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Image is of strategic importance to a company. Damage to a company‘s image is the-

refore a financial loss that needs to be assessed, but no methodology has yet been de-

veloped to help financial experts carry out such an assessment. This article provides an 

overview of the problem of damage to image and an example of how to go about asses-

sing this loss. Readers will find keys to understanding the issue, as well as precise tools 

for carrying out such a valuation.

�
������
���	�

��
���������������������������������������������
�������������������
��������������������­����������
����������������������������������������
���������������ª�����������������������������������������������������������
����������������������
����������������������������������������­���
���������
��������������������������������������
�������­�����������������¨�����­�����
������­�����������������������������­���
����������������������������������
������������������������
����������������
������������������

���
��
­��������������

The European Business Valuation Magazine   1/2025

mailto:%20ebvm%40eacva.de?subject=


The European Business Valuation Magazine   1/2025 �

A
rt
ic
le�����
���
�
���

������
�	��������	����������������������������� ��������	�������
	���������
�������������������������������������������������­���
���� ����������� ���� ���������� ��� ������ �� ������ ������������
�������������������­���������������������������������
��������
���������­�� ������������ ��� ���������� ����������������� ������
����
��������­����������������­������������������

�������� ���������� ����� ������������ �����	����	� ��� �
��  ����	�
����������� �	��
� �	� ���
���������� 
���	���� ��	���	�������� ����
���������������������������������� ������������
����������
��
��������	��������	�	���������

������������ ���
������������������������������������ ����������
������������������������� ������������������������������������­���
����� ���� ����������� ������������������� ������������������ ����
��������� �� �������� ������ ����� ­�� ������ ��� ������ ���� ���
­���
����� ��� �����
����������������������­������
�������������
�������­���������������­��������
�������������­���������������
���������������������������������­����
��� ���������������������

��������������
�����������������­�������������

���
������­�������� �������
��� �����������
����������������
������ �����������������­���­����������� ������������������­������
������������
�������¢��������������
������������� ��������������
���������������������­�������°������ ���������� �����
���������
�������
������������������������������������
����
����������������
�����������������������������������������������������������������
�����­��������������
��������������������
������������������������
��������������� ���
��� ����� ������������¢��������������� �����
��
­��������������������������������������������­��������������­���
�������� ������������� ��������������������������������������­���������
��� �����������������������¬���������������������������������
�� ��������������������������������������������
����������������
���� ��������� �����­������������������
����������������� ������
���������������������� �������� ����������������������
�������
�������������
����������
������������¢������������������������
��������­����������������������¬���� ����

������� ����������������� ������������������� ����������� ���
������������������� �������������������������­���������������
�
���������� ��������� ��������������­���������������������������
���������������­�������������� ����������������� ���������
������
� ��� ��������������
������������� ������ ���������
��������
�������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������
������ �������������������������­���������������
��������������
��������������������­������������

������������������������
����������������������� ����������
����������������������­��������������������������������������
������ ���������������������­���­��������������
����������������

�� ������ ��� �� ��������� 
������
	 

�� �������� �������� ��������� ������������ �������
� ������ ��� ������������ 

����	 

 � �­�������������� ������������������������������ 
�� �� ������ ����

������ ���������� � ��� ����� �� ���������� ���� ���������� �
����� ��� 

����� ���������� �� ��������� ����������� �������� ���������� ������� 

���	  �� ��	 � ������� �������	

��
�������������������������������������������������������� �������
��������­������������������������������������­������������ ���
�������������������������������
���������������­�������������
­�������������������������������������������������
������­�
��������� ���������� �������������� �������������� �������������
�����������������������������
��������¢����� �����������������
� °�­���������������������­������������ ������������������������
������������������������������������������������������������
�������
����������������������­�������
���������­�����
����������
�������������������

��� �����­����������������� ��� ��­����� ����� ���
�� ��������� ���
������������������������������������������������ �� �����­�����
������� ��������������������������������������������°�����±����
��������������� ������������ �����­����� ����������
�����������
������������������������������­������������
�±��������� ����
����������
�������
�����������������������±���������������������
������������������������������������­���������������������������
­���������������

���� ������������������������������ ����������������������­���������
����������� ������� ���� �� ������� ����� ­������� ������ ���������
��������� ������ ��������°������ ���� ���������������������������
������­����������������� ���������������
���� ��� ��� ����� �����
������������������­��������������������������������������­�����
������������������������������������������������������ �������
��������������­�����­�����������������������������������������������
��������¢�����������������������������������������������������

���� �������� ��� ����� �������� ��� ��� �������� �� ���������� ��� ���
���������� ���� �­°������� ���� ¢�������������� ��� ���������� �������
������� ­�� ���������� ���
�� ����
��� �������������� ��� ������ ���
���������������������������������������������������
�������
��
���­�������������
����������������������������������­��
���
����������������������������������������������������¬����������
�������������������­°���� ����� �����������
����������������
���������������

������������������������������������������� �������������������
����� �� ���������� ����������� ����
�� ������� ���� ���� ����� ����
� ������������������­����������­��������������������������������
����� ������ ���� ����� ¢���������������������� ­������ �� �����
�
����������� ����­�����������������

�����������
����� ����������
�����

�
�����������������
���������������������������
�������������­��­����������������
�����������������������������������������������������������������
�����������������������������

�������������������������������
���
�������������������������������������������� ��������������������
���������������
��������������������������������­����������
�����������������
������
��� �����������������������������������
�������­�����������������������������­������������������������
����
������������������«������

�����­���������������­��������
��� ������������������������

�� �������� ��� ������ �� ��������� ���������� ��� ���������� �������� 

������ �� ��������� ������������ ��������� �������� ���� ��� ����������� ���

������ ���������� �������� ��	 �� ������� �������	



¤

A
rt
ic
le ����� �������� ���� ��������� ��� 
����� ���� �������� ­����� ��°�����


���������� �����²����������������������©����������������������
� ��������������� ��� ����� ������ ���
�����­����������� ���������
�­�����������
���� ���������������­������������­���������­�����
����� ��� ���� �������� ��� ���� ���
�� ��� ������� ��� ���� �������� ����
­������� �������������­���
�������� ����������������������������
���­������� ������������������� ���
������������ ����� ��������­�
���� ���� ����­����������
�� ���� ������� ������ ��� ���������� ����
�­������������������������������������������������������������
����������������­��������������­�����­�����������������������
�����������������������������³� �������� �����­������­��������
������
�������
��������������������������«������������
����������
���­������­������­�������������������
����������­���������
��������������������������� ��������������� ���
������� ��­�����
���������
�����������������
� ����������������������
����
����
�
���������������������� ���� �
��	���
��	�� �������� ��	��������� ����
�������������������������������
�����´�����������
�����������
�����������������������­�������­��������������������
�§§�������
¤������������������������
��§�	��������������������������­�������
����������������������
������������
�������­��������� �������
¢����������������������

���������������
���
����������������������������
��������������
������� ������ ���� ���� ��������������� ������� ��� ���� ������ ������
��������������������������������������������������������
������
�­���������
�����
������������������������������������� ����
��
��������������������������������
������������������������
������¢�������­�������������
�����������������������
�������
��������������������������������������������������������
��
­���
� ­���������� ���� ��������� �������� �� ��������� ����� ���
�����������������������������������������������������������������
�������������

®	 �����������
�����������������������������������������������
®	 ����������������� ������������� �������
����­��������������
��������������������
�������
���������������������
���

®	 ���������� ������� ��­���������� ­������� ���� ������� ����
��
���������������������������������������������
�����������
�����������­�����������������������

����������������������������� �����������������������������­���
������������������������
��������������­������
�

�� �����������
�­�������
�
�
���
���� ���
�� ��������������������� ����������������� ������������
����������������������������������
������������������������ �� ������
�������
�������������
������������������
�������
��������������
���
������ ��������� �������� ��� ��� ����� ��� �
����������	� ¢�����
������������������
������������� ���
�������������
������� ���
 ��������������­��������������­��������������­��������������
�������
���������������­������
����������������������������«���
�����������������������
�����������������������­����������
�
������������� ���������­��������������������������
�­����������
���­������� ��­��������� �������������������
����������������
�� � ��
��������������������������������������������������­�����
�������­������­��������������­����������������­������������������
���­��������������������������������������������

�� ��� ��­������ ���
������������������������������� ��������������������� ���

 ������� ����� ���� ����� ������ ��	��	�����	

����� ��������������� ���� �� �� �� ��� ������� �� ������ ������ ��
����
�������
������ ���������
�����������������������������
����������������� ���� � ���� ��� ���� �����
�� �������� ����������
��������������������������� �������������������� �������
�����
��
�� ��� ����������� ������� ��� ��� ������������ ����� ������
�� ���
�������������� ���������� ������� ����¬����� �������������� ���
��������������������

®	 �«��������������������������¤������
�����������������¨��
¨����
����¯�

®	 ���µ����������������������������
����������������� �����
­����°�����������­������������
���������������������������
��������������������¯

®	 ���������
��­��������������
���«���������������­��������
��� �����­��������������¯�

®	 ���������������­�����������
���«������� �����������������
������������

�����
� ����� �������� ���� �������� ����������� �� ����� ��������
������� ������ ��
������� ���� ����
���� ��� ��­����� ���� ����
���
���
�������������������������������������������� ��������������
�
���������������������������������������������������
��������
��
������
������� ����������� ��� �������������� ����­������� ���
¢����������������
�������������������������������������¢����
��������������������
��������������������������������� ��������
��������������������­���������������������������������­������

���������������������������������� ��������

®	 ����������������������������������
��������������¬�������
����������������������� �����¬������ ��� ���������������������
������������������ ����������������­���¬����
���������
������ �������������������������­����������������������������
��������������������¯

®	 ����������­���­����������� ����������������� ������������
����������
���������������­�����������
�������������­�������

����������
�������������������
�����������������­��������
������
��������� ������� ���� ���������� ������� �����
�������
� �����
��������
��¬������������������

�����������������
������������­������������­������������������
���������������������������������������������
��«����������
�

����
�� ����������������¬���� ����������«���­����������
���
�
����������������
��������­�������������������
��������������
����������������������
���������������������������������­������
������������� ������������������������������������������°����
��������������������
������������
�������������������������
��

������������� �����

������ ����������������������������������������������������������
���
�����������������������������������������������������
����
��������������
�����������

���� ���� ��������������
�����������­�������
���	�
���
� �
�������
����
����������������������������������������������������������������
����������
�� ��� ���� ��������������� ��� ������
��������������
���� ���� ��� ����� ������� ������������� ����� ­�� ���
��� �����
��

�� �� ������� ��� ��� ��� ����� ������� ��� �� ���������� ������� ���� ����� 
��� ������ ����� �������� ��� �������� �� ���������� ���������	

The European Business Valuation Magazine   1/2025

https://www.francetvinfo.fr/replay-radio/histoires-d-info/en-1990-face-au-scandale-perrier-tente-de-transformer-le-vice-en-vertu_1787853.html
https://www.francetvinfo.fr/replay-radio/histoires-d-info/en-1990-face-au-scandale-perrier-tente-de-transformer-le-vice-en-vertu_1787853.html


Financial Advisory | 
Valuation Services

Turn complex issues  
into opportunities.

