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VORWORT

Willkommen bei der Software Real Options Super-Verband-Ldser (SLS)
Willkommen zur Software Real Options Super-Verband-Loser (SLS). Diese Software hat mehrere
Module einschlieBlich:
Einzeln Super-Verband-Loser (“SLS”)
Mehrfache Super-Verband-Loser (“MSLS”)
Multinomial-Verband-Loser (“MNLS”)
Verband-Erzeuger
SLS-Excel-Losung
SLS-Funktionen

e ROV Strategy Tree
Diese Module erfassen die finanziellen Konzepte von Optionen, beziiglich deren Anwendung bei reellen
oder materiellen Aktiva. Zum Beispiel, wenn Sie eine Kaufoption oder eine unterliegende Aktie
erwerben, erwerben Sie das Recht, aber nicht die Verpflichtung, einen zu einem festgelegten Preis oder
Ausiibungspreis zu kaufen. Wenn die Zeit kommt die Aktie zu kaufen, oder die Option entweder bei der
oder vor der Filligkeit auszuiiben, {iben Sie das Optionsrecht aus, wenn der Aktienpreis hoher ist als der
Ausiibungspreis Threr Option. Die Ausiibung der Option bedeutet, die Aktie zu dem Ausiibungspreis zu
erwerben und zu dem hoheren Marktpreis zu verkaufen, um einen Profit zu erlangen (abziiglich aller
Steuern, Transaktionskosten und zur Optionserwerbung bezahlter Primien). Allerdings, wenn der Preis
weniger als der Ausiibungspreis ist, kaufen Sie die Aktie nicht und Ihre einzigen Verluste sind die
Transaktionskosten und die Prdmien. Die Zukunft ist schwer vorauszusehen und konnte voll von
Ungewissheit und Risiken sein. Man kann nicht zweifelsfrei wissen ob der Wert einer bestimmten Aktie
steigen oder sinken wird. Das ist das Schone bei Optionen: Sie konnen lhre Gewinne maximieren
(Spekulation mit unbegrenzten Vorteilen) wihrend Sie Thre Verluste minimieren (Absicherung gegen
Nachteile, indem Sie die Hochstverluste auf die bezahlten Primien begrenzen). Man kann dasselbe
Konzept bei Aktiva anwenden. Firmenaktiva konnten Fabrikanlagen, Patente, Projekte, Forschungs- und
Entwicklungsinitiativen und so weiter einschlieBen. Jede dieser Aktiva tragt ein Ungewissheitsniveau mit
sich. Zum Beispiel, wird sich das Multimillionendollar Forschungsprojekt der Firma zu einem
Einnahmenerzeugenden Produkt entwickeln? Wird die Investition in ein erfolgreiches Jungunternehmen
(,,start-up company*) der Firma bei der Expandierung in neue Mérkte helfen? Das Management stellt sich
solche Fragen jeden Tag. Die Software Real Options Super-Verband-Ldser (SLS) (insgesamt, die Module
SLS, MSLS und MNLS) liefert Analysten und Fiihrungskréften die Fahigkeit, den Wert der Investition in
einer ungewissen Zukunft festzustellen.

Wer sollte diese Software verwenden?

Die Module SLS, MSLS, MNLS, Verband-Erzeuger, Excel-Losung und Excel-Funktionen sind fiir
Analysten geeignet, die sich mit Tabellenblattmodellierung in Excel und der Bewertung von reellen
Optionen zu Recht finden. Die Software begleitet die Biicher Real Options Analysis: Tools and
Techniques, 2nd Edition (Wiley 2005), Modeling Risk (Wiley 2006), und Valuing Employee Stock
Options (Wiley 2004), alle von Dr. Johnathan Mun, der die Software entwickelt hat.' Es gibt
verschiedene verbundene Ausbildungslehrginge: Certified Risk Analyst (CRA), The Basics of Real
Options und Advanced Real Option, die auch von Dr. Mun unterrichtet werden. Wiahrend die Software
und deren Modelle auf seinen Biicher basieren, umfassen die Ausbildungslehrginge ausfiihrlicher die
Thematik von reellen Optionen, einschlieBlich der Losung von Beispielsgeschéftsfillen und die
Formulierung von reellen Optionen von tatsdchlichen Féllen. Es wird dringend empfohlen, dass der
Benutzer sich mit den Grundkonzepten von reellen Optionen, sowie in Real Options Analysis: Tools and
Techniques, 2nd Edition, (Wiley, 2006) erlautert, vertraut macht.

! Die Gestaltung und die Analytik des Softwares Real Options SLS 5.0 wurden von Dr. Johnathan Mun erstellt, und
die Programmierung des Softwares wurden vom Hauptentwickler J.C. Chin entwickelt.
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SEKTION | — WIE MANN ANFANGT

Einzel-Aktivum Super-Verband-Loser (SLS)
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Verbandspriifungsblatt
Verband-Erzeuger
SLS-Excel-Losung
SLS-Funktionen
Ausgleichszahlungsdiagramme
Tornado
Sensibilititsanalyse
Monte Carlo Simulation

Strategiebaum
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Einfihrung in die Software Super-Verband (SLS)

Die Software Real Options Super-Verband (SLS) beinhaltet mehrere Module, einschlieBlich: Super-
Verband-Léser (SLS), Mehrfache Super-Verband-Léser (MSLS), Multinomial-Verband-Loser
(MNLS), Verband-Erzeuger, SLS-Excel-Lésung und SLS-Funktionen. Diese Module sind sehr
leistungsfahige und anpassbare Binomial- und Multinomial-Verband-Loser und sind verwendbar, um
viele Typen von Optionen zu l6sen. Diese schlieBen die drei Hauptfamilien von Optionen ein: reelle
Optionen, die sich mit materiellen und immateriellen Aktiva befassen; finanzielle Optionen, die sich mit
finanziellen Aktiva und deren Investitionen befassen; und Belegschaftsaktienoptionen (ESO), die sich mit
finanziellen Aktiva befassen, die der Belegschaft innerhalb eines Unternehmens zu Verfiigung gestellt
werden. Dieser Text erldutert einige Beispielanwendungen von reellen Optionen, finanziellen Optionen
und Belegschaftsaktienoptionen (ESO), welche den Benutzern am haufigsten begegnen werden.

e Das Einzel-Aktivum-Modell wird hauptsédchlich verwendet, um Optionen mit einem einzelnen
unterliegenden Aktivum unter Verwendung von Binomialverbidnden zu l6sen. Man kann auch
hochst komplexe Optionen mit einem einzelnen unterliegenden Aktivum unter Verwendung von
SLS 16sen.

o Das Mehrfache-Aktiva-Modell wird verwendet, um Optionen mit mehrfachen unterliegenden
Aktiva und sequenzielle Compound-Optionen mit mehrfachen Phasen unter Verwendung von
Binomialverbdnden zu 16sen. Mann kann hdchst komplexe Optionen mit mehrfachen
unterliegenden Aktiva und Phasen unter Verwendung von MSLS ldsen.

e Das Multinomial-Modell verwendet Multinomialverbinde (Trinomial, Quadranomial,
Pentanomial), um spezifische Optionen zu 18sen, die man nicht mit Binomialverbidnden lsen
kann.

e Der Verband-Erzeuger wird verwendet, um Verbdnde in Excel mit sichtbaren und aktiven
Gleichungen zu kreieren, niitzlich um Montecarlo-Simulationen mit der Software Risk Simulator
(ein Excel-Add-In, eine auf Risiko basierende Software fiir Simulation, Vorausberechnung und
Optimierung, auch von Real Options Valuation, Inc. entwickelt) auszufiihren oder zur
Verkniipfung mit und von anderen Tabellenblattmodellen. Die Verbidnde schliefen auch
Entscheidungsverbénde ein, wo die strategischen Entscheidungen zur Ausiibung bestimmter
Optionen und das optimale Timing zur Ausiibung dieser Optionen angezeigt werden.

e Das Modul SLS-Excel-Loésung implementiert die SLS- und MSLS-Berechnungen innerhalb
einer Excelumgebung, was den Benutzern direkten Zugang zu den SLS- und MSLS-Funktionen
in Excel erlaubt. Diese Eigenschaft erleichtert den Modellaufbau, die Verkniipfung und
Einbettung von Formeln und Werten, sowie die Ausfiihrung von Simulationen, und liefert den
Benutzern Beispielsmuster, um solche Modelle zu kreieren.

e Die SLS-Funktionen sind zusétzliche Modelle von reellen und finanziellen Optionen, die direkt
von Excel zugénglich sind. Dies erleichtert den Modellaufbau, die Verkniipfung und Einbettung
und die Ausfithrung von Simulationen.

Die Software SLS wurde erstellt von Dr. Johnathan Mun, Professor, Consultant und der Autor
von mehreren Biichern einschlieBlich Real Options Analysis: Tools and Techniques, 2nd Edition (Wiley
2005), Modeling Risk (Wiley 2006), und Valuing Employee Stock Options.: Under 2004 FAS 123 (Wiley
2004). Diese Software begleitet auch das Material, welches an verschiedenen von Dr. Mun unterrichteten
Ausbildungslehrgidngen zum Thema reelle Optionen, Simulation und die Bewertung von
Belegschaftsaktienoptionen prasentiert wurde. Wahrend die Software und dessen Modelle auf seinen
Biichern basieren, umfassen die Ausbildungslehrgéinge ausfiihrlicher die Thematik von reellen Optionen,
einschlieBlich der Losung von Beispielsgeschiftsfiallen und die Formulierung von reellen Optionen von
tatsdchlichen Féllen. Es wird dringend empfohlen, dass der Benutzer sich mit den Grundkonzepten von
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reellen Optionen, so wie in Real Options Analysis: Tools and Techniques, 2nd Edition (Wiley 2005)
erldutert, vertraut macht, bevor er/sie eine eindringliche Analyse von reellen Optionen unter Verwendung
dieser Software probiert. Dieses Handbuch wird einige im Buch schon diskutierte Grundthemen nicht
behandeln.

Notiz: Die in 2002 verdffentliche 1. Edition von Real Options Analysis: Tools and Techniques
published in 2002 fiihrt die Software Real Options Analysis Toolkit vor, ein élterer Vorgédnger von Super-
Verband-Ldser, auch von Dr. Johnathan Mun erschaffen. Die Software Real Options Super-Verband-
Loser ersetzt das Real Options Analysis Toolkit. Sie wird in Real Options Analysis, 2nd edition (2005)
vorgefiihrt und bietet die folgenden Verbesserungen an:

e Alle Ungereimtheiten, Berechnungsfehler und Bugs wurden behoben und verifiziert
Zulassung von wechselnden Inputparametern im Laufe der Zeit (angepasste Optionen)
Zulassung von wechselnden Volatilitdten im Laufe der Zeit
Inkorporierung von bermudischen (Vesting und Blackoutperioden) und angepassten Optionen
Flexible Modellierungsfahigkeiten bei der Erzeugung und Entwicklung Ihrer eigenen angepassten
Optionen
e Allgemeine Verbesserungen in Genauigkeit, Prizision und analytischen Fahigkeiten

Als Erschaffer von beiden Software, Super-Verband-Ldser (SLS) und Real Options Analysis
Toolkit (ROAT), schldgt der Autor vor, dass der Leser sich der Verwendung von dem Super-Verband-
Loéser (SLS) widme, da diese Software viele leistungsstarke Verbesserungen und eine bessere analytische
Flexibilitét als der Vorgénger ROAT enthilt.

Die Software SLS erfordert die folgenden Mindestanforderungen:

Windows XP, oder Vista oder Windows 7 und spétere Versionen

Excel XP, Excel 2003, Excel 2007 oder Excel 2010 und spétere Versionen
NET Framework 2.0 und spétere Versionen

Administratorrechte (fiir die Softwareinstallierung)

Minimum 1GB von RAM

150MB verfiigbarer Speicherplatz

Die Software funktioniert mit den meisten ausldndischen Betriebssystemen sowie
Fremdsprachen-Windows oder —Excel. Die Software SLS wurde getestet, sodass sie mit den meisten
internationalen Windowsbetriebssystemen funktioniert, aber sie erfordert eine schnelle Anderung in den
Einstellungen: klicken Sie auf Start | Systemsteuerung | Regions- und Sprachoptionen. Wahlen Sie
English (United States). Das ist erforderlich, weil die Nummerierungskonvention verschiedene Formen in
verschiedenen Linder annehmen kann (z.B., Eintausenddollar und Fiinfzigcent wird als 1,000.50 in den
Vereinigten Staaten geschrieben gegeniiber 1.000,50 in einigen europdischen Léndern).

Um die Software zu installieren, vergewissern Sie sich, dass Thr System alle obenbeschriebenen
Voraussetzungen besitzt. Wenn Sie .NET Framework 2.0 bendtigen, browsen Sie bitte durch die
Softwareinstallations-CD und installieren Sie die Datei mit Namen dotnetfx20.exe. Wenn Sie die
Installations-CD nicht besitzen, konnen Sie die Datei von der folgenden download Webseite
herunterladen: www.realoptionsvaluation.com/attachments/dotnetfx20.exe. Sie miissen erst diese
Software installieren, bevor Sie mit der Installation von der Software SLS fortfahren. Bitte beachten Sie,
dass .NET 2.0 in parallel zu .NET 1.1 arbeitet und Sie miissen und sollten nicht die eine zugunsten der
anderen deinstallieren. Fiir die beste Leistung sollten beide Versionen gleichzeitig auf IThrem Computer
laufen.
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Als nichstes, installieren Sie die Software SLS entweder mit der Installations-CD oder durch
einen Besuch bei der folgenden Webseite: www.realoptionsvaluation.com. Hier konnen Sie auf
Downloads klicken und Real Options SLS auswédhlen. Sie konnen entweder die VOLLVERSION
(angenommen Sie haben die Software schon erworben und die permanenten Lizenzschliissel samt
Anweisungen zur permanenten Softwarelizenzvergabe bekommen) oder eine Probeversion herunterladen.
Die Probeversion ist genau wie die Vollversion, ausgenommen dass sie nach 10 Tagen ablduft, wéhrend
denen Sie eine Volllizenz erwerben miissen, um die Benutzung der Software zu verldngern. Installieren
Sie die Software indem Sie den auf dem Bildschirm angezeigten Eingabeanforderungen folgen.

Wenn Sie die Probeversion haben und mochten die permanente Lizenz erwerben, besuchen Sie
www.realoptionsvaluation.com, klicken Sie auf die Verkniipfung Purchase (linker Bereich der Webseite)
und fiillen Sie die Kaufbestellung aus. Sie werden dann die entsprechenden Anweisungen zur
Installierung der permanenten Lizenz bekommen. Sehen Sie die Anhénge D und E fiir weitere Details zur
Installierung und den Anhang F fiir Anweisungen zur Lizenzvergabe. Besuchen Sie bitte
www.realoptionsvaluation.com und klicken Sie auf FAQ und DOWNLOADS fiir eventuelle Updates zu
den Installierungsanweisungen und Problembehandlungen.
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Einzel-Aktivum Super-Verband-L6ser (SLS)

Das Bild 1 stellt den Hauptbildschirm der Software SLS dar. Nach der Softwareinstallierung kann der
Benutzer Zugang zum SLS Hauptbildschirm erlangen durch das Klicken auf Start | Programme | Real
Options Valuation | Real Options SLS | Real Options SLS. Von diesem Hauptbildschirm kénnen Sie das
Einzel-Aktivum-Modell, das Mehrfache-Aktiva-Modell, das Multinomial-Modell und den Verband-
Erzeuger ausfiihren, und Beispiels- oder existierende Modelle 6ffnen. Sie konnen Thre Maus beliebig {iber
eines der Elemente bewegen, um an eine kurze Beschreibung des Moduls zu gelangen. Von diesem
Hauptbildschirm aus kénnen Sie auch eine Lizenz erwerben oder eine neu erworbene Lizenz installieren.

Um Zugang zu SLS-Funktionen, SLS-Excel-Losungen oder ein Beispiel einer
Volatilitidtsberechnungsdatei zu erlangen, gehen Sie zu Start | Programme | Real Options Valuation | Real
Options SLS und wihlen Sie das entsprechende Modul aus.

Real Options Valuation SLS 2012 = 2

P Real Optiuns Ein neues Einzel-Aktivum-Option-Modell kreieren
"N/ Valuation W

m-Option-Modell wird
werwendet, um Optienen mit Ein neues Mehrfache-Aktiva-Option-Modell kreieren
nen unt-—rll-—q-—nd-—n Alktivam
en Fh:—l.—.-— unter

Ein neues Multinomial-Option-Modell kreieren

Optionen die man mit d -
Shissiziziiigz * &> Einen Verband kreieren

Ein Beispielsmodell Gffnen
K i dieser Optionen mit
wechselnden Inputs,

Bewerter von Exotischen Finanzoptionen

Sprachen [feRuEy

Default 1. Liz 2al Options Super-Verband-Laser (5L5)
Chinese Simplified )

Chinese Traditional Beenden
English
S Frenich

PIF b

A Bent 2. Lizenz 5LS Excel Funktionen

ftalian
Japanese
Korean
Rugsian
Portuguese
Spanish

Bild 1 — Einzeln Super-Verband-Léser (SLS)
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Beispiele des Einzel-Aktivum SLS

Um Ihnen eine Anfangshilfe zu bieten, stellen wir Thnen einige einfache Beispiele vor. In diesem Beispiel
wird eine einfache europdische Kaufoption unter Verwendung von SLS berechnet. Um mit zu folgen,
klicken Sie in dem Hauptbildschirm erst auf Neues Einzel-Aktivum-Modell und dann auf Datei |
Beispiele | Plain Vanilla Kaufoption I. Diese Beispielsdatei wird in die Software SLS, wie im Bild 2
angezeigt, geladen. Das PV unterliegendes Aktivum (PV = englisch fiir Gegenwartswert) oder der
anfangliche Aktienpreis ist $100 und die Implementierungskosten sind oder Ausiibungspreis ist $100 mit
einer Laufzeit von 5 Jahren. Der jdhrliche risikofreie Renditensatz ist 5% und die historische,
vergleichbare oder zukiinftige erwartete jéhrliche Volatilitit ist 10%. Klicken Sie auf AUSFUHREN (oder
Alt-R) und es wird ein 100-Schritt Binomialverband berechnet, dessen Ergebnisse einen Wert von
$23.3975 sowohl fiir die europdischen als auch die amerikanischen Kaufoptionen anzeigen. Die
Benchmarkwerte werden auch berechnet, unter Verwendung sowohl von Black-Scholes- und partielle
differenzielle geschlossene Form amerikanische Approximationsmodelle als auch von Standard Plain
Vanilla Binomial amerikanischen und Binomial europédischen Kauf- und Verkaufsoptionen mit 1000-
Schritte Binomialverbidnde. Bitte bemerken Sie, dass nur amerikanische und europdische Optionen
ausgewdhlt sind und dass die berechneten Ergebnisse nur fiir diese einfachen Plain Vanilla
amerikanischen und europdischen Kaufoptionen gelten.

3

Figure 2 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (5L5) =aREl X

Datei  Hilfe

Kommentar Plain Vanila American and European Call Options {lower number of steps). Useful for testing convergence.

Amerikanische Europaische  [7] Bemmudische [7] Angepasste Variablenname # Wert Anfangsschritt
*

PV urteriegendes Aldivum [S) 100 Risikofreier Satz (%) 5

Implemertierungskosten (S) 100 Dividendensatz (%) 0

Laufzeit {Jahre) 5 Volatilitat (%) 10

Verbandsschritte 100 * Adle Inputs sind jShriiche 55tze

Endknotengleichung (Optionen bei Falligheit) Kaufopti Verkaufsopti
option  Vercaufsoption

Black-5choles 23142

Geschlossene Form amerkanische 23142 329

Binomial europaische 23.42 1.30
Beizpisl: Max(Azzet - Cost, 0) Binomial amerikanische 2342

Amerikanische Option: 23.3575
Europaische Cption: 23.3575

] Prifungsblatt kreieren

Bild 2 — SLS Ergebnisse einer einfachen europiischen und amerikanischen Kaufoption
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Die Benchmarkergebnisse verwenden sowohl geschlossene Form Modelle (Black-Scholes und
geschlossene Form Approximationsmodelle) als auch 1000-Schritte Binomialverbénde auf Plain Vanilla
Optionen. Sie kdnnen die Schritte in der Sektion Grundinputs zu /000 dndern, um zu verifizieren dass die
berechneten Losungen dquivalent zu den Benchmarks sind, wie im Bild 3 angezeigt. Bitte bemerken Sie,
dass die berechneten Werte fiir die amerikanischen und europdischen Optionen, selbstverstindlich
identisch miteinander und mit den Benchmarkwerten von $23.4187 sind, da es nie Optimal ist, eine
Standard Plain Vanilla Kaufoption friihzeitig auszuiiben wenn es keine Dividenden gibt. Seien Sie sich
bewusst, natiirlich, dass je hoher die Anzahl der Verbandsschritte sind, desto langer braucht man, um die
Ergebnisse zu berechnen. Es wird angeraten mit einer niedrigen Anzahl von Verbandsschritten zu
beginnen, um sicher zu sein dass die Analyse robust ist, und erst dann die Verbandsschritte stufenweise
zu erhdhen, um die Konvergenz der Ergebnisse zu priifen. Sehen Sie den Anhang A, iiber die
Konvergenzkriterien der Verbidnde fiir mehr Details iiber die Konvergenz der Binomialverbinde
beziiglich der fiir eine robuste Optionsbewertung bendtigten Verbandsschritte.

Figure 3 - Einzel Aktivum Super-Verband-Lézer (SLS) L= B [

Datei  Hilfe

Kommentar Plain Vanila American and European Call Options flower number of steps). Useful for testing convergence.

[V Amerikanische (V] Europaische [ Bemmudische | Angepasste Variablenname  ;  Wert Anfangsschritt
PV unteriegendes Aldivum ($) .'H}['.‘ Rigikofreier Satz (%) 5

Implementierungskosten (S) 100 Dividendensatz (%) ]

Laufzeit {Jahre) 5 Volatiltat (%) 10

Verbandsschritte 1000 * Ade Inputs sind jahriche Satre

Endknotengleichung {Optionen bei Falligkeit) Kaufoption  Verkaufsoption
Black-Scholes 2342 1.3
(Geschlossene Form amerikanische 23142 123
) Binomial europaische 23.42 1.3
Beispiel: Max{As=et - Cost, ) Binomial amerikanische 2342 3.3

Amerkanische Option: 23.4187
Europaische Option: 23 4187

[ Priffungsblatt kreieren | Ausfiihren

Bild 3 — SLS Vergleich von Ergebnisse und Benchmarks

Anderenfalls kdnnen Sie eine End- und eine Zwischengleichung fiir eine Kaufoption eingeben,
um die gleichen Ergebnisse zu bekommen. Bitte bemerken Sie, dass die Verwendung von 100 Schritten
und die Kreierung Ihrer eigenen Endgleichung von Max(Aktivum-Kosten,0) und Zwischengleichung von
Max(Aktivum-Kosten, OptionOffen) die gleiche Losung ergeben wird. Wenn Sie Thre eigenen Gleichungen
eingeben, vergewissern Sie sich, dass das Feld Angepasste Option aktiviert ist.
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Wenn Sie Ihre eigenen Gleichungen eingeben, vergewissern Sie sich, dass das Feld
Angepasste Option erst aktiviert ist

Das Bild 4 stellt dieses Verfahren dar. Bitte bemerken Sie, dass der Wert von $23.3975 im Bild 4
mit dem Wert im Bild 2 {bereinstimmt. Die Endgleichung ist die Berechnung die bei der Filligkeit
stattfindet, wihrend die Zwischengleichung die Berechnung ist, die in allen Perioden vor der Félligkeit
stattfindet und wird unter Verwendung von Riickwartsinduktion berechnet. Der Begriff “OptionOffen”
reprasentiert ““ die Option offen halten,” und ist oft in der Zwischengleichung verwendet, wenn man die
Tatsache, dass man die Option nicht ausiibt sondern fiir eine eventuelle zukiinftige Ausiibung offen lisst,
analytisch reprisentiert. Daher, im Bild 4, repréisentiert die Zwischengleichung von Max(Aktivum-
Kosten,OptionOffen) die Profitmaximierungsentscheidung zwischen der Ausiibung der Option und dem
Offenhalten der Option fiir eine eventuelle zukiinftige Ausiibung. Im Gegensatz, repriasentiert die
Endgleichung von Max(Aktivum-Kosten,0) die Profitmaximierungsentscheidung bei Filligkeit zwischen
der Ausiibung der Option, wenn sie Im Geld ist, und ihrer wertlosen Ablauf, wenn sie Am Geld oder Aus
dem Geld ist.

Figure 4 - Einzel Aktivum Super-Verband-Loser (5LS) = | (S

Datei  Hilfe

Kommentar Plain Vanila American and European Call Options {ower number of steps). Useful for testing convergence.

Angepasste Variablenname 7 Wert Anfangsschritt
*
PV urteriegendes Aldivum (8} 100  Rigikofreier Satz (%) 5
Implementierungskosten (%) 100 Dividendensatz (%) ]
Laufzeit (Jahre) 5 Volatilitat (%) 10
Verbandsschritte 100 Al Inputs sind [Shriiche S3tze
Blackout-Schritte und Vesting-Periode §flr angepasste und bermudische Cption)

Beispiel: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichung [Optionen bei Falligkeit)

Max|Assst-Cost.0) Black-Scholes
Geschlossens Form amerkanische
Binomial europaische

Beispiel: Max(Asset - Cost, 0 Binomial amerikanische
Zwischenknotengleichung (Optionen vor Fallighkeit) Angepasste Option: 23.3575
Mac{Asset-Cost, OptionOpen)

Beispial: Max{Aszet - Cost, OptionOpan)

7] Prifungsblatt kreieren

Bild 4 — Inputs fiir die angepasste Gleichung
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Sie konnen aullerdem ein Priifungstabellenblatt in Excel kreieren, um einen
Beispielsbinomialverband mit 10 Schritten anzuschauen, indem Sie das Feld Priifungstabellenblatt
generieren aktivieren. Zum Beispiel, wenn Sie die Beispielesdatei Plain Vanilla Kaufoption I laden und
das Feld aktivieren, kreieren Sie ein Priifungsblatt wie im Bild 5 angezeigt. Es gibt verschiedene
Einzelheiten beziiglich dieses Priifungstabellenblatts die man bemerken sollte:

e Das generierte Priifungstabellenblatt wird die ersten 10 Schritte des Verbandes
anzeigen, unabhingig von der Anzahl der von Thnen eingegebenen Schritte. Das
heiit, wenn Sie 1000 Schritte eingeben, werden die ersten 10 Schritte generiert.
Wenn Sie einen kompletten Verband benétigen, geben Sie einfach 10 Schritte in
SLS ein und der volle 10-Schritt Verband wird stattdessen generiert. Die
Zwischenberechnungen und Ergebnisse sind fiir den Super-Verband, basierend
auf der Anzahl der eingegebenen Schritte und nicht auf dem generierten 10-
Schritte Verband. Um die Zwischenberechnungen fiir 10-Schritte Verbénde zu
erhalten, filhren Sie einfach die Analyse wieder durch und geben Sie 10 als die
Verbandsschritte ein. Auf diese Weise wird das generierte Priifungstabellenblatt
fiir einen 10-Schritte Verband sein und die Ergebnisse vom SLS sind jetzt
vergleichbar (Bild 6).

e Das Tabellenblatt liefert nur Werte, da angenommen wird, dass der Benutzer
derjenige war, der die End- und Zwischengleichungen eingegeben hat. Deshalb
ist es wirklich nicht nétig, diese Gleichungen nochmals in Excel wieder zu
kreieren. Der Benutzer kann immer die SLS-Datei wieder laden und die
Gleichungen anschauen oder das Formblatt ausdrucken wenn bendtigt (auf Datei
| Drucken klicken).

Diese Software erlaubt es Ihnen auch Analysedateien zu speichern oder zu 6ffnen. Das heif3it, alle Inputs
in die Software werden gespeichert und konnen fiir spitere Verwendung aufgerufen werden. Die
Ergebnisse werden nicht gespeichert, weil Sie versehentlich einen Input 16schen oder dndern kdnnten und
die Ergebnisse wiirden nicht mehr Giiltig sein. AuBlerdem dauert die Wiederdurchfithrung der
Berechnungen des Super-Verbandes nur einige Sekunden und es ist immer empfehlenswert das Modell
wieder durchzufiihren, wenn Sie eine alte Analysedatei 6ffnen.

Sie konnen auch die Blackout-Schritte eingeben. Diese sind die Schritte des Super-Verbandes die
ein anderes Verhalten als die End- und Zwischenschritte erweisen. Zu Beispiel, sie konnen 7000 fiir die
Verbandsschritte und 0-400 fiir die Blackoutschritte eingeben, und eine bestimmte Blackoutgleichung
(z.B., OptionOffen) eingeben. Das heifit, dass der Optionsinhaber die Option fiir die ersten 400 Schritte
nur Offen halten kann. Andere Beispiele sind das Eingeben von /, 3, 5, 10, wenn diese die Schritte sind
wo Blackoutperioden stattfinden. Sie miissen die entsprechenden Schritte innerhalb des Verbands
berechnen, wo das Blackout stattfindet. Zum Beispiel, wenn das Blackout in den Jahren 1 und 3 in einem
10-jéhrigen Verband mit 10 Schritten stattfindet, dann werden die Schritte 1 und 3 die Blackoutdaten
sein. Diese Blackoutschritteigenschaft ist niitzlich, wenn man Optionen mit Halte-Perioden, Vesting-
Perioden oder Perioden wo die Option nicht ausgeiibt werden kann analisiert. Belegschaftsaktienoptionen
besitzen Blackout- und Vesting-Perioden, und bestimmte vertragliche reelle Optionen haben Perioden wo
die Option nicht ausgeiibt werden kann (z.B., Beruhigungsfristen oder Machbarkeitsnachweisperioden).

Wenn Gleichungen im Feld Endgleichung eingegeben und amerikanische, europdische oder
bermudische Optionen ausgewdhlt werden, wird die von Thnen eingegebene Endgleichung in dem Super-
Verband als die Endknoten verwendet. Allerdings, fiir die Zwischenknoten, wird die amerikanische
Option die gleiche Endgleichung plus die Fahigkeit die Option Offen zu halten annehmen; die
europdische Option wird annehmen, dass man die Option nur Offen halten und nicht ausiiben kann;
wihrend die bermudische Option annehmen wird, dass man wéhrend der Blackoutverbandsschritte die
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Option Offen hélt und nicht ausiiben kann. Wenn Sie die Zwischengleichung eingeben mochten, sollten
Sie zuerst die Angepasste Option auswdhlen (sonst konnen Sie das Feld Zwischengleichung nicht
verwenden). Das Ergebnis der angepassten Option wird alle Gleichungen verwenden, die Sie in den
Feldern End-, Zwischen- und Zwischengleichungen mit Blackout eingegeben haben.

Die Liste der angepassten Variablen ist wo Sie angepasste Variablen, also die iiber den
Grundinputs erforderten Variablen, hinzufiigen, modifizieren oder 16schen kdnnen. Zum Beispiel, wenn
Sie eine Abbruchsoption ausfiithren, benétigen Sie den Restwert. Sie konnen diesen Wert der Liste der
angepassten Variablen hinzufiigen, ihm einen Namen (der Name einer Variable muss ein einzelnes Wort
ohne Leerstellen sein) und den entsprechenden Wert geben, und den Anfangsschritt bei dem der Wert
wirksam wird festlegen. Das heift, wenn Sie mehrfache Restwerte haben (sprich, wenn Restwerte sich
mit der Zeit dndern), konnen Sie denselben Variablennamen mehrmals eingeben (z.B., Restwert), aber der
Wert wird sich bei jedes Mal dndern und Sie konnen bestimmen, wann der entsprechende Restwert
wirksam werden soll. Zum Beispiel, in einem 10-jdhrigen Super-Verband-Problem mit 100 Schritten, wo
es zwei Restwerte gibt ($100 finden wihrend der ersten 5 Jahren statt und erhéhen sich auf $150 am
Anfand des 6. Jahres), konnen Sie die zwei Restwertvariablen mit dem gleichen Namen eingeben: $100
mit einem Anfangsschritt von 0 und $150 mit einem Anfangsschritt von 51. Seien Sie vorsichtig an dieser
Stelle, weil das Jahr 6 beim Schritt 51 und nicht 61 anfangt. Das heif3t, fiir eine 10-jdhrige Option mit 100
Verbandsschritten, haben wir: Schritte 1-10 = Jahr 1; Schritte 11-20 = Jahr 2; Schritte 21-30 = Jahr 3;
Schritte 31-40 = Jahr 4; Schritte 41-50 = Jahr 5; Schritte 51-60 = Jahr 6; Schritte 61-70 = Jahr 7;
Schritte 71-80 = Jahr 8; Schritte 81-90 = Jahr 9; and Schritte 91-100 = Jahr 10. Letztlich, wenn Sie 0 als
einen Blackoutschritt einarbeiten, heiflt das, dass die Option nicht sofort ausgeiibt werden kann.

