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1 Executive Summary

In dem hier vorliegenden zweiten Teil einer Studie zur Bilanzierung aktienorientierter Ver-
gitungen mit optionaler Komponente nach IFRS 2 ,Share-based Payment” wurden insgesamt
112 verschiedene Optionsprogramme von 107 Unternehmen analysiert. Der erste Teil der Studie
umfaBte die Unternehmen aus dem DAX, MDAX und TecDAX!.

Die grundsatzlichen Erkenntnisse aus dem ersten Studienteil finden auch hier ihre Bestatigung.
Kritische Fragestellungen bei der Bilanzierung von Aktienoptionen sind die Verwendung eines
dem jeweiligen Plan angemessenen Optionspreismodells, die Schatzung der Inputparameter und
die Darstellung zu den Aktienoptionsplanen im Anhang der Geschaftsberichte.

Im Gegensatz zu der Situation bei den Unternehmen aus dem DAX, MDAX und TecDAX wurde
die Mehrzahl der Optionsplédne der hier betrachteten Unternehmen mit einem Black-Scholes
Modell bewertet. Besonders bedenklich ist die Verwendung des Black-Scholes Modells bei allen
Planen mit komplexen absoluten und/oder relativen Erfolgszielen.

Der Uberwiegende Teil der Optionsbewertungen wurde auf Basis der historischen Volatilitat als
Schatzung flr die erwartete Volatilitat und der vertraglichen Restlaufzeit durchgeflihrt.
Mindestens 20 % der Unternehmen haben jeweils unter Verwendung vergleichsweise niedriger
Volatilitaten bzw. kurzer Laufzeiten einen zu geringen Personalaufwand ausgewiesen.

Die Transparenz der Ausgestaltung und Bewertung der Aktienoptionsplane ist in den Geschafts-
berichten zum Teil mangelhaft und insgesamt deutlich verbesserungsfahig. Bei knapp der Halfte
der Gesellschaften fehlen (teilweise) die nach IFRS 2 vorgeschriebenen Anhangsangaben zur
Optionsbewertung.

2 Gegenstand der Untersuchung

In einer zweiteiligen Studie hat FIRICON die Anwendung und Umsetzung der Vorschrift IFRS 2
sShare-based Payment” in Deutschland fiir das Geschéaftsjahr 2005 untersucht. In einem ersten
Teil der Untersuchung wurden die Jahresabschllsse aller Unternehmen aus den Marktsegmenten
DAX, MDAX und TecDAX? der Deutschen Borse analysiert. Der hier vorliegende zweite Teil
enthalt die Ergebnisse fir alle sonstigen Unternehmen. Dabei wurden fiir die Auswertung alle bis
zum 30.09.2006 im Internet verdffentlichten Geschéftsberichte der Gesellschaften berlick-
sichtigt. Erganzend wurden teilweise auch Hauptversammlungsbeschliisse und sonstige
Informationen der Unternehmen bzgl. ihrer anteilsbasierten Vergltungen verwendet.

Schwerpunkt der Studie ist die Analyse der Bewertung von Aktienoptionen und ahnlichen
Rechten unter Berlicksichtigung der Angemessenheit der verwendeten Optionspreismodelle und
Inputparameter. Dabei wird versucht, die Bewertungen nachzuvollziehen.

Eine kurze Darstellung des Standards IFRS 2 findet sich unter Punkt 3 im ersten Teil der Studie.

! Fiir das bessere Verstandnis der Darstellung wird auf den ersten Teil der Studie verwiesen.
2 Zusammensetzung der Indizes per 01.03.2006
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In der vorliegenden Studie wurden 112 Optionsprogramme von 107 Gesellschaften be-
rlicksichtigt, wobei jedoch im Hinblick auf die Gesamtzahl der bérsennotierten Unternehmen in
Deutschland kein Anspruch auf Vollstandigkeit der Erfassung aller Unternehmen, die IFRS 2 im
Geschaftsjahr 2005 angewendet haben, bestand.

Von den 112 Optionsprogrammen wurden 11 Optionsprogramme nach den Regeln fiir Cash-
Settlement und 101 Programme als equity-settled Optionen bilanziert.

3 Bewertungsmodell

Der Standard IFRS 2 stellt folgende Anforderungen an das fiir die Ermittlung des Fair Values der
Aktienoptionen verwendete Optionspreismodell: ,Die Bewertungsmethode muB3 den allgemein
anerkannten Bewertungsverfahren zur Ermittlung der Preise von Finanzinstrumenten entsprechen
und alle Faktoren und Annahmen beriicksichtigen, die sachverstandige, vertragswillige Markt-
teilnehmer bei der Preisfestlegung in Erwagung ziehen wiirden.” [IFRS 2.171]

Konkretisiert wird diese Vorgabe zusatzlich in den Anwendungsleitlinien von IFRS 2: ,,Das Unter-
nehmen hat Faktoren zu berlicksichtigen, die sachverstandige, vertragswillige Marktteilnehmer
bei der Auswahl des anzuwendenden Optionspreismodells in Betracht ziehen wiirden. Viele
Mitarbeiteroptionen haben beispielsweise eine lange Laufzeit, sind normalerweise vom Tag, an
dem alle Auslbungsbedingungen erflllt sind, bis zum Ende der Optionslaufzeit ausibbar und
werden oft friihzeitig ausgetibt. Alle diese Faktoren missen bei der Schatzung des beizulegenden
Zeitwertes der Optionen am Tag der Gewéahrung berlcksichtigt werden. Bei vielen Unternehmen
schlieBt dies die Verwendung der Black-Scholes-Merton-Formel aus, die nicht die Mdéglichkeit
einer Auslibung vor Ende der Optionslaufzeit zulaBt und die Auswirkungen einer erwarteten friih-
zeitigen Auslibung nicht adaquat wiedergibt.” [IFRS 2.B5]

Optionsprogramme deutscher Unternehmen kénnen in der Regel nach einer Wartezeit von 2 bis
4 Jahren innerhalb mehrerer Auslibungszeitraume in den Folgejahren ausgelbt werden. In der
Finanzmathematik werden solche Optionen in Abgrenzung zu einmal ausiibbaren Optionen
(europaisch) bzw. wahrend der gesamten Laufzeit ausiibbaren Optionen (amerikanisch) als
Bermudan-Optionen klassifiziert. Mit dem Standardmodell von Black-Scholes lassen sich nur
europdische Optionen, d.h. Optionen, die ausschlieBlich am Laufzeitende ausgeiibt werden
kénnen, bewerten.

AuBerdem weisen die Mehrzahl der Programme absolute Erfolgsziele in Form von Kurs-
steigerungshirden und/oder relative Erfolgsziele gegeniliber einem Vergleichsindex auf, die nicht
im Modell von Black-Scholes berlicksichtigt werden kénnen. Diese Optionen kénnen nur mit
einem Binomial-Modell (bzw. Trinomial-Modell) oder einer Monte-Carlo-Simulation korrekt
bewertet werden.
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Die verschiedenen Optionsprogramme wurden in der Studie entsprechend ihrer kapitalmarkt-
orientierten Erfolgsziele in nachfolgende Optionstypen klassifiziert:

Outperformance: Die Méglichkeit der Austubung der Option oder der Auslibungsgewinn bzw.
die Hohe des Ausiibungspreises® der Option hangt von der relativen
Performance der Aktie gegeniiber einem oder mehreren Vergleichsindizes ab.

Growth: Der Ausubungspreis der Option steigt wahrend der Laufzeit an.

Gap-Call: Die Ausubungsmoglichkeit der Option ist an das Erreichen einer bestimmten
Kursschwelle der Aktie, die nicht dem Ausiibungspreis entspricht, gekoppelt.

Plain-vanilla: Die Option kann, ohne daB ein weiteres absolutes oder relatives Erfolgsziel
erreicht werden muB, zum Ausibungspreis ausgelibt werden.

Es sei hier angemerkt, da Outperformance-Optionsplane i.d.R. zusatzlich auch ein absolutes
Erfolgsziel (Growth, Gap oder Plain-vanilla) aufweisen.

Unternehmensindividuelle interne Erfolgsziele (z.B. ein bestimmtes Ergebnis/Umsatz-Verhaltnis)
flieBen als sogenannte performance conditions nicht in die Optionsbewertung mit ein. Diese
Leistungsbedingungen sind nach IFRS 2 im resultierenden Personalaufwand iber die zunachst
geschatzte und im Zeitablauf anzupassende Anzahl der wahrscheinlich ausiibbaren Optionen zu
erfassen.

Tabelle 1: Verwendete Optionspreismodelle bei den Unternehmen

Plain-vanilla Gap-Call Growth Outperformance Sonstige Summe:
Black-Scholes 29 18 6 10 5 68
Binomial 5 2 1 2 0 10
Monte-Carlo 2 1 0 7 1 11
Sonstige 0 1 0 1 1 3
keine Angabe 7 3 3 6 1 20
Summe:; 43 25 10 26 8 112

Von den 112 betrachteten Optionsplanen wurden insgesamt 68 Plane mit dem Black-Scholes
Modell bewertet. Fiir 10 Optionspléane wurde ein Binomialmodell und fir 11 Plane eine Monte-
Carlo-Simulation zur Bewertung eingesetzt. Als sonstige Modelle bzw. Methoden wurde jeweils
einmal das ,Fischer-Margrabe Modell fir die Bewertung von indexierten Optionen®, ein
~explizites finites Differenzenverfahren” und ein ,Merton-Modell* angegeben.

In der Kategorie sonstige Optionsplane werden Plane mit zwei Erfolgszielen, z. B. Outper-
formance oder Growth, zusammengefaBt. Detaillierte Informationen zur Bewertung der Options-
plane der einzelnen Unternehmen finden sich im Anhang.

