreise ist wiederum ein wesentlicher Treiber der
aktuell beobachtbaren historisch hohen Inflationsraten.

In Deutschland belief sich die Inflationsrate im August 2022
auf 7,9 % im Vergleich zum Vorjahresmonat.* Fiir September
2022 gab das Statistische Bundesamt sogar eine Inflations-
rate von 10,00 % im Vergleich zum Vorjahresmonat
bekannt.® Im September 2022 erreichte die Inflationsrate
in Deutschland damit den hochsten Stand seit mehr als 70
Jahren. Damit bewegt sich die aktuelle Inflationsrate in
Deutschland in Dimensionen, die es generationenubergrei-
fend nicht mehr gegeben hat. Als wesentliche Ursachen der
aktuell historischen Inflationsraten sind u. a. die weiterhin
splirbaren Auswirkungen der Corona-Pandemie sowie der
Angriffskrieg Russlands in der Ukraine zu nennen.

Insofern wird haufig davon ausgegangen, dass es sich bei der
aktuellen Inflationsentwicklung um Auswirkungen kurzfris-

StuB Beilage zu Heft 21/2022

kurzfristig an dieser Stelle auch nicht, dass es sich nur um ein
Phdanomen von wenigen Monaten handelt; es wird voraus-
sichtlich mehrere Jahre dauern, bis die Chance auf eine
Normalisierung besteht.

Henckel/Schubert, Zweifelsfragen zu den Auswirkungen des Kriegs gegen die
Ukraine auf die Rechnungslegung zu Stichtagen nach Kriegsbeginn, StuB
10/2022 S. 361, NWB WAAAI-61826
Duscha, Jahresabschlusserstellung unter Einfluss des Ukraine-Kriegs, NWB
40/2022 S. 2855, NWB 0AAAJ-23001
Zwirner/Zimny, Rechnungslegung und Bewertung im aktuellen Zinsumfeld,
WP Praxis 11/2022 S. 362, NWB RAAAJ-24384
Hoffmann/Liidenbach, NWB Kommentar Bilanzierung, 14. Aufl. 2022, NWB
AAAAJ-19369

* Dr. Kleeberg & Partner GmbH WPG/StBG, Miinchen. Die Autoren danken Herrn Dr. Felix KrauB, Senior
Associate, Dr. Kleeberg & Partner GmbH, fiir die Mitwirkung an der Erstellung der vorliegenden Beilage.

1 Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. 413 v. 29.9.2022.

2 Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. 438 v. 13.10.2022.



RECHNUNGSLEGUNG UND UNTERNEHMENSBEWERTUNG IN KRISENZEITEN

Ubersicht 1: Inflationsrate in Deutschland zwischen Januar 2000 und September 2022
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Im Folgenden wird gezeigt, dass bei genauerer Betrachtung
der derzeitigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen keine
Entwarnung fiir Unternehmen ausgesprochen werden kann
— im Gegenteil. Die steigenden Inflationsraten werden
kombiniert mit den weiterhin bestehenden Verwerfungen
aufgrund der Corona-Pandemie, dem Krieg Russlands in der
Ukraine, gepaart mit der Geldpolitik der EZB dazu fiihren,
dass Vermogenswerte erheblich an Wert verlieren werden.
Dieser Wertverlust konnte bei zahlreichen Unternehmen zu
hohen auBerplanmiRigen Abschreibungserfordernissen fiih-
ren. Doch damit nicht genug; auch die Schulden der
Unternehmen, u. a. Kreditverbindlichkeiten und langfristige
Ruickstellungen sowie insbesondere Pensionsriickstellungen,
werden massiv steigen und das Ergebnis zusatzlich belasten.
Um die aktuelle Situation rund um die hohe Inflationsrate
einordnen zu kénnen respektive die richtigen Schliisse fiir
das eigene Unternehmen zu treffen, ist es wichtig, die
wesentlichen Ursachen der derzeitigen Lage zu verstehen.
Nur wenn die richtigen Schliisse in Bezug auf Ursache und
Wirkung der Inflationsrate gezogen werden, sind Unter-
nehmen in der Lage, zukunftsgerichtete Fehlentscheidungen
bestmdglich zu vermeiden und insbesondere bei Planungs-
rechnungen fiir Zwecke von (Unternehmens-)Bewertungen,
aber auch schon im Rahmen der Rechnungslegung richtige
Entscheidungen zu treffen.

Il. Hintergrund und Ursache der aktuellen
Situation

1. Inflationsentwicklung

Das Statistische Bundesamt misst mit dem Verbraucher-
preisindex (VPI) monatlich die durchschnittliche Preisent-
wicklung aller Waren und Dienstleistungen, die private
Haushalte in Deutschland fir Konsumzwecke kaufen. Die
Veranderung des Verbraucherpreisindex zum Vorjahresmo-
nat bzw. zum Vorjahr wird als Inflationsrate bezeichnet. In

den letzten Monaten gab es einen sprunghaften Anstieg der
Inflationsrate in Deutschland, wie Ubersicht 1 zeigt.

Die Griinde fiir eine Inflation kénnen vielschichtig sein. Im
Wesentlichen kann eine Inflation einerseits durch eine
Rohstoffknappheit oder durch eine Geldentwertung hervor-
gerufen werden. Bei der Rohstoffknappheit kann zudem eine
weitere Unterteilung in eine Nachfrageinflation sowie eine
Kosteninflation erfolgen.

Eine Nachfrageinflation wird hervorgerufen, wenn einer
gestiegenen Nachfrage nach Produkten und Dienstleistun-
gen das dazu korrespondierende Angebot nicht Schritt halt.
Dadurch, dass mehr Produkte und Dienstleistungen nachge-
fragt als angeboten werden konnen, steigen die Preise
respektive die Inflationsrate. Bei einer Kosteninflation wer-
den die Anbieter von Produkten und Dienstleistungen mit
hoheren Produktionskosten konfrontiert, bspw. weil die
Preise flir Energie und Rohstoffe steigen. Die hoheren
Produktionskosten werden, wenn auch nur zum Teil, an die
Kunden weitergegeben, wodurch wiederum die Preise
steigen, auch wenn die Nachfrage grds. gleich geblieben ist.

Bei einer Geldentwertung bzw. einer geldmengengetriebe-
nen Inflation steigt die Geldmenge in einer Volkswirtschaft
schneller als die angebotenen bzw. nachgefragten Produkte
und Dienstleistungen. Wenn sich die Geldmenge in einer
Volkswirtschaft erhéht, ohne dass die angebotenen Produkte
und Dienstleistungen steigen, dann sinkt der Wert des
Geldes bzw. die Inflation steigt — so zumindest die Theorie.
Betrachtet man die Entwicklung der Geldmenge in Deutsch-
land, dann zeigt sich, dass in den letzten Jahren, trotz
Anstieg der Geldmengen M1 bis M3, die Inflationsrate relativ
niedrig war. Ubersicht 2 zu der Entwicklung der Geldmengen
M1 bis M3 zeigt, dass sich diese insbesondere nach Ausbruch
der internationalen Finanzmarktkrise aus dem Jahr 2008
sehr stark erhohte.
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Ubersicht 2: Entwicklung der Geldmenge M1 bis M3 in Deutschland zwischen Januar 2000 und Mai 2022
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Bei einer Gegenuberstellung der Inflationsentwicklung in
Ubersicht 1 und der Entwicklung der Geldmengen in
Deutschland aus Ubersicht 2 ist offenkundig, dass die
massive Ausweitung der Geldmengen in den letzten Jahren
zu keiner geldmengengetriebenen Inflation fiihrte. Ein
Grund dafur ist u. a, dass mit der Ausweitung der
Geldmenge ein Wirtschaftswachstum einherging, das zu
einer entsprechenden Ausweitung der produzierten Giiter
sowie Dienstleistungen fiihrte. Eine Ausweitung der Geld-
menge fiihrt daher nicht zwangslaufig in eine Inflations-
spirale.

Die Folgen einer zu hohen Inflation sind fiir das Wirtschafts-
wachstum regelmaRig negativ. Durch den Wertverlust des
Geldes verlieren Marktteilnehmer ihr Vertrauen in die
Stabilitat der Wahrung, wodurch es zu einer Flucht in
Sachwerte kommt, bspw. in Form von Immobilien oder
Unternehmensbeteiligungen. Der Vertrauensverlust in die
Wahrung Euro ist auch in der aktuellen Phase unmittelbar in
der bestehenden Abwertung des Euro im Vergleich zum US-
Dollar spiirbar. Damit erhoht sich das Risiko von Spekula-
tionsblasen, u. a. weil von Marktteilnehmern Investitionen
getatigt werden, die nicht vereinbar sind mit der wirtschaft-
lichen Leistungsfahigkeit der Investoren. Das gilt sowohl fiir
Unternehmen als auch fir private Haushalte.

2. Steigende Energiepreise

Ein wesentlicher Treiber der aktuellen Inflation sind die
gestiegenen Energiepreise als eine Folge von Russlands Krieg
gegen die Ukraine. In Ubersicht 3 ist ersichtlich, dass die
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Preise fiir importiertes Erdgas im Zuge der Corona-Pandemie
in Deutschland massiv angestiegen sind.

Das Statistische Bundesamt ermittelte, dass die importierte
Energie in Deutschland im Februar 2022 129,5 % teurer war
als noch im Vorjahresmonat.? Ursichlich fiir den Preisanstieg
ist insbesondere der starke Anstieg der Erdgaspreise.
Importiertes Erdgas war im Februar 2022 sogar 256,5 %
teurer als im Vorjahresmonat. Im Zuge der Corona-Pandemie
kam es zu einem abrupten Einbruch der Wirtschaft, bei dem
auch Lieferketten zusammenbrachen. Sobald sich die Wirt-
schaft erholte, war die Nachfrage nach Energie liberpropor-
tional hoch. Die gleichzeitig niedrig gefiillten Gasspeicher
fihrten zu einer Verscharfung der Lage auf dem Energie-
markt. Ein Katalysator fiir weiter steigende Energiepreise
war der seit Februar 2022 andauernde Ukraine-Krieg.

Ebenso schadlich fiir die gesamte Wirtschaft ist allerdings
auch der gegenteilige Effekt zu einer Inflation, namlich die
Deflation. Anders als bei einer Inflation sinken bei einer
Deflation die Preise fiir die angebotenen Produkte und
Dienstleistungen in einer Wirtschaft. Nachhaltig sinkende
Preise fiihren i. d. R. zu einer Zurlickhaltung bei Investitionen,
weil die Erwartung der Markteilnehmer auf noch weiter
sinkende Preise in der Zukunft Uberwiegt. Durch eine
Zurlickhaltung bei Investitionen sinkt die Innovationskraft
und auch die Margen der Unternehmen nehmen durch eine
sinkende Nachfrage ab. Eine geringere Nachfrage sorgt fiir

3 Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. N 016 v. 29.3.2022.
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Ubersicht 3: Entwicklung Energiepreise importiertes Erdgas
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eine geringere Produktionsauslastung, die dazu fiihren kann,
dass die Arbeitslosigkeit steigt. Mit einer steigenden Arbeits-
losigkeit sinkt wiederum die Bereitschaft fiir Investitionen
und es drohen Insolvenzen.

3. Instrumentarien der Europdischen Zentralbank
Fur eine gesunde Wirtschaft ist letztlich ein stabiles Preis-
niveau ein wichtiger Zustand (Preisniveaustabilitit). Bei
einer bestehenden Inflation missen daher MaRBnahmen
getroffen werden, die dazu fiihren, dass insgesamt weniger
Geld in den Geldkreislauf gerdat, womit eine Wahrung
aufgewertet wird.

Die zentrale Institution, die die Geldmenge im Euroraum
reguliert, ist die Europdische Zentralbank (EZB). Die EZB ist
eine unabhangige Zentralbank. Sie ist zwar ein Organ der
Europaischen Union (EU), verfligt aber Uber einen eigenen
Haushalt und ihre Finanzvereinbarungen sind von denen der
EU getrennt. Die EZB nimmt verschiedene Aufgaben wahr,
bspw. in den Bereichen Bankenaufsicht, Banknoten, Statistik
und Finanzstabilitdt sowie internationale und europaische
Zusammenarbeit. Das vorrangige Ziel der EZB ist die fiir eine
Wirtschaft essenzielle Sicherstellung der Preisniveaustabili-
tat. Dieses Ziel der EZB ergibt sich unmittelbar aus Art. 127
Abs. 1 und Art. 282 Abs. 2 des Vertrags liber die Arbeitsweise
der EU.

Zur Erreichung der Preisniveaustabilitdt stehen der EZB im
Wesentlichen drei geldpolitische Instrumente zur Verfi-
gung:

> Zinspolitik,

> Mindestreserve und

> Offenmarktgeschafte.

Die Zinspolitik der EZB wird maf3geblich durch die Festlegung
der Leitzinsen der EZB betrieben. Unter den Leitzinsen der
EZB sind die von der EZB festgelegten Zinsen zu verstehen,
zu denen sich die Geschaftsbanken Geld beschaffen oder
anlegen koénnen.* Die EZB stellt insofern eine Bank fiir die

nationalen Geschiftsbanken dar. In Ubersicht 4 ist die
Entwicklung der Leitzinsen der EZB zwischen Januar 1999
und September 2022 ersichtlich.

Wenn die EZB den Leitzins senkt, dann koénnen sich die
nationalen Geschaftsbanken zu giinstigeren Konditionen
Geld bei der EZB beschaffen und das Geld an ihre eigenen
Kunden zu ebenfalls gilinstigeren Konditionen weitergeben.
Durch die giinstigen Zinsen steigt die Nachfrage nach Geld,
um etwaige Investitionen zu tatigen. Ein gewiinschter
positiver Effekt: Durch steigende Investitionen sollen die
Innovationskraft und Produktivitat gesteigert werden, wo-
durch wiederum die Wirtschaftsleistung eines Landes ge-
steigert werden soll. Eine bereits seit vielen Jahren in
Deutschland und weiteren Landern zu beobachtende Kehr-
seite ist, dass die Rendite auf Sparguthaben ebenfalls sinkt.
Ein Anstieg des Leitzinses hat hingegen zur Folge, dass die
nachgefragte Geldmenge sinkt. Ein Anstieg des Leitzinses
kann somit als eine MaBnahme zur Reduzierung der
Inflationsrate angesehen werden.