Der Name einer angepassten Variable muss ein einzelnes ununterbrochenes Wort sein
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Option Valuation Audit Sheet

Assumptions Intermediate Computations

PV Asset Value ($) $100.00 Stepping Time (dt) 0.0500
Implementation Cost ($) $100.00 Up Step Size (up) 1.0226
Maturity (Years) 5.00 Down Step Size (down) 0.9779
Risk-free Rate (%) 5.00% Risk-neutral Probability 0.5504
Dividends (%) 0.00%

Volatility (%) 10.00% Results

Lattice Steps 100 Auditing Lattice Result (10 steps)
Option Type European Super Lattice Results)

Terminal Equation
Intermediate Equation
Intermediate Equation (Blackouts)

Underlying Asset Lattice 125.06|
122.29
119.59 119.59]
116.94 116.94
114.36 114.36 114.36]
111.83 111.83 111.83
109.36 109.36 109.36 109.36]
106.94 106.94] 106.94 106.94
104.57 104.57| 104.57 104.57 104.57]
102.26 102.26] 102.26] 102.26 102.26
| 100.00| 100.00| 100.00 100.00] 100.00 100.00|
97.79 97.79) 97.79) 97.79) 97.79
95.63 95.63] 95.63] 95.63 95.63]
93,51 93.51] 93.51] 9351
91.44) 91.44) 91.44 91.44]
89.42 89.42 89.42
87.44] 87.44 87.44]
85.51] 85.51
83.62 83.62]
81.77
79.96
Option Valuation Lattice 45.33
42.81
40.35 39.96]
37.97] 37.58
35.66 35.27 34.87|
33.43] 33.04 32.64
31.27] 30.88] 30.49 30.09]
29.18] 28.80) 28.41] 28.02
27.18 26.79) 26.41] 26.02 25.64]
25.25 24.87 24.49 24.11] 23.73
23.40) 23.03 2265 22.28 21.90 21.52|
21.26 20.90) 20.53] 20.16] 19.79
19.22 18.86 18.50 18.14 17.77]
17.28 16.93 16.58 16.22
1545 15.10 14.76 14.41]
13.71] 13.38] 13.05
12.09) 11.77 11.45]
10.58 10.27
9.19 8.89]
7.91
6.74]

Bild 5 — SLS generiertes Priifungstabellenblatt
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Figure 6 - Einzel Aktivum Super-Verband-L&ser (SL5)

Datei  Hilfe

Amerikanische Europaische [ | Bermudische [ | Angepasste

PV urtediegendes Altivum (5)

100 FiskofreierSatz(%} 0 5
Implemertisnungskosten {$) 100 Dividendensatz{z) 0
Laufzet {Jahre) 5 Volatitat (%) 1
Verbandsschrite 10 * Al Inputs sind jShriche Stze
Blackout-Schrite und Vesting-Fenbde furangepasste und bemmudische Option

Endknotengleichung {Optionen bel Falligkeit)

Beispiel: Max{Asset - Cost, 0)

Kommertar  Flain Vanilla American and E-umpean Call Options flower number of steps). Useful for testing convergence.

i Wert Anfangsschritt

Kaufoption Vercaufzoption

Black-5Scholes 2342 1.30
Geschlossene Form amerikanische 2342 329
Binomial europaische 2342 1.30
2342 330

Binomial amerkanische

Amerikarische Option: 23,1905
Europaische Option: 23.1505

Prifungsblatt kreieren

User Manual

Bild 6 — SLS Ergebnisse mit einem 10-Schritten Verband
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Mehrfache Aktiva Super-Verband-Léser (MSLS)

Der MSLS ist eine Erweiterung des SLS indem man den MSLS verwenden kann, um Optionen mit
mehrfachen unterliegenden Aktiva und mehrfachen Phasen zu 16sen. Der MSLS erlaubt es dem Benutzer
sowohl mehrfache unterliegende Aktiva als auch mehrfache Bewertungsverbiande einzugeben. Diese
Bewertungsverbinde konnen benutzerdefinierte angepasste Variablen aufrufen. Es folgen einige Beispiele
von Optionstypen die man unter Verwendung des MSLS 16sen kann:

e Sequenzielle Compound-Optionen (Zwei-, Drei- und Mehrphasige sequenzielle Optionen)

e Simultane Compound-Optionen (mehrfache Aktiva mit mehrfachen simultanen Optionen)

e Chooser- und Switching-Optionen (Auswahl zwischen mehreren Optionen und unterliegenden
Aktiva)

¢ Floating-Optionen (Auswahl zwischen Calls und Puts)

e Mehrfache Aktiva Optionen (3D Binomialoptionsmodelle)

Die Software MSLS hat mehrere Felder, einschlieBlich Laufzeit und Kommentar. Der Wert Laufzeit ist
ein globaler Wert fiir die gesamte Option, unabhingig von der Anzahl der existierenden Unterliegende-
oder Bewertungsverbénde. Das Feld Kommentar ist flir Ihre eigenen Notizen zur Beschreibung des von
Ihnen aufzubauenden Models. Es gibt auch ein Feld Blackout- und Vesting-Periodeschritte und eine Liste
der Angepassten Variablen, dhnlich wie im SLS. Der MSLS erlaubt es Ihnen auch Priifungstabellenblatter
zu kreieren. Bitte bemerken Sie auch, dass die Benutzeroberfliche in GroBe verdnderbar ist (z.B., Sie
konnen auf die rechte Seite des Kastens klicken und sie ziehen, um den Kasten auszubreiten).

i -y
Mehrfache Aktiva Super-Verband-Lser (SLS) L= | B )
Datei  Hilfe
Laufzeit Kommentar
Name Aktueller... Volatilitat (%) Notizen Name Wert Anfangsschritt
* #*

Blackout und Vesting-Periode Schritte

Name ; Kosten Risikofrei(%) Dividende (%) Schritte Endgleichu

*
Bereit.
Die Durchschnittsvolatilitat von den Verbanden des untediegenden Aldivums in den
= Bewertungsverbanden anwenden
Die komeliete Portfoliovolatilitat von den Verbanden des unterdiegenden Aldivums in den ;
~ Bewertungsverbanden anwenden [ Prifungsblatt kreieren

Bild 8 — Mehrfache Super-Verband-Loser (SLS)
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Es folgt ein einfaches Beispiel, um die Leistung des MSLS zu erldutern. Klicken Sie auf Start |
Programme | Real Options Valuation | Real Options SLS | Real Options SLS. Im Hauptbildschirm klicken
Sie auf Neues mehrfache Aktiva Optionsmodel und dann wéhlen Sie Datei | Beispiele | Einfache
Zweiphasige sequenzielle Compound-Option. Das Bild 9 zeigt das geladene MSLS-Beispiel. In diesem
einfachen Beispiel wird ein einzelnes unterliegendes Aktivum mit zwei Bewertungsphasen kreiert.

v ——l
. -qunt? Whahefacks Aktors Tuper-Vertand-Loser (515 e T gt g
I-‘llﬂ 'H|H'l

Lzt 2 Hammprier  Sempie T Prases Sequential Compound Opeon

Hame AkiueBer.. Volatilitat (%] Netuen Hime Wen Asfeegsschie
Pundetving | g8l = | »

-

Eariaul Lnd Vesting Fenzde Schvse

Mame ;  Eoatem Hiikofrei  Dhvidende .. Schelite Sndgleschiong i hengles humg
» e ) M) ) SR T Y
Frazel 160 MmdLisdertying-Cosz. i) MdUndestying-Cost. OptionOpe)
& PHASEY: I767H

Sarnclen

Do kormedece Poafobownlatit s von den Verbarden dea unberbegenden Skdvuma in den e
Bewet nigrveshanden rwerden Frfurgahinn imesmn I_r'ul'Lrlm |

@ e Durchechrltomoleile won don Verhanden des unlefegenden Sedvurss n den
Berweturypived arworeben

Bild 9 — MSLS Losung einer einfachen Zweiphasigen sequenziellen Compound-Option

Der Strategiebaum fiir diese Option ist im Bild 10 angezeigt. Das Projekt wird in zwei Phasen
ausgefiihrt — die erste Phase innerhalb des ersten Jahres kostet $5 Millionen, wihrend die zweite Phase
innerhalb zwei Jahren, aber nur nachdem die erste Phase ausgefiihrt wurde, $80 Millionen kostet, beide in
Gegenwartswertdollar. Das PV (Gegenwartswert) Aktivum des Projektes ist $100 Millionen
(Nettogegenwartswert (NPV) ist daher $15 Millionen) und steht einer Volatilitdit von 30% in seinen
Cashflows gegeniiber (siche den Anhang iiber die Volatilitit fiir die entsprechenden
Volatilitdtsberechnungen). Der berechnete strategische Wert unter Verwendung des MSLS ist $27.67
Millionen, was anzeigt, dass es einen Optionswert von $12.67 Millionen gibt. Das heifit, dass die
Ausweitung und die Durchfithrung der Investition in zwei Phasen einen bedeutenden Wert besitzt (einen
erwarteten Wert von $12.67 Millionen, um genau zu sein). Siehe die Sektionen {iber Compound-Optionen
fiir mehr Beispiele und Auswertung von Ergebnisse.

Phase 2

........... Cashflow generierende Aktivitdten............
Phase 1 $80M PV Aktivum $100M

»
»

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2

Bild 10 — Strategiebaum fiir eine Zweiphasige sequenzielle Compound-Option
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Multinomial-Verband-Loser

Der Multinomial-Verband-Loser (MNLS) ist ein weiteres Modul der Software Real Options Super-
Verband-Loser. Der MNLS wendet Multinomialverbénde an - wobei mehrfache Verzweigungen von
jedem Knoten abstammen — wie etwa Trinomiale (drei Verzweigungen), Quadranomiale (vier
Verzweigungen) und Pentanomiale (fiinf Verzweigungen). Das Bild 11 zeigt das MNLS-Modul an. Das
Modul hat ein Feld Grundinputs, wo alle die gemeinsamen Inputs fiir die Multinomiale aufgelistet sind.
Dann gibt es vier Felder mit vier verschiedenen Multinomialanwendungen, komplett mit den zusétzlichen
erforderlichen Inputs und Ergebnissen fiir sowohl amerikanischen als auch europdischen Kauf- und
Verkaufsoptionen. Um diesem einfachen Beispiel zu folgen, klicken Sie im Hauptbildschirm auf Neues
Multinomialoptionsmodell, wéhlen Sie Datei | Beispiele | Trinomiale amerikanische Kaufoption, stellen
Sie die Dividende auf 0% ein und dann driicken Sie auf Ausfiihren.

Figure 11 - Multinomial-Verband-Laser (MNLS) = | E S

Datei  Hilfe

Kommertar  American Call Option using a Trinomial Lattice Model

Trinomial [ Trinomial Rilckleehr zum Mittehwert [7] Quadrinomial Sprung-Diffusion [] Pertanomial Regenbogen zwei Altiva

PV unterdiegendes Aldivum (3) 100 Dividendensatz (%) 0 Variablenname ; Wert Anfangsschritt
*
Implementierungskosten (8) 100
Volatilitat (%) 10
Risikofreier Satz (%) 5
Laufzeit (Jahren) )
Verhandsschiitie 50 * Allz Inputs sind Shriiche Satze
Blackout-Schritte und Vesting-Perode
Beizpiel: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichung ({Optionen bei Falligkeit)
Manc{Asset-Cost,0)

Beispiel: Max{Asset - Cost, 0) Trinomialverband: 23.3575

Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit)
Max{Asset-Cost OptionCpen)

Bespiel: Max|Asset - Cost, OptionOpsn)
Zwischenknotengleichung (wahrend Blackout und Vesting-Periode)

Bild 11 — Multinomial-Verband-Loser
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Das Bild 11 zeigt eine Beispielsberechnung einer Kauf- und Verkaufsoption unter Verwendung
von Trinomialverbdnden. Bitte bemerken Sie, dass die im Bild 11 angezeigten Ergebnisse unter
Verwendung eines 50-Schritte Verbandes identisch mit den im Bild 2 angezeigten Ergebnissen unter
Verwendung eines 100-Schritte Binomialverbandes sind. In der Tat, ein Trinomialverband oder irgendein
anderer Multinomialverband liefern identische Losungen wie ein Binomialverband an der Grenze, aber
die Konvergenz wird schneller bei niedrigeren Stufen erreicht. Da beide identische Ergebnisse an der
Grenze liefern, aber Trinomiale viel schwieriger zu berechnen sind und eine ldngere Berechnungszeit
benotigen, wird stattdessen in der Praxis normalerweise der Binomialverband verwendet. Dennoch, die
Berechnungszeiten sind nur Sekunden, wenn man die Software SLS verwendet, was dieses normalerweise
schwer auszufiithrende Model nahezu augenblicklich berechenbar macht. Allerdings wird ein Trinomial
nur unter einem speziellen Umstand erfordert: wenn das unterliegende Aktivum einem Verfahren mit
Riickkehr zum Mittelwert folgt.

Mit der gleichen Logik, Quadranomial- und Pentanomial- liefern identische Ergebnisse wie
Binomialverbande, mit der Ausnahme, dass man diese Multinomialverbdnde verwenden kann, um die
folgenden speziellen Begrenzungsbedingungen zu 16sen:

e Trinomial: Ergebnisse sind identisch mit Binomial und sind am besten geeignet, wenn
angewendet, um unterliegende Aktiva mit Riickkehr zum Mittelwert zu 16sen.

e (Quadranomial: Ergebnisse sind identisch mit Binomial und sind am besten geeignet,
wenn angewendet, um Optionen zu 16sen, deren unterliegende Aktiva einem Verfahren
mit Sprung-Diffusion folgen.

e Pentanomial: Ergebnisse sind identisch mit Binomial und sind am besten geeignet, wenn
angewendet, um zwei miteinander kombinierte unterliegende Aktiva zu l6sen, die
Regenbogen-Optionen genannt sind. Zum Beispiel, der Preis und die Menge werden
multipliziert, um die Gesamteinnahmen zu erhalten, aber Preis und Menge folgen jeder
einem anderen unterliegenden Verband mit seiner eigenen Volatilitit, aber beide
unterliegenden Parameter konnten gegenseitig bedingt sein).

Siehe die Sektionen iiber Optionen mit Riickkehr zum Mittelwert, Optionen mit Sprung-Diffusion
und Regenbogen-Optionen fiir mehr Details, Beispiele und Auswertung von Ergebnissen. AuBlerdem,
genau wie bei den Modulen Einzel Aktivum Verbiande und Mehrfache Aktiva Verbande, konnen Sie
diese Multinomialverbidnde anpassen, indem Sie lhre eigenen angepassten Gleichungen und Variablen
verwenden.
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SLS Verband-Erzeuger

Das Modul Verband-Erzeuger ist in der Lage Binomialverbinde und Entscheidungsverbinde mit
sichtbaren Formeln in einem Exceltabellenblatt (er ist mit Excel XP, 2003 und 2007 kompatible) zu
generieren. Das Bild 12 zeigt eine Beispielsoption die unter Verwendung dieses Moduls generiert wurde.
Das Bild zeigt die Inputs des Moduls (Sie erhalten dieses Modul durch das Klicken auf Ein Verband
kreieren im Hauptbildschirm) und den daraus folgenden Outputverband. Bitte bemerken Sie, dass die
sichtbaren Gleichungen mit einem existierenden Tabellenblatt verkniipft sind, was heiflt, dass dieses
Modul niitzlich sein wird, wenn man Monte-Carlo-Simulationen durchfiihrt oder wenn man es verwendet,
um mit und von anderen Tabellenblattmodellen zu verkniipfen. Die Ergebnisse konnen auch als
Prisentation und als Lernhilfsmittel verwendet werden, um einen Einblick in die analytische Blackbox
der Binomialverbidnde zu bekommen. Zu guter Letzt ist auch ein Entscheidungsverband verfiigbar, mit
spezifischen Entscheidungsknoten welche die erwarteten optimalen Ausiibungszeiten von bestimmten
Optionen in diesem Modul anzeigen. Die von diesem Modul generierten Ergebnisse sind identisch mit
denen die unter Verwendung der SLS- und Excel-Funktionen generiert wurden, besitzen aber den
zusétzlichen Vorteil eines sichtbaren Verbandes (man kann Verbdnde mit bis zu 200 Schritten mit diesem
Modul generieren).

A B L5 =] E F =] H | ) K L

1 Customized Real Options Results

3 Assumptions - ¥

4 P Asset Value (3] $100.00 [ —E

5 Walatility (3] 10.00%

5 Fiisk-free Rate (3] 5.00% L : L v

v Dividends (3] 0.00% PYAme[sl 10 ] Impleeriston Coal (5] 100

=] Paturity [Years] 5.00

=] Lattice Steps 10 Violailtp [X] o

::10 Oipticn Type | American | Rt frems [ ] 5 ] Fqusvticon Fascton | )|

12 Implermentation Cost (§] F100.00 Dreeerad 5] il

::3 E:EZ:Z:E: E‘Z:"[;] = Mty [eart] |5 [ Comispction Facier L

15 Contraction Factar - Laftsce Sleps 19

16 Contraction Saving ($] - .

17 Abandonment Salvage [$] - L Absndonment % ahage [

18 ) Aovesie e Opsen

123 nderlng Assel L attice LA B Dk 7] §hown Formmdae

21 [ 100.00] 107.33 11519 123.63 132 6% T T oS T T 202,51

22 | 9317 100.00 107.33 11519 123.63 132.69 142.41 152.85 164 .05 176.07

23 56.51 9317 100.00 107.533 11519 123.65 132.69 142.41 152.85

24 80.59 86.51 9317 100.00 1073 115.19 123635 132.69

25 7536 50.59 86.51 9317 100.00 107335 11519

26 7022 75.36 50.59 86.51 9317 100.00

27 65.43 70.22 7536 8059 56.51

28 60.96 55.43 7022 75.56

29 56.50 60.96 55.43

30 5292 S6.50

31 49.51

32 nticn ¥aluaticn & artice

33

S4 [ 2319 25.05 33.55 38977 46 64 S4.16 62.36 71.27 50.94 91.43 102.51

35 | Cortinue Continue Continue Continue Continue Cortinue Continue Continue Continue Continue Execute

36 15.44 19.56 23.99 28.35 35.43 42 49.64 5772 65.51 7E.07

a7 Cortinue Continue Cortinue Continue Cortinue Cortinue Continue Cortinue Continue Execute

ji=} 8.93 11.77 15.33 19.658 24 .56 S0.56 3787 44 55 52.55

39 Continue Cortinue Continue Cortinue Cortinue Continue Cortinue Continue Execute
a0 | + )40 + * 200 2610 32.69

41 Cortinue Continue Cortinue Cortinue Continue Cortinue Continue Execute

42 1.09 1.69 263 4.07 6.3 9.50 1519

43 Continue Cortinue Cortinue Continue Cortinue Continue Execute

44 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

45 Cortinue Cortinue Continue Cortinue Continue Endl

45 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

47 Cortinue Continue Cortinue Continue Endl

45 0.00 0.00 0.00 0.00

49 Continue Cortinue Continue Endl

a0 0.00 0.00 0.00

a1 Cortinue Continue Endl

a2 0.00 0.00

a3 Continue Endl

54 0.00

a5 Enc

Bild 12 — Verband-Erzeuger-Modul und Ergebnisse des Tabellenblatts mit sichtbaren Gleichungen
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SLS-Excel-Lésung (SLS-, MSLS- und wechselnde Volatilitdt Modelle in Excel)

Die Software SLS erlaubt es IThnen auch Ihre eigenen Modelle in Excel unter Verwendung von
angepassten Funktionen zu kreieren. Dies ist eine wichtige Funktionalitit, weil bestimmte Modelle eine
Verkniipfung mit anderen Tabellenblittern oder Datenbanken erfordern konnten, bestimmte Excel-
Macros und —Funktionen ausfithren miissen oder die Simulation von bestimmten Inputs benétigen, oder
weil Inputs im Laufe Threr Optionsmodellierung sich dndern kdnnten. Diese Excel-Kompatibilitdt gibt
Ihnen die Flexibilitdit Neuerungen innerhalb der Exceltabellenblattumgebung vorzunehmen. Im
Besonderem, das Beispielsarbeitsblatt 16st das SLS-, das MSLS- und das wechselnde Volatilitdts-Modell.

Um zu erldutern, das Bild 13 zeigt eine angepasste Abbruchsoption die unter Verwendung des
SLS gelost wird (vom Einzel-Aktivum-Modul, klicken Sie auf Datei | Beispiele | angepasste
Abbruchsoption). Man kann dasselbe Problem unter Verwendung von SLS-Excel-Losung 16sen durch das
Klicken auf Start | Programme | Real Options Valuation | Real Options SLS | Excel-Losung. Die
Beispiellosung wird im Bild 14 angezeigt. Bitte bemerken Sie, dass man die gleichen Ergebnisse sowohl
mit SLS als auch mit der Datei SLS-Excel-Losung erhilt. Sie konnen die bereitgestellten Beispiele sich
zunutze machen, indem Sie einfach auf Datei | Speichern unter in Excel klicken und dann die neue Datei
fiir Thre eigenen Modellierungsbediirfnisse verwenden.

Figure 13 - Einzel Aktivum Super-Verband-Léser (SLS) E=EE
Datei  Hilfe

Kommentar Bemmudan Abandonment Option with chanaing salvage values overtime

[7] Angepasste Variablenname / Wert Anfangsschritt
T )
Salvage 85 21
PV unterdiegendes Aktivum (S) 120 Riskofreier Satz (%) 5 Salvage 100 41
Implemertierungskosten () 30 Dividendensatz [%) 1] Salvage 105 81
Salvage 110 B1
Laufzeit (Jahre) 5 Volatilitat (%) 25 |y
Verbandsschrtte 100 * Alie lnputs sind @hriiche Satze
Blackout-Schritte und Vesting-Periode flir angepasste und bermudische Option)
010

Beispiel: 1, 2, 10-20,35
Endknotengleichung {Optionen bei Falligkeit)
Max(Asset, Salvage) Black-Scholes
Gezchlossene Form amerikanische

e Binomial europaische i
e e R Binomial amerikanische 54.39

Kaufo_ptic_m ‘u’erkaufsoptiorj

Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 130.3154
Ma{Salvage. COptionOpen)

Bezpel: Max|Asset - Cost, OptionOpen)
Zwischenknotengleichung fwahrend Blackout und Vesting-Perode)
OptionOpen

Reispiel: OpinOpeA || Prifungsblatt kreieren Ausfihren

Bild 13 — Angepasste Abbruchsoption unter Verwendung von SLS
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=

SUPER LATTICE SOLVER (SINGLE ASSET)

4

L

[] Option Type (Optnatys) | il i

T PV Undestying Assot (P Untediegendes Aktsum) | 5122 0 ] |w"““ -

] Anrraslized Volatility [Ahdiche Yolstinm) 25.00%

] Maturity in Years (Lasfzed in Jahren) | 5 0]

0 Implementation Cost [Implementierungskoslen) S0.00

11 RiskFren Fabe (Rissofmier Satz) | 4 0%

12 Dradend Rate (Deadendensalz) 0.00%|

13 Lattice Sinps [Verbandsschitte) | 100

14 Temminal Equation (Endgleichung) MAK Assel, Sahage]

1] Intermediate Equation (fwischenginichung) | A Sabmge: )

16 ntermeduate Blackoul Equation [@wischen-Blackoulgleichung)

17 Backod Steps (Mackouischitie) | 050

16

]

20 Custom Variables List [Liste der Angepassten Vanabion)

21

2 Warinble Hame (Wasiabbsnnam ] Wl [Wart) Starting Sepa [Anlanguehaitie]
24 Sabaage | 000 ]
25 Sakage 1 SL.00 21
26 Sabage 00 2 41
7 Sakage | 105,00 &1
28 Sabage 140 0 [
29

30

kil

12

n

H

35 sper Lattice Solver Resuh [Super-Verband-Loser [SL5) Ergebnds) | E130.5207 |

36

s Hatiz: Dies ist din Excebersio Supar-Verhand L t nizlich, wenn man Simulationen durchilh oder wenn man Verdplungen zu und won anderen Tabellenblatt

Bild 14 — Angepasste Abbruchsoption unter Verwendung von SLS-Excel-Losung

Der einzige Unterschied ist, dass die Funktion (Zelle B18 im Bild 14) in Excel-Lésung einen
zusitzlichen Input hat, im Besonderen, der Optionstyp. Wenn der Optionstypwert auf 0 eingestellt ist,
bekommen Sie eine amerikanische Option; 1 fiir eine européische Option; 2 fiir eine bermudische Option;
und 3 fiir eine angepasste Option.

In dhnlicher Weise kann der MSLS auch unter Verwendung von SLS-Excel-Loser gelost werden.
Das Bild 15 zeigt eine komplexe mehrphasige sequenzielle Compound-Option, die unter Verwendung
von SLS-Excel-Loser gelost wird. Die hier angezeigten Ergebnisse sind identisch mit den Ergebnissen die
vom MSLS-Modul generiert wurden (Beispielsdatei: Mehrphasige komplexe sequenzielle Compound-
Option). Eine kleine Warnungsbemerkung an dieser Stelle. Wenn Sie die Anzahl der
Optionsbewertungsverbande erhohen oder reduzieren, vergewissern Sie sich, dass Sie die Verkniipfung
der Funktion fiir die MSLS-Ergebnisse dndern, um die richtige Anzahl von Reihen zu integrieren, sonst
wird die Analyse nicht richtig berechnet. Zum Beispiel, die Standardeinstellung zeigt drei
Optionsbewertungsverbiande und wenn Sie die Zelle der MSLS-Ergebnisse im Tabellenblatt auswihlen
und auf Funktion | eingeben klicken, werden Sie sehen, dass die Funktion mit den Zellen A24:H26, fiir
diese drei Reihen des Inputs der Optionsbewertungsverbénde in der Funktion, verkniipft ist. Wenn Sie
einen zusétzlichen Optionsbewertungsverband hinzufiigen, &ndern Sie die Verkniipfung zu A24:H27, und
so weiter. Sie konnen die Liste der angepassten Variablen so lassen wie sie ist. Die Ergebnisse werden
nicht betroffen, wenn diese Variablen nicht in den angepassten Gleichungen verwendet werden.

Letztlich, das Bild 16 zeigt eine Option mit wechselnder Volatilitdt und wechselndem risikofreien
Satz. In diesem Modell diirfen die Volatilitit und die risikofreien Renditen sich im Laufe der Zeit dndern
und ein nicht wieder kombinierender Verband ist erforderlich, um die Option zu 16sen. In den meisten
Féllen empfehlen wir, dass Sie Thre Optionsmodelle kreieren, ohne die Volatilititsterminstruktur zu
andern. Das liegt daran, dass es schon schwer genug ist eine einzelne Volatilitit zu bekommen,
geschweige eine Serie von Volatilititen die sich im Laufe der Zeit d&ndern. Wenn Sie verschiedenen
Volatilitdten, die ungewiss sind, modellieren miissen, fiihren Sie stattdessen eine Monte-Carlo-Simulation
der Volatilitdten aus. Dieses Modell sollte man nur verwenden, wenn die Volatilitdten robust modelliert
und ziemlich gewiss sind und sich mit der Zeit dndern. Derselbe Rat gilt fiir eine wechselnde risikofreie
Satzterminstruktur.
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(A i)

(%]

MULTIPLE SUFER LATTICE SOLVER (MULTIPLE ASSET & MULTIPLE PHASES)

Masurity in Yaars {Lasizait in Jasnsn)
Exschow] Slops (Blackoulschritie)

Underhying Asset Latlces {Unterllegandas Akthum Varbanda)

n

Result (Ergebnis) [

51340802

Cumom Varlables (Angepasste Varlahlan)

Lamice Nama WidaRimty % (Volabiiat Vanakds Hsms
e 5 1 P ARse [PY Akirum) W va namal Valus (Warmj Sarneg Seps dAngasgaschrime)
Crderimy 0500 X Eavage ([ 3
wWow i1
&0 20 [1]
[EC] ]
LE-L:] 1]
30.50 o
Option Valuation Lattices (Optionsbewertungsverbaande)
Lattice Name Implementation Cost Riskfree Rate Dividend Rate Lattice Steps Terminal Equation (Endgleichung) Interm Equation (Zwist Intermediate Blackout Equation
(Verb ) p g { eier Satz) (D 7)  (Verb ritte) a 9 9 4 o g (Zwischen-Blackoutgleichung)
Phase3 50.00 5.00 0.00 50 Max{Underhying*Ex Cost;Underlying;Salvage) Max(Underlying Cost;Salvage, @@} [}
Phase2 0.00 5.00 0.00 30 Max({Phase3;Phase3*Contract+Savings;Salvage; 0} Max(Phase3*Contract+Savings;Salvage, @@} @@
Phazel 0.00 5.00 0.00 10 Max{Phase2;Salvage;0) Max(Salvage; @@ ) [}

Motiz- Dies ist die Excelversion vom Mehrfach-Super-Verband-Laser (MSLS). Sie ist niitzlich, wenn man Simulationen durchfiihrt oder wenn man Verkniipfungen mit und zu andere Tabellenblatter ausfiihrt. Verwenden Sie diese Musterabellenblatt fiir Ihre
Modelle. Um dieses Modell zu verwenden, starten Sie bitte erst die SLS-Funktionen und dann diese Datei, sonst werden die Funktionen nicht funktionieren. Die SLS-Funktionen wie folgt starten: gehen Sie zu Start, Programme, Real Options Valuation, Real
Options SLS, Excel-Funktionen. Einfach auf Datei und Speichern unter klicken, um sie als eine andere Datei zu speichern und um zu beginnen das Modell zu verwenden. Die verwendete Funktion ist SLSMenhrfache. Ein kurzes Waort der Wamung an dieser
Stelle. Wenn Sie die Anzahl der Optionsbewertungsverbande vergroftern oder reduzieren, vergewissern Sie sich, dass Sie die Funktionsverkniipfung fiir das M5L5-Ergebnis andern, sodass Sie die richtige Anzahl der Zeilen integrieren. Sonst wird die Analyse
nicht richtig berechnet. Zum Beispiel, der Standard zeigt drei Optionsbewertungsverbande an. Wenn Sie die MSLS-Ergebnisse Zelle F5 auswahlen und auf die Funktion | einfligen klicken, werden Sie sehen, dass die Funktion mit den Zellen A2Z4:H26
verknlpft wird fur diese drei Zeilen fir den Optionsbewertungsverbande-input in der Funktion. Wenn Sie sinen weiteren Optionsbewertungsverband hinzufligen, andern Sie die Verknipfung zu A24:H27 und s0 weiter.