3 Preis, der bei Ausiibung der Option zu zahlen ist bzw. auf dessen Basis sich die Ausgleichszahlung berechnet; alter-
native Begriffe: Basispreis, Strike.
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Obwohl das Black-Scholes Modell fiir die Bewertung von nur wenigen Aktienoptionspléanen
uneingeschrankt geeignet ist, wurde es im letzten Geschéaftsjahr von mehr als der Hélfte der
Unternehmen benutzt. Besonders bedenklich war die Verwendung des Black-Scholes Modells fiir
alle Growth- und Outperformance-Plane und es war i.d.R. nicht zu erkennen, wie in diesen
Fallen die Erfolgsziele in die Optionspreisberechnung eingeflossen sind.

4 Bewertungsparameter
4.1 Volatilitat

Der signifikanteste Parameter bei der Bewertung einer Aktienoption ist die erwartete Volatilitat
als Kennzahl flir die Schwankungsbreite der (zukiinftigen) Aktienkurse.

Fir in der Berichtsperiode gewahrte Optionen mit Equity-Settlement ist das Unternehmen ver-
pflichtet, Angaben zu machen, wie die erwartete Volatilitat bestimmt wurde [IFRS 2.47 (a)l.

Der Standard IFRS 2 schlagt als Schatzer flir die erwartete Volatilitat die implizite Volatilitat aus
gehandelten Aktienoptionen oder anderen gehandelten Instrumenten des Unternehmens mit
Optionseigenschaften vor. Ergédnzend oder alternativ soll die historische Volatilitat der Aktien-
kurse verwendet werden, wobei als Zeitfenster die (erwartete) Optionslaufzeit zugrunde gelegt
werden soll. Bei der Bestimmung der historischen Volatilitat kdnnen unter Umstanden einzelne
Zeitraume, in denen der Kursverlauf durch auBergewdhnliche Einzelereignisse extremen Schwan-
kungen unterlag, auBer acht gelassen werden. Beispiele flir derartige Ereignisse sind ein ge-
scheitertes Ubernahmeangebot oder eine umfangreiche Restrukturierung [IFRS 2.B25].

Nach dem Standard sollte die erwartete Volatilitdt wie nachfolgend nach absteigender Prioritat
angeordnet, abgeleitet werden [IFRS 2.B25 und 2.B26]:

1. Implizite Volatilitat aus gehandelten Optionen.

2. Historische Volatilitat der eigenen Aktie entsprechend der Restlaufzeit der Optionen, ggf.
Bereinigung der Kursdaten.

3. Bei neu notierten Unternehmen ohne ausreichende Kursdaten: historische Volatilitat fir
den langstmdglichen Zeitraum oder historische Volatilitat ahnlicher Unternehmen nach
einer vergleichbaren Zeit der Bdrsennotierung.

Auf die Aktien der hier betrachteten Unternehmen werden keine Optionen an der Eurex
gehandelt. Eine Ableitung der erwarteten Volatilitdt aus bdrsengehandelten Optionen auf die
eigene Aktie scheidet deshalb praktisch aus. Die iberwiegende Zahl der Unternehmen, die eine
Angabe zur Herleitung der erwarteten Volatilitdt veréffentlicht haben, legte ihrer Schatzung die
historische Kursentwicklung der eigenen Aktie zugrunde.

Zwei Unternehmen haben Angaben von Banken fiir die Schatzung der Volatilitat verwendet. Als
sonstige Methoden haben jeweils zwei Unternehmen die Volatilitat eines Vergleichsindex bzw.
die historische Volatilitat der eigenen Aktie und die Volatilitat eines Vergleichsindex angegeben.
Jeweils ein Unternehmen hat die Volatilitdt mit einem ,,GARCH-Forecast Modell“ bzw. ,dem
Geschaftsmodell angemessen” (fiir eine nichtnotierte Tochtergesellschaft) ermittelt.

Fur die Bewertung von insgesamt 55 Optionsprogrammen wurde die Herleitung der erwarteten
Volatilitdt nicht angegeben. Fir 27 Unternehmen ohne Angabe bestand eine eindeutige Ver-
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pflichtung zur Publizitat, da diese Unternehmen Optionen mit Equity-Settlement im Berichtsjahr
gewahrt haben.

Tabelle 2: Herleitung der erwarteten Volatilitat

Basis der Schatzung der erwarteten Volatilitat Anzahl
Historische Kursentwicklung der eigenen Aktie 46
Historische Volatilitat Vergleichsunternehmen 3
Banken 2
Sonstige Methoden 6
keine Angabe 55
Summe: 112

Die von den Unternehmen verwendeten Volatilitaten lagen in einer groBen Bandbreite zwischen
18% und 143 %.

Von den Unternehmen mit Schatzung der erwarteten Volatilitat auf Basis der eigenen Kurs-
entwicklung haben 30 Gesellschaften die Lange der Referenzperiode verdffentlicht.

Einige Unternehmen haben in ihren Bewertungen unplausibel niedrige Volatilitatsschatzungen
angesetzt. In Kapitel 6 wird auf einen Teil der betroffenen Unternehmen und deren Options-
bewertung naher eingegangen.

4.2 Laufzeit

Die (Rest-)Laufzeit einer Standardoption ist durch den letztmdglichen Auslbungstermin der
Option determiniert und i.d.R. bekannt. Aktienoptionen werden von den Beglinstigten aus einer
Vielzahl von Griinden oftmals friihzeitig ausgelibt. Faktoren fiir eine frithzeitige Ausibung sind
der AusschluB der Ubertragbarkeit der Optionen, Risikoscheu und mangelnde Vermégens-
diversifizierung. Die Berlcksichtigung friihzeitiger Optionsaustibungen in dem Optionspreismodell
soll nach dem Standard der Zielsetzung folgen ,einen Naherungswert flir die Erwartungen zu
ermitteln, die eine auBenstehende Partei mit Zugang zu detaillierten Informationen (iber das Aus-
Gbungsverhalten der Mitarbeiter anhand der am Tag der Gewahrung verfiigbaren Informationen
hatte“ [IFRS 2.B11].

Die erwartete frihzeitige Optionsausibung kann durch entsprechende Parameter in einem
Binomial-Modell oder in einer Monte-Carlo-Simulation modelliert werden®. Alternativ wird
teilweise bei Verwendung des Black-Scholes Modells mit einer erwarteten Laufzeit gerechnet,
auch wenn nach IFRS 2 das Black-Scholes Modell ,die Auswirkungen einer erwarteten
frihzeitigen Auslbung nicht adaquat wiedergibt” [IFRS 2.B5]. Grundsatzlich stellt die Hbhe des
Ausiibungsgewinns das entscheidende Kriterium vorzeitigen Auslibens dar. Denn unabhangig von
der Restlaufzeit ist die Ausiibung der Option nur bei einem positiven Ausiibungsgewinn sinnvoll
und sofern die sonstigen Ausiibungsbedingungen erfiillt sind, auch maéglich. Aus diesem Grund
ist die Schatzung einer durchschnittlichen Restlaufzeit innerhalb der Optionsbewertung
problematisch und methodisch bedenklich.

4 Vgl. Kapitel 4.3



& FIRICON

Von den hier betrachteten Unternehmen haben 67° Gesellschaften das Black-Scholes Modell
verwendet, wobei mindestens 28 Unternehmen dabei mit einer von der vertraglichen (Rest-)
Laufzeit abweichenden erwarteten Laufzeit gerechnet haben. Die Zahl der Unternehmen mit
einer Laufzeitschatzung ist wahrscheinlich héher, da nicht alle Unternehmen eine entsprechende
Vorgehensweise angegeben haben.

In der nachfolgenden Tabelle sind die Unternehmen, die fur Optionsgewahrungen im letzten

Geschaftsjahr bei Verwendung des Black-Scholes Modells eine Laufzeit geschatzt haben,
aufgefiihrt.

Tabelle 3: Unternehmen mit Schatzung der erwarteten Laufzeit im Black-Scholes Modell

Unternehmen Settlement Sperrfrist Vertrags- | Schéatzung fiir die
laufzeit erwartete Laufzeit
ad pepper media International N.V. Equity gestaffelt Uber 10 Jahre 10 Jahre 4 Jahre
ADVA AG Optical Networking Equity 2 bis 5 Jahre 7 Jahre 2 bis 5 Jahre
artnet AG Equity 2,3, 4 und 5 Jahre 10 Jahre 4 Jahre
CDV Software Entertainment AG Equity 2 Jahre 5 Jahre 3,5 Jahre
CENIT AG SYSTEMHAUS Equity 2 Jahre 6 Jahre 4 Jahre
CENTROSOLAR AG Equity 2 Jahre 7 Jahre 2 Jahre
CENTROTEC Sustainable AG Equity 2 Jahre 7 Jahre| 2,75 und 3,25 Jahre
Colonia Real Estate AG Equity 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre
Dialog Semiconducter plc Equity 1 bis 5 Jahre 10 Jahre 1 bis 7 Jahre
Epigenomics AG Equity 1 bis 4 Jahre 7 Jahre 4 Jahre
Heiler Software AG Equity 2, 3 und 4 Jahre 5 Jahre 3 Jahre
Jerini AG Equity 0 bis 3 Jahre 10 Jahre 1 bis 3 Jahre
MediClin AG Equity 2 Jahre 5 Jahre 2 Jahre
Nemetschek AG Equity 2, 3 und 4 Jahre 5 Jahre 2,3 und 4 Jahre
PAION AG Equity 2, 3 und 4 Jahre 10 Jahre 3 bis 5 Jahre
S.A.G. Solarstrom AG Equity 2 Jahre 5 Jahre 4 Jahre
SOLON AG fiir Solartechnik Equity 2 und 3 Jahre 10 Jahre 2 und 3 Jahre
STRATEC Biomedical Systems AG Equity 3 und 3 Jahre 7 Jahre 2 und 3 Jahre
SYNAXON AG Equity 2 Jahre 7 Jahre 4 Jahre
telegate AG Equity 2 Jahre 5 Jahre 2,25 Jahre

Die Bewertung einer 5- bis 10-jahrigen Aktienoption nur mit einer Laufzeit entsprechend der
2- bis 4-jahrigen Sperrfrist entspricht nicht der Vorgehensweise eines sachverstandigen, vertrags-
willigen Marktteilnehmers. Die Verwendung von geschéatzten Optionslaufzeiten, die kaum langer
als die jeweiligen Sperrfristen sind, steht nicht im Einklang mit den allgemein verfligbaren
empirischen Ergebnissen von Optionsaustibungen in der Vergangenheit. Es ist auBerst fraglich,
ob bei den jeweiligen Unternehmen Informationen auf Basis tatsachlicher Optionsausiibungen
der eigenen Mitarbeiter vorliegen, die die Schatzung einer sehr kurzen Optionslaufzeit recht-
fertigen. Ein Teil der Gesellschaften hat zur Begriindung der Vorgehensweise die geduBerten
Ausubungsabsichten der Bezugsberechtigten angegeben, obwohl nach IFRS 2 ,Faktoren, die aus
Sicht des einzelnen Mitarbeiters den Wert der Option beeinflussen, flir die Schatzung des
Preises, den ein sachverstandiger, vertragswilliger Marktteilnehmer festlegen wiirde, unerheblich”
sind [IFRS 2.B10].