So ist auch die derzeitige Abkehr der jahrelang vollzogenen
Nullzinspolitik der EZB zu verstehen. Als Reaktion auf die
europaweit hohen Inflationsraten hob die EZB im Juli 2022
ihre drei Leitzinsen jeweils um 0,50 %-Punkte an. Bereits im
September 2022 folgte eine weitere Zinserhéhung um
jeweils 0,75 %-Punkte. Seitdem betragt der wichtige Leitzins
fiir das Hauptrefinanzierungsgeschaft 1,25 %. Weitere Zins-
erhdhungen — auch noch in 2022 - sind nicht ausge-
schlossen. Insgesamt soll mit dem Anstieg des Leitzinses die
Inflation gebremst werden — ein grds. erstrebenswertes Ziel.
Dieser Schritt zur Anhebung der Leitzinsen hat aber auch

4 Die EZB legt mit dem Hauptrefinanzierungsgeschaft, der Spitzenrefinanzierungsfazilitit und der
Einlagefazilitdt drei verschiedene Leitzinsen fest. Der Leitzinssatz fiir das Hauptrefinanzierungsgeschaft
stellt dabei den wichtigsten Leitzins dar. Der Leitzins fiir das Hauptrefinanzierungsgeschift stellt den Zinssatz
dar, zu dem den nationalen Geschéftshanken Zentralbankgeld gegen Sicherheiten ab einer Woche Laufzeit
zur Verfiigung gestellt wird. Wenn in diesem Beitrag vom ,Leitzins der EZB” die Rede ist, dann ist damit der
Leitzins fiir das Hauptrefinanzierungsgeschéft gemeint.

StuB Beilage zu Heft 21/2022



Ubersicht 4: Entwicklung Leitzinsen der EZB
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eine Kehrseite, die deutlich negative Effekte fiir zahlreiche
Unternehmen nach sich ziehen wird.

Bereits jetzt ist ersichtlich, dass Kredite fiir Unternehmens-
oder Immobilienfinanzierungen deutlich gestiegen sind.
Wahrend zu Beginn des Jahres 2022 eine Immobilie mit
einem Fremdkapitalzinssatz von teilweise noch deutlich
unter 1,00 % p. a. finanziert werden konnte, bewegen sich
Fremdkapitalzinsen fiir aktuelle Immobilienfinanzierungen
teilweise sogar oberhalb von 3,00 % p. a. In der Ubersicht 5
ist ersichtlich, wie sich die effektiven Jahreszinsen fiir den
privaten Wohnungsbau seit dem Jahr 2008 kontinuierlich
reduzierten. Im Jahr 2022 ist hingegen ein signifikanter
Anstieg zu erkennen.

Ein weiteres Instrument der Geldpolitik der EZB stellt die
Mindestreserve dar. Wenn sich die nationalen Geschafts-
banken bei der EZB Geld besorgen, dann miissen die
Geschaftsbanken bei den nationalen Zentralbanken (in
Deutschland die Deutsche Bundesbank) eine Pflichteinlage
unterhalten. Diese Einlage wird als Mindestreserve bezeich-
net. Derzeit belduft sich die Mindestreserve auf 1,00 % der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten einer Geschiftsbank.”
Insgesamt fiihrt ein geringer Mindestreservesatz zu einer
steigenden Flexibilitdt bei den Geschdftsbanken und zu
geringeren Kreditkonditionen bei den Kreditnehmern, weil
die Geschaftsbanken einen groBeren Anteil des bei der EZB
besorgten Geldes in Umlauf bringen kdénnen. Mit einer
Anhebung des Mindestreservesatzes kann die EZB in der
Folge dafiir sorgen, dass die in Umlauf befindliche Geld-
menge abnimmt.

StuB Beilage zu Heft 21/2022

Das dritte geldpolitische Instrument der EZB, die Offen-
marktgeschiafte, stellen eine seit Jahren umstrittene MaR-
nahme der EZB dar. Durch die Méglichkeit von Offenmarkt-
geschaften wird die EZB dazu befdhigt, Wertpapiere am
Kapitalmarkt am Sekundarmarkt zu kaufen und zu ver-
kaufen. Besonders prominent waren die Offenmarktge-
schafte der EZB wahrend der Europaischen Staats- und
Schuldenkrise ab dem Jahr 2010, wo die EZB Staatsanleihen
kriselnder Lander wie Griechenland, Spanien, Italien oder
Portugal kaufte. Durch den Kauf von Staatsanleihen wurde
den jeweiligen Landern mithilfe der EZB zusatzliche Liquidi-
tat zugefihrt.

Eine Folge der Geldpolitik der EZB waren die in den letzten
Jahren historisch niedrigen Zinsen von teilweise unter 0,00 %
bei deutschen risikolosen Staatsanleihen. Solange die Zinsen
niedrig blieben und auch die Unternehmen mit ,billigem*
Geld entsprechende Investitionen durchfiihren konnten, die
wiederum in einem generellen Wirtschaftswachstum miin-
deten, waren die Gefahren des Zinsniveaus nicht allge-
genwartig, aber dennoch vorhanden. Einen Katalysator fiir
die steigenden Zinsen, die aktuell beobachtet werden
konnen, stellen die Auswirkungen der Corona-Pandemie
sowie die Auswirkungen des seit Februar 2022 andauernden
Ukraine-Kriegs dar.

5 Die Banken miissen die vorgeschriebene Mindestreserve nicht an jedem Tag in voller Hohe als Einlage auf
ihrem Zentralbankkonto halten, sondern nur im Durchschnitt iiber die gesamte Mindestreserveperiode
(typischerweise 42 oder 49 Tage).
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Ubersicht 5: Entwicklung effektive Jahreszinsen fiir privaten Wohnungsbau
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lll. Auswirkungen von Ukraine-Krieg und
Inflation auf die Rechnungslegung

1. Auswirkungen des Ukraine-Kriegs

Der Ukraine-Krieg stellt ein wertbegriindendes Ereignis im
Jahr 2022 dar. Die Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf die
Bilanzierung und Bewertung (sowie Ansatz und Ausweis
bestimmter Sachverhalte) im laufenden Jahr 2022 sowie fiir
einen im Jahr 2022, spatestens zum 31.12, endenden
Jahresabschluss sind vielschichtig.® Planungen und Erwar-
tungen miussen angepasst werden. Steigende Energie- oder
Rohstoffpreise miissen ebenso bilanziell verarbeitet werden
wie nicht mehr intakte Lieferketten und Beschaffungswege
sowie veranderte Absatzmoglichkeiten. Die Auswirkungen
des Ukraine-Kriegs schlagen sich hierbei sowohl auf der
Aktivseite als auch auf der Passivseite nieder; entsprechend
ergeben sich auch Auswirkungen auf die Gewinn- und
Verlustrechnung und folglich den Ergebnisausweis fiir das
Jahr 2022.

Das IDW hat sich zundchst mit einem fachlichen Hinweis
vom 28.3.2022 zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs
gedulert. Es folgten im Nachgang das 1. Update (8.4.2022),
das 2. Update (14.4.2022) sowie zuletzt das 3. Update
(11.8.2022).7

Bezogen auf die handelsrechtliche Rechnungslegung fiir
Stichtage nach Kriegsausbruch, also bspw. zum 31.12.2022,
hat sich das IDW mit Blick auf den Jahresabschluss u. a. zu
den folgenden Themen gedullert:

» Niederstwerttest;

> Verfligungsbeschrankungen bei liquiden Mitteln;

> Riickstellungen;

> Fremdwahrungsumrechnung;

» Anhangangaben.

2. Auswirkungen steigender Zinsen auf monetare
und nicht monetare Posten

In Zeiten des Niedrigzinsniveaus waren die Auswirkungen

auf monetdre Posten der Aktivseite (bspw. Bankguthaben

bei Kreditinstituten) regelmaRig negativ, da die Verzinsung

verhaltnismaRig niedrig war oder sogar Einlagezinsen ge-

zahlt werden mussten. Nicht monetdre Posten der Bilanz
(bspw. Beteiligungsansatze oder Immobilien) profitierten
hingegen von den niedrigen Zinsen aufgrund steigender
Aktienkurse und Immobilienpreise.

Hoch riskant war in den Zeiten der niedrigen Zinsen stets,
dass nicht absehbar war, wie lange das Niedrigzinsniveau
noch vorherrschen wiirde. Bereits inmitten der Phase
niedriger Zinsen waren die Risiken bekannt:

,Die Risiken des derzeitigen Zinsniveaus liegen auf der Hand:
Wenn die Zinsen steigen, offenbaren sich schlagartig die
Bewertungsrisiken in den derzeit aufgrund des niedrigen
Zinssatzes hoch bewerteten Beteiligungen und Geschafts-
oder Firmenwerten. Die Folge sind auflerplanméafiige Ab-
schreibungen, die dann die Ergebnis- und Eigenkapital-
situation der Unternehmen belasten.‘®

Es war also bereits vor vielen Jahren absehbar, dass
insbesondere ein kurzfristiger Anstieg des Zinsniveaus
erhebliche Risiken fiir Bilanzierungs- und Bewertungsansat-
ze mit sich bringt und die Ergebnisse der Unternehmen
entsprechend belasten wird.

Auf der Passivseite waren die Effekte des Niedrigzinses
umgekehrt. Nicht monetdre Posten (bspw. langfristige
Rickstellungen wie Pensionsriickstellungen) wurden aufge-
wertet, da die Barwerte aufgrund geringerer Abzinsungs-
satze anstiegen, und belasteten das Ergebnis. Monetdre
Verbindlichkeiten (bspw. Darlehen) waren tendenziell giins-
tiger.® Problematisch war und ist an den (Zins-)Verhéltnissen
der letzten Jahre, dass die vorherrschenden niedrigen Zinsen
zu einer ,neuen Normalitdt“ geworden sind und strategi-
sche und operative Entscheidungen der Unternehmen teil-
weise in einem erheblichen Umfang von den niedrigen
Zinsen abhdngig gemacht wurden. So fiihrten die historisch
niedrigen Zinsen u. a. dazu, dass bspw. zu erheblichen Teilen
fremdfinanzierte Investitionen in Immobilien allein auf-

6 Vgl. zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf die Bewertung und Bilanzierung im Jahr 2022 Zwirner/
Vodermeier/Kraufs, BC 2022 S. 414 ff.; dies., BC 2022 S. 445 ff.; Henckel/Schubert, Stu 2022 S. 361 NWB
WAAAI-61826.

Die fachlichen Hinweise des IDW sind abrufbar unter: https://go.nwb.de/tcghe.

8 Zwirner/Zimny, WP Praxis 2016 S. 10 NWB JAAAF-18166.

9 Vgl. dazu bereits Zwirner/Zimny, WP Praxis 2016 S. 4 f. NWB JAAAF-18166.
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Ubersicht 6: Auswirkungen steigender Zinsen auf ausgewéhlte Bilanzposten (vereinfachte Darstellung)
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grund der verhdltnismdBig glinstigen Zinskonditionen
durchgefiihrt wurden.

Es zeigt sich bereits jetzt, dass der abrupte Zinsanstieg keine
Uberwiegend positiven Effekte fiir die Unternehmen haben
wird. Vielmehr offenbaren sich zunehmend die Risiken der
langen Niedrigzinspolitik. Erschwerend kommt hinzu, dass
die Auswirkungen der noch weiter andauernden Corona-
Pandemie sowie des Ukraine-Kriegs eine zusatzliche Be-
lastung darstellen.*®

Wie bereits bei der langjahrigen Phase niedriger Zinsen wird
der abrupte Zinsanstieg Auswirkungen auf monetdre und
nicht monetdre Vermégenswerte und Schulden haben. Fest
steht bereits jetzt, dass der Zinsanstieg in bilanzieller
Hinsicht nicht als Umkehr der Effekte des Niedrigzinsniveaus
angesehen werden kann. Ubersicht 6 stellt anhand einer
vereinfachten Bilanzstruktur dar, welche Posten der Bilanz
im Wesentlichen betroffen sein werden.**

Wie bereits in Zeiten des Niedrigzinsniveaus sind die
Auswirkungen der steigenden Zinsen und der Inflation auf
der Aktivseite insbesondere bei Geschdfts- oder Firmen-
werten sowie Beteiligungen und Immobilien weitreichend.
Auf der Passivseite sind insbesondere langfristige Riick-
stellungen sowie Verbindlichkeiten betroffen.

Hinweis mmia  Der aktuell zu verzeichnende kurzfristige
Zinsanstieg belastet die Bilanzposten auf der Aktiv- und
auf der Passivseite und fiihrt dazu, dass das Ergebnis der
Unternehmen in der Krise weiter belastet wird. Krise und
Inflation konnen sich damit im Einzelfall zu einem
Katalysator bezogen auf die wirtschaftlichen Schwierig-
keiten des Bilanzierenden entwickeln.

Die Auswirkungen des steigenden Zinsniveaus, gepaart mit
den weiterhin bestehenden Unsicherheiten im Zusammen-
hang mit der Corona-Pandemie sowie dem Krieg in der
Ukraine, auf die Bilanzierung und Bewertung (sowie Ansatz
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und Ausweis bestimmter Sachverhalte) im laufenden Jahr
2022 sowie fiir einen im Jahr 2022, spatestens zum 31.12,,
endenden Jahresabschluss sind vielschichtig. Planungen und
Erwartungen miissen angepasst werden. Steigende Energie-
oder Rohstoffpreise miissen ebenso bilanziell verarbeitet
werden wie nicht mehr intakte Lieferketten und Beschaf-
fungswege sowie veranderte Absatzmoglichkeiten.

Ein zentraler Aspekt bei der Bilanzierung und Bewertung im
Jahresabschluss 2022 wird auch sein, inwieweit der Bilan-
zierende zurecht noch von dem Grundsatz der Unterneh-
mensfortfiihrung nach § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB ausgehen
kann. Haben sich die rechtlichen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen derart verschlechtert, dass nicht mehr
mit liberwiegender Sicherheit von einer rentierlichen Fort-
flihrung der Unternehmenstatigkeit ausgegangen werden
kann, kommt es zum Ansatz von Liquidations- und Zer-
schlagungswerten auf der Aktiv- und Passivseite. Falls der
Bilanzierende grds. davon ausgeht, dass die wirtschaftlichen
Folgen des aktuellen Inflations- und Zinsumfelds tiberwun-
den und die Geschaftstatigkeit des Bilanzierenden mit
positiven Ergebnissen in der Zukunft fortgesetzt werden
kann, sind die allgemeinen Bewertungsvorgaben des HGB zu
beachten.

