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Wirtschaftliche Folgen der Corona-Krise

Seit Ausbruch der Corona-Pandemie spitzt
sich zunehmend auch die Lage flir Unterneh-
men in wirtschaftlicher Hinsicht dramatisch
zu. Die negativen Auswirkungen auf die Wirt-
schaft sind in diesem Zusammenhang in
mehrfacher Hinsicht belastend. Auf der einen
Seite sorgt der Corona-Virus an sich bereits
fur zahlreiche Ausfalle in den Unternehmen,
sei es aufgrund krankheitsbedingter Ausfalle
von Mitarbeitern, zunehmender Liefereng-
passe oder des Wegfalls von Auftragen mit
den entsprechenden Einbriichen beim Um-
satz sowie beim Ergebnis. Auf der anderen
Seite sorgen die MalRnahmen zur Eindam-
mung der Pandemie fiir erhebliche Ein-
schnitte, deren wirtschaftliche Folgen bereits
jetzt spurbar sind, weil Unternehmen ihren
Betrieb auf nicht absehbare Zeit teilweise
komplett einstellen mussen.

Die Verwerfungen in der Wirtschaft nehmen
diesbeziglich globale Ausmalfie an. Unmittel-
bar ersichtlich ist die Krise an den weltweiten
Borsen, wo in den letzten Wochen erhebliche
Kursverluste zu verzeichnen waren. An der
Wall Street wurde der Handel aufgrund der
Verwerfungen sogar zeitweise unterbrochen.
In der Zwischenzeit ist immer haufiger von ei-
ner nicht abzuwendenden Rezession die
Rede. Die Bundesregierung versucht zwar
mit ersten MalRnahmen, bspw. Liquiditatshil-
fen fir Unternehmen, erleichterten Bedingun-
gen fir den Bezug von Kurzarbeitergeld oder
der Moglichkeit zur Steuerstundung, die Aus-
wirkungen in Grenzen zu halten. Dennoch
stehen erste Insolvenzen bereits jetzt schon
fest.

Welche Tragweite die Corona-Krise fur die
Weltwirtschaft nachhaltig haben wird, kann
derzeit noch nicht abgeschatzt werden. Die
Risiken sind nicht zuletzt aufgrund der Unsi-
cherheit aber erheblich. Unabhangig davon,
wie sich der weitere Verlauf abzeichnet, ist es
fur Unternehmen wichtig, den bereits jetzt be-
stehenden Handlungsbedarf systematisch zu
identifizieren, um frihzeitig handeln zu kon-
nen.

Implikationen der Corona-Krise fir Impair-
ment Tests nach IAS 36

Fir bilanzierende Unternehmen, unabhangig
davon, ob die Rechnungslegung nach IFRS
oder HGB erfolgt, tangiert die Corona-Krise
eine Vielzahl von Bilanzierungssachverhal-
ten, die eine zeithahe Auseinandersetzung
damit erfordern. Insbesondere fiir die am Ka-
pitalmarkt nach IFRS bilanzierenden Unter-
nehmen stellt sich in diesem Zusammenhang
u.a. die Frage nach dem Erfordernis einer
zeitnahen Durchfiihrung eines Impairment
Tests nach IAS 36. Das Vorliegen der ent-
sprechenden Voraussetzungen, die einen
solchen unterjahrigen Wertminderungstest
notwendig erscheinen lassen, durfte in den
weit Uberwiegenden Fallen zu bejahen sein.

triggering events nach IAS 36

Nach IAS 36.9 hat ein Unternehmen an je-
dem Abschlussstichtag einzuschatzen, ob
irgendein Anhaltspunkt (sogenanntes ,trigge-
ring event®) dafur vorliegt, dass ein Vermo-
genswert wertgemindert sein kénnte. Nach
IAS 34.28 gilt das nicht nur fiir Jahres- und
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Konzernjahresabschlisse, sondern auch fur
Zwischenabschlusse, d.h. Quartals- und
Halbjahresabschlusse. Handlungsbedarf be-
steht daher fUr zahlreiche Unternehmen be-
reits jetzt und nicht erst mit Ablauf des Ge-
schaftsjahres. Es ist in diesem Zusammen-
hang regelmaRig nicht ausreichend, die Aus-
wirkungen der Corona-Krise zu beobachten
bzw. abzuwarten, wie sich die Situation zum
Geschéftsjahresende darstellen wird.