5 Insgesamt wurden 68 Optionsprogramme mit dem Black-Scholes Modell bewertet, da die TDS Informations-
technologie AG zwei mit Black-Scholes bewertete Optionsplane ausgegeben hat
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4.3 Erwartetes Ausiibungsverhalten

Anstatt einer Schatzung der Laufzeit der Option kann in einem Binomial-Modell oder in einer
Monte-Carlo-Simulation das erwartete frilhzeitige Ausiibungsverhalten der Optionsberechtigten in
Abhéangigkeit von der Kursentwicklung der Aktie (und ggf. des Outperformance-Index) simuliert
werden. Nur 5 Unternehmen haben das Auslbungsverhalten in ihrem Modell entsprechend
beriicksichtigt:

Tabelle 4: Unternehmen mit simuliertem Ausiibungsverhalten

Unternehmen Modell Ausiibungsverhalten
Beate Uhse AG Monte-Carlo | friihestmégliche Ausiibung®
CeWe Color Holding AG Monte-Carlo Eac_h Hgll—White—Ansatz friihzeitiges Ausiibungsverhalten
eriicksichtigt
Essanelle Hair Group AG Monte-Carlo | Berlicksichtigung des frithzeitigen Austbungsverhaltens
Eckert & Ziegler AG Binomial Auslbungsfaktor fiir das Ausiibungsverhalten
TELES AG Informationstechnologien | Binomial Kursschwelle bei 200 % des Auslibungspreises

5 Anhangsangaben

Entsprechend den Vorschriften von IFRS 2 ist ein Unternehmen verpflichtet, umfangreiche
Angaben zu den bestehenden Aktienoptionsplanen im Anhang des Geschaftsberichts zu
publizieren. Nach IFRS 2.44 muB ein Unternehmen ,Art und AusmaB der in der Berichtsperiode
bestehenden anteilsbasierten Vergitungsvereinbarungen fiir den AbschluBadressaten nachvoll-
ziehbar machen®.

Fur in der Berichtsperiode gewahrte Eigenkapitalinstrumente hat ein Unternehmen zusatzlich
anzugeben, wie der beizulegende Zeitwert bestimmt wurde. Diese Informationspflicht wird in den
Paragraphen 47 und 48 des Standards konkretisiert. Fiir Aktienoptionen mit Equity-Settlement
muB neben dem beizulegenden Zeitwert der Optionen am Bewertungsstichtag auch das
verwendete Optionspreismodell und die in das Modell eingeflossenen Parameter (Aktienkurs,
Ausiibungspreis, Volatilitat, Dividenden, Zinssatz) angegeben werden. AuBerdem soll die
verwendete Methode und die zugrunde gelegten Annahmen zur Berlcksichtigung der Aus-
wirkungen einer erwarteten friihzeitigen Austibung und die Bestimmung der erwarteten Volatilitat
dargelegt werden. Zusatzlich ist anzugeben, ob und wie andere Ausstattungsmerkmale der
Optionen (z.B. eine Marktbedingung) in der Optionsberechnung berlicksichtigt wurden. Flr
Optionen mit Cash-Settlement werden keine detaillierten Offenlegungspflichten vorgeschrieben’.

Die unterschiedlich konkretisierten Publizitatsvorschriften im Anhang fir Aktienoptionen mit
Equity- bzw. Cash-Settlement ist ein Schwachpunkt des Standards. Grundsatzlich sollten alle
Optionsvereinbarungen gleich behandelt werden und neben den verpflichtenden Angaben zur
Ausgestaltung auch Informationen Uber die Bewertung der Optionen dargestellt werden. Im
Gegensatz zu IFRS 2 gelten nach dem amerikanischen Standard US-GAAP fir alle anteils-
basierten Vergiitungen die gleichen detaillierten Publizitatsvorschriften®.

6 wahrscheinlich kein kursabhéngiges Ausiibungsverhalten

7 Die §§ 46, 47 (a) und (b) des Standards gelten nach ihrem Wortlaut nur fiir gewahrte Eigenkapitalinstrumente,
anteilsbasierte Vergltungen mit Barausgleich zéhlen nicht dazu.

8 Vgl. FASB Statement 123 (R) §§ 64, 65, A240 und A241
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Eine weitere Regelungsliicke des Standards entsteht bei dessen Erstanwendung, weil die
detaillierten Anhangsangaben bzgl. der Bewertung nur fiir in der Berichtsperiode gewahrte Eigen-
kapitalinstrumente gefordert werden [IFRS 2.47]. Damit gelten die Vorschriften von IFRS 2
grundsatzlich fiir in den vorherigen Geschaftsjahren nach dem 07.11.2002 ausgegebene und
noch nicht unverfallbare Aktienoptionen, entsprechende Anhangsangaben sind jedoch nicht vor-
geschrieben [IFRS 2.53].

Von den insgesamt 100° Unternehmen mit nach Equity-Settlement bilanzierten Optionsplanen
haben nur 15 Unternehmen die Angaben zum Bewertungsmodell, der verwendeten Input-
parameter und der Ableitung der Volatilitat vollstandig veréffentlicht. Von den 85 Unternehmen
mit (zum Teil) fehlenden Angaben bestand flir 52 Gesellschaften eine Angabepflicht, weil
Optionen im Berichtsjahr gewahrt wurden.

Von den 7 Unternehmen nur mit einem Cash-Settlement-Plan hat 1 Unternehmen ausfihrliche
Angaben analog der equity-settled Optionen verdffentlicht.

Insgesamt lassen sich die Optionsbewertungen nur bei einem Teil der Unternehmen nach-
vollziehen. Auch wenn die geforderten Pflichtangaben publiziert werden, sind die Angaben
teilweise nur Durchschnittswerte oder es fehlen z. B. Angaben zum Grant Date, zur konkreten
Ausgestaltung der Optionen (AuslUbungsfenster, Messung der Erfolgsziele), zur Mitarbeiter-
fluktuationsrate, etc.

6 Betrachtung einzelner Unternehmen

Im folgenden werden die Darstellungen einiger Unternehmen zu ihren aktienkursorientierten Ver-
gutungen in Detail analysiert. Bei diesen Unternehmen sind die Angaben und (soweit ent-
sprechend erkennbar) auch die Bewertungen der Optionsrechte nicht plausibel. Insbesondere ist
in den ausgewahlten Fallen fraglich, ob die durchgefiihrten Bewertungen mit der Vorgehensweise
eines sachverstandigen, vertragswilligen Marktteilnehmers vergleichbar sind und damit die
Bilanzierungen dem Grundsatz von IFRS 2 entsprechen. Kritische Fragestellungen sind die Wahl
eines angemessenen Optionspreismodells, die Schatzung der erwarteten Volatilitdt und die Be-
rlicksichtigung friihzeitiger Optionsauslibungen durch Schatzung einer erwarteten Optionslaufzeit.

Nur sehr wenige Unternehmen haben die Ausgestaltung und Bewertung ihrer Optionsplane aus-
fihrlich im Geschéftsbericht dargestellt. Fiir die genaue Uberpriifung der Inputparameter und
korrekte Berechnung der Fair Values fehlen deshalb oft notwendige Detailangaben. Infolge
dessen konnen entsprechende Vergleichswerte teilweise nur als Untergrenzen oder ungefahre
Werte angegeben werden. Die vollstandige Berechnung eines korrekten Fair Values ist dabei
nicht méglich.

Die Analysen beruhen auf den in den Geschaftsberichten veréffentlichten Informationen. Unter
Umstédnden sind in die tatséchlichen Berechnungen der Unternehmen andere Daten oder
nichtverdffentlichte Parameter (z.B. eine Fluktuationsrate) eingegangen. Die angegebenen Zitate
beziehen sich auf die jeweiligen Geschaftsberichte der Unternehmen.

9 Insgesamt wurden 101 Optionsprogramme als equity-settled Optionen bilanziert, da die TDS Informationstechnologie
AG zwei equity-settled Optionsplane ausgegeben hat
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Bei der Rohwedder AG, der TRIPLAN AG und der Turbon AG ist die bilanzielle Behandlung der
Aktienoptionen vollig unklar. Alle drei Unternehmen haben nach dem Stichtag 07.11.2002
Optionen gewéhrt, welche am 01.01.2005 noch nicht unverfallbar gewesen sind und zum
31.12.2005 weiterhin ausstanden. Die Gesellschaften haben keine Angaben zur Bewertung der
Aktienoptionen bzw. der Héhe der Aufwandsbelastung gemacht. Eine entsprechende Buchung in
der Kapitalriicklage ist nicht erkennbar.