3. Annahmen der Unternehmensfortfiihrung und
bestandsgefihrdende Risiken

Bei der Beurteilung, inwiefern von der Fortfilhrung der
Unternehmenstatigkeit nach § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB
ausgegangen werden kann, kommt es zu einer Durch-
brechung des Stichtagsprinzips. Wenn infolge des Ukraine-
Kriegs oder infolge der Inflationsauswirkungen eine Be-
standsgefahrdung vorliegt und nicht mehr von einer Fort-
flilhrung der Unternehmenstatigkeit ausgegangen werden

10 Vgl. zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf Unternehmensbewertungen auch Zwirner/Zimny, BC 2022
S. 152 f; dies., DB 2022 S. 1149 f; dies., IRZ 2022 S. 253 ff.; dies., BC 2022 S. 369 ff.
11 Vgl. dazu auch bereits Zwirner/Zimny, WP Praxis 2016 S. 5 NWB JAAAF-18166.
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kann, so ist bereits der Abschluss per 31.12.2021 nicht mehr
gemaR der going concern-Pramisse, sondern unter llliquidi-
tatsgesichtspunkten nach IDW RS HFA 17 aufzustellen,
obgleich die Auswirkungen des Ukraine-Kriegs sowie der
Inflation selbst als wertbegriindende Ereignisse des Jahres
2022 eingestuft werden. Die Einschatzung, ob von einer
Unternehmensfortfiihrung auszugehen ist, muss einzelfall-
spezifisch und unternehmensindividuell erfolgen. Wenn die
Annahme einer positiven Unternehmensfortfiihrung zum
Zeitpunkt der Erstellung der Bilanz nicht mehr gegeben ist,
hat die Bewertung der einzelnen Vermdgensgegenstande
und Schulden unter Liquidationsgesichtspunkten zu erfol-
gen.

Hinweis Die Beurteilung der Geltung der going
concern-Annahme hat zu dem Zeitpunkt, zu dem der
Jahresabschluss erstellt wird, zu erfolgen. Diesbeziiglich
ist nicht zwischen wertbegriindenden und wertaufhellen-
den Sachverhalten zu unterscheiden.

4. Auswirkungen auf einzelne Bilanzposten

4.1 Immaterielle Vermogensgegenstinde

Der Ukraine-Krieg kann im Einzelfall auBerplanmaRige
Abschreibungen — sowohl im Anlagevermégen als auch im
Umlaufvermogen — zur Folge haben. Daher sind aktivierte
immaterielle Vermogensgegenstinde (einschlieBlich akti-
vierter Firmenwerte) ebenso auf ihre Werthaltigkeit hin zu
untersuchen wie Sachanlagen. In diesem Zusammenhang
kommt eine Abschreibung nur dann in Frage, wenn sich die
Folgen des Ukraine-Kriegs dauerhaft auf die Werthaltigkeit
der aktivierten Betrage auswirken, mitunter also eine
voraussichtlich dauernde Wertminderung eingetreten ist.

Angesichts der hohen Inflationsraten sowie der steigenden
Zinsen sind insbesondere aktivierte immaterielle Vermo-
gensgegenstinde (einschlieBlich aktivierter Firmenwerte)
auf ihre Werthaltigkeit hin zu untersuchen. Die Vorschriften
zur Beurteilung, wann eine aulRerplanmaRige Abschreibung
vorzunehmen ist sowie das Vorgehen zur Ermittlung des
dann anzusetzenden beizulegenden Werts, sind weiterhin
anzuwenden. Eine aulRerplanmaRige Abschreibung ist dann
erforderlich, wenn der beizulegende Wert zum Abschluss-
stichtag den letzten Buchwert voraussichtlich dauerhaft
unterschreitet (§ 253 Abs. 3 Satz 5 HGB).

Sobald die Griinde fiir eine aulRerplanmaRige Abschreibung
entfallen sind, ist das Zuschreibungsgebot zu beachten (§ 253
Abs. 5 Satz 1 HGB). Dieses Zuschreibungsgebot gilt allerdings
nicht fur einen Geschéafts- oder Firmenwert (§ 253 Abs. 5
Satz 2 HGB). Wenn sich infolge verdnderter Erwartungen
hinsichtlich der kiinftigen Entwicklung von Geschaftsbe-
reichen und Unternehmensteilen die bisherige Beurteilung
verschlechtert hat und in der Folge Abschreibungen auf
aktivierte Geschafts- oder Firmenwerte notwendig sind,
belasten diese Aufwendungen das Ergebnis des Jahres 2022.

Auch aktivierte entgeltlich erworbene immaterielle Ver-
mogenswerte (z. B. Auftragsbestinde, Markennamen oder
Kundenstdmme) miissen vor dem Hintergrund der verander-
ten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf ihre Wert-

haltigkeit hin untersucht werden. Insbesondere wenn
Erwerb und Aktivierung der Werte noch in Zeiten vor der
Krise erfolgten und die Erwartungen an die Zukunft
entsprechend positiv waren, konnen sich jetzt aufgrund
geanderter Rahmenbedingungen teilweise erhebliche Wert-
berichtigungsbedarfe ergeben.

Im Zusammenhang mit selbst erstellten immateriellen
Vermogenswerten, die nach § 248 Abs. 2 HGB aktiviert
werden, stellt sich die Frage nach der Werthaltigkeit
genauso. Werden begonnene Entwicklungen nicht mehr
fortgesetzt, bspw. aus strategischen Griinden, oder ist die
Finanzierung von bestimmten Entwicklungsprojekten nicht
mehr gesichert und der Bilanzierende kann die Fahigkeit und
Absicht zur Fertigstellung der Entwicklung nicht (mehr)
nachweisen, wird regelmalig eine auBerplanmaRige Ab-
schreibung mangels Werthaltigkeit erfolgen miissen.*?

Hinweis Verschlechterte Zukunftserwartungen fiih-
ren regelmalig dazu, dass die Werthaltigkeit aktivierter
immaterieller Werte zu Uberpriifen ist. Ist die Wert-
haltigkeit nicht mehr gegeben, muss eine auBerplanma-
Rige Abschreibung erfolgen.

4.2 Sachanlagen

Sofern durch die Ereignisse des Ukraine-Kriegs Wertminde-
rungen im Sachanlagevermégen eingetreten sind, ist die
Notwendigkeit aulRerplanmaRiger Abschreibungen zu pri-
fen. In diesem Zusammenhang kommt eine Abschreibung
nur dann in Frage, wenn sich die Folgen des Ukraine-Kriegs
dauerhaft auf die Werthaltigkeit der aktivierten Betrage
auswirken, mitunter also eine voraussichtlich dauernde
Wertminderung eingetreten ist. Wurden Sachanlagen durch
das Kriegsgeschehen bspw. beschadigt oder gar zerstort, sind
diese abzuwerten oder auszubuchen.*?

Das steigende Zinsniveau flihrt dazu, dass Immobilienpreise
unter Druck geraten. Insgesamt ist aktuell bereits weitge-
hend flachendeckend ein Riickgang der Immobilienpreise zu
verzeichnen. Wenn diese Entwicklung sich kiinftig auch in
niedrigeren Bodenrichtwerten widerspiegeln wird bzw. Kauf-
und Marktpreise von Immobilien riicklaufig sind, wird dies
regelmafRig einen Abschreibungsbedarf nach § 253 Abs. 3
HGB zur Folge haben.

Bereits jetzt zeichnet sich ab, dass die Geschaftsbanken in
Deutschland in Folge der Leitzinserhohungen der EZB
erhohte Zinskonditionen von ihren eigenen Kunden ver-
langen. Der Leitzins der EZB legt fest, zu welchen Zins-
konditionen die nationalen Geschaftsbanken bei der EZB
Zentralbankgeld leihen kénnen. Waren Immobilienfinanzie-
rungen Anfang des Jahres 2022 noch zu einem Zinssatz von
oftmals unter 1,00 % p. a. moglich, stiegen die Zinsen
zwischenzeitlich teilweise auf 3,00 % p. a. an. Problematisch
wird dieser Zinsanstieg regelmaRig in den Fallen, in denen
eine Umschuldung bestehender , gilinstiger” Kredite in jetzt

12 Vgl. zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf immaterielle Vermdgenswerte auch Zwirner/Vodermeier/
KrauBs, BC 2022 S. 415 f.

13 Vgl. zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf Sachanlagen auch Zwirner/Vodermeier/Krauf3, BC 2022
S. 4151
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deutlich teurere Kredite erfolgen muss. Der Zinsanstieg hat
auch unmittelbare Folgen fiir Immobilienwerte. Wenn die
Ertrage aus geplanten Immobilieninvestments nicht aus-
reichen, die gestiegenen Kosten bei der Finanzierung zu
kompensieren, dann sinken die Renditen der Investoren und
in der Folge auch der Wert der jeweiligen Immobilie. Diesem
Umstand der sinkenden Marktwerte ist bei der handels-
rechtlichen Bewertung Rechnung zu tragen.

4.3 Finanzanlagevermogen

Im Finanzanlagevermogen besteht im Falle einer voraus-
sichtlich nicht dauerhaften Wertminderung nach § 253 Abs. 3
Satz 6 HGB ein Abschreibungswahlrecht. Die Bestimmung
des beizulegenden Werts von Finanzanlagen hat fiir den Fall
von Beteiligungen oder Anteilen an verbundenen Unter-
nehmen unter Beachtung der Regelungen nach IDW RS
HFA 10 zu erfolgen.**

Die Ermittlungssystematik des IDW RS HFA 10 ist grds. auch
bei sonstigen Wertpapieren des Anlagevermégens anzu-
wenden, die nicht 6ffentlich gehandelt werden. Wenn diese
Wertpapiere des Anlagevermogens dagegen offentlich ge-
handelt werden, ist auf den am letzten Handelstag der
Berichtsperiode aufgrund einer Handelstransaktion zustande
gekommenen Borsenschlusskurs nach MaRgabe der Indika-
tor-Kriterien nach IDW RS VFA 2 abzustellen.

Eine auBerplanmafRige Abschreibung ist regelmaRig dann
vorzunehmen, wenn der ermittelte Wert unterhalb des
letzten Buchwerts liegt.

4.4 Vorrdte

Bei der Bewertung von Vorrdten gelten die allgemeinen
Regelungen zur Vornahme von aulRerplanmaRigen Abschrei-
bungen nach § 253 Abs. 4 HGB (strenges Niederstwertprin-
zip), wobei zur Ermittlung des niedrigeren beizulegenden
Werts weiterhin die retrograde Methode angewendet wer-
den kann. Wenn die Griinde fiir eine auBerplanmaRige
Abschreibung entfallen sind, ist eine Wertaufholung vorzu-
nehmen (§ 253 Abs. 5 Satz 1 HGB), wobei diese Griinde nicht
exakt dieselben sein miissen, die fiir die aulRerplanmaRige
Abschreibung ursachlich waren. Zudem sind die Grundsatze
der verlustfreien Bewertung zu beachten.

Bezogen auf gestiegene Rohstoffpreise sowie bspw. Energie-
preise miissen die Herstellungskosten genau uberpriift und
die bilanziellen Wertansatze hinterfragt werden. Wenn die
Inputfaktoren teurer werden, steigen entsprechend auch die
Anschaffungskosten. Sofern erhohte Anschaffungs- und
Herstellungskosten nicht an die Kunden weitergegeben
werden kénnen und der Bilanzierende im Zweifelsfall keine
positive Marge mehr aus seinen Produkten erzielen kann,
hat eine Abschreibung der bilanzierten Wertansatze im
Vorratsvermogen zu erfolgen.

Die Auswirkungen der Inflation respektive der damit
zusammenhangenden steigenden Preise sind ein branchen-
Uibergreifendes Problem, welches Unternehmen auf grds.
allen Ebenen der Wertschopfungskette tangiert. Infolge der
wirtschaftlichen Verwerfungen kénnen damit auch zahlreiche
Kunden in Zahlungsschwierigkeiten geraten. Das Risiko, dass
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Forderungen nicht (vollsténdig) beglichen werden, ist durch
Abschreibungen auf den beizulegenden Wert (§ 253 Abs. 4
HGB) gemal allgemeinen Vorgaben zu beriicksichtigen. In der
Praxis sind bereits erste ,Kettenreaktionen“ erkennbar, wo-
nach sich Auswirkungen auf die Zahlungsfahigkeiten bei den
Kunden auch mittelbar ergeben, weil die Kunden selbst
wiederum Zahlungsausfille erleiden.*

4.5 Forderungen und sonstige Vermogensgegenstinde

Zu beachten ist, dass die Auswirkungen des Ukraine-Kriegs
auch zahlreiche Schuldner des eigenen Unternehmens
treffen konnen, sei es, weil die Schuldner aus den Kriegsge-
bieten in der Ukraine oder aus Russland kommen. Sofern
Schuldner selbst aufgrund der wirtschaftlichen Folgen im
Zuge des Ukraine-Kriegs in Zahlungsschwierigkeiten geraten
sind oder voraussichtlich noch geraten werden, ist dieser
Umstand bei der Bewertung bestehender Forderungen zu
beriicksichtigen. Sofern das Risiko eines drohenden Zah-
lungsausfalls besteht, dann ist diesem Risiko durch entspre-
chende Abschreibungen auf den beizulegenden Wert nach
§ 253 Abs. 4 HGB Rechnung zu tragen. Dies gilt gleicher-
mafen auch fiir sonstige Vermogensgegenstande wie bspw.
Darlehensforderungen. Sofern sich herausstellt, dass ein
Schuldner nicht in der Lage sein wird, seinen Verpflichtungen
aus der Riickzahlung von Darlehen nachzukommen, dann ist
auch an der Stelle ein Abschreibungserfordernis zu priifen.*®

4.6 Wertpapiere und liquide Mittel

Wenn hinsichtlich liquider Mittel Verfiigungsbeschrankun-
gen vorliegen, sind diese Positionen unter den sonstigen
Vermogensgegenstanden auszuweisen und nach den han-
delsrechtlichen Grundsatzen zu bewerten. Ein Ausweis von
verfligungsbeschrankten Bankguthaben unter den liquiden
Mittel ist nicht mehr sachgerecht. Sofern die Beschrankun-
gen so weit gehen, dass der Bilanzierende lber die Mittel gar
nicht mehr verfiigen kann und diese ihm damit nicht mehr
zuzurechnen sind, sind diese Betrage aufwandswirksam
auszubuchen. Auch fiir Zwecke der Kapitalflussrechnung ist
die Verfugungsbeschrankung zu beachten. Hier hat ent-
weder ein gesonderter Ausweis der nicht zahlungswirk-
samen Veranderungen des Finanzmittelfonds oder eine
entsprechende Uberleitungsrechnung zwischen dem Finanz-
mittelfonds und den in der Bilanz ausgewiesenen liquiden
Mitteln einschlieRlich der verfligungsbeschrankten Mittel zu
erfolgen, wenn der Bilanzierende die Verfligungsbeschran-
kung als nicht schadlich fiir die Abgrenzung des Finanz-
mittelfonds ansieht.