In IAS 36 finden sich in einem nicht abschlie-
lenden Katalog interne und externe Informa-
tionsquellen, die zur Identifikation moglicher
Anzeichen flr eine Wertminderung heranzu-
ziehen sind. Diese stellen sich wie folgt dar:

Externe Informationsquellen:

der Marktwert eines Vermdgenswerts ist wah-
rend der betrachteten Periode im Vergleich zur
gewohnlichen Nutzung deutlich starker gesun-
ken (IAS 36.12 a));

(bereits erfolgter bzw. baldiger) Eintritt signifi-
kanter Veranderungen im technischen, markt-
bezogenen, 6konomischen oder gesetzlichen
Umfeld des Unternehmens (IAS 36.12 b));
Anstieg der der Diskontierung von Cashflows
im Rahmen der Werthaltigkeitspriifung zu-
grunde zu legenden Marktzinsséatze und
-renditen (IAS 36.12 c));

bei bérsennotierten Gesellschaften unter-
schreitet die Marktkapitalisierung (Zahl der

im Umlauf befindlichen Aktien x Kurs je Aktie)
das Nettovermégen (zu Buchwerten)

(IAS 36.12 d)).

Interne Informationsquellen:

substanzielle Hinweise auf eine Uberalterung
oder einen physischen Schaden eines Vermo-
genswerts (IAS 36.12 €));

signifikante Veranderungen mit nachteiligen
Folgen fiir das Unternehmen und den damit
verbundenen Vermdgenswert (goodwill)

(IAS 36.12 f));

Hinweise aus dem internen Berichtswesen, die
auf eine schlechtere (als erwartete) wirtschaftli-
che Ertragskraft schlief3en lassen

(IAS 36.12 g)).

Im Zusammenhang mit der Corona-Krise tref-
fen die vorstehend aufgefuhrten Ereignisse
fur eine Vielzahl von Unternehmen bereits
jetzt zu. Das gilt sowohl fir das den Vermo-
genswert bilanzierende Unternehmen selbst,
als auch fiir gehaltene Beteiligungen und die

mit diesen zusammenhangenden zahlungs-
mittelgenerierenden Einheiten respektive
Cashflows.

Zukunftsprognosen und Planungen

Fir zahlreiche Unternehmen dirften die aktu-
ellen Entwicklungen der Corona-Krise dazu
fuhren, dass bisherige Einschatzungen im
Zusammenhang mit der Zukunftsprognose
revidiert werden mussen. Des Weiteren defi-
niert IAS 36.12 d) ein triggering event, sobald
der Buchwert des Nettovermdgens des Un-
ternehmens groRer ist als seine Marktkapitali-
sierung (sogenannte Buchwert-Marktwert-LG-
cke). Bei branchenibergreifenden Kursver-
lusten von mittlerweile bis zu 50 % sind zahl-
reiche Unternehmen davon betroffen. Der
Marktwert eines Unternehmens wird regelma-
Rig durch seine Marktkapitalisierung be-
stimmt. Diese kann durch Multiplikation des
Borsenkurses je Aktie mit der Anzahl an aus-
gegebenen Aktien, jeweils zum entsprechen-
den Stichtag, ermittelt werden und reflektiert
die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer
hinsichtlich der (zuklnftigen) Ertragskraft des
Unternehmens. Insoweit stellt die Marktkapi-
talisierung bei einem funktionierenden Kapi-
talmarkt den vom Markt erwarteten Zukunfts-
erfolgswert, mithin den Unternehmenswert
i.S. eines Marktwerts dar. Sinkt der Marktwert
des bilanzierenden Unternehmens unter den
bilanziellen Buchwert des in der (Konzern-)
Bilanz ausgewiesenen Eigenkapitals, ist re-
gelmaRig ein Impairment Test vorzunehmen.

Sobald ein triggering event i.S.d. IAS 36 iden-
tifiziert wurde, ist der aktuelle Buchwert
(carrying amount) eines immateriellen Ver-
maogenswerts dessen erzielbarem Betrag
(recoverable amount) gegeniberzustellen.
Letzterer ist definiert als der hGhere Betrag
aus dem beizulegenden Zeitwert abzlglich
Veraulerungskosten (fair value less costs of
disposal) und dem Barwert der zurechenba-
ren kunftigen Cashflows durch die fortge-
fuhrte Nutzung des Vermdgenswerts (value
in use). Wahrend der beizulegende Zeitwert
eines immateriellen Vermoégenswerts aus Ab-
satzgeschaften, bspw. aus einem bindenden
Kaufvertrag zwischen unabhangigen Ge-
schaftspartnern (vgl. IAS 36.25), bzw. aus am
Markt erzielbaren oder erzielten Preisen jin-
gerer Transaktionen abgeleitet werden soll
(val. IAS 36.26 f.), erfordert die Berechnung
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des Nutzungswerts sowohl die unsicheren
kiinftigen Cashflows als auch einen Zinssatz,
der sich an den individuellen unternehmens-,
markt- und branchenspezifischen Kontextfak-
toren orientiert und im Anhang veroffentlicht
werden muss (vgl. IAS 36.130).