Our team provides insights that help turn complex issues into

opportunities for growth, resilience, and long-term advantage.

With vast experience in valuing, modeling, and analyzing business

assets, we help you thrive.

www.deloitte.at/fa

© 2025 Deloitte Financial Advisory GmbH

https://www.smart-zebra.de/cost-of-capital


§

A
rt
ic
le �����������������������
������������������������
��������������

��������������������� ��������
���������� ������������������
������������
��
��������������������������������������������­�
������
�����¢������������������
��������������������������
�����������������������������������������������������������
���­������
������­�������� �������������������������������
��

�� ����
��
���������
���� ����������������� ����������������������������������­�����
������ ���������������������
���� �������������� �������������
��������� �� ���������� ����� ���� °���� ��¢����������� ��������
� ���
�������� ������������� ­��� ��� ������������
� ���� ���� ���������
���������
�­�����������������������������������������������
�������� ������

���� ������ �������� ­�
��������� �� ����������� ��������� ����� ���
������� ���� ���������� ��������� ������� ��� ���� ����� �����  ������
����������
���������� ����������������� ����������­�������­�����
����� ���� ��������� �­°���� �� ��� ��� ���� �� ¢������� ����� ���­����
���������������������­�������������� �������������������������
����
��­���
��¢�����������������������������������������������
����������������������� ��������­���������� ������������������
����� ��������������������� ��
������������������ ��������������
�����������������������������������������¨��������
������������
�����¬����
�������
���������������������� ��­������������
�
� ������������������������������������������� �����������������
��
�� ������������������������­���­����������­�����������������������
�����������������������������������������������������������������
��� ��������­��� ����

������������������������������������¢���������������������
���
�������� ������������������������������������
�����
��������
������������������������ �����������������������������������
������� ���� ������� ¢��������� ���� ������������������ ����  ����
����������������� ���������� ���
������������������������
�
����� ���������������­���� ����������� �������­������� ������­�����
������������
��������������������������������������������������
�����������¬�����

�� ����
�
��������
���
�������������
� ���� ����
�� ��� ���� �������� ������ ��� ��� ���
��
����
�� ����������� �������� ���� ������� ����� ­�� �������� ����
���������������¢������������������������������������������� ����
����������������
����������������������­��������������������������
�����������������������������������������������������­�������
 ����������������������������������������������������������
�����
������������������������������������������������������������������
���������������� ����� ���
��� ���������� ��������� ����� ���� �����
�������������������������������������������­���­������������������
���������������������������������������������������������������
���­�����������
�� ������������­���������������� ����������
��������������������������������¢��������������

�����������������������������������������������������
�������­�
°���������������
�������
�������������������������������������
�����������������������°������������­��­����������¬�����������
��������������������������� ������������������ ���������������
����������������������������������������������

��� ��������­���������������������������� ��������������������
�
�������������������������������������������­������������

������������������������­�����������������������������­������
�������������� ���
������������������� ����������� �����������
���������������������������� �����������������������������������
���
�������������� ���������������������������
������������ ���������
�­����������������������°��
���������������������������������������
­���� �������� ����� ������ ���� ­���� ���������� ������������������
�������������������������
�����������������������������������
�����������������
��

®	 �������������������������
�������������
����� ��������­����
�������������������
����������������������������¦����������
������
�������������������������������������������������²����
�����������������������������������������������������¢�� ��
����� ����������
¤�§� ����������������� �©������� ���� �������� ����
������������¢�����������������������������������������������
��������������������������������������������������­����
�������
��
��� ����������
��
�� ���������������������������¯�

®	 ��������������­�����������­������������
�����������������������
���������������������������������������
��������������������
��������������������
������
������������������������ ��������

����������������­������
��������
��������������������������
­��� ������������������������� ����

���������������������������� ����������������������������
��
����
� �� ����� ������� ������ ���� ����� ��������� ��­���� ���
��
�������� ����� ����������� ��������� ������������������§�� ��� ����
����������������������������������������������������������
�������������������� ������

���������������������­������������������������������������
�����
�� �������
����� �� ����������������������������������������
������������������������ ������������������ ������������¬����������
�� �������
�������
�����������
��������������� ������������
����
����������­�����
���������­�������������������������������������
­��
��
�������������������������������������������������������
������ ���� ­�� ��������� ��� �� ����������� ���� ��������� ��� ����
����������������������������������­��������������������������
�� ��­������­��������­��������������������� ������������
�������������������������������������������������������������
�������
������������������������������������������������������
�������­�����������������������������������������������������
���������������������­��������������
�������������������������������
��­������������
�����­���������������������������� ����������
��
�� ��������������������������
��� ��������
������������� �������
������������������
�����������������������������
���
���������
��������������������°�������

���� ������� ����� �����­��� ����� ����������������� ���
�� ��� ����
����������� ��� ���� �����­������ ��� ����  ���������� ����� ���
�� ���
 �� ��� ���� °������������� ��� �� ����� ��������� ������ ��
������
����������������������
������
����

�� ��� ����� ���� ����� ����������� ��������� ���������� ����� �������� ¡ ����

��� ������ �
 ¡��� ����	

�� ��� ���������
� ��������
� ���� �������������� �������� ����� ������ 

��	��	�����	

�� ��� ���� �� ��	� �����������������������������������������¶���������������

������������­��
���������������������������������������­���������­���
��

�����������������
���������������������� ����� ����� ������ ��	��	�����	

The European Business Valuation Magazine   1/2025

https://www.opinion-way.com/fr/expertises-metiers/
https://www.researchgate.net/figure/RepTrak-
Reputation-Model-Reputation-Institute-2017-RepTrak-is-the-standard_fig1_323522768
https://www.researchgate.net/figure/RepTrak-
Reputation-Model-Reputation-Institute-2017-RepTrak-is-the-standard_fig1_323522768
https://www.researchgate.net/figure/RepTrak-
Reputation-Model-Reputation-Institute-2017-RepTrak-is-the-standard_fig1_323522768


The European Business Valuation Magazine   1/2025 �

A
rt
ic
le��������
��
�������������
�����

�
����������

����������
������������������¢��������������������������
���
����­�����������������������������������������
�������¢������
�����������������������������������������������������������������������
����� ���� ���� �����������
����� ����� ����������		��	���������
�������������¬��������������������	����

���� ���� ������ ����
��� ���� ­�� ������
������� ��������
� ���
�����������������������������������������������������������­������
������������������ ��� �������� ���� ���
������������� ����������
�������������
�����������������­������
����������������

����������
�����
��� ������������������ ������
��
������ �� �� �������� ������ ��� ���
�� ������� ������ ������ ��� ����
���
�������� ������ ��� �����������������������
������� ����������
������­°���� ������������
���������������­���������������������
��¢�������� ���������­������ ���
����������������������������
�����������������������
�����������������������������������������
����������������
����������������­��������������������������������
��������������������­ �����������������������������������������
�
�����������������������
�� ��
���� ����
��������������������
������������������������������������������
�����������������
�³���
�����������������������������������­������������������������
�����
��������������������������������¬�������������������������������
����������������������­���������������������
�����������������
��������
������������������������­��������������������
����������
����������� ��������������������������­���������������­������
����������������� ���­�������±�

����¢������������ �����­�������������������� �������������­�
°���������������
������������������
�­���� �������������������
���������������������������������������������	�	
�³�����������
����������� �������������������������� �������������� ����������
���������������������������������
�����������­ ����������������
����
������ ��� ���� �����������
� ������������ ����������� ����
����������������������������������������������������
�����������
���������������������������
�������­����������������������������
���������������������
������������������������������������������
���­���������������
����������� ���������
�����­�����������
��������������������­�� ����� �����������
������� ������������
�����������������������­���������������
������������
�������
���������������������������������������������� ��­������������
����������������������������������������������������������

���������� ����� ���������
������� ��������� �������� ������
������������������������ ����� ������������������� �� ���������
����������� ����������� ��� �������� ����������� ����������� ���
�������������� ���
���������
������ �������������������������
­�����������¢������������������������� ����������������¢�����
��������������
������������������������� ����
�������
�����
������������������� ��������������������� ��������������������
��� ��� ����������­����������������� ���������� ���� �������������
������ ���� ���������� ��� ��������� ����� �������������������������
­�������� ��� �����������������
��­������
���������������� ���
������������������������������������
�������­��������������� ���
���������������¬���������������������� �����­����������
���������

��� ��� �����
� ������� ¢� ����� ¢������ ��������� ������ ��­� �������� £ �¤­������

���� ��� ��­������� ­������¥���� �¦��� ��������� ����� ����	

��� �������� ����� ����� ��� ������ ���� ������� ������ ��
�� ��������
����� ���������������������¬�����­�����������«������������������
�¢�� ������ �� ����� ��� ��
���
��� ��� ��������� ��� ���� ��������� ���
�������������������
������­�����������������¬����������������
������������ �������

��������� ������ ����� ��� ���� ���������� �� ������� ���� ��������� ��
 ���� ������� ��������� ������� ������ ��������������� ������
����������� ������­��������������­������������
����������� ���
����­����������� ��������������
��������������������������� �����
��­����������� �����������������������������±����­�­�������������
����������������������
����������­�������������
����������������
�����­��������������
��������
�������������������������������
����������������� ������������¢��������������
�����������������
��� ��� ������ ��������� ���� �� �������� ����� ����������� ����� ��
����
��������
����������������������������������������������������
����������­�����������«�����������
���������¬�������­�������
�����������������������
��­���
��¢�����������­��������������������
��������� ���������������������������������
������������������
����������������������������������­�����������«��������������
���������������������������������������������

����� �������� ����¢����������� ���������������������� �����������
���
������� ��������������­����������������������������������
���������������������������������
��������
��������������������
�������­���
� ����� ���������� ��� ���� �������������������� ¨�����
�
���� ����� ���� �������� ��� ��������� ������ �������³�  ����� ����
��������������������������� �������������������� �������������
�� ������������������������������­ ����������­��������������
�����
�������������������������������� ���������������������������
���
�������������������������������������������������������������
�� ����������������������������

��������������������������������­����­� �������������������������
�������������������­����������� ����¢��������«����������°������
�������������������� �����������������������������������������
�����³� ��� ������������������ ���� ����������������� ����� ������ ���
�
���������­�­�������������������������
����������������������
����������������� �������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������
�������������������������

��������
���
��
�����
����
������

�
���
�����
�����������������������������������������¬���������
��
�����������������������­°������������������������������������
����
���­���������������������
��������������������������������������������
��­������
����������������
���������������������������������
���� ������� ��� �������� ���� ������� ����� ����� ����� �������� �����
�����������������������¬�������������������������������������
��������������������������� �������������
�� �����������������
������������������������������������������������ ������������������
�����­���������­��������������­�������������­�����������������­��
��������������������������������������������������
�������°����

������������������������¬������������ ���������������������� ���
������ ���������� ���
��� �����������������«���������������������
�������������������­���

®	 ��������
������¯�
®	 ������­����
������� �������
�������
��¯�
®	 ���������������������




�

A
rt
ic
le ��
�����
�����������������������������������
������������������

�����������������������������������
��������
������ �����������

������������������������������������������������������������������
�������������������������������� ��������������������������������
���������

®	 ��
������
�¯�
®	 ����
��������
��¯
®	 ����
�����
����������������

������������
����� ����� ���������� ����������� ��������� ������
����������������¬������������������­�����������������������
�������������������������������������������������������
����
���	�
������ �������� �������� ���� ����
��������������­� ����������
���

������������­�� ���
������
����� ��
������
�� �������������
� ���� ��� ���� ����������������������������¢�������� �����������
����������������¢�������������������������������������
�����
�

�����­����������
����������������������­���������±��

��������������������������­��������������� �
���������������������
�������������� ��� ��� ����������
��������������������� ���
��
����
�������� �� ������� ������������ ��� ��������� ���� ������
��� ����������
��������������� ������������������ �������������
������������ �����������¢������������� ����� ���������� ����� ����
�������¬���������������­�������������������������������������������
��� �������������������������������������������­���������������
��
­��
����­����������
�����������������������������������������
���� ���¢�������� ������¬�������� ���������������� ��������� ��
����
�������­��
���� ��������� �������
�������
�������
������������
�����������

®	 ��������������
�¯
®	 ����������������
��

�����������������������������������
�������
������������������
���������
����������������������������������������­�����������
���� �������������������������������� ��­�������������­������������
������������������������������������������������������������
����
��������������«��������������
������¬����������������
���������
����
����������
��

����������������������������������� ������
��
�������
�����������������������������������
�������������
������
�����������������������·�����������������������������·����
��������������������¬������������­�����������������������������
��������������������������������­�������������­������������������
�������������������������������������� ����­����������������������
����¢���������������������
�������������������������

�� ����������������
��
��������

���� ������� ��� ����
�� ��� ��������
� ����������� ����
�� ���� ��
����� ���
����� ���������������������������
� ������������������
���������������������������������������������������������������
���������������������������

�� ��������
����
�������������������� ���������� ������������������� ��������
��������������­����������������������������������
���������
������ ����� ����������� ��������� ������������ ��� ���� ������

��� ��� ¢� �­������ �������
��� ����� ������
���� ��� �������� ��������� ���«� 

��	��	����� ����� ������ ��	��	�����	

������������������������������������
���������
�����������
���� ��������������� ��������� ��������� ���� ������������ ����
����������������� ������� ��� ��� �����­��������� ���������
����
��� ���� ����������� ­������� ���� ���� ������������ ���
��������
����������
����
���	������������
�³�������������������
���������­������������������������������� �������������­��
�����������������
��������������������������������­�������
������������������ ����­ ���������� ����������� ����������� ��
�
����������������� ���������������������������������������������
�������
�������������
�����������­����������������������������
��������������������������������������
������ ����­����������
����������������������

�������������������� ������ �������������������­�
����������
��������������������¬���������������������������������������������
������� ����������������

® ��������������������������
��­�
��¯
® ������������������������
�¯
® ��������
��������������������

������������­�
�����
���������������������������
��������������
����
������������������������������� �������������������������
�����
����������¢������������������
������������������������
������������� ���������������
��� ����������������­���������
������� �������� ���� ��� �������� ���� �������
������� ������� ��
���
��������� ��������������� ����
� ��
�����������������
������������
�������
��������������������������������� ��������������������
���
���

����
�� ���������­�� ������������������������������ ������
���� ����������� �������� ����
�� ��� ����������� ����� ­�
����
����������������������� ���������������������������������������
­�������������������������

�����������������������������
���������������������������������
��������������������������������������������������������
������� �������������� ����¢�������������������������������������
�¬����� �������� ­������� ����� �� �������� ������������ ������ ��
��������������������������������������������­ �����������������
�������������������������������������������
���� ������������
��������� ���������������������� ������� ���­������������� ���
������­ ����� ��� ����������������
�� ������������� ������������
��������������������
��
�� ���������������¢����������������
��¢����������������� ����� �������
��������������¬�������������
���­������������­���������������������������������������������
�� ���������������������������«����¬�������������������������������
�����­�� ����
������ ��������������������������� ���������������
��������������� ������� ���� ��� ������ �¬����� ���� ������������
���� ��� ���� ������� ��� �������� ����� ����� ����� ��������� ­������
������­�������������������������������������������­�������������
����������������������������������������­��������������������

���� ���� ��� ��� �������� �­��� ���� ����������� ������������ ����� ���
������������ ��� ��� ���������� �� ���­��� ��� ������� ���� ����� ��� ��­�
��������������������������������������	����������������
��������
�����������������������
������� ��­����������������������­�����
���������������� ����­��������������
������������������������������
����
�������������������������
�������������¢����������������
�������������

���  ��� �����
� ������� ¢� ����� ¢������ �������� ������� ��	 ���	 ��������� ��	

The European Business Valuation Magazine   1/2025

https://lareclame.fr/johannesleonardo-volkswagen-220572


The European Business Valuation Magazine   1/2025 



A
rt
ic
le��������������������������� ���������������������������������

���������������­������������©�����������������������������������
��� ���� °��
������ ���
��������� ������������������� ��� ��� �����
�����������������������������­�����������������������������
��������

��� ����������� ��������������
��� ��� ������ ���� ���� ��������
�
���������������������������������������������������¬�����
����
�����������������������������������������­���������������
���� ���� ������ ��� ���� ���������� ������� �� �� ­���� ��
�
���
���������������������������������������������������� �� ��
�
������������������ ����¤������������������������������������
������©���������������²�����������������������������������������
����²����������
��������������²��������������������������
����
��
�������������

��������
���������������������������������������������ª����
������ �� ������� ��� �������� ��­��¢�������� ����
������ �����
�����������
����� ��������­��� ������ ­��� �����
� �� ���������
��������� ���������������������� ����� �����ª��������� ������
���­��������� ��������
�������������­����������� �����������
���°���������������������������������������������­������������
����������������������
��������������������­�������������
� ����������������������������������������������­��������������
���������������«�����������������
������������������������������
�������������
���������­�����

�����������
����
����Reptrak model �����������������������������������������
��������������������� ����������� ���� ���������������������
�����������������­���������� �������������������������
�����
¢������� �������� ��� ������ ���� ���������� ��������� ���� ���� ��
������ ���� ������������������ ���� ���������� ������­���
�� �������
�� ������� ��������������� ���� �������� �������� ������ ���� ���� ���
­��� ��� �������� ��������� ���� ���� ������� ��� ���� ¨����������
������� ��� �������������� ��������
������� ����  ���������� ����
��������­������� ��������������������� ������� ��� ��������������
����������������������

��������
���������������������������­����������������������
�����������������������������������������������������������
��� ����� ���� ���� ��������������������� ������ ��� ����� ������������
�� ��� ����������� �������� �������������� �������
������ ������
�����������������������������­������������������������������
����������������������������������������
����­���������������
�����«�������������������������������������������������������
���������­���������
����������������������­�������������������
�����������������������������������������������������������
��
���������������­������������������������������������� �������
��������������­�����������������������������­�����������������

����������������������������media equivalence method������
­�����������������������������������������������������������

�������������
�������������������������������������������������
������ ����� ��������������������� ������������� ���
��������
������������������������������������������­�����­������������
��������������������������������­������������
�������������

� � �� �������
 �������� ��� ���� ��� �������� ��������� ���� ��� �����
 ������� 

���� ��§ �� ��� ���� ����� ���� ������� �� ���� ��� ���§ �� ���  ��� ����	

���������� ������������������������������������������������
��� ������������� ������
��� ���¬������������ ���������
³�������
�������������������������
��
���
����������������

���� ������� ������ �������� ���������� ��������� ����
� text 

mining methods�� ����������
�� ����� ������ ��� �����������
��
���������������������������������
��������������
�������
����
��������������������
��¢��������������������������������������
��������������������������������
������������­���­����
���� ���
�������������������������� ������
��� �����������­°���� ������­�
°���� ������������
� �������������������������������������­�����
���������������������


�	 Polarity����������������
������������� ���������
��� �������
���� ������ ���������  ������ ������ ��� ����� 
��������� ���������
������������������­��������������
�������
��

��	 Subjectivity����������������
���������­°���� ��������­°���
�� ���� ��� ���� ������ �� ��­°���� ����  ����� �­� �� ���� ��

�����
���������������������������������������������������� °��
�
���������������������������

��	 Sentiment���������������������������������������������� ��
������������°����� �������������

����������������­�������­���� ���� ������������������������
��
�����������������
����������

���������
����
��������������������������������������������������������
��
��� ���� ������� ­�������� ���������� ��� ���������­���� �������
��¬��� ��
���������������� ����� ������������­��������� ��� ������
���� ­�� ���������� ��� ��� ��������� ��� ��� ����
���� ����� ��� ����
­������� ����������� ���������� ���
��� ����������� ��������°���
������
�����������������

��������������������������­�������������������
� �������������
����� �������� ��� ­������ ��������
�� ��� ����������� �� �������
��������������
��������� ���������������­������������� ���������
���
������� ��������������������
�����������������������
���������
���������� ����� �������������������� ���� �������� ������������ ���
��������������

����������������������������
�����������������������������������
���������¢���������������
��������������

����������� ��������������
�������������� ������� ���������­��
����������� ���­��������­��� ������� ������������� ����������
��� ����­��� ���� ������������
� ���� �­°��������
� ���� ¢����������
�������� ���������� ����� ���������������������������������������
�����������������������������������������
�����­��������������
��������������������������������������������������������
��
��¬������

����
�����
����������������������­°�������������������������
�������� ����� ���­�� �������� ��� �������������� ���� ��������� ��
��
������������������������������������������������
�� 

��� ��¨����� �� � �
���� ������
	




�

A
rt
ic
le

Start of 
damage

€ Jan 22 Feb 22 Mrz 22 Apr 22 Mai 22 Jun 22 Jul 22 Aug 22 Sep 22 Okt 22 Nov 22 Dez 22 Jan 23 Feb 23 Mrz 23 Apr 23 Mai 23 Jun 23

A Actual sales 5.008.333 5.006.681 5.002.042 4.933.417 4.941.806 4.950.209 5.058.626 5.067.057 5.075.502 5.083.961 5.092.434 5.100.922 5.109.423 5.117.939 5.126.469 5.135.013 5.143.571 5.152.144 …

B Counterfactual sales 5.008.333 5.006.681 5.092.078 5.124.018 5.132.558 5.141.113 5.149.681 5.158.264 5.166.861 5.175.472 5.184.098 5.192.738 5.201.393 5.194.708 5.203.366 5.212.038 5.195.007 5.203.665 …