Als problematisch gestalten sich die gestiegenen Zinsen als
Folge des Ukraine-Kriegs respektive der Inflation fir Anlei-
hen. Aufgrund der Wirkungsweise von Anleihen wirken sich
steigende Zinsen auf bereits bestehende Anleihen negativ
aus, wenn die jeweiligen Anleihen in Zeiten deutlich
niedrigerer Zinsen emittiert wurden. Dieser Umstand resul-
tiert daraus, dass Investoren bestehenden (alten) Anleihen

14 Vgl. zur Beteiligungsbewertung nach IDW RS HFA 10 auch Zwirner/Zimny, BB 2017 S. 942 ff.

15 Vgl. zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf Vorréte auch Zwirner/Vodermeier/Krauf3, BC 2022 S. 417 f.

16 Vgl. zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf Forderungen auch Zwirner/Vodermeier/Kraus3, BC 2022
S. 418.
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mit einer niedrigeren Verzinsung im Vergleich zu neuen
Anleihen mit hoherer Verzinsung einen niedrigeren Wert
beimessen, wenn die Konditionen mit Ausnahme der
Verzinsung ansonsten vergleichbar sind.

Aufgrund des strengen Niederstwertprinzips im Umlaufver-
mogen spielt es keine Rolle, ob eine Wertminderung nur
kurzfristiger oder langfristiger Natur ist. Nach § 253 Abs. 4
Satz 1 HGB hat zwingend eine Abschreibung auf den
niedrigeren beizulegenden Wert zu erfolgen.

Fur die liquiden Mittel bringt das ansteigende Zinsniveau
keine erhohten Risiken mit sich. Hier wirken etwaige
Guthabenzinsen sowie der Wegfall von negativen Einlage-
zinsen entlastend."”

4.7 Aktive latente Steuern

Insbesondere in Krisenzeiten kommt dem Ansatz aktiver
latenter Steuern auf steuerliche Verlustvortrige eine beson-
dere Bedeutung zu. Einerseits mindern sie zum Zeitpunkt
ihrer Aktivierung den ausgewiesenen Verlust des Bilanzie-
renden. Andererseits flihren sie in Krisenzeiten, wenn ihre
Werthaltigkeit nicht mehr gegeben ist, dazu, dass sie im
Einzelfall die ohnehin krisenbedingten schlechten Ergebnisse
aufwandswirksam belasten und damit die Ergebnis- und
Eigenkapitalsituation zusatzlich verschlimmern. Insofern
muss auch die Werthaltigkeit von aktiven latenten Steuern
gepriift werden.

Einerseits konnen handelsrechtlich vorgenommene Abschrei-
bungen, die steuerlich nicht zuldssig sind oder infolge einer
Wahlrechtsausiibung nicht nachvollzogen werden, sowie
handelsrechtlich passivierte Riickstellungen ohne steuerliche
Auswirkung dazu fiihren, dass die Bemessungsgrundlage fiir
den Ansatz aktiver latenter Steuern steigt. Hat der Bilanzie-
rende das Wahlrecht nach § 274 Abs. 1 HGB zum Ansatz
aktiver latenter Steuern ausgelibt, so hat er dies stetig (§ 252
Abs. 1 Nr. 6 HGB) fortzufiihren. Dementsprechend stellt sich
zum Bilanzstichtag die Frage einer zutreffenden Fortschrei-
bung der aktivierten latenten Steuern, aber auch nach deren
Werthaltigkeit.

Insbesondere im Zusammenhang mit dem Ansatz aktiver
latenter Steuern auf steuerliche Verlustvortrage ist deren
Werthaltigkeit zu hinterfragen. Wenn aufgrund veranderter
wirtschaftlicher oder rechtlicher Rahmenbedingungen bishe-
rige Zukunftsprognosen betreffend die Erzielung positiver
steuerlicher Ergebnisse zur Verrechnung mit den steuer-
lichen Verlustvortragen nicht mehr aufrechterhalten werden
konnen, muss eine Wertberichtigung der in der Vergangen-
heit gebildeten aktiven latenten Steuern erfolgen.

4.8 Eigenkapital

Das Eigenkapital stellt bilanziell eine ResidualgroBe dar.
Wenn in dem Geschéftsjahr keine KapitalmaRnahmen (z. B.
Kapitalerhéhung) und keine Ausschiittungen erfolgt sind,
verandert sich das Eigenkapital regelmaRig ,nur“ in Hohe
des Ergebnisses in der Gewinn- und Verlustrechnung. In
Abhangigkeit der Betroffenheit des Unternehmens von den
Folgen der Inflation sowie der steigenden Zinsen wird sich
das Eigenkapital entsprechend verandern. Verluste reduzie-
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ren das Eigenkapital und beeinflussen damit wichtige
Kennzahlen wie Eigenkapitalquote oder Verschuldungsgrad.

Sofern die Gesellschafter KapitalmaBnahmen beschlossen
haben, um das Eigenkapital zu starken, z. B. die Umwand-
lung von Fremd- und Eigenkapital (debt-to-equity Swap)
oder Forderungsverzichte oder Einlagen in die Gesellschaft,
sind diese eigenkapitalstiitzenden MalRnahmen entspre-
chend bilanziell abzubilden. Dies gilt ebenso, wenn bspw.
Teile der Kapitalriicklage zwecks Ausgleichs eines Bilanzver-
lusts aufgelost werden. Wenn KapitalmaBnahmen erst nach
dem Stichtag, bspw. erst im Friihjahr 2023, beschlossen
werden, diirfen bestimmte SanierungsmalRnahmen (Kapital-
herabsetzung nach § 234 AktG oder Kapitalerh6hung nach
§ 235 AktG) rlckwirkend im Jahresabschluss bereits bspw.
zum 31.12.2022 bilanziell beriicksichtigt werden.'®

4.9 Riickstellungen

Wenn der Wert einer aufgrund eines gegenseitigen Vertrags
nach dem Abschlussstichtag zu erbringenden Lieferung oder
sonstigen Leistung hinter dem Wert des Gegenleistungsan-
spruchs zuriickbleibt, kann die Bildung einer Drohverlust-
riickstellung in der Handelsbilanz erforderlich sein. In diesem
Zusammenhang relevante Vertrage konnen insbesondere
Absatzgeschafte mit vereinbarten fixen Entgelten sein. Aber
auch durch Steigerungen der Energiepreise oder anderer
(Rohstoff-)Preise, die zur Erbringung von eigenen Leistungen
benétigt werden, konnen das Erfordernis zur Bildung einer
Drohverlustriickstellung begriinden.

Dariiber hinaus kann der Ansatz einer Verbindlichkeitsriick-
stellung wegen etwaiger VerstoBe gegen Sanktionsrege-
lungen in Betracht kommen, wenn das bilanzierende Unter-
nehmen im Einzelfall gegen ordnungs- oder buRgeldbewehr-
te Sanktionsregelungen verstoRen hat. Sofern ein Unter-
nehmen seinen Zahlungsverpflichtungen nicht fristgerecht
nachkommen kann, weil bspw. Geldiiberweisungen an
bestimmte russische Banken nicht méglich sind (wegen des
Ausschlusses vom SWIFT-Zahlungsabwicklungssystem), ist
der Ansatz weiterer Schuldposten wegen des Zahlungsver-
zugs bzw. infolge von Verzinsungen zu priifen.

Fiihren die wirtschaftlich veranderten Rahmenbedingungen
dazu, dass Geschaftsmodelle auf den Prifstand gestellt
werden und ggf. verdnderte Strategien fiir die Zukunft
verfolgt werden, ist der Ansatz von Restrukturierungsriick-
stellungen zu priifen.*® Hierbei sind sowohl Aufwendungen
fiir PersonalmalRnahmen als auch weitere Aufwendungen —
bspw. mit der SchlieBung von Standorten — zu betrachten.
Der Ansatz einer Riickstellung setzt hierbei voraus, dass die
Aufwendungen zum Stichtag hinreichend genau dargelegt
werden konnen und eine entsprechende Beschlussfassung
der Organe zur Umsetzung der Restrukturierung vorliegt.

Im Hinblick auf mogliche Haftungsinanspruchnahmen (z. B.
infolge abgegebener Verpflichtungsiibernahmen oder Patro-

17 Vgl zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf liquide Mittel auch Zwirner/Vodermeier/Kraul8, BC 2022
S. 418.

18 Vgl. zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf das Eigenkapital auch Zwirner/Vodermeier/Kraufs, BC 2022
S. 455 f.

19 Vgl. dazu Bonnecke, StuB 2021 S. 185 NWB NAAAH-72605.
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natserklarungen) ist zu priifen, ob eine Inanspruchnahme
des Bilanzierenden aus einer solchen Zusage zum Stichtag
ggf. bereits soweit hinreichend konkretisiert ist, dass hierfuir
eine Rickstellung zu bilden ist anstelle einer bisherigen
Angabe eines Haftungsverhaltnisses nach §§ 251, 268 Abs. 7
HGB oder § 285 Nr. 3a HGB. Auch aus der Stellung des
Bilanzierenden als personlich haftender Gesellschafter kon-
nen sich entsprechende Riickstellungen ergeben.*°

Nach § 253 Abs. 2 Satz 1 HGB sind Riickstellungen mit einer
Restlaufzeit von mehr als einem Jahr mit dem ihrer
Restlaufzeit entsprechenden durchschnittlichen Marktzins-
satz abzuzinsen, der sich im Falle von Riickstellungen fiir
Altersversorgungsverpflichtungen, d. h. insbesondere Pen-
sionsriickstellungen, aus den vergangenen zehn Geschafts-
jahren und im Falle sonstiger Riickstellungen aus den
vergangenen sieben Geschaftsjahren ergibt. Fiir langfristige
Riickstellungen besteht insofern ein Abzinsungsgebot, un-
abhangig davon, ob in der voraussichtlichen Verpflichtung
ein Zinsanteil enthalten ist.>* Dabei diirfen Riickstellungen
fir Altersversorgungsverpflichtungen oder vergleichbare
langfristig fallige Verpflichtungen pauschal mit dem durch-
schnittlichen Marktzinssatz abgezinst werden, der sich bei
einer angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt.

Fur die Bilanzierenden problematisch ist, dass seit der Einfiih-
rung der Abzinsungspflicht der Pensionsriickstellungen mit
einem marktublichen Zinssatz, der bewertungsrelevante Zins-
satz (Restlaufzeit 15 Jahre) kontinuierlich gesunken ist (sog.
Zinssatzschmelze).?? In Ubersicht 7 ist ersichtlich, wie sich der
durchschnittliche Marktzinssatz auf Basis der siebenjahrigen
Durchschnittbetrachtung seit dem 31.12.2008 entwickelte. Es
zeigt sich aber auch, dass der seit Jahren bestehende Trend
zum 30.9.2022 gebrochen wurde und zum 30.9.2022 die
Zinssatze zur Bewertung von Riickstellungen erstmals teil-
weise Uber dem Zinssatz zum 31.12.2021 liegen.

Ubersicht 7: Abzinsungssatz gem. § 253 Abs. 2 HGB (Sieben-Jahres-

durchschnitt)

£ 5,50 —31.12.2008
'E 5,00 ——31.12.2009
E 450 —31.12.2010
2= am —31.12.2011
‘: e v ——31.12.2012
o § 3,50 —31.12.2013
&% 3,00 —31.122014
~ < 550 31.12.2015
£ —31.12.2016
A 2,00 —31.12.2017
S 1,50 31122018
1,00 31.12.2019

050 —31.12.2020

’ 31.12.2021

0,00 EREEEEE T T 30.09.2022

1 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50
Restlaufzeit (in Jahren)

Die Ubersicht 7 verdeutlicht die in den letzten Jahren
stattgefundene Zinssatzschmelze. Seit dem 31.12.2008 ist
der betreffende Abzinsungssatz (jeweils zum 31.12) in
jedem einzelnen Jahr im Vergleich zum Vorjahr deutlich
gesunken. Diese Zinssatzschmelze hat auch der Gesetzgeber
erkannt und im Jahr 2016 mit dem Gesetz zur Umsetzung
der Wohnungsimmobilienkreditlinie und zur Anderung
handelsrechtlicher Vorschriften vom 16.3.2016 versucht,
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den negativen Effekten fir die Unternehmen bei der
Abzinsung von Pensionsriickstellungen entgegenzuwirken,
indem Pensionsriickstellungen anstatt mit dem durch-
schnittlichen Marktzinssatz der vergangenen sieben Ge-
schaftsjahre jetzt mit dem durchschnittlichen Marktzinssatz
der vergangenen zehn Geschaftsjahre abzuzinsen sind.

Der positive Effekt dieser Anderung war bereits im Jahr 2016
fraglich.?> Da sich das Niedrigzinsniveau in den Jahren
2016 ff. noch weiter verscharfte, fiihrte die Verlangerung
von sieben auf zehn Jahre nur zu einem einmaligen
kurzfristigen Effekt. Bei einem aktuellen Vergleich der
Zinskurve bei einer sieben- und einer zehnjahrigen Durch-
schnittsbildung wird deutlich, dass der Zinssatz bei der
zehnjahrigen Durchschnittsbildung per 30.9.2022 fiir alle
Restlaufzeiten zwischen einem und 50 Jahren jeweils unter-
halb von 2,00 % liegt. Zwar ist der Zinssatz bei einer
zehnjahrigen Durchschnittsbetrachtung aktuell weiterhin
deutlich hoher als der Zinssatz bei einer siebenjahrigen
Durchschnittsbildung, von dem Zinsniveau rund um das Jahr
2010 ist man aber aktuell noch sehr weit entfernt.

Mit Schreiben vom 4.10.2022 hat das IDW dem Bundes-
justizminister eine kurzfristige Riickdnderung von § 253
Abs. 2 Satz 1 HGB auf die Fassung des BilMoG angeregt, d. h.
eine einheitliche Verwendung des 7-Jahresdurchschnitts fur
alle Riickstellungen, damit die Bilanzierenden bezogen auf
den bewertungsrelevanten Zinssatz moglichst zeitnah ent-
lastet werden. Inwiefern der Anregung des IDW eine
entsprechende Gesetzesdanderung folgt, ist noch unklar.