6.1 Baader Wertpapierhandelsbank AG

Die Baader Wertpapierhandelsbank AG hat im Rahmen des Aktienoptionsplans 2004 Optionen
mit 7-jahriger Laufzeit und einem absoluten und einem relativen Erfolgsziel ausgegeben. Die
Optionen kénnen nur ausgetibt werden, wenn der SchluBkurs der Aktie um mehr als 30 % tber
dem Ausgabepreis liegt und die kumulierte prozentuale Performance der Aktie seit der Ausgabe
der Option um mindestens 10 % hoher ist als die prozentuale Steigerung des Prime All Share
Index. Zur Bewertung der Optionen hat die Baader Wertpapierhandelsbank in ihrem
Geschaftsbericht folgende Aussage getroffen: ,Fir die Bewertung der Optionen kénnen die
beiden Austibungshiirden (absolute und relative Hiirde) nicht explizit berlicksichtigt werden. ...
Des Weiteren kdnnen auch die Auslibungsfenster mit den Ausnahmen nicht exakt beriicksichtigt
werden, da die Optionen realiter weder europdischen (Austibung nur am Ende der Laufzeit) noch
amerikanischen Charakter (AusUbung jederzeit wahrend der Laufzeit) haben.” Entgegen der
Auffassung der Baader Wertpapierhandelsbank kénnen die Optionsrechte mit einem Simulations-
modell korrekt bewertet werden. Neben der fehlenden Berlicksichtigung der Auslbungshirden
und Auslbungsfenster hat die Baader Wertpapierhandelsbank die Optionsrechte aus dem
Aktienoptionsplan als eine Kombination aus einer 2- und 7-jahrigen Option bewertet und die
Vorgehensweise wie folgt begriindet: ,,Grundséatzlich handelt es sich um Call-Optionen, da die
Mitarbeiter das Recht haben, Aktien der Baader Wertpapierhandelsbank AG zu beziehen. Die
Optionen werden aus Sicht der Gesellschaft als Short-Position betrachtet. Die Baader
Wertpapierhandelsbank AG hat die Optionen den Mitarbeitern gewéahrt und tritt damit als
Stillhalter bzw. Verkaufer der Optionen auf. Somit wird die Anzahl der gewéhrten Optionen als
Short-Call mit 7 Jahren Laufzeit eingebucht. Um die 2 Jahre Wartefrist abzubilden werden
gleichzeitig dieselben Optionen mit 2 Jahren Laufzeit als Long Position eingebucht. Die
Bewertung der Mitarbeiteroptionen ergibt sich aus dem Wert der 7-jahrigen Optionen abziiglich
dem Wert der 2-jahrigen Optionen.” Im Vergleich zu einer finanzmathematisch korrekten
Bewertung wird durch den Abzug des Wertes der 2-jahrigen Option vom Wert der Gesamtoption
ein zu geringer Fair Value flir die Bezugsrechte ausgewiesen. Ein weiterer Schwachpunkt der
Bewertung der Baader Wertpapierhandelsbank ist die Schatzung der erwarteten Volatilitat auf
Basis von impliziten Volatilitaten fiir Optionen auf den DJ EuroStoxx 50. Aufgrund der fehlenden
Angabe flir den Wert der verwendeten Volatilitdt kann die Abweichung zur historischen Volatilitat
der Aktie der Baader Wertpapierhandelsbank nicht quantifiziert werden.

6.2 BERLINER EFFEKTENGESELLSCHAFT AG

Die BERLINER EFFEKTENGESELLSCHAFT AG hat in den Jahren 2000 bis 2005 Aktienoptionen
ausgegeben. Die Optionen haben eine Laufzeit von 5 Jahren und eine 2-jahrige Sperrfrist. Fur die
seit 2003 zugeteilten Optionen muB zum Zeitpunkt der Ausiibung der Kurs der Aktie um 6 % pro
Jahr gestiegen sein. ,Die 2005 ausgegebenen Optionen wurden anhand eines Modells zur Be-
wertung jederzeit auslibbarer Optionen mit einer Mindestgrenze fiir den Aktienkurs bewertet. Flr
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die Bewertung wurden ein Kurs von 3,50 € je Aktie zum Zeitpunkt der Ausgabe, eine Volatilitat
von 49,632 %, ein Zinssatz von 2,85 % p.a. sowie eine Ausubungshiirde von 3,886 € unter-
stellt. Die Volatilitat wurde auf Basis historischer Kurse geschatzt.” Entsprechend dieser Angaben
wurde ein Fair Value von € 0,33 pro Option errechnet. Dieser geringe Wert flr die Option ist
nicht nachvollziehbar. Der tatsachliche Fair Value einer Option mit einer Ausibungshiirde von
€ 3,886 und den angegebenen Parametern liegt bei ca. € 1,61. Die publizierten Fair Values fur
die Optionsgewahrungen in den Vorjahren sind ebenfalls nicht plausibel.

6.3 COR Insurance AG

Die COR Insurance AG hat am 11.09.2004 insgesamt 776.711 Optionen an ihre Mitarbeiter
ausgegeben. Die Optionen haben eine Laufzeit von 5 Jahren mit einer 2-jahrigen Sperrfrist. Der
Ausubungspreis der Optionen betragt € 1,24, wobei die Optionen erst bei Erreichen einer
Ausiibungshiirde von € 1,61 ausgelibt werden kénnen. Nach Angabe der COR Insurance AG
wurden die Optionen mit dem ,Black-Scholes Optionspreis-Bewertungsmodell fir GAP-Optionen®
bewertet. Mit einem Aktienkurs von € 1,20 am Tag der Ausgabe, einer Volatilitdt von 63 % und
einem Zinssatz von 3,50 % wurde ein Fair Value von € 0,31 pro Option ermittelt. Dieser Wert
ist fir die angegebenen Inputparameter nicht plausibel. Auf Basis der Parameter und eines
Binomialmodells betragt der Fair Value ca. € 0,66.

6.4 FLUXXAG

Die FLUXX AG hat u.a. dem Vorstand in 2005'° 40.251 Optionen gewahrt. Die Optionen mit
Bezugspreis € 7,47 haben eine Laufzeit von 5 Jahren mit einer zweijahrigen Sperrfrist und
kdénnen nur ausgelibt werden, wenn der Kurs der Aktie bei Ausliibung mindestens 115 Prozent
des Kurses der Aktie bei Begebung erreicht. Die Optionen wurden mit einem Black-Scholes
Modell bewertet, wobei als Inputparameter eine Geldmarktverzinsung von 2,2 %, eine Volatilitat
von 45 % und eine Fluktuation von 20 % pro Jahr verwendet wurden. Die Ableitung der
Volatilitat wurde nicht angegeben. Im Zeitraum der Gewahrung der Optionsrechte lag die
historische Volatilitat fir 3 Jahre bei mindestens 87 % und die Volatilitat fir 5 Jahre bei ber
100 %. Die Verwendung einer Geldmarktverzinsung flr eine funfjahrige Option ist nicht
sachgerecht. AuBerdem erscheint die Angemessenheit der Verwendung einer Fluktuationsrate
von 20 % p.a. fir eine nur an einen dreikopfigen Vorstand gewahrte Option fraglich. Auf Basis
einer Volatilitdt von 87 % und ohne Fluktuationsrate wiirde sich ein Optionspreis von ca. € 5,13
ergeben. Die FLUXX AG hat einen Fair Value von € 2,21 berechnet.

6.5 Girindus AG

Die Girindus AG hat im Geschéftsjahr 2002 und 2004 Aktienoptionen ausgegeben. Die Optionen
mit einer 10-jahrigen Laufzeit und einer gestaffelten Sperrfrist (iber 2 bis 4 Jahre kdnnen zu
einem Bezugspreis, der dem durchschnittlichen Boérsenkurs der Aktie der Gesellschaft an der
Frankfurter Wertpapierboérse an den letzten 5 Bdrsentagen vor Gewahrung der Bezugsrechte
zuzlglich 25 % entspricht, ausgelbt werden. Im Jahre 2004 wurden 65.002 Bezugsrechte
gewahrt, die auch noch am 31.12.2005 ausstanden. Zu den Aktienoptionen hat die Girindus AG

19 Im Geschaftsbericht wurde widerspriichlich der Zeitpunkt der Gewahrung mit zweites bzw. drittes Quartal 2005
angegeben.
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im Geschaftsbericht folgende Angabe gemacht: ,Personalaufwendungen im Zusammenhang mit
Aktienoptionsplanen waren gemdaB IFRS 2 und seinen Sonderregelungen nicht zu be-
ricksichtigen“. Dabei ist nicht erkennbar, nach welchen Sonderregelungen kein Aufwand erfaBt
werden muBte.

6.6  LINTEC Information Technologies AG

Die LINTEC Information Technologies AG hat in 2001 bis 2005 Aktienoptionen ausgegeben.
50 % der Aktienoptionen einer Tranche haben eine Laufzeit von 7 Jahren mit einer 2-jahrigen
Sperrfrist, wahrend die andere Halfte der Optionen eine Laufzeit von 10 Jahren mit einer 5-
jahrigen Sperrfrist hat. Ausiibungsvoraussetzung fiir die 7-jahrigen Optionen ist eine Aktienkurs-
steigerung von mindestens 30 % bzw. eine von 100 % fiir die 10-jahrigen Optionen. Die in
2005 gewahrten Optionen wurden mit einem Black-Scholes Modell unter Verwendung einer
erwarteten Volatilitdt von 55 % und einem Zinssatz von 5 % bewertet. Zur Volatilitdt hat die
LINTEC Information Technologies AG angegeben: ,Die Berechnung der historischen Volatilitat
aus historischen Kursen im Zeitraum Juli 2002 bis Dezember 2005 fihrt auf einen Wert von
81%. Da Optionsscheine auf die Lintec AG nicht bdrslich gehandelt werden, wurden zur
Bestimmung der implizierten Volatilitat bérsengehandelte TecDax Optionen verwendet. Am
02.01.2005 betrug die implizierte Volatilitat von langlaufenden out-of-the-money TecDax
Indexoptionen ca. 28%. Als Schatzwert flir die Berechnung der Riickstellung wurde ein Wert von
55% angenommen.” Zum Grant Date 28.02.2005 lag die historische Volatilitat der Aktie flr
Referenzzeitraume von 3 und 5 Jahren bei mindestens 90 %. Der risikolose Zinssatz fir die im
Modell erwartete Laufzeit von 5 Jahren betrug ca. 3,09 %.