Bild 15 — Komplexe sequenzielle Compound-Option unter Verwendung von SLS-Excel-Loser
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c D E F

G H | J

2 CHANGING RISK-FREE AND VOLATILITY MODEL
=
4 ] GERMAN E| Assumptions (Hypothesen)
5
6 PV Underlying Asset (PV Unterliegendes Aktivum) 100.00
T Implementation Cost (Implementierungskosten) 100.00
8 Maturity in Years (Laufzeit in Jahren) 10.00
9 Vesting in Years (Westing in Jahren) 4.00
10 Dividend Rate (Dividendensatz) 0.00%
11
12 Year (Jahr) Risk-Free Rate Year (Jahr) Volatility %
14 1.00 5.00% 1.00 20.00%
15 2.00 5.00% 2.00 20.00%
16 3.00 5.00% 3.00 20.00%
1T 4.00 5.00% 4.00 20.00%
18 5.00 5.00% 5.00 20.00%
19 6.00 5.00% 6.00 30.00%
20 7.00 5.00% 7.00 30.00%
21 8.00 5.00% 8.00 30.00%
22 9.00 5.00% 9.00 30.00%
23 10.00 5.00% 10.00 30.00%
24
25 Results (Ergebnis)
26
27 Generalized Black-Scholes (Verallgemeinert Black-Scholes) $48.7844
28 Super Lattice Result (SuperVerband-Ergebnis) $49.1470 |
29 Super Lattice Steps (Super-Verband-Schritte}) |1 | |
30
31
Bild 16 — Option mit wechselnder Volatilitit und wechselndem risikofreien Satz
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SLS-Funktionen

Die Software liefert auch eine Serie von SLS-Funktionen mit direktem Zugriff in Excel. Um ihre
Verwendung zu erldutern, starten Sie die SLS-Funktionen durch das Klicken auf Start | Programme |
Real Options Valuation | Real Options SLS | SLS-Funktionen und Excel wird starten. Wenn Sie in Excel
sind, konnen Sie auf das Funktions-Assistentensymbol klicken oder einfach eine leere Zelle auswéhlen
und auf Funktion | eingeben klicken. Wahrend Sie sich im Gleichungs-Assistent von Excel befinden,
wéhlen Sie die Kategorie ALLE und rollen Sie nach unten zu den Funktionen, die mit dem Prafix SLS
anfangen. Hier werden Sie eine Liste der SLS-Funktionen sehen, die bereit zur Verwendung in Excel
sind. Das Bild 17 zeigt den Gleichungs-Assistent von Excel.

Starten Sie das Modul Excel-Funktionen und wahlen Sie die Kategorie ALLE, wenn Sie sich
im Funktions-Assistent von Excel befinden. Dann rollen Sie nach unten fir Zugriff auf die
SLS-Funktionen.

Es konnte sein, dass Sie die Macro-Sicherheitseinstellungen priifen missen, bevor Sie
anfangen (in Excel, klicken Sie auf Tools, Macro, Sicherheit und prtfen Sie nach, dass die
Einstellung auf Medium oder niedriger ist).

Nehmen wir an, dass Sie die erste Funktion, SLSBinomialeamerikanischeKaufoption, wahlen und
auf OK driicken. Das Bild 17 zeigt wie man die Funktion mit einem existierenden Excelmodell
verkniipfen kann. Die Werte in den Zellen B1 bis B7 kdnnen mit anderen Modellen oder Tabellenbléttern
verkniipft oder unter Verwendung von VBA-Macros kreiert werden, oder sie kénnen dynamisch und
wechselnd, wie bei der Durchfiihrung einer Simulation, sein.

Notiz: Seien Sie sich bewusst, dass bestimmte Funktionen viele Inputvariablen erfordern und
dass Excels Gleichungs-Assistent nur 5 Variable auf einmal anzeigen kann. Deshalb vergessen
Sie nicht die Variablenliste mit Hilfe der vertikalen Bildlaufleiste nach unten zu rollen, um
Zugriff auf den restlichen Variablen zu bekommen.

Dies beendet eine schnelle Ubersicht und Tour der Software. Sie sind jetzt ausgeriistet, um die
Software SLS in dem Aufbau und die Lésung von Aufgaben von reellen Optionen, finanziellen Optionen
und Belegschaftsaktienoptionen (ESO) zu verwenden. Diese Anwendungen werden ab dem néchsten
Abschnitt vorgestellt. Es ist allerdings sehr empfehlenswert, dass Sie erst das Buch von Dr. Johnathan
Mun “Real Options Analysis: Tools and Techniques, Second Edition” (Wiley, 2006) durchsehen, fiir
Details iiber die Theorie und die Anwendung von reellen Optionen.

Wenn Sie jedoch ein neuer Benutzer von Real Options SLS sind oder eine édltere Version

aktualisiert haben, nehmen Sie sich die Zeit die ,,Wichtige Notizen und Tipps®, die auf den folgenden
Seiten anfangen, zu studieren, um sich mit den Modellierungsfeinheiten der Software vertraut zu machen.
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rlnsert Function

Search for a function:

Or select a cateqory: | Real Options Yaluation w

Select a function:

SLSEinomialdmetricanCall s
SLSBinomialamericanPut g
SLSEinomialChangingolatility

SLSBinomialDown

SLSBinamialEuropeanCall

SLSBinomialEuropeanPut -
SLSBinamialPrabability ¥

sLsBinomialAmericanCall{P¥Asset,Cost,Maturity,Riskfree,...)
Returns the American call option with dividends using the binomial approach.

Help on this function [ QK ] [ Cancel ]
UM + X +/|%&| =SLSBinomialAmericanCall{B1.82,B3,B4,B5,B6,B7)
A | B | .

Function A t <
PV Asset F100.00 | ren ATGHMEnts X
Cost f100.00 SLSEinomial&mericanCall ]
Maturity 1 P¥Asset El T
Risk-Free a% Cost g
Volatilty 25%
Divichand 0% Maturity B3
Steps 100 Riskfree B4
Result $12.31 Volatllity | BS v]

= 12,31130972
Returns the American call option with dividends using the binomial approach.

P¥Asset

Formula resulk = 12.31130972

(0] 4 ] [ Cancel

_\_;_;_;_;_;_;_z_x_\
= K= o ez s e ] S = e e o R Bt R et

Bild 17 — Excels Gleichungs-Assistent
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Bewerter von exotischen finanziellen Optionen

Der Bewerter von exotischen finanziellen Optionen ist ein unfangreicher Rechner mit {iber 250
Funktionen und Modellen, Von Grundoptionen zu exotischen Optionen (z.B., von Black-Scholes zu
Multinomialverbanden zu geschlossene Form differenzielle Gleichungen und analytische Methoden zur
Bewertung von exotischen Optionen, sowie andere optionsbezogene Modelle wie Bond-Optionen,
Volatilititsberechnungen, Delta-Gamma-Hedging, und so weiter). Das Bild 18 erldutert den Bewerter. Sie
konnen auf die Taste ,,Beispielswerte laden* klicken, um einige Beispiele zum Anfangen zu laden. Dann
wihlen Sie die gewiinschte Modellkategorie (linker Bereich) und das auszufiihrende Modell (rechter
Bereich) aus. Klicken Sie auf BERECHNEN, um die Ergebnisse zu erhalten. Bitte bemerken Sie, dass
dieser Bewerter die Softwaretools ROV Risk Modeler und ROV Valuator erginzt. Diese besitzen {iber
800 Funktionen und Modelle, auch von Real Options Valuation, Inc., (ROV) entwickelt, die in der Lage
sind bei sehr hoher Geschwindigkeit zu laufen und groe Datensétze zu bearbeiten und die man mit
existierenden ODBC-konformen Datenbanken verkniipfen kann (z.B., Oracle, SAP, Access, Excel, CSV
und so weiter). Zuletzt, wenn Sie Zugriff auf diese 800 Funktionen mdchten (einschlieBlich die in diesem
Optionenbewerter-Tool), verwenden Sie bitte stattdessen die Software ROV Modeling Toolkit, von wo
Sie Zugriff auf diese und weitere Funktionen haben, und fiihren Sie eine Monte-Carlo-Simulation Threr
Modelle aus, unter Verwendung der Software ,,Risk Simulator* von ROV.

- ROV Optiens Valuator - [C\Program Files\Real Options Valuation\Real Options SLS\ModuleDefaultVa... Iﬁ

File(F) Lingue(Languages)

Categoria Maodello: Selezione Maodella:
Two Asset Cash or Nothing Up Down -
Analisi delle Opzioni Reali Two Asset Comelation Call
Hedging di tipo Deltia Gamma Two Asset Comelation Put
Matematica delle Obligazioni, Opzioni, Valutazione, e Rk Value at Risk (Comelation Method
Modelli con Opzioni di Base Value at Risk [Options)
Opzioni & Dervati Esotici Volatility
Paritd Put-Call & Sensibilita dell'Opzione Volatility Implied for Default Risk
Valore a Rischio, Volatiitd, Rischio di Portafoglio & Ren Wamants Diluted Value |
Writer Extendible Call Option (o
Ricerca Writer Extendible Put Option -

Descrizions Modello:

Calcola il valore a rischio usando il metodo varanza-covarianza e comelazione, tenendo conto di un percentile VaR specifico
e del periodo di detenzione

Parametri Input Singoli:

Horizon Days 10.00 Percentile 0.50 Input3

Input4 Inputs Input&
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Bild 18 — Bewerter von exotischen finanziellen Optionen
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Ausgleichszahlungsdiagramme, Tornado, Sensibilitatsanalyse, Monte Carlo
Simulation und Strategiebaum

Das Hauptmodul Einzel-Aktivum SLS enthdlt auch Ausgleichzahlungsdiagramme, Sensibilitdtstabellen,
Szenarienanalysen und Konvergenzanalysen (Bild 18A). Um diese Analysen auszufiihren, erstellen Sie
erst ein neues oder 6ffnen und fithren Sie ein existierendes Modell aus (z.B., von der ersten Leiste SLS
Optionen, klicken Sie auf Datei, Beispiele, wéhlen Sie Plain Vanilla Kaufoption I, driicken Sie auf
Ausfiihren, um den Optionswert zu berechnen, dann klicken Sie auf irgendeine der Leisten). Um diese
Tools zu verwenden, miissen Sie erst ein Modell in der Hauptleiste SLS Optionen spezifizieren. Im
Folgenden wird jede dieser Leisten und die Verwendung ihrer entsprechenden Steuerungen kurz
beschrieben, wie im Bild 18A angezeigt:

Ausgleichszahlungsdiagramm: Die Leiste Ausgleichszahlungsdiagramm (4) erlaubt es Ihnen ein
typisches Optionsausgleichzahlungsdiagramm zu erstellen. Hier haben sie die Mdglichkeit, die zu
kartierende Inputvariable (B) auszuwéhlen, indem Sie einige zu kartierende Mindest- und Maximalwerte
(C) sowie ihre SchrittgréBen (zum Beispiel, stellen Sie 20 als Minimum und 200 als Maximum mit einem
Schritt von 10, um die Analyse fiir die Werte 20, 30, 40, ..., 180, 190, 200 auszufiihren) und
Verbandsschritte eingeben (je niedriger die Anzahl der Verbandsschritte, desto schneller die Ausfiihrung
der Analyse aber desto weniger akkurat die Ergebnisse - sieche die folgenden Behandlung der
Verbandsschrittkonvergenz fiir mehr Details). Klicken Sie auf Diagramm aktualisieren (D), um jedes Mal
ein neues Ausgleichzahlungsdiagramm (E) zu erhalten. Die Standardeinstellung zeigt -ein
Liniendiagramm (F) an, aber Sie konnen auch Fliachen- und Balkendiagramme auswihlen. Sie konnen
das erstellte Diagramm und die erstellte Tabelle kopieren und in anderen Anwendungen einfiigen oder in
der vorliegenden Form (G) drucken. Wenn Sie keine Mindest- und Maximalwerte eingeben, wihlt die
Software automatisch einige Standardtestwerte fiir Sie aus, der PV (Gegenwartswert) unterliegendes
Aktivum wird standardméBig ausgewdhlt, und das typische Hockeyschldger-Ausgleichzahlungsdiagramm
wird angezeigt. Zuletzt, es erscheint eine Warnmeldung, wenn irgendeine der Originalinputs eine Null ist,
die Sie dazu auffordert, diese Mindest-, Maximal- und Schrittgroenwerte manuell einzugeben, um das
Ausgleichzahlungsdiagramm zu generieren.

Tornado-Sensibilitatsanalyse: Die Leiste Sensibilitit (H) fuhrt eine schelle statische Sensibilitat jeder
Inputvariablen des Modells einzeln aus und listet die Inputvariablen von der hochsten bis zur geringsten
Auswirkung auf. Hier konnen Sie den Optionstyp, die Verbandsschritte und die zu priifende Sensibilitét
% (1) kontrollieren and die Ergebnisse werden in Form eines Tornadodiagramms (J) und einer
Sensibilitdtsanalysentabelle (K) produziert. Die Tornadoanalyse erfasst die statische Auswirkung von
jeder Inputvariablen auf das Ergebnis des Optionswertes, indem sie jeden Input um eine bestimmte
voreingestellte £% Menge ,,stort”, erfasst die Fluktuation auf dem Ergebnis des Optionswertes und
auflistet die resultierende Storungen, aufgereiht von den hochst- zu den niedrigstwertigen. Die Ergebnisse
werden in einer Sensibilitdtstabelle angezeigt, mit dem anfinglichen Basisfallwert, dem Vor- und
Nachteil des gestorten Inputs, den resultierenden Vor- und Nachteilen des Optionswertes und der
absoluten Divergenz oder Auswirkung. Die vorausgehenden Variablen sind von der gréfiten bis zur
geringsten Auswirkung aufgereiht. Das Tornadodiagramm stellt das in einer anderen graphischen Weise
dar. Griine Balken im Diagramm zeigen eine positive Auswirkung an, wihrend rote Balken eine negative
Auswirkung auf den Optionswert anzeigen. Zum Beispiel, der rote Balken der Implementierungskosten,
der sich auf der rechten Seite befindet, bezeichnet eine negative Auswirkung der Investitionskosten - in
anderen Worten, fiir eine einfache Kaufoption sind die Implementierungskosten (Optionsausiibungspreis)
und der Optionswert negativ korreliert. Das Gegenteil ist wahr fiir PV unterliegendes Aktivum
(Aktienpreis), wobei der griine Balken der sich auf der rechten Seite des Diagramms befindet, eine
positive Korrelation zwischen Input und Output angezeigt.
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Szenarienanalyse: Die Leiste Szenario fiihrt ein zwei-dimensionales Szenario von zwei Inputvariablen
(L) aus, basierend auf dem ausgewdihlten Optionstyp und Verbandsschritten (M), und produziert eine
Szenarioanalysetabelle (N) der resultierenden Optionswerte, basierend auf den verschiedenen
Kombinationen von Inputs.

Verbandsschritt-Konvergenzanalyse: Die Leiste Konvergenz zeigt die Optionsergebnisse von 5 bis 5000
Schritten an, wobei je hoher die Schrittanzahl, desto hoher das Prizisionsniveau (Granularitit in den
Verbénden steigt), wobei die Ergebnisse des Verbandes bei einem bestimmten Punkt konvergieren. Wenn
die Konvergenz erreicht wird, sind keine weiteren Verbandschritte erforderlich. Die Schrittanzahl ist von
5 bis 5000 voreingestellt, aber Sie kdnnen den Optionstyp und die anzuzeigende Dezimalenanzahl (O)
auswiahlen, und das Konvergenzdiagramm (Q) wird gemil Ihrer Auswahl angezeigt. Sie konnen die
Tabelle mit dem Diagramm, wie benétigt, kopieren oder drucken (P).

Der ROV Strategiebaum ist ein bedienerfreundliches Modul zur Erstellung von visuell ansprechenden
Darstellungen von strategischen reellen Optionen. Dieses Modul wird verwendet, um das Zeichnen und
die Erstellung von Strategiebdumen zu vereinfachen, ist aber nicht zur Bewertungsmodellierung von
konkreten reellen Optionen anwendbar (verwenden Sie die Softwaremodule von Real Options SLS
(Reelle Optionen Super-Verband-Loser) fir konkrete Modellierungszwecke). Es folgen einige
Kurzeinstiegstipps und -prozeduren fiir die Verwendung dieses intuitiven Tools:

e In diesem Modul stehen 11 lokale Sprachen zur Verfiigung und man kann die aktuelle Sprache im
Sprach-Menii dndern.

e Die Funktionen Optionsknoten eingeben oder Terminalknoten eingeben erfolgen, indem Sie
zuerst alle vorhandenen Knoten auswihlen und dann auf das Optionsknotensymbol (Viereck)
oder das Terminalknotensymbol (Dreieck) klicken; Sie konnen aber auch die Funktionen im
Menii Eingabe verwenden.

e Andern Sie die Eigenschaften von einzelnen Optionsknoten oder Terminalknoten durch das
Doppelklicken auf einem Knoten. Gelegentlich, wenn Sie auf einem Knoten klicken, werden
auch alle nachfolgenden Kindknoten ausgewihlt (dieses erlaubt es Ihnen, den gesamten Baum ab
diesem ausgewdhlten Knoten zu verschieben). Wenn Sie nur diesen Knoten auswahlen mochten,
konnte es sein, dass Sie auf den leeren Hintergrund und dann zuriick auf diesem Knoten klicken
miissen, um diesen Knoten einzeln auszuwéhlen. Im Weiterem konnen Sie, abhéngig von den
aktuellen Einstellungen, einzelne Knoten oder den gesamten Baum ab dem ausgewihlten Knoten
verschieben (mit einem Doppelklick oder gehen Sein im Menii Editieren und wihlen Sie Knoten
einzeln verschieben oder Knoten zusammen verschieben).

e Im Folgenden sind einige Kurzbeschreibungen der Elemente, die man in der Bedienoberflache
der Knoteneigenschaften anpassen und konfigurieren kann. Am einfachsten ist es, verschiedene
Einstellungen fiir jedes der folgenden Elementen auszuprobieren, um ihre Auswirkungen auf
dem Strategiebaum zu sehen:

Name. Name, der tiber dem Knoten angezeigt wird.
Wert. Wert, der iiber dem Knoten angezeigt wird.
Excel-Link. Verkniipft den Wert aus der Zelle einer Excel-Tabellenkalkulation.
Notizen. Notizen konnen iiber oder unter einen Knoten eingefiigt werden.
Im Modell anzeigen. Zeigt beliebigen Kombinationen von Namen, Werten und Notizen
an.
Lokale Farbe gegen Globale Farbe. Die Knotenfarben konnen lokal fiir einen Knoten
oder global gedndert werden.
O Beschriftung in der Form. Text kann innerhalb der Form eingefiigt werden (es ist
moglich, dass Sie den Knoten verbreitern miissen, um einen ldngeren Text
unterzubringen).

©o0o0o0Oo

@]

Benutzerhandbuch 31 Real Options Super-Verband-Léser Softwarehandbuch



0 Name des Verzweigungsereignisses. Text kann auf der Verzweigung, die zu dem Knoten
fiihrt platziert werden, um auf das Ereignis, welches zu diesem Knoten fiihrt zu weisen.

O Reelle Optionen auswdhlen. Einen spezifischen Typ von reeller Option kann dem
aktuellen Knoten zugeordnet werden. Die Zuordnung reeller Optionen zu den Knoten
erlaubt es dem Tool, eine Liste der erforderlichen Inputvariablen zu generieren.

o Globale FElemente sind alle anpassbar, einschlielich die Elemente Hintergrund,
Verbindungslinien, Optionsknoten, Terminalknoten und Textfelder des Strategiebaums. Zum
Beispiel, man kann die folgenden Einstellungen fiir jedes der Elemente &dndern:

0 Schriftart-Einstellungen fiir Namen, Wert, Notizen, Beschriftung, Ereignisnamen.

Knotengréfle (minimale und maximale Hohe und Breite).

Rahmen (Linienstile, Breite und Farbe).

Schattierung (Farben und Anwendung oder Nichtanwendung von einer Schattierung).

Globale Farbe.

0 Globale Form.

e Das Befehl Datenanforderungsfenster anzeigen des Meniis Editieren 6ffnet ein gedocktes Fenster
auf der rechten Seite des Strategiebaums, sodass, wenn ein Optionsknoten oder Terminalknoten
ausgewdhlt wird, die Eigenschaften dieses Knotens angezeigt und direkt aktualisiert werden
konnen. Diese Funktion liefert eine Alternative zur Doppelklicken auf einem Knoten jedes Mal.

e Beispielsdateien stehen im Menil Datei zur Verfiigung, um Sie bei der anfinglichen Erstellung
von Strategiebdumen zu helfen.

e Datei schiitzen aus dem Menii Datei erlaubt die Verschliisselung des Strategiebaums mit einer
Passwortverschliisselung bis zu 256-Bit. Geben Sie Acht, wenn eine Datei verschliisselt wird;
beim Verlust des Passworts, kann die Datei nicht mehr gedffnet werden.

e Die Funktion Bildschirm erfassen oder das Drucken des existierenden Modells wird im Menii
Datei durchgefiihrt. Der erfasste Bildschirm kann dann in anderen Softwareanwendungen
eingefiigt werden.

e Die Funktionen Hinzufiigen, Duplizieren, Umbenennen und Ein Strategiebaum l6schen konnen
durch das Doppelklicken der Registerkarte Strategiecbaum oder im Menii Editieren ausgefiihrt
werden.

e Sie konnen auch folgende Funktionen ausfithren: Dateiverkniipfung einfiigen und Kommentar
einfiigen auf jedem beliebigen Options- oder Terminalknoten, oder Text einfiigen oder Abbildung
einfiigen tiberall im Hintergrund- oder Zeichenbereich.

e Von Threm Strategiebaum, konnen Sie Existierende Stile dndern oder angepasste Stile verwalten
und kreieren (dies schlieBt die Spezifikationen fiir GroBe, Form, Farbschemas und
Schriftartgrofe/Farbe des gesamten Strategiebaums.

©o0oo0o
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Key SLS — Wichtige Notizen und Tipps

Es folgen einige bemerkenswerte Anderungen und interessante Tipps zur Verwendung von Real Options
SLS:
e Das Benutzerhandbuch ist innerhalb SLS, MSLS oder MNLS zugreifbar. Zum Beispiel, starten
Sie einfach die Software Real Options SLS und kreieren Sie ein neues oder 6ffnen Sie ein
existierendes SLS-, MSLS- oder MNLS-Modell. Dann klicken Sie auf Hilfe |
Benutzerhandbuch.
e Die Beispielsdateien sind direkt vom SLS Hauptbildschirm zugreifbar. Wenn Sie sich in den
SLS-, MSLS- oder MNLS-Modellen befinden, haben Sie Zugriff auf die Beispielsdateien in
Datei | Beispiele.
e Informationen zur aktuellen Lizenz kann man in SLS, MSLS oder MNLS unter Hilfe | Info iiber
finden.
e FEine Variablenliste ist auch in SLS, MSLS und MNLS unter Hilfe | Variablenliste verfiigbar.
Im Besonderen, hier folgen die Variablen und Operatoren, die in den Feldern Angepasste
Gleichungen erlaubt sind:

0 Aktivum Der Wert des unterliegenden Aktivums beim aktuellen Schritt (in
Wahrung)

o0 Kosten — Die Implementierungskosten (in Wahrung)

0 Dividende — Der Dividendenwert (in Prozent)

0 Laufzeit — Die Jahre bis zur Falligkeit (in Jahren)

0 OptionOffen — Der Wert des Offenhaltens der Option (war @@ in Version 1.0)

0 Risikofreier =~ — Der jdhrliche risikofreie Satz (in Prozent)

0 Schritt — Die Ganzzahl die den aktuellen Schritt im Verband représentiert

0 Volatilitét — Die jahrliche Volatilitét (in Prozent)

o - — Minus (Subtract)

o ! — Nicht (Not)

o = < — Nicht gleich (Not equal)

o & — Und (And)

o * — Multiplizieren (Multiply)

o / — Dividieren (Divide)

o — Hoch (Power)

o | — Oder (Or)

o + — Addieren (Add)

0 <,> <=>= —Vergleiche (Comparisons)

o = — Gleich (Equal)

e OptionOffen bei den Endknoten in SLS oder MSLS. Wenn OptionOffen als die
Endknotengleichung spezifiziert wird, wird der Wert immer als ein Nicht eine Nummer (Not a
Number NaN) ausgewertet. Das ist deutlich ein Benutzerfehler, da OptionOffen nicht bei
Endknoten angewendet werden kann.

e Unspezifizierter Bereich von angepassten Variablen. Wenn der spezifizierte Bereich einer
angepassten Variablen keinen Wert enthélt, wird der Wert als Null angenommen. Zum Beispiel,
nehmen wir an, dass es ein Modell mit 10 Schritten gibt, wo ecine angepasste Variable
“meineVar” mit dem Wert 5 die am Schritt 6 anfingt existiert. Das heil3t, dass meineVar mit dem
Wert 5 vom Schritt 6 vorwérts ersetzt wird. Allerdings hat das Modell nicht den Wert von
meineVar von den Schritten 0 bis 5 festgelegt. In dieser Situation wird fiir die Schritte 0 bis 5
angenommen, dass der Wert von meineVar 0 ist.
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e Kompatibilitait mit SLS 1.0. Der Super-Verband-Loser SLS hat eine &hnliche
Benutzeroberfliche wir die vorherige Version, mit der Ausnahme, dass SLS, MSLS, MNLS und
der Verband-Erzeuger alle in einem Hauptbildschirm integriert sind. Die in SLS 1.0 kreierten
Datendateien konnen in SLS geladen werden. Da SLS jedoch fortgeschrittene Eigenschaften
besitzt, die nicht in der vorherigen Version existieren, konnte es vorkommen, dass die in SLS 1.0
kreierten Modelle nicht ohne einige kleine Anderungen in SLS ausfiihrbar sind. Es folgt eine
Auflistung der Unterschiede zwischen SLS 1.0 und SLS 2012:

0 Thema: Die Variable “@@” in SLS 1.0 wurde durch “OptionOffen” in SLS ersetzt.
Daher erkennt SLS “@@” als eine spezielle Variable und wird sie automatisch in
“OptionOffen” vor der Ausfilhrung konvertieren. Deshalb konnte ein potenzielles
Problem auftreten: ein Modell das “OptionOffen” als eine angepasste Variable
bezeichnet, wird einen Fehler aufweisen, da OptionOffen jetzt eine spezielle Variable ist.

0 Ein Modell das erweiterte Arbeitsblattfunktionen in den angepassten Gleichungen
anwendet wird nicht funktionieren. Eine Liste der unterstiirzten Funktionen schlief3t ein:

= ABS, ACOS, ASIN, ATAN2, ATAN, CEILING, COS, COSH, EXP, FLOOR,
LOG, MAX, MIN, REMAINDER, ROUND, SIN, SINH, SQRT, TAN, TANH,
TRUNCATE, IF

0 Die Variablen in SLS sind schreibabhédngig, ausgenommen die Funktionsnamen. Modelle
die GroB3- und Kleinschreibung mischen und anpassen funktionieren nicht in SLS.
Deshalb empfehlen wir nur eine Schreibart bei angepassten Variablen zu benutzen, wenn
man angepasste variablen in SLS und MSLS verwendet.

e UND( (AND) and ODER() (OR) Funktionen fehlen und wurden durch die Verwendung von
speziellen Schriftzeichen in SLS ersetzt. Die Symbole “&” und “ | ”” représentieren die Operatoren
UND und ODER. Zum Beispiel: “Aktivum > 0 | Kosten < 0” bedeutet “ODER(Aktivum > 0,
Kosten < 0)”. “ Aktivum > 0 & Kosten < 0 bedeutet stattdessen “UND(Aktivum > 0, Kosten <
0).”

e Spezifikationen der Blackoutschritte. Um die Blackoutschritte zu definieren, verwenden Sie die
folgenden Beispiele als Anleitung:

= 3 Schritt 3 ist ein Blackoutschritt.

= 3,5 Schritte 3 and 5 sind Blackoutschritte.

= 3,57 Schritte 3, 5, 6, 7 sind Blackoutschritte.

= 1,3,5-6 Schritte 1, 3, 5, 6 sind Blackoutschritte.

= 57 Schritte 5, 6, 7 sind Blackoutschritte.

= 5-102 Schritte 5, 7, 9 sind Blackoutschritte (das Symbol | bedeutet
SprunggroBe).

= 5-143 Schritte 5, 8, 11, 14 sind Blackoutschritte.

= 5-63 Schritt 5 ist ein Blackoutschritt.

= 5-6]|3 Schritt 5 ist ein Blackoutschritt (Leerzeichen werden ignoriert).

e Bezeichner. Ein Bezeichner ist eine Zeichensequenz die mit a-z, A-Z, oder $ beginnt. Nach
dem ersten Zeichen, sind a-z, A-Z, 0-9, , $, giiltige Zeichen in der Sequenz. Bitte bemerken Sie,
dass ein Leerzeichen kein giiltiges Zeichen ist. Allerdings kann man es verwenden, wenn die
Variable zwischen geschweiften Klammern { } steht. Bezeichner sind schreibabhingig, mit
Ausnahme von Funktionsnamen. Es folgen einige Beispiele von giiltigen Bezeichnern:
meineVariable, MEINEVARIABLE, meineVariable, meineVariable, $meineVariable,
{Das ist eine einzige Variable}.

e Nummern. Eine Nummer kann eine Ganzzahl sein, definiert als ein oder mehr Zeichen zwischen
0 — 9. Es folgen einige Beispiele von Ganzzahlen: 0, 1, 00000, 12345. Ein anderer Nummerntyp
ist eine reelle Nummer. Es folgen einige Beispiele von reellen Nummern: 0., 3., 0.0, 0.1, 3.9, .5,
934, 3E3, 3.5E-5, 0.2E-4, 3.2E+2, 3.5¢-5,
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e Operatorenvorrang. Der Operatorenvorrang bei der Bewertung von Gleichungen wird unten
angezeigt. Wenn es jedoch zwei Termen mit identischen Vorrangsoperatoren gibt, wird der
Ausdruck von links nach rechts bewertet.

OO0OO0OO0OO0OO0O0o

O) — Ein Klammerausdruck hat den hochsten Vorrang
!,-  —Nicht (Not), und Unér minus. z.B. -3
N

*/

—‘,-’ -

= <> 1= < <=, > >=

&, |

o Mathematischer Ausdruck. Es folgen einige Beispiele von giiltigen Ausdriicken, die in den

Feldern Angepassten Gleichungen verwendbar

sind. Konsultieren Sie den Rest des

Benutzerhandbuchs, die empfohlene Texte und die Beispielsdateien fiir mehr Erléuterungen von
tatsdchlichen Optionsgleichungen und -funktionen die in SLS verwendet werden.
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Max(Aktivum-Kosten,0)
Max(Aktivum - Kosten,OptionOffen)
135

12+24*12+24*36/48

3 + ABS(-3)

3*MAX(1,2,3,4) - MIN(1,2,3,4)
SQRT(3) + ROUND(3) * LOG(12)
IF(a>0, 3, 4)

ABS+3

MAX(a + b, c, MIN(d,e), a>Db)
IF(a>0|b<0,3,4)
IF(c<>0,3,4)

IF(IF(a <=3, 4, 5)<>4,a, a-b)

—ergibt 3 wenn a > 0, sonst 4

MAX({Meine Kosten 1} - { Meine Kosten 2}, { Aktivum 2} + { Aktivum 3})
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SEKTION II: ANALYSE VON REELLEN OPTIONEN
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Amerikanische, européische, bermudische und angepasste Abbruchsoptionen

Die Abbruchsoption examiniert den Wert der Flexibilitdt des Abbruchs eines Projektes oder
Aktivums wihrend der Laufzeit einer Option. Als Beispiel, nehmen wir an, dass eine Firma ein Projekt
oder Aktivum besitzt und dass sie, basierend auf den traditionellen ,,diskontierter Cashflow (DCF)“
Modellen, den Gegenwartswert (PV) des Aktivums (PV unterliegendes Aktivum) auf $120M schétzt (fir
die Abbruchsoption ist das der Nettogegenwartswert des Projektes oder Aktivums). Eine Monte-Carlo-
Simulation zeigt, dass die Volatilitit dieses Aktivumwertes bedeutend ist, geschitzt auf 25%. Unter
diesen Bedingungen, gibt es grole Ungewissheit, beziiglich des Erfolgs oder Misserfolgs dieses Projektes
(die kalkulierte Volatilitdit modelliert die verschiedenen Quellen der Ungewissheit und berechnet die
Risiken im ,diskontierter Cashflow (DCF)* Modell, einschlieBlich Preis Ungewissheit,
Erfolgswahrscheinlichkeit, Konkurrenz, Kannibalisierung und so weiter), und der Wert des Projektes
konnte bedeutend hoher oder bedeutend niedriger als der erwartete Wert von $120M sein. Nehmen wir
an, dass eine Abbruchsoption erschaffen wird, wobei man eine Gegenpartei findet und einen 5-Jahr
Vertrag (Laufzeit) unterschreibt. Der Vertrag sieht vor, dass als Gegenleistung fiir eine bestimmte
Geldsumme sofort, hat die Firma die Moglichkeit das Aktivum oder Projekt der Gegenpartei jederzeit
innerhalb dieser 5 Jahre (hindeutend auf eine amerikanische Option) fiir einen vorbestimmten Restwert
von $90M zu verkaufen. Die Gegenpartei stimmt diesen $30M Diskont zu und unterschreibt den Vertrag.