Ubersicht 8: Abzinsungssatz Sieben- vs. Zehn-Jahresdurchschnitt

N

Zinssatz per 30.9.2022
(in Prozent)
=

0
1 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Restlaufzeit (in Jahren)

«===Handelsrecht (7-Jahresdurchschnitt) Handelsrecht (10-Jahresdurchschnitt)

Der aktuell zu beobachtende Zinsanstieg wird fiir die
Unternehmen bezogen auf die Bewertung von langfristigen
Riickstellungen zu keinen kurz- bis mittelfristigen Entlastun-
gen fiihren. Aufgrund der Durchschnittsbildung tiber mehre-
re Jahre (sieben und zehn), wird es noch mehrere Jahre
dauern, bis sich wieder eine nachhaltige und spiirbare Ent-
lastung fir die Unternehmen aus der Bewertung von
langfristigen Riickstellungen einstellt. Fir zum 31.12.2022

20 Vgl. zu den Auswirkungen des Ukraine-Kriegs auf Riickstellungen auch Zwirner/Vodermeier/Kraufs, BC 2022
S. 446 f.

21 Vgl. auch Brasel/Freichel/Wasmuth, in: Petersen/Zwimer (Hrsg.), Systematischer Praxiskommentar Bilanzrecht,
4. Aufl. 2020, § 253 Rz. 146.

22 Vgl. dazu bereits Zwirner, DStR 2013 S. 875 ff.

23 Vgl. dazu bereits Zwirner, DStR 2016 S. 929 f.; ders., StuB 2016 S. 208 f. NWB LAAAF-69117; ders., BC 2016
S. 199.
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endende Geschaftsjahre werden die positiven Effekte aus
den steigenden Zinsen daher nur marginal sein.

Weitaus schwerwiegender wird sich hingegen bereits im
Jahr 2022 auswirken, dass bei dynamischen Leistungszu-
sagen die voraussichtlichen Preis- und Kostensteigerungen
zu berticksichtigen sind.

Nach § 16 Abs. 1 BetrAVG hat der Arbeitgeber alle drei Jahre
eine Anpassung der laufenden Leistungen der betrieblichen
Altersversorgung zu priifen und hierliber nach billigem
Ermessen zu entscheiden; dabei sind insbesondere die
Belange des Versorgungsempfangers und die wirtschaftliche
Lage des Arbeitgebers zu beriicksichtigen.

Bei Pensionsverpflichtungen, die gem. § 16 Abs. 2 Nr. 1
BetrAVG nach der Entwicklung des Verbraucherpreisindexes
angepasst werden, muss im Rahmen der handelsrechtlichen
Bewertung von Pensionsriickstellungen eine Einschatzung
Uber die kiinftige Rentendynamik getroffen werden. Mit
anderen Worten miissen Pensionsverpflichtungen dem An-
stieg des Verbraucherpreisindexes respektive der Inflations-
rate Rechnung tragen.

Beispiel Die X AG verfiigt iiber Pensionszusagen mit
garantierten Steigerungen der Versorgungsleistungen. Bislang
beriicksichtigte die X AG bei der Bewertung der Pensionsriick-
stellungen einen Lohn- und Rententrend von 2,00 % p. a. Uber
einen Zeitraum von drei Jahren ergibt sich dadurch eine
Anpassung von rd. 6,12 % (= (1 + 2,00 %)°). Der Verbraucher-
preisindex belduft sich im August 2022 auf Basis der Daten
des Statistischen Bundesamts auf 118,8 (2015 = 100). Im
August 2019 belief sich der Verbraucherpreisindex auf 106,0.
Zwischen August 2019 und August 2022, d. h. innerhalb von
drei Jahren, ergibt sich eine Differenz respektive ein Anstieg
von 12,80 % (= 1188 - 106,0). Zwischen der Dbereits
beriicksichtigten Preissteigerung von 2,0 % p. a. respektive
6,12 % liber drei Jahre und dem Anstieg des Verbraucher-
preisindexes ergibt sich eine Differenz von 6,68 % (= 12,80 %
- 6,12 %). Durch die hohe Inflation wird eine kiinftige
Anpassung der Renten begriindet, so dass dieser hohen
Differenz durch Zufiihrungen bei den Pensionsriickstellungen
der X AG entsprochen werden muss.

Vor dem Hintergrund des aktuellen Inflationsniveaus und
insbesondere vor dem Hintergrund, dass auch die Inflations-
erwartungen fiir das Jahr 2022 und die Folgejahre 2023
sowie 2024 deutlich oberhalb des Durchschnitts der vergan-
genen Jahre liegen, miissen Unternehmen mit einer kurz-
fristigen Anhebung von Pensionsverpflichtungen rechnen.
Die Annahmen fiir Gehaltstrends und Rententrends sind
entsprechend anzupassen. Zudem fiihren bereits erfolgte
inflationsbedingte Gehaltsanpassungen auch zu einem
weiteren Anstieg der Pensionsverpflichtungen.

Hinweis Insgesamt fiihren die steigenden Zinsen
kurz- bis mittelfristig zu keiner Entlastung bei der
Abzinsung von langfristigen Riickstellungen. Vielmehr ist
von einer weiteren Belastung fiir Unternehmen auszu-
gehen, weil die inflationsbedingte Erhohung bestehender

12

Pensionszusagen den marginalen Effekt aus der Abzin-
sung infolge steigender Zinssatze deutlich Gberkompen-
sieren wird. Neben den Bewertungseffekten miissen auch
die sich erhohenden Pensionszahlungen, die inflations-
bedingt steigen werden, beriicksichtigt werden.

4.10 Verbindlichkeiten

Wahrend sich die positiven Effekte steigender Zinsen auf
Bankguthaben erst sehr verzogert in der Zukunft einstellen
dirften, sind die negativen Effekte der steigenden Zinsen auf
verzinsliche Verbindlichkeiten bereits jetzt spiirbar. Die
nationalen Geschaftsbanken geben die steigenden Leitzinsen
der EZB sehr kurzfristig an ihre eigenen Kunden weiter.
Durch den steigenden Zinsaufwand, dem in den meisten
Fillen kein dazu korrespondierender steigender Zinsertrag
gegeniiberstehen wird, wird das Ergebnis der Unternehmen
zusatzlich belastet. Wenn sich insgesamt die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage des Bilanzierenden verschlechtert,
sind die bestehenden Kreditvertrage auf etwaige Vorgaben
im Zusammenhang mit Financial Covenants (also bspw. mit
Kreditgebern vereinbarte Mindestquoten, die der Bilanzie-
rende zu erfiillen hat) zu lberpriifen. RegelmaRig werden
sich Financial Covenants an bestimmten Ergebniskennzahlen
und Margen (z. B. EBIT, EBITDA) sowie Bilanzkennzahlen (z. B.
Eigenkapitalquote, Verschuldungsgrad) orientieren. Werden
vertraglich vereinbarte Financial Covenants nicht einge-
halten und ergibt sich in der Folge bspw. ein Sonder-
kiindigungsrecht des Darlehensgebers oder eine hohere
Verzinsung, sind die entsprechenden Konsequenzen (z. B.
Falligkeitsausweis oder hoherer Zinsaufwand) entsprechend
zu erfassen. Dies kann auch Auswirkungen auf die Finanz-
planung des Bilanzierenden haben, wenn sich Falligkeiten
von Verbindlichkeiten zu seinen Ungunsten verschieben.

4.11 Passive latente Steuern

Wenn der Bilanzierende in Krisenzeiten Bilanzpolitik be-
treibt, z. B. durch den Ansatz selbst erstellter immaterieller
Vermogenswerte, nehmen die passiven latenten Steuern zu.
Grundsatzlich stellen passive latente Steuern ein Zeichen fir
einen gegentuiber der Steuerbilanz erhéhten Eigenkapitalaus-
weis in der Handelsbilanz dar. Das HGB erlaubt in § 274
Abs. 1 HGB die Saldierung von passiven latenten Steuern
und aktiven latenten Steuern. Demzufolge steigen die
passiven latenten Steuern auch dann an, wenn die bisher
saldierten aktiven latenten Steuern mangels Werthaltigkeit
wegfallen. Ubersteigen die passiven latenten Steuern die
aktiven latenten Steuern, so miissen diese angesetzt werden.
Insoweit besteht in Krisenzeiten das Risiko, dass der Wegfall
bisher aktivierter latenter Steuern ein Aufleben passiver
latenter Steuern in der Bilanz zur Folge hat.

IV. Auswirkungen von Ukraine-Krieg und
Inflation auf die Unternehmensbewertung
1. Implikationen der steigenden Inflationsrate
fiir die Planungsrechnung

Wie bereits die Auswirkungen der steigenden Zinsen sowie
der Inflation auf die Aktivseite der Bilanz gezeigt haben,
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geraten insbesondere (Unternehmens-)Werte unter Druck.
Das hangt einerseits damit zusammen, dass die geplanten
kiinftigen finanziellen Uberschiisse bei zahlreichen Unter-
nehmen geringer ausfallen werden als bisher angenommen.
Andererseits fiihren steigende Kapitalisierungszinssitze zu
einem geringeren Kapitalisierungsfaktor und in der Folge zu
c. p. sinkenden Unternehmenswerten.

1.1 Priifung bestehender Planungsrechnungen

Bestehende Planungsrechnungen miissen aktuell dahinge-
hend Uberpriift werden, ob diese vor dem Hintergrund der
aktuellen Entwicklungen beziiglich der Inflation sowie stei-
gender Zinsen noch aufrechterhalten werden kénnen. Die
Berlicksichtigung von Inflationseffekten erfolgt in der Unter-
nehmensplanung bzw. -bewertung regelmaRig durch die
Vornahme einer Nominalrechnung. Das heil3t in den kiinf-
tigen finanziellen Uberschiissen wird die Inflation bereits
eingepreist. In diesem Zusammenhang ist fir Zwecke der
Erstellung von Planungsrechnungen relevant, wie sich die
jeweiligen Preise auf dem Beschaffungsmarkt zukiinftig
entwickeln werden und in welcher Hohe diese Preissteige-
rungen an die eigenen Kunden weitergegeben werden
konnen. Wenn das Unternehmen in der Lage ist, die
Preissteigerungen auf dem Beschaffungsmarkt vollstandig
auf die eigenen Kunden zu liberwdlzen, entzieht es sich
diesen Preisanderungen vollstandig und verfiigt c. p. tber
einen realen, also in der Kaufkraft unveranderten, Gewinn.

In der Praxis zeichnet sich allerdings bereits jetzt ab, dass die
Annahme einer vollstindigen Ubertragung der Preissteige-
rungen auf die eigenen Kunden nur in den seltensten Fallen
gelingen wird. Ferner ist zu beriicksichtigen, dass auch ein
grds. gleichbleibender Gewinn nicht gleichzusetzen ist mit
einem c. p. gleichbleibenden Unternehmenswert. Regel-
maRig wird eine steigende Inflation bspw. dazu fiihren, dass
etwa Ersatzinvestitionen ,teurer sind als die bisherigen
Abschreibungen des betreffenden Vermogensgegenstands in
der jeweiligen Periode. Fiir die Unternehmensbewertung ist
nicht der Jahrestiberschuss die entscheidende GrofRRe, son-
dern der in der jeweiligen Plan-Periode ausschiittungsfahige
Cashflow, der sich in Abhangigkeit von etwaigen Investitio-
nen sowie Ausschiittungsbeschrankungen vom Jahresiiber-
schuss teilweise deutlich unterscheiden kann.

Beispiel Die X AG erwirbt zum Zeitpunkt t=0 eine
Maschine mit Anschaffungskosten i. H. von 200 T€ und einer
Nutzungsdauer von fiinf Jahren. Die jahrliche Inflationsrate
sei 10,00 % p. a. Im ersten Jahr t=0 belduft sich die
Abschreibung auf 40 T€. Die fiir die Maschine erforderliche
Ersatzinvestition kostet am Ende von t=0 aufgrund der
Inflation 44 T€. Der Effekt auf den bewertungsrelevanten
Cashflow ist negativ.

Zudem verteuert sich infolge einer Inflation der Aufbau des
Working Capital. In der Folge sinkt aufgrund der Inflation in
aller Regel der bewertungsrelevante Free Cashflow.”* Auch
wenn es sich bei den derzeit bestehenden hohen Inflations-
raten um ein allgemeines Problem handelt, gibt es durchaus
auch Unternehmen, die von steigenden Inflationsraten
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profitieren. So kann es durchaus sein, dass Energieversorger
noch zu deutlich glinstigeren Konditionen erworbene Roh-
stoffe jetzt zu deutlich hoheren Preisen an ihre Kunden
weitergeben. Entscheidend ist stets der jeweilige Einzelfall,
der individuell betrachtet werden muss. Fest steht aber auch,
dass die Tendenz fiir die meisten Unternehmen negativ sein
diirfte und Profiteure der jetzigen Situation die Ausnahme
darstellen.

1.2 Unternehmensspezifische Inflationsrate

Haufig erfolgt bei der Planung der finanziellen Uberschiisse
eine unreflektierte Orientierung an der allgemeinen Infla-
tionsrate. Dieser pauschale Ansatz fiihrt regelmaRig zu einer
verzerrten Darstellung in der Planung. Einerseits werden
finanzielle Uberschiisse losgeldst von der Inflation auch
durch Mengen- oder Struktureffekte beeinflusst, anderer-
seits reprasentiert die allgemeine Inflationsrate regelmaRig
nicht die fiir das betreffende Unternehmen relevanten Preise
auf dem Beschaffungsmarkt. Mit anderen Worten sind fiir
Unternehmen die Preise von Waren und Dienstleistungen
relevant, die u. U. nicht Eingang in die Inflationsrate des
Statistischen Bundesamts finden. Zudem umfasst die allge-
meine Inflationsrate auch Produkte, die fiir das betreffende
Unternehmen im Zweifel vollkommen unerheblich sind.
Entscheidend ist daher, dass bei der Planung der finanziellen
Uberschiisse regelmiaBig kritisch hinterfragt wird, ob die
allgemeine Inflationsrate auf die ,,unternehmensspezifische*
Inflationsrate ubertragbar ist.

Insgesamt trifft die steigende Inflation Unternehmen stets
individuell. In der Folge missen Unternehmen regelmaRig
einzelfallbezogen beurteilen, wie sich die steigende Inflation
auf die einzelnen Posten der GuV-, Bilanz- und Cashflow-
planung auswirkt. Diesbeziiglich ist darauf hinzuweisen,
dass einzelne Positionen in der Planungsrechnung unter-
schiedlichen Preissteigerungsraten unterworfen sein kdnnen.
In diesem Zusammenhang ist auch zu beurteilen, ob und in
welcher Hohe Unternehmen die beschaffungsseitigen Preis-
steigerungen an ihre eigenen Kunden weitergeben konnen.
Bei der Bestimmung der Wachstumsraten in der Planung ist
daher zu beachten, dass sich das Wachstum der Gewinne
aus dem Zusammenspiel der wachsenden Umsatze und der
wachsenden Aufwendungen ergibt, mit u. U. jeweils unter-
schiedlichen Preissteigerungsraten.