6.7 MediClin AG

Die MediClin AG hat in 2005 Wandelschuldverschreibungen mit 5-jahriger Laufzeit an ihrem
Vorstand ausgegeben. Nach einer Sperrfrist von 2 Jahren berechtigen die Schuldverschreibungen
zum Bezug von Aktien unter der Voraussetzung, daB der Kurs der Aktie bei Wandlung
mindestens 50 % Ulber dem festgelegten Wandlungspreis liegt. Der Wandlungspreis betragt
€ 1,88. Der Fair Value der Optionsrechte wurde zum Gewahrungszeitpunkt mit einem
»modifizierten Black-Scholes-Optionspreismodell“ bestimmt. Dabei hat die MediClin AG eine
erwartete Volatilitdt von 38,60 %, ein Zinssatz von 2 %, eine Laufzeit von 2 Jahren zugrunde
gelegt und einen Fair Value von € 0,19 pro Option ermittelt. Bei Verwendung eines Binomial-
modells und der angegebenen Parameter berechnet sich ein Wert von € 0,35. Auf Basis der
historischen Volatilitat und korrekter Zinssatze betragt der Fair Value flir eine 2-jahrige Option
€ 0,45 und fur eine 5-jahrige Option € 0,96.

6.8 MediGene AG

Die MediGene AG hat in 2003 bis 2005 Aktienoptionen ausgegeben. Die Optionen haben eine
Laufzeit von 10 Jahren mit einer 2-jahrigen Sperrfrist. Der Auslbungspreis der Optionen ent-
spricht dem Aktienkurs am Ausgabetag bzw. dem Durchschnittskurs der letzten 60 Handelstage
zuziglich einer Pramie von 20 %. Die in 2005 gewahrten Optionen wurden mit einem
Binomialmodell bewertet. Als Inputparameter sind eine erwartete Volatilitat von 40 % und ein
Zinssatz von 3,24 % eingeflossen. ,Die Volatilitat wurde auf historischer Basis ermittelt.” Die
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Angabe eines entsprechenden Referenzzeitraums fehlt. Im Zeitraum der Ausgabe der Optionen®!
lag die historische Volatilitat fir 3 Jahre Gber 70 % und fir 5 Jahre ber 90 %. In 2004 hatte
die MediGene AG ihre Optionen noch mit einer Volatilitdt von 106 % bewertet.

6.9 Mensch und Maschine Software AG

Die Mensch und Maschine Software AG hat in 2005 315.250 Aktienoptionen ausgegeben. Die
Optionen mit einer Laufzeit von 6 bzw. 8 Jahren kénnen nur ausgelibt werden, wenn der
Bérsenkurs der Aktie innerhalb der letzten 10 aufeinander folgenden Bdrsenhandelstage vor den
jeweiligen Auslbungszeitrdumen mindestens 15 % (ber dem Bezugskurs liegt. Die
Aktienoptionen wurden mit einem Black-Scholes Modell bewertet. Dabei wurden eine erwartete
Volatilitat von 40 % und ein Zinssatz von 7 % zugrunde gelegt. Die Mensch und Maschine
Software AG hat den Fair Value der Optionsrechte und die Herleitung der Volatilitat nicht
angegeben. In 2005 lag der risikolose Zins fur 8 Jahre bei maximal 3,7 % und die historische
Volatilitat der Aktie der Mensch und Maschine Software AG (ber 3 bis 5 Jahren bei mindestens
75 %.

6.10 Nemetschek AG

Die Nemetschek AG hat in 2005 Aktienoptionen mit 5-jahriger Laufzeit und einer gestaffelten
Sperrfrist ber 2 Jahre (50 % der Optionen), 3 und 4 Jahre (jeweils 25 % der Optionen)
ausgegeben. Die Optionen kénnen nur ausgelbt werden, wenn der Kurs der Aktie bei Ausiibung
nach 2 Jahren mindestens 150 % des Wertes der Aktie zum Zeitpunkt der Optionsbegebung
entspricht. Nach Ablauf von 3 Jahren muBB der Wert der Aktie mindestens 175 % betragen. Die
Nemetschek AG hat die Optionen mit einem Black-Scholes Modell und einer Laufzeit
entsprechend der gestaffelten Sperrfrist bewertet. Anstatt das Erfolgsziel in einem Binomial- oder
Simulationsmodell korrekt abzubilden, wurde der mit dem Black-Scholes Modell ermittelte Fair
Value pauschal um einen nicht nachvollziehbaren Abschlag von 25 % gekiirzt.

6.11 Nexus AG

Im Rahmen ihres Aktienoptionsprogramms Ill hat die NEXUS AG Aktienoptionen mit einer
Laufzeit von 5 Jahren (AOP 2004) und 4 Jahren (AOP 2005) ausgegeben. Die Sperrfrist betragt
fur 40 % der Bezugsrechte 2 Jahre, fir weitere 40 % der Optionen 3 Jahre und flir den Rest 4
Jahre. Die Aktienoptionen kénnen nur ausgelibt werden, wenn die Performance der NEXUS-Aktie
zwischen Ausgabe und Auslbung der Optionen die Performance des TecDAX Ubertrifft. Die
Bezugsrechte wurden mit einem Black-Scholes Modell bewertet. Anstatt das Erfolgsziel in einem
Simulationsmodell korrekt abzubilden, wurde scheinbar ein kombinierter Abschlag fiir die Aus-
Gbungshirde und die Mitarbeiterfluktuation von 40 % berlicksichtigt. Aufgrund fehlender
weiterer Angaben (einschlieBlich der Fair Values) ist die Vorgehensweise der NEXUS AG nicht
nachvollziehbar.

11 01. Februar bis 30. November 2005; die Angabe des Grant Date fehlt
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6.12 PIRONET NDH AG

Die PIRONET NDH AG hat in 2004 Aktienoptionen mit einer Laufzeit von 6 Jahren und einer 2-
jahrigen Sperrfrist ausgegeben. Die Bewertung der Optionen wurde mit einem Black-Scholes
Modell durchgefiihrt. Dabei sind als Parameter eine erwartete Volatilitat von 45 %, ein Zinssatz
von 5,50 % und eine erwartete Laufzeit von 2 Jahren eingeflossen. ,Die Bestimmung der
erwarteten Volatilitat erfolgte durch Berechnung der durchschnittlichen historischen Volatilitat
des Aktienkurses des Konzerns im letzten Jahr.“ Die historische Volatilitat fir die Laufzeiten-
schatzung von 2 Jahren lag in 2004 mindestens bei 70 %. Der tatsachliche risikolose Zins
betrug in 2004 fiir 2 Jahre weniger als 3,0 % und fiir die Laufzeit der Bezugsrechte von 6
Jahren weniger als 4,0 %.

6.13 plenum AG

Die plenum AG hat am 14.06.2005 insgesamt 324.000 Aktienoptionen ausgegeben. Die
Aktienoptionen haben eine Laufzeit von 5 Jahren und eine gestaffelte Sperrfrist von 2 und 3
Jahren. Der Ausiibungspreis der Optionen errechnet sich aus dem Kurs der Aktie am Ausgabetag
zuzlglich eines Aufschlags von 15 %. Die Optionen wurden mit einem Black-Scholes Modell
bewertet. Als Inputparameter wurden eine erwartete Volatilitdt von 35 %, ein Zinssatz von
2,50 % und die Laufzeit der Bezugsrechte von 5 Jahren verwendet. Die Herleitung der Volatilitat
wurde nicht angegeben. Die historische Volatilitat der Aktie Gber einen Zeitraum von 3 und 5
Jahren lag bei ungefahr 70 %. Auf Basis dieser Volatilitat liegt der Fair Value der Bezugsrechte
um tber 80 % hoher als der von der plenum AG publizierte Wert.

6.14 PULSION Medical Systems AG

Die PULSION Medical Systems AG hat u.a. in 2004 und 2005 Aktienoptionen ausgegeben. Die
Optionen haben eine Laufzeit von 8 Jahren mit einer Sperrfrist von 2 und 3 Jahren (je 50 %).
Der Auslibungspreis der Bezugsrechte entspricht dem Kurs der Aktie zum Zeitpunkt der Zuteilung
zzgl. eines Aufschlags von 25 % als Erfolgsziel. Der Fair Value der Optionen wurde mit einer
Monte-Carlo-Simulation bestimmt. Fir die Tranche 2005 hat die PULSION Medical Systems AG
als Inputparameter eine erwartete Volatilitat von 74,05 %, einen Zinssatz von 3,16 % und eine
erwartete Laufzeit von 8 Jahren angegeben. Der angegebene Optionswert von € 1,80 laBt sich
mit diesen Parametern nicht nachvollziehen. Der tatsachliche Fair Value ohne Berticksichtigung
weiterer Faktoren betragt € 3,19. Der publizierte Optionswert entspricht einer Bewertung unter
Verwendung der Sperrfrist (2 und 3 Jahren) anstatt der Restlaufzeit von 8 Jahren als Laufzeit-
parameter.