Was gerade geschehen ist, ist, dass die Firma sich eine $90M Versicherungspolice gekauft hat.
Das heiflt, wenn der Wert des Aktivums oder des Projektes iiber seinen Gegenwartswert steigt, konnte die
Firma sich dazu entscheiden, das Projekt weiter zu finanzieren oder es auf dem Markt fiir den aktuellen
marktgerechten Wert zu verkaufen. Anderseits, wenn der Wert des Aktivums oder des Projektes unter den
Schwellenwert von $90M fillt, hat die Firma das recht die Option auszuiiben und das Aktivum der
Gegenpartei fiir $90M zu verkaufen. In anderen Worten, es wurde eine Art von Sicherheitsnetz
erschaffen, um zu verhindern, dass der Wert dieses Aktivums unter dieses Restwertniveau fillt. So, wie
viel ist dieses Sicherheitsnetz oder diese Versicherungspolice wert? Sie konnen sich einen
Konkurrenzvorteil schaffen, wenn Sie diese Antwort besitzen, aber die Gegenpartei nicht. Nehmen wir
weiter an, dass der risikofreie Satz  (Nullcoupon) des filinfjdhrigen Schatzscheins des US-
Bundesfinanzministeriums bei 5% liegt’. Die Ergebnisse der amerikanischen Abbruchsoption im Bild 19
zeigen einen Wert von $125.48M, was andeutet, dass der Optionswert $5.48M ist, da der Gegenwartswert
des Aktivums $120M ist. Demzufolge sollte der Maximalwert, den man fiir den Vertrag bereit ist zu
bezahlen, durchschnittlich $5.48M sein. Der resultierende Erwartungswert wichtet die kontinuierlichen
Wahrscheinlichkeiten, dass der Wert des Aktivums die $90M Schwelle iiberschreitet im Vergleich zu
wenn es das nicht tut (wobei die Abbruchsoption wertvoll ist). Es wichtet ebenfalls den Zeitpunkt, wenn
die Ausiibung des Abbruchs optimal ist, sodass der Erwartungswert $5.48M ist.

Sie konnen auBerdem einige Experimente ausfiihren. Die Anderung des Restwertes zu $30M (das
bedeutet einen $90M Diskont vom Anfangswert des Aktivums) ergibt ein Ergebnis von $120M, oder
$0M fiir die Option. Dieses Ergebnis bedeutet, dass die Option oder der Vertrag wertlos ist, weil das
Sicherheitsnetz so niedrig gesetzt wurde, dass man es nie benutzen wird. Umgekehrt, die Festlegung des
Restwertniveaus auf dreimal den aktuellen Wert des Aktivums, oder $360M, wiirde ein Ergebnis von
$360M zuriickgeben (und die Ergebnisse zeigen $360M an), was bedeutet, dass die Option keinen Wert
besitzt. Das Warten und der Besitz dieser Option haben keinen Wert, oder ganz einfach, man sollte die
Option sofort ausiiben und das Aktivum verkaufen, wenn jemand jetzt bereit ist dreimal den Wert des
Projektes zu bezahlen. Auf diese Weise konnen Sie den Restwert so dndern, bis der Optionswert
verschwindet, was darauf hindeutet, dass der optimale Triggerwert erreicht wurde. Zum Beispiel, wenn
Sie $166.80 als den Restwert eingeben, ergibt die Abbruchsoptionsanalyse ein Ergebnis von $166.80, was
darauf hindeutet, dass, bei diesem Preis und hoher, die optimale Entscheidung ist das Aktivum sofort zu
verkaufen. Bei einem niedrigeren Restwert gibt es einen Optionswert, und bei einem hdéheren Restwert

? http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-rate/yield-hist.html
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gibt es keinen Optionswert. Dieser Restwert-Breakeven-Punkt ist der optimale Triggerwert. Wenn der
Marktpreis des Aktivums diesen Wert liberschreitet, ist es Optimal abzubrechen. Zum Schluss, wenn Sie
einen Dividendensatz hinzufiigen, werden die Kosten des Wartens bevor man das Aktivum aufgibt (z.B.,
die zu bezahlenden jahrlichen Steuern und Haltungsgebiihren, wenn man das Aktivum behélt und nicht
verkauft, gemessen als Prozentsatz des Gegenwartwertes (PV) des Aktivums) den Optionswert
reduzieren. Folglich kénnen Sie den Breakeven-Triggerpunkt, wo die Option wertlos wird, kalkulieren,
indem Sie stufenweise hohere Dividendenniveaus auswéhlen. Dieser Breakeven-Punkt zeigt erneut den
Triggerwert an, bei dem die Option unverziiglich Optimal ausgeiibt werden sollte, aber diesmal mit Bezug
auf eine Dividendenrendite. Das heif3t, wenn die Tragkosten oder das Behalten der Option, oder wenn der
Verlustwert der Option hoch ist, sprich die Kosten des Abwartens sind zu hoch, sollten Sie nicht
abwarten sondern die Option sofort ausiiben.

Andere Anwendungen der Abbruchsoption sind unter anderen: die Riickkauf-Leasingklauseln in
einem Vertrag (die einen festgelegten Wert des Aktivums garantieren); die Aktivumerhaltsflexibilitit;
Versicherungspolicen; die Projektaufgabe und der Verkauf des geistigen Eigentums; der Kaufpreis einer
Akquisition; und so weiter. Um dies zu erldutern, folgen einige zusitzliche schnelle Beispiele der
Abbruchsoption (und Beispielsiibungen fiir uns):

e Ein Flugzeughersteller verkauft ein bestimmtes Modell seiner Flugzeuge im
Primdrmarkt fir, sagen wir, je $30M an verschiedene Fluglinien. Fluglinien sind
normalerweise risikoabwédhrend und konnten vielleicht den Kauf eines
zusatzlichen Flugzeugs nur schwer rechtfertigen, mit all den Ungewissheiten in
der Wirtschaft, der Nachfrage, dem Preiswettbewerb und den Brennstoffkosten.
Wenn sich die Ungewissheiten mit der Zeit auflosen, konnte es dazu kommen,
dass die Fluglinien ihr existierendes Flugzeugportfolio global umverteilen und
umleiten miissen, und ein {iberschiissiges Flugzeug auf der Rollbahn ist sehr
teuer. Die Fluglinie kann das liberschiissige Flugzeug im Sekunddrmarkt, wo
kleinere Regionalfluglinien gebrauchte Flugzeuge kaufen, verkaufen, aber die
Preisungewissheit ist sehr hoch und unterliegt einer bedeutenden Volatilitit von,
sagen wir, 45%, und der Preis fiir diese Flugzeugklasse konnte wild zwischen
$10M und $25M fluktuieren. Der Flugzeughersteller kann das Risiko der
Fluglinie reduzieren, indem er eine Riickkaufklausel oder Abbruchsoption
anbietet, wobei der Hersteller zustimmt, das Flugzeug auf Wunsch der Fluglinie
jederzeit innerhalb der néchsten fiinf Jahre zu einem garantierten Restwertpreis
von $20M zuriickzukaufen. Der entsprechende risikofreie Satz fiir die nidchsten
fiinf Jahre ist 5%. Das reduziert das Nachteilrisiko der Fluglinie und
demzufolge ihr Risiko, indem es den linken Schwanz der
Preisschwankungsverteilung abhackt und den Erwartungswert nach rechts
verschiebt. Diese Abbruchsoption liefert der Fluglinie sowohl eine
Risikoreduzierung als auch eine Wertsteigerung. Wenn man eine
Abbruchsoption in SLS unter Verwendung eines 100-Schritte Binomialverbandes
anwendet, hat diese Option einen Wert von $3.52M. Wenn die Fluglinie die
kliigere Gegenpartei ist und diesen Wert berechnet, und bekommt diese
Riickkaufklausel umsonst als Teil des Geschifts, hat der Flugzeughersteller
soeben iiber 10% des Flugzeugwertes am Verhandlungstisch verloren.
Information und Wissen sind sehr wertvoll in diesem Fall.

o Ein Hightech-Plattenlaufhersteller denkt an die Akquisition einer kleinen Startup-
Firma mit einer neuen Mikrolaufwerk-Technologie (ein super-schnelles Taschen-
Festplattenlaufwerk von hoher Kapazitit), die die Branche revolutionieren
konnte. Die Startup-Firma steht zum Verkauf und die Preisforderung ist $50M,
basierend auf einer Nettogegenwartswert (NPV) Verkehrswertanalyse, die von
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neutralen Bewertungsberatern durchgefiihrt wurde. Der Hersteller kann entweder
die Technologie selber entwickeln oder sie durch den kauf der Firma erwerben.
Die Frage ist, wie wertvoll ist diese Firma fiir den Hersteller, und ist $50M ein
guter Preis? Auf Grund einer internen Analyse des Herstellers, wird der
Nettogegenwartswert dieses Mikrolaufwerkes auf $45M vermutet, mit einer
Cashflowvolatilitit von 40%, und es bendtigt noch drei Jahre bis diese
Mikrolaufwerk-Technologie erfolgreich ist und auf dem Markt kommt. Gehen
wir davon aus, dass der 3-Jahre risikofreie Satz 5% ist. AuBBerdem wiirde es den
Hersteller $45M in Gegenwartswert kosten, um das Laufwerk intern zu
entwickeln. Wenn eine Nettogegenwartswertanalyse verwendet wird, sollte der
Hersteller das Laufwerk selber produzieren. Allerdings, wenn man eine
Abbruchsoptionsanalyse durchfiihrt, wenn dieses spezifische Laufwerk nicht
funktioniert, hat die Startup-Firma immer noch sowohl eine Vielfalt von
geistigem Eigentum (Patente und Eigentumstechnologien) als auch materielle
Aktiva (Gebdude und Produktionsanlagen), die man im Markt fiir bis zu $40M
verkaufen kann. Die Abbruchsoption zusammen mit dem Nettogegenwartswert
ergeben $51.83, was den Kauf der Startup-Firma wertvoller als die interne
Entwicklung der Technologie macht: der Kaufpreis von $50M lohnt sich.’

Das Bild 19 zeigt die Ergebnisse einer einfachen Abbruchsoption mit einem 10-Schritte Verband,
wie bereits erwahnt, wiahrend das Bild 20 das von dieser Analyse generierte Priifungsblatt zeigt.

[ = 1 9
Figure 19 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) l = | (S

Datei Hilfe

Kommentar This American Abandonment Option can be executed st any time up to and including expiration.

[¥] Angepasste Variablenname / Wert Anfangsschritt
» ETETT T
PV unteriegendes Akdivum (5) 120 Risikofreier Satz (%) 5 *
Implementierungskosten () 50 Dividendensatz (%) ]
Laufzeit {Jahre) 5 Volatiltat (%) 20
Verbandsschritte 10 * Alle Inputs sind jShriiche S3tze
B_Iadcout-Sd‘nrit‘te und Vesting-Periode {_fElr angepasste und bemmudische Option)

Beispiet: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichung {Optionen bei Falligheit)

Ma(Asset, Salvage) Black-Scholes
Geschlossene Form amenkanische

Kal.rfo_ptic_:n Verkaufsoptioq

o - = Binomial europaische :
Beizpial: Max(Assst-Cost, O Binomial amerikanische 54 30 5.44

Zwischenknotengleichung {Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 1254831
Mzoe{Salvage. OptionCOpen)

Be=pial: Max|Asset - Cost, OptionTpen)

[7] Priffungsblatt kreieren Susfibren |

Bild 19 — Einfache amerikanische Abbruchsoption

3 Siehe die Sektion iiber die Expansionsoption fiir mehr Beispiele wie die Technologie dieser Startup-Firma als
Sprungbrett verwendet werden kann, um neue Technologien zu entwickeln, die viel mehr Wert als nur die
Abbruchsoption haben.
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Option Valuation Audit Sheet

Assumptions Intermediate Computations
PV Asset Value ($) $120.00 Stepping Time (dt) 0.5000
Implementation Cost ($) $90.00 Up Step Size (up) 1.1934
Maturity (Years) 5.00 Down Step Size (down) 0.8380
Risk-free Rate (%) 5.00% Risk-neutral Probability 0.5272
Dividends (%) 0.00%
Volatility (%) 25.00% Results
Lattice Steps 10 Auditing Lattice Result (10 steps)
Option Type Custom Super Lattice Result (10 steps)
User-Defined Inputs Terminal: Max(Asset, Salvage)
Intermediate: Max(Salvage, @@)
Name salvage
Value 90.00
Starting Step 0
702.93 I
Underlying Asset Lattice 589.03
493.59 49359 |
413.61 413.61
346.59 346.59 346.59 |
290.43 290.43 290.43
243.37 243.37 243.37 243.37 I
203.94 203.94 203.94 203.94
170.89 170.89 170.89 170.89 170.89 |
143.20 143.20 143.20 143.20 143.20
[_120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 120.00 |
100.56 100.56 100.56 100.56 100.56
84.26 84.26 84.26 84.26 84.26 I
70.61 70.61 70.61 70.61
59.17 50.17 59.17 50.17 |
49.58 49.58 49.58
41.55 41.55 4155 |
34.82 34.82
29.17 2017 |
24.45
20.49 I
702.93 I
Option Valuation Lattice 589.03
493.59 49359 |
413.61 413.61
346.59 346.59 346.59 |
290.43 290.43 290.43
243.43 243.37 243.37 243.37 I
204.30 204.06 203.94 203.94
172.07 171.61 171.15 170.89 170.89 |
146.01 145.36 144.61 143.77 143.20
| 125.48 124.77 123.88 122.77 121.22 120.00 |
109.32 108.49 107.41 105.93 103.20
97.95 97.13 96.03 94.57 90.00 I
91.44 90.88 90.13 90.00
90.00 90.00 90.00 90.00 |
90.00 90.00 90.00
90.00 90.00 90.00 |
90.00 90.00
90.00 90.00 |
90.00
90.00

Bild 20 — Priifungsblatt fiir die Abbruchsoption
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Das Bild 21 zeigt dieselbe Abbruchsoption, aber mit einem 100-Schritte Verband. Um
mitzufolgen, 6ffnen Sie die Einzel Aktivum SLS-Beispielsdatei Abbruch amerikanische Option. Bitte
bemerken Sie, dass der 10-Schritte Verband $125.48 ergibt, wihrend der 100- Schritte Verband $125.45
ergibt, was darauf hindeutet, dass die Verbandsergebnisse die Konvergenz erreicht haben. Die
Endgleichung ist Max(Aktivum,Restwert), was bedeutet, dass man bei der Félligkeit sich entscheiden
muss, ob man die Option ausiibt, indem man das Aktivum verkauft und den Restwert bekommt, oder ob
man die Option nicht ausiibt und das Aktivum behélt. Die verwendete Zwischengleichung ist
Max(Restwert, OptionOffen) was bedeutet, dass man vor der Filligkeit sich entscheiden muss, ob man
diese amerikanische Abbruchsoption frithzeitig ausiiben und den Restwert bekommen will, oder ob man
das Aktivum behalten soll, und demzufolge die Option fiir eine eventuelle zukiinftige Ausiibung behalten
und offen lassen soll, was einfach als OptionOffen bezeichnet wird. Das Bild 22 zeigt die europdische
Version der Abbruchsoption, wo die Zwischengleichung einfach OptionOffen ist, da eine frithzeitige
Ausiibung vor der Filligkeit nicht erlaubt ist. Die Ausiibung der Option nur bei der Filligkeit ist natiirlich
weniger Wert ($124.5054 im Vergleich zu $125.4582) als die Maoglichkeit die Option frithzeitig
auszuliben. Die verwendete Beispielsdateien sind: Abbruch amerikanische Option und Abbruch
europdische Option. Zum Beispiel, der Flugzeughersteller im vorherigen Beispielsfall konnte eine
Riickkaufklausel annehmen, die vom Fluglinienkunden entweder jederzeit oder nur bei einem
festgestellten Zeitpunkt am Ende der finf Jahren ausgeiibt werden kann — die erstere, die amerikanische
Option ist offensichtlich wertvoller als die letztere, die europdische Option.

Figure 21 - Einzel Aktivum Super-Verband-L&ser (SLS) = | E]

Datei  Hilfe

Kommentar This Amercan Abandonment Option can be executed at any time up to and including expiration.

[7] Angepasste Variablenname i Wert Anfangsschritt
dsehace | o 0
PV untediegendes Akdivum () 120 Risikofreier Satz (%) 5 2
Implementierungskosten (£) 80 Dividendensatz (%) 1]
Laufzeit (Jahre) 5 Volatilitat (%) 25
erbandsschritte 100 *Afe Inputs sind jEhriche Sitze
Blackout-Schritte und Vesting-Perode fir angepasste und bermudische Option)

Beispiel: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichung {Dptionen bei Falligkeit)
Ma{Asset, Salvaage) Black-Scholes
Geschlossene Form amenkanische

; = Binomial europaische 54.39
Baispial: Max{Asset - Cost, 0} Binomial amenkanische 54 35

Kaufqptigg Verkaufsoptiog

Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 125.4582
Max(Salvage, OptionOpen)

Baizpisl: Max[A=zat- Cost, OptionOpen)

[7] Prifungsblatt kreieren @I

Bild 21 — Amerikanische Abbruchsoption mit einem 100-Schritte Verband
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Bgure 22 - Brioel Mkthviin Somer Weetang Lerer 515 = | & S
Datei  Hilfe

Kommentar This option to abandon can only be executed at expiration and not before

[7] Angepasste Variablenname 7 Wert Anfangsschritt
BT T
PV unterliegendes Aldivum ($) 120 Rizikofreier Satz (%) 5 *
Implementierungskosten (5) 50 Dividendensatz (%) 1]
Laufzeit {Jahre) 5 Volatiitat (%) 25
Verbandsschritte 100 " Abe Inputs =ing jShrichs Satze
Blackc:l._rt-Schrirt_e und Vesting-Perode u_j‘ﬂr_angepa_sst_e und ben'r||_.|di5c:he O_ption]!_

Beispiel: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichung (Optionen bei Falligkeit)
MapelAszet, Salvage) Black-Scholes

Geschlossene Form amerikanische
Binomial europaische

Kaufo}p_tign Vedcamsoptiqn

(L0 L

Bezpisl Max({Az=at - Cost, 0) Binomial amerikanische 4 1
Zwischenknotengleichung {Optionen vor Falligkett) Angepasste Option: 124.5054
OptionOpen

Bespiel: Max{A=seat - Cost, CpoonOpen)

[7] Prifungsblatt kreieren Ausfihren

Bild 22 — Europiische Abbruchsoption mit einem 100-Schritte Verband

Gelegentlich ist eine bermudische Option angemessen, wobei es eine Vesting-Periode oder
Blackout-Periode geben kann, in der die Option nicht ausgeiibt werden kann. Zum Beispiel, wenn der
Vertrag vorsieht, dass der Fluglinieckunde, laut dieses 5-Jahr Abbruch-Riickkaufvertrags, die
Abbruchsoption nicht innerhalb der ersten 2.5 Jahre ausiiben kann. Das wird in Bild 23 angezeigt, unter
Verwendung einer 5-Jahre bermudischen Option mit einem 100-Schritte Verband, wobei die Blackout-
Schritte von 0-50 sind. Das bedeutet, dass man die Option nicht wiahrend der ersten 50 Schritte (ebenso
wie jetzt oder beim Schritt 0) ausiiben kann. Das kann man modellieren, indem man OptionOffen im Feld
Zwischengleichung wihrend Blackout- und Vesting-Perioden eingibt. Das zwingt den Optionsinhaber die
Option wihrend der Vesting-Periode offen zu halten und verhindert die Optionsausiibung in dieser
Blackout-Periode.

Im Bild 23 konnen Sie sehen, dass die amerikanische Option wertvoller als die bermudische
Option ist, die ihrerseits wertvoller als die europdische Option ist, aufgrund der Fahigkeit jedes
Optionstyps zur frithzeitigen Ausiibung und die Haufigkeit der Ausiibungsmdoglichkeiten.
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Figure 23 - Einzel Aktivum Super-Verband-Léser (SLS) =
Datei  Hilfe

Kommentar Bemmudan Abandonment Option with Blackout Vesting Perod {(American > Bermudan > European option}

[7] Angepasste Variablenname 7 Wert Anfangsschritt
£ 3
PV unterdiegendes Aldivum ($) 120 Risikofreier Satz (%) 5
Implementierungskosten ($) 50 Dividendensatz (%) ]
Laufzeit (Jahre) 5 Volatiltat (%) 25
Verbandsschitte 100 * Ale Inputs sind jShriiche S3tze
Blackout-Schritte und Vesting-Perode §iir angepasste und bermudische Cption)
0-50

Beicpial: 1,2, 1020, 35
Endknotengleich Opti bei Falligheit
exjeciung {pone) bl Falighes) Kaufo_ption Verkaufsoption

Max{Asset, Salvage) ook Seholes ; tor
Geschlossene Form amerikanische 54 5 IF

Binomial europaische
Hlelpiesl. Meno F=omt e H) Binomial amenkanische

Zwischenknotengleichung {Optionen vor Fallighkeit) Angepasste Option: 1253417
Max{Salvage OptionOpen)

Bespial: Max(Asset - Cost, OptonOpen)
ZIwischenknotengleichung {wahrend Blackout und Vesting-Periode)
OptionOpen

e || Pnifungsblatt kreieren I Ausfuhren

Bild 23 — Bermudische Abbruchsoption mit einem 100-Schritte Verband

Gelegentlich konnte sich der Restwert der Abbruchsoption im Laufe der Zeit d4ndern. Um zu
erldutern, im vorherigen Beispiel der Akquisition einer Startup-Firma, wird das geistige Eigentum mit der
Zeit hochstwahrscheinlich wegen weitergefiihrten Forschungs- und Entwickelungsaktivititen ansteigen,
was die Restwerte im Laufe der Zeit dndern wird. Ein Beispiel wird im Bild 24 angezeigt, wobei es fiinf
Restwerte im Laufe der 5-Jahr Abbruchsoption gibt. Das kann man unter Verwendung der angepassten
Variablen modellieren. Geben Sie den Variablennamen, den Wert und den Anfangsschritt ein und
driicken Sie auf ENTER, um die Variablen einzeln einzugeben, so wie in der Liste der angepassten
Variablen im Bild 24 angezeigt. Bitte bemerken Sie, dass derselbe Variablenname (Restwert) verwendet
wird, aber dass die Werte sich im Laufe der Zeit dndern. Die Anfangsschritte repridsentieren den
Zeitpunkt, wenn diese verschiedenen Werte wirksam werden. Zum Beispiel, der Restwert von $90 trifft
beim Schritt 0 zu, bis der ndchste Restwert von $95 beim Schritt 21 wirksam wird. Fiir eine 5-Jahr Option
mit einem 100-Schritte Verband heil3t das, dass das erste Jahr, inklusiv die aktuelle Periode (Schritte 0 bis
20), einen Restwert von $90 haben wird, der dann im zweiten Jahr (Schritte 21 bis 40) auf $95 ansteigen
wird, und so weiter. Bitte bemerken Sie, dass wahrend der Wert des geistigen Eigentums der Firma im
Laufe der Zeit ansteigt, steigen auch die Ergebnisse der Optionsbewertung an, was logisch ist. Sie konnen
auch Blackout Vestingperioden fiir die ersten sechs Monate (Schritte 0-10 im Blackout-Feld)
einmodellieren. Die Blackout-Periode ist sehr typisch von Vertragsverpflichtungen von
Abbruchsoptionen, wobei die Option wahrend festgelegter Perioden nicht ausgeiibt werden kann (eine
Bedenkzeit).
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Bitte bemerken Sie, dass Sie TAB auf der Tastatur verwenden konnen, um sich von der
Variablennamen-Spalte zur Wert-Spalte und weiter zur Anfangsschritt-Spalte zu bewegen. Vergessen Sie
jedoch nicht auf ENTER auf der Tastatur zu driicken, um die Variable einzugeben und eine neue Reihe zu

kreieren, sodass Sie eine weitere neue Variable eingeben konnen.

Figure 24 - Einzel Aktivum Super-Verband-Léser (SLS) (= | D
Datei  Hilfe
Kommentar Bemudan ﬁbandonmeﬁt Op.tion with changing salvage values over time
e By et o T ATy [7] Angepasste Variablenname 7 Wert Anfangsschritt
§ Salvage a5 21
PV urterdiegendes Aldivum (8} 120 Risikofreier Satz % L Salvage 100 a1
Implementieunaskosten (3) 90 Dividendensatz (%) 1] salvage 105 61
Salvage 110 81
Laufzeit {Jahre) 5 Volatilitat (%) 25 |4
Verbandsschrtte 100 * Ale Inputs sind Bhriiche S3tze
Blackout-Schritte und Vesting-Perode §fir angepasste und bermudische Option)
010
Beispiat: 1, 2, 1020, 35
Endknotengleichung (Optionen bei Falligkeit)
Max|Asset, Salvage) Black-Scholes
Geschlossens Form amerkanische
Binomial europaische
Ba=piat Max(Azset - Cost, 0 Binomial amerikanische
Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 1303154
Max{Salvage OptionOpen)
Beizpial: Max(f==et - Cost, CptionOpen)
Zwischenknotengleichung (wahrend Elackout und Vesting-Periode)
CptionCpen
Beipief. OpionOpen [7] Priffungsblatt kreisren

Bild 24 — Angepasste Abbruchsoption
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Amerikanische, europaische, bermudische und angepasste Kontraktionsoptionen

Eine Kontraktionsoption wertet den Flexibilititswert der Mdglichkeit aus, die Produktionsmenge zu
reduzieren oder die Grofle und den Umfang eines Projektes zu kontraktieren, wenn die Bedingungen nicht
so ginstig sind. Dabei reduziert man den Wert eines Aktivums oder Projektes um einen
Kontraktionsfaktor, aber man kreiert gleichzeitig einige Ersparnisse bei den Kosten. Als Beispiel,
nehmen wir an, dass Sie fiir einen groBen Flugzeughersteller arbeiten, der unsicher iiber die
technologische Wirksamkeit von und die Gesamtnachfrage des Markts fiir seine neue Flotte von
Langstreckeiiberschallflugzeugen ist. Die Firma entscheidet, sich durch die Verwendung von
strategischen Optionen abzusichern, im Besonderen durch eine Option 10% seiner Produktionsanlagen
jederzeit innerhalb der néchsten fiinf Jahre zu kontraktieren (das heilit, dass der Kontraktionsfaktor 0.9
ist).

Nehmen wir an, dass die Firma eine gegenwiértige Betriebsstruktur hat, deren statische Bewertung
der zukiinftigen Profitabilitit bei $1,000M (PV (Gegenwartswert) Aktivum), unter Verwendung eines
Modells mit diskontiertem Cashflow, kalkuliert wird (in anderen Worten, der Gegenwartswert (PV) der
erwarteten zukiinftigen Cashflows, diskontiert mit einem angemessenen Markt-Risikokorrigierten
Diskontsatz). Unter Verwendung einer Monte-Carlo-Simulation berechnen Sie, dass die implizite
Volatilitdt der logarithmischen Ertrigen des Wertes des Aktivums der prognostizierten zukiinftigen
Cashflows bei 30% liegt. Man findet heraus, dass der risikofreie Satz fiir ein risikofreies Aktivum (5-Jahr
US-Bundesschatzschein mit Null-Coupons) bei 5% liegt.

Nehmen wir weiter an, dass die Firma die Option hat, 10% ihrer gegenwartigen Téatigkeiten
jederzeit innerhalb der nédchsten fiinf Jahre zu kontraktieren, was zusétzliche $50 Millionen in
Ersparnissen nach dieser Kontraktion einbringt. Diese Bedingungen sind durch eine rechtswirksame
vertragliche Vereinbarung mit einem ihrer Lieferanten eingerichtet, der die Aufnahme der freien
Kapazitdt und des iiberschiissigen Raumes der Firma zugestimmt hat. Gleichzeitig kann die Firma die
Produktion zuriickschrauben und Teile ihrer existierenden Arbeitskrifte entlassen, um dieses
Ersparnisniveau zu erhalten (in Gegenwartswerten).

Die Ergebnisse zeigen an, dass der strategische Wert des Projektes bei $1,001.71M liegt (unter
Verwendung eines 10-Schritte Verbandes, wie im Bild 25 angezeigt). Das heilit, dass der
Nettogegenwartswert derzeitig $1,000M ist und die =zusédtzlichen $1.71M stammen von der
Kontraktionsoption. Dieses Ergebnis wird erlangt, weil eine sofortige Kontraktion 90% von $1,000M +
$50M, oder $950M, erbringt, was weniger ist, als wenn man im Geschéft bleibt und nicht kontraktiert und
dabei $1,000M bekommt. Die optimale Entscheidung ist deshalb nicht sofort zu kontraktieren, aber sich
die Moglichkeit das zu tun fiir die Zukunft zu bewahren. Demzufolge, wenn man diese optimale
Entscheidung von $1,000M mit den $1,001.71M der Moglichkeit zu kontraktieren vergleicht, besitzt die
Kontraktionsoption einem Wert von $1.71M. Das sollte der maximale Betrag sein, den die Firma bereit
sein sollte zu bezahlen, um diese Option zu erhalten (Vertragsgebiihren und Bezahlungen zu der
Lieferantengegenpartei).

Im Gegensatz, wiren die Ersparnisse stattdessen $200M, wird der strategische Projektwert
$1,100M. Das heilit, dass wenn man mit $1,000M anfdngt und 10% auf $900M kontraktiert und man die
$200 in Ersparnissen behilt, bekommt man einen Gesamtwert von $1,100M. Deshalb ist der zusétzliche
Wert der Option $0M, was bedeutet, dass es Optimal ist, die Kontraktionsoption sofort auszuiiben, da es
keinen Optionswert und keinen Wert beim Warten zu kontraktieren gibt. Also liegt der Wert einer
sofortigen Ausiibung bei $1,100M im Vergleich zu dem strategischen Wert des Projektes von $1,100M;
es gibt keinen zusdtzlichen Optionswert und man sollte die Kontraktion sofort ausiiben. Das heif3t, anstatt
den Lieferanten bitten zu warten, ist es besser fiir die Firma die Kontraktionsoption sofort auszuiiben und
die Ersparnisse einzunehmen.
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Andere Anwendungen schlieBen ein: das Aufschieben eines Forschungs- und
Entwicklungsprojekt durch gedrosselte Ausgaben, um es am Leben zu erhalten und so die Mdglichkeit zu
bewahren, es in Zeiten mit bessern Bedingungen wieder aufzunehmen; der Wert der Synergie in eine
Fusion und Akquisition, wobei einiges Managementpersonal entlassen wird, um zusétzliche Ersparnisse
zu erlangen; die Reduzierung der Anwendungsbereiche und Groe von Produktionsanlagen; die
Reduzierung von Produktionsraten; eine Joint Venture oder Allianz; und so weiter.