Insgesamt kann die allgemeine Inflationsrate daher nur eine
erste Orientierung zur Ermittlung der unternehmensspezifi-
schen Preissteigerungsrate geben. Fehler in der Planungs-
rechnung konnen hier nur vermieden werden, wenn
beriicksichtigt und gewiirdigt wird, welche Einflussfaktoren
die allgemeine und welche Einflussfaktoren die unterneh-
mensspezifische Inflationsrate beeinflussen. Es bietet sich in
diesem Zusammenhang an, dass Unternehmen mithilfe von
Szenariorechnungen die moglichen Effekte der Inflationsrate
auf die Planungsrechnung quantifizieren und so den best-
moglichen Erwartungswert fiir weitere unternehmerische
Entscheidungen bzw. Bewertungen zugrunde legen.

24 Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen von Schwetzler, BewertungsPraktiker 2022 S. 34 ff.
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1.3 Analyse der Langfristfolgen

Des Weiteren ist regelmaBig zu analysieren, wie nachhaltig
aktuell bzw. zum Bewertungsstichtag bestehende Inflations-
raten sind. Es muss in der Folge untersucht werden, ob die
aktuelle Inflation langfristigen Charakter hat oder lediglich
einen kurzfristigen Effekt darstellt. Der aktuell zu beobach-
tende Anstieg der Inflationsrate ist dem ifo Institut folgend
vor allem durch temporére Sondereffekte getrieben.?

Unter die kurzzeitigen Inflationseffekte fallen u. a. die im
Jahr 2021 eingefiihrten CO,-Abgaben, die Riickkehr zum
Mehrwertsteuersatz von 19 % und die Preiseffekte der
Energiepreise. Die insbesondere durch die aktuelle Corona-
Pandemie bedingten Sondereffekte wirken sich erhéhend
auf die Gesamtteuerung aus.

Insgesamt ist nicht auszuschlieBen, dass es mittelfristig zu
einem Absinken der Inflationsrate kommen wird. Das
38. Okonomenpanel von ifo und FAZ erwartet fiir das Jahr
2022 in Deutschland eine durchschnittliche Inflationsrate
von 4,4 %. Im Folgejahr 2023 soll sich die Inflationsrate auf
3,4 % reduzieren. Fir das Jahr 2026 geht das 38. Okono-
menpanel von ifo und FAZ von einer Inflationsrate fur
Deutschland von 2,8 % aus.”® Ob derartige Prognosen
tatsachlich anndhernd eintreten werden, lasst sich nur
schwer abschatzen. Letztlich wird die tatsachliche Ent-
wicklung der Inflationsrate sehr stark davon abhangen, wie
sich die aktuelle Energiekrise sowie der Ukraine-Krieg als
auch die Corona-Pandemie entwickeln werden. Auf eines
deuten bestehende Prognosen aber gleichermafen hin: Auf
ein kurzfristiges Absinken der Inflationsrate auf ein Niveau
von 2,0 % kann nicht gehofft werden.

Hinweis Auch wenn die aktuell in 2022 deutlich
hohe Inflation in dieser GroRenordnung nicht lber Jahre
hinweg weiter bestehen wird, wird es ein paar Jahre
dauern, bis sich das Inflationsniveau wieder dem EZB-
Zielwert von 2,0 % annahern wird. Fiir die Unternehmen
bedeutet dies, dass die Inflation nicht nur einmalig in oder
fur 2022 zu beachten ist, sondern die Unternehmens-
planungen iiber die kommenden Jahre hinweg die aktuell
erhohte und sich erst langsam abschwachende Inflation
berticksichtigen miissen.

Insgesamt besteht aktuell regelmaRig die Notwendigkeit
einer kritischen Uberpriifung und ggf. Anpassung bestehen-
der Planungsrechnungen. Zwar gibt es keine konkrete
Anforderung zur Erstellung und zum Umfang sowie der
Haufigkeit einer Aktualisierung von Planungen, aus der
Sorgfaltspflicht der Geschaftsfiihrung ergibt sich jedoch die
rechtliche Pflicht einer ordnungsmaRigen Unternehmens-
planung.

1.4 Durchfiihrung von Szenarioanalysen

Vor dem Hintergrund der Funktion einer Planungsrechnung
als wesentliches Steuerungs- und Kontrollinstrument sind
verschiedene Planungsinstrumente zur Verbesserung der
Planungssicherheit sinnvoll. Beispielsweise stellen Szenario-
rechnungen und Sensitivitatsanalysen geeignete Instrumen-
tarien dar, um Risiken und Chancen zukiinftiger Entwicklun-
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gen transparent und erwartungstreu abzubilden. Eine aktive
Auseinandersetzung mit mehreren moglichen Szenarien
bereitet Unternehmen auf unerwartete Ereignisse vor, wenn
diese rechtzeitig ins Planungskalkiil einbezogen werden.
Mithilfe einer Sensitivitatsanalyse kdnnen Handlungsspiel-
raume einzelner oder mehrerer kritischer InputgrofRen
untersucht werden. Somit kénnen kritische Einflussfaktoren
innerhalb der moglichen Szenarien identifiziert werden.

Im Wesentlichen sollte eine Szenarioanalyse mindestens drei
mogliche zukiinftige Entwicklungen abbilden. Ausgehend
von einem Base-Case-Szenario, welches die Unternehmens-
leitung unter sorgfaltiger Einschatzung der Krisenauswirkun-
gen und Abwagung geeigneter MaRnahmen fiir den am
wahrscheinlichsten Fall einstuft, sollten ein optimistischeres
und ein pessimistischeres Szenario erstellt werden. Das
pessimistische Szenario prognostiziert eine zum aktuellen
Erkenntnisstand negative wirtschaftliche Entwicklung und
ermoglicht es den Entscheidungstragern, zukiinftige Liquidi-
tatsengpasse im Vorfeld zu erkennen und bereits mogliche
PraventivmaRBnahmen rechtzeitig einzuleiten.

Dieses Szenario ist fiir viele Unternehmen in der aktuellen
Situation besonders relevant, insbesondere im Zusammen-
hang mit moglichen insolvenzrechtlichen Folgen. Durch den
Einsatz von Notfallkonzepten lber verschiedene Unterneh-
mensbereiche hinweg kdnnen Unternehmen nicht nur ihren
langfristigen Betrieb sichern, sondern die Krise gleichzeitig
als Chance fiir neues Wachstum begreifen und nutzen. Bei
der Erstellung von Szenarien sollte darauf geachtet werden,
dass das Best-Case- und das Worst-Case-Szenario nicht
lediglich eine prozentuale Abweichung von bspw. +/- 10 %
vom Base-Case-Szenario darstellen, sondern die jeweiligen
Szenarien explizit unter Berlicksichtigung der vorhandenen
unternehmensinternen sowie externen Informationsquellen
erstellt werden. So kann es u. U. dazu kommen, dass das
Best-Case-Szenario nur 5 % ,besser” ist als das Base-Case-
Szenario, das Worst-Case-Szenario aber bspw. 50 % ,,schlech-
ter ist. Zudem sollte darauf geachtet werden, dass die
entsprechende Gewichtung der einzelnen Szenarien sachge-
recht erfolgt, da i. d. R. nicht davon auszugehen ist, dass alle
Szenarien die gleiche Eintrittswahrscheinlichkeit haben
werden.

In diesem Zusammenhang muss auch die Notwendigkeit
einer kurz- bis mittelfristigen Zufiihrung von Liquiditat zur
Sicherung der Unternehmensfortfiihrung gepriift werden
(Stichwort: going concern). Auch Bilanzierungs- und Bewer-
tungsfragen im Einzel- und Konzernabschluss erfordern
Annahmen hinsichtlich der Zukunft. Dies gilt sowohl im
Zusammenhang mit der Beurteilung von Wertminderungen
als auch bspw. bei der Beurteilung der Werthaltigkeit
steuerlicher Verlustvortrige. Demzufolge sind plausible
Planungsannahmen notwendig, um auch die Anforderungen
der Rechnungslegung und Berichterstattung angemessen
und zutreffend erfiillen zu kdnnen.

25 Vgl. Wollmershduser et al., ifo Schnelldienst Sonderausgabe 6/2022 S. 6.
26 Vql. Driger/Griindler/Potrafke/Ruthardt, ifo Schnelldienst 3/2022 S. 35.
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Hinweis In unsicheren Zeiten steigen die Anforde-
rungen an die Planungsrechnung und die Beurteilung der
going concern-Annahme erheblich. Die inflationsbeding-
ten Effekte miissen nicht nur in der kurzfristigen Planung,
sondern auch mittel- bis langfristig berlicksichtigt wer-
den. Sollten die Auswirkungen der Inflation dazu fiihren,
dass das bisherige Geschaftsmodell nicht rentabel fortge-
fuhrt werden kann und auch keine kurzfristigen Maoglich-
keiten zur Anpassung des Geschaftsmodells bestehen,
muss die Annahme einer positiven Unternehmensfort-
fuhrung kritisch hinterfragt werden.

Dariiber hinaus sind weiterhin die langfristigen Folgen von
Krisen im Zusammenhang mit Planungsrechnungen von
Relevanz. Letztlich kdnnen die bestehenden Krisen, nament-
lich Inflation, Ukraine-Krieg und Corona-Pandemie nicht
isoliert voneinander betrachtet werden. Fiir Unternehmens-
bewertungen ist hierbei insbesondere die langfristige Per-
spektive in der ewigen Rente entscheidend, die in Abhan-
gigkeit der Dauer der Detailplanungsphase und der Hohe des
Kapitalisierungszinssatzes regelmalig einen Wertbeitrag
zum Unternehmenswert von 70 % und mehr leistet.

2. Implikationen der steigenden Inflationsrate fiir
den Kapitalisierungszinssatz

Neben der Planungsrechnung hat der fiir die Unternehmens-
bewertung relevante Kapitalisierungszinssatz als zweiter
wesentlicher Parameter im Rahmen eines Kapitalwertkalkiils
einen erheblichen Einfluss auf den Unternehmenswert.
Hinsichtlich des Einflusses der Inflation auf den Kapitalisie-
rungszinssatz verbietet sich genauso wie bei der Planungs-
rechnung eine pauschale Betrachtungsweise. Vielmehr ist
auch beim Kapitalisierungszinssatz eine differenzierte Be-
trachtung zwingend erforderlich. Bezogen auf das Ertrags-
wertverfahren kommen regelmaRig Eigenkapitalkosten zum
Einsatz. Die Eigenkapitalkosten setzen sich zusammen aus
dem risikolosen Basiszinssatz, der Marktrisikopramie und
dem Betafaktor. Der Einfluss hoher Inflationsraten ist bei
allen drei vorstehenden Bestandteilen gegeben. Dieser Ein-
fluss wirkt sich aber nicht gleichermalRen auf die einzelnen
Bestandteile aus. Zudem wird fiir die Phase der ewigen
Rente regelmaRBig der Wachstumsabschlag in Abzug ge-
bracht, um dem inflationsbedingten Wachstum der finan-
ziellen Uberschiisse in der Phase der ewigen Rente Rechnung
zu tragen.

2.1 Kapitalisierungszinssatz vs. Kapitalkosten

Die inflationsbedingten Effekte miissen bezogen auf die
Eigenkapitalkosten einerseits und auf den Wachstumsab-
schlag andererseits untersucht werden. Bei den Eigenkapital-
kosten muss zudem jeder Bestandteil des Zinssatzes
(Basiszinssatz, Marktrisikopramie, Betafaktor) isoliert be-
trachtet werden. Ein wesentlicher Unterschied zwischen
dem Einfluss der Inflation auf die Planungsrechnung und
dem Einfluss auf die Eigenkapitalkosten ist, dass die Hohe
der Eigenkapitalkosten durch die Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer determiniert wird und nicht durch die
Erwartungen des Bewertungsobjekts. Mit anderen Worten:
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Das Bewertungsobjekt hat direkt keinen Einfluss auf die
Hohe seiner Eigenkapitalkosten bzw. keinen Einfluss auf die
inflationsbedingten Effekte auf die Kapitalkosten.

Ein Einfluss durch das Bewertungsobjekt selbst ergibt sich
hochstens mittelbar durch entsprechende strategische und/
oder operative Mallnahmen des Bewertungsobjekts, worauf
wiederrum das Kapitalmarktumfeld ggf. mit entsprechend
angepassten Renditeforderungen beim konkreten Bewer-
tungsobjekt reagiert. Neben Anpassungen des Geschafts-
modells zahlen Finanzierungsmalnahmen mit Auswirkun-
gen auf die Verschuldung zu solchen MaRnahmen. Aber
auch dieser mittelbare Einfluss kann sich letztlich nur im
Betafaktor niederschlagen, da sowohl der risikolose Basis-
zinssatz als auch die Marktrisikopramie keine unterneh-
mensindividuellen Parameter sind. Etwas anderes gilt fir
den Wachstumsabschlag als Bestandteil des Kapitalisie-
rungszinssatzes. Im Wachstumsabschlag wird der unter-
nehmensindividuellen inflationsbedingten Wachstumsrate
der finanziellen Uberschiisse in der Phase der ewigen Rente
Rechnung getragen.

2.2 Basiszinssatz

Bereits seit Anfang des Jahres 2022 ist hinsichtlich des fur
(Unternehmens-)Bewertungen relevanten risikolosen Basis-
zinssatzes nach IDW S 1 ein rasanter Anstieg festzustellen.
Im Zuge der aktuell anhaltenden Inflation sowie der
bisherigen Ankiindigungen der EZB, die Leitzinsen weiter
zu erhohen, haben sich die Renditen fiir Staatsanleihen im
gesamten Euroraum allein im Jahr 2022 massiv erhoht. In
Deutschland stieg der risikolose Basiszinssatz nach IDW S 1
von 0,10 % vor personlichen Steuern zum 1.1.2022 auf 1,50 %
zum 1.8.2022. Das Niveau von gerundet 1,50 % hat der
Basiszinssatz auch gerundet per 1.9.2022 sowie 1.10.2022
beibehalten, aber mit weiterhin steigender Tendenz in den
jeweiligen Monaten. Aktuell entspricht der risikolose Basis-
zinssatz mit gerundet 1,50 % dem Fiinfzehnfachen des
Basiszinssatzes zum 31.12.2021! Die Folgen sind insbeson-
dere in der aktuellen Zeit dramatisch.