In diesem Zusammenhang stellt sich im Kon-
text der aktuellen Lage rund um die Corona-
Krise bereits im nachsten Schritt die Frage
nach der sachgerechten Quantifizierung der
Auswirkungen. Unternehmen miissen mog-
lichst zeitnah abschéatzen, inwiefern beste-
hende Cashflow-Prognosen anzupassen
sind. In diesem Zusammenhang miissen u.a.
umfassende Analysen der Lieferantenbezie-
hungen, der Kunden und nicht zuletzt der
makrodkonomischen Auswirkungen der Krise
erfolgen. Basierend auf den aktuellen Ein-
schnitten missen fir die Prognose auch die
Folgewirkungen der Corona-Krise bestmog-
lich geschéatzt werden.

Nach IAS 36.33 a) missen die Casflow-Prog-
nosen auf verniinftigen und vertretbaren An-
nahmen aufbauen, die die beste vom Ma-
nagement vorgenommene Einschatzung der
okonomischen Rahmenbedingungen repra-
sentieren, die flr die Restnutzungsdauer ei-
nes Vermogenswerts bestehen werden. Ein
gréReres Gewicht ist dabei auf externe Hin-
weise zu legen. Die Prognose sollte nach
IAS 36.33 b) einen Zeitraum von funf Jahren
nicht Uberschreiten, es sei denn, ein langerer
Zeitraum kann gerechtfertigt werden. Insbe-
sondere die Langfristfolgen der Corona-Krise
kdnnen noch nicht abgeschatzt werden.

(Krisenbedingt veranderte) Kapitalkosten

Neben der Prognose der Cashflows sind
auch bezuglich der durchschnittlichen ge-
wichteten Kapitalkosten (WACC) Analysen
erforderlich, ob die zunehmenden Volatilita-
ten am Markt dazu flihren, dass bspw. Be-
tafaktoren zur Messung des systematischen
Risikos einer Peer-Group starker schwanken
als noch vor wenigen Wochen. Zusatzlich
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sollten auch intensive Uberlegungen zu még-
lichen Insolvenzrisiken, Landerrisiken und
Wahrungsrisiken Eingang in die Bewertung
finden. Es ist davon auszugehen, dass die
Kapitalméarkte nachhaltig von der Corona-
Krise gepragt sein werden.

Es ist Unternehmen zu raten, die gednderten
Annahmen bezlglich der Cashflow-Progno-
sen sowie der Kapitalkosten aufgrund der ak-
tuellen Entwicklungen im Zusammenhang mit
der Corona-Krise detailliert im Anhang zu er-
ldutern. In diesem Zusammenhang sollten
auch weitergehende Sensitivitdtsanalysen
angestellt werden, da insbesondere die wirt-
schaftlichen Langfristfolgen heute noch nicht
mit hinreichender Sicherheit abgeschatzt
werden kénnen. Eine Szenarioanalyse hilft
dabei, best-case Szenarien sowie worst-case
Szenarien besser einordnen zu kénnen.

Fazit

Unternehmen mussen zeitnah analysieren,
ob ein triggering event nach IAS 36 vorliegt.
Dies drfte in den Gberwiegenden Fallen zu
bejahen sein. Daher missen sich Unterneh-
men mit den Folgewirkungen der Corona-
Krise auf Cashflows und Kapitalkosten ausei-
nandersetzen. Aufgrund der Komplexitat der
gegenwartigen Situation und der ihr anhaf-
tenden Unsicherheit missen die notwendigen
und richtigen MaBnahmen friihzeitig eingelei-
tet werden

Far lhre Ruckfragen stehen wir [hnen gerne
jederzeit als Ansprechpartner zur Verfiigung.
lhre Ansprechpartner:

Prof. Dr. Christian Zwirner, WP/StB
Tel. + 49(0)89-55983-248

christian.zwirner@crowe-kleeberg.de

Gregor Zimny, CVA
Tel. + 49(0)89-55983-117

gregor.zimny@crowe-kleeberg.de
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