Zur Erlauterung folgen einige zusétzliche schnelle Beispiele der Kontraktionsoption (wie zuvor
stellen wir einige Beispielsiibungen flir alle bereit):

e Eine groBe Erdol- und Gasgesellschaft plant eine Tiefsee-Bohrplattform, dessen

Implementierung das Unternehmen Milliarden kosten wird. Es wird eine DCF-
Analyse durchgefiihrt und man findet heraus, dass der Nettogegenwartswert {iber die
nichsten 10 Jahre des Wirtschaftslebens der Olbohrinsel bei $500M liegt Der 10-
Jahre risikofreie Satz ist 5%, und die Volatilitit des Projektes wird, unter
Verwendung von historischen Olpreisen als Proxy, auf einen jihrlichen Satz von
45% berechnet. Wenn die Expedition hdchst erfolgreich ist (Olpreise sind hoch und
Produktionsraten hochschieBend), wird das Unternehmen seine Operationen folglich
fortfahren. Wenn sich die Bedingungen jedoch verschlechtern (Olpreise sind niedrig
oder mifig und die Produktion nur bescheiden), ist es sehr schwierig fiir das
Unternechmen die Operationen aufzugeben (warum alles verlieren, wenn der
Nettogewinn trotzdem positiv bleibt, obwohl nicht so hoch wie erwartet, geschweige
die Umwelt- und Rechtsfolgen des schlichten Aufgebens einer Bohrinsel im Mitten
des Ozeans). Deshalb beschlieft die Olgesellschaft ihr Nachteilrisiko durch eine
amerikanische Kontraktionsoption abzusichern. Die Olgesellschaft konnte das
Interesse einer kleineren Erdol- und Gasgesellschaft (ein frither Partner in anderen
Erforschungen) in ein Joint Venture erwecken. Das Joint Venture ist so strukturiert,
dass die Olgesellschaft der kleineren Gegenpartei sofort einen Pauschalbetrag fiir
einen 10-Jahre Vertrag bezahlt, wobei die kleinere Gegenpartei jederzeit und auf
Bitte der Olgesellschaft alle Operationen der Bohrinsel auf sich nehmen muss (das
heiBt, Ubernahme aller Operationen und folglich aller entsprechenden Kosten) und
30% der erwirtschafteten Nettogewinne behalten darf. Die Gegenpartei stimmt ein,
weil sie sich an erster Stelle nicht an den Kosten von Milliarden von Dollar zur
Implementierung der Bohrinsel beteiligen muss, und weil sie sogar eine
Barvorauszahlung durch diesen Vertag bekommt, um die Nachteilrisiken auf sich zu
nehmen. Die Olgesellschaft stimmt auch ein, weil sie so ihre eigenen Risiken
reduziert, wenn Olpreise niedrig fallen und die Produktion heruntergeschraubt wird,
und erreicht somit eine Ersparnis von iiber $75M in Gegenwartwert bei den gesamten
Geschiftskosten, die wiederum irgendwo anders zugeteilt und investiert werden
konnen. In diesem Beispiel unter Anwendung von SLS, wird die Kontraktionsoption
mit $14.24M bewertet, unter Verwendung eines 100-Schritte Verbandes. Das
bedeutet, dass der maximale der Gegenpartei zu zahlende Betrag diese Summe nicht
tiberschreiten sollte. Man kann die Optionsanalyse weiter komplizieren, indem man
die tatsdchlichen Ersparnisse auf der Basis des Gegenwartswertes analysiert. Zum
Beispiel, wird die Option innerhalb der ersten fiinf Jahre ausgetibt, beziehen sich die
Ersparnisse auf $75M; wird sie wihrend der letzten fiinf Jahre ausgeiibt, dann
beschrdnken sich die Ersparnisse auf nur $50M. Der revidierte Optionswert ist jetzt
$10.57M.
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e Ein Herstellungsunternechmen ist an der Auslagerung der Produktion seiner
Kinderspielzeuge in einer kleinen chinesischen Provinz interessiert. Auf diese Weise
wird das Unternehmen eine Ersparnis der Gesamtkosten von iiber $20M in
Gegenwartswert liber das Wirtschaftsleben der Spielzeuge erhalten. Allerdings wurde
diese internationale Auslagerung eine niedrigere Qualitdtskontrolle, Probleme durch
verspéateten Transport, zusétzliche Importkosten und die Authahme von zusitzlichen
Risiken durch die Unvertrautheit mit lokalen Geschéftspraktiken mit sich bringen.
Zudem wird das Unternehmen diese Auslagerung nur in Betracht ziehen, wenn die
Qualitdt der Verarbeitung dieser chinesischen Firma den erforderlichen strengen
Qualitditsmalistiben entspricht. Der Nettogegenwartswert dieser bestimmten
Spielzeugart ist $100M mit einer Volatilitdit von 25%. Die Fiihrungskrifte des
Unternehmens beschlieBen eine Kontraktionsoption zu kaufen, indem sie eine kleine
Herstellungsfirma in China auffinden und einige Mittel auslegen, um eine
Machbarkeitsstudie in kleinem Mafstab zu probieren (so konnen Sie die
Ungewissheiten der Qualitdt, des Wissens, der Import-Export-Probleme und so
weiter reduzieren). Wenn die Studie sich als erfolgreich erweist, wird das
Unternehmen zustimmen, 20% seines Nettogewinns an diesen kleinen chinesischen
Hersteller als Entlohnung fiir dessen Dienste zu bezahlen, plus einige Startup-
Gebiihren. Die Frage ist, wie wertvoll ist diese Kontraktionsoption, das heifit, wie
viel sollte das Unternehmen bereit sein zu bezahlen, im Durchschnitt, um die
anfingliche Startup-Gebiihren plus die Kosten dieser Machbarkeitsstudienphase zu
decken? Das Ergebnis einer Kontraktionsoptionsbewertung unter Verwendung von
SLS zeigt, dass die Option einen Wert von $1.59M hat, angenommen ein 5%
risikofreier Satz fiir die 1-Jahr Testperiode. Deshalb, solange die Gesamtkosten fiir
eine Probeuntersuchung weniger als $1.59M sind, ist es Optimal diese Option zu
beschaffen, insbesondere wenn das eine potentielle Ersparnis von iiber $20M
bedeuten kann.
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Das Bild 25 zeigt eine einfache 10-Schritte Kontraktionsoption, wéhrend das Bild 26 dieselbe
Option unter Verwendung eines 100-Schritte Verbandes zeigt (die verwendete Beispielsdatei ist
Kontraktion amerikanische und europdische Option). Das Bild 27 zeigt eine 5-Jahre bermudische
Kontraktionsoption mit einer 4-Jahre Vesting-Periode (Blackoutschritte von 0 bis 80 von einem 5-Jahre,
100-Schritte Verband), wobei der Optionsinhaber die Option wahrend der ersten vier Jahre nur offen
halten und sie nicht ausiiben kann (die verwendete Beispielsdatei ist Kontraktion bermudische Option).
Das Bild 28 zeigt eine angepasste Option mit einer Blackout-Periode und die Ersparnisse der
Kontraktionsdnderungen im Laufe der Zeit (die verwendete Beispielsdatei ist Kontraktion angepasste
Option). Diese Ergebnisse beziehen sich auf das Beispiel der aeronautischen Herstellung.

Figure 25 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) lilglﬂ—hj
Datei  Hilfe
Kommentar American and European Contraction Options.
[#] Amenkanische  [¥] Furopdische  [7| Bermudische [ Angepasste iRk sty / Lo AR aSURSE R E
g Contraction [ 08l 0
S 5avings a0 0
PV unteriegendes Akdivum (3) 1000 Risikofreier Satz (%) 5 *
Implemertierungskosten () 1000 Dividendensatz (%) 0
Laufzett {Jahre) 5 Volatilitat (%) 30
Verbandsschritte 10 * Ade Inputs sind Shriiche Sitze
Endknotengleichung {Optionen b_8| Falligheit) Kaufoption  Verkaufsoption
Max({Asset, Asset Contraction=Savings) Black-Scholes 355 58 {38 38
Geschlossene Form amerikanische g
Binomial europaische 2
Beispiel: Man{Asset - Cost, 0) Binomial amerlkanizche
Amerikanische Option: 1001.7133
Europaische Option: 1001 5625
[7] Prifungsblatt kreieren

Bild 25 — Eine einfache amerikanische und europiische Kontraktionsoption mit einem 10-Schritte Verband
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Figure 26 - Einzel Aktivum Super-Verband-Loser (SLS)

Datei  Hilfe

Kommentar American and European Contraction Options.

Beispiel: Max{Asset - Cost, 0)

Amerikanische Europaische [] Bermudische [ Ang Variabl me / Wert Anfangsschritt

N Cortracton |05l 0
Savings 50 1}

PYW unterdiegendes Aktivum ($) 1000 Risikofreier Satz (%) 5 %

Implementierungskosten () 1000 Dividendensatz (%) 1]

Laufzeit (Jahre) 5 Volatilitat (%) 30

Vebardsschniie 100 Alle Inputs sind jhriiche S3tze

Blackout-5¢ d de bem

Endknotengleich i bei Falligksit

EednnalOpionen bl ol o) Kaufoption  Verkaufsoptio
Ma(Asset, Asset Contraction+Savings) Black-Scholes 355 58 38.38

Geschlossene Form amerikanische
Binomial europaische
Binomial amerikanische

Amerikanische Option: 1001.6361
Europaische Option: 1001 4524

[] Prifungsblatt kreieren

= Figure 27 - Einzel Aktivum Super-Verband-Léser (SLS)

Datei  Hilfe

Kommentar

Bemudan Contraction Option where contraction cannot occur at certain times.

o

Angepasste

PY untediegendes Alktivum (%) 1000 FRisikofreier Satz (%)
Implementierungskosten (S) 1000 Dividendensatz (%)

Laufzeit (Jahre) 5 Volatilitat (%)
Verbandsschritte 100 *Ale Inputs sind Shriche Stze

Blackout-Schritte und Vesting-Periode fur angepasste und bermudische Option)

0-80
Beispiel: 1, 2, 10-20, 33

Endknotengleichung {Optionen bei Falligkeit)
Max{Asset, Asset Tontraction+Savings)

Beizpisl: Man[Azzet - Cost, 0)

Variablenname ; Wert Anfangsschritt
“ontraction
Savings 50 0
5%
0
30
Black-Scholes

Geschlossene Form amerkanische
Binomial europaische
Binomial amerikanische

Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit)
Max{Asset Contraction+Savings, OptionOpen)

Beispiel: Max{Asset - Cost, OptionCOpen)
Zwischenknotengleichung (wahrend Blackout und Vesting-Periode)
OptionCpen

Beispiel: OptionOpen

Angepasste Option: 1001 5682

[ Priffungsblatt kreieren

Bild 27 — Eine bermudische Kontraktionsoption mit Blackout Vesting-Perioden
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5] Figure 28 - Finzel Aktivium Super-Verband-Loser (SLS) =] B e

Datei  Hilfe

Kommentar d:l;!iol"l‘l‘iz&d [‘:;I’Tt‘l;clc.t-i.ol'l .C-J-L.){ion WTN:I changﬁng sa;rings amour&s aﬁd .b|-at‘.kOL;t“ét-BDS.

o S b ) T Ve e [7] Angepasste Variablenname i Wert Anfangsschritt
) ' ' Contraction 0.9 0
! : S - Savings 50 0
PV unteriegandes Aldivum (2) 1000  Risikofreier Satz (%) 5y m 2
Implementisrungskosten (5) 1000 Dividendensatz (%) p | Savings 60 41
E Savings 65 38
Laufzeit (Jahre) 5 Volatilitat (%) 30 Savings 20 81
Verbandsschrtte 100 * Al Inputs sind jshiche S3tze +
Blackout-Schritte und Vesting-Penode fur angepasste und bermudische Option)
0-30

Beispiel: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichung (Optionen bei Falligheit)

Kaufoption  Verkaufsoption

Max{ﬂssei. Asset Contraction+Savings) . Black-Scholes 955 53 1 1
Geschlossene Form amerkanische 35058
. Binomial europaische 359.52
Baspie! Max(Assat- Cost, ) Binomial amerikanische 52
Zwischenknotengleichung {Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 1005.1570

I'ﬁélx\{ﬁsséi'ﬁontlaction+§avings OptionCpen)

Beicpigl: Max|{Azset - Cost, CptionOipen)
Zwischenknotengleichung (wahrend Blackout und Vesting-Penode)
CptionOpen

[T Prfungsbiatt kreieren

Besspisl: GptionOpen

Bild 28 — Eine angepasste Kontraktionsoption mit wechselnden Ersparnissen
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Amerikanische, européische, bermudische und angepasste Expansionsoptionen

Die Expansionsoption bewertet die Flexibilitidt der Expandierung von einer aktuell existierenden
Situation zu einer groferen oder expandierten Situation. Deshalb muss es schon eine existierende Lage
oder Situation geben, um die Expansionsoption zu verwenden. Das heifit, es muss einen Grundfall geben,
auf dem man expandieren kann. Wenn es keine Grundfallsituation gibt, ist die einfache
Ausfiihrungsoption (berechnet unter Verwendung der einfachen Kaufoption) angemessener, wobei das zu
entscheidende Problem ist, ob man ein Projekt sofort ausfithren oder ob man die Ausfiihrung verschieben
soll.

Als Beispiel, nehmen wir an, dass eine Wachstumsfirma eine statische Bewertung der
zukiinftigen Profitabilitdt hat, die bei $400 Millionen (PV Aktivum) berechnet wird, unter Verwendung
eines Modells mit einem diskontierten Cashflow (in anderen Worten, der Gegenwartswert der erwarteten
zukiinftigen Cashflows, diskontiert mit einem angemessenen dem Markt-RisikokorrigiertenDiskontsatz).
Unter Verwendung einer Monte-Carlo-Simulation berechnen Sie, dass die implizite Volatilitit der
logarithmischen Ertrdgen des Aktivums, basierend auf den prognostizierten zukiinftigen Cashflows, bei
35% liegt. Der risikofreie Satz eines risikofreien Aktivums (US-Bundesschatzschein mit Null-Coupons)
fiir die néchsten fiinf Jahre ist 7%.

Nehmen wir weiter an, dass die Firma die Option zu expandieren und ihre Operationen zu
verdoppeln hat, indem sie ihren Konkurrenten jederzeit im Laufe der nédchsten fiinf Jahren (Laufzeit) fiir
eine Summe von $250 Millionen (Implementierungskosten) kaufen kann. Was ist der Gesamtwert dieser
Firma, angenommen Sie beriicksichtigen diese Expansionsoption? Die Ergebnisse im Bild 29 deuten
darauf hin, dass der strategische Wert des Projektes bei $638.73M liegt (unter Verwendung eines 10-
Schritte Verbandes), was bedeutet, dass der Wert der Expansionsoption $88.73M ist. Dieses Ergebnis
wird erzielt, weil der Nettogegenwartswert der sofortigen Ausiibung $400M x 2 — $250M, oder $550M
ist. Demnach, $638.73M minus $550M ist $88.73M, der Wert der Féahigkeit des Verschiebens und des
Abwartens vor der Ausiibung der Expansionsoption. Die verwendete Beispielsdatei ist Expansion
amerikanische und europdische Option.

Erhohen Sie den Dividendensatz auf, sagen wir, 2% und bemerken Sie, dass sowohl die
amerikanische als auch die europdische Expansionsoption jetzt weniger Wert sind, und dass die
amerikanische Expansionsoption wertvoller als die europidische Expansionsoption ist, aufgrund der
Moglichkeit die amerikanische Option frithzeitig auszuiiben (Bild 30). Der Dividendensatz deutet an, dass
die Kosten des Wartens zu expandieren, des Verschiebens und der nicht Ausiibung, die Alternativkosten
des Abwartens vor der Optionsausiibung, und die Optionshaltungskosten hoch sind, dann reduziert sich
die Fahigkeit zu verschieben. Erhdhen Sie zudem den Dividendensatz auf 4.9% und sehen Sie, dass das
Ergebnis des Binomialverbandes der angepassten Option zuriick zu $550 kehrt, (das statische,
expandiere-jetzt Szenario), was darauf hinweist, dass die Option wertlos ist (Bild 31). Dieses Ergebnis
bedeutet, dass wenn die Abwartekosten, als Proportion des Aktivumwertes (gemessen an dem
Dividendensatz), zu hoch sind, eine sofortige Ausiibung besser ist als Zeit zu verlieren und die
Expansionsentscheidung zu verschieben! Natiirlich kann man diesen Entschluss autheben, wenn die
Volatilitit bedeutend genug ist, um fiir die Abwartekosten zu kompensieren. Das heifit, es kdnnte sich
lohnen abzuwarten und zu sehen, ob die Ungewissheit zu hoch ist auch wenn die Abwartekosten hoch
sind.

Es gibt zahlreiche andere Anwendungen dieser Option! Zur Erlduterung folgen einige zusitzliche

schnelle Beispiele der Expansionsoption (wie zuvor werden einige zusitzliche Beispielsiibungen
bereitgestellt):
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e Nehmen wir folgendes an: ein Pharma-Konzern denkt an die Entwicklung eines
neuen zu inhalierenden Typs von Insulin und das Medikament wird direkt im
Blutstrom absorbiert. Eine neuartige und ehrenwerte Idee. Stellen Sie sich vor was
das fiir Diabetiker bedeutet, die nicht mehr auf schmerzhafte und hiufige Injektionen
angewiesen sein wiirden. Das Problem ist, dass dieser neue Typ von Insulin einen
brandneuen Entwicklungsaufwand erfordert, aber wenn die Ungewissheiten des
Markts, der Konkurrenz, der Arzneientwicklung und der FDA-Zulassung hoch sind,
wird vielleicht erst ein einzunehmendes Insulin-Grundmedikament entwickelt. Die
einzunehmende Version ist ein erforderlicher Vorldufer der zu inhalierenden Version.
Der Pharma-Konzern kann beschlieBen, entweder das Risiko einzugehen und die
Entwicklung der =zur inhalierenden Version zu beschleunigen oder eine
Verschiebungsoption zu kaufen, um erst abzuwarten und zu sehen, ob die
einzunehmende Version funktioniert. Wenn dieser Vorldufer funktioniert, dann hat
der Konzern die Option in die zu inhalierende Version zu expandieren. Wie viel
sollte der Konzern bereit sein auszugeben, um weitere Tests auf dem Vorldufer
durchzufiihren, und unter welchen Umstdnden sollte die zu inhalierende Version
direkt implementiert werden? Nehmen wir an, dass die Entwicklungsarbeit auf den
Zwischenvorldufer einen Nettogegenwartswert von $100M ergibt, aber dass man
jederzeit innerhalb der ndchsten zwei Jahre zusétzliche $50M in dem Vorldufer
investieren kann, um ihn zur zu inhalierenden Version zu entwickeln, was den
Nettogegenwartswert verdreifachen wird. Allerdings, nach der Modellierung der
Risiken des technischen Erfolgs und den Ungewissheiten des Markts
(Konkurrenzbedrohungen, Umsatz and Preisstruktur) findet man heraus, dass die
jéhrliche Volatilitit der Cashflows, unter Verwendung der Methode der
logarithmischen Gegenwartswertertrage, bei 45% liegt. Angenommen, dass der
risikofreie Satz fiir die 2-Jahr Periode 5% ist. Unter Verwendung von SLS ergibt die
Analyse einen Wert von $254.95M, was darauf hindeutet, dass das Abwarten und
Aufschieben der Option einen Wert von iiber 34.95M bringt, unter Beriicksichtigung
des Nettogegenwartswert der sofortigen Ausiibung von $250M. Wenn man mit
verschiedenen Szenarien spielt, findet man den Breakeven-Punkt, wenn die
Dividendenrendite 1.34% ist. Das bedeutet, wenn die Abwartekosten (verlorene
Nettoverkaufseinnahmen durch die Verfolgung des kleineren statt des grofferen
Markts und Marktanteilverluste durch das Verschieben) die Summe von $1.34M pro
Jahr iiberschreiten, dann ist es nicht Optimal abzuwarten und der Pharma-Konzern
sollte sofort an der zu inhalierende Version arbeiten. Der Verlust der jihrlich
generierten Ertrdge deckt die zugezogenen Risiken nicht hinreichend ab.

¢ Eine Erdol- und Gasgesellschaft entscheidet derzeit fiir iiber Tiefseeexplorations- und
Bohrprojekt. Die Bohrinsel liefert einen erwarteten Nettogegenwartswert von
$1,000M. Das Projekt ist voller Risiken (der Olpreis und die Produktionsrate sind
beide Ungewiss) und die jdhrliche Volatilitit wird mit 55% berechnet. Die
Gesellschaft denkt an den Kauf einer Expansionsoption, indem sie zusétzliche $10M
ausgibt, um eine etwas groflere Bohrinsel, als ihre aktuellen Bediirfnisse erfordern, zu
bauen. Wenn jedoch der Olpreis hoch oder wenn die Produktionsrate niedrig ist, kann
die Gesellschaft diese Option ausiiben und weitere Bohrungen ausfiihren, um mehr
Ol zum Verkauf beim hoheren Preis zu erhalten, was zusitzliche $50M kosten und
dabei den Nettogegenwartswert um 20% erhoéhen wird. Das Wirtschaftsleben dieser
Bohrinsel ist 10 Jahre und der risikofreie Satz fiir den entsprechenden Zeitraum ist
5%. Lohnt sich diese Beschaffung einer etwas groBBeren Bohrinsel? Unter
Verwendung von SLS stellt sich heraus, dass der Optionswert bei $27.12M liegt,
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wenn man einen 100-Schritte Verband anwendet.

Daher lohnen sich die

Optionskosten von $10M. Allerdings lohnt sich diese Expansionsoption nicht, wenn
die jihrlichen Dividenden mehr als 0.75% oder $7.5M pro Jahr sind — das sind die
Jahrlich verlorenen Nettoeinnahmen als Prozent des Nettogegenwartswertes des

Grundfalls, wenn man abwartet und nicht bohrt.

Das Bild 32 =zeigt eine bermudische Expansionsoption mit bestimmten Vesting- und
Blackoutschritten, wiahrend das Bild 33 eine angepasste Expansionsoption, mit Beriicksichtigung des im
Laufe der Zeit wechselnden Expansionsfaktors, anzeigt. Natiirlich gibt es andere Arten der Anpassung
einer Expansionsoption, einschlieBlich der Anderung der Implementierungskosten fiir die Expansion, und

SO weliter.

Figure 29 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) lﬂlﬁ
Datei  Hilfe
Kommentar Merican Option to Expand. To change to European, deselect Custom and select European.
[7] Angepasste Variablenname / Wert Anfangsschritt
b
: *
PV urterdiegendes Aldivum (5) 400 Risikofreier Satz (%) )
Implementierunaskosten (S) 250 Dividendensatz (%) 0
Laufzett {Jahre) 5 Volatilitat (%) 35
Verbandsschritte 11}{} * Aliz Inputs =ind jBhriiche Sitze
Blackout-Schritte und Vesting-Periode fur angepasste und bermudische Option)
Beispiet: 1, 2, 10-20, 25
Endknoteng!ad'lung_{@ptlonen bei Falligkeit) VIS
Max{Asset, Asset"Expansion-Cost) Elack-Scholes 738 BF 1503
Geschlossene Form amerikanische
. Binomial europaische i
Bezpiel: Max(Assat- Cost, 0 Binomial amerikanische 2338 18.54
Zwischenknotengleichung ({Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 638.7315
Max{Asset"Expansion-Cost, OptionOpen)
Bai=pial: Max|{A==st - Cost, OptionOpan)
. — ["] Prifungsblatt kreisren
—_—

Bild 29 — Amerikanische und europiische Expansionsoptionen mit einem 100-Schritte Verband
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Figure 30 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (5LS)

Datei  Hilfe

Kommentar ;Nﬂeric:an Option to Expand. To change to European, deselect Custom and select European.

Variablenname ;

Beispiel: Max{Azset- Cost, )

[¥] Amerkanische  [V] Europaische [7] Bermudische 7] Angepasste Wert Anfangsschritt
.

PV untediegendes Aldivum () 400 Risikofreier Satz (%) frd

Implementierungskosten (3) 250 UDividendensatz (%) | 2

Laufzeit (Jahre) 5 Volatiltat (%) 35

Verbandsschrite 100 ° ASe Inputs s hrichs Ssizs

Endknotengleichung [Optionen bei Falligkeit) -

MaxAsset, Asset ExpansionCost) Black-Scholes

01
1

Geschlossene Form amerkanische
Binomial europaische
Binomial amerkanische

or Fallighett Amerikanische Option: 5785030
Europaische Option: 565.8133

- [7] Prifungsblatt kreigren

Bild 30 — Amerikanische und europiische Expansionsoptionen mit einem Dividendensatz

Dﬁlg

Figure 31 - Einzel Aktivum Super-Verband-L&ser (SLS)

Datei  Hilfe

Kommentar American Option to Expand. To change to European, deselect Custom and select European.

Beispisl: Max{A=set- Cost, )

fmesikanizche Eu - Bermudische Angepasste Variablenname 7 Wert Anfangsschritt
Qecerson | 2 0
*
PV urteriegendes Aktivum () 400 Risikofreier Satz (%) 7
Implementienungskosten () 250 Dividendensatz (%) 49
Laufzeit (Jahre) 5 Volatilitat () 35
Verbandsschritte 100 *A¥e Inputs sind jShriiche Sitze
Blackout-Schritte und Vesting-Periode fiir angepasste und bermudische Option)
Beispiel: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichung (Optionen bei Falligheit) Kaufopti Verkawfsopti
option aufsoption
Ma{Asset, Asset Expansion-Cost) Black-Scholes 160.60

Geschlossene Form amerikanische
Binomial europaische
Binomial amerikanische

Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit)
Ma{Asset*Expansion-Cost OptionCpen)

Beispiel: Max|Assst - Cost, OptionOpen)

Angepasste Option: 550.0000

[ Prifungsbiatt kreiersn

Bild 31 — Dividendensatz Optimaler Trigger-Wert
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. .
Figure 32 - Einzel Aktivum Super-Verband-Loser (SLS) =] B e

Datei  Hilfe

Kommentar Bermudan 6ption to Expand .[J;IO expansion ﬁh.lring cool-ing o#.period ot the blackout steps}.

e hn o I [¥] Angepasste Variablenname / Wert Anfangsschritt

PV unteriegendes Aktivum (5) 400  Fisikofreier Satz (%) Z
Implementierungskosten (3} 250 Dividendensatz (%) 2
Laufzeit {Jahre) 5 Volatiltat %) 35
Verbandsschrtte 100 * Ale npus sind j2hrichs Satze
Blackout-Schritte und Vesting-Perode fir angepasste und bermudische Option)
080
Besspist: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichung ([Optionen bei Falligkeit) Kaufoption  Verkaufsoption
Max(Asset, Asset"Expansion-Cost) Black-Scholes 1 18

Geschlossene Form amenkanische
o Binomial europaische
il Mak(iEset - O ) Binomial amerikanische

2

Zwiﬁenknotenglaid‘iung {Optionen vor Falligheit) Angepasste Option: 570.4411
Max(Asset“Expansion-Cost OptionOpen)

Beispisl: Max(Asset - Cost, OptionOpen)
Zwischenknotengleichung (wahrend Blackout und Vesting-Periode)
CptionOpen

] Prifungsblatt kreieren Ausfiihren

Baispist OptionOpan

Bild 32 — Bermudische Expansionsoption

F
Figure 33 - Einzel Aktivum Super-Verband-Ldser (SLS) = B
Dater  Hilfe
Kommentar Custom Bemudan (-jption to-E;qnand with cHanging rates o{eaq)ansion overtime and blackout period.s.
e B AT e Bermudische e Variabl me / Wert Anfangsschritt
i - Expansion . 21
PV unteriegendes Aldivum (S} 400 Risikofreier Satz (%) 7 Expansion 22 41
mplementieningskosten (S) 250 Dividendensatz (%) 2 | Beansion 23 61
Expansion 24 81
Laufzeit (Jahre) 5 Volstiltat (%) 35 |y
Verbandsschritte 100 A Inpits sind hriiche Satze
Blackout-Schritte und Vesting-Perode fur angepasste und bermudische Option)
0-80
Beispiel, 1, 2, 10-20, 35
Endknotenglsichu i bei Falligheit
Siiie ‘ng [OD{I-OI"IEH e bicioet) Kaufoption  Verkaufsoption
Max(Asset, Asset”BxpansionLost) Black-Scholes 204.00 1825
(Geschlossene Form amerikcanische 20519
. Binomial europaische
Beispiel: Max(Asset - Cost, 1) Binomial amerikanische
Zwischerknotengleichung (Optionen vor Falligksit) Angepassie Option: 708.2317
Max{Asset"Expansion-Cost OptionCpen)
Beizpiel: Max({Asset - Cost, GptionOpen)
Zwischenknotengleichung (wahrend Blackout und Vesting-Penode)
COptionOpen
Beispisl: OptianOpen [ Prifungsblatt kreieren Aishiden

Bild 33 — Angepasste Expansionsoption
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Kontraktions-, Expansions- und Abbruchsoptionen

Die Kontraktions-,

Expansions- und Abbruchsoption trifft zu, wenn eine Firma drei
konkurrierende und sich gegenseitig ausschlieBende Optionen zur Auswahl zu verschiedenen
Zeitpunkten bis zur Félligkeit auf ein einzelnes Projekt hat. Seien Sie sich bewusst, dass das ein sich
gegenseitig ausschlieBender Satz von Optionen ist. Das heiBit, Sie konnen keine Kombinationen der
Expansion, der Kontraktion oder des Abbruchs gleichzeitig ausiiben. Man kann nur eine Option zu jeder
Zeit ausiiben. Das heif3it, fiir sich gegenseitig ausschlieBenden Optionen, verwenden Sie ein Einzel-
Modell, um den Optionswert, wic im Bild 34 angezeigt, zu berechnen (verwendete Beispielsdatei:
Expandieren Kontraktieren Abbrechen amerikanische und europdische Option). Allerdings, wenn die
Optionen sich nicht gegenseitig ausschlieBen, berechnet man sie individuell in verschiedenen Modellen
und addiert die Werte fiir den Gesamtwert der Strategie.

Figure 34 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) = |/ E]
Datei  Hilfe
Kommentar American Option to Expand, Contract and Abandon. To make it European, simple change: INEto OptionOpen.
[V] Amerkanische V| Europaische  [| Bemmudische [7] Angepasste Variablenname /. Wert Anfangsschritt
d contraction | 09| 0]
§ ContractSavings 25 ]
PV urteriegendes Aldivum (S} 100 Risikofreier Satz (%) 5 ExpandCost 35 0
Implemertierungskosten ($) 100 Dividendensatz (%) 1] Bxpansion 13 g
Salvage 100 i
Laufzeit (Jahre) 5 Volatilitat (%) 15 |4
Verbandsschritte 100 * Ad=Input= sind jEhrichs S3tze
Endknotengleich i bei Falligheit
- Sogrne (pionn bel Fellges) Kaufoption  Verkaufsoption
Ma(Asset, Asset™Expansion-ExpandCost, Asset Contraction+Contract Savings, Black-Scholes 26.00 3 84
Salvage) (Geschlogsene Form amerkanische &
L Binomial europaische
Beispisl: MaxjAssat - Cost, 0 Binomial amerkanische G.44
Amenkanische Option: 117 4220
Europaische Option: 116.3954
[ Prfungsblatt kreieren Pusfithren

Bild 34 — Amerikanische, europiische und angepasste Optionen zum Expandieren, Kontraktieren und

Abbrechen
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Das Bild 35 zeigt eine bermudische Option mit denselben Parametern aber mit bestimmten
Blackout-Perioden (verwendete Beispiclsdatei: Expandieren Kontraktieren Abbrechen bermudische
Option). Das Bild 36 (verwendete Beispielsdatei: Expandieren Kontraktieren Abbrechen angepasste
Option 1) erldutert indes eine komplexere angepasste Option, wobei, wihrend einer bestimmten fritheren
Vesting-Periode, die Option zu expandieren noch nicht existiert (vielleicht ist die sich entwickelnde
Technologie in der Frithphase noch nicht reif genug, um sie in irgendeine Spin-Off-Technologie zu
expandieren). AuBBerdem, wihrend der Post-Vesting-Periode, aber vor der Falligkeit, existiert die Option
zu kontraktieren oder abbrechen nicht (vielleicht wird die Technologie jetzt fiir Spin-Off-Mdglichkeiten
gepriift), und so weiter. Zuletzt, das Bild 37 verwendet dasselbe Beispiel wie im Bild 36, aber jetzt ist es
den Input-Parametern (Restwert) erlaubt, sich im Laufe der Zeit zu &ndern, mdglicherweise um den
Wertanstieg des Projektes, des Aktivums oder der Firma zu beriicksichtigen, wenn in verschiedenen

Zeitpunkten abgebrochen (verwendete Beispielsdatei: Expandieren Kontraktieren Abbrechen angepasste
Option II).

Figure 35 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) =B

Datei  Hilfe

Kommentar Bermudan Option to Expand, Contract and Abandon where there is a cooling off period (blackout step perods).

[7] Angepasste Variablenname / Wert Anfangsschritt
W Cortroction | 0sl 0
= ContractSavings 25 0
PV untedisgendes Aktivum (%) 100 Risikofreier Satz (%) 5 ExpandCost 25 0
Implementisrungskosten ($) 100 Dividendensatz (%) 0 Brpansion 13 0
Salvage 100 0
Laufzeit {Jahre) 5 Volatilitat (%) 15 |4
Verbandsschritte 100 * AdeInputs =ind Shriiche S3tze
Blackout-5chntte und Vesting-Penode ffir angepasste und bermudische Cption)
0-80

Beispial. 1,2, 1020, 35
Endknotengleichung ({Optionen bei Falligkeit)

Max(Assst, Asset™Expansion-ExpandCost, Asset Contraction+Contract Savings, Black-Scholes

Salvage) Geschlossene Form amerikanische
Binomial europaische
Binomizl amerkanizche

Kaufoption \u"ed{aufSOQti:_:n

Beispisl: Max{A=sset- Cost, 0)

Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 1168171
Max{.'—\séet'E:q:ansioﬁ-E)qJélﬁdCost: Asset Contraction+Contract Savings, Salvage,
OptionOpen)
Beizpial: Max{A==st - Cost, OptonCpen)
Zwischenknotengleichung (wahrend Blackout und Vesting-Perode)
QOptionOpen

Beispiel: OptionCpen l"l S e

Bild 35 — Bermudische Option zum Expandieren, Kontraktieren und Abbrechen
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# Figure 36 - Einzel Aktivurn Super-Vierband-Loser (SL5)

(| )

Datei  Hilfe

Kommentar Customized Expansion, Contraction, and Abandonment Options.