Ein nicht zu vernachldssigender Faktor sind bei den aktuell
steigenden Zinsen die Folgen der Finanzmarktkrise aus dem
Jahr 2008 — dem Ursprung der seit vielen Jahren geltenden
expansiven Geldpolitik der Zentralbanken und dem anhal-
tenden Niedrigzinsniveau der letzten Jahre. Die Auswirkun-
gen der expansiven Geldpolitik sind bei allen Unternehmen
nach wie vor allgegenwartig. Langst hat man sich in den
vergangenen Jahren an historisch niedrige Zinsen gewohnt
und das eigene Wirtschaften an diese Geldpolitik angepasst
— mit moglicherweise verheerenden Folgen fiir die Zukunft.
Niedrige Leitzinsen sorgten dafiir, dass eine Investition in
Staatsanleihen zunehmend unattraktiver wurde. Die Zinsen
fir risikolose Staatsanleihen sanken in der Folge auf null
oder sogar in den negativen Bereich. Die Wirtschaft wurde
mit billigem Geld versorgt, damit das Wirtschaftswachstum
nicht ins Stocken gerdt. Banken konnten sich von der EZB
zum Nulltarif Geld leihen und in den Wirtschaftskreislauf
bringen. Unternehmen nahmen das billige Geld dankend an
und investierten in Anlagen, neue Technologie, Know-how
usw. Die Wirtschaft wuchs und immer mehr Geld war im
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Ubersicht 9: Entwicklung des risikolosen Basiszinssatzes nach IDW S 1
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Umlauf. Das stellte so lange kein spiirbares Problem dar, wie
das Wirtschaftswachstum scheinbar keine Grenzen kannte
und insbesondere auch das Zinsniveau niedrig blieb.

Durch den — inflationsbedingt ausgelosten — schlagartigen
Anstieg der Renditen fur risikolose Staatsanleihen geraten
die zu ,gilinstigen Konditionen“ erworbenen Vermogens-
werte unter Druck, vordergriindig Beteiligungen. Es ist davon
auszugehen, dass sich die Renditen fur risikolose Staats-
anleihen und in der Folge auch der risikolose Basiszinssatz
noch weiter erhohen werden. Unter Berlicksichtigung der
noch weiter steigenden Tendenz beim Basiszinssatz werden
insbesondere Bewertungen, die bspw. im Zusammenhang
mit der Beteiligungsbewertung oder der Werthaltigkeit von
goodwills zum 31.12.2022 durchgefiihrt werden, unter
Druck geraten. Zum Vergleich: Zum 31.12.2021 betrug der
risikolose Basiszinssatz gerundet 0,10 %. Es ist nicht ausge-
schlossen, dass der gerundete Basiszinssatz noch weiter auf
1,75 % oder mehr zum 31.12.2022 ansteigt. Folgendes
vereinfachendes Beispiel zeigt den hohen negativen Effekt
auf den Unternehmenswert, der auf den Zinsanstieg zuriick-
zufiihren ist.

Beispiel Zum 31.12.2021 betrugen die standardisier-
ten Eigenkapitalkosten vor persénlichen Steuern bei Ansatz
der Mittelwertempfehlung des IDW von 7,00 % bei einem
Betafaktor von 1,0 und einem Basiszinssatz von gerundet
0,10 % insgesamt 7,10 %. Dies entspricht einem Faktor von
rd. 14,08. Bei einer Kapitalisierung von nachhaltigen
Cashflows von 100 GE mit einem Zinssatz von 7,10 % ergibt
sich ein Wert von rd. 1.408 GE. Bei einer Kapitalisierung von
weiterhin 100 GE, aber einem Zinssatz von 8,50 % (Basiszins-
satz 1,50 % statt 0,10 %) ergibt sich ein Wert von nur noch
1.176 GE. Allein bezogen auf den Zinssatz gibt der Wert c. p.
und nur allein wegen des Anstiegs des bewertungsrelevan-
ten Basiszinssatzes um mehr als 15 % nach!
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Besonders schwerwiegend wirkt sich im Kontext des aktuel-
len Zinsanstiegs aus, dass der risikolose Basiszinssatz Ende
des Jahres 2021 ein Niveau von nahezu 0,0 % hatte. Jeder
aktuelle Anstieg des Basiszinssatzes wirkt sich im Vergleich
zum Status Quo per 31.12.2021 daher relativ betrachtet
besonders gravierend und unternehmenswertmindernd aus.

2.3 Risikozuschlag

In groRen Teilen wird der Anstieg des Basiszinssatzes im
Rahmen der Eigenkapitalkosten noch durch den Ansatz der
Marktrisikopramie kompensiert. Beim Ansatz der Markt-
risikopramie erfolgt haufig eine Orientierung an den Band-
breitenempfehlungen des IDW. Aktuell empfiehlt das IDW
den Ansatz einer Marktrisikopramie vor personlichen
Steuern in einer Bandbreite zwischen 6,00 % bis 8,00 %
(Mittelwert: 7,00 %).>” Bezogen auf die Corona-Pandemie
sowie den Ukraine-Krieg duRerte sich das IDW dahingehend,
dass die bestehenden Bandbreiten unverandert, d. h. trotz
der beiden Krisen, weiterhin ihre Giiltigkeit haben.”® Ob das
zukiinftig weiterhin der Fall sein wird, ist offen.

Betrachtet man die aktuell beobachtbaren Gesamtmarkt-
renditen, dann ist ersichtlich, dass sich diese insbesondere
aufgrund der Inflation zuletzt erh6ht haben. In der Folge ist
davon auszugehen, dass sich auch die Marktrisikopramie
derzeit auf einem hoheren Niveau bewegt als bspw. noch
zum 31.12.2021. Es bleibt abzuwarten, ob der FAUB des IDW
vor dem Hintergrund des derzeitigen Kapitalmarktumfelds
weiterhin an seinen Bandbreitenempfehlungen festhalten
wird. Die aktuellen Marktentwicklungen bewegen sich
jedenfalls ungebremst in eine Richtung, die Marktrisiko-
pramien jenseits der heute giiltigen Bandbreitenempfehlun-

27 Vgl. zu der Anhebung der Bandbreiten zum Ansatz der Marktrisikoprémie im Jahr 2019 Zwirner/Zimny,
BOARD 2019 S. 220 ff.

28 Vgl. IDW, Fachlicher Hinweis des FAUB v. 25.3.2020, IDW Life 2020 S. 329 f.; IDW, Fachlicher Hinweis des
FAUB v. 20.3.2022, IDW Life 2022 S. 403 ff.
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Ubersicht 10: Entwicklung der Eigenkapitalkosten zwischen 31.12.2008 und 30.9.2022
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gen des FAUB des IDW rechtfertigen wiirden. Aber auch
hierbei ist zu beachten, dass es sich bei den derzeit
beobachtbaren Gesamtmarktrenditen nur um eine Moment-
aufnahme handelt. Sollten sich die Gesamtmarktrenditen in
Zukunft wieder ricklaufig entwickeln, bspw. weil die
Inflation zurlickgeht und die Kapitalmarktteilnehmer auch
ihre inflationsbedingt gestiegenen Renditeforderungen wie-
der senken, kann sich die Situation wieder anders darstellen.
Wenn aufgrund der Geldmarktpolitik der EZB die Zinsen fiir
risikolose Staatsanleihen nachhaltig noch weiter steigen
sollten, die Gesamtmarktrenditen aber sinken, dann wiirde
das dazu fuihren, dass die Marktrisikopramie als rechnerische
Differenz zwischen der Gesamtmarktrendite und dem
risikolosen Basiszinssatz ebenfalls sinkt. Es wird deutlich,
dass die Entwicklung an den Kapitalmarkten durch ein
aulerst fragiles Umfeld gepragt wird. In welche Richtung
sich die Renditeforderungen der Kapitalmarktteilnehmer in
der Mittel- und Langfristperspektive entwickeln werden,
bleibt abzuwarten.

Aber auch fiir den Fall, dass zum 31.12.2022 weiterhin eine
Marktrisikopramie von 7,00 % vor personlichen Steuern
angemessen ware, diirfte der Zinssatz insbesondere durch
die steigenden Volatilititen noch weiter nach oben ge-
trieben werden. Erhohte Unsicherheiten bzw. erhohte
Volatilitaten spiegeln sich ndamlich im Betafaktor wider. Es
ist davon auszugehen, dass die bestehenden Unsicherheiten
auf den Kapitalmarkten bis zum Jahresende 2022 nicht
signifikant zurlickgehen werden.

In den Konstellationen, in denen kein Anstieg des bewer-
tungsrelevanten Betafaktors festzustellen ist, ist dennoch
davon auszugehen, dass sich die Kapitalkosten im Vergleich
zum 31.12.2021 bei den meisten Unternehmen erhdhen
werden. In Ubersicht 10 wird deutlich, dass sich das Niveau
der ,Standard Eigenkapitalkosten® signifikant erhoht hat,
auch wenn man unterstellt, dass die Marktrisikopramie zum
31.12.2022 nach personlichen Steuern weiterhin mit 7,00 %
(Mittelwert der vom FAUB des IDW empfohlenen Bandbreite
zum Ansatz der Marktrisikopramie vor personlichen Steuern
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zwischen 6,00 % und 8,00 %) angesetzt werden kann und
auch der Betafaktor bspw. weiterhin 1,0 betragt.

Der Einfluss des Kapitalisierungszinssatzes auf den Unter-
nehmenswert ist regelmaRig grofl3. Bereits Veranderungen
von wenigen Prozentpunkten beim Kapitalisierungszinssatz,
bspw. um 1,00 % oder 2,00 %, kénnen zur Folge haben, dass
der berechnete Unternehmenswert deutlich im zweistelligen
Prozentbereich variiert. Wenn zusatzlich zu den gestiegenen
Kapitalkosten noch gesunkene prognostizierte Cashflows
hinzukommen, dann ist es nicht unwahrscheinlich, dass der
Barwert kiinftiger Cashflows respektive der Unternehmens-
wert, bspw. im Vergleich zum 31.12.2021, ein Drittel an Wert
verliert.

In der Ubersicht 11 wird deutlich, wie hoch der Einfluss der
einzelnen bewertungsrelevanten Parameter (Cashflows und
Kapitalkosten) auf den Unternehmenswert sein kann.

Ubersicht 11: Unternehmenswert in Abhangigkeit der Inputfaktoren

Cashflow und Eigenkapitalkosten

Nach- n Eigen-
Stichtag haltiger Beta- | Basis- |\ 0p kapital- Ltz 2 T
faktor zins wert

Cashflow kosten
31.12.2021 | 1,0 Mio. GE 100| 0,10% | 7,00% | 7,10% 14,08 Mio. GE
31.12.2022 | 1,0 Mio. GE 100 | 1,75% | 700% | 8,75% 11,43 Mio. GE
31.12.2022 | 1,0 Mio. GE 1,10 | 1,75% | 7,00% | 9,45 % 10,58 Mio. GE
31.12.2022 | 0,9 Mio. GE 1,10 | 1,75% | 7,00% | 9,45 % 9,52 Mio. GE

Im Vergleich zum Status Quo per 31.12.2021 mit einem
vereinfacht berechneten Unternehmenswert von 14,08 Mio.
GE wiirde der Unternehmenswert per 31.12.2022 allein bei
einem Anstieg des Basiszinssatzes von 0,10 % per 31.12.2021
auf 1,75 % per 31.12.2022 um fast 20,00 % sinken. Wenn zu
dem gestiegenen Basiszinssatz noch ein im Vergleich zum
31.12.2021 um 10,00 % gestiegener Betafaktor sowie ein um
10,00 % gesunkener nachhaltiger Cashflow hinzukommen,
dann reduziert sich der Unternehmenswert in dem verein-
fachenden Beispiel sogar um (iber 30,00 %.
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2.4 Wachstumsabschlag

Eine von den Kapitalkosten isolierte Betrachtung ist beim
Wachstumsabschlag erforderlich. In der Detailplanungspha-
se kann eine Beriicksichtigung der inflationsbedingten Um-
satz- und Aufwandsausweitung im Rahmen der Unter-
nehmensplanung explizit erfolgen. Inflationsbedingtes
Wachstum wird in der Detailplanungsphase bei den finan-
ziellen Uberschiissen bzw. den jeweiligen Posten der
Planungsrechnung direkt beriicksichtigt (Zdhler des Bewer-
tungskalkiils). In der Phase der ewigen Rente kann eine
derartige Ausweitung nur noch indirekt Eingang in die
Bewertung finden. Diese indirekte Erfassung erfolgt durch
eine Kiirzung des Diskontierungszinssatzes in Form des
Wachstumsabschlags (Nenner des Bewertungskalkiils). Mit
dem Ansatz des Wachstumsabschlags wird ein stetiges und
konstantes inflationsbedingtes Wachstum in der Phase der
ewigen Rente sichergestellt.

Beim Wachstumsabschlag handelt es sich in der Folge nicht
um einen Bestandteil der Kapitalkosten im Sinne einer
Alternativrendite, sondern um eine finanzmathematische
Ubertragung des Wachstums der finanziellen Uberschiisse
vom Zahler in den Nenner des Bewertungskalkiils. Bezogen
auf den Wachstumsabschlag missen grds. die gleichen
Uberlegungen angestellt werden wie bei der Beurteilung des
Einflusses der Inflation auf die Planung der finanziellen
Uberschisse. Anders als in der Detailplanungsphase kommt
es beim Wachstumsabschlag aber auf die langfristigen
Entwicklungen an. Diese Entwicklungen konnen vom Unter-
nehmen respektive Bewertungsobjekt regelmaRig nicht ge-
nau vorhergesagt werden. Daher sind bei der Festlegung der
Hohe des Wachstumsabschlags neben den individuellen
Verhaltnissen des Bewertungsobjekts auch die allgemeinen
branchenspezifischen Entwicklungen in die Uberlegungen
einzubeziehen.

V. Auswirkungen von Ukraine-Krieg und

Inflation auf die Berichterstattung
Die einzelnen Bilanzierungs- bzw. Bewertungseffekte wer-
den im Einzelfall erhebliche Auswirkungen auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage zum 31.12.2022, aber auch
fir die kiinftige Entwicklung der Gesellschaft haben. Daher
ist auf eine angemessene Berichterstattung in Anhang und
Lagebericht zu achten.

1. Anhangberichterstattung

Im Rahmen der Anhangberichterstattung weist das IDW in
seinem fachlichen Hinweis zu den Auswirkungen des
Ukraine-Kriegs zutreffend auf verschiedene mogliche Be-
richtspflichten hin. Neben der Nachtragsberichterstattung
weist das IDW auf eine ggf. notwendige Neubeurteilung
aullerbilanzieller Sachverhalte oder sonstiger finanzieller
Verpflichtungen hin. Auch kann sich die Einschatzung
hinsichtlich der Inanspruchnahme von Haftungsverhaltnis-
sen und der Nichtpassivierung einer Riickstellung zugunsten
eines notwendigen Riickstellungsansatzes andern.