6.15 S.A.G. Solarstrom AG

Die S.A.G. Solarstrom AG hat in 2005 erstmals insgesamt 57.448 Aktienoptionen ausgegeben.
Die Aktienoptionen haben eine Laufzeit von 5 Jahren und eine 2-jahrige Sperrfrist. Die Optionen
kdnnen ausgelibt werden, wenn das Ergebnis je Aktie nach Ablauf der 2-jahrigen Sperrfrist 5 %
Gber dem des Geschaftsjahres der Aktienoptionsausgabe liegt oder die Wertentwicklung der Aktie
zwischen Optionsausgabe und Optionsausibung 10 % hdher als die des PHOTON Photovoltaik-
Aktien-Index ist. Die Bezugsrechte wurden mit einem Black-Scholes Modell bewertet. Dabei
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wurde mit einer erwarteten Volatilitdt von 40 %, einem Zinssatz von 2,5 % und einer erwarteten
Laufzeit von 4 Jahren gerechnet. Die Herleitung der Volatilitdét wurde nicht angegeben. Die
historische Volatilitat der Aktie fiir einen Zeitraum von 4 Jahren lag in 2005 bei mindestens
70 %.

6.16 Sixt AG

Die Sixt AG hat in 2003 bis 2005 eine aktienbasierte Vergiitung in Form von Wandelschuld-
verschreibungen an ihre Flhrungskrafte ausgegeben. Die Wandelschuldverschreibungen haben
eine Laufzeit von héchstens 5 Jahren. Der Wandlungspreis ist abhangig von der Performance der
Sixt-Aktie im Vergleich zum SDAX zwischen zwei Referenzperioden. Aufgrund der Adjustierung
des Wandlungspreises in Abhangigkeit der Performance gegenlber einem Index kdénnen die
Bezugsrechte nur mit einem Simulationsmodell korrekt bewertet werden. Die Sixt AG hat das
Black-Scholes Modell angewendet, wobei die hierzu veréffentlichten Angaben unverstandlich und
nicht nachvollziehbar sind. Unter anderem wird als Inputparameter eine Marktrisikopramie von
4,23 % angegeben. Dabei ist nicht erkennbar, warum und wie dieser Parameter in das Modell
eingeflossen ist. Die erwartete Volatilitat wurde mit 20 % angesetzt. Angeblich wurde dieser
Wert auf Basis der historischen Volatilitat des Aktienkurses ermittelt. Tatsachlich lag in 2005 die
historische Volatilitdt der Sixt-Aktie flr 3 Jahre bei mindestens 35 % und flir 5 Jahre bei
mindestens 45 %.

6.17 SOLON AG fiir Solartechnik

Die SOLON AG hat in 2003 bis 2005 Aktienoptionen an den Vorstand und Mitarbeiter ausge-
geben. Die Optionen haben eine Laufzeit von 10 Jahren mit einer Sperrfrist von 2 und 3 Jahren.
Die Optionen kdénnen nur bei Erreichen einer bestimmten Kursschwelle ausgelibt werden. Zum
Ende der Sperrfrist betragt die Kursschwelle 120 % und sie erhéht sich in den folgenden Jahren
um jeweils 5 %-Punkte p.a. Die Bezugsrechte wurden mit einem , modifizierten Black-Scholes-
Modell“ bewertet, wobei das Erfolgsziel dabei nicht beriicksichtigt wurde. Obwohl die Optionen
eine Laufzeit von 10 Jahren haben, wurden die Optionen nur mit einer Laufzeit von 2 und 3
Jahren bewertet. Die Tranche 2003 wurde mit einer Volatilitdit von 115 % bewertet. Fiir die
Tranchen 2004 und 2005 wurde die Volatilitdtsschatzung auf 57 % verringert. Als Basis fir die
Schatzung der Volatilitat ist ein Zeitraum von 250 Bérsentagen angegeben. Die Vorgehensweise
wurde wie folgt begriindet: ,Die Vergleichbarkeit historischer Perioden mit zukiinftigen Perioden
ist fir den SOLON-Konzern allerdings nur eingeschrankt gegeben, da das Unternehmen in einem
sich schnell entwickelnden und stark wachsenden Markt agiert. Dadurch wird ein starkes
Wachstum des Unternehmens selbst bedingt, was sich unter anderem an der konstant
steigenden Produktionsmenge sowie an der Entwicklung des Bérsenkurses zeigt. Ein Rickgriff
auf rein historische Daten (ber einen Zeitraum von mehreren Jahren ist als Basis fir die
Schatzung der zukilnftig erwarteten Volatilitaten Gber mehrere Jahre damit nicht geeignet.“ Die
historische Volatilitat Gber 2 Jahre fiir den Grant Date 2005 lag z.B. iber 90 %. Fiir die in 2005
ausgegebenen Optionen hat die SOLON AG einen Optionswert von € 6,93 angegeben. Unter
Verwendung eines Black-Scholes Modells mit den Parametern der SOLON AG und einer 10-
jahrigen Laufzeit betragt der Fair Value € 13,29. Mit der 2-jahrigen historischen Volatilitat und
einen 10-Jahres-Zins betragt der Fair Value € 17,01.

16



& FIRICON

6.18 technotrans AG

Die technotrans AG hat in 2001 bis 2005 jedes Jahr Aktienoptionen ausgegeben. Die
Bezugsrechte haben eine Laufzeit von 4 Jahren mit einer 2-jédhrigen Sperrfrist. Die Optionen
kdnnen nur ausgelibt werden, wenn entweder ein externes Erfolgsziel oder ein internes Erfolgsziel
erfillt ist. Fir die Erfillung des externen Erfolgsziels muB3 die Performance der Aktie zwischen
Ausgabe und Ausibung der Optionen mindestens der Performance des Technology-Allshare-
Performance-Index entsprechen. Das interne Erfolgsziel bezieht sich auf den Konzernumsatz und
den KonzernjahresiberschuB. AngabegemaB wurden die Optionen mit einem Merton-Modell
unter Berlcksichtigung des externen Erfolgsziel bewertet. Nicht erkennbar ist, wie und mit
welchen Parametern das externe Erfolgsziel dabei erfaBt wurde. Fiir die erwartete Volatilitat
wurden 31 % angesetzt. ,Die erwartete Volatilitdt basiert auf dem Wert der beobachteten
Volatilitat im Zeitraum vom 1. April 2005 bis 6. Juni 2005. Sie beriicksichtigt den Rickgang
der Volatilitdten im Vergleich zu den Vorjahren und deren Stabilisierung im genannten
Beobachtungszeitraum.” Die Verwendung dieses sehr kurzen Referenzzeitraums flr die
Bestimmung der Volatilitat fiir eine Option mit 4 Jahren Laufzeit steht nicht im Einklang mit
IFRS 2. Die historische Volatilitat flir 3 Jahre lag dagegen (iber 50 %.

6.19 telegate AG

Die telegate AG hat in 2005 in zwei Tranchen insgesamt 300.000 Aktienoptionen ausgegeben.
Die Bezugsrechte haben eine Laufzeit von 5 Jahren mit einer 2-jahrigen Sperrfrist. Die Auslibung
der Bezugsrechte ist nur moglich, wenn entweder die Entwicklung des Borsenkurses der Aktie
besser ist als die Entwicklung des Prime All-Share-Index oder der Aktienkurs um mehr als
durchschnittlich 7 % p.a. im Zeitraum zwischen der Einrdumung und der Ausibung der Option
gestiegen ist. Obwohl der Optionsplan mit zwei komplexen Erfolgszielen ausgestattet ist, hat die
telegate AG die Optionen mit einem Black-Scholes Modell bewertet. Dabei wurde eine erwartete
Volatilitat von 22,6 % bzw. 23,8 % und eine Laufzeit von 2,25 Jahren verwendet. ,Die
Bestimmung der erwarteten Volatilitat erfolgte durch Berechnung der durchschnittlichen
historischen Volatilitdt des Kurses der telegate Aktie wahrend der 100 Bérsenhandelstage vor
dem Bewertungsstichtag.” Fiir den Grant Date 31.05.2005 lag die historische Volatilitat tiber
2,25 Jahre (Laufzeitschatzung in der Bewertung) bei ca. 49 %, fiir 3 Jahre bei ca. 62 % und fir
5 Jahre bei ca. 90 %. Unter Verwendung der historischen Volatilitat fiir die Laufzeitschatzung
und sonst unveranderter Parameter betragt der Fair Value der Option € 3,83. Der Fair Value
einer finfjahrigen Option betragt ca. € 8,65. Die telegate AG hat einen Fair Value von € 1,87
angesetzt.
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Anhang A: Gesamtiibersicht liber die Optionsbewertung der Unternehmen

& FIRICON

In den folgenden Tabellen sind die Angaben aus den Geschaftsberichten der Gesellschaften zusammengefal3t. Als Laufzeit ist die vertragliche Ursprungs-
laufzeit der Optionsrechte angegeben. In der Spalte Volatilitat wird bei mehreren ausstehenden Tranchen immer die erwartete Volatilitdt der zuletzt
ausgegebenen Tranche ausgewiesen.