Eurpaische Bermudische [¥] Angepasste
PV untediegendes Aldivum {5) 100 Risikefreier Satz (%) 5
Implementierungskosten (3) 100 Dividendensatz (%) i}
Laufzett (Jahre) 5 Volatilitat (%) 15
Verbandsschritte 100 * At Inputs sind jEhriche Satze

Blackout-Schritte und Vesting-Periode ffir angepasste und bermudische Cption)
Beispict: 1, 2, 1020, 35

Endknotengleichung {Optionen bei Fallighet)

g"IErdAss}et -Asset‘Bbélnsion—Emandfiost. Asset Contraction+Cotract Savings,
alvage

Beispisl: Max{Asset - Cost, )

Variablenname b Wert Anfangsschritt
g contraction |09l 0
ContractSavings 25 i}
BxpandCost 25 0
Expansion 13 o
Salvage 100 0

*
Kaufoption  Verkaufsoption
Black-Scholes 0 3.38

Geschlossene Form amenkanische
Binomial europaische
Binomial amenkanische

Zwischenknotengleichung {Optionen vor Falligkeit)
Max|Asset, Asset™Expansion-ExpandCost)

Baspeal: Max(A=zat - Cost, OptionOpen)
Z\v\lischenknoteng_leid‘lung_{\!va'hend Blackout und Vestirl_g-Peﬁode}
Max|Aszet Contraction+Contract Savings, Salvage, OptionOpen)

Beispiel: OptionOpen

Angepasste Option: 115.6550

[T Priffungsblatt kreiersn

Bild 36 — Angepasste Optionen mit gemischten Méglichkeiten zum Expandieren, Kontraktieren und
Abbrechen

Figure 37 - Einzel Aktivum Super-Verband-Loser (SLS)

ey )

Datei  Hilfe

Kommentar Customized Expansion, Contraction, and Abandonment Options with changing salvage values.

Europaische Bermudische [¥] Angepasste
PV untediegendes Aldivum (S} 100 Riskofreier Satz (%) 5
Implementierungskosten ($) 100 Dividendensatz (%) 0
Laufzet (Jahre) 5 Volatiitat () 15
Verbandsschrite 100 " Ase Inputs sind Shrichs Sstze

Blackout-Schritte und Vesting-Periode {fiir angepasste und bemudische Option)
Beispil: 1,2, 1020, 35

Endknotengleichung (Optionen bei Falligkeit)

gﬂe:xtﬂssiet .. A.st.st.at.'-E.xﬁal'.léi.ﬁH-ExpandbD;t..Assei‘Contmction-!ContmctSa\rings.
alvage

Beispisl: Max{Assat - Cost, 0)

Variablenname i Wert Anfangsschritt
s
ContractSavings 25 a
ExpandCost 25 o
Expansion 13 o
Salvage 100 i]
Salvage 101 11
Salvage 102 21
Salvage 103 31
Salvage 104 41

*
Kaufoption  Verkaufsoption
Black-Scholes 26.00 388

Geschlossene Form amerkanische
Binomial europaische
Binomial amenkanische

Zwismenm_mengleichung {Op_t_ionen vor Falligkeit)
Mai{fsset, Asset"Expansion-ExpandCost)

Beispiel: Max(A=s=at - Cost, OptionOpen)
Zwischenknotengleichung {wahrend Blackout und Vesting-Periode)
Man({fsset Contraction+Contract Savings, Salvage. OptionOpen)

Beispiel; OptionOpen

Angepasste Option: 116.0737

[ Prifungsblatt kreieren Ausfuhren

e—

— —

Bild 37 — Angepasste Optionen mit gemischten Méglichkeiten zum Expandieren, Kontraktieren und
Abbrechen mit wechselnden Input-Parametern
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Amerikanische, européische und bermudische Grundkaufoptionen

Das Bild 38 zeigt die Berechnung von amerikanischen, europédischen und bermudischen
Grundoptionen ohne Dividenden (verwendete Beispielsdatei: Grund amerikanische, europdische gegen
bermudische Kaufoptionen). Das Bild 39 zeigt indes die Berechnung derselben Optionen, aber mit einer
Dividendenrendite. Selbstverstindlich kann man européische Optionen nur bei der Félligkeit und nicht
vorher ausiiben, wihrend man amerikanische Optionen friihzeitig ausiiben kann, im Gegenteil zu einer
bermudischen Option, die man frithzeitig, auBer wéhrend der Blackout- oder Vesting-Perioden, ausiiben
kann. Bitte bemerken Sie, dass die Ergebnisse der drei Optionen ohne Dividenden identisch fiir einfache
Kaufoption sind, aber dass sie sich unterscheiden, wenn Dividenden vorliegen. Wenn Dividenden
eingeschlossen werden, in den meisten Grundfillen sind die Werte der einfachen amerikanischen
Kaufoption > als die bermudische, die wiederum > als die europdische ist, wie im Bild 39 angezeigt
(geben Sie einen Dividendensatz von 5% und die Blackoutschritte von 0-50 ein). Natiirlich bezieht sich
diese Allgemeingiiltigkeit nur auf Plain Vanilla Kaufoptionen und gilt nicht unbedingt fiir andere
exotische  Optionen  (z.B., bermudische  Optionen mit Vesting und  suboptimalen
Ausiibungsverhaltensmultiplen neigen gelegentlich zu einem héheren Wert, wenn Blackouts und Vesting
stattfinden, als normale amerikanische Optionen mit denselben suboptimalen Ausiibungsparametern.).

Figure 38 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) l = =] ﬂh]

Datei  Hilfe

Kommentar American, European and Bermudan Basic Call Options without Ijividends.

[@] Amesikanische [@] Europaische [#] Bermudische [ Angepasste Variablenname J Wert Anfangsschritt
*
PV unteriegendes Aldivum (2} 100 Risikofreier Satz (%) 5
Implementierungskosten () 100 Dividendensatz (%) 0
Laufzeit {Jahre) 1 Volatilitat (%) 25
erbandsschritte 100 Ad=Inputs =ind Ehrichs S3tze
Blaclkout-Schritte und Vesting-Periode flr angepasste und bermudische Option)
Beispiel: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleich i bei Falligheit
notengleichung {Optionen bei Falligheit) Kaufop_tion Verkaufsopjiolj

Black-Scholes 3 46
Geschloszene Form amerkanische 1234
Binomial europaische 12,33
Baispiel: Max(As=st- Cost, 0) Binomial amerkanische 1233

Amerikanische Option: 12,3113
Europaische Option: 12.3113
Bermudische Option: 12.3113

[7] Prifungsblatt kreieren Ausfiihren |

Bild 38 — Einfache amerikanische, bermudische und europiische Optionen ohne Dividenden
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Figure 39 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS)

Datei  Hilfe

Kommentar American, European and Bermudan Basic Call Options with Dividends.

Blackout-Schritte und Vesting-Perode {fir angepasste und bermudische Option)

0-50
Beispiel: 1,2, 10-20, 35

Endknatengleichung (Optionen bei Falligkeit)

Beispizl: Max[A==st - Cost, 0)

Amerikanische Europaische Bermudische [7] Angepasste
PV unteriegendes Aldivum (£) 100 Risikofreier Satz () 5
Implementierungskosten (5) 100 Dividendensatz (%) L]
Laufzeit {Jahre) 1 Volatilitat () 25
Nesherideschmite 100 * Aie Inputs sind jShriiche S3tze

[
@
Q
i
]
|

Variablenname v Wert Anfangsschritt
Kaufoption  Verkaufsoption

Black-5choles 546 546
Geschlossene Form amerikanische 9.55 955
Binomial europaische 546 5.46
Binomial amerkanische 957 957

Amerikanische Option: 9.5495
Europaische Option: 9.4389
Bermudische Option: 9 5446

[ Prifungsblatt kreiersn

Bild 39 — Einfache amerikanische, bermudische und europiische Optionen mit Dividenden und

Blackoutschritte
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Amerikanische, europaische und bermudische Grundverkaufsoptionen

Die amerikanischen und europdischen Verkaufsoptionen ohne Dividenden werden unter Verwendung von
SLS in Bild 40 berechnet. Die Beispielsergebnisse dieser Berechnung zeigen den strategischen Wert des
Nettogegenwartswertes des Projektes an und bieten eine Option, das Projekt innerhalb der in Jahren
angegebenen Laufzeit zu verkaufen. Es konnte sein, dass der Wert des Projektes die
Einzelpunktschitzung des PV Aktivumwertes (gemessen am Gegenwartswert (PV) aller ungewissen
zukiinftigen Cashflows diskontiert mit einer risikokorrigierten Ertragsrate) erheblich iiberschreitet oder
darunter liegt. Daher ist die Option zum Verschieben und Abwarten, bis ein Teil der Ungewissheit durch
den Zeitablauf geklért ist, wertvoller als eine sofortige Ausiibung. Der Wert der Moglichkeit abzuwarten,
bevor man die Option ausiibt und das Projekt fiir die I/mplementierungskosten in Gegenwartwerten
verkauft, ist der Wert der Option. Der Nettogegenwartswert der sofortigen Ausiibung ist lediglich die
Implementierungskosten minus dem Aktivumwert ($0). Der Optionswert der Moglichkeit abzuwarten und
den Verkauf des Aktivums, aber nur wenn die Bedingungen sich verschlechtern und der Verkauf optimal
wird, zu verschieben, ist der Unterschied zwischen dem berechneten Ergebnis (gesamter strategischer
Wert) und dem Nettogegenwartswert, oder $24.42 fiir die amerikanische Option und $20.68 fiir die
europdische Option. Die amerikanische Verkaufsoption ist wertvoller als die europdische Verkaufsoption,
auch wenn es keine Dividenden gibt, im Gegensatz zu den vorher betrachteten Kaufoptionen. Fiir
einfache Kaufoptionen, wenn es keine Dividenden gibt, ist eine friihzeitige Ausiibung nie optimal.
Dagegen konnte eine frithzeitige Ausiibung von Verkaufsoptionen optimal sein, unabhingig von der
Existenz von Dividendenrenditen. Tatsdchlich, eine Dividendenrendite vermindert den Wert einer
Kaufoption aber erhoht den Wert einer Verkaufsoption. Das liegt daran, dass der Wert des Aktivums
vermindert wird, wenn Dividenden ausgezahlt werden. Dementsprechend wird die Kaufoption weniger
wert und die Verkaufsoption mehr wert sein. Je hoher die Dividendenrendite, desto frither sollte man die
Kaufoption und desto spéater die Verkaufsoption ausiiben.

Man kann die Verkaufsoption 16sen, indem man die Endgleichung als Max(Kosten—Aktivum,0)
eingibt, wie im Bild 40 angezeigt (verwendete Beispielsdatei: Plain Vanilla Verkaufsoption).

Verkaufsoptionen haben ein #hnliches Ergebnis wie Kaufoptionen: wenn Dividenden
eingeschlossen sind, in den meisten Grundfillen ist der Wert der Grundverkaufsoptionen von
amerikanischen > als von bermudischen > von europédischen. Sie konnen das Bestitigen, indem Sie
einfach den Dividendensatz auf 3% und die Blackoutschritte auf 0-80 einstellen und das SLS-Modul
wieder ausfiihren.
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Figure 40 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) b | B )
Datei  Hilfe

Kommentar -.ﬂ.meﬁ-c;ﬁl-i-Efl&i.;i\;l;ké'rt_&lmpean_t.w setting INE_:_IIEthionUpen ord.e_séE&.Custom and-m_el”eé .I::uropean.

[ Amenlanische [ Bermudische Angepasste Vanabienname 7 Wert Anfangsschritt
_ *

PVurteiegendes Aktivum () 100 Fiskofreier Satz (%) 5

Implemertienungskosten (8§~ 100 Dividendensatz (%) 0

Laufzst (Jahre) 5 Volstitat (%) )

Verbandsschritte 100 " Aelnpurssindjshriche Sare

Blackout-Schritte und Westing-Penode {fur angepasste und bermudische Option)

Betspiad: 1,2, 10-20,35

l?jd_lﬂ'lotgngileﬁung {Optionien ek Fallgket) - - Kaufoption  Veraufsoption

Max{Cost-Asset,0) Black-Scholes 4288 20.76
Geschlossene Form amerikanische 42 BB
Binomial europaische 42 87 20,75
Beispiel: Max(Asset - Cost, 0 Binomial amerikanische 42 87 24 46
Zwischenknotengleichung {Optionen vor Faligkeit) Angepasste Option: 24 4213
Max{Cost-Asset OptionOpen)
T e 7] Prifungsblatt kreieren

Bild 40 — Amerikanische und europiische Verkaufsoptionen unter Verwendung von SLS
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Exotische Chooser-Optionen

Man kann viele Arten von Benutzerdefinierten und exotischen Optionen unter Verwendung von SLS und
MSLS l16sen. Zum Beispiel, das Bild 41 zeigt eine einfache exotische Chooser-Option (verwendete
Beispielsdatei: Exotische Chooser-Option). In dieser einfachen Analyse, hat der Optionsinhaber zwei
Optionen, eine Kauf- und eine Verkaufsoption. Statt zwei separate Optionen kaufen zu miissen, kann man
sich eine einzelne Option besorgen, was dem Optionsinhaber erlaubt zu wéhlen, ob die Option eine Kauf
oder eine Verkaufsoption sein wird, und dabei die Gesamtkosten der Beschaffung von zwei separaten
Optionen zu reduzieren. Zum Beispiel, mit denselben Inputparametern wie im Bild 41, hat die
amerikanische Chooser-Option einen Wert von $6.7168, im Vergleich zu $4.87 fiir die Kaufoption und
$2.02 fiir die Verkaufsoption (Gesamtkosten von $6.89 fiir die zwei separaten Optionen).

Figure 41 - Finzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) [E= IR
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Bild 41 — Amerikanische und europiische exotische Chooser-Option unter Verwendung von SLS
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Man kann eine komplexere Chooser-Option unter Verwendung von MSLS aufbauen, wie im Bild 42
(verwendete Datei des Mehrfache Aktiva Optionsmoduls: Exotische komplexe Floating europdische
Chooser) und im Bild 43 angezeigt (verwendete Beispielsdatei: Exotische komplexe Floating
amerikanische Chooser). In diese Beispiele sind die Ausfiihrungskosten der Kaufoption und der
Verkaufsoption bei verschiedenen Niveaus eingestellt. Ein interessantes Beispiel einer komplexen
Chooser-Option ist eine Firma, die eine neue Technologie entwickelt, die sehr Ungewiss und Riskant ist.
Durch die Kreierung einer Chooser-Option, versucht die Firma sowohl sich gegen ihre Nachteile
abzusichern als auch aus den Vorteilen Kapital zu schlagen. Das heif3t, die Firma kann beschlieen, ob sie
die Technologie, wenn die Forschungs- und Entwicklungsphase abgeschlossen ist, selber entwickeln oder
ob sie das geistige Eigentum der Technologie verkaufen will, beide mit verschiedenen Kosten. Um die
Sache weiter zu komplizieren, kdnnen Sie MSLS verwenden, um die Situationen, wobei der Aufbau oder
der Verkauf der Option jede eine verschiedene Volatilitit und Auswahlzeit besitzt, einfach und schnell zu
16sen.

Figure 42 - Mehrfache Aktiva Super-Verband-Lazer [SL5) 1= '._f“'.é
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Bild 42 — Komplexe européische exotische Chooser-Option unter Verwendung von MSLS
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Bild 43 — Komplexe amerikanische exotische Chooser-Option unter Verwendung von MSLS
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Sequenzielle Compound-Optionen

Sequenzielle Compound-Optionen sind anwendbar fiir Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen oder
andere Investitionen mit mehrfachen Phasen. Das MSLS ist erforderlich, um sequenzielle Compound-
Optionen zu 16sen. Die einfachste Methode diese Option zu begreifen, ist mit einem zweiphasigen
Beispiel, wie im Bild 44 angezeigt, zu beginnen. Im zweiphasigen Beispiel hat das Management die
Féhigkeit zu beschlieBen, ob die Phase II (PII) implementiert werden soll nachdem es die Ergebnisse der
Phase I (PI) erhalten hat. Zum Beispiel, ein Pilotprojekt oder eine Marktanalyse in PI zeigt an, dass der
Markt noch nicht bereit fiir das Produkt ist, daher wird PII nicht implementiert. So gehen nur die
geleisteten Kosten fiir PI verloren und nicht die Gesamtinvestitionskosten fiir sowohl PI als auch PII. Das
folgende Beispiel zeigt an, wie die Option analisiert wird.

PHASE Il
PHASE |
START
END
Volatility Measure
baszed on these
END uncertain cash flows

.

i ™y
s O 'a et T ' o
START -56M -580mM +3050 +835M #5400 +548M

h. A b >y

T T

INWESTMENT CASH FLOW
PERIOD PERIOD

Bild 44 — Grafische Darstellung einer zweiphasigen sequenziellen Compound-Option

Die Darstellung im Bild 44 ist niitzlich, um dem leitenden Management die Aspekte einer
amerikanischen sequenziellen Compound-Option und dessen Innenleben zu erkldren und mitzuteilen. In
der Darstellung, wird die Investition von —$5M (in Gegenwartswert Dollar) der Phase I im Jahr 1 gefolgt
von der Investition von —$80M (in Gegenwartswert Dollar) der Phase II im Jahr 2. Hoffentlich werden
positive freie Nettocashflows (CF) in den Jahren 3 bis 6 folgen, die einen PV Aktivum Betrag von $100M
ergeben (CF diskontiert mit einem, sagen wir, 9.7% Diskont- oder Hurdle-Satz), und die Volatilitit dieser
CFs ist 30%. Bei einem risikofreien Satz von 5%, wird der strategische Wert, unter Verwendung eines
100-Schritte Verbandes, auf $27.67 berechnet, wie im Bild 45 angezeigt. Das bedeutet, dass der
strategische Optionswert der Moglichkeit, die Investitionen zu verschieben und abzuwarten und zu
sehen, bis weitere Informationen verfiigbar werden und Ungewissheiten sich 16sen, einen Wert von
$12.67M besitzt, da der Nettogegenwartswert $15M ($100M — $5M — $§85M) wert ist. In anderen Worten,
der Erwartungswert der perfekten Informationen ist $12.67M wert. Das deutet darauf hin, angenommen
man kann Marktforschungen verwenden, um glaubhafte Informationen iiber die Tauglichkeit des
Projektes zu bekommen, dass das Maximum das die Firma bereit sein sollte in der Phase I zu bezahlen, im

Benutzerhandbuch 70 Real Options Super-Verband-Léser Softwarehandbuch



Durchschnitt nicht mehr als $17.67M (das heifit, $12.67M + $5M) ist, wenn PI Teil der
Marktforschungsinitiative ist, oder ansonsten nur $12.67M. Wenn die Kosten um diese glaubhafte
Informationen zu erhalten diesen Wert iiberschreitet, dann ist es Optimal das Risiko einzugehen und das
gesamte Projekt sofort fiir $85M auszufiihren. Die verwendete Beispielsdatei des Mehrafache Aktiva
Moduls ist: Einfache zweiphasige sequenzielle Compound-Option.

Im Gegensatz, wenn die Volatilitit fallt (Ungewissheit und Risiken sind geringer), sinkt der
strategische Optionswert. AuBlerdem, wenn die Abwartekosten (wie beim Dividendensatz als Prozent des
Aktivumwertes beschrieben) steigen, ist es besser nicht zu verschieben und solange zu warten. Deshalb, je
héher der Dividendensatz, desto niedriger der strategische Optionswert. Zum Beispiel, bei einem
Dividendensatz von 8% und einer Volatilitit von 15%, kehrt der resultierende Wert zu dem
Nettogegenwartswert von $15M zuriick. Das bedeutet, dass der Optionswert bei Null liegt und dass es
besser ist sofort auszufiihren, da die Abwartekosten bei weitem den Wert der Abwartemdglichkeit,
gegeben das Volatilititsniveau (Ungewissheit und Risiken), iibersteigen. Zuletzt, wenn Risiken und
Ungewissheit erheblich steigen, ist es, trotz hoher Abwartekosten (z.B., ein Dividendensatz von 7% mit
einer Volatilitit von 30%), immer noch wertvoll abzuwarten,

Dieses Modell liefert der dem Entscheidungstriger mit einem Uberblick in der optimalen
Bilanzierung zwischen dem Abwarten fiir mehr Informationen (Erwartungswert der perfekten
Informationen) und den Abwartekosten. Sie konnen dieses Gleichgewicht analysieren, indem Sie
strategische Optionen zur Verschiebung der Investitionen in Entwicklungsphasen kreieren, wobei das
Projekt bei jeder Phase neu ausgewertet wird, um zu entscheiden, ob es vorteilhaft ist mit der néchsten
Phase fortzufahren. Basierend auf den in diesem Modell verwendeten Inputhypothesen, zeigen die
Ergebnisse der sequenziellen Compound-Option den strategischen Wert des Projektes an, und der
Nettogegenwartswert ist lediglich der PV Aktivum minus die Implementierungskosten der beiden Phasen.
In anderen Worten, der strategische Optionswert ist der Unterschied zwischen dem berechneten
strategischen Wert minus dem Nettogegenwartswert. Bitte beachten Sie, dass die Volatilitdts- und
Dividendeninputs variiert werden, um ihre Interaktionen festzustellen — im Besonderen wo sich die
Breakeven-Punkte fiir die verschiedenen Kombinationen von Volatilititen und Dividenden befinden.
Wenn Sie somit diese Informationen verwenden, konnen Sie bessere Go oder No-Go Entscheidungen
treffen (zum Beispiel, man kann Breakeven-Volatilititspunkte zuriick im diskontiertem Cashflowmodell
verfolgen, um die Crossing-over-Wahrscheinlichkeit zu schitzen und dass diese Fahigkeit abzuwarten
wertvoll wird).
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Bild 45 — Losung einer zweiphasigen sequenziellen Compound-Option unter Verwendung von MSLS
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Mehrphasige sequenzielle Compound-Optionen

Man kann die sequenzielle Compound-Option in gleicher Weise zu mehrfachen Phasen unter
Verwendung von MSLS erweitern. Eine graphische Darstellung einer Mehrphasen- oder Stage-Gate-
Investition wird im Bild 46 angezeigt. Das Beispiel stellt ein Mehrphasen-Projekt dar, wobei das
Management bei jeder Phase die Option und die Flexibilitdt hat, entweder, wenn alles gut geht, zur
nichsten Phase fortzufahren, oder sonst das Project zu beenden. Basierend auf den Inputhypothesen,
zeigen die Ergebnisse in MSLS den berechneten strategischen Wert des Projektes an, wéhrend der
Nettogegenwartswert des Projektes lediglich der PV Aktivum minus allen Implementierungskosten (in
Gegenwartswerten) ist, wenn man alle Phasen sofort implementiert. Deshalb, mit dem strategischen
Optionswert der Moglichkeit zu verschieben und abzuwarten, bevor man zukiinftige Phasen aufgrund der
Volatilitit implementiert, gibt es die Moglichkeit, dass der Wert des Aktivums erheblich hoher ist. Daher
ist die Féhigkeit abzuwarten, bevor man die Investitionsentscheidung in der Zukunft trifft, der
Optionswert oder der strategische Wert des Projektes minus des Nettogegenwartswertes.

Das Bild 47 zeigt die Ergebnisse unter Verwendung von MSLS. Bitte bemerken sie, dass,
aufgrund des verwendeten Verfahrens der Riickwértsinduktion, ist die analytische Konvention so, dass
man mit der letzten Phase beginnt und sich bis zur ersten Phase zuriickarbeitet (die verwendete
Beispielsdatei des Mehrfache Aktiva Moduls: Sequenzielle Compound-Option fiir mehrfache
Phasen). In Nettogegenwartswerte-Begriffe ist das Projekt wert —$500. Allerdings ist der gesamte
strategische Wert der Stage-Gate-Investitionsoption $41.78 wert. Das heifit, dass auch wenn eine
Investition auf der Basis des Nettogegenwartswerts schlecht aussieht, in Wirklichkeit, wenn er sich gegen
die Risiken und Ungewissheiten durch sequenziellen Investitionen absichert, kann der Optionsinhaber
sich jederzeit zuriickziechen und muss nicht weiter investieren, auller wenn die Situation
erfolgsversprechend aussieht. Wenn die Situation nach der ersten Phase schlecht aussieht, kann man sich
zuriickziehen und aufhéren zu investieren und der Hochstverlust wird $100 (Bild 47) und nicht die
gesamte Investition von $1,500 sein. Wenn die Situation jedoch vielversprechend aussieht, kann der
Optionsinhaber weiter in Phasen investieren. Der Erwartungswert der Investitionen in Gegenwartswerte,
nach Beriicksichtigung der Wahrscheinlichkeiten, dass die Bedingungen schlecht (und deshalb hort man
auf zu investieren) oder das sie groBartig (und deshalb investiert man weiter) aussehen werden, ist im
Durchschnitt $41.78M wert.

Bitte bemerken Sie, dass das Optionsbewertungsergebnis immer grofler als oder gleich Null sein
wird (z.B., versuchen Sie fiir alle Phasen die Volatilitit auf 5% zu reduzieren und die Dividendenrendite
auf 8% zu erhéhen). Wenn der Optionswert sehr niedrig oder Null ist, bedeutet das, dass es nicht Optimal
ist die Investitionen zu verschieben und dass dieses Stage-Gate-Investitionsverfahren hier nicht Optimal
ist. Die Abwartekosten sind zu hoch (hohe Dividende) oder die Ungewissheiten in den Cashflows sind
niedrig (niedrige Volatilitdt), deshalb kann man investieren, wenn der Nettogegenwartswert positiv ist. In
solch einem Fall, obwohl Sie einen Nullwert fiir die Option erhalten, ist die analytische Interpretation
bedeutsam! Ein Null- oder ein sehr niedrigen Wert ldsst erkennen, dass nicht Abzuwarten die optimale
Entscheidung ist.
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Bild 46 — Grafische Darstellung einer Mehrphasen sequenziellen Compound-Option
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Bild 47 — Losung einer Mehrphasen sequenziellen Compound-Option unter Verwendung von MSLS
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Anpassung von sequenziellen Compound-Optionen

Man kann die sequenzielle Compound-Option weiter komplizieren, indem man angepasste Optionen bei
jeder Phase hinzufiigt, wie im Bild 48 angezeigt, wobei es bei jeder Phase verschiedene Kombinationen
von sich gegenseitig ausschlieBenden Optionen geben konnte. Diese schlieBen ein die Flexibilitdt das
Investieren zu beenden und das Projekt gegen einen bestimmten Wert abzubrechen und zu retten; den
Rahmen des Projektes in ein anderes Projekt zu expandieren (z.B., Projekte abzuspalten und in andere
geographischen Standorte zu expandieren); den Rahmen des Projektes zu kontraktieren, was zu
bestimmten Ersparnissen fiihrt; oder mit der ndchsten Phase fortzufahren. Man kann die scheinbar
komplizierte Option sehr einfach unter Verwendung von MSLS Idsen, wie im Bild 49 angezeigt
(verwendete Beispielsdatei Mehrphasen komplexe sequenzielle Compound-Option).

In reality, an R&D project will yield
intellectual property and patent rights that
the firm can easily license off (Abandon). PHASEM _--~

In addition, at any phase, the project's i
development can be slowed down

(Contract) or accelerated (Expand)
depending on the outcome of each phase. PHASE I

CONTRACT

ABANDON
PHASE |

END
ABANDON

O
END

START

An NPV analysis cannot account for
these options to make midcourse
corrections over time, when
uncertainty becomes resolved.