Im Zusammenhang mit den Auswirkungen von Ukraine-
Krieg und Inflation auf Bilanzposten und Posten der Gewinn-
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und Verlustrechnung ergeben sich auch Auswirkungen auf
die Berichtspflichten im Anhang. Diese kdnnen bspw. die
Angaben zu den Restlaufzeiten von Verbindlichkeiten nach
§ 285 Nr. 1 HGB, zu sonstigen Verpflichtungen nach § 285
Nr. 3a HGB oder zu Risiken einer Inanspruchnahme aus
Haftungsverhaltnissen nach § 285 Nr. 31 HGB betreffen. In
welchem Umfang Angaben zu machen sind, hangt einzel-
fallspezifisch von der Betroffenheit der Unternehmen und
den entsprechenden Auswirkungen auf die Bilanzposten und
Posten der Gewinn- und Verlustrechnung ab. AulRerdem ist
uber Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmetho-
den, bspw. Uber Anderungen der Nutzungsdauern von
Vermogensgegenstanden des abnutzbaren Anlagevermo-
gens, und deren Auswirkungen auf den Jahresabschluss zu
berichten.

Bei wesentlichen Bewertungseffekten ist die Berichterstat-
tung zu auBergewdhnlichen Sachverhalten nach § 285 Nr. 31
HGB zu beachten. Insbesondere einmalige Aufwendungen
des Berichtsjahres sind hier zu nennen bzw. zu erldautern.

Des Weiteren ist im Rahmen der Nachtragsberichterstattung
auf Vorgédnge von besonderer Bedeutung einzugehen (§ 285
Nr. 33 HGB), die nach dem Stichtag auftreten und ohne
deren Angabe die Adressaten die Entwicklung des Unter-
nehmens nach dem Stichtag wesentlich anders beurteilen
wiirden. Die Angabe kann, sofern keine bestandsgefahrden-
den Risiken vorliegen, anhand eines allgemeinen qualitati-
ven Hinweises auf die Auswirkungen auf die Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage vorgenommen werden. In diesem
Zusammenhang kommt der weiteren Krisenentwicklung im
Jahr 2023 bis zum Zeitpunkt der Bilanzaufstellung eine
wesentliche Bedeutung zu.

Hinweis In der Praxis empfiehlt es sich, zu den
Auswirkungen des Ukraine-Kriegs bzw. der Inflation Anga-
ben im Anhang zu machen. Neben der qualitativen und
quantitativen Erlauterung etwaiger Bewertungseffekte ist
insbesondere auch die Berichtspflicht im Nachtragsbericht
zu nennen. Auch wenn hier im Einzelfall keine Angaben zu
machen sind und eine Negativerkldrung nicht gefordert
wird, empfiehlt es sich, Angaben zu der Entwicklung nach
dem Bilanzstichtag zu machen, um die Adressaten des
Jahresabschlusses entsprechend zu informieren.

2. Lageberichterstattung

Im Lagebericht fiir das Geschaftsjahr 2022 sind die Aus-
wirkungen des Ukraine-Kriegs sowie der Inflation im Hinblick
auf die fiir das Unternehmen relevanten gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklungen im Allgemeinen sowie die branchen-,
markt- und wettbewerbsrelevanten Entwicklungen im Spe-
ziellen zu skizzieren. Zudem muss das Unternehmen lber die
Auswirkungen der Krise auf die im Jahres- oder Konzernab-
schluss dargestellte Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
berichten. Wesentliche Einflussfaktoren, Abweichungen und
Veranderungen gegenliber dem Vorjahr sind hierbei ebenso
zu nennen wie die Ursachen und Auswirkungen von Plan-
verfehlungen.
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Dariiber hinaus hat das Unternehmen Angaben zu den
Chancen und Risiken, die sich fiir das eigene Geschaftsmodell
aus der aktuellen Krise ergeben, zu machen. Gesondert ist im
Lagebericht liber bestandsgefihrdende Risiken zu berichten.
Im Hinblick auf die Zukunft ist im Zusammenhang mit der
Prognoseberichterstattung eine Einschatzung zur kiinftigen
Entwicklung des Unternehmens abzugeben. Die den Progno-
sen zugrunde liegenden Annahmen sind hierbei darzulegen.
Im Einzelfall bietet es sich auch an, lber verschiedene
mogliche Szenario-Entwicklungen zu berichten. Zwar kommen
nach DRS 20.133 Erleichterungen hinsichtlich der Prognosebe-
richterstattung in Frage, ein vollstindiger Verzicht auf die
Prognoseberichterstattung ist aber indes nicht zuldssig.

Hinweis Zu beachten ist, dass die Einschatzung von
Chancen und Risiken sowie zur Prognose grds. zum
Abschlussstichtag zu erfolgen hat. Sofern sich allerdings
einzelne Annahmen bis zur Aufstellung des Lageberichts
andern, sind diese Entwicklungen zu beriicksichtigen.
Anders als fur Fragen der Bilanzierung und Bewertung
erfolgt damit keine Unterscheidung zwischen Wertbegriin-
dung und Wertaufhellung. Vielmehr sind die Chancen,
Risiken und Prognosen im Lagebericht zu dem Zeitpunkt zu
beurteilen, zu dem der Lagebericht aufgestellt wird.

VI. Fazit

Die nationale und internationale Wirtschaft war und ist im
Jahr 2022 gepragt durch mehrere Krisen. Zum einen sind die
Auswirkungen der Corona-Pandemie auch im Jahr 2022 noch
deutlich spiirbar. So sind u. a. corona-bedingte Liefer-
engpasse und Produktionsausfille weiterhin prasent. Als
weitere Krise hinzu kam im Februar 2022 der russische
Angriffskrieg in der Ukraine. Die wirtschaftlichen Kriegs-
folgen waren auf globaler Ebene unmittelbar nach Kriegs-
beginn spiirbar. Insbesondere bei Unternehmen, die selbst in
der Ukraine oder in Russland operativ tatig sind bzw. waren,
hat der Krieg unmittelbare Auswirkungen, die sich u. a. in
einem kompletten Wegfall der Geschaftsgrundlage, der
Zerstorung von Produktionsanlagen oder dem Abbruch von
Lieferketten duBerten. Unternehmensiibergreifend kam als
weitere Folge des Ukraine-Kriegs hinzu, dass insbesondere in
Europa bzw. Deutschland die Energiepreise massiv anstie-
gen, da Russland in der Vergangenheit ein zentraler Energie-
lieferant fiir Deutschland war. Dieser Anstieg der Energie-
preise miindete direkt in einer insgesamt steigenden
Inflationsrate, wie sie in Deutschland seit mehr als 70 Jahren
nicht mehr beobachtet werden konnte. Den steigenden
Inflationsraten folgten wiederum steigende Zinsen am
Kapitalmarkt, weil Investoren dem Anstieg der Inflation
mit entsprechend hoheren Renditeforderungen begegnen.

Die Auswirkungen der hohen Inflation und der steigenden
Zinssatze spielen in vielerlei Hinsicht eine wichtige Rolle und
unterscheiden sich individuell von Unternehmen zu Unter-
nehmen. Eine Allgemeinaussage verbietet sich, gleichwohl
sind vergleichsweise klare Tendenzen und Effekte zu er-
kennen. Bereits jetzt steht fest, dass sich die Auswirkungen
des steigenden Zinsniveaus sowie der steigenden Inflation in
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den Bilanzen der Unternehmen zeitnah niederschlagen
werden. Dabei ist zu beachten, dass der Abkehr von der
Niedrigzinspolitik durch die EZB keine liberwiegend positiven
Effekte auf Vermogenswerte und Schulden folgen werden.

Auf der Aktivseite werden zeitnah Beteiligungsansatze und
Geschafts- oder Firmenwerte unter Druck geraten. Einerseits
diirften die finanziellen Uberschisse kinftig geringer aus-
fallen, andererseits fiihren steigende Zinsen zu geringeren
Unternehmenswerten. Die Tatsache, dass die Inflation so
schnell und unerwartet gekommen ist, birgt hohe Risiken fur
die Unternehmen. Denn wenn zuletzt in Zeiten niedriger
Zinsen Investitionen getatigt wurden, gilt zu vermuten, dass
hier vergleichsweise schnell ein Wertberichtigungsbedarf
gegeben ist. Hiervon ist nicht nur der Kapitalmarkt als
Spiegelbild der Unternehmenswerte der dort agierenden
Gesellschaften betroffen, wie die Entwicklung der ,groBen”
Indizes in den letzten Monaten verdeutlicht, sondern jeder
Bilanzierende ist mit den Auswirkungen riicklaufiger Werte
konfrontiert. Abschreibungsrisiken auf Beteiligungsansatze
und goodwills sind heute prasenter als in den letzten Jahren.
Ebenso geraten Immobilien unter Druck angesichts der
steigenden Finanzierungskosten.

Auf der Passivseite wurden durch das liber viele Jahre
anhaltende Niedrigzinsniveau insbesondere langfristige
Riickstellungen wie Pensionsriickstellungen belastet. Der
fir die Abzinsung der Riickstellungen relevante durch-
schnittliche Marktzinssatz sank in den letzten Jahren
kontinuierlich ab. In der Folge wurde das Ergebnis der
Unternehmen jahrlich allein aufgrund des Zinseffekts
belastet. Die aktuelle Abkehr von der vergangenen Niedrig-
zinspolitik wird keine zeitnahe Entlastung mit sich bringen,
u. a. weil bei der Durchschnittsbildung des Marktzinssatzes
noch Uber viele Jahre insgesamt niedrige Zinsen der Ver-
gangenheit eingepreist werden. Vielmehr miissen Unter-
nehmen mit dynamischen Leistungszusagen Preis- und
Kostensteigerungen, die u. a. die Inflationsrate implizieren,
zeitnah einpreisen. In der Folge ist insgesamt davon auszu-
gehen, dass Pensionsriickstellungen vor dem Hintergrund
der aktuellen Marktlage noch weiter unter Druck geraten.

Im Ergebnis belasten die in 2022 bisher kurzfristig gestiege-
nen Zinssatze und die unerwartet hohen Inflationsraten die
Bilanzansatze und Bewertungsergebnisse der Unternehmen
und damit ihre eigenen Ergebnisse. Wenn nun neben den
»Problemen® aus dem eigenen Geschadftsmodell und sinken-
den Ergebnissen nun auch noch Bewertungseffekte auf der
Aktiv- und Passivseite drohen, dann wirken Zinsniveau und
Inflation wie ein schwarzes Loch, in dem zunachst die
Ergebnisse der Unternehmen verschwinden. Es bleibt zu
hoffen, dass die Unternehmen ausreichend gut aufgestellt
sind und schnell auf die neuen Umfeldbedingungen reagie-
ren konnen, so dass sie nicht selbst in den Sog der
Bewertungsrisiken geraten und verschwinden.

Neben den Bewertungseffekten, die sich bereits deutlich im
Jahresabschluss zum 31.12.2022 offenbaren werden, sind
auch die Auswirkungen auf die kiinftige Entwicklung des
Unternehmens zu beachten. Insofern missen Planungen
und Prognosen angepasst werden und insbesondere die
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kiinftig zu erwartenden inflationsbedingten hoheren Aus-
zahlungen fiir Lohne, Gehdlter, Renten oder Investitionen
beriicksichtigt werden. Damit wirkt sich die aktuelle Inflation
unmittelbar auf die Cashflow-Prognose der Zukunft und
damit auf die Beurteilung der Annahme einer kiinftig
positiven Unternehmensfortfiihrung (going concern) aus.

Die Kapitalkosten waren Ende 2021 insbesondere bezogen
auf den Basiszinssatz auf einem sehr niedrigen Niveau nahe
der Marke von 0,00 %. Der schnelle Anstieg des Basiszinssat-
zes im Jahr 2022 wirkt sich relativ betrachtet besonders
gravierend aus.

Eine besondere Herausforderung stellt die Prognose der
langfristigen Entwicklungen in der Phase der ewigen Rente
dar. Anders als in der Detailplanungsphase miissen Unter-
nehmen einschatzen, wie sich die (unternehmensspezifische)
Inflationsrate jenseits eines Planungshorizonts von fiinf
Jahren voraussichtlich entwickeln wird. Wenn die EZB ihre
Ziele erreicht, dann diirfte sich das Inflationsniveau in der
Langfristperspektive wieder dem Zielniveau der EZB von
2,00 % p. a. annahern. Wann und ob das tatsachlich der Fall
sein wird, kann derzeit nicht abgeschatzt werden.

Zu berlicksichtigen ist, dass die aktuelle allgemeine Infla-
tionsrate nicht ungefiltert als MaRstab bei der Erstellung
von Planungsrechnungen und der Ableitung nachhaltiger
Wachstumsraten herangezogen werden darf. Eine reine
Orientierung an der allgemeinen Inflationsrate birgt das
Risiko von weitreichenden Fehleinschatzungen. Eine zutref-
fende Berlicksichtigung eines inflationsbedingten Wachs-
tums muss hierbei sowohl bei den bewertungsrelevanten
Uberschiissen als auch beim Kapitalisierungszinssatz erfol-
gen. Die Auswirkungen der Inflation missen damit unter-
nehmensindividuell beurteilt und regelmaRig auch unter
Einbindung von Szenario-Rechnungen abgeschatzt werden.

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass das aktuelle wirt-
schaftliche Umfeld zahlreiche Risiken fiir die bilanzierenden
Unternehmen birgt. Zusatzlich zu den unmittelbaren, tagli-
chen Herausforderungen in dem unsicheren Umfeld treten
nun auch Bewertungseffekte, die im Jahresabschluss 2022
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zu erhohten Aufwendungen fiihren werden. Gleichzeitig ist
fur die Zukunft mit erhdhten Auszahlungen zu rechnen.
Bilanzierende und Berater sind ebenso wie der Abschluss-
prifer gefordert, die Effekte zu identifizieren und zu
quantifizieren. Letztlich bleibt zu hoffen, dass die Unter-
nehmen in der Vergangenheit ausreichend bilanzielle Risiko-
vorsorge betrieben bzw. einen Eigenkapitalpuffer aufgebaut
haben, um die aktuell schwierigen Zeiten meistern zu
konnen. Klar ist aber auch: Der Jahresabschluss und die
Abschlusspriifung fiir das Jahr 2022 stehen unter dem
Zeichen steigender Zinsen und einer steigenden Inflation. Es
ist daher viel Expertise erforderlich, die unvermeidbaren
Bewertungseffekte richtig zu identifizieren und zu quantifi-
zieren, die Auswirkungen auf die kiinftige Planung richtig
abschatzen zu konnen und eine angemessene Berichterstat-
tung in Anhang und Lagebericht sicherzustellen.
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