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. »Call“: Eine Call-Option (Kaufoption) ist eine Option, bei welcher der Kiufer des Recht, aber nicht die
Pflicht hat, innerhalb eines bestimmen Zeitraums (amerikanische Optionen) oder an einem bestimmten
Zeitpunkt (europdische Optionen) ein bestimmtes Underlying zu einem im Voraus festgelegten Preis
(Ausiibungspreis, Strike-Preis) zu kaufen. Er wird sein Recht nur dann ausiiben, wenn der Preis des
Underlyings iiber dem Ausiibungspreis liegt. Der Verkédufer der Call-Option ist zur Lieferung des
Underlyings verpflichtet, fiir diese Verpflichtung erhélt er die Optionspramie vom Kéufer der Option.

. »Wertadditivitit” = Summe der Wenn folgendes gilt:
Marktwerte von Zahlungsstrémen
ist gleich dem Marktwert der

summierten Zahlungsstrome.

Das Gesetz des Einheitspreises gilt,
zqist ein Zahlungsstrom ,
z1ist ein Zahlungsstrom ,

| |
[ |
| |
m zg+z; ist der aus z und z; zusammengesetzte Zahlungsstrom ,

V' (zg) ist Wert des Zahlungsstroms z zu sinem bestimmten Zeitpunkt,

V (31‘] ist Wwert des Zahlungsstroms z; zum selben Zeitpunkt,
1V (zg + zy) istwert des Zahlungsstroms zg+2 zum selben Zeitpunkt,

dann gilt auch:
" Vizg+ 1) = Vi(z) + V(z) (wertadditivitat).

. »Put’: Der Kaufer einer Put-Option (Verkaufsoption) hat das Recht, aber nicht die Pflicht, innerhalb eines
bestimmen Zeitraums (amerikanische Optionen) oder an einem bestimmten Zeitpunkt (europdische
Optionen) ein bestimmtes Underlying zu einem im Voraus festgelegten Preis (Strike) zu verkaufen. Er
wird sein Recht nur dann ausiiben, wenn der Preis des Underlyings unter dem Strike-Preis liegt. Der
Verkaufer der Put-Option ist zur Abnahme des Underlyings verpflichtet, fiir diese Verpflichtung erhilt er

die Optionspramie vom Kiufer der Option.

. »Underlying‘: Als Underlying bzw. Basiswert bezeichnet man den Vertragsgegenstand eines Termin-,
Terminkontrakt- oder Optionsgeschafts, der fiir die Erfiillung und Bewertung des Vertrags als Grundlage
dient. Underlyings zeichnen sich durch eine breite Palette an verschiedenen Waren und
Finanzierungstiteln als Basis fiir borsengehandelte oder individuell vereinbarte Termingeschéfte aus. Sie
reicht bei Waren (,,commodities*)von Schweinb&duchen iiber Schlachtvieh, Zucker, Wolle, Bauholz, Rohél,
Kupfer bis hin zu Gold und Platin. Bei Finanztermingeschéften umfasst sie vor allem Devisen,
Schuldverschreibungen wie Staatsanleihen und Termingeld bis hin zu Aktien- und anderen Indizes. In
Deutschland zdhlen zu den umsatzstdarksten Underlyings der US-Dollar, Bundesanleihen und der DAX.
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. »Derivate”: Im Bereich Bank- und Bérsenwesen sind Derivate (auch: Derivative Finanzinstrumente)
Produkte, deren Marktwert sich von den klassischen Basisinstrumenten (wie zum Beispiel Aktien,
Anleihen oder Gold) ableitet. Zu den Derivaten zdhlen handelbare Finanzprodukte wie Futures,
Optionen, Zertifikate, sowie nicht standardisierte Finanzprodukte wie Termingeschafte (Forwards) oder
Swaps. Auch andere Marktgegenstande wie beispielsweise Rohstoffe (,,commodities*) oder Kreditrisiken
koénnen die Grundlage von Derivaten bilden. Das Derivat ist lateinischer Herkunft (v. derivare = ableiten)
und deutet darauf hin, dass der Preis (Kurs) dieser Instrumente grundsétzlich von einem ihnen zugrunde
liegenden Marktgegenstand abhéngt. Hierbei ist als Besonderheit zu beachten, daB3 einige Derivate sowohl

positive als auch negative Marktwerte haben kénnen.