END

Bild 48 — Grafische Darstellung einer komplexen Mehrphasen sequenziellen Compound-Option
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Bild 49 — Losung einer komplexen Mehrphasen sequenziellen Compound-Option unter Verwendung von
MSLS

Um zu erldutern, die pfadabhéngige sequenzielle Option von MSLS im Bild 49 verwendet die folgenden
Inputs:

Phase 3: End: Max(Unterliegendes*Expansion-Kosten, Unterliegendes,Restwert)
Zwischen: Max(Unterliegendes *Expansion- Kosten, Restwert,OptionOffen)
Schritte: 50

Phase 2: End: Max(Phase3,Phase3*Kontraktieren+Ersparnisse, Restwert,0)
Zwischen: Max(Phase3* Kontraktieren + Ersparnisse, Restwert, OptionOffen)
Schritte: 30

Phase 1: End: Max(Phase2, Restwert,0)
Zwischen: Max(Restwert, OptionOffen)
Schritte: 10
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Pfadabhéangige, pfadunabhéangige, sich gegenseitig ausschlie3ende, sich nicht
gegenseitig ausschlielende und komplexe kombinatorische verschachtelte
Optionen

Sequenzielle Compound-Optionen sind pfadabhéngige Optionen, wobei eine Phase vom Erfolg einer
anderen abhingt, im Gegensatz zu pfadunabhangigen Optionen, wie jene die unter Verwendung von
SLS gelost werden. Das Bild 49 zeigt, dass, bei bestimmten Phasen in einem komplexen Strategiebaum,
verschiedene Optionskombinationen existieren. Diese Optionen kdnnen entweder sich gegenseitig
ausschlieffende oder sich nicht gegenseitig ausschlielende sein. In allen diesen Optionstypen kdnnten
sich mehrfache unterliegende Aktiva befinden (z.B., Japan hat ein anderen Risiko-Rendite- oder
Profitabilitit-Volatilitdt-Profil als U.K. oder Australien). Auf diese Art konnen Sie Verbinde mit
mehrfachen unterliegenden Aktiva unter Verwendung von MSLS aufbauen, und sie auf viele
verschiedene Weisen je nach Optionen kombinieren. Es folgen einige Beispiele von pfadabhingigen
gegeniiber pfadunabhingigen und sich gegenseitig ausschlieBenden gegeniiber sich nicht gegenseitig
ausschlieenden Optionen.

e Pfadunabhiingige und sich gegenseitig ausschlieBende Optionen: Verwenden Sie SLS, um
diese Optionstypen zu losen, indem Sie alle Optionen in einem einzelnen Bewertungsverband
kombinieren. Beispiele schlieBen die Option zu expandieren, kontraktieren und expandieren
ein. Diese schlieBen sich gegenseitig aus, wenn man nicht gleichzeitig sowohl in einem
anderen Land expandieren als auch die Firma aufgeben und verkaufen kann. Diese sind
pfadunabhingig, wenn es keine Timingbeschrankungen gibt, das heifit, wenn man jederzeit
innerhalb der Grenzen der Laufzeitperiode expandieren, kontraktieren und abbrechen kann.

o Pfadunabhiingige und sich nicht gegenseitig ausschlieBende Optionen: Verwenden Sie
SLS, um diese Optionstypen zu ldsen, indem Sie jede der Optionen, die sich nicht gegenseitig
ausschlieBen, in SLS einzeln ausfiihren. Beispiele schlieBen die Option Ihre Geschifte in
Japan, U.K. und Australien zu expandieren ein. Diese schliefen sich nicht gegenseitig aus,
wenn man die Wahl zur Expansion in jeder beliebigen Kombination von Léndern hat (z.B.,
nur Japan, Japan und U.K., U.K. und Australien, und so weiter). Diese sind pfadunabhéngig,
wenn es keine Timingbeschriankungen gibt, das heif3t, wenn man in jedem beliebigen Land
jederzeit innerhalb der Grenzen der Laufzeitperiode expandieren kann. Addieren Sie die
individuellen Optionswerte, um den Gesamtoptionswert der Expansion zu erhalten.

e Pfadabhiingige und sich gegenseitig ausschlieSende Optionen: Verwenden Sie MSLS, um
diese Optionstypen zu losen, indem Sie alle Optionen in einem einzelnen Bewertungsverband
kombinieren.. Beispiele schlieBen die Option in den drei Léndern, Japan, U.K. and
Australien, zu expandieren ein. Allerdings sind die Expansionen dieses Mal sich gegenseitig
ausschlieBend und pfadabhéngig. Das heiit, Sie konnen jeweils nur in einem Land
expandieren, aber in bestimmten Perioden koénnen Sie nur in bestimmten Léandern
expandieren  (z.B., Japan, aufgrund der aktuellen @ Wirtschaftsbedingungen,
Ausfuhrbeschrankungen und so weiter, ist nur in drei Jahren Optimal im Vergleich zur to
U.K.-Expansion, die sofort ausgefiihrt werden kann).
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o Pfadabhiingige und sich nicht gegenseitig ausschlieBende Optionen: Verwenden Sie
MSLS, um diese Optionstypen zu 16sen. Diese sind typischerweise einfache sequenzielle
Compound-Optionen mit mehrfachen Phasen. Wenn es mehr als eine sich nicht gegenseitig
ausschliefende Option gibt, fiihren Sie MSLS fiir jede Option neu aus. Beispiele schlielen
die Féhigkeit in Japan in den Jahren 0-3, in Australien in den Jahren 3-6, und in U.K.
jederzeit zwischen den Jahren 0-10 einzuziehen ein. Jede Einzugsstrategie schliet sich nicht
gegenseitig aus, wenn man in mehr als einem Land einziehen kann, und die Strategien sind
pfadabhéngig insofern sie zeitabhingig sind.

e Verschachtelte kombinatorische Optionen: Diese sind die kompliziertesten und koénnen
eine Kombination von jedem der vier obigen Typen annehmen. Die Optionen sind auB8erdem
ineinander verschachtelt, insofern als die Expansion in Japan nur nach der Expansion in
Australien stattfinden und nicht vor der vorherigen Expansion in Australien ausgefiihrt
werden kann. Auflerdem sind Australien und U.K. erlaubt aber man kann nicht in U.K. und
Japan expandieren (z.B., bestimmte Geschéftsbeschrinkungen, Antitrustthemen,
Konkurrenziiberlegungen, strategische Themen, einschrinkende Allianzabsprachen, und so
weiter). Fiir solche Optionen, zeichnen Sie alle Szenarien in einem Strategiebaum auf und
verwenden Sie die WENN (IF), UND (AND), ODER (OR) und MAX Anweisungen in
MSLS, um die Option zu l6sen. Das bedeutet, wenn Sie in U.K. einziehen, endet es da, aber
wenn Sie in Australien einziehen, konnen Sie immer noch in Japan oder in U.K. aber nicht in
Japan und in U.K einziehen.
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Simultane Compound-Optionen

Die simultane Compound-Option bewertet den strategischen Wert eines Projektes, wenn der Wert
des Projektes vom Erfolg von zwei oder mehreren Investitionsinitiativen, die zeitlich simultan ausgefiihrt
werden, abhédngt. Die sequenzielle Compound-Option bewertet diese Investitionen in Phasen, eine nach
der anderen im Laufe der Zeit, wiahrend die simultane Option diese Optionen gleichzeitig bewertet. Die
sequenzielle Compound-Option ist offensichtlich wertvoller als die simultane Compound-Option
aufgrund der Phaseneinteilung der Investitionen. Bitte bemerken Sie, dass sich die simultane Compound-
Option wie eine reguldre Ausiibungskaufoption benimmt. Deshalb ist die amerikanische Kaufoption eine
gute Benchmark fiir solch eine Option. Das Bild 50 zeigt wie man eine simultane Compound-Option
unter Verwendung von MSLS 16sen kann (verwendete Beispielsdatei: Einfache zweiphasige simultane
Compound-Option). Ahnlich wie bei der Analyse der sequenziellen Compound-Option, deutet das
Bestehen eines Optionswertes an, dass die Fahigkeit zu verschieben und vor der Ausiibung mehr
Informationen abzuwarten wertvoll ist, aufgrund der bedeutenden Ungewissheiten und Risiken gemessen
an der Volatilitdt. Allerdings, wenn die Abwartekosten, gemessen am Dividendensatz, hoch sind, wird die
Option abzuwarten und zu verschieben weniger wertvoll, bis man den Breakeven-Punkt erreicht wo der
Optionswert gleich Null und der strategischer Projektwert gleich dem Nettogegenwartswert des Projektes
ist. Dieser Breakeven-Punkt liefert dem Entscheidungstriger wertvolle Einblicke in die Interaktionen
zwischen den im Projekt inhdrenten Ungewissheitsniveaus und die Abwartekosten bis zur Ausiibung.
Man kann die gleiche Analyse bei simultane Compound-Optionen mit mehrfachen Investitionen
anwenden, wie im Bild 51 angezeigt (verwendete Beispielsdatei: Mehrphasen simultane Compound-
Option).
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Bild 50 — Losung einer simultanen Compound-Option unter Verwendung von MSLS
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Bild 51 — Losung einer simultanen Compound-Option mit mehrfachen Investitionen unter Verwendung von
MSLS
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Amerikanische und européische Optionen unter Verwendung von
Trinomialverbanden

Der Aufbau und die Losung von Trinomialverbdnden ist &hnlich wie der Aufbau und die Losung
von Binomialverbdnden, mitsamt den Spriingen nach oben/unten und den risikoneutralen
Wabhrscheinlichkeiten, ist aber komplizierter, weil mehrere Verzweigungen von jedem Knoten stammen.
An der Grenze liefern sowohl Binomial- als auch Trinomialverbdnde das gleiche Ergebnis, wie in der
folgenden Tabelle angezeigt. Allerdings ist die Verbandsaufbaukomplexitdt viel hoher bei Trinomial-
oder Multinomialverbidnden. Der einzige Grund, um einen Trinomialverband zu verwenden, ist weil das
Konvergenzniveau zum richtigen Optionswert viel schneller als bei der Verwendung von einem
Binomialverband erreicht wird. In der Beispielstabelle beachten Sie wie der Trinomialverband den
richtigen Optionswert, mit weniger Schritten als beim Binomialverband benétigt, ergibt (1,000 im
Vergleich zu 5,000). Weil beide die gleiche Ergebnisse an der Grenze liefern, aber Trinomialverbénde
viel schwieriger zu berechnen sind und eine ldngere Berechnungszeit brauchen, wird stattdessen der
Binomialverband normalerweise verwendet. Allerdings ist ein Trinomialverband nur erforderlich, wenn
das unterliegende Aktivum einem Verfahren mit Ruckkehr zum Mittelwert folgt. Eine Darstellung der
Konvergenz von Trinomial- und Binomialverbénden ist im folgenden Beispiel angezeigt:

Schritte 5 10 100 1,000 5,000
Binomialverband $30.73 $29.22 $29.72 $29.77 $29.78
Trinomialverband $29.22 $29.50 $29.75 $29.78 $29.78

Das Bild 52 zeigt ein anderes Beispiel unter Verwendung der Multinomialoption. Die berechnete
amerikanische Kaufoption ist $31.99 unter Verwendung eines 5-Schritte Trinomialverbandes, und ist
identisch mit dem 10-Schritte Binomialverband im Bild 53. Deshalb, aufgrund der einfacheren
Berechnung und der Berechnungsgeschwindigkeit, verwenden SLS und MSLS Binomial- statt Trinomial-
oder andere Multinomialverbinde. Das einzige Mal, dass ein Trinomialverband wirklich niitzlich ist, ist
wenn das unterliegende Aktivum der Option eine Tendenz der Riickkehr zum Mittelwert folgt. In diesem
Fall, verwenden Sie stattdessen das MNLS-Modul. Wenn Sie dieses MNLS-Modul verwenden, kdnnen
Sie, genau so wie bei Einzel Aktivum Verbianden, das Modul modifizieren und Ihre eigenen angepassten
Gleichungen und Variablen hinzufiigen. Die Konzepte sind identisch mit den SLS-Beispielen, die iiberall
in diesem Benutzerhandbuch verwendet werden.
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Figure 52 - Multinomial-Verband-Léser (MNLS) = S
Datei  Hilfe

Kommertar American Call Option using a Trinomial Lattice Model
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Bild 52 — Losung eines einfachen Trinomialverbandes
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Figure 53 - Einzel Aktivumn Super-Verband-Loser (SLS)

Datei  Hilfe
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Bild 53 — Vergleichsergebnis eines 10-Schritte Binomialverbandes
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Amerikanische und européische Optionen mit Rickkehr zum Mittelwert unter
Verwendung von Trinomialverbanden

Die Option mit Riickkehr zum Mittelwert in MNLS berechnet sowohl die amerikanischen als
auch die europdischen Optionen, wenn der Wert des unterliegenden Aktivums zum Mittelwert riickkehrt.
Ein stochastisches Verfahren mit Riickkehr zum Mittelwert kehrt zum Langzeitdurchschnittswert
(Langzeitsatzniveau) mit einer bestimmten Riickkehrgeschwindigkeit (Riickkehrsatz) zuriick. Beispiele
von Variablen, die einem Verfahren mit Riickkehr zum Mittelwert folgen, schlieBen Inflationsraten,
Zinssétze, Bruttoinlandsproduktwachstumsraten, optimale Produktionsraten, Erdgaspreise und so weiter
ein. Einige Variablen wie diese unterliegen entweder Veranlagungen oder 6konomischen/geschéftlichen
Bedingungen, um zu einem Langzeitniveau zuriickzukehren, wenn die tatsdchlichen Werte zu weit iiber
oder unter diesem Niveau abweichen. Zum Beispiel, Geld- und Finanzpolitik verhindern erhebliche

Fluktuationen der Wirtschaft, wihrend politische Ziele zu einem spezifischen Langzeitzielsatz oder —
niveau tendieren. Das Bild 54 stellt ein regulédres stochastisches Verfahren (rote punktierte Linie) im

Gegensatz zu einem Verfahren mit Riickkehr zum Mittelwert (durchgezogene Linie) dar. Das Verfahren
mit Riickkehr zum Mittelwert, mit seinem Déampfungseffekt, wird offensichtlich ein niedrigeres
Ungewissheitsniveau als das reguldre Verfahren mit dem gleichen Volatilititsmetrum besitzen.

Linderlying Asset
L.

.
0
Mean-revering process

T
i

Time
Bild 54 — Riickkehr zum Mittelwert in Aktion

Das Bild 55 zeigt die Kauf- und Verkaufsergebnisse von einer reguldren Option, die unter
Verwendung eines Trinomialverbandes modelliert wurden, im Gegenzug zu Kauf- und Verkaufsoptionen,

die eine Tendenz mit Riickkehr zum Mittelwert (MR) des unterliegendes Aktivums annehmen, unter
mit Riickkehr zum Mittelwert. Einige Themen sind

Verwendung eines Trinomialverbandes
beachtenswert:
Die MR-Kaufoption < als die reguldre Kaufoption, infolge des Dampfungseffektes des

[ ]
Aktivums mit Rickkehr zum Mittelwert. Der MR-Aktivumwert wird nicht so hoch wie

der regulire Aktivumwert ansteigen.
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Umgekehrt, Die MR-Verkaufsoption > als die regulire Verkaufsoption, weil der
Aktivumwert nicht so hoch ansteigen wird, was darauf hindeutet, dass es eine groBere
Moglichkeit gibt, dass der Aktivumwert um dem PV (Gegenwartswert) Aktivum
schweben wird, und es eine groBere Wahrscheinlichkeit gibt, dass es unter dem PV
Aktivum sein wird, was die Verkaufsoption wertvoller macht.

Mit dem Dampfungseffekt, sind die MR-Kaufoption und die MR-Verkaufsoption ($18.62
und $18.76) symmetrischer im Wert als die reguldre Kaufoption und Verkaufsoption
($31.99 und $13.14).

Die reguldre amerikanische Kaufoption = wie die regulédre europdische Kaufoption, weil
ohne Dividenden, ist es eine friihzeitige Ausiibung nie Optimal. Dennoch, aufgrund der
Tendenzen mit Riickkehr zum Mittelwert, ist die Moglichkeit einer friihzeitigen
Ausiibung wertvoll, insbesondere bevor der Aktivumwert sinkt. Damit sehen wir das die
amerikanische MR-Kaufoption > als die europdische MR-Kaufoption ist, aber beide sind
natiirlich weniger als die reguldre Kaufoption.

Figure 554 -
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Figure 55B - Multinomial-Verband-Léser (MNLS) (= | B |

Datei  Hilfe

00 S 1l American Put Option with a Mean-Reverting

Trinomial Trinomial Ruchkkehr zum Mitehwert [ Quadrinomial Sprung-Diffusion [7] Pertanomial Regenbogen zwei Alktiva
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*
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Trinomial Rucklkehr zum Mittelwert Verband:
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Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit)
Max{Cost-Asset OptionOpen)

Bei=piel: Max{Assst - Cost, OptionJpen)
Zwischenknotengleichung (wahrend Blackout und Vesting-Periode)

Bilder 55A und 55B — Vergleich von Kauf- und Verkaufsoptionen mit Riickkehr zum Mittelwert und
regulire Kauf- und Verkaufsoptionen

Andere beachtenswerte Themen in Optionen mit Riickkehr zum Mittelwert sind unter anderem:
e Je hoher (niedriger) das Langzeitsatzniveau, desto hoher (niedriger) die Kaufoptionen
e Je hoher (niedriger) das Langzeitsatzniveau, desto niedriger (hoher) die Verkaufsoptionen

Zuletzt, geben Sie Acht, wenn sie Optionen mit Riickkehr zum Mittelwert modellieren, da hohere
Verbandsschritte normalerweise erforderlich sind und bestimmte Kombinationen von Riickkehrsétzen,
Langzeitsatzniveaus und Verbandsschritte unldsbare Trinomialverbdnde ergeben konnten. Wenn dis
eintritt, wird MNLS Fehlermeldungen zuriickgeben.
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Optionen mit Sprung-Diffusion unter Verwendung von Quadranomialverb&nden

Die Kauf- und Verkaufsoptionen mit Sprung-Diffusion , sowohl fiir amerikanische als auch
europdische Optionen, wenden das Verfahren des Quadranomialverbandes an. Dieses Modell ist
angemessen, wenn die unterliegende Variable in der Option einem stochastischen Verfahren mit Sprung-
Diffusion folgt. Das Bild 56 stellt ein unterliegendes Aktivum dar, das unter Verwendung eines
Verfahrens mit Sprung-Diffusion modelliert ist. Spriinge sind normal in bestimmten gewerblichen
Variablen, wie etwa beim Preis von Erddl und Erdgas, wo die Preise plotzliche und unerwartete Spriinge
machen (z.B., wihrend eines Krieges). Die Sprungfrequenz der unterliegenden Variablen wird als der
Sprungsatz bezeichnet und die GroBe jedes Sprunges ist seine Sprungintensitdit.

Undemying As set

Jui’?‘.lp Jui’np Jui’np Juimp ..!ump

Time

Bild 56 — Verfahren mit Sprung-Diffusion

Der Binomialverband kann nur ein stochastisches Verfahren ohne Spriinge erfassen (z.B.,
Verfahren mit Brownsche Bewegung und Zufallsbewegung), aber wenn es die Wahrscheinlichkeit eines
Sprunges gibt (wenn auch nur eine geringe Poissonverteilung folgende Wahrscheinlichkeit), sind
zusitzliche Verzweigungen additional erforderlich. Der Quadranomialverband (vier Verzweigungen auf
jedem Knoten) wird verwendet, um diese Spriinge zu erfassen, wie im Bild 57 angezeigt.

Bild 57 — Quadranomialverband
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Seien Sie sich bewusst, dass einige Berechnungen mit héheren Verbandsschritten, aufgrund der
Komplexitdt der Modelle, eine etwas lidngere Berechnungszeit erfordern konnten. Bestimmte
Kombinationen von Inputs konnten auflerdem negative implizite risikoneutrale Wahrscheinlichkeiten
ergeben und in einem nicht berechenbaren Verband resultieren. In diesem Fall, vergewissern Sie sich,
dass die Inputs richtig sind (z.B., die Sprungintensitit muss grofler als 1 sein, wobei 1 keine Spriinge
bedeutet; priifen Sie fiir falsche Kombinationen von Sprungsdtzen, Sprunggréfien und Verbandsschritten
nach). Die Wabhrscheinlichkeit eines Sprunges kann als das Produkt des Sprumgsatzes und des
Zeitschrittes ot berechnet werden. Das Bild 58 stellt eine Beispielsanalyse von einer Quadranomiale
Sprung-Diffusion-Option dar (verwendete Beispielsdatei: MNLS — Sprung-Diffusion Kauf- und
Verkaufsoptionen unter Verwendung von Quadranomialverbdnden). Bitte bemerken Sie, dass Sprung-
Diffusion Kauf- und Verkaufsoptionen wertvoller als regulidre Kauf- und Verkaufsoptionen sind. Das
liegt daran, dass die Kauf- und Verkaufsoptionen, aufgrund der positiven Spriinge (10%
Wahrscheinlichkeit pro Jahr mit einer Durchschnittssprunggrofie von 1.50 Mal der vorherigen Werte) des
unterliegenden Aktivums, mehr Wert besitzen, trotz der gleichen Volatilitdt. Wenn eine Aufgabe von
reellen Optionen mehr als zwei unterliegenden Aktiva hat, verwenden Sie entweder MSLS und/oder Risk
Simulator, um den Bahnverlauf des unterliegenden Aktivums zu simulieren und ihre aufeinander
wirkenden Effekte in einem DCF-Modell zu erfassen.

Figure 58 - Multinomial-Verband-Léser (MNLS) =Na=l X
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Bild 58 — Ergebnisse eines Quadranomialverbandes mit Sprung-Diffusion Optionen
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Doppelvariable Regenbogen-Optionen unter Verwendung von
Pentanomialverbanden

Die Doppelvariable Regenbogen-Option, sowohl fiir die amerikanischen als auch die
européischen Optionen, erfordern das Verfahren mit dem Pentanomialverband . Ein Regenbogen auf dem
Horizont nach einem Regentag enthdlt verschiedene Farben des Lichtspektrums, und obwohl
Regenbogen-Optionen nicht so bunt wie ihre natiirlichen Gegenstiicke sind, erhalten sie ihren Namen von
der Tatsache, dass sie zwei oder mehr unterliegenden Aktiva statt eines besitzen. Im Gegensatz zu
Standardoptionen, wird der Wert der Regenbogen-Option vom Verhalten von zwei oder mehr
unterliegenden Elementen und von der Korrelation zwischen diesen beiden unterliegenden Elementen
bestimmt. Das heif3it, der Wert einer Regenbogen-Option wird von der Entwicklung von zwei oder mehr
unterliegenden Aktiva bestimmt. Dieses bestimmte Modell ist angemessen, wenn es zwei unterliegende
Variablen in der Option gibt (z.B., Preis des Aktivums und Menge), wobei jede mit verschiedenen
Volatilitétsraten fluktuiert aber gleichzeitig korreliert sein konnte (Bild 59). Diese beiden Variablen sind
normalerweise in der wirklichen Welt korreliert und der Wert des unterliegenden Aktivums ist das
Produkt von Preis und Menge. Aufgrund der verschiedenen Volatilititen, verwendet man einen
Pentanomialverband (mit fiinf Verzweigungen), um alle moglichen Kombinationen von Produkten zu
erfassen (Bild 60). Seien Sie sich bewusst, dass bestimmte Kombinationen von Inputs einen unldsbaren
Verband mit negativen impliziten Wahrscheinlichkeiten ergeben konnten. Wenn sich solch ein Ergebnis
ereignet, erscheint eine Meldung. Um zu kompensieren, versuchen Sie eine andere Kombination von
Inputs sowie eine hdhere Anzahl von Verbandsschritten.

P3 az

P1

price
P2

quantity
az

Bild 60 — Pentanomialverband (Kombinierung von zwei Binomialverbéinden)
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Das Bild 61 zeigt ein Beispiel von einer Zwei-Aktiva Regenbogen-Option (verwendete
Beispielsdatei: MNLS — Zwei-Aktiva Regenbogen-Option Pentanomialverband). Bitte bemerken Sie, dass
eine hohe positive Korrelation, die Werte sowohl der Kauf- als auch der Verkaufsoption steigern wird.
Das liegt daran, dass es eine hohere Gesamtportfoliovolatilitit gibt, wenn beide unterliegenden Elemente
sich in dieselben Richtung bewegen (Preis und Menge kdnnen mit hoch-hoch und niedrig-niedrig Niveaus
fluktuieren, was einen hoheren Gesamtwert des unterliegenden Aktivums generiert). Im Gegensatz dazu
vermindern negative Korrelationen die Werte sowohl der Kauf- als auch der Verkaufsoption aufgrund der
Portfoliodiversifikationseffekte von negativ korrelierten Variablen. Selbstversténdlich ist die Korrelation
an dieser Stelle auf Werte —1 und +1 inklusiv begrenzt.

Figure 61 - Multinomial-Verband-Loser (MNLS) = | 5] |

Datei  Hilfe

Kommentar American Rainbow Call COption using Pertanomial Lattice

[ Trinomial [ Trinomial Riclkdehr zum Mittehwert [T Guadrinomial Sprung-Diffusion Pertanomial Regenbogen zwei Aldiva

PY unteriegendes Aktivum (%) 10 ( Variablenname ; Wert Anfangsschritt
*
PV untediegendes Aldivum 2 (5) 10
Implementierungskosten (5) 100
Volatilitat (%) 25
Volatilitat 2 (%) 25
Risikofreier Satz (%) 5
Laufzeit [Jahren) 5 Komelation 1]
Verbandsschritte 10 = Alle Inputs sind jShriiche 53tz
Blackout-Schritte und Vesting-Perode
Bespiel: 1, 2, 10-20, 33
Endknotengleichung ({Optionen bei Falligkeit)
Mao{Aszet™Assat 2-Cost 0)

Beispial: Max({Assat - Cost, 0) Pentanomialer Regenbogen Zwei Aldiva
Verband: 61.7481

Zwizchenknotengleichung (Optionen vor Fallighkeit)
Manc(Asset™Asset 2-Cost, OptionOpen)

Beispisl: Man{Assst - Cost, OptionOpen)
Zwischenknotengleichung {wahrend Blackout und Vesting-Periode)

Sespe: Optonesr

Bild 61 — Pentanomialverband, der eine Zwei-Aktiva Regenbogen-Option lost
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Amerikanische und européische Optionen mit unterer Barriere

Die Option mit unterer Barriere misst den strategischen Wert einer Option (dies ist sowohl bei Kauf- als
auch bei Verkaufsoptionen anwendbar), die entweder Im Geld oder Aus dem Geld ist, wenn der
Aktivumwert eine kiinstliche untere Barriere trifft, die derzeitig niedriger als der Aktivumwert liegt.
Deshalb deutet eine Down-und-In Option (sowohl fiir Kauf- als auch Verkaufsoptionen) darauf hin, dass
die Option lebendig wird, wenn der Aktivumwert die untere Barriere trifft. Im umgekehrten Fall wird eine
Down-und-Out Option nur lebendig, wenn die untere Barriere nicht durchbrochen wird.

Beispiele dieser Option sind unter anderem Vertragsvereinbarungen, wobei wenn die untere
Barriere durchbrochen wird, irgendein Ereignis oder irgendeine Klausel ausgeldst wird. Der Wert einer
Barriere-Option ist niedriger als bei Standardoptionen, da die Barriere-Option wertvoll nur innerhalb
einer kleineren Preisspanne als bei der Standardoption ist. Der Inhaber einer Barriere-Option verliert
einen Teil des traditionellen Optionswertes und deshalb sollten solche Optionen weniger Wert als eine
Standardoption besitzen. Ein Beispiel wire eine Vertragsvereinbarung, wobei der Vertragsschreiber
bestimmten Verpflichtungen nachkommen muss oder nicht, wenn der Wert eines Aktivums oder
Projektes eine Barriere durchbricht.

Das Bild 62 zeigt eine Option mit unterer Barriere fiir eine Down-und-In Kaufoption. Bitte
bemerken Sie, dass der Wert nur bei $7.3917 liegt, viel niedriger als den Wert von $42.47 einer reguldren
amerikanischen Kaufoption. Das liegt daran, dass die Barriere niedrig eingestellt ist, bei $90. Das
bedeutet, dass das gesamte Vorteilspotential, das eine regulire Kaufoption besitzen kann, erheblich
reduziert sein wird und dass die Option nur ausgeiibt werden kann, wenn der Aktivumwert unter diese
untere Barriere von $90 sinkt (verwendete Beispielsdatei: Barriere-Option — Down und In untere
Barriere Kaufoption). Um solch eine Option mit unterer Barriere verbindlich zu machen, muss das
Niveau der unteren Barriere unter dem Anfangswert des Aktivums aber tiber den Implementierungskosten
liegen. Wenn das Niveau der Barriere iiber dem Anfangswert des Aktivums liegt, dann wird sie eine
Option mit oberer Barriere. Wenn die untere Barriere unter den Implementierungskosten liegt, dann wird
die Option unter allen Umstédnden wertlos sein. Nur wenn das Niveau der unteren Barriere zwischen den
Implementierungskosten und dem Anfangswert des Aktivums liegt, besitzt die Option einen potentiellen
Wert. Allerdings hingt der Optionswert von der Volatilitidt ab. Unter Verwendung derselben Parameter
wie im Bild 62 und mit gednderter Volatilitdt und geénderten risikofreien Sétzen, erldutern die folgenden
Beispiele was sich ereignet:

e Bei einer Volatilitit von 75%, liegt der Optionswert bei $4.34
e Bei einer Volatilitit von 25%, liegt der Optionswert bei $3.14
e Bei einer Volatilitit von 5%, liegt der Optionswert bei $0.01

Je geringer die Volatilitét, desto geringer die Wahrscheinlichkeit, dass der Aktivumwert genug
fluktuieren wird, um die untere Barriere zu durchbrechen, sodass die Option ausgeiibt werden kann.
Durch die Balancierung der Volatilitit mit der unteren Schwellenbarriere, konnen Sie optimale
Auslosungswerte fiir die Barrieren erstellen.

Im Gegensatz dazu wird die Option mit unterer Barriere fiir die Down-und-Out Kaufoption im
Bild 63 angezeigt. In diesem Fall, wenn der Aktivumwert diese untere Barriere durchbricht, ist die Option
wertlos. Sie ist nur wertvoll, wenn er diese untere Barriere nicht durchbricht. Da Kaufoptionen einen
hoheren Werte haben, wenn der Aktivumwert hoch ist, und einen geringeren Wert, wenn das Aktivum
niedrig ist, ist diese untere Barriere Down-und-Out Kaufoption deshalb beinah so wertvoll als die reguldre
amerikanische Option. Je hoher die Barriere, desto geringer der Wert der Option mit unterer Barriere
(Beispielsdatei: Barriere-Option — Down und Out untere Barriere Kaufoption). Zum Beispiel:

e Bei einer unteren Barriere von $90, liegt der Optionswert bei $42.19
e Bei einer unteren Barriere von $100, liegt der Optionswert bei $41.58
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Die Bilder 62 und 63 stellen amerikanische Barriere-Optionen dar. Um diese in europiische
Barriere-Optionen zu é&ndern, stellen Sie die Zwischengleichungsknoten auf OptionOffen ein. Fiir
bestimmte Typen von Vertragsoptionen, kann man auflerdem Vesting- und Blackout-Perioden festlegen.
Um solche bermudischen Barriere-Optionen zu 19sen, behalten Sie dieselbe Zwischengleichung wie bei
den amerikanischen Barriere-Optionen, aber stellen Sie die Zwischengleichung wahrend der Blackout-
und Vesting-Perioden auf OptionOffen und geben Sie die entsprechenden Verbandsschritte der Blackout-
und Vesting-Periode ein. Zuletzt, wenn die Barriere ein wechselndes Ziel im Laufe der Zeit ist, geben Sie
einige angepasste  Variablen, benannt Barriere, mit den verschiedenen Werten und
Verbandsanfangsschritten ein.

Figure 62 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) | [S] [ S

Datei  Hilfe

Kommentar Lower Bamier Down and In Call. This option is live only when the asset value breaches the lower bamier.

Angepasste Variablenname / Wert Anfangsschritt
geere | ol 0
PV unterdiegendes Altivum () 100 Risikofreier Satz (%) 5 *
Implementierungskosten (%) 80 Dividendensatz (%) 0
Laufzeit {Jahre) 5 Volatilitat (%) 25
Verbandsschritte 100 °Alelnputs =ind j2hriiche Satze
Blackout-Schritte und Vesting-Periode fur angepasste und bermudische Option)

Beizpigl: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichung {Optionen bei Fallighkeit)
F{Asset<=Bamer Max|Asset-Cost 0).0) Black-Schaoles

Geschlossene Form amerilcanische

Binomial europaische
Bepial: Max|Assat- Cost, 0 Binomial amerkanische

Kaufoptiqg \u"erkaufsop_tiog

Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 7.3917
f{Asset<=Bamer Max|Asset-Cost. OptionOpen), OptionOpen)

Esispiel: Max|A=ssst - Cost, OptionOpen)

[] Priffungsblatt kreieren

Bild 62 — Down und In amerikanische Option mit unterer Barriere
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Figure 63 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS)

Beispiel. Max|Asset - Cost, 0)

Datei  Hilfe
Kommentar Lower Bamier Down and Out Call. This option is live only when the asset value doesnt breach the lower bamier.
[ o Eu ot Eliicha st Angepasste Variablenname / Wert Anfangsschritt
PV urteriegendes Altivum (S) 100 Risikofreier Satz (%) 5
Implementierungskosten (%) BD Dividendensatz (%) ] 0
Laufzet (Jahre) 5 Volatiitat (%) %
Verbandsschritte 100 °Ade Inputs sind jEhriche S3tze
Blackout-Schritte und Vesting-Periode fur angepasste und bermudische Option})
Besspisl: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichi i bei Falligheit
rckenclnjlekching [y tenan by ol ) Neigooion: Vakeitspgon
If{Asset > Bamier, Max(Asset-Cost, 0),0) Black-Scholes A9 47 477
(Geschlozzene Form amenkanische 42 79
Binomial europaische 42 4 7
42. 587

Binomial amerilkanische

Zw-ischenknotengleicﬁung {Optionen vor Falligket)

H(Asset>Bamier Max(Asset-Cost, OptionOpen) OptionOpen)

Mge;:asste Option: 42,1937

™| Prifungsblatt kreieren

Bild 63 — Down und Out amerikanische Option mit unterer Barriere
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Amerikanische und européische Optionen mit oberer Barriere

Die Option mit oberer Barriere misst den strategischen Wert einer Option (das ist sowohl bei
Kauf- als auch bei Verkaufsoptionen anwendbar), die entweder Im Geld oder Aus dem Geld ist, wenn der
Aktivumwert eine kiinstliche obere Barriere trifft, die derzeit hoher als der Aktivumwert liegt. Deshalb
deutet eine Up-and-In Option (fiir sowohl Kauf- als auch Verkaufsoptionen) darauf hin, dass die Option
lebendig wird, wenn der Aktivumwert die obere Barriere trifft. Im umgekehrten Fall wird eine Up-and-
Out Option nur lebendig, wenn die obere Barriere nicht durchbrochen wird. Das ist sehr dhnlich wie die
Option mit unterer Barriere, aber jetzt liegt die Barriere iiber dem Anfangswert des Aktivums, und fiir
eine verbindliche Barriere-Option sind die Implementierungskosten typisch niedriger als die obere
Barriere. Das heil3t, dass die obere Barriere normalerweise > als die Implementierungskosten ist und dass
die obere Barriere auch > als der Anfangswert des Aktivums ist.

Beispiele dieser Option sind unter anderem Vertragsvereinbarungen, wobei wenn die obere
Barriere durchbrochen wird, irgendein Ereignis oder irgendeine Klausel ausgeldst wird. Die Werte einer
Barriere-Option sind normalerweise niedriger als bei Standardoptionen, da die Barriere-Option wertvoll
nur innerhalb einer kleineren Preisspanne als bei der Standardoption ist. Der Inhaber einer Barriere-
Option verliert einen Teil des traditionellen Optionswertes und deshalb sollte man eine Barriere-Option
bei einem niedrigeren Preis als eine Standardoption verkaufen. FEin Beispiel wére eine
Vertragsvereinbarung, wobei der Vertragsschreiber bestimmten Verpflichtungen nachkommen muss oder
nicht, wenn der Wert des Aktivums oder Projektes eine Barriere durchbricht.