Tabelle 5: Optionsbewertung der Unternehmen

Unternehmen Wirtschaftspriifer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- Laufzeit | Volatilitdt | Zins- | Aktien- | Basis- | Divi- | Fair Ableitung
Optionen Modell satz | kurs preis | dende | Value | Volatilitat
3U TELECOM AG KPMG Equity Outperformance Black-Scholes 5| 61,00%| ja ja ja nein ja k.A.
4SC AG Ernst & Young Equity Gap-Call Black-Scholes 71 32,10%| ja nein ja ja ja Vergleichsindex
ad pepper media . o . . . . . .
International N.V. Ernst & Young Equity Gap-Call Black-Scholes 10| 58,00%| ja ja ja ja nein | historisch
ADVA AG . Deloitte & Touche Equity Plain-vanilla Black-Scholes 7| 56,57%| ja | ja ia | nein | ja |historisch
Optical Networking
Advanced Photonics . . . . . .
Technologies AG KPMG Equity Growth k.A. 7 k.A.| nein | nein ja nein nein | k.A.
. . 54,54% -| . . . . . L
ARQUES Industries AG PwC Equity Compound Monte-Carlo 3 58 51% | 12 ja ja ja ja historisch
. 77,00% - | . . . . . L
Articon-Integralis AG AWT Horwath Equity Gap-Call Black-Scholes 4,5 109.00% ja ja ja ja ja historisch
Cash Gap-Call k.A. 5 k.A.| nein | nein ja nein nein | k.A.
artnet AG Ebner, Stolz, Ménning Equity Gap-Call Black-Scholes 10| 75,00% | ja nein ja nein nein | historisch
ATOSS Software AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla Black-Scholes 8| 97,33%| ja nein ja nein ja'2 | historisch
. . Plain-vanilla mit o . . . . .
Axel Springer AG PwC Equity internem Erfolgsziel Black-Scholes 7| 27,50%| ja ja ja ja ja k.A.
AZEGO AG PKF Pannell Kerr Forster | Equity Plain-vanilla k.A. 6| 79,00%| ja nein ja ja ja k.A.
Baader Wertpapier- . . . . . . implizit Ver-
handelsbank AG Clostermann & Jasper Equity Outperformance Black-Scholes 7 k.A. | nein ja ja nein ja gleichsindex
Beate Uhse AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla Monte-Carlo 7| 24,54% | ja ja ja ja nein | historisch

12 Angabe Gesamt-Fair Value
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Tabelle 6: Optionsbewertung der Unternehmen (Fortsetzung)

& FIRICON

Unternehmen Wirtschaftspriifer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- | Laufzeit | Volatilitat | Zins- | Aktien- | Basis- | Divi- | Fair Ableitung
Optionen Modell satz | kurs preis dende | Value | Volatilitat
BERLINER EFFEKTEN- . 13 14 o . . . . . L
GESELLSCHAFT AG PwC Equity Cap-Call k.A. 6| 49,63%| ja ja ja nein nein | historisch
Biotest AG KPMG Equity Gap-Callund g0 i) 3 KA. |nein| nein | ja | nein | ja |nistorisch
internes Erfolgsziel
BOWE SYSTEC AG Ernst & Young Equity Outperformance k.A. ca. 2,5 k.A. | nein | nein nein nein ja k.A.
Broadnet AG Ebner, Stolz, Ménning | Equity Gap-Call Black-Scholes 4| 49,50%| ja ja ja nein ja k.A.
caatoosee AG Ebner, Stolz, Ménning | Equity Plain-vanilla'® Black-Scholes 3| 95,00%| ja nein nein ja ja k.A.
CANCOM 1T S&P GmbH Equity Outperformance Black-Scholes 5| 50,00%| ja nein ja nein nein | k.A.
Systeme AG
CDV Software ) . Gap-Call und o . . . . .
Entertainment AG R6dl & Partner Equity Outperformance Black-Scholes 5| 51,00%| ja ja ja ja ja GARCH
. Gap-Call oder o . . . ) 16 L
CENIT AG SYSTEMHAUS | Ernst & Young Equity Black-Scholes 6| 38,16%| ja ja ja ja ja historisch
Outperformance
CENTROSOLAR AG PwC Equity Gap-Call Black-Scholes 7| 42,00%| ja nein ja ja nein | k.A.
CENTROTEC . o . . . . .
Sustainable AG PwC Equity Gap-Call Black-Scholes 7| 34,00%| ja nein ja ja nein | k.A.
. COMMERZIAL . o . . . . 16 L
CeWe Color Holding AG TREUHAND Equity Gap-Call Monte-Carlo 5|1 36,52%| ja nein ja nein ja historisch
. . 51,00% -| . . . . . L
Colonia Real Estate AG PwC Equity Gap-Call Black-Scholes 5 59 00% | 12 nein ja nein ja historisch
comdirekt bank AG BDO Equity Outperformance Monte-Carlo k.A. k.A. ne!n ne!n ngm ne!n nfam k.A.
Cash Outperformance Monte-Carlo k.A. k.A. | nein | nein | nein'’ | nein ja k.A.
COMPUTEC MEDIA AG | Baverische Treuhand-—f o .o Plain-vanilla Black-Scholes 5| 47,41%| ja | nein ja ja | nein | historisch
gesellschaft
COMPUTERLINKS AG Ernst & Young Equity Gap-Call Black-Scholes 7 k.A. | nein | nein nein nein nein | k.A.

13 Ausiibungshiirde steigt um 6 % pro Jahr an
14 Angabe im Geschéftsbericht: ,Optionen wurden anhand eines Modells zur Bewertung jederzeit ausiibbarer Optionen mit einer Mindestgrenze fiir den Aktienkurs bewertet”
15 Genaue Ausgestaltung nicht erkennbar (,bestimmte Ausiibungshiirden®)
16 Angabe Gesamt-Fair Value
17 Performance Share Plan, genaue Ausgestaltung nicht erkennbar
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Tabelle 7: Optionsbewertung der Unternehmen (Fortsetzung)

& FIRICON

Unternehmen Wirtschaftspriifer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- | Laufzeit | Volatilitat | Zins- | Aktien- | Basis- | Divi- | Fair Ableitung
Optionen Modell satz | kurs preis dende | Value | Volatilitat

Concord Effekten AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla Binomial 41 7927% | ja ja indirekt | nein ja'® | historisch
Equity Gap-Call Binomial 10| 65,00%| ja ja ja nein jat® | --1°

COR Insurance AG Ebner, Stolz, M6nning Equity Gap-Call Black-Scholes 51 63,00%| ja ja ja nein ja historisch

D.Logistics AG Ernst & Young Equity Gap-Call Black-Scholes 3| 48,00%| ja ja ja ja ja'® | historisch

D+S Europe AG Deloitte & Touche Equity Plain-vanilla Black-Scholes 0,71 41,00%| ja nein ja ja nein | historisch

Data Modul AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla Black-Scholes 10 k.A.| nein | nein ja nein ja k.A.

Dialog Semiconducter plc | KPMG Equity Plain-vanilla Black-Scholes bis 128 12’;’8?,/; ja ja ja ja ja Elr]sttgrrlj]secr]hm\girgle|chs-

DIC Asset AG Rodl & Partner Cash Plain-vanilla Black-Scholes 3| 93,30%| ja ja ja nein ja historisch

o> Deuscher Industrie f pug Equity Growth Binomial 5| 3880%| ja | ja ja | nein | ja |historisch

Deutsche Beteiligungs AG | KPMG Equity Outperformance | k.A. 5| 4598% | ja nein nein nein ja historisch

Eckert & Ziegler AG KPMG Equity Outperformance | Binomial 71 38,15%| ja nein ja ja ja k.A.

Elmos Semiconductor AG | Ernst & Young Equity Plain-vanilla Black-Scholes 5| 85,00%| ja nein ja ja ja k.A.

EM.TV AG PwC Equity Plain-vanilla Black-Scholes 10| 65,43%| ja ja ja ja ja historisch

Epigenomics AG UHY Deutschland Equity Plain-vanilla Black-Scholes 7 k.A.| nein | nein ja ja nein | historisch

Essanelle Hair Group AG | PwC Equity Outperformance | Monte-Carlo 5 k.A.| nein | nein ja nein ja k.A.

FJH AG KPMG Equity Outperformance | Black-Scholes 71 70,00%| ja nein ja nein nein | k.A.

FLUXX AG Susat & Partner Equity Gap-Call Black-Scholes 5| 45,00%| ja nein ja nein ja k.A.

FORTEC Elektronik AG Krautkramer Equity Plain-vanilla k.A. 3 k.A.| nein | nein ja nein nein | k.A.

GfK AG KPMG Equity Plain-vanilla Black-Scholes 5,5| 26,00%| ja nein ja nein ja k.A.

Girindus AG E;'F';TGNEEE HARZEM & ¢ ity Plain-vanilla Black-Scholes 10| 7500%| ja | nein | nein | ja | ja |KA

Heiler Software AG Ernst & Young Equity Outperformance | Black-Scholes 5| 45,00%| ja nein ja ja ja k.A.

;r:;?]rtiz?:rll\eés PwC Equity Gap-Call Black-Scholes 6 k.A. | nein ja nein nein ja k.A.

Interhyp AG Ernst & Young Equity Growth k.A. 10| 25,00%| ja nein ja ja ja historisch Vergleichs-

unternehmen

18 Angabe Gesamt-Fair Value

19 Optionen auf nichtnotierte Tochtergesellschaft fiir die ,eine dem Geschaftsmodell angemessene, erwartete Volatilitdt zu Grunde gelegt” wurde
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Tabelle 8: Optionsbewertung der Unternehmen (Fortsetzung)

& FIRICON

Unternehmen Wirtschaftspriifer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- Laufzeit | Volatilitdt | Zins- | Aktien- | Basis- | Divi- | Fair Ableitung

Optionen Modell satz | kurs preis | dende | Value | Volatilitat
Intershop . L 20 : 79,00% - | . . . . . L
Communications AG KPMG Equity Plain-vanilla Black-Scholes 5 109,78% ja ja ja ja ja historisch
itelligence AG KPMG Cash Plain-vanilla®! K.A. 3| 30,00% | nein | nein nein | nein ja?2 | k.A.
Jerini AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla Black-Scholes 10| 45,00%| ja nein ja ja ja historisch Vergleichs-

unternehmen
LEIFHEIT AG Ernst & Young Cash Outperformance Black-Scholes 5 k.A. | nein | nein nein nein nein | k.A.
LINTEC Information COMMERZIAL . o . . . . . historisch und
Technologies AG TREUHAND Equity Gap-Call Black-Scholes 10| 55,00%| ja ja ja ja ja implizit Index
LPKF Laser & PWC Equit Outperformance | Monte-Carlo 5| 4880%| ja | nein | ja | ja | nein [kA
Electronics AG quity P Sl J ! o
MediClin AG BDO Equity Gap-Call Black-Scholes 5] 38,60%| ja nein ja nein ja k.A.
MediGene AG PwC Equity Plain-vanilla Binomial 10| 40,00%| ja nein ja nein nein | historisch
Mensch und Maschine . o . . . . .
Software AG AWT Horwath Equity Gap-Call Black-Scholes 8| 40,00%| ja nein ja ja nein | k.A.
MOLOGEN AG Roélfs WP Partner Equity Gap-Call®® finite Differenzen 3 k.A. | nein | nein ja nein nein | k.A.
. . Outperformance
Mahibauer Holding o, Equity oder Black-Scholes 6 KA. | nein | nein | ja | nein | nein |kA.
AG & Co. KGaA ) .
internes Erfolgsziel

Miiller - Die lila . . . o . . . . .
Logistik AG KPMG Equity Plain-vanilla Black-Scholes 5| 75,00%| ja nein ja ja nein | k.A.
Nemetschek AG Ernst & Young Equity Growth Black-Scholes 5| 50,00%| ja nein ja nein ja?2 | historisch
Nexus AG Ernst & Young Equity Outperformance Black-Scholes 41 52,70% | ja nein ja nein nein | k.A.
NovaStor AG PwC Equity Plain-vanilla Black-Scholes k.A. k.A.| nein | nein ja nein nein | k.A.
november AG Rodl & Partner Equity Plain-vanilla k.A. 4| 46,73%| ja ja ja ja ja k.A.
OnVista AG PwC Equity Growth Black-Scholes 6| 48,50%| ja nein ja ja ja historisch
ORBIS AG Verhiilsdonk & Partner | Equity Plain-vanilla k.A. k.A. k.A. | nein | nein nein nein nein | k.A.

20 Genaue Ausgestaltung nicht erkennbar
21 Asiatische Option mit Durchschnittsbildung tber 1 Jahr
22 Angabe Gesamt Fair-Value

23 Ausiibungshiirde steigt um 10 % pro Jahr an
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Tabelle 9: Optionsbewertung der Unternehmen (Fortsetzung)

& FIRICON

International AG

Unternehmen Wirtschaftspriifer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- Laufzeit Volatilitat | Zins- | Aktien- | Basis- | Divi- | Fair Ableitung
Optionen Modell satz | kurs preis | dende | Value | Volatilitat
P&l Personal & Plain-vanilla mit o . . . . . .
Informatik AG Ernst & Young Cash internem Erfolgsziel Black-Scholes 45| 48,00%| ja ja ja ja ja historisch
. . . . . . historisch und
_ O,

PAION AG Ernst & Young Equity Growth Black-Scholes 10| 44,88%| ja ja ja ja ja Vergleichsindizes
PANDATEL AG Dr. Ebner, Dr. Stolz Equity Outperformance Monte-Carlo 7| 78,79%| ja nein ja ja nein | k.A.

und Partner
paragon AG KPMG Equity Plain—vanilla Binomial 6| 36,00% J:a J:a J:a J:a J:a historisch

Cash Plain-vanilla Binomial 4] 36,00%| ja ja ja ja ja historisch

PEH Wertpapier AG GBZ Treuhand Hessen | Equity Gap-Call Black-Scholes 5 kA.| ja ja ja ja ja®* | historisch
PIRONET NDH AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla Black-Scholes 6| 45,00%| ja nein ja ja ja historisch
plenum AG Deloitte & Touche Equity Plain-vanilla Black-Scholes 5| 35,00%| ja nein ja ja ja®* | k.A.
PULSION Medical PwC Equit Plain-vanilla Monte-Carlo 8| 74,05%| ja nein ja ja ja historisch
Systems AG quity 9% ! J !

Allrevision Dornhof . . . o . . . . .
RATIONAL AG Kloss und Partner Equity Outperformance Binomial 3| 56,14%| ja ja ja ja ja k.A.
RENK AG Deloitte & Touche Cash Outperformance k.A. 7 k.A. | nein ja ja nein ja®* | historisch
REpower Systems AG | Susat & Partner oHG Equity Outperformance (Monte-Carlo)?® 6 k.A.| nein | nein nein nein ja k.A.

Dr. Ebner, Dr. Stolz . Outperformance und . . . . .
Rohwedder AG und Partner GmbH Equity internes Erfolgsziel k.A. k.A. k.A. | nein | nein nein nein nein | k.A.
S.A.G. Solarstrom AG | Ernst & Young Equity Qutperformance _oder Black-Scholes 5| 40,00%| ja ja ja nein ja k.A.

internes Erfolgsziel
Sanacorp Pharma- Genossenschafts- . Fischer- . . . . . .
handel AG Treuhand Bayemn Equity Outperformance Margrabe 5 k.A. | nein | nein ja nein ja historisch
Sartorius AG Deloitte & Touche Cash Outperformance k.A. k.A. k.A.| nein | nein ja nein ja®* | k.A.
oder Growth

SHS VIVEON AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla Black-Scholes 3| 53,00%| ja nein ja nein nein | historisch
S Ernst & Young Equity Outperformance Black-Scholes 7 74,63% | ja ja ja ja nein | historisch

24 Angabe Gesamt Fair-Value
25 Keine Angabe im Geschaftsbericht
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Tabelle 10: Optionsbewertung der Unternehmen (Fortsetzung)

FIRICON

Unternehmen Wirtschaftspriifer Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- Laufzeit | Volatilitat | Zins- | Aktien- | Basis- | Divi- | Fair Ableitung
Optionen Modell satz | kurs preis | dende | Value | Volatilitat

Sixt AG Deloitte & Touche Equity Outperformance Black-Scholes 5] 20,00%| ja ja ja ja nein | historisch
SOLON AG. fir PKF Pannell Kerr Forster | Equity Growth Black-Scholes 10| 57,00%| ja ja ja ja ja historisch
Solartechnik
STEAG HamaTech AG PwC Equity Plain-vanilla Black-Scholes 5| 64,84%| ja nein ja ja ja k.A.
STRATEC Biomedical | \vintschaftstreuhand Equity Plain-vanilla Black-Scholes 7| 50,00%| ja | nein | ja | ja | ja |historisch
Systems AG
Sunways AG WPG AG Equity Outperformance k.A. 7 k.A. | nein | nein ja nein nein | k.A.
SYNAXON AG Dr. Stickmann Equity Growth Black-Scholes 7| 32,00%| ja ja ja ja ja | historisch

und Partner
syskoplan AG WITEG Wirtschafts- Equity Plain-vanilla Binomial 7| 61,20%| ja | nein | ja | ja | ja |KkA.

treuhand
Syzygy AG BDO Equity Plain-vanilla k.A. 7 k.A. | nein ja ja nein nein | k.A.
TA Triumph-Adler AG PwC Equity Gap-Call Black-Scholes 51 55,00%| ja ja ja nein ja%® | historisch
TDS Informations- KPMG Equity Plain-vanilla Black-Scholes 4| 40,00%| ja nein ja ja ja historisch
technologie AG Cash Plain-vanilla Black-Scholes 2| 3750%| ja | ja | ja | ja | ja |KkA
technotrans AG KPMG Equity Qutperformance _oder Merton-Modell kAA.| 31,00%| ja ja ja ja ja historisch

internes Erfolgsziel
. QOutperformance 22,60% -| . . . . . L

telegate AG Ernst & Young Equity oder Growth Black-Scholes 5 23.80% ja ja ja ja ja historisch
TELES AG. Informations- PwC Equity Outperformance Monte-Carlo 10| 57,68%| ja ja ja nein ja historisch
technologien
Travel24.com AG Allgemel'ng Treuhand- Equity Plain-vanilla Black-Scholes 71 145,23%| ja ja ja ja ja k.A.

und Revisionsgesellschaft

HERDEN BOTTINGER . . . . . .
TRIPLAN AG BORKEL NEUREITER Equity Outperformance k.A. 7 k.A. | nein | nein nein nein nein | k.A.
Turbon AG BDO Equity Growth k.A. 5 k.A. | nein | nein nein nein nein | k.A.
TV-Loonland AG Ernst & Young Equity Plain-vanilla Black-Scholes 7| 65,00%| ja ja ja nein ja Banken

26 Angabe Gesamt-Fair Value
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Tabelle 11: Optionsbewertung der Unternehmen (Fortsetzung)

Unternehmen Wirtschaftspriifer | Bilanzierung Optionstyp Optionspreis- Laufzeit | Volatilitat | Zins- | Aktien- | Basis- | Divi- | Fair Ableitung
Optionen Modell satz | kurs preis | dende | Value | Volatilitat

Villeroy & Boch AG KPMG Equity?’ Gap-Call k.A. 3 k.A. | nein | nein nein nein nein | k.A.

Wapme Systems AG RSM Haarmann Equity Growth Black-Scholes 8| 96,05%| ja ja ja nein ja historisch

Hemmelrath

WashTec AG Ernst & Young Cash Plain-vanilla Black-Scholes k.A.| 86,00%| ja ja ja nein ja%® | Banken

Wavelight Laser . . 33,90% - | . . . . . o8

Technologie AG Rédl & Partner Equity Outperformance | Black-Scholes 6 40,00% ja ja ja nein ja k.A.

Wire Card AG Control5H Equity Plain-vanilla k.A. 10 k.A.| nein | nein nein nein nein | k.A.

27 Bilanzierung unklar
28 Angabe Gesamt Fair-Value
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