Was macht die steigende Inflation mit dem Unternehmens-
wert?

Seit Beginn des Iran-Kriegs im Februar 2026 sind die Inflationsraten
wieder deutlich gestiegen, zuletzt im August 2026 auf 2,9%. Hohe Preis-
steigerungen im Energiesektor wirken sich auch auf Preise von Lebens-
mitteln und Dienstleistungen aus und verteuern nicht nur das Leben
der Verbraucher, sondern stellen auch Unternehmen teils vorimmense
Herausforderungen. Doch wie wirken sich diese aktuellen Entwicklun-
gen auf Unternehmenswerte aus? Leidet die Bewertung eines Unter-
nehmens unter derartigen Preisschocks? Und was bedeutet das fir die
Timeline zum Beispiel bei einem angestrebten Unternehmensverkauf?

l. Vergangenheitsorientierte Bewertungsverfahren

Insbesondere zur Erstellung einer ersten Wertindikation oder fir die
Bewertung im Rahmen steuerlicher Anlésse kommen oftmals vergan-
genheitsorientierte Bewertungsverfahren zur Anwendung. Die Bewer-
tung erfolgt hier auf Basis der historisch erzielten Ergebnisse eines Un-
ternehmens. Aktuelle Verénderungen des Preisniveaus haben auf
diese historischen Ergebnisse natirlicherweise keinen Einfluss. Aller-
dings kdnnen sich die am Markt beobachtbaren Bewertungsmultipli-
katoren bei deutlich steigenden Inflationsraten veréndern. So kbnnen
das mit der Inflation steigende Risikopotenzial oder héhere Finanzie-
rungskosten grundsatzlich zu Abschlégen bei den Multiplikatoren
fUhren. Gerade vom Kapitalmarkt abgeleitete Borsenmultiplikatoren
reagieren schnell auf derartige Verdnderungen der gesamtwirtschaft-
lichen Lage.

Insbesondere in solchen Umbruchphasen kommt dem Prinzip der
Kongruenz zwischen Multiplikator und dem Unternehmensergebnis als
Bemessungsgrundlage eine wesentliche Bedeutung zu. So sollten die
zu bewertenden Ergebnisse und die angewandten Multiplikatoren im-
mer vom selben Kenntnisstand ausgehen und nicht unterschiedlichen
Annahmen zur Inflation unterliegen.

Gleichzeitig besteht bei der Bewertung auf Basis von Vergangenheits-
daten grundsdtzlich das Problem, dass historische Ergebnisse nur eine
bedingte Aussagekraft fUr die kUnftige Ertragskraft eines Unterneh-
mens haben. Je gréBer die Verdnderungen externer oder interner
Rahmenbedingungen, desto stérker kdnnen die nachhaltig in der Zu-
kunft erzielbaren Ergebnisse von den historischen Ergebnissen abwei-
chen. Insofern ist gerade in Phasen groBerer gesamtwirtschaftlicher
UmbrUche ein zukunftsorientiertes Bewertungsverfahren aussage-
kraftiger und damit vorzugswirdig.
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Il. Zukunftsorientierte Bewertungsverfahren Wirtschaftsprifer
Steuerberater

Bewertungen, die auf dem Zukunftserfolg eines Unternehmens auf-

setzen, kdnnen aktuelle Entwicklungen wie Inflationsanpassungen Unternehmensberater
besser berUcksichtigen, da die erwarteten Veréinderungen im Rahmen

der integrierten Unternehmensplanung genau modelliert werden

kdnnen. Ahnlich wie der Endverbraucher sind auch Unternehmen

kostenseitig von steigender Inflation betroffen. FUr die Entwicklung

der Ergebnisse ist adber auch entscheidend, wie sich die Inflation auf

die Einnahmenseite bzw. Umsatzerlése auswirkt.

Langfristig wird die Inflation in der zukunftsorientierten Bewertung
Uber die jahrliche Wachstumsrate abgebildet, mit der Erlése und Kos-
ten eines Unternehmens fortgeplant werden. Sofern Unternehmen die
allgemeinen inflationsbedingten Kostensteigerungen vollumféanglich
an ihre Kunden weitergeben kénnen, steigen die Umsatzerlése und
damit auch die Ergebnisse in Hohe der erwarteten Inflation. Die Mar-
gen bleiben konstant, sodass sich keine nennenswerten inflationsbe-
dingten Abschldge beim Unternehmenswert ergeben. Nur wenn Un-
ternehmen einem hohen Preisdruck unterliegen und die Kostensteige-
rungen nicht vollumfdnglich umlegen kénnen, kann sich dies negativ
auf Ergebnisse, Margen und damit auf den Unternehmenswert aus-
wirken.

Da man langfristig bei der Planung ohnehin regelmdaBig vom Zielwert
der Inflation in Hohe von rd. 2% ausgeht, haben aktuelle Inflations-
entwicklungen eher Einfluss auf die kurz- bis mittelfristige Planung. In
Umbruchphasen kann es auch unabhdngig von der Preissetzungs-
macht eines Unternehmens zu tempordren Verzerrungen der Margen
kommen, weil der gesamte Umstellungsprozess einige Zeit in An-
spruch nimmt und Preisanpassungen erst zeitversetzt erfolgen.

Ein weiterer wertrelevanter Faktor bei der zukunftserfolgsbasierten
Bewertung ist die Entwicklung der Kapitalkosten. Ein durch steigende
Inflationsraten ausgeldster Anstieg der Kapitalkosten kann Abschldge
auf den Unternehmenswert bewirken. Je nachdem, wie sich die
Ertragslage in Folge des Inflationsanstiegs entwickelt, kann dieser
Effekt aber durch héhere Margen teilweise oder vollsténdig kompen-
siert werden, sodass sich im Ergebnis keine Wertabschltge gegenlber
einem Szenario mit geringeren Inflationsraten ergeben.
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lll. Fazit Wirtschaftsprifer
.. . . Steuerberater
Hinsichtlich der Bewertungsverfahren ist festzuhalten, dass zukunfts-

gerichtete Bewertungsverfahren gegeniber vergangenheitsorientier- Unternehmensberater
ten Verfahren grundsdtzlich eine sachgerechtere BerUcksichtigung

verdnderter Inflationserwartungen erméglichen, da sowohl die Ent-

wicklung der zukUnftigen Cashflows als auch steigende Kapitalkosten

explizit modelliert und methodische Inkonsistenzen damit leichter

umgangen werden kdnnen.

FUr den Unternehmenswert selbst ist jedoch vor allem ein Faktor ent-
scheidend: Die Preissetzungsmacht des Zielunternehmens. Unterneh-
men, die Kostensteigerungen nachhaltig an ihre Kunden weitergeben
kénnen, sind deutlich weniger anfallig fUr Inflationsschwankungen und
konnen daher regelmdBig hdhere Unternehmenswerte erzielen. Die
aktuelle Inflationsrate ist damit meist weniger entscheidend als die
strukturelle Fahigkeit eines Unternehmens, seine Ertragskraft und
Rendite auch in einem verdnderten Preisumfeld langfristig zu sichern.

Die aktuelle Phase Uberdurchschnittlich hoher Inflation stellt damit for
sich genommen keinen Grund dar, anstehende Unternehmensbewer-
tungen aufzuschieben oder den Prozess zu verzdgern, bis sich die In-
flation wieder normalisiert hat. Der weitaus héhere Teil des Unterneh-
menswertes ergibt sich ohnehin aus der langfristisen Planung, in der
regelmdBig vom Zielniveau der Inflation ausgegangen wird und fir die
aktuelle Schwankungen der Inflationsraten damit nicht von Relevanz
sind. Durch einen Aufschub der Bewertung verliert man etwa in einem
angestrebten Transaktionsprozess nur wertvolle Zeit, die besser ge-
nutzt werden kénnte, um eine entsprechende Unternehmensanalyse
oder einen Argumentationsstrang rund um den Verkauf auszuarbei-
ten.
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