Die amerikanische Up-und-In obere Barriere-Option besitzt einen etwas geringeren Wert als eine
reguldre amerikanische Kaufoption, wie im Bild 64 angezeigt. Das liegt daran, dass ein Teil des
Optionswertes verloren geht, wenn das Aktivum niedriger als die Barriere aber hoher als die
Implementierungskosten ist. Natiirlich, je héher die obere Barriere, desto geringer der Wert der Up-und-
In Barriere-Option, da mehr Optionswert verloren geht, aufgrund der Unféhigkeit die Option auszuiiben,
wenn der Aktivumwert unter der Barriere liegt (verwendete Beispielsdatei: Barriere-Option — Up und In
obere Barriere Kaufoption). Zum Beispiel:

e Bei einer oberen Barriere von $110, liegt der Optionswert bei $41.22
e Bei einer oberen Barriere von $120, liegt der Optionswert bei $39.89

Im Gegensatz dazu ist eine amerikanische Up-und-Out obere Barriere-Option viel weniger
wertvoll, weil diese Barriere das Vorteilspotential der Option kiirzt. Das Bild 65 zeigt die Berechnung
solch einer Option. Natiirlich, je héher die obere Barriere, desto hoher der Optionswert (verwendete
Beispielsdatei: Barriere-Option — Up und Out obere Barriere C Kaufoption all). Zum Beispiel:

e Bei einer oberen Barriere von $110, liegt der Optionswert bei $23.69
e Bei einer oberen Barriere von $120, liegt der Optionswert bei $29.59

Zuletzt, bemerken Sie die Themen der unverbindlichen Barriere-Optionen. Beispiele von
unverbindlichen Optionen sind:
o  Up-und-Out obere Barriere Kaufoptionen: wenn die obere Barriere < den
Implementierungskosten ist, dann ist die Option wertlos
o Up-und-In obere Barriere Kaufoptionen: wenn die obere Barriere < den
Implementierungskosten ist, dann kehrt der Optionswert zu einer einfachen Kaufoption
zurtick.
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Beispiele von Optionen mit oberer Barriere sind Vertragsoptionen. Typische Beispiele sind:

e Ein Hersteller vereinbart vertragsgemaf, seine Produkte nicht zu einem héhern Preis als
einem zuvor festgestellten oberen Barrierenpreisniveau zu verkaufen.

e Ein Kunde stimmt zu, den Marktpreis eines Gutes oder Produktes bis zu einem
bestimmten Betrag zu bezahlen; der Vertrag wird dann ungiiltig, wenn er eine bestimmte
Preisobergrenze iiberschreitet.

Die Bilder 64 und 65 stellen amerikanische Barriere-Optionen dar. Um diese in européischen
Barriere-Optionen zu dndern, stellen Sie die Zwischengleichungsknoten auf OptionOffen ein. Fiir
bestimmte Typen von Vertragsoptionen, kann man auflerdem Vesting- und Blackout-Perioden festlegen.
Um solche bermudischen Barriere-Optionen zu 16sen, behalten Sie dieselbe Zwischengleichung wie bei
den amerikanischen Barriere-Optionen, aber stellen Sie die Zwischengleichung wihrend Blackout- und
Vesting-Perioden auf OptionOffen und geben Sie die entsprechenden Verbandsschritte der Blackout- und
Vesting-Periode ein. Zuletzt, wenn die Barriere ein sich wechselndes Ziel im Laufe der Zeit ist, geben Sie
einige angepasste  Variablen, benannt Barriere, mit den verschiedenen Werten und
Verbandsanfangsschritten ein.

-

Figure 64 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) = =]

Datei  Hilfe

Kommentar Upper Bamier Option Up and In Call. This option is live only when the asset value breaches the upper barier,

[¥] Angepasste Variablenname i Wert Anfangsschritt
: *
PV urtediegendes Aldivum (S) 100 Risikofreier Satz (%) B
Implementierungskosten () 80 Dividendensatz {%) a
Laufzeit (Jahre) 5 Volatilitat (%) 25
Verbandsschritte 100 * Adle Inputs sind jahriiche Satze
Blackout-Schritte und Vesting-Periode fur angepasste und bermudische Option}

Boizpiel 1,2, 10-20, 25
Endknotengleichung {Optionen bei Falligheit)
fiAsset>=Bamier Max{Asset-Cost, 0).0) Black-Scholes
Geschlossene Form amerikanische

: Binomial europaische 4
B et iR SCad ) Binomial amerikanische 4247

Kaufopjiorj ‘u"erkaufsoptic_:ﬂ

Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 41 2242
FAszet>=Bamer, Max(Asset-Cost OptionOpen),OptionOpen)

Beispeel: Max[Asset - Cost, OptionOpen)

[7] Priffungsblatt kreiersn Pusfiibren |

Bild 64 — Up und In amerikanische obere Barriere-Option
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Figure 65 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS)

Blackout-Schritte und Viesting-Periode flr angepasste und bemmudische Cption)

Beispial: 1,2, 10-20, 35
Endknotengleichung (Optionen bei Falligkeit)
fi{Asset<=Bamier, Max(Asset-Cost 0),0)

Baispisl: Max|{A=sssat - Cost, 0)

Datei  Hilfe
Kommentar Upper Bamier Up and Out Call. This option is live only when the asset value doesnt breach the upper barmier.
Amerkanische Europaische Bermudische Angepasste Variablenname /
E 3

PV urteriegendes Aktivum (%) 100 Risikofreier Satz (%) 5

Implementierungskosten (S) 80 Dividendensatz (%) 0

Laufzeit {Jahre) 5 Volatilitat (%) 25

Verbandsschritte 100 * Alle Inputs sind jShriiche Sitze

Wert Anfangsschritt

» T ) I

Zwischenknotengleichung {Optionen vor Falligkeit)
ff{Asset<=Bamer Max(fzset-Cost OptionOpen), OptionOpen)

Beispiel: Max{Asssat - Cost, OptionOpen)

Kaufoption  Verkaufsoption
Black-5choles 42 47 7
Geschlossene Form amerikanische
Binomial europaische
Binomial amerikanizche

Angepasste Option: 23.6931

|| Prifungsblatt kreieren

Bild 65 — Up und Out amerikanische obere Barriere-Option
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Amerikanische und européische Optionen mit Doppelbarrieren und exotischen
Barrieren

Die Option mit Doppelbarrieren wird unter Verwendung eines Binomialverbandes geldst. Dieses
Modell misst den strategischen Wert einer Option (das ist sowohl bei Kauf- als auch bei
Verkaufsoptionen anwendbar), die entweder Im Geld oder Aus dem Geld ist, wenn der Aktivumwert eine
kiinstliche untere oder obere Barriere triftt. Deshalb deutet eine Up-and-In und eine Down-and-In Option
(sowohl fiir Kauf- als auch Verkaufsoptionen) darauf hin, dass die Option lebendig wird, wenn der
Aktivumwert entweder die untere oder die obere Barriere trifft. Im umgekehrten Fall werden Up-and-Out
und Down-and-In Optionen nur lebendig, wenn weder die untere noch die obere Barriere durchbrochen
wird. Beispiele dieser Option sind unter anderem Vertragsvereinbarungen, wobei wenn die obere Barriere
durchbrochen wird, wird irgendein Ereignis oder irgendeine Klausel ausgeldst. Der Wert einer Barriere-
Option ist normalerweise niedriger als bei Standardoptionen, da die Barriere-Option wertvoll nur
innerhalb einer kleineren Preisspanne als bei der Standardoption ist. Der Inhaber einer Barriere-Option
verliert einen Teil des traditionellen Optionswertes und deshalb sollte man eine Barriere-Option bei einem
niedrigeren Preis als eine Standardoption verkaufen.

Das Bild 66 stellt eine amerikanische Up-und-In, Down-und-In Doppelbarriere-Option dar. Dies
ist eine Kombination der vorher angezeigten Optionen mit oberer und unterer Barriere Die genau gleiche
Logik gilt fiir diese Doppelbarriere-Option.

Um diese in européische Barriere-Optionen zu éndern, stellen Sie die Zwischengleichungsknoten
auf OptionOffen ein. Fiir bestimmte Typen von Vertragsoptionen, kann man aullerdem Vesting- und
Blackout-Perioden festlegen. Um solche bermudischen Barriere-Optionen zu 16sen, behalten Sie dieselbe
Zwischengleichung wie bei den amerikanischen Barriere-Optionen, aber stellen Sie die
Zwischengleichung wahrend Blackout- und Vesting-Perioden auf OptionOffen und geben Sie die
entsprechende Verbandsschritten der Blackout- und Vesting-Periode ein. Zuletzt, wenn die Barriere ein
sich wechselndes Ziel im Laufe der Zeit ist, geben Sie einigen angepassten Variablen, benannt Barriere,
mit den verschiedenen Werten und Verbandsanfangsschritten ein.

Exotische Barriere-Optionen existieren, wenn andere Optionen mit Barrieren kombiniert werden.
Zum Beispiel, eine Option zum Expandieren kann nur dann ausgeiibt werden, wenn der PV
(Gegenwartswert) Aktivum eine bestimmte Schwelle iiberschreitet; eine Kontraktionsoption die
Herstellung auszulagern kann nur dann ausgeiibt werden, wenn sie unter einen bestimmten Breakeven-
Punkt féllt. Man kann auch solche Optionen leicht unter Verwendung von SLS modellieren.
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Figure 66 - Einzel Aktivum Super-Vierband-Loser (SLS) E@Iﬁ
Datei  Hilfe

Kommentar Double Bamier Up & In, Down & In Call, This option is live only when the asset value breaches ether bamier,

che ] Bermudische Angepasste Vambhnname Wert Anfangsschritt

) o o 4 Lm- erBarrier __I
: e —_— UpperBarrier

PV unteriegendes Alktivum (5) 100 Risikofreier Satz (%) 5 *

Implementierungskosten (5} 80 Dividendensatz (%) li]

Laufzeit {Jahre) 5 Volatilitat (%) 25

Verbandsschrite 100 * AlieInputs sind Ehrichs S3tze

Blackout-Schritte und Vesting-Periode ffur angepasste und bermudische Option)

Beispiel: 1, 2, 1020, 35
Endknotengleichung (Optionen bei Falligkeit)

— Kaufoption Verkaufsoption
fF{Asset <=L owerBamier | Aszet>=UpperBamer Max(Azzet-Cost, 0).0) Black-Scholes 4247 477
Geschlossene Form amerikanische 4247 L)
Binomial europaische 477
Be=pial: Max({Assat - Cost, O} Binomial amenkanische 587
stdmrﬂ{notmglad‘lung {Optlonen wor Falligheit) Pu';gepasste Option: 41.9996
IF{.F\sse:t LowerEamer!ﬁsseft b UpperEamer Max{ﬂssei-
Cost, OptionOpen), OptionOpen)
Bespe Max(Asset - Cost, DptionOpen)
schenknoter end Blackout und Westing-Penode
[ Prifungsblatt kreieren Ausfuhren

Bild 66 — Up und In, Down und In Doppelbarriere-Option
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SEKTION Il - BELEGSCHAFTSAKTIENOPTIONEN

Benutzerhandbuch 98 Real Options Super-Verband-Léser Softwarehandbuch



Amerikanische Belegschaftsaktienoptionen (ESO) mit Vesting-Periode

Das Bild 67 erldutert wie man eine Belegschaftsaktienoption (ESO) mit einer Vesting-Periode und
Blackoutdaten modellieren kann. Geben Sie die Blackoutschritte (0-39) ein. Weil das Inputfeld der
Blackoutdaten verwendet wurde, miissen Sie die Endgleichung (TE), die Zwischengleichung (IE) und die
Zwischengleichung wihrend Vesting- und Blackout-Perioden (IEV) eingeben. Geben Sie Max(Aktie-
Ausiibungspreis,0) fir die Endgleichung (TE), Max(Aktie-Ausiibungspreis,0,OptionOffen) fiir die
Zwischengleichung (IE) und OptionOffen fiir die Zwischengleichung wéhrend der Vesting- und Blackout-
Perioden (IEV) ein (verwendete Beispielsdatei: ESO Vesting). Das bedeutet, die Option wird ausgeiibt
oder man erlaubt, dass sie wertlos bei der Filligkeit ablduft; die Option wird frithzeitig ausgeiibt oder man
behélt sie wihrend der Zwischenknoten offen; und die Option wird nur offen gehalten und keine
Ausiibungen sind wihrend der Zwischenschritte, wenn Blackouts oder Vesting stattfinden, erlaubt. Das
Ergebnis ist $49.73 (Bild 67), was man durch die Verwendung von ESO Valuation Toolkit (Bewertungs-
Toolkit) (Bild 68) bestitigen kann. ESO Valuation Toolkit ist ein weiteres von Real Options Valuation,
Inc. entwickeltes Software-Tool, ausdriicklich entworfen, um ESO-Probleme, den 2004 FAS 123 gemal,
zu l6sen. In der Tat wurde diese Software vom Financial Accounting Standards Board verwendet, um das
Bewertungsbeispiel in deren letztem FAS 123 Statement im Dezember 2004 zu modellieren. Bevor Sie
mit ESO-Bewertungen beginnen, wird dem Benutzer empfohlen, das Buch Valuing Employee Stock
Options (Wiley 2004) von Dr. Johnathan Mun als Einfiithrung zu lesen.

r 1 B
Figure 67 - Einzel Aktivum Super-Verband-Laser (SLS) ﬂlﬂ_hj
Datei  Hilfe

Kommentar Employee Stock Option with a vesting period.

[¥] Angepasste Variablenname i Wert Anfangsschritt
*
PV urtediegendes Aktivum {§) 100 Fisikofreier Satz (%) ]
Implementierungskosten (%) 100 Dividendensatz (%) 3
Laufzeit {Jzhre) 10 Volstiitat (%) 50
Verbandsschritte 100 *Adie Inputs sind jShriiche S3tze
Blackout-Schritte und Vesting-Perode fiir angepasste und bermudische Cption)
0-39

Baispeet: 1, 2, 10-20, 35
Endknotengleichung {Optionen bei Falligheit)

KaLﬁoqtio_r:l VeﬂcaLﬁsqqtiqq

Ma(Asset-Cost 0) Black-Scholes 2
(Geschlossens Form amenkanische 50,03 40 52
) ; Binomial europaische 4547 31.58
Besspiel: Max(fisset - Cost. 0} Binomial amenikanische 50.17 4085
Zwischenknotengleichung {Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 457310

Ma{Asset-Cost,0.0ptionOpen)

Bet=pisl: Max{Assat - Cost, OptionCpan)
Zwizchenknotenaleichuna {wahrend Blackout und Vesting-Penode)
OptionOpen

Sesmet OptionDpen [ Prifungsblatt krsisren Busfihren ]

Bild 67 — SLS-Ergebnisse einer Vesting-Kaufoption
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S
American OEtlun with 'h“esting Resuirements

— Assumptions ~ Infermediate Calculations
Stack Price (3] $100.00 Stenping. Time (e 1.0000
Strike Price () $100.00 Up Step-Size (up) 1.8487
Maturky In vears () 10.00 Down Step-Size (cown) 0.BOBS
RisK-Free Rale (%) 5.00% Fisk-Neutral Frobabilty (orob) 34 .59%
Divictaricls (35) 200%
Vit {35) B0 0%, Results
Vesling in Yewrs () 400 FO-Slep Lallier Resuls $45 05
GETraNZeD BlaH-Setoies F4542
— T T Amarican CRsed-Farm AR F50 03
—— FKLSTEn Hirnonual Supar | aitice F49 73
ain Menu Binamial Buper Lallice sfens 100 St *
———— Ti-Sten Trimomial Super [ aitiee Fa4 95
% Trinomie! Suner Latliee Stens W Steps
1484132
Q001,71
2459 82 545082 |
331155 3311.55
2008 .55 2008 55 2008 55 |
Undearlying Stock Price Lamlca 121835 1218235 1218235
738 91 T8 91 Tag a1 73881 |
448 17 A48 17 A48 17 A48 47
291,83 271 B3 27183 241 83 27183 |
164 &Y 164 BT 164 BT 164 &Y 164 87
[ 10000 10000 100.00 100.00 10000 10000 |
5065 Bl.ES GBS 506 BB
36.79 2679 36.79 3579 3679 |
2231 2231 2231 2231
1353 13.53 1354 1353 |
221 8.2 8.2
4 48 495 488 |
A0z A0z
182 183 |
: ; 1.11
Vesting Calculation o
[0 [ 1 [ 2 [ 3 [ 4 [ 5 [ ® [ 7 T 8 [ 9 T 10 ]
1474132
8901.71
535982 535982 |
321155 321155
190855 1908.55 1908.55 |
Option Valuation Lattice 1118.25 1118.25 1118.25
63891 638.91 538.91 £28.91 |
34523 34817 34817 34817
183.29 181.29 176.74 171.83 17183 |
9559 9229 86.87 7893 64 .88
[ 4598 4599 4155 35.11 2450 000 |
2248 1943 15.26 925 0.00
891 6.52 349 0.00 000 |
275 132 0.00 0.00
050 0.00 0.00 000 |
0.00 000 0.00
0.00 0.00 000 |
000 0.00
0.00 000 |
0.00
0.00

Bild 68 — ESO Valuation Toolkit Ergebnisse einer Vesting-Kaufoption
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Amerikanische ESO mit suboptimalem Austbungsverhalten

Dieses Beispiel im Bild 69 zeigt wie man suboptimale Ausiibungsverhaltensmultiple in der Analyse
einschliefen kann und wie die Liste der angepassten Variablen list verwendet werden kann (verwendete
Beispielsdatei: ESO suboptimales Verhalten; die Schritte wurden auf 100 in diesem Beispiel gedndert).
Die Endgleichung (TE) ist dieselbe wie beim vorherigen Beispiel, aber die Zwischengleichung (IE)
nimmt an, dass die Option suboptimal ausgeiibt wird, wenn der Aktienpreis in einer zukiinftigen Situation
die suboptimale Ausiibungsschwelle multipliziert mit dem Ausiibungspreis iiberschreitet. Bitte bemerken
Sie, dass die Zwischengleichung wihrend Vesting- und Blackout-Perioden (IEV) nicht verwendet wird,
weil wir keine Vesting- und Blackout-Perioden angenommen haben. Aullerdem wird die Variable der
suboptimalen Ausiibungsmultiplen in der Liste der angepassten Variablen mit dem relevanten Wert von
1.85 und einem Anfangsschritt von 0 aufgelistet. Das bedeutet, dass 1.85 vom Schritt 0 im Verband bis
zum Schritt 100 anwendbar ist. Man kann die Ergebnisse wieder mit dem ESO Toolkit (Bild 70)
verifizieren.

Figure 69 - Einzel Aktivum Super-Verband-Loser [SLS) lilﬂl&]
Datei  Hilfe

Kommertar Employee S-toc:k Option with suboptimal axsrc:i.se multiples.

[7] Angepasste Variablenname 4 Wert Anfangsschritt
& oobortimal | il 0]
PV unteriegendes Aldivum (3) 100 Risikofreier Satz (%) b #
Implementierungskosten (5} 100 Dividendensatz (%) 0
Laufzeit (Jahre) 10 Volatilitat (%) 10
erbandsschritte 100 Al lnputs sind Zhriche S3tze
Blackout-Schritte und Vesting-Perode fur angepasste und bemudische Option)

Beispiel: 1,2, 10-20, 35
Endknotenaleichung {Optionen bei Falligkeit)
Max{fsset-Last,0) Black-Scholes
Geschlossene Form amerikanische

Binomial europaische
Beispial: Man{Asset- Cost, 0) Binomial amerikanische

Kaufoption ‘u"eﬂcaufsopﬁt_nn

Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 36 4285
IF{Asset »=Suboptimal Cost, Max(Asset-Cost, 1) OptionCpen)

Beispisl: Max{Ass=t - Cost, OptionOpen)

[7] Prfungshiatt kreieren Ausfiihren

Bild 69 — SLS Ergebnisse einer Kaufoption mit suboptimalen Verhalten
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A —..
American «DBﬂuns with Suhuﬂmal Exercise Behavior

~ ASsLEmphions  Intermediate Calculations
Stock Erice (3) 100 0 Stepping-Time (o1) 1. Q000
Sirike Price (3) $100 0 Up Step-Size (up) 11052
Malwly in Years () 10,00 DowTt STEp-Si2e (OowT) 02048
Righ-free Rate (%) 5.00% Risk-newiral Probabily (orob) 13 1085%
Drbvicherncts (%) 0.00%
Vioialilky (%) 10.00% Fest
Subopiimal Exercise Mukipie () 185 10-Slep Laltice Resuls $35.14
Generaized BIScH-Scholes $30.94
w F00-5tapn Binomial Suner Laltice $35.43
—— Sinomizl Super Laltive Steps 100 Steps = |
Maln Menu 10-Slep Trinomial Super Laflice $37 04
W Sy » B 1 & -
T Trinommial Super Latlice Steps W05Eps =
27183
245 98
22255 22255 |
20138 201 .38
182 21 182 .1 18221 |
Underlying Stock Price Lamica 164 87 164 87 164 87
1459 15 14418 145915 148.18 |
134 49 134.99 134 59 134 49
12214 12214 122.14 12214 12214 ]
11052 11052 11052 11052 11052
[ 10000 100,00 10000 100,00 10000 100.00 |
9048 9045 2048 9045 048
8187 8187 8187 8187 8187 |
T4 108 1408 1408 1408
E7 03 6703 E7 03 B 03 ]
B0 65 G0 G5 G065
5 B8 5 B8 5488 |
48 66 449 B
4483 4483 ]
4066
26,79
17183
145.96
12255 12255 |
101.38 101.38
Q0.05 88.34 §221 |
Option Valuation Lattice 7042 7644 6075
6955 6567 58.70 4918 |
6048 55499 48.92 3986
5222 47 36 40.34 3166 2214 |
4478 3975 3294 2475 15.39
[ 3814 33.10 26.65 19.11 10.70 000 |
2737 2136 14.61 744 0.00
16.99 11.08 517 0.00 000 |
8135 360 0.00 0.00
250 0.00 0.00 000 |
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 000 |
0.00 0.00
000 000 |
0.00
0.00

Bild 70 — ESO Toolkit Ergebnisse einer Kaufoption unter Beriicksichtigung von suboptimalem Verhalten

Benutzerhandbuch 102 Real Options Super-Verband-Loser Softwarehandbuch



Amerikanische ESO mit Vesting und suboptimalem Ausibungsverhalten

Als nidchstes haben wir Belegschaftsaktienoptionen (ESO) mit Vesting und suboptimalem
Austiibungsverhalten. Dies ist nur die Erweiterung der beiden vorherigen Beispiele. Wie zuvor, kann man
das Ergebnis von $9.22 (Bild 71) unter Verwendung von ESO Toolkit verifizieren, wie im Bild 72
angezeigt (verwendete Beispielsdatei: £SO Vesting mit suboptimalem Verhalten).

B=1 Figure 71 - Einzel Aktivurn Super-Verband-Laser (SLS) LEIEl-E_?-J]

Datei  Hilfe

Kommentar Employee Stock Option with vesting period and suboptimal exercise behavior,

Eurapaische Besmudische [#] Angepasste Variablenname K Wert Anfangsschritt
' g cubootimal |11l 0
PV unteriegendes Alkdivum (%) 20 Risikofreier Satz (%) 35 &
Implementierungskosten (5) 20 Dividendensatz (%) 1]
Laufzet (Jahre) 10 Volatilitat (%) 50
Verbandsschrite 100 " Ade Inputs sind jEhriche Sizs
Bl_ac_h_:oLrt—Sc_:I'!rit‘_te u_nd Ve;tiqg—Feﬁode _{_f_ﬂ_r angepasste und_l_)gnﬂudische Optic_:n}__
0-33

Beispiel: 1,2, 10-20, 35
Endknotengleichung (Optionen bei Falligkeit)

Max|Asset-Cost ) Black-5Scholes

Geschlossene Form amerikanische
. Binomial europaische
Beispiel: Max(Asset- Cast, 0} Binomial amerikanische

Kaufoption  Werkaufsoption
1 ¥i £ 57

Z\-\'i_schenkr_lotengleichu_ng j[Optioqer! vor Fa_lligk_e_'rt) _ _ Angepasste Option: 3.2178
IF{Asset ==Suboptimal Cost, Max{Asset-Cost, 1) OptionCpen)

Bespisl: Mam(Asset - Cost, OptionOpen)
Zwischenknotengleichung {wahrend Blackout und Vesting-Perode)
OptionCpen

Hetepiet: OptionOpen [T Priffungsblatt kreieren

Bild 71 — SLS Ergebnisse einer Kaufoption unter Beriicksichtigung von Vesting und suboptimalem Verhalten
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American Option with Vesting and Suboptimal Behavior

- Assumption: r Intermediate Calculations
Stock Price () $20.00 Stepping-Time (dt) 1.0000
Strike Price () $20.00 Up Step-Size (up) 1.6487
Maturity in Years () 10.00 Down Step-Size (down) 0.6065
Risk-free Rate (2] 3.50% Risk-neutral Probability (prob) 41 17%
Dividendsz (36) 0.00%
Volatility (%) 50.00% [ Fesuls
Suboptimal Exercize Multiple () 1.10 10-Step Lattice Results $10.61
Vesting in Years () 4.00 Generalized Black-Scholes $12.87
100-Step Binomial Super Lattice $9.22
Calculare Binomia! Super Lattice Steps 100 Steps
—— 100-Step Trinomial Super Lattice | $9.43 |
Main Menu Trinomial Super Lattice Steps lm

Anallze
2968.26
1800.24
1081.96 1091.96 |
BE2.31 BE2.31
401.71 401.71 40171 |
Underlying Stock Price Lattice 243 65 243 65 243 65
147 78 147 78 147 78 14778 |
8963 8963 8963 8963
54,37 54,37 54,37 54,37 5437 |
32.97 32.97 32.97 32.97 32.97
[ 2000 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 |
12.13 12.13 12.13 12.13 12.13
7.36 7.36 7.36 7.36 7.36 |
4 46 4 46 4 46 4 46
271 271 271 271 ]
1.64 1.64 1.64
1.00 1.00 1.00 |
0.60 0.60
0.37 0.37 |
0.22
0.13
2948 26
1780.34
1071.96 1071.96 |
642 31 64231
381.71 381.71 381.71 |
Option Valuation Lattice 293 F§ 293 F§ 293 F§
12778 12778 12778 12778 |
70.32 6963 69.63 69.63
37.93 3437 3437 34 37 3437 |
2017 17.55 12.97 1297 12.97
| 10.671 8.97 6.85 6.32 5.16 0.00 |
4 55 350 298 205 0.00
1.74 1.37 082 0.00 0.00 |
062 032 0.00 0.00
013 0.00 0.00 0.00 |
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00 |
0.00 0.00
0.00 0.00 |
0.00
0.00

Bild 72 — ESO Toolkit Ergebnisse einer Kaufoption unter Beriicksichtigung von Vesting und suboptimalem
Verhalten
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Amerikanische ESO mit Vesting, suboptimalem Austbungsverhalten, Blackout-
Perioden und Verfallsrate

Dieses Beispiel integriert jetzt das Element des Verfalls im Modell, wie im Bild 73 angezeigt (verwendete
Beispielsdatei: ESO Vesting, Blackout, Suboptimal, Verfall). Das bedeutet, dass wenn die Option gevestet
ist und der vorherrschende Aktienpreis die suboptimale Schwelle {iber dem Ausiibungspreis iiberschreitet,
wird die Option kurzerhand und suboptimal ausgeiibt. Wenn sie gevestet ist aber die Schwelle nicht
iiberschreitet, wird die Option nur ausgeiibt, wenn der Post-Vesting-Verfall stattfindet, sonst wird sie
offen gehalten. Das bedeutet, dass der Zwischenschritt ein Wahrscheinlichkeitsgewichteter Durchschnitt
dieser Ereignisse ist. Zuletzt, wenn ein Arbeitnehmer die Option wihrend der Vesting-Periode aufgibt,
verfallen alle Optionen mit einer Pre-Vesting-Verfallsrate. In diesem Beispiel nehmen wir identische Pre-
und Post-Vesting-Verfille an, sodass wir die Ergebnisse mit dem ESO Toolkit (Bild 74) verifizieren
konnen. In bestimmten anderen Fillen kann man eine andere Rate annehmen.

Figure 73 - Einzel Aktivum Super-Verband-Loser (SLS) lﬂlﬂ—hj
Datei  Hilfe

Kommentar Employee Stock Option with vesting perod, suboptimal exercise behavior and forfeiture rates.

[7] Angepasste Variablenname 4 Wert Anfangsschritt
» i N
ForfeiturePost 0.1 i}
PV urteriegendes Altivum () 100  Risikofreier Satz (%) 55 EaFaiie s 0.1 0
Implementierunoskosten (S) 100 Dividendensatz (%) 4 Suboptimal 18 0
*
Laufzeit {Jahre) 10 Volatilitat (%) 45
Verbandsschritte 100 ° AdsInput= =ind Ehriche 23tz=
Blackout-Schritte und Vesting-Periode fur angepasste und bermudische Option)
0-39

Beispiel; 1,2, 10-20, 35
Endknotengleichung (Optionen bei Falligkeit)

Mae{Asset-Cost,0) Black-Scholes

Geschlossene Form amenkanizche
Binomial europaische )
Binomial amerkanische 43 33

KaeroEtlioq Veraufsoption
3743 28.11

Baizpizl Max(As=st - Cost, 0)

Zwischenknotengleichung (Optionen vor Falligkeit) Angepasste Option: 26.1821
|FiAsset>=Suboptimal Tost, MaxLﬁssetCoét,ﬂ}, |IF{Asset <Suboptimal Cost,
(Forfeiture Post ™D T "Max|Asset-Cost, 0)+{1-Forfeture Post™D T) OptionOpen), 0f)
Beizpisl: Max(Assst - Cost, OptionTpen)
Zwischenknotengleichung (wahrend Blackout und Vesting-Perode)
(1-FarfeiturePre" DTy OptionOpen

Reispiat: OgtionOpen || Prifungsblatt kreieren Ausfiihren

Bild 73 — SLS Ergebnisse einer Kaufoption unter Beriicksichtigung von Vesting, Verfall,
suboptimalem Verhalten und Blackout-Perioden
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Customized American 101

 ASSLIMpHING
Slock Price ($) $100.00
Stnke Price (%) $100.00
Maturify in Years () 10,00 Rezdts
Risk-fren Rale (%) 55006 Generalized Black-Scholes $37.45
Dividends (%) 4.00% 100-Stap Super Lallice 2613
Volatity (%) 45 0% Super Lallice Slaps 100 Sheps ™
Suboplimal Exercise Mullipls () 1.80
Yasting In Yoars() 400 ——
Forfaitura Rate (%) 10, 0% —iﬁiﬁ—_
L —
..
%
- ASAtoNA ASsumpBons
Flagse e sware (hal by apoihang
Year Volatibty 3 Year RISk@8% | i inie changing volatiiies overfime,
10.00 45 00% 10.00 5 50% a non-ecombining lalfice Is required,
10.00 45.00% 10.00 5.50% which increases the computation ime
1000 | 45 00% 1000 | 550% significantly. In addifion, only smalier
10.00 | 45.00% 10,00 3. 50%: laflice steps may be compuled Whan
1000 | 45 (0% 10.00 5.50% many volaiiities over ime and many
10.00 | 45.00% 10,00 3. 50%: lallice sleps arg required, uee Monle
10.00 | 45.00% 10.00 5.50% Carfo sumulalion on lhe volahiles and
10.00 | 45.00% 10,00 5.50% run the Basic or Advanced Cuslom
10.00 | 45.00% 10.00 5.50% Cipfion module instead. For adailional
10,00 | 45.00% 10,00 2.50%: slaps, use the ESO Funchion:

Bild 74 — ESO Toolkit Ergebnisse nach Beriicksichtigung von Vesting, Verfall,
suboptimalem Verhalten und Blackout-Perioden
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Anhang A: Verbandskonvergenz

Je hoher die Anzahl der Verbandsschritte, desto hoher die Genauigkeit der Ergebnisse. Das Bild A1 stellt
die Konvergenz der Ergebnisse dar, die unter Verwendung eines BSM geschlossene Form Modells auf
einer europdischen Kaufoption ohne Dividenden erhalten wurde, und vergleicht die Ergebnisse mit einem
Grundbinomialverband. Die Konvergