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Vereinheitlichung der
Vorschriften zur Ermittlung
des beizulegenden Zeitwerts

Der neue Standard IFRS 13 Fair Value Measu-
rement flhrt die Vorschriften zur Ermittlung des
beizulegenden Zeitwerts (fair value) innerhalb der
IFRS zusammen.

IFRS 13 regelt jedoch nicht, welche Bilanzpositionen
und wann diese zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet werden bzw. wann entsprechende Angaben
Uber den beizulegenden Zeitwert zu machen sind —
dies bleibt weiterhin in den jeweiligen IFRS geregelt.
Der beizulegende Zeitwert wird einheitlich als Ver-
aulBerungspreis (exit price) definiert.

Bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts
sind in gréftmaglichem Umfang beobachtbare
Marktparameter zugrundezulegen.

FUr Finanzinstrumente bleibt die Ermittlung des
beizulegenden Zeitwerts im Wesentlichen unver-
andert.

Fir Nicht-Finanzinstrumente wird das Konzept der
bestmoglichen Verwendung (highest and best use)
eingefuhrt, die nicht der tatsachlichen Verwen-
dung des Bewertungsgegenstands im bilanzieren-
den Unternehmen entsprechen muss.

Es werden umfangreiche erlduternde sowie quan-
titative Angaben insbesondere zur Qualitat der Er-
mittlung des beizulegenden Zeitwerts eingefuhrt.
Die bisher unverbindlichen Leitlinien zur Ermittlung
des beizulegenden Zeitwerts in inaktiven Markten
werden in IFRS 13 integriert und sind somit ver-
pflichtend anzuwenden.

Der FASB hat seine existierenden Vorschriften zur
Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts ebenfalls
angepasst, was im Ergebnis zu im Wesentlichen
gleichen Regelungen unter IFRS und US GAAP
fuhrt.



Durch IFRS 13 Fair Value Measurement sollen einheitli-
che und konsistente Vorschriften zur Ermittlung des bei-
zulegenden Zeitwerts (fair value) geschaffen werden,
die bislang in verschiedenen Standards, wie beispiels-
weise IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewer-
tung bzw. IFRS 9 Finanzinstrumente oder IAS 40 Als
Finanzinvestition gehaltene Immobilien, enthalten
waren. [FRS 13 hat damit verbindlichen Charakter fir
samtliche Bewertungen zum beizulegenden Zeitwert,
sofern der Sachverhalt nicht explizit aus dem Anwen-
dungsbereich von IFRS 13 ausgenommen ist. Der Stan-
dard macht zwar Vorgaben Uber das ,wie” der Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts, nicht aber daruber,
.was” und ,wann” zum beizulegenden Zeitwert zu be-
werten ist bzw. wann eine Offenlegung des beizulegen-
den Zeitwerts gefordert ist. Der IASB definiert dabei den
beizulegenden Zeitwert stringent als Verauf3erungspreis
(exit price).

Die erstmalige Anwendung von IFRS 13 ist verpflichtend
vorgesehen fir Geschaftsjahre, die am oder nach dem

1. Januar 2013 beginnen. Eine freiwillige vorzeitige An-
wendung ist jedoch gestattet (fir Unternehmen in der
EU besteht diese Méglichkeit erst nach Endorsement des
Standards). Die Anwendung erfolgt dabei prospektiv. Als
weitere Erleichterung entfallen im Jahr der erstmaligen
Anwendung die sonst notwendigen Vergleichsangaben
gemaf3 IAS 1 Darstellung des Abschlusses.

Die IFRS fordern eine Bewertung zum beizulegenden
Zeitwert fur eine Vielzahl von Vermdgenswerten, Schul-
den sowie — in bestimmten Ausnahmefallen — fir emit-
tierte Eigenkapitalinstrumente. Die Grundsatze und Leit-
linien fUr dessen Ermittlung fanden sich bisher jedoch

in verschiedenen IFRS und waren nicht immer einheit-
lich ausgestaltet. Darliber hinaus fehlte es an einer klar
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definierten Bewertungszielsetzung sowie einem robus-
ten Rahmenwerk zur Ermittlung. Der IASB hatte es sich
daher zum Ziel gesetzt, die daraus in der Praxis erwach-
sende Methodenvielfalt und Bilanzierungskomplexitat
einzugrenzen. Das Ziel des IASB mit IFRS 13 ist es, den
beizulegenden Zeitwert klar zu definieren, um einer ob-
jektiven Bewertungszielsetzung gerecht zu werden, ein-
heitliche Vorgaben fir alle Bewertungen zum beizule-
genden Zeitwert innerhalb der IFRS zu etablieren, sowie
die Angaben bezuglich der Bewertungspramissen zur
groReren Entscheidungsrelevanz der Abschlisse zu er-
weitern. Zudem wird mit dem Standard — bis auf mar-
ginale Unterschiede — die angestrebte Konvergenz zwi-
schen IFRS und US-GAAP erreicht.

Die unten stehende Abbildung gibt einen Uberblick Gber
den bisherigen Projektverlauf.

Mit ED/2009/5 Fair Value Measurement veroffentlichte
der IASB im Mai 2009 einen Standardentwurf, der sich
im Wesentlichen an dem bereits im September 2006
vom FASB ver6ffentlichten US-GAAP Standard SFAS 157
Fair Value Measurements orientierte. In ED/2009/5
wurde ein expliziter Bezug zum Verduferungsmarkt vor-
geschlagen und der beizulegende Zeitwert als ein (hypo-
thetischer) VerduBerungspreis definiert. Demgegeniber
war der beizulegende Zeitwert unter den bisherigen
Standards als der Betrag definiert, zu dem zwischen
sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander un-
abhangigen Dritten ein Vermogenswert getauscht oder
eine Verbindlichkeit beglichen werden konnte (sieche
etwa IAS 39.9). Dies konnte situations- und transakti-
onsabhéngig ein Beschaffungs- oder ein VerdufRerungs-
preis sein.

Im Juni 2010 verd&ffentlichte der IASB den erganzenden
Standardentwurf ED/2010/7 Measurement Uncertainty
Analysis Disclosure for Fair Value Measurements. Darin
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wurden insbesondere erweiterte Angaben hinsichtlich
der Korrelationseffekte zwischen nicht beobachtbaren
Parametern von Level-3-Bewertungen vorgeschlagen. Im
Rahmen der weiteren Erdrterungen, die zur Verabschie-
dung von IFRS 13 flhrten, wurden jedoch nur Teile der
Vorschlage Ubernommen. Im Ergebnis kommt es damit
zu einer Erleichterung gegenuber den detaillierten quan-
titativen Analysen der Level-3-Bewertungen, die noch
unter dem erganzenden Standardentwurf vorgeschlagen
wurden.

Daneben wurden in den Anwendungsleitlinien von IFRS 13
weite Teil der Hinweise aus dem Bericht der Expertenkom-
mission (Expert Advisory Panel) beim IASB unter dem Titel
Measuring and disclosing the fair value of financial instru-
ments in markets that are no longer active aus dem Okto-
ber 2008 Gibernommen. Bisher waren die Hinweise dieses
Berichts nicht verbindlich und bezogen sich auch nur auf
Finanzinstrumente. Die Ubernahme in IFRS 13 fihrt nun zu
einer verbindlichen Anwendung der Ubernommenen Teile
auf alle Transaktionen im Anwendungsbereich des Stan-
dards.

Anwendungsbereich

Die Regelungen in IFRS 13 sind grundsatzlich immer
dann anzuwenden, wenn andere IFRS Bewertungen
zum beizulegenden Zeitwert sowie auf dem beizulegen-
den Zeitwert aufsetzende Bewertungen, etwa der bei-
zulegende Zeitwert abziiglich VeraufSerungskosten (fair

value less cost to sell), und/oder diesbezligliche Anga-
ben erfordern oder gestatten.

Das Rahmenwerk flr die Ermittlung des beizulegen-
den Zeitwerts in IFRS 13 gilt sowohl fir die Zugangs- als
auch fur die Folgebewertung von Vermoégenswerten
und Schulden und ggf. emittierte Eigenkapitalinstru-
mente.

Vom Anwendungsbereich des Standards hinsichtlich
Ansatz und Offenlegung ausgenommen sind:

- aktienbasierte Vergutungstransaktionen nach IFRS 2

« Leasingtransaktionen nach IAS 17

« Bewertungen, die zwar Ahnlichkeiten zum beizulegen-
den Zeitwert aufweisen, jedoch nicht die Definition
des beizulegenden Zeitwerts nach IFRS 13 erfillen,
beispielsweise der NettoverdufSerungswert nach IAS 2
Vorrate oder der Nutzungswert nach IAS 36 Wert-
minderung von Vermdgenswerten.

Daneben sind die nach IFRS 13 geforderten Anhang-
angaben nicht auf zum beizulegenden Zeitwert bewer-
tetes Planvermdgen gemaf3 IAS 19, Vermogenswerten,
deren erzielbarer Betrag der beizulegende Zeitwert ab-
zUglich VeraufRerungskosten gemal3 IAS 36 ist, sowie
entsprechend nach IAS 26 zum beizulegenden Zeitwert
bewertetes Investmentvermogen eines Altersversor-
gungsplans anzuwenden.

Fiir diese IFRS sind die neuen Vorschriften in IFRS 13 relevant:
IFRS 10 IAS 12 IAS 26 IAS 37
IFRS 2 IFRS 11 IAS 27
IFRS 12 IAS 17 IAS 28
IFRS 6 IAS 7 IAS 20
IFRS 8 IAS 10 IAS 23 IAS 34
IAS 11 IAS 24 IAS 36




Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts
Grundlegendes

Die Bewertungskonzeption des Standards definiert den
beizulegenden Zeitwert als Preis, der im Zuge eines ge-
ordneten Geschaftsvorfalls unter Marktteilnehmern zum
Bewertungszeitpunkt beim Verkauf eines Vermogens-
werts erzielt werden wiirde oder der bei Ubertragung
einer Schuld zu zahlen ware. Dabei verdeutlicht die Ver-
wendung des Konjunktivs, dass es sich beim beizulegen-
den Zeitwert nicht notwendigerweise um einen tatsach-
lich beobachteten Transaktionspreis handelt, sondern
vielmehr um einen Preis einer zum Bewertungsstichtag
angenommenen hypothetischen Transaktion. Nichts-
destotrotz sind bei der Wertermittlung die zum Bewer-
tungsstichtag vorherrschenden Marktbedingungen zu-
grunde zu legen.

Die in der unten stehenden Abbildung dargestell-
ten Punkte sind vom bilanzierenden Unternehmen im
Rahmen der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts
festzulegen.

Bewertungsgegenstand

Der Bewertungsgegenstand (unit of valuation) ent-
spricht grundsatzlich dem Bilanzierungsgegenstand
(unit of account), den der IFRS festlegt, welcher die Er-
mittlung des beizulegenden Zeitwerts fordert. Alle Ei-

genschaften des Bewertungsgegenstands sind bei der
Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts zu bertcksichti-
gen, die auch ein Markteilnehmer im Rahmen der Preis-
findung mit einbeziehen wirde. Als Beispiel fur solche
Eigenschaften fuhrt IFRS 13 auf:

« Zustand und Lage eines Vermogenswerts; und
« Einschrankungen hinsichtlich Verauf3erung oder Nut-
zung eines Vermogenswerts.

Markt

Des Weiteren soll im Rahmen der Ermittlung des beizule-
genden Zeitwerts eine Transaktion auf dem vorrangigen
Markt (principal market) unterstellt werden. Der vorran-
gige Markt ist derjenige mit dem grofsten Volumen bzw.
der grofsten Geschaftstatigkeit fir einen Vermdgenswert
bzw. eine Schuld. Falls ein solcher Markt nicht identi-
fiziert werden kann, dann ist der vorteilhafteste Markt
(most advantageous market) flr die Ermittlung zu un-
terstellen. Hierbei handelt es sich um den Markt, der
den erhaltenen Betrag flr die VerdufSerung eines Vermo-
genswerts maximiert und den gezahlten Betrag fur die
Ubertragung einer Schuld minimiert. Dabei sind Transak-
tions- und Transportkosten zu bertcksichtigen.

Die Ermittlung des vorrangigen (bzw. vorteilhaftesten)
Markts muss nicht auf Basis einer erschépfenden Ana-

Bewertungsgegenstand

Bestmogliche Verwendung
abweichen

+ Bestimmung des Vermdgenswerts oder der Schuld, die Gegenstand der Bewertung zum
beizulegenden Zeitwert ist.

« Wichtig: In Einklang mit dem Bilanzierungsgegenstand

« Was ist der vorrangige (oder der vorteilhafteste) Markt fir den Vermdgenswert oder die Schuld?

« Gilt fur Nicht-Finanzierungsinstrumente
« Bestmogliche Verwendung kann von Verwendung im bilanzierenden Unternehmen

Die Marktbegriffe unter IFRS 13

Vorrangiger Markt

Der Markt mit dem gréfSten Volumen und der hochsten
Geschaftstatigkeit fur den Vermogenswert oder die Schuld.

Vorrteilhaftester Markt

Der Markt, der den nach Berlcksichtigung von Trans-
aktions- und Transportkosten beim Verkauf des Vermogens-
werts erhaltenen Betrag maximieren oder den bei Uber-
tragung der Schuld zu zahlenden Betrag mininieren wiirde.




Technisch méglich

Bestmogliche
Verwendung

lyse aller Markte weltweit erfolgen, die Analyse soll
jedoch alle verhaltnismafig leicht verfigbaren Informati-
onen berlcksichtigen. IFRS 13 geht in Ermangelung von
Hinweisen auf das Gegenteil davon aus, dass der Markt,
in welchem das Unternehmen normalerweise agieren
wdrde, der vorrangige bzw. vorteilhafteste Markt ist.

Bestmogliche Verwendung bei nicht-finanziellen
Vermogenswerten

Fir nicht-finanzielle Vermogenswerte hat das bilanzie-
rende Unternehmen die bestmdgliche Verwendung
(highest and best use) im Rahmen der Ermittlung des
beizulegenden Zeitwerts zu unterstellen. Diese Verwen-
dungspramisse unterstellt eine Nutzenmaximierung im
Rahmen des technisch Méglichen, rechtlich Erlaubten
und finanziell Machbaren. Da bei der Ermittlung des bei-
zulegenden Zeitwerts die Perspektive eines Marktteil-
nehmers im Rahmen einer hypothetischen Transaktion
zugrunde gelegt wird, kann die bestmdgliche Verwen-
dung von der tatsachlichen bzw. geplanten Verwendung
des bilanzierenden Unternehmens abweichen. Dies wird
beispielsweise dann der Fall sein, wenn ein Unterneh-
men zum Schutz seiner Wettbewerbsposition imma-
terielle Vermdgenswerte wie etwa erworbene Marken
nicht nutzt, wahrend fremde Dritte eine derartige Nut-
zung durchaus vornehmen wdrden. Liegen jedoch keine
gegenteiligen Hinweise vor, kann davon ausgegangen
werden, dass die tatsachliche bzw. geplante Verwen-
dung durch das bilanzierende Unternehmen die best-
magliche ist.

Finanziell machbar

IFRS 13 legt die folgenden Bewertungspramissen fir die
Bewertung nicht-finanzieller Vermdgenswerte fest:

« Ist die bestmdgliche Verwendung nur in Kombina-
tion mit anderen Vermdgenswerten (und gegebe-
nenfalls Verbindlichkeiten) zu erreichen, ist der bei-
zulegende Zeitwert der Preis, der unter der Annahme
erzielt werden kann, dass der Vermdgenswert gemein-
sam mit anderen Vermdgenswerten genutzt wird, und
dass diese anderen Vermogenswerte den Marktteil-
nehmern zuganglich sind. Verbindlichkeiten, die mit
dem Vermogenswert oder den komplementaren Ver-
maogenswerten (complementary assets) im Zusam-
menhang stehen, schlieRen Verbindlichkeiten mit ein,
die Betriebsmittel (working capital) finanzieren, aber
nicht solche, die der Finanzierung von Vermdgenswer-
ten auferhalb der komplementaren Gruppe von Ver-
mogenswerten dienen. Die Annahmen hinsichtlich der
bestmdglichen Verwendung sind flr alle Vermogens-
werte innerhalb der Gruppe von Vermogenswerten
(und ggf. Verbindlichkeiten) Gbereinstimmend zu tref-
fen.

Wird die bestmogliche Verwendung durch eigenstan-
dige Nutzung erreicht, ist der beizulegende Zeitwert
des Vermogenswerts der aktuelle Preis, der durch
einen Verkauf an Marktteilnehmer erzielt werden
kann, die den Vermogenswert eigenstandig nutzen
(warden).



Ein Unternehmen erwirbt im Rahmen eines Unter-
nehmenszusammenschlusses ein bebautes Grund-
stlick, auf dem derzeit industrielle Fertigung in einer
Fabrik betrieben wird. Der beizulegende Zeitwert des
Grundstucks bei seiner derzeitigen Verwendung, d.h.
in Kombination mit anderen Vermogenswerten des
erworbenen Teilgeschaftsbetriebs (Fabrikgebaude,
Maschinen, immaterielle Vermégenswerte etc.), wird
vom Unternehmen auf 2,5 Mio. EUR beziffert.

Auf den an das erworbene Grundstiick angrenzenden
Liegenschaften wurden kurzlich Apartmentkomplexe
errichtet. In der Vermietung von Apartmenteinhei-
ten wird vom Unternehmen, wie von jedem anderen
Marktteilnehmer, eine alternative Verwendungsmaog-
lichkeit des erworbenen Grundstlicks gesehen. Der
auf Basis des aktuellen Mietspiegels unter Beriicksich-
tigung der Kosten fur den kompletten Abbau der in-
dustriellen Anlage bis hin zur Bereitstellung bewohn-
barer Wohneinheiten und Erlése aus dem Verkauf
nicht mehr bendtigter Vermdgenswerte ermittelte
beizulegende Zeitwert betragt 3,5 Mio. EUR.

Da dieser Wert Uber dem Wert auf Basis der derzeiti-
gen Verwendung liegt, spiegelt er die bestmogliche
Verwendung des Grundstucks wider.

Bewertung bei erstmaligem Ansatz

Fordert ein IFRS einen erstmaligen Ansatz von Vermo-
genswerten oder Schulden zum beizulegenden Zeit-
wert, so geht der IASB davon aus, dass in der Regel ein

Gleichlauf mit dem Transaktionspreis gegeben sein wird.

Allerdings kann der Fall eintreten, dass der Transakti-
onspreis dem beizulegenden Zeitwert bei erstmaligem
Ansatz nicht entspricht. Dies ist zum Beispiel in folgen-
den Fallen denkbar:

Die Transaktion wird zwischen nahestehenden Par-
teien durchgeflhrt. Gleichwohl kdnnen Preise derarti-

ger Transaktionen in die Ermitltung des beizulegenden

Zeitwerts Eingang finden, sofern sie zu Marktbedin-
gungen eingegangen wurden.

Eine der Vertragsparteien ist gezwungen, den Trans-

aktionspreis zu akzeptieren, etwa aufgrund finanzieller

Schwierigkeiten.

Der Bilanzierungsgegenstand, auf den sich der Trans-
aktionspreis bezieht, unterscheidet sich von dem zu
bewertenden Bilanzierungsgegenstand. Dies kann

etwa im Zusammenhang mit Unternehmenserwerben
auftreten, bei denen mit dem Transaktionspreis noch

weitere Bestandteile entgolten werden oder Transakti-
onskosten enthalten sind.

Der Markt, in dem die Transaktion stattfindet, unter-
scheidet sich von dem vorrangigen Markt bzw. dem
vorteilhaftesten Markt fur den Bewertungsgegen-
stand. Dies kann z.B. dann der Fall sein, wenn ein
Wertpapierhandler eine Transaktion im Endkunden-
markt tatigt, jedoch Ublicherweise im Interbanken-
markt handelt.

Sofern ein betragsmafiger Unterschied zwischen Trans-
aktionspreis und dem beizulegenden Zeitwert bei erst-
maligem Ansatz besteht, ergibt sich daraus grundsatz-
lich eine Erfolgswirksamkeit am Tag 1 (sogenannter day
one profit or loss). Etwas anderes gilt nur, wenn die der
Transaktion zugrundeliegenden IFRS eine andere Be-
handlung vorsehen, etwa im Falle von Finanzinstrumen-
ten durch IAS 39.AG76f.

Besonderheiten fiir Finanzinstrumente

Einige bereits in IAS 39 bestehende besondere Rege-
lungen wurden in IFRS 13, wie nachfolgend dargestellt,
Ubernommen.

Fur finanzielle Verbindlichkeiten, die auf Anforderung
zahlbar sind (also ein sog. demand feature besitzen;
z.B. Sichteinlagen), fordert auch IFRS 13 weiterhin, dass
deren beizulegender Zeitwert nicht unterhalb des Ruck-
zahlungsbetrags liegen kann (ggf. ist dieser zu diskon-
tieren).

Halt das bilanzierende Unternehmen finanzielle Ver-
mogenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten, deren
Marktpreis- oder Adressausfallrisiken sich (teilweise) aus-
gleichen, und steuert es diese Gruppe auf Basis der Net-
torisikoposition, kénnen Bilanzierungs- und Bewertungs-
gegenstand voneinander abweichen. Bei der Ermittlung
des beizulegenden Zeitwerts hat das bilanzierende Un-
ternehmen nach IFRS 13 namlich ein Wahlrecht, bei der
Bewertung die Verauerung bzw. die Ubertragung einer
Nettorisikoposition pro Risikoart zu unterstellen, mithin
also den Einzelbewertungsgrundsatz zu durchbrechen.
Dieses Wahlrecht ist gemafs IAS 8

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Anderun-
gen von Schatzungen und Fehler stetig auszulben,
d.h. pro Risikoart in der gewahlten Form fir alle gleich-
artigen Sachverhalte anzuwenden und beizubehalten.

Das Wahlrecht steht dem Unternehmen jedoch nur
unter folgenden Voraussetzungen zur Verfigung:



+ Die Gruppe der finanziellen Vermdgenswerte und finan-
ziellen Verbindlichkeiten wird auf Basis eines bestimm-
ten Nettomarktpreis- oder Nettoausfallrisikos gesteuert,
was in Einklang mit der dokumentierten Risikomanage-
ment- und Anlagestrategie des Unternehmens steht.

+ Die Information Uber die jeweilige Nettorisikoposition
wird an die Personen in Schllsselpositionen des Unter-
nehmens (key management personnel) iSv. IAS 24
Angaben (liber Beziehungen zu nahe stehenden
Unternehmen und Personen berichtet.

- Die zugrundeliegenden finanziellen Vermégenswerte
und finanziellen Verbindlichkeiten werden in Ganze
zum beizulegenden Zeitwert zu jedem Berichtsstichtag
bewertet.

Aus der Bewertung auf Gruppenbasis ergeben sich
jedoch keine Folgen fur den Ausweis der zugrundelie-
genden finanziellen Vermogenswerte und finanziellen
Verbindlichkeiten in der Bilanz, welcher in IAS 32
Finanzinstrumente: Ausweis geregelt ist, und um-
gekehrt. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn
eine Steuerung zwar auf Nettobasis erfolgt, ein sal-
dierter Ausweis jedoch unzulassig ist. Dann mussen
die auf Gruppenebene vorgenommenen Anpassun-
gen (sog. portfolio level adjustments) den zugrun-
deliegenden Positionen der Gruppe zugerechnet
werden. Eine solche Zurechnung hat dabei auf ange-
messener und konsistenter Grundlage unter Beriick-
sichtigung der Umstande zu erfolgen.

Bewertung von Schulden und Eigenkapitalinstru-
menten

Bei der Bewertung von Schulden und Eigenkapitalinst-
rumenten ist davon auszugehen, dass diese in gleicher
Weise fortbestehen. Das heifSt, es darf nicht davon aus-
gegangen werden, dass Schulden getilgt und Eigenkapi-
talinstrumente eingezogen oder in sonstiger Weise be-
endet werden.

Im Standard werden Schulden und Eigenkapitalinstru-
mente danach unterschieden, ob eine andere Partei ein
entsprechendes Aktivum halt oder nicht.

Bei Schulden und Eigenkapitalinstrumenten des bilanzie-
renden Unternehmens, die von Dritten als Aktivum ge-
halten werden, ist die durch IFRS 13 etablierte Hierarchie
des beizulegenden Zeitwerts (s.u.) anzuwenden.

Ist ein Preis fiir die Ubertragung einer identischen oder
ahnlichen Schuld oder Eigenkapitalinstrumente des bi-
lanzierenden Unternehmens nicht beobachtbar und eine

entsprechende Position wird nicht von Dritten als Akti-
vum gehalten, kommen Bewertungsverfahren zum Ein-
satz. Als Beispiel flr Schulden ohne korrespondierende
Aktiva in Handen Dritter seien Entsorgungsverpflichtun-
gen des bilanzierenden Unternehmens genannt, die bei
diesem zwar zu einer Schuld (Rickstellung) fihren, aber
keinen entsprechenden Vermogenswert bei einem ande-
ren Unternehmen begrinden. In derartigen Fallen wird
stets aus der Perspektive desjenigen bewertet, der die
Schuld oder das Eigenkapitalinstrument emittiert hat.

Sofern weitere Bedingungen an eine Schuld oder ein Ei-
genkapitalinstrument geknpft sind, welche die Uber-
tragung derselben be- oder verhindern wiirden, ist zu
untersuchen, inwieweit diese bereits bei der Transaktion
berlcksichtigt wurden (was der Regelfall sein durfte,

da die Restriktionen den Vertragsparteien bekannt sein
werden). Ist dies gegeben, sind keine weiteren Anpas-
sungen notwendig.

In IFRS 13 wird klargestellt, dass das Ausfallrisiko des bi-
lanzierenden Unternehmens (non-performance risk) bei
der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts von Schul-
den stets zu bertcksichtigen ist. Dabei ist davon aus-
zugehen, dass sich das Ausfallrisiko vor und nach der
fur Ermittlungszwecke unterstellten Transaktion nicht
andert.

Bewertungsverfahren

Die Zielsetzung bei der Verwendung eines Bewertungs-
verfahrens besteht darin, den Preis zu schatzen, zu dem
unter aktuellen Marktbedingungen am Bewertungsstich-
tag ein geordneter Verkauf eines Vermogenswerts oder
Ubertragung einer Schuld zwischen Marktteilnehmern
stattfinden wirde. Wichtig ist dabei, dass die Verwen-
dung relevanter beobachtbarer Bewertungsparameter
maximiert und jene nicht beobachtbarer Bewertungspa-
rameter minimiert wird.

Die vom Standard vorgegebenen Bewertungsverfahren
lassen sich wie in der Abbildung auf Seite 8 dargestellt
untergliedern, wobei der Standard keinen der Ansatze
praferiert.

In bestimmten Situationen wird die Verwendung eines
einzigen Bewertungsverfahrens zur Ermittlung des bei-
zulegenden Zeitwerts ausreichend sein, etwa wenn ein
beobachtbarer Preis auf einem aktiven Markt fur den zu
bewerteten Vermogenswert vorliegt. DemgegenUber
kann in anderen Situationen (z.B. bei der Bewertung
einer zahlungsmittelgenerierenden Einheit i.S.v. IAS 36
Wertminderung von Vermdégenswerten) die gleich-



et approaCh

gleichbarer Objekte, Matrix Pricing

.

« Preise und andere Informationen von » Gegenwartige Wiederbeschaffungs- « Barwertberechnung durch Diskontie-
Markttransaktionen identischer oder kosten rung zukinftiger Cashflows
vergleichbarer Vermégenswerte und « Insbesonders zur Bewertung materi- + Discount rate adjustment- vs.
Schulden eller Vermogenswerte Expected PV-Ansatz

+ Beispiel: Marktmultiplikatoren ver- + Abnutzung wird bericksichtigt + Beispiel: DCF-Verfahren; Black-Scholes-

Irrelevant fur Finanzinstrumente

Verfahren

zeitige Verwendung mehrerer Bewertungsverfahren an-
gemessen sein, um den beizulegenden Zeitwert durch
Analyse der durch die jeweiligen Bewertungsverfahren
ermittelten Werte zu bestimmen.

Beim Marktansatz (market approach) werden Preise
sowie weitere relevante Informationen verwendet, die
sich aus Markttransaktionen mit identischen oder ver-
gleichbaren (im Sinne von dhnlichen) Vermdgenswerten
oder Schulden (bzw. Gruppen derselben) ergeben. Gan-
gige Methoden nach dem Marktansatz sind beispiels-
weise die Bewertung mittels Multiplikatoren, wie dem
Mehrfachen des EBITA, oder durch einen Matrixansatz,
bei dem die zu bewertende Position einer Vielzahl ver-
gleichbarer, aber nicht identischer Transaktionen gegen-
Ubergestellt wird.

Der Kostenansatz (cost approach) zielt darauf ab, den
beizulegenden Zeitwert eines Vermogenswerts durch
Betrachtung der Kosten zu ermitteln, die flr dessen
Ersatz notwendig waren. Dieser Ansatz findet insbeson-
dere bei materiellen Vermdgenswerten Anwendung, die
zusammen mit anderen Vermogenswerten oder Schul-
den produktiv im Unternehmen eingesetzt werden.

Die grundlegende Eigenschaft des Ertragswertansatzes
(income approach) besteht darin, dass kinftige Zah-
lungsstrome auf einen Wert diskontiert werden, wobei
die aktuellen Erwartungen Uber deren Hohe mafigeblich
einflieBen. Die in der Bewertungspraxis gangigen Ver-
fahren der Barwertansatze, Optionspreismodelle oder
Mehrperiodenlberschussmodelle kdnnen dem Erwar-
tungswertansatz zugeordnet werden.

Bei den Barwertansatzen ist zwischen dem Discount
Rate Adjustment- und dem Expected Present Value-An-
satz zu unterscheiden. Der erstgenannte Ansatz zeichnet
sich durch die Diskontierung einer in ihrer (wahrschein-

lichsten) Auspragung eindeutig festgelegten Reihe be-
dingter Zahlungsstrome (vertraglich fixiert oder in Aus-
sicht gestellt) aus. Der dabei zur Anwendung kommende
Diskontierungszinssatz wird aus beobachtbaren Rendi-
ten vergleichbarer gehandelter Vermdgenswerte oder
Schulden direkt oder — alternativ — indirekt unter Heran-
ziehung der risikolosen Zinsstrukturkurve (sogenannter
Build-Up-Ansatz) abgeleitet.

Eine zu bewertende Null-Kupon-Anleihe A hat einen
vertraglich garantierten Zahlungsstrom in Hohe von
52,0 Mio. EUR in vier Jahren; vergleichbare Instru-
mente B mit identischer Laufzeit und C mit Laufzeit
von sechs Jahren werden am Markt gehandelt und
weisen implizite Renditen von 1,77% bzw. 2,89%
auf.

Da A aufgrund der Laufzeit mit B vergleichbarer ist als
mit C, wird der beizulegende Zeitwert von A durch
Diskontierung des vertraglich fixierten Zahlungsstroms
mit der impliziten Rendite von B berechnet, woraus
ein beizulegender Zeitwert in Hohe von 48,5 Mio.
EUR resultiert.

Lagen die Marktinformationen zum laufzeitkongru-
enten Referenzobjekt B nicht vor, lieRen sich der be-
wertungsrelevante Diskontierungsszinssatz alternativ
unter Anwendung des Build-Up-Ansatzes auf die im-
plizite Rendite von C ableiten. Dabei wird fir C durch
die Parallelverschiebung der risikolosen Zinstruktur-
kurve eine hypothetische Zinskurve ermittelt, die
einen fur A laufzeitkongruenten Diskontierungszins-
satz von 2,21% impliziert. Der unter Heranziehung
dieses Diskontierungszinssatzes ermittelte beizule-
gende Zeitwert betragt 47,6 Mio. EUR.



~Instrument

Bei Heranziehung von Instrument C
als Referenzobjekt (alternativ):

4,5%
4,0%
V)
3.5% Diskontierungszinssatz
3,0% bei Heranziehung von
2,5% Instrument C als

2.0% Referenzobjekt

1,5%
1,0%
0,5%
0,0%

Verwendung von 2 méglichen Diskontierungszinssatzen

Ermittlung des Diskontierungszinssatzes zur Bewertung der Null-Kupon-Anleihe A:

.Diskontierungszinssatz gem. Build-Up-Ansatz”

Laufzeit Risikoloser

Implizite Rendite

(Null-Kupon)” - e - (Jahre) Zinssatz Instrument C
Nominalwert (EUR) 52.000.000 20.000.000 20.000.000 1 0,56% 1,14%
Emissionskurs 0,87 0,87 0,81 2 0,87% 1,45%
Falligkeitsdatum 31.12.14 31.12.14 31.12.16 3 1,25% 1,83%
Restlaufzeit (Jahre) 4,00 4,00 6,00 4 1,63%
Rating AA AA AA 5 1,99% 2,57%
aktueller Kurs - 106,64 103,29 6 2,31% 2,89% —
aktueller Marktwert (EUR) - 21.328.000 20.658.000 7 2,59% 3,177%
Implizite Rendite — 2,89% 8 2,83% 3,41%
Marktzins 1,63% 1,63% 2,31% 9 3,03% 3,61%
:I(:i :;Z:f::;;ﬁt‘;’on Instrument B 48.483.212 11 3,33% 3,91%

12 3,44% 4,02%

47.637.436

1 2 3 4 5

——— Hypothetische Zinskurve Instrument C
Zinsstrukturkurve

Der Expected Present Value-Ansatz zeichnet sich durch
die Verwendung von wahrscheinlichkeitsgewichteten
Zahlungsstromen als Grundlage fur die Ermittlung des
beizulegenden Zeitwertes aus. Hinsichtlich der bei An-
wendung dieses Ansatzes notwendigen expliziten Be-
rlicksichtigung des systematischen (Markt-)Risikos, d.h.
der von den Marktteilnehmern fiir die Unsicherheit
der erwarteten Zahlungsstréme verlangten Risikopra-

mie, unterscheidet der Standard zwei Methoden: Nach
der ersten Methode wird das systematische (Markt-)
Risiko unmittelbar bei der Hohe der erwarteten Zah-
lungsstrome berlcksichtigt und eine Diskontierung mit
dem risikolosen Zinssatz vorgenommen (Methode 1),
wahrend nach der zweiten Methode das systematische
Risiko dadurch bertcksichtigt wird, dass der risikolose
Zinssatz entsprechend erhéht wird (Methode 2).




Bei Anwedung der zweiten Methode des Expected
Present Value-Ansatzes zur Bewertung der im vorhe-
rigen Beispiel genannten Null-Kupon-Anleihe A wird
zunachst — unter Annahme einer objektspezifischen
Ausfallwahrscheinlichkeit (PD) von 1% und einer Ver-
lustquote von 40% — ein ausfallwahrscheinlichkeits-
gewichteter Erwartungswert fur den 2014 falligen
Rlckzahlungsbetrag (52,0 Mio. EUR) gebildet. Das
systematische (Markt-)Risiko findet Bericksichtigung,
indem der risikolose Zinssatz um eine vom bewerten-
den Unternehmen geschatzte Risikopramie erhéht
wird. Die Diskontierung des ermittelten Erwartungs-
wertes mit dem risikoadjustierten Zinssatz fihrt an-
schliefend zum in der unten stehenden Abbildung
dargestellten Ergebnis.

Wird die das systematische (Markt-)Risiko wider-
spiegelnde Risikopramie hingegen nicht im Diskon-
tierungszinssatz, sondern (unter Annahme der Ri-
sikoaversion des bewertenden Unternehmens) als
Abschlag vom (ausfall-)wahrscheinlichkeitsgewich-
teten Erwartungswert des Zahlungsstroms berlck-
sichtigt (Methode 1), fuhrt die Diskontierung des auf
diese Weise ermittelten Sicherheitsaquivalents des er-
warteten Zahlungsstroms mit dem risikolosen Zinssatz
zum gleichen Ergebnis (siehe unten stehende Abbil-
dung).

Ermittlungshierarchie fiir den beizulegenden Zeit-
wert

Um die Einheitlichkeit und Vergleichbarkeit bei der Ermitt-
lung des beizulegenden Zeitwerts und der damit verbun-
denen Angaben zu erhéhen hat der IASB in IFRS 13, die
flr Finanzinstrumente aus IFRS 7 Finanzinstrumente:
Angaben bereits bekannte Ermittlungshierarchie kodifi-
ziert, welche die Bewertungsparameter jeweils einer von
drei Stufen (Level) zuordnet (sog. Fair-Value-Hierarchie).

Im Rahmen des Bewertungsprozesses soll dabei die
Verwendung von beobachtbaren Bewertungsparame-
tern maximiert und die von nicht beobachtbaren mini-
miert werden. Falls bedeutende Bewertungsparameter
in einem Bewertungsmodell verschiedenen Stufen der
Ermittlungshierarchie angehdren, ist die Bewertung der
Position gesamthaft der niedrigsten Stufe zuzuordnen.
Die Einschatzung der Bedeutung eines einzelnen Bewer-
tungsparameters in Bezug auf den gesamten beizule-
genden Zeitwert ist dabei eine Ermessensentscheidung.

Bilanzierungsgegenstandbezogene Anpassungen an be-
obachtbare Marktpreise (z.B. Kontrollpramien) sind in-
soweit vorzunehmen, wie diese von Marktteilnehmern
entsprechend zu erwarten waren. Transaktionsbezo-
gene Anpassungen (z.B. sog. blockage-Faktoren flr
grofse Mengen) werden jedoch explizit ausgeschlossen,
da sich diese nicht auf die Eigenschaften des zu bewer-
tenden Instruments beziehen. Darliber hinaus schreibt
der Standard bei Vorliegen von Geld-Brief-Spannen (bid
ask spreads) keine ausdrlckliche Methode vor, sondern
verweist auf den angemessensten Wert innerhalb dieser
Spanne. Damit greift IFRS 13 im Kern die bisherige Rege-
lung unter IAS 39.AG72 auf.

Zur Unterscheidung von Level 2- und Level 3-Bewer-
tungsparametern nennt der Standard exemplarisch die
in der unten stehenden Abbildung dargestellten Punkte.

Grundsatzlich sind die Bewertungsmodelle flr gleich-
artige Bewertungsobjekte konsistent und Uber die Zeit
stetig anzuwenden. Allerdings sind Anderungen an Mo-
dellen oder deren Anwendung immer dann angebracht,
wenn dadurch der beizulegende Zeitwert unter den ge-
gebenen Umstanden genauso aussagekraftig bleibt oder
aussagekraftiger wird. Dies kann etwa dann der Fall sein,
wenn sich neue Markte entwickeln, neue Informationen
verfugbar werden, bisher verwendete Informationen
nicht langer verflgbar sind, die Bewertungsmodelle sich
verbessern oder die Marktbedingungen sich andern.

Fair-Value-Hierarchie

« Notierte Kurse in aktiven Markten

+ Handelbarkeit im vorrangigen bzw.
ggf. vorteilhaftesten Markt

« Direkt und indirekt beobachtbare

fur identische Bewertungsobjekte Inputparameter

+ Z.B. notierte Kurse dhnlicher
Instrumente: Notierte Renditekurven,

« Nicht beobachtbare Inputparameter
- Eigene Berechnungen/Modelle
« Adjustierte Level 2 Parameter

entscheidend adjustierte Level 1 Parameter
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Beobachtbare Parameter Nicht-beobachtbare Parameter

EURIBOR Zinssatze zu Swap-Bewertung

Unter Anwendung von Zinsmodellen errechnete Zinssatze

Implizite Aktienkursvolatilitdt zur Optionsbewertung

Historische Aktienkursvolatilitdt zur Optionsbewertung

Extrapolierte Zinssatze auf Basis beobachtbarer Zinskurven

Eigene Schatzungen bezlglich zuklnftiger Zahlungsstrome

Zinskurven in Fremdwahrung

Indikative Kurse und unverbindliche Konsenspreisangaben

Bewertungsmultiplikatoren (KGV, Quadratmeterpreis etc.)

Ergebnisse der unternehmensinternen Finanzplanung

Eine wichtige Klarstellung betrifft die Frage, wie derar-
tige Anderungen im Bewertungsmodell geméaR 1AS 8
darzustellen sind. Hierzu wird in IFRS 13 klargestellt, dass
es sich dabei um Schatzungsanderungen im Sinne von
IAS 8 handelt, die prospektiv anzuwenden sind, aber
nicht von den gemafs IAS 8 Ublicherweise erforderlichen
Angaben begleitet werden missen.

Nach IFRS 13 hat ein Unternehmen Informationen anzu-
geben, die es den Adressaten erleichtern, Folgendes zu
beurteilen:

a) flr Vermdgenswerte und Schulden, die auf einer
laufenden oder einmaligen Basis zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, die Bewertungstechni-
ken und Eingangsparameter, die verwendet werden,
um die Bewertung durchzufihren;

b) bei Ermittlungen des beizulegenden Zeitwerts, die
auf signifikanten nicht beobachtbaren Eingangspara-
metern beruhen, die Auswirkung dieser Bewertung
auf Gewinn, Verlust oder das sonstige Ergebnis der
Periode.

Um dieser Grundanforderung gerecht zu werden, hat
ein Unternehmen gemafd IFRS 13.92 Folgendes zu be-
achten:

a) den Detaillierungsgrad, der notwendig ist, um die
Angabevorschriften zu erfillen;

b) die Schwerpunktsetzung innerhalb der gesamten
Angabevorschriften;

¢) den Aggregationsgrad der Informationen;

d) ob zusatzliche Informationen notwendig sind, um
den Adressaten eine Beurteilung von quantitativen
Informationen zu erméglichen.

Die geforderten Angaben fiihren insbesondere fur Nicht-
Finanzinstrumente zu einer Erweiterung der bestehen-
den Angaben. Quantitative Angaben mussen dabei
grundsatzlich in tabellarischer Form dargestellt werden,
soweit nicht ein anderes Format sachgerechter ist.

Im Falle von Finanzinstrumenten dhneln die Anforde-
rungen weitgehend den unter IFRS 7 schon bekannten,
wobei insbesondere die quantitative Information der
nichtbeobachtbaren Faktoren als Neuanforderung her-
vorzuheben ist und deshalb auf Seite 13 beispielhaft dar-
gestellt wird.

Um die Zielsetzung zu erflllen, sind gemafs IFRS 13.93
die folgenden Mindestangaben fir jede Klasse an Ver-
mogenswerten und Schulden, die nach der erstmaligen
Erfassung in der Bilanz zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet werden (einschlielich Bewertungen, die auf dem
beizulegenden Zeitwert fulSen), zu gewéhrleisten:

« der beizulegende Zeitwert je Klasse zum Ende der Be-
richtsperiode*;

- die Grunde flr die Bewertung bei nicht wiederkehren-
den Ermittlungen des beizulegenden Zeitwerts*;

- die Stufe innerhalb der Bewertungshierarchie, auf der
die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts insgesamt
erfolgt (Level 1, 2 oder 3)%;

- flr zum Berichtsstichtag gehaltene Vermdgenswerte

und Schulden, die auf wiederkehrender Basis zum bei-

zulegenden Zeitwert bewertet werden: die Betrage
der Ubertragungen zwischen Level 1 und Level 2 der

Bewertungshierarchie, die Griinde fiir diese Ubertra-

gungen und die Politik des Unternehmens fur die Fest-

stellung, wann Ubertragungen zwischen den Stufen
als stattgefunden angenommen werden, wobei die

Ubertragungen in und aus jede/r Stufe getrennt anzu-

geben und zu erlautern sind;

fur Ermittlungen des beizulegenden Zeitwerts auf

Level 2 und Level 3 der Bewertungshierarchie: eine

Beschreibung der verwendeten Bewertungsverfahren

und Eingangsfaktoren, jedwede Anderungen beim Be-

wertungsverfahren und die Griinde fiir die Anderun-
gen (mit bestimmten Ausnahmen)*;

quantitative Informationen Uber die bedeutenden

nicht-beobachtbaren Eingangsfaktoren (mit bestimm-

ten Ausnahmen) des Level 3 (siehe nachfolgende Dar-
stellung in Anlehnung an IFRS 13.IE63).

1



Ubersicht wichtiger Angabevorschriften unter IFRS 13

Level innerhalb der

Ermittl hi hi . .
rmittlungshierarchie hierarchie

Ermittlungs-
hierarchie

Quantitative
Informationen zu
nichtbeobachtbaren
Faktoren

Griinde bei nicht wiederkehrenden Abweichungen zwischen tatsachlicher
Bewertungen zum beizulegendem Zeitwert und bestmdglicher Verwendung

Ubertragungen zwischen
Leveln der Ermittlungs-

Uberleitungsrechnung

Modellbeschreibungen
(Level 2 und 3)

Tabellarische

Form
bevorzugt

Sensitivitatsanalyse

« eine Uberleitung von Eréffnungs- zu Schlussbilanzwert
fur wiederkehrende Ermittlungen des beizulegenden
Zeitwerts auf Level 3 der Bewertungshierarchie, wobei
Anderungen innerhalb der Periode, die auf die nach-
folgenden Sachverhalte zurlckzufuhren sind, eigen-
standig anzugeben sind:

— die insgesamt wahrend der Periode im Periodener-
gebnis erfassten Bewertungserfolge und die Posten
in der GuV, in dem diese Bewertungserfolge erfasst
wurden — dabei sind der im Periodenergebnis ent-
haltene Betrag, der auf Anderungen unrealisierter
Bewertungsergebnisse aus den zum Ende der Be-
richtsperiode gehaltenen Vermdgenswerten und
Schulden zuruckgeht sowie die betreffenden GuV-
Posten getrennt anzugeben;

— die insgesamt wahrend der Periode im sonstigen
Ergebnis erfassten Bewertungsergebnisse und die
betreffenden Posten;

— Kaufe, Verkaufe, Emissionen und Tilgungen (jede
dieser Art von Anderungen ist eigenstandig anzu-
geben);

— die Betrage jedweder Ubertragungen in oder aus
Level 3 der Ermittlungshierarchie, die Griinde flr die
Ubertragungen und die Politik des Unternehmens
fur die Feststellung, wann Ubertragungen zwischen
den Stufen als stattgefunden angenommen werden.
Ubertragungen in Level 3 hinein sind getrennt von
den Ubertragungen aus Level 3 heraus anzugeben
und zu erlautern;

« eine Beschreibung der auf Level 3 der Ermittlungshier-
archie verwendeten Bewertungsprozesse;

« flr wiederkehrende Ermittlungen des beizulegenden
Zeitwerts auf Level 3 der Ermittlungshierarchie:

— eine erlduternde Beschreibung der Sensitivitat des
beizulegenden Zeitwerts auf Anderungen nicht-be-
obachtbarer Eingangsfaktoren, falls eine Anderung
dieser Inputfaktoren auf einen abweichenden Betrag
zu einer bedeutend hoéheren oder niedrigeren Er-
mittlung des beizulegenden Zeitwerts flhren kann.
Falls Wechselwirkungen zwischen diesen Eingangs-
faktoren und anderen, nicht beobachtbaren und fur
die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts verwen-
deten Inputfaktoren bestehen, ist eine Beschreibung
dieser Wechselwirkungen anzugeben. Zu beschrei-
ben ist ferner, wie Anderungen dieser nicht beob-
achtbaren Eingangsfaktoren den beizulegenden
Zeitwert erhdhen oder verringern wrden;

— allein fir finanzielle Vermdgenswerte und Verbind-
lichkeiten ist der Umstand anzugeben, falls halb-
wegs magliche alternative Annahmen Uber nicht
beobachtbare Eingangsfaktoren zu bedeutenden
Anderung des beizulegenden Zeitwerts fiihren, und
in diesem Fall die Auswirkungen dieser alternativen
Szenarien und wie diese berechnet wurden.

« allein fur nicht-finanzielle Vermdgenswerte hat ein Un-
ternehmen den Umstand anzugeben, falls die best-
mogliche Nutzung eines nicht-finanziellen Vermogens-
werts von dessen gegenwartiger Nutzung abweicht,
und warum der nicht-finanzielle Vermdgenswert in
einer Art und Weise genutzt wird, der von dessen
bestmaoglicher abweicht*.

Eine ,Nummmerierung” in der vorstehenden Aufzéhlung
bedeutet, dass die Angabe auch fur jede Klasse an Ver-
mogenswerten oder Schulden erforderlich ist, die in der
Bilanz nicht zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird,
fUr die aber der beizulegende Zeitwert anzugeben ist.
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Quantitative Informationen liber Bewertungen zum beizulegenden Zeitwert, die auf wesentlichen nicht-beobachtbaren Parametern beruhen (Level 3)

Beschreibung

beizulegender

Zeitwert zum Bewertungsmodell(e)

Nicht-beobachtbare Parameter

Bandbreite

31.12.2011 (gewogener Durchschnitt)
in TEUR
Eigenkapitalinstrumente
Energiebranche 32 Discounted Cash-Flow Gewogene durchschnittliche Kapitalkosten  7,0% — 16,0% (12,1%)
(WACQ)
Langfristige Wachstumsrate des 2,0% —5,0% (4,2%)
Umsatzes
Langfristige EBIT-Marge 3,0% —20,0% (10,3%)
Abschlag fur fehlende Marktgangigkeit' 5,0% — 20,0% (17,0%)
Kontrollpramie' 10,0% — 30,0% (20,0%)
Vergleich mit anderen EBITDA-Multiplikator? 10,0-13,0(11,3)
Unternehmen am Markt Umsatzmultiplikator? 1,5-2,0(1,7)
Abschlag fur fehlende Marktgangigkeit' 5,0% —20,0% (17%)
Kontrollpramie' 10,0% — 30,0% (20,0%)
Besicherte Fremdkapitalinstrumente
Residential Mortgage-backed Securities 125 Discounted Cash-Flow Quote vorzeitiger Tilgungen 3,5% — 5,5% (4,5%)
Ausfallwahrscheinlichkeit 5,0% — 50,0% (10,0%)
Verlustannahme 40,0% — 100% (60%)
Commercial Mortgage-backed Securities 50 Discounted Cash-Flow Quote vorzeitiger Tilgungen 3,0% —5,0% (4,1%)
Ausfallwahrscheinlichkeit 2,0% — 25,0% (5%)
Verlustannahme 10% — 50% (20%)
Collateralised Debt Obligations 35 Consensus Pricing Gebotene Quoten 20-45
Vergleichsanpassungen -10,0% — +15% (+5%)
Investitionen bei Hedge Fonds
Hochverzinsliche Schuldverschreibungen 90 Net Asset Value? n/a n/a
Derivate
Kreditderivate 38 Optionspreismodelle Annualisierte Volatilitat* 10,0% — 20,0%
Ausfallrisiko der Gegenpartei® 0,5% - 3,5%
Eigenes Ausfallrisiko® 0,3% - 2,0%
Renditeimmobilien
Gewerblich —in Asien 31 Discounted Cash-Flow Langfristige Nettoertragsmarge 18,0% — 32,0% (20,0%)
Kapitalisierungsrate 0,08 -0,12(0,10)
Marktvergleichsansatz Preis pro Quadratmeter 3.000 € — 7.000€ (4.500 €)
Gewerblich — in Europa 27 Discounted Cash-Flow Langfristige Nettoertragsmarge 15,0% — 25,0% (18,0%)

Marktvergleichsansatz

Kapitalisierungsrate
Preis pro Quadratmeter

0,06 - 0,10 (0,80)
4.000 € — 12.000<€ (8.500 €)

1
2
3

4) Stellt die Bandbreite an Volatilitatskurven dar, die fir die Bewertung von Marktteilnehmern zugrundegelegt worden waren.
5) Stellt die Bandbreite der Credit Default Spreadkurven dar, die fur die Bewertung von Marktteilnehmern zugrundegelegt worden waren.

) Stellt die vom Unternehmen herangezogene Hohe der Faktoren dar, die Marktteilnehmer bei der Bewertung der Instrumente zugrundelegen wurden.
) Stellt die vom Unternehmen herangezogene Hohe der Faktoren dar, die Marktteilnehmer bei der Bewertung der Instrumente zugrundelegen wurden.
) Das Unternehmen betrachtet den Net Asset Value als angemessenen Schatzer fir den beizulegenden Zeitwert.
)
)
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