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Sektorfokus

Der Fokus der dritten Ausgabe unseres Sec
tor-Snapshots liegt auf der Entwicklung der
Kapitalmarktdaten des Sektors Industrial
Products & Construction (IPC), der zusam-
men mit den Sektoren Power, Utilities &
Renewables, sowie Energy & Chemicals zur
Industrie Energy, Resources & Industrials
gehdrt. Der Sektor Industrial Products &
Construction macht ca. 18% der durch-
schnittlichen Marktkapitalisierung der DAX

und MDAX Unternehmen aus (bzw. ca.
69% der Industrie Energy, Resources &
Industrials). Weitere Informationen zum
Sektor Industrial Products & Construction
finden Sie hier.

Sind Sie an Kapitalmarktinformationen
weiterer Sektoren interessiert?
Sprechen Sie uns gerne hierzu an! 0

VR
MAKING AN \
IMPACT THAT

MATTERS 142,
N


https://www2.deloitte.com/de/de/pages/energy-and-resources/topics/industrial-products-construction.html?icid=nav2_industrial-products-construction
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Abb. 1 - Marktkapitalisierung nach Industrien auf Basis der
90 in DAX bzw. MDAX enthaltenen Unternehmen
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In den letzten Monaten sind die Anzeichen
einer drohenden Rezession in Deutsch-
land zunehmend gestiegen. Unternehmen
stehen grolien Herausforderungen gegen-
Uber, die zu erheblichen Unsicherheiten und
Risiken fUhren. Das Institut der Wirtschafts-
prufer in Deutschland eV. (,IDW") betont

in seinem kurzlich erschienenen fachlichen
Hinweis ,Entwicklung des wirtschaftlichen
Umfelds und Auswirkungen auf Finanzbe-
richte zum oder nach dem 30.09.2022" vor
allem die folgenden Punkte:

* Krieg Russlands gegen die Ukraine,
* Handelsbeschrankungen und Sanktionen,
* Energieversorgungsengpasse, Verwer-

fungen auf den Energiemarkten und
steigende Energiekosten,
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* Lieferkettenengpasse (bspw. durch
Corona-bedingte Lockdowns in
China oder sonstige Storungen der
Transportwege),

* Hohe Inflationsraten, steigende
Zinsen und Abwertungen des Euro,

¢ Klimarisiken,

* Nachlaufende und weitere Belastungen
durch die Corona-Pandemie,

* Arbeitskraftemangel

* Die Weiterentwicklung des Verhaltnisses
zwischen China und der westlichen Welt,

* Eine zu erwartende Rezession in Europa
und Deutschland.

Diese Unsicherheit spiegelt sich auch in
einer Ruckschau auf die Marktkapitalisie-
rung der Unternehmen im DAX und
MDAX Uber die letzten zwolf Monate
(Stand September 2022) wider.

Wahrend sich bis zum Jahresende 2021
zunachst eine moderat positive Entwick-
lung der Marktkapitalisierung mit einem
Hochststand der indizierten Marktkapita-
lisierung von 103% (gegenUber September
2021) zeigte, war diese in den Folgemona-
ten, insbesondere nach dem Ausbruch des
Ukraine-Kriegs am 24. Februar 2022, stark
ricklaufig. Per September lag die indizierte
Marktkapitalisierung aufgrund der ange-
spannten Wirtschaftslage bei lediglich 74%.
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Die deutlichsten Verluste mit Indexstanden  stand von 111% eine im Vergleich zum

von teilweise unter 60% per Ende Sep- Gesamtmarkt positivere Entwicklung. Im
tember 2022 verzeichneten die Industrien Februar 2022 rutschte der Indexstand
Retail, Wholesale & Distribution (47%), Real ebenfalls ab und zeigte seitdem eine
Estate (50%) und Life Sciences (61%). vergleichbar ricklaufige Entwicklung wie

der Gesamtmarkt. Mit einem Indexstand
Die Entwicklung der indizierten Markt- von 78% per September 2022 konnte der
kapitalisierung des IPG-Sektors zeigte bis IPGSektor den Gesamtmarkt nur leicht
zum Jahresende 2021 mit einem Hochst- Ubertreffen.

Abb. 2 - Entwicklung der Marktkapitalisierung der 90 in DAX bzw. MDAX enthaltenen Unternehmen
sowie der dem IPC-Sektor zugeordneten Unternehmen.
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Multiples

Die Trading Multiples im IPGSektor (Ana-
lystenschatzung EBITDA NTM) entwickel-
ten sich Uber den Betrachtungszeitraum
Oktober 2021 bis September 2022 insge-
samt rlckldufig. Insbesondere seit Anfang
des Jahres 2022 ist ein starker Ruckgang zu
beobachten. Dies lag v.a. an gesunkenen
Marktkapitalisierungen bzw. Gesamtunter-

nehmenswerten, wahrend die Analysten-
prognosen fur die nachsten zwdlf Monate
zum jeweiligen Stichtag hiervon weitestge-
hend unbeeinflusst blieben. Der Median
ging von ca. 9,7x auf 6,2x zurlck und die
Interquartil-Bandbreite verringerte sich
von 8,1x-13,0x auf 4,3x-7,3x.

Abb. 3 - EBITDA (NTM) Multiples auf Basis der dem IPC-Sektor zugeordneten Unternehmen aus DAX und MDAX
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Ein vergleichbarer relativer Rickgang liegt mit 6,5x bzw. 8,5x ebenfalls hoher als
zeigt sich auch bei den Trading Multiples die Multiplikatoren auf Basis der DAX und
europaischer und nordamerikanischer MDAX-Unternehmen. Auffallig ist hierbei,
Unternehmen des IPGSektors. Allerdings dass die Multiplikatoren in Nordamerika
ist hier die Interquartil-Bandbreite per im Vergleich zu Europa einen geringeren

September 2022 mit 4,9x bis 9,3x bzw. 5,2x Rickgang verzeichneten.
bis 11,0x vergleichsweise hoch. Der Median

Abb. 4a - Europa - NTM-EBITDA Trading Multiples Abb. 4b - Nord Amerika - NTM- EBITDA Trading
Industrial Products & Constructions Multiples Industrial Products & Constructions
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Fur den Sektor Industrial Products &
Construction sind die Kapitalkosten wah-
rend des Betrachtungszeitraums kontinu-
ierlich gestiegen. Die Kapitalkosten wurden
sowohl als impliziter WACC auf Basis der
Marktkapitalisierung und Ergebnisprog-
nosen von Analysten als auch nach dem
klassischen build-up Ansatz monatlich
abgeleitet.

Insbesondere der implizite WACC zeigt
dabei als Median Uber den Betrachtungs-
zeitraum Ende September 2021 bis Ende
September 2022 einen starken Anstieg von
6,0% auf einen Hochststand von 8,8%, der
vor allem im Jahresverlauf 2022 stattfand.
Diese Entwicklung ist, wie auch bei der Mul-
tiplikatoranalyse, im Wesentlichen durch

rdcklaufige Marktkapitalisierungen bedingt,
wahrend die Analystenprognosen kinftiger
Ergebnisse nur verzogert bzw. in geringe-
rem Ausmal? angepasst wurden. Investoren
fordern somit eine hohere Rendite, was
neben der hohen Unsicherheit im Markt
auch mit der gestiegenen Inflationsrate
zusammenhangt.

Der nach dem klassischen Ansatz abgelei-
tete Median-WACC zeigt einen Anstieg von
7,6% auf 8,5% im Betrachtungszeitraum.
Abhangig vom unverschuldeten Betafaktor
(ca. 0,9-1,0) und von der Hohe der Marktri-
sikopramie liegt der so ermittelte WACC per
Ende September 2022 in einer Bandbreite
von ca. 8,0-9,0%. Bis zur Jahresmitte 2022
lag der klassische WACC

zunachst Uber dem impliziten WACC. Durch
einen Uberproportionalen Anstieg des
impliziten WACCs haben sich impliziter
WACC und klassischer WACC inzwischen
jedoch angeglichen.

Insgesamt zeigt sich der implizite WACC
volatiler im Vergleich zur klassischen
WACCADleitung, da hier unmittelbar die
Entwicklung der Marktpreise Einfluss
nimmt.

Abb. 5 - Darstellung des WACC als Median auf Basis der dem IPC-Sektor zugeordneten Unternehmen aus DAX
und MDAX. Je Geschaftsmodell und Risikoprofil kénnen die Kapitalkosten mitunter deutlich abweichen.
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