A - B Loss of profits - - -90.037 -190.602 -190.753 -190.904 -91.055 -91.207 -91.359 -91.511 -91.664 -91.817 -91.970 -76.769 -76.897 -77.025 -51.436 -51.521 …

C+D+E+H Immediate costs - - 5.000 25.000 25.000 25.000 4.000 3.853 1.699 1.537 1.366 1.188 2.000 1.853 1.699 1.537 1.366 1.188 …

C Lawyers / litigation costs 5.000 10.000 10.000 10.000

D
Communication / Damage 
control costs

7.000 7.000 7.000 3.000 3.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 …

E = G - F
Financial costs (100K€ 
loan)

- - - - - - 1.000 853 699 537 366 188 1.000 853 699 537 366 188 …

F Usual rate 2% 2.000 1.683 1.360 1.030 693 350 2.000 1.683 1.360 1.030 693 350 2.000 1.683 1.360 1.030 693 350 …

G Actual rate 3% 3.000 2.536 2.059 1.566 1.060 538 3.000 2.536 2.059 1.566 1.060 538 …

H Top Management costs 8.000 8.000 8.000

I = J+K Restoration costs - - - - - - - - - - 3.500 3.500 3.500 1.000 1.000 1.000 3.500 3.500 …
J Marketing costs 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 …
K Media costs 2.500 2.500 2.500 - - - 2.500 2.500 …

€ Jul 23 Aug 23 Sep 23 Okt 23 Nov 23 Dez 23 FY22 FY23 Total

A Actual sales 5.160.731 5.169.332 5.177.948 5.186.578 5.195.222 5.203.881 60.320.989 30.784.560 91.105.549

B Counterfactual sales 5.207.177 5.210.687 5.198.659 5.207.324 5.216.003 5.224.696 61.531.896 31.210.178 92.742.074

A - B Loss of profits -46.447 -41.355 -20.712 -20.746 -20.781 -20.816 -1.210.908 -425.618 -1.636.526

C+D+E+H Immediate costs - - - - - - 93.643 9.643 103.286

C Lawyers / litigation costs 35.000 0 35.000

D
Communication / Damage 
control costs

31.000 6.000 37.000

E = G - F
Financial costs (100K€ 
loan)

3.643 3.643 7.286

F Usual rate 2%

G Actual rate 3%

H Top Management costs

I = J+K Restoration costs 3.500 1.000 1.000 1.000 3.500 3.500 7.000 13.500 20.500
J Marketing costs 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 2.000 6.000 8.000
K Media costs 2.500 2.500 2.500 5.000 7.500 12.500

Years FY22 FY23 FY24 Total
Damage 1.311.551 448.761 0 1.760.312
2% rate 1,02 1,02 1,02
Capitalized damage 1.384.955 466.891 0 1.851.846 €

Top management cost 24.000
Number of peoples concerned 3
Average monthly cost 20.000
Average rate of crisis 
management (during 3 
months)

40%

Excluded period : Unsure relation to the damage

Appendix: Example (simplified)

Crisis period Damage assessment period
Restoration period
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( ) ( )
( ) ( )
( ) ( )
( )

= ⋅ + ⋅

+ ⋅ + ⋅

+ ⋅ + ⋅

+ ⋅ + ⋅

+ ⋅ +

* * *

C C PA C RPV

* *

C PC C FC

* *

C BCP C BCNP

* *

C TPO C IPC

*

C INV

ln TV ln PA b ln RPV b

ln PC b ln FC b
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ln INV b a
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Certified Valuation Analyst (CVA)

– the most widely recognised business

valuation credential worldwide –

Learn more and register:

» courses in English language: www.EACVA.com/certified-valuation-analyst-cva
» courses in German language: www.EACVA.de/certified-valuation-analyst

For further information, please contact the EACVA team 

e-mail: info@eacva.de / phone: +49 69 247 487 911

CVA Courses 2025:

» 22 − 29 January 2025 live online – in German

» 24 − 29 March 2025 in Frankfurt – in German

» 19 − 24 May 2025 in Cologne – in German

» 23 − 28 June 2025 in Hamburg – in German

» 25 − 30 August 2025 in Berlin – in German

» 22 – 27 September 2025 in Vienna – in German

» October 2025 – in English (date and location will be announced soon)
» 24 – 29 November 2025 in Munich – in German

https://eacva.com/certified-valuation-analyst-cva/
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Leonardo Royal Hotel Munich, Germany

Save the date!

EACVAʼs 18th Annual International 

Business Valuation Conference 2025

www.ValuationConference.de
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7	 See Ghaidarov, Analysis and Critique of the Average Strike Put Option Mar-
ketability Discount Model, White Paper, 2009, pp. 1-15; Ghaidarov, The Cost 
of Illiquidity for Private Equity Investments, Working Paper, 2010, pp. 1-28.
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D
a
ta Lookback Put OPM, Adjusted Lookback Put OPM and Perpetual Exchange Put OPM, 2023, Holding Period = 3 months

Country / Region n x̄ᵃ x̄ʰ x̄ᵗ Q₁ Q₂ Q₃ 95% (JB) sk kurt sd cv

Austria 118 17.30% 11.50% 16.04% 9.88% 12.34% 22.95% [15,07% ; 19,54%] (0,0000) 1.92 3.74 0.12 0.71 

Belgium 263 21.24% 14.15% 19.10% 10.23% 13.92% 24.94% [19,13% ; 23,36%] (0,0000) 2.51 9.30 0.17 0.82 

Bosnia and
Herzegovina

36 17.47% 8.05% 16.63% 9.92% 17.92% 22.18% [13,66% ; 21,29%] (0,0000) 1.75 5.89 0.11 0.65 

Bulgaria 32 10.99% 10.33% 10.91% 9.75% 10.78% 12.09% [10,05% ; 11,93%] (0,0373) 0.36 0.90 0.03 0.24 

Croatia 24 9.99% 8.82% 9.86% 8.22% 10.24% 11.69% [8,62% ; 11,36%] (0,0452) 0.33 0.60 0.03 0.32 

Cyprus 116 17.90% 8.84% 14.94% 9.07% 13.26% 19.23% [13,76% ; 22,04%] (0,0000) 6.23 50.89 0.22 1.26 

Czech Republic 47 17.88% 9.48% 15.59% 7.50% 13.28% 18.08% [12,62% ; 23,13%] (0,0000) 2.99 11.37 0.18 1.00 

Denmark 349 25.49% 16.36% 21.31% 11.91% 18.02% 28.49% [19,84% ; 31,13%] (0,0000) 16.55 295.87 0.54 2.10 

Estonia 60 13.81% 8.62% 12.00% 6.19% 10.20% 15.18% [10,59% ; 17,04%] (0,0000) 2.67 8.47 0.12 0.90 

Finland 415 18.93% 14.25% 17.51% 11.33% 14.75% 21.78% [17,74% ; 20,12%] (0,0000) 2.54 9.76 0.12 0.65 

France 1,126 21.77% 14.14% 19.19% 10.85% 15.61% 25.07% [20,56% ; 22,98%] (0,0000) 5.56 51.32 0.21 0.95 

Germany 1,261 24.77% 15.17% 22.55% 12.83% 17.33% 30.63% [23,66% ; 25,87%] (0,0000) 2.92 17.93 0.20 0.81 

Greece 258 19.60% 13.24% 16.13% 11.01% 13.93% 18.50% [14,97% ; 24,23%] (0,0000) 13.95 212.24 0.38 1.93 

Hungary 61 18.10% 13.73% 17.31% 9.67% 14.74% 23.98% [15,49% ; 20,70%] (0,0000) 1.06 0.32 0.10 0.56 

Iceland 60 16.80% 10.82% 14.38% 8.68% 10.28% 15.89% [12,68% ; 20,91%] (0,0000) 2.67 7.75 0.16 0.95 

Ireland 144 25.75% 15.65% 20.97% 11.31% 14.72% 32.12% [18,65% ; 32,84%] (0,0000) 9.73 107.46 0.43 1.67 

Italy 742 15.96% 12.00% 14.54% 10.50% 12.87% 16.98% [15,21% ; 16,71%] (0,0000) 3.10 13.16 0.10 0.65 

Kazakhstan 29 11.70% 8.87% 10.98% 7.84% 10.19% 12.72% [8,95% ; 14,45%] (0,0000) 2.32 6.83 0.07 0.62 

Lithuania 51 9.02% 7.65% 8.74% 6.69% 7.87% 9.59% [7,85% ; 10,19%] (0,0000) 1.56 1.86 0.04 0.46 

Luxembourg 134 21.87% 14.35% 20.57% 13.38% 16.40% 24.74% [19,36% ; 24,38%] (0,0000) 1.89 3.92 0.15 0.67 

Malta 21 18.91% 14.66% 18.35% 9.60% 17.43% 24.04% [14,77% ; 23,06%] (0,0118) 0.67 0.11 0.09 0.48 

Netherlands 310 21.93% 14.61% 20.29% 11.21% 15.87% 28.79% [20,20% ; 23,66%] (0,0000) 1.85 4.47 0.15 0.70 

North Macedonia 93 10.69% 1.97% 8.91% 3.43% 7.87% 13.35% [7,76% ; 13,61%] (0,0000) 5.26 37.16 0.14 1.33 

Norway 466 23.93% 16.98% 21.79% 13.52% 18.55% 28.28% [22,28% ; 25,58%] (0,0000) 3.27 17.71 0.18 0.76 

Poland 1,276 22.16% 18.28% 21.14% 14.44% 19.51% 27.14% [21,56% ; 22,76%] (0,0000) 2.01 7.73 0.11 0.49 

Portugal 57 14.81% 11.34% 13.73% 8.76% 12.04% 17.34% [12,16% ; 17,46%] (0,0000) 2.78 10.16 0.10 0.67 

Romania 162 14.26% 11.75% 13.22% 9.16% 12.29% 16.09% [12,94% ; 15,59%] (0,0000) 4.03 26.03 0.09 0.60 

Russia 314 20.89% 15.20% 19.94% 12.46% 18.25% 26.79% [19,44% ; 22,35%] (0,0000) 5.47 59.27 0.13 0.63 

Slovenia 32 21.39% 6.63% 17.63% 7.81% 12.22% 17.06% [10,42% ; 32,36%] (0,0000) 3.31 11.89 0.30 1.42 

Spain 312 17.83% 12.60% 16.03% 10.02% 12.80% 19.97% [16,27% ; 19,38%] (0,0000) 2.96 13.26 0.14 0.78 

Sweden 1,892 30.48% 22.77% 28.69% 17.10% 25.37% 38.18% [29,66% ; 31,31%] (0,0000) 1.79 5.20 0.18 0.60 

Switzerland 534 19.99% 12.39% 18.15% 9.43% 13.26% 25.47% [18,62% ; 21,36%] (0,0000) 1.78 3.06 0.16 0.81 

Turkey 914 26.27% 24.36% 25.03% 21.00% 24.16% 28.23% [25,62% ; 26,91%] (0,0000) 4.40 27.78 0.10 0.38 

United Kingdom 3,199 20.74% 12.57% 19.17% 10.52% 16.06% 26.62% [20,20% ; 21,29%] (0,0000) 3.48 35.96 0.16 0.76 

Central and  
Western Europe

3,754 22.35% 14.11% 20.12% 11.14% 15.78% 26.97% [21,74% ; 22,95%] (0,0000) 3.82 30.93 0.19 0.85 

Southern Europe 2,476 20.48% 14.50% 18.93% 11.77% 18.32% 25.07% [19,80% ; 21,17%] (0,0000) 16.28 496.63 0.17 0.85 

Scandinavia 3,182 27.21% 19.11% 25.07% 14.56% 21.46% 34.06% [26,35% ; 28,07%] (0,0000) 19.27 720.99 0.25 0.91 

Britain 3,343 20.96% 12.68% 19.24% 10.60% 16.02% 26.85% [20,35% ; 21,56%] (0,0000) 8.29 181.84 0.18 0.85 

Eastern Europe 2,189 20.38% 11.64% 18.75% 11.91% 17.06% 25.10% [19,25% ; 21,51%] (0,0000) 31.08 1,233.22 0.27 1.32 

Total 14,944 22.48% 14.16% 20.47% 11.82% 17.58% 27.41% [22,13% ; 22,82%] (0,0000) 18.83 798.24 0.21 0.95 
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D
a
taLookback Put OPM, Adjusted Lookback Put OPM and Perpetual Exchange Put OPM, 2023, Holding Period = 6 months

Country / Region n x̄ᵃ x̄ʰ x̄ᵗ Q₁ Q₂ Q₃ 95% (JB) sk kurt sd cv

Austria 118 21.33% 15.62% 20.28% 13.67% 17.62% 24.01% [19,10% ; 23,56%] (0,0000) 1.71 2.86 0.12 0.57 

Belgium 263 26.39% 19.04% 23.45% 14.46% 19.34% 30.57% [23,72% ; 29,06%] (0,0000) 4.34 29.22 0.22 0.83 

Bosnia and
Herzegovina

36 24.71% 11.34% 23.31% 13.70% 24.38% 31.63% [19,06% ; 30,36%] (0,0000) 2.10 7.89 0.17 0.68 

Bulgaria 32 15.50% 14.53% 15.36% 13.44% 15.23% 17.10% [14,12% ; 16,87%] (0,0472) 0.49 1.10 0.04 0.25 

Croatia 24 14.09% 12.41% 13.87% 11.51% 14.44% 16.48% [12,12% ; 16,05%] (0,0674) 0.43 0.85 0.05 0.33 

Cyprus 116 25.12% 12.13% 20.64% 12.27% 18.26% 27.62% [18,50% ; 31,74%] (0,0000) 7.46 67.67 0.36 1.43 

Czech Republic 47 25.34% 13.25% 21.53% 10.58% 18.11% 25.38% [17,30% ; 33,37%] (0,0000) 3.43 14.80 0.27 1.08 

Denmark 349 35.31% 22.42% 28.12% 16.79% 24.52% 37.14% [24,75% ; 45,86%] (0,0000) 17.71 324.76 1.00 2.84 

Estonia 60 19.57% 12.14% 16.79% 8.64% 14.32% 21.53% [14,80% ; 24,35%] (0,0000) 3.00 10.91 0.18 0.94 

Finland 415 24.46% 19.08% 22.74% 16.01% 20.16% 27.82% [22,99% ; 25,93%] (0,0000) 4.04 28.27 0.15 0.62 

France 1,126 28.36% 19.27% 24.68% 15.16% 21.20% 32.33% [26,56% ; 30,16%] (0,0000) 8.46 100.31 0.31 1.09 

Germany 1,261 31.27% 20.74% 28.61% 17.79% 24.12% 37.36% [29,88% ; 32,66%] (0,0000) 5.73 67.34 0.25 0.80 

Greece 258 27.26% 18.34% 21.71% 15.42% 19.60% 25.97% [18,88% ; 35,64%] (0,0000) 15.11 237.31 0.68 2.51 

Hungary 61 25.36% 19.20% 24.02% 13.80% 20.68% 32.18% [21,58% ; 29,14%] (0,0000) 1.31 1.23 0.15 0.58 

Iceland 60 22.22% 14.67% 19.04% 12.08% 14.62% 21.56% [17,06% ; 27,38%] (0,0000) 2.76 8.04 0.20 0.90 

Ireland 144 35.21% 21.45% 27.27% 15.77% 20.30% 38.63% [22,62% ; 47,80%] (0,0000) 10.91 126.26 0.76 2.17 

Italy 742 21.52% 16.70% 20.01% 14.60% 18.13% 23.90% [20,60% ; 22,44%] (0,0000) 3.60 21.61 0.13 0.59 

Kazakhstan 29 16.29% 12.39% 15.14% 11.13% 14.04% 17.64% [12,33% ; 20,25%] (0,0000) 2.64 8.98 0.10 0.64 

Lithuania 51 12.55% 10.74% 12.17% 9.49% 10.91% 13.53% [10,99% ; 14,12%] (0,0000) 1.56 2.22 0.06 0.44 

Luxembourg 134 28.16% 19.72% 26.72% 18.42% 22.94% 30.80% [25,22% ; 31,10%] (0,0000) 2.80 13.64 0.17 0.61 

Malta 21 25.44% 19.77% 24.34% 13.78% 23.43% 30.00% [19,37% ; 31,52%] (0,0247) 1.18 1.31 0.13 0.52 

Netherlands 310 28.25% 19.90% 26.10% 15.74% 22.07% 35.00% [26,06% ; 30,43%] (0,0000) 2.69 11.87 0.20 0.69 

North Macedonia 93 15.16% 2.79% 12.47% 4.88% 11.27% 19.26% [10,68% ; 19,63%] (0,0000) 6.02 46.72 0.22 1.43 

Norway 466 32.10% 23.03% 28.67% 18.44% 25.03% 37.32% [29,68% ; 34,52%] (0,0000) 4.63 32.79 0.27 0.83 

Poland 1,276 31.34% 25.55% 29.63% 20.04% 27.07% 37.81% [30,43% ; 32,25%] (0,0000) 2.39 10.45 0.17 0.53 

Portugal 57 19.30% 15.58% 18.32% 12.40% 17.08% 21.75% [16,49% ; 22,10%] (0,0000) 2.04 5.38 0.11 0.55 

Romania 162 20.15% 16.51% 18.58% 12.81% 17.41% 22.97% [18,18% ; 22,13%] (0,0000) 4.60 33.30 0.13 0.63 

Russia 314 29.44% 21.14% 27.84% 17.39% 25.18% 36.24% [27,16% ; 31,73%] (0,0000) 6.80 81.50 0.21 0.70 

Slovenia 32 31.08% 9.34% 24.64% 10.82% 17.04% 24.29% [13,57% ; 48,59%] (0,0000) 3.68 14.58 0.49 1.56 

Spain 312 22.71% 17.24% 20.66% 14.02% 17.97% 26.45% [20,85% ; 24,57%] (0,0000) 4.76 39.77 0.17 0.73 

Sweden 1,892 40.95% 30.95% 38.02% 23.87% 34.52% 49.29% [39,78% ; 42,12%] (0,0000) 2.61 11.90 0.26 0.63 

Switzerland 534 23.98% 16.75% 22.28% 13.23% 18.49% 30.49% [22,58% ; 25,38%] (0,0000) 2.06 7.15 0.16 0.69 

Turkey 914 36.82% 33.85% 35.25% 28.40% 33.77% 40.75% [35,90% ; 37,74%] (0,0000) 4.51 35.48 0.14 0.38 

United Kingdom 3,199 26.91% 17.12% 24.89% 14.57% 21.89% 33.82% [26,18% ; 27,63%] (0,0000) 6.43 111.77 0.21 0.77 

Central and  
Western Europe

3,754 28.32% 19.21% 25.55% 15.58% 21.82% 33.97% [27,52% ; 29,12%] (0,0000) 7.22 95.76 0.25 0.88 

Southern Europe 2,476 28.12% 20.09% 26.06% 16.36% 25.14% 34.58% [27,01% ; 29,23%] (0,0000) 23.92 869.28 0.28 1.00 

Scandinavia 3,182 36.53% 25.92% 33.08% 20.02% 28.99% 43.89% [35,11% ; 37,96%] (0,0000) 28.90 1,266.46 0.41 1.12 

Britain 3,343 27.26% 17.27% 24.98% 14.66% 21.80% 34.18% [26,39% ; 28,14%] (0,0000) 15.52 467.95 0.26 0.95 

Eastern Europe 2,189 29.06% 16.32% 26.24% 16.66% 23.74% 34.67% [26,99% ; 31,14%] (0,0000) 35.33 1,474.90 0.49 1.70 

Total 14,944 29.91% 19.43% 27.11% 16.47% 24.05% 36.32% [29,36% ; 30,45%] (0,0000) 30.88 1,621.99 0.34 1.14 
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D
a
ta Lookback Put OPM, Adjusted Lookback Put OPM and Perpetual Exchange Put OPM, 2023, Holding Period = 9 months

Country / Region n x̄ᵃ x̄ʰ x̄ᵗ Q₁ Q₂ Q₃ 95% (JB) sk kurt sd cv

Austria 118 24.42% 18.57% 23.29% 16.54% 21.62% 27.32% [22,07% ; 26,77%] (0,0000) 1.77 3.46 0.13 0.53 

Belgium 263 30.43% 22.49% 26.74% 17.45% 22.71% 34.92% [27,11% ; 33,75%] (0,0000) 5.61 44.76 0.27 0.90 

Bosnia and
Herzegovina

36 30.33% 13.83% 28.40% 16.45% 29.35% 39.69% [23,10% ; 37,56%] (0,0000) 2.35 9.36 0.21 0.70 

Bulgaria 32 18.95% 17.72% 18.76% 16.16% 18.89% 21.24% [17,21% ; 20,68%] (0,0488) 0.59 1.23 0.05 0.25 

Croatia 24 17.22% 15.14% 16.92% 14.14% 17.46% 19.91% [14,78% ; 19,67%] (0,0862) 0.53 1.05 0.06 0.34 

Cyprus 116 30.92% 14.52% 24.93% 14.86% 22.17% 33.27% [21,90% ; 39,95%] (0,0000) 8.04 75.70 0.49 1.59 

Czech Republic 47 31.25% 16.09% 26.02% 12.93% 21.66% 31.72% [20,72% ; 41,77%] (0,0000) 3.71 17.02 0.36 1.15 

Denmark 349 43.51% 26.81% 33.13% 20.48% 28.91% 42.95% [27,99% ; 59,03%] (0,0000) 18.01 332.14 1.47 3.39 

Estonia 60 24.05% 14.81% 20.33% 10.45% 17.46% 26.67% [17,95% ; 30,16%] (0,0000) 3.24 12.69 0.24 0.98 

Finland 415 28.75% 22.45% 26.59% 19.29% 24.21% 31.89% [26,94% ; 30,56%] (0,0000) 5.15 42.71 0.19 0.65 

France 1,126 33.61% 22.96% 28.70% 18.19% 25.05% 37.41% [31,19% ; 36,03%] (0,0000) 9.77 124.47 0.41 1.23 

Germany 1,261 36.38% 24.77% 33.04% 21.37% 29.17% 42.58% [34,64% ; 38,12%] (0,0000) 7.86 110.39 0.32 0.87 

Greece 258 33.60% 22.10% 25.73% 18.48% 23.78% 31.39% [21,44% ; 45,75%] (0,0000) 15.42 244.04 0.99 2.95 

Hungary 61 30.98% 23.32% 29.13% 16.74% 24.58% 40.40% [26,18% ; 35,78%] (0,0000) 1.48 1.81 0.19 0.61 

Iceland 60 26.45% 17.41% 22.56% 14.55% 17.83% 24.95% [20,20% ; 32,70%] (0,0000) 3.12 10.84 0.24 0.92 

Ireland 144 43.17% 25.66% 31.78% 19.18% 24.86% 42.12% [25,02% ; 61,32%] (0,0000) 11.24 131.55 1.10 2.55 

Italy 742 25.81% 20.19% 24.07% 17.89% 21.98% 29.15% [24,70% ; 26,91%] (0,0000) 4.30 31.56 0.15 0.59 

Kazakhstan 29 19.81% 15.02% 18.29% 13.42% 16.26% 21.92% [14,84% ; 24,79%] (0,0000) 2.83 10.31 0.13 0.66 

Lithuania 51 15.26% 13.09% 14.75% 11.49% 13.18% 16.51% [13,35% ; 17,17%] (0,0000) 1.70 2.98 0.07 0.44 

Luxembourg 134 33.04% 23.62% 31.14% 22.53% 27.35% 36.71% [29,52% ; 36,56%] (0,0000) 3.76 23.60 0.21 0.62 

Malta 21 30.50% 23.38% 28.91% 17.07% 24.67% 37.61% [22,66% ; 38,34%] (0,0183) 1.39 1.81 0.17 0.56 

Netherlands 310 33.17% 23.70% 30.25% 19.19% 25.52% 38.99% [30,48% ; 35,87%] (0,0000) 3.40 18.10 0.24 0.73 

North Macedonia 93 18.68% 3.41% 15.19% 6.01% 12.71% 23.41% [12,81% ; 24,55%] (0,0000) 6.52 53.00 0.29 1.53 

Norway 466 38.56% 27.34% 33.70% 21.48% 29.88% 43.21% [35,37% ; 41,75%] (0,0000) 5.30 40.66 0.35 0.91 

Poland 1,276 38.48% 30.98% 36.11% 24.18% 32.89% 45.49% [37,29% ; 39,67%] (0,0000) 2.63 12.26 0.22 0.56 

Portugal 57 22.74% 18.68% 21.71% 14.77% 19.45% 26.12% [19,66% ; 25,82%] (0,0000) 1.78 3.79 0.12 0.51 

Romania 162 24.70% 20.11% 22.65% 15.69% 21.06% 28.26% [22,16% ; 27,24%] (0,0000) 5.02 38.66 0.16 0.66 

Russia 314 36.11% 25.57% 33.90% 21.06% 30.28% 42.57% [33,06% ; 39,16%] (0,0000) 7.64 95.97 0.27 0.76 

Slovenia 32 39.11% 11.41% 30.11% 13.07% 20.65% 30.03% [15,47% ; 62,74%] (0,0000) 3.88 15.98 0.66 1.68 

Spain 312 26.50% 20.60% 24.10% 16.84% 21.55% 29.77% [24,26% ; 28,74%] (0,0000) 6.34 65.46 0.20 0.76 

Sweden 1,892 49.23% 36.79% 44.95% 28.74% 40.12% 57.30% [47,70% ; 50,76%] (0,0000) 3.08 15.59 0.34 0.69 

Switzerland 534 27.06% 19.83% 25.31% 15.95% 21.68% 33.34% [25,56% ; 28,56%] (0,0000) 2.77 16.78 0.18 0.65 

Turkey 914 45.03% 40.87% 43.10% 33.43% 40.95% 51.18% [43,82% ; 46,24%] (0,0000) 4.76 40.68 0.19 0.41 

United Kingdom 3,199 31.71% 20.38% 29.02% 17.54% 25.80% 38.89% [30,80% ; 32,63%] (0,0000) 8.62 176.31 0.26 0.83 

Central and  
Western Europe

3,754 33.01% 22.87% 29.49% 18.74% 25.62% 38.28% [31,98% ; 34,03%] (0,0000) 9.40 143.42 0.32 0.97 

Southern Europe 2,476 34.10% 24.21% 31.38% 19.82% 29.89% 41.39% [32,56% ; 35,64%] (0,0000) 27.45 1,056.59 0.39 1.15 

Scandinavia 3,182 43.94% 30.76% 38.96% 23.99% 34.28% 50.94% [41,93% ; 45,96%] (0,0000) 32.91 1,514.88 0.58 1.32 

Britain 3,343 32.21% 20.56% 29.14% 17.74% 25.75% 39.07% [31,04% ; 33,38%] (0,0000) 19.56 652.30 0.35 1.07 

Eastern Europe 2,189 35.94% 19.85% 31.94% 20.25% 28.64% 41.49% [32,93% ; 38,95%] (0,0000) 37.15 1,581.41 0.72 2.00 

Total 14,944 35.77% 23.25% 31.97% 19.80% 28.55% 42.26% [35,00% ; 36,53%] (0,0000) 36.30 2,039.89 0.48 1.33 

54 The European Business Valuation Magazine   1/2025



D
a
taLookback Put OPM, Adjusted Lookback Put OPM and Perpetual Exchange Put OPM, 2023, Holding Period = 1 year

Country / Region n x̄ᵃ x̄ʰ x̄ᵗ Q₁ Q₂ Q₃ 95% (JB) sk kurt sd cv

Austria 118 27.03% 20.92% 25.73% 19.00% 23.90% 30.57% [24,50% ; 29,57%] (0,0000) 1.99 5.12 0.14 0.51 

Belgium 263 33.91% 25.20% 29.45% 19.83% 24.77% 37.08% [29,91% ; 37,91%] (0,0000) 6.38 54.76 0.33 0.97 

Bosnia and
Herzegovina

36 35.12% 15.91% 32.69% 18.69% 32.88% 46.78% [26,43% ; 43,82%] (0,0000) 2.54 10.47 0.26 0.73 

Bulgaria 32 21.85% 20.38% 21.62% 18.54% 22.05% 24.73% [19,79% ; 23,91%] (0,0454) 0.68 1.32 0.06 0.26 

Croatia 24 19.87% 17.43% 19.49% 16.38% 19.81% 22.73% [16,99% ; 22,74%] (0,0991) 0.61 1.22 0.07 0.34 

Cyprus 116 36.02% 16.46% 28.46% 17.16% 25.46% 37.07% [24,61% ; 47,43%] (0,0000) 8.38 80.47 0.62 1.72 

Czech Republic 47 36.39% 18.44% 29.79% 14.34% 25.11% 37.25% [23,49% ; 49,28%] (0,0000) 3.91 18.59 0.44 1.21 

Denmark 349 50.90% 30.34% 37.25% 23.49% 32.67% 49.15% [30,41% ; 71,39%] (0,0000) 18.14 335.37 1.95 3.82 

Estonia 60 27.90% 17.04% 23.28% 11.95% 20.08% 30.91% [20,55% ; 35,24%] (0,0000) 3.42 14.05 0.28 1.02 

Finland 415 32.40% 25.08% 29.78% 21.62% 27.27% 36.30% [30,24% ; 34,56%] (0,0000) 5.83 51.94 0.22 0.69 

France 1,126 38.18% 25.91% 31.97% 20.83% 28.04% 41.19% [35,13% ; 41,23%] (0,0000) 10.47 138.05 0.52 1.36 

Germany 1,261 40.78% 27.99% 36.63% 24.28% 32.84% 46.57% [38,67% ; 42,90%] (0,0000) 9.21 140.00 0.38 0.94 

Greece 258 39.27% 25.18% 29.05% 21.13% 26.95% 36.16% [23,33% ; 55,21%] (0,0000) 15.56 246.98 1.30 3.31 

Hungary 61 35.77% 26.72% 33.44% 19.01% 28.65% 47.09% [30,03% ; 41,52%] (0,0000) 1.61 2.22 0.22 0.63 

Iceland 60 30.07% 19.59% 25.48% 16.90% 20.23% 28.83% [22,73% ; 37,41%] (0,0000) 3.43 13.29 0.28 0.95 

Ireland 144 50.39% 29.05% 35.56% 21.67% 28.22% 44.77% [26,66% ; 74,12%] (0,0000) 11.38 133.91 1.44 2.86 

Italy 742 29.44% 23.06% 27.40% 20.46% 25.22% 33.43% [28,15% ; 30,74%] (0,0000) 4.86 39.23 0.18 0.61 

Kazakhstan 29 22.80% 17.21% 20.92% 15.29% 18.78% 25.62% [16,90% ; 28,70%] (0,0000) 2.97 11.33 0.16 0.68 

Lithuania 51 17.54% 15.04% 16.91% 13.12% 15.04% 19.25% [15,32% ; 19,76%] (0,0000) 1.81 3.52 0.08 0.45 

Luxembourg 134 37.21% 26.78% 34.74% 24.90% 31.31% 42.71% [33,06% ; 41,37%] (0,0000) 4.43 30.51 0.24 0.65 

Malta 21 34.80% 26.22% 32.76% 18.93% 27.78% 43.00% [25,32% ; 44,29%] (0,0137) 1.50 2.12 0.21 0.60 

Netherlands 310 37.40% 26.74% 33.65% 21.69% 28.88% 42.09% [34,17% ; 40,63%] (0,0000) 3.86 22.23 0.29 0.77 

North Macedonia 93 21.72% 3.93% 17.47% 6.96% 14.50% 26.89% [14,51% ; 28,93%] (0,0000) 6.88 57.49 0.35 1.61 

Norway 466 44.16% 30.76% 37.93% 24.18% 33.86% 49.58% [40,20% ; 48,12%] (0,0000) 5.69 45.48 0.43 0.98 

Poland 1,276 44.60% 35.47% 41.58% 27.52% 37.41% 52.07% [43,14% ; 46,05%] (0,0000) 2.80 13.58 0.26 0.59 

Portugal 57 25.65% 21.19% 24.56% 17.03% 21.01% 29.38% [22,24% ; 29,06%] (0,0000) 1.76 3.87 0.13 0.50 

Romania 162 28.56% 23.11% 26.07% 18.23% 24.01% 32.74% [25,50% ; 31,63%] (0,0000) 5.34 42.81 0.20 0.69 

Russia 314 41.84% 29.20% 39.01% 24.30% 34.53% 47.61% [38,05% ; 45,63%] (0,0000) 8.22 106.55 0.34 0.82 

Slovenia 32 46.33% 13.13% 34.82% 14.97% 23.66% 35.24% [16,73% ; 75,94%] (0,0000) 3.99 16.84 0.82 1.77 

Spain 312 29.73% 23.30% 26.93% 19.12% 24.60% 33.27% [27,07% ; 32,38%] (0,0000) 7.44 84.20 0.24 0.80 

Sweden 1,892 56.43% 41.41% 50.83% 32.77% 44.13% 64.08% [54,54% ; 58,33%] (0,0000) 3.34 17.71 0.42 0.74 

Switzerland 534 29.67% 22.27% 27.77% 18.09% 24.26% 35.86% [28,04% ; 31,30%] (0,0000) 3.61 29.07 0.19 0.65 

Turkey 914 52.06% 46.60% 49.72% 37.31% 46.79% 60.48% [50,56% ; 53,56%] (0,0000) 4.89 43.00 0.23 0.44 

United Kingdom 3,199 35.84% 22.99% 32.40% 19.86% 28.62% 42.66% [34,73% ; 36,96%] (0,0000) 10.15 225.63 0.32 0.90 

Central and  
Western Europe

3,754 37.06% 25.78% 32.70% 21.26% 28.86% 42.10% [35,80% ; 38,32%] (0,0000) 10.71 174.28 0.39 1.06 

Southern Europe 2,476 39.24% 27.58% 35.81% 22.58% 33.70% 46.82% [37,27% ; 41,22%] (0,0000) 29.46 1,167.88 0.50 1.28 

Scandinavia 3,182 50.40% 34.61% 43.91% 27.04% 38.43% 56.73% [47,79% ; 53,01%] (0,0000) 35.10 1,655.15 0.75 1.49 

Britain 3,343 36.47% 23.20% 32.52% 19.99% 28.62% 42.74% [34,99% ; 37,94%] (0,0000) 21.99 771.17 0.44 1.19 

Eastern Europe 2,189 41.91% 22.78% 36.73% 23.19% 32.70% 47.25% [37,96% ; 45,86%] (0,0000) 38.16 1,641.18 0.94 2.25 

Total 14,944 40.84% 26.33% 35.96% 22.47% 32.25% 47.04% [39,86% ; 41,82%] (0,0000) 39.29 2,281.44 0.61 1.50 
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Country / Region n x̄ᵃ x̄ʰ x̄ᵗ Q₁ Q₂ Q₃ 95% (JB) sk kurt sd cv

Austria 118 31.44% 24.62% 29.81% 22.81% 26.91% 35.37% [28,44% ; 34,45%] (0,0000) 2.49 8.82 0.16 0.52 

Belgium 263 39.94% 29.40% 33.83% 23.11% 29.80% 41.88% [34,56% ; 45,33%] (0,0000) 7.20 65.90 0.44 1.11 

Bosnia and
Herzegovina

36 43.33% 19.37% 39.91% 22.28% 38.34% 59.29% [31,90% ; 54,77%] (0,0000) 2.83 12.09 0.34 0.78 

Bulgaria 32 26.73% 24.79% 26.40% 22.11% 26.70% 30.89% [24,08% ; 29,38%] (0,0345) 0.80 1.42 0.07 0.28 

Croatia 24 24.30% 21.23% 23.78% 20.16% 23.58% 28.10% [20,67% ; 27,93%] (0,1075) 0.74 1.50 0.09 0.35 

Cyprus 116 45.05% 19.54% 34.20% 20.58% 30.74% 43.85% [28,90% ; 61,19%] (0,0000) 8.77 85.97 0.88 1.95 

Czech Republic 47 45.39% 22.30% 36.12% 16.60% 30.51% 46.92% [27,92% ; 62,86%] (0,0000) 4.18 20.69 0.59 1.31 

Denmark 349 64.32% 35.93% 44.18% 28.19% 38.41% 58.99% [33,87% ; 94,77%] (0,0000) 18.26 338.33 2.89 4.50 

Estonia 60 34.50% 20.74% 28.18% 14.44% 24.46% 38.05% [24,83% ; 44,16%] (0,0000) 3.69 15.98 0.37 1.08 

Finland 415 38.63% 29.12% 35.00% 25.61% 31.72% 43.44% [35,76% ; 41,51%] (0,0000) 6.56 62.35 0.30 0.77 

France 1,126 46.20% 30.55% 37.34% 24.52% 33.15% 47.46% [41,89% ; 50,50%] (0,0000) 11.20 152.85 0.74 1.59 

Germany 1,261 48.42% 33.10% 42.38% 28.78% 38.62% 53.36% [45,52% ; 51,32%] (0,0000) 10.68 175.07 0.52 1.08 

Greece 258 49.48% 30.14% 34.60% 25.03% 32.01% 43.17% [25,94% ; 73,02%] (0,0000) 15.68 249.65 1.92 3.88 

Hungary 61 43.96% 32.29% 40.69% 23.37% 33.83% 53.59% [36,43% ; 51,48%] (0,0000) 1.77 2.74 0.29 0.67 

Iceland 60 36.30% 23.00% 29.91% 20.92% 24.65% 33.56% [26,79% ; 45,81%] (0,0000) 3.84 16.57 0.37 1.01 

Ireland 144 63.59% 34.43% 41.76% 26.55% 33.54% 49.11% [28,66% ; 98,51%] (0,0000) 11.52 136.08 2.12 3.33 

Italy 742 35.61% 27.72% 32.88% 24.46% 30.49% 40.02% [33,93% ; 37,29%] (0,0000) 5.58 49.25 0.23 0.65 

Kazakhstan 29 27.85% 20.79% 25.31% 18.32% 22.82% 32.02% [20,27% ; 35,44%] (0,0000) 3.18 12.84 0.20 0.72 

Lithuania 51 21.37% 18.28% 20.51% 15.78% 18.66% 22.61% [18,59% ; 24,14%] (0,0000) 1.96 4.27 0.10 0.46 

Luxembourg 134 44.35% 31.81% 40.67% 29.55% 37.87% 49.56% [38,88% ; 49,82%] (0,0000) 5.16 38.12 0.32 0.72 

Malta 21 42.15% 30.62% 39.24% 23.43% 32.66% 49.27% [29,59% ; 54,71%] (0,0084) 1.63 2.52 0.28 0.65 

Netherlands 310 44.68% 31.52% 39.26% 25.07% 33.51% 48.56% [40,39% ; 48,97%] (0,0000) 4.38 27.07 0.38 0.86 

North Macedonia 93 27.00% 4.80% 21.29% 8.57% 17.39% 32.69% [17,22% ; 36,78%] (0,0000) 7.37 63.53 0.47 1.76 

Norway 466 53.95% 36.09% 45.03% 28.71% 40.29% 57.97% [48,48% ; 59,42%] (0,0000) 6.14 51.37 0.60 1.11 

Poland 1,276 55.10% 42.78% 50.82% 33.37% 45.00% 62.53% [53,14% ; 57,06%] (0,0000) 3.03 15.41 0.36 0.65 

Portugal 57 30.56% 25.20% 29.18% 19.85% 25.57% 35.39% [26,43% ; 34,69%] (0,0000) 1.93 5.25 0.16 0.51 

Romania 162 35.12% 28.07% 31.79% 22.48% 29.20% 40.74% [31,06% ; 39,18%] (0,0000) 5.80 48.91 0.26 0.74 

Russia 314 51.71% 35.09% 47.61% 29.20% 41.58% 57.95% [46,47% ; 56,96%] (0,0000) 9.02 121.34 0.47 0.91 

Slovenia 32 59.52% 16.00% 43.01% 18.22% 28.61% 44.11% [18,15% ; 100,89%] (0,0000) 4.13 17.83 1.15 1.93 

Spain 312 35.24% 27.58% 31.52% 22.78% 29.27% 37.77% [31,74% ; 38,74%] (0,0000) 8.71 107.04 0.31 0.89 

Sweden 1,892 69.05% 48.63% 60.90% 38.26% 51.48% 74.50% [66,44% ; 71,66%] (0,0000) 3.60 20.13 0.58 0.84 

Switzerland 534 34.10% 26.06% 31.68% 21.25% 28.20% 40.10% [32,14% ; 36,07%] (0,0000) 5.09 52.22 0.23 0.68 

Turkey 914 64.14% 55.82% 60.84% 43.17% 56.41% 76.53% [62,05% ; 66,23%] (0,0000) 4.98 44.72 0.32 0.50 

United Kingdom 3,199 42.95% 27.09% 37.96% 23.48% 33.72% 49.45% [41,44% ; 44,47%] (0,0000) 12.12 295.13 0.44 1.02 

Central and  
Western Europe

3,754 44.08% 30.37% 37.88% 24.94% 33.90% 47.86% [42,34% ; 45,83%] (0,0000) 12.13 210.20 0.54 1.23 

Southern Europe 2,476 48.12% 33.00% 43.19% 27.12% 39.57% 55.22% [45,27% ; 50,97%] (0,0000) 31.70 1,294.96 0.72 1.50 

Scandinavia 3,182 61.74% 40.59% 52.30% 31.97% 44.84% 65.40% [57,93% ; 65,54%] (0,0000) 37.45 1,810.29 1.09 1.77 

Britain 3,343 43.84% 27.34% 38.10% 23.63% 33.68% 49.45% [41,76% ; 45,93%] (0,0000) 24.76 914.27 0.62 1.40 

Eastern Europe 2,189 52.32% 27.60% 44.78% 27.91% 39.66% 56.32% [46,48% ; 58,15%] (0,0000) 39.24 1,705.91 1.39 2.66 

Total 14,944 49.66% 31.22% 42.56% 26.52% 37.79% 54.57% [48,24% ; 51,09%] (0,0000) 42.48 2,548.85 0.89 1.79 
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Country / Region n x̄ᵃ x̄ʰ x̄ᵗ Q₁ Q₂ Q₃ 95% (JB) sk kurt sd cv

Austria 118 35.20% 27.51% 33.15% 24.45% 30.23% 39.11% [31,67% ; 38,72%] (0,0000) 2.86 11.45 0.19 0.55 

Belgium 263 45.24% 32.63% 37.44% 25.97% 33.21% 46.30% [38,45% ; 52,03%] (0,0000) 7.60 71.80 0.56 1.24 

Bosnia and
Herzegovina

36 50.45% 22.25% 46.06% 25.16% 42.51% 70.16% [36,39% ; 64,51%] (0,0000) 3.02 13.20 0.42 0.82 

Bulgaria 32 30.85% 28.46% 30.43% 24.97% 30.00% 36.26% [27,64% ; 34,06%] (0,0251) 0.88 1.45 0.09 0.29 