o »Arbitragegewinne": Arbitrage (von lat. Arbitratus, Gutdiinken, freie Wahl, freies Ermessen) bezeichnet
den Handel, der Preisunterschiede fiir gleiche Handlungsalternativen (Marktgegenstande) in
verschiedenen Markten zum Zwecke einer beabsichtigten risikoarmen Gewinnerzielung nutzt. Infolge
der ausgleichenden Wirkung der Arbitrage passen sich die Preise in verschiedenen Méarkten einander an,
der Vorteil existiert nur zeitlich begrenzt. Bei der praktischen Durchfiithrung der Arbitrage kauft der
Arbitrageur (meist unter Einsatz hoher Volumina) das billigere Instrument, bei (theoretisch) simultanem
Verkauf des teureren Instruments, ohne dass es fiir ihn dabei zu nennenswerten Nettoausgaben kommt.
Jede Arbitrage beruht hierbei auf dem 6konomischen ,,Gesetz des einheitlichen Preises‘ (Law of One
Price), das fiir gleichwertige Handlungsalternativen gleiche Preise postuliert. In einer strengeren
Definition gilt Arbitrage nur dann als méglich, wenn die Gewinnerzielung nicht nur risikoarm, sondern
risikolos, also sicher erfolgen kann. Wenn eine Gewinnerzielung sicher erfolgen kann, muss sie, um sicher
zu sein, iiblicherweise sofort (,,in Null Zeit") erfolgen, da sonst iiblicherweise das Risiko besteht, dass sich
mit der Zeit die Marktpreise &ndern und so das Arbitrage-Kalkiil nicht mehr aufgeht.

. »Diskontieren“: Der Begriff Diskontieren wird in unterschiedlichen Bedeutungen gebraucht

] in der Mathematik Dic Abzinsung {auch Diskentierung,
engl.aiscouniing ist die Berechnung der
Hdéhe eines Betrags zum Leitpunkt = L [ [ I
(Anfangskapital, Gegenwartswert aus der 0 0 e
Hdéhe dieses Betrags zu einem spateren Barwerte per

Zeitpunkt ¥ (Endkapital, Zukunftswert), wenn | «w0000 4 [*(1+)

nwischen den beiden Zeitpunkten auf den
Betrag Zinsen gezahlt werden.

Abgiwom Zmesatz i s = 0,1

fiir die Abzinsung > !

Barwert{ sk orem o Mgt oo

#371.90 4 U*{1 b

HIM0 4 I+
Es wird dahei lediglich die Aufzinsung
rdckgangio germacht, das heiltt die his v
andefallenen finsen wieder abgezagen, um
den Betrag zum Anfangszeitpunkt X zu
erhalten. Ahzinzung (Beispielhafte Ubersicht) &

Mathermatisch farmuliert entspricht die

111909 (Erfragswerd EW;
100000 {Anschaffingemscgabe A}

11900 (Rapatalwert Cy) ist posifiv => Investition ist vorelhafl?

Abzinsung der Division des Endkapitals durch ¢1+8", ader mit anderen Yorten der Multiplikation des
Endkapitals mit 1/01+)™ (d. h. mit dem =0 genannten Abzinsungsfakion, wohei:

n r=gewahler finssatz (son. Kalkulationszinsfuli)

= n=Laufzeit (= v-¥)

Beiden Zinsen kann es sich auch ganz allgemein um eine Rendite, die auf den Betrag zu zahlen ist,
handeln und es kann sich sowahl um tatsdchlich bezahltelzu zahlende Zinsen, als auch um verschiedene

enwartete, kalkulatorische oder Alternativzinzen handeln (wie zum Beispiel bei der
Lnternehmenshewertung).
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im Bankwesen fiir  Ein Diskontgeschift ist der Ankaufvan noch nicht falligen Wechseln, Die Wechsel werden diskontier, alsa
den Vollzug eines die Zinzen his zum Falligkeitstag sowie eine Diskantprovision ahgezogen. Der jeweils anzusetzende

. . Diskontsatz richtet sich dabei nach dem Motenhankdiskontsatz.
Diskontgeschifts

Als rechtliche Grundlagen des Diskontgeschaftes gilt zum einen das Wechselgesetz, das Gesetz dber die
Deutsche Bundesbank sowie die jeweiligen Geschiftshedingungen der einzelnen Banken. Das
Diskontgeschaft stellt rechtlich einen kKauf dar und git zusatzlich als Bankgeschatim Sinne des
kKreditwesengesetzes.

Dias Diskontgeschaft stellt eines derwichtigsten Aktivgeschifte der Banken dar und ist aufgrund van
Wechselstrenge und der Girantenhafiung ein hesonders sicheres Kreditgeschaft. Um die Sicherheitvon
Diskontgeschaften noch weiter zu erhahen, diskontieren Banken i. d. B nur his zur Hohe des dem Kunden
gewdhrten Diskontkredits. Im Regelfall werden nur Wechsel mit einer verbleibenden Hiochstlaufzeit von drei
mMonaten angekauft.

C, = Call-Wert

u > r > d, da sonst Arbitragegewinne

9

(wenn feste zuverladssige Zinsen gréBer als unzuverldssige Aktionen, kauft keiner mehr Aktien)

142

vgl. Black-Scholes-Formel (s.a. ,black-scholes.pdf’)

9

Von Fischer Black und Myron Scholes 1973 entwickelte nobelpreisgekrénte mathematische Formel
zur Bestimmung des theoretischen Wertes (fair value) von Optionen. Zur Berechnung des fairen
Optionspreises flieBen in das Modell der Kurs des Basiswertes (underlyings), der Basispreis, die

Restlaufzeit der Option der risikofreie Zinssatz und die erwartete Kursvolatilitdt des Basiswertes ein.

143
Ein-Perioden-Beispiel
144
Aquivalente ... Portfolio aufbauen mit Ertrag wie der Call.
14
Anzahl Aktien ins Depot [C -C,] / [(n - d) * s]
146
141
C = xf + B aufgeldst errechnen x und B
C=(1/v)*([x-d]/[u-d]*C +[u-x]/[u-d]*C,)
Summe der Wahrscheinlichkeiten summieren sich zu 1
Der Call basiert auf risikoloser Bewertung, da man von sicherem Zinssatz diskontiert
148
T = Pseudowahrscheinlichkeit = risikoneutralisierte Wahrscheinlichkeit
= Wahzrscheinlichkeit iiber alle Marktteilnehmer aggregiert
149
15
(0] = zustandsabhéngiger Preis (fiir Up-/ Downbewegung also ¢,/ ¢,)
151
Zwei-Perioden-Fall: die 2. Periode als Einzelperiode rechnen; wenn man weitere Perioden anhéngt,
fiihrt dieser Binominalbaum zur Black-Scholes-Formel
152
Der europdische Put ist eigtl. wie Call
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Der amerik. Put erméglicht eine vorzeitige Ausiibung

154
155
Abschnitt 2.2 entfdllt
156
Beginn Abschnitt C
. Das Risiko wird aufgeteilt auf die Kapitalkette: Risikotransformation und Risikoallokation vom
Unternehmer auf den Kapitalgeber
157
. Fiir die Finanzierung gilt das Principal(KG)-Agent(KN)-Prinzip; der KN verfolgt eigene Interessen.
Das Ergebnis wird durch exogene Faktoren und das Verhalten des Agenten beeinfluf3t.
158
. Wenn kein ,,Moral Hazard" (moralisches Risiko, ,,Schlechtigkeit” des Agenten, eigene Interessen zu
verfolgen), sind alle Finanzierungsstrukturen gleich gut.
159
160
[ )
s 1 2 3
w(s) 0,2 03 | 05 n o eR
a(s) 70 100 | 160 | 124 | 375 | 024
FW1
UN (20): 14 20 32 248 75 0,24
TH 1-4 (20): 14 20 32 248 | 75 | 024
Fw2
UN (20): -18 12 72 36 37,5 0,80
FK (80): 88 88 88 88 0 0,10
FW3
UN (20): 0 12 72 39,6 32,7 0,98
FK (80): 70 88 88 844 | 72 | 0,055
UN = Unternehmer
FW 2 = mit privater Haftung des UN
FW 3 = UN haftet nicht
161
162
163
16
165
166
. Marktwert eigenfinanzierten U gleich einem teilweise fremdfinanzierten U
167

V(a) = Marktwert

Wenn es finanzierungsabhadngige Steuern gibt, Art der F wichtig!
Gewerbesteuer: je mehr Fremdkapital, desto weniger Steuern; je hoher die Steuern, desto geringer der
Marktwert des Unternehmens. Aber: Wertadditivitit gilt auch bei finanzierungsabhangigen Steuern.

et
(=2
(==}

wg. der Informationsasymmetrie hat der KN die besseren Infos und Handlungsméglichkeiten
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170
171
KG kann Eigenschaften des KN nicht richtig einschétzen;
KG kann Verhalten des KN nicht richtig einschétzen.
172
@(s) = zustandsabhéngige Preise
3 Zustdnde
U, a(s) = Ertrdge im laufenden Projekt
I, = Investitionsbetrag
K, = Kapitalwert (Marktwert) des Zahlungsstroms
173
11,1% = sicherer Zinssatz = 1/0,9 da ¢(s)=0,9
174
EK = Eigenkapitalgeber
FK = Fremdkapitalgeber
1175
176
Asymmetrische Informationsverteilung
Kreditbetrag soll dem Marktwert der Riickzahlung entsprechen
> beiden KN einheitliche Riickzahlungsverpflichtung aufbiirden
> U, macht nicht mit, da er -1 hat
> FK macht bei U, aber Verlust, der durch U, nicht mehr gedeckt ist
171
1178
Das nédchste Mal wird die Finanzierung immer teurer (,,Pooling‘)
179

Signaling (Initiative vom Kreditnehmer; glaubwiirdige Infos)
Screening (Initiative vom Kapitalgeber; unterschiedliche Kreditvertrage: durch Wahl des Kreditvertrags

durch den Kreditnehmer verrat er seine Qualitat)

18

o

Moral-Hazard-Situation:

Nach AbschluB Kreditvertrag weiB3 KG, daB3 KN immer eigene Interessen opportunistisch verfolgen wird

> »Dilemma des Agenten‘ (wiirde gerne offener sein, weiB3 aber, daB3 KG ihm nicht glaubt und das
Risiko schon einkalkuliert hat)

181
Risiko-Anreiz-Problem
Wg = Wahrscheinlichkeit fiir die drei Zustande

182
Projekt 1 = 10% sicherer Zinssatz
Projekt 2 = 10% sicherer Zinssatz

183
Hoheres Risiko wg. 80 ... 160 vs. 30 ... 180!

184

Es wird I, durchgefiihrt trotz héheren Risikos!
> wg. beschrankter Haftung
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186
181
. KG kennen das Problem
> Riickzahlung so, daB auch bei schlechterem Projekt I, die Verzinsung erhalt
> 102,5 Riickzahlung
Das ist dann immer noch Vermoégensverschwendung,
aber keine Reichtumsverschiebung mehr
188
189
190
191
. kein Risikoanreizproblem, besseres Projekt wird durchgefiihrt
(EZU = Einzahlungsiiberschiisse)
192
193
194
. Unterinvestition
195
. E[a,] = Erwartungswert
196
. EK = Eigenkapitalgeber
FK = Fremdkapitalgeber
197
. Ergéanzungsinvestition wird umverteilt
> Kreditgeberposition wird verbessert
> »Versicherungseffekt" zugunsten KG
198
o Eigeninvestition durch Kredit
> »positiver Kapitalwert = 0,45
> Kapitalwertzuwachs = 0,91
199
. Kreditfinanziert = kein Unterinvestitionsproblem (zumindest ist die Gefahr sehr gering)
> mal ist Beteiligungsfinanzierung optimal, mal ist Fremdfinanzierung optimal
> es gibt keine optimale Finanzierungsweise,

es ist immer situationsabhangig
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