Croatia 24 28.04% 24.39% 27.38% 22.98% 27.06% 32.95% [23,73% ; 32,36%] (0,1006) 0.85 1.70 0.10 0.36 

Cyprus 116 53.15% 21.98% 39.05% 23.55% 34.45% 51.78% [32,28% ; 74,03%] (0,0000) 8.99 89.09 1.13 2.14 

Czech Republic 47 53.39% 25.47% 41.49% 18.85% 34.14% 55.48% [31,46% ; 75,33%] (0,0000) 4.34 22.06 0.75 1.40 

Denmark 349 76.67% 40.35% 50.07% 31.41% 42.49% 63.68% [36,25% ; 117,09%] (0,0000) 18.31 339.74 3.84 5.01 

Estonia 60 40.24% 23.82% 32.27% 16.44% 28.03% 44.24% [28,36% ; 52,12%] (0,0000) 3.87 17.31 0.46 1.14 

Finland 415 44.01% 32.20% 39.36% 28.72% 35.42% 48.18% [40,43% ; 47,60%] (0,0000) 6.94 68.14 0.37 0.84 

France 1,126 53.33% 34.19% 41.80% 27.35% 37.09% 52.74% [47,76% ; 58,90%] (0,0000) 11.58 160.92 0.95 1.79 

Germany 1,261 55.13% 37.12% 47.14% 32.22% 42.59% 59.54% [51,44% ; 58,83%] (0,0000) 11.44 194.75 0.67 1.21 

Greece 258 58.80% 34.14% 39.27% 28.17% 36.00% 48.87% [27,65% ; 89,94%] (0,0000) 15.74 250.89 2.54 4.32 

Hungary 61 51.03% 36.86% 46.86% 27.33% 39.76% 58.28% [41,82% ; 60,24%] (0,0000) 1.88 3.07 0.36 0.70 

Iceland 60 41.73% 25.65% 33.61% 23.67% 28.60% 38.04% [30,08% ; 53,37%] (0,0000) 4.09 18.49 0.45 1.08 

Ireland 144 75.82% 38.68% 47.05% 30.02% 38.17% 54.87% [29,67% ; 121,96%] (0,0000) 11.58 137.11 2.80 3.69 

Italy 742 40.89% 31.52% 37.47% 27.61% 34.56% 45.19% [38,83% ; 42,95%] (0,0000) 6.01 55.38 0.29 0.70 

Kazakhstan 29 32.16% 23.73% 28.99% 20.78% 26.67% 37.61% [23,01% ; 41,31%] (0,0000) 3.33 13.92 0.24 0.75 

Lithuania 51 24.60% 20.96% 23.53% 17.94% 21.36% 26.43% [21,31% ; 27,88%] (0,0000) 2.07 4.80 0.12 0.47 

Luxembourg 134 50.53% 35.80% 45.67% 32.85% 43.32% 56.14% [43,73% ; 57,33%] (0,0000) 5.51 41.90 0.40 0.79 

Malta 21 48.49% 34.02% 44.80% 23.43% 36.46% 57.38% [33,04% ; 63,94%] (0,0056) 1.72 2.78 0.34 0.70 

Netherlands 310 51.04% 35.27% 44.01% 28.03% 36.82% 54.82% [45,70% ; 56,39%] (0,0000) 4.66 29.82 0.48 0.94 

North Macedonia 93 31.64% 5.53% 24.50% 9.87% 19.99% 38.09% [19,34% ; 43,95%] (0,0000) 7.68 67.43 0.60 1.89 

Norway 466 62.64% 40.23% 51.09% 32.06% 44.67% 64.29% [55,67% ; 69,61%] (0,0000) 6.39 55.03 0.77 1.22 

Poland 1,276 64.26% 48.73% 58.74% 37.69% 50.73% 72.70% [61,81% ; 66,70%] (0,0000) 3.17 16.68 0.45 0.69 

Portugal 57 34.73% 28.39% 32.99% 21.96% 29.39% 38.95% [29,86% ; 39,59%] (0,0000) 2.12 6.51 0.18 0.53 

Romania 162 40.76% 32.18% 36.58% 25.59% 32.91% 46.66% [35,74% ; 45,77%] (0,0000) 6.13 53.22 0.32 0.79 

Russia 314 60.33% 39.86% 54.97% 33.37% 47.87% 67.20% [53,65% ; 67,02%] (0,0000) 9.54 131.40 0.60 1.00 

Slovenia 32 71.74% 18.39% 50.26% 20.79% 32.71% 52.09% [18,71% ; 124,78%] (0,0000) 4.20 18.39 1.47 2.05 

Spain 312 40.00% 30.97% 35.28% 25.67% 32.93% 41.86% [35,63% ; 44,37%] (0,0000) 9.40 119.97 0.39 0.98 

Sweden 1,892 80.29% 54.21% 69.63% 41.91% 56.90% 83.17% [76,97% ; 83,61%] (0,0000) 3.75 21.61 0.74 0.92 

Switzerland 534 37.90% 29.01% 34.81% 23.39% 31.58% 43.50% [35,56% ; 40,23%] (0,0000) 6.12 69.35 0.27 0.72 

Turkey 914 74.66% 63.21% 70.39% 47.57% 65.20% 90.61% [71,98% ; 77,33%] (0,0000) 5.01 45.38 0.41 0.55 

United Kingdom 3,199 49.15% 30.30% 42.64% 26.13% 37.42% 55.53% [47,24% ; 51,07%] (0,0000) 13.36 342.45 0.55 1.12 

Central and  
Western Europe

3,754 50.26% 33.97% 42.13% 27.95% 37.61% 53.14% [48,03% ; 52,49%] (0,0000) 12.88 230.44 0.70 1.39 

Southern Europe 2,476 55.88% 37.37% 49.41% 30.57% 44.07% 62.89% [52,15% ; 59,61%] (0,0000) 32.92 1,366.17 0.95 1.69 

Scandinavia 3,182 71.85% 45.23% 59.53% 35.58% 50.03% 72.45% [66,85% ; 76,84%] (0,0000) 38.72 1,895.59 1.44 2.00 

Britain 3,343 50.30% 30.59% 42.81% 26.31% 37.46% 55.53% [47,60% ; 53,00%] (0,0000) 26.32 998.16 0.80 1.58 

Eastern Europe 2,189 61.52% 31.57% 51.63% 31.51% 45.13% 64.10% [53,80% ; 69,24%] (0,0000) 39.81 1,740.27 1.84 2.99 

Total 14,944 57.45% 35.10% 48.16% 29.83% 42.16% 60.73% [55,58% ; 59,31%] (0,0000) 44.18 2,694.56 1.16 2.03 
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D
a
ta Perpetual Exchange Put OPM, 2023

Country / Region n x̄ᵃ x̄ʰ x̄ᵗ Q₁ Q₂ Q₃ 95% (JB) sk kurt sd cv

Austria 26 34.09% 29.37% 33.74% 23.98% 29.14% 42.18% [28,56% ; 39,63%] (0,0007) 0.92 -0.16 0.14 0.40 

Belgium 63 37.64% 31.70% 36.69% 24.62% 35.73% 47.06% [33,77% ; 41,50%] (0,0001) 0.89 0.99 0.15 0.41 

Denmark 41 41.82% 34.61% 40.89% 28.57% 39.32% 52.16% [36,35% ; 47,30%] (0,0015) 0.74 0.67 0.17 0.41 

Finland 71 32.66% 20.52% 32.50% 24.32% 30.66% 42.19% [29,45% ; 35,86%] (0,0000) 0.31 0.31 0.14 0.41 

France 188 38.47% 32.04% 37.58% 25.75% 35.52% 47.24% [36,15% ; 40,79%] (0,0000) 0.83 0.47 0.16 0.42 

Germany 235 50.03% 43.57% 49.65% 36.04% 46.32% 62.73% [47,75% ; 52,31%] (0,0000) 0.43 -0.63 0.18 0.35 

Greece 22 37.25% 33.44% 37.31% 27.18% 38.27% 47.01% [32,14% ; 42,36%] (0,0002) 0.04 -1.31 0.12 0.31 

Ireland 20 42.80% 38.87% 42.28% 33.21% 41.08% 47.83% [36,49% ; 49,11%] (0,0650) 0.97 1.32 0.13 0.31 

Italy 48 38.30% 31.13% 37.52% 27.60% 37.14% 48.71% [33,68% ; 42,93%] (0,0063) 0.69 1.21 0.16 0.42 

Luxembourg 20 44.88% 40.29% 44.90% 32.99% 47.86% 55.71% [38,60% ; 51,16%] (0,0006) -0.22 -1.21 0.13 0.30 

Netherlands 54 38.97% 34.48% 38.15% 27.67% 35.44% 46.31% [34,98% ; 42,95%] (0,0000) 1.05 0.58 0.15 0.37 

Norway 60 36.18% 27.26% 36.02% 21.09% 36.07% 48.39% [31,92% ; 40,45%] (0,0000) 0.21 -1.05 0.17 0.46 

Spain 52 36.37% 31.55% 35.40% 26.97% 33.06% 42.55% [32,20% ; 40,53%] (0,0001) 1.30 1.71 0.15 0.41 

Sweden 222 48.87% 41.65% 48.75% 37.15% 47.46% 61.16% [46,61% ; 51,13%] (0,0000) 0.17 -0.58 0.17 0.35 

Switzerland 140 39.35% 32.38% 38.62% 25.47% 36.32% 49.33% [36,51% ; 42,19%] (0,0000) 0.69 -0.24 0.17 0.43 

Turkey 10 73.98% 68.12% 73.98% 66.63% 79.46% 88.24% [61,19% ; 86,77%] (0,0458) -1.14 -0.09 0.18 0.24 

United Kingdom 531 36.07% 26.83% 35.39% 24.32% 34.02% 46.05% [34,63% ; 37,51%] (0,0000) 0.62 0.14 0.17 0.47 

Central and  
Western Europe

728 42.34% 35.36% 41.56% 28.62% 39.40% 52.34% [41,08% ; 43,61%] (0,0000) 0.66 -0.17 0.17 0.41 

Southern Europe 148 38.71% 28.32% 37.68% 25.66% 36.02% 48.48% [35,73% ; 41,70%] (0,0000) 0.92 0.77 0.18 0.47 

Scandinavia 400 43.20% 31.54% 42.87% 29.80% 41.24% 55.30% [41,44% ; 44,96%] (0,0000) 0.30 -0.37 0.18 0.42 

Britain 551 36.31% 27.13% 35.65% 24.78% 34.60% 46.17% [34,90% ; 37,72%] (0,0000) 0.61 0.14 0.17 0.46 

Eastern Europe 13 21.46% 17.95% 21.46% 14.74% 20.77% 26.70% [16,00% ; 26,92%] (0,0530) 0.71 0.03 0.09 0.42 

Total 1,840 40.28% 30.91% 39.63% 27.11% 38.04% 50.69% [39,48% ; 41,09%] (0,0000) 0.58 -0.08 0.18 0.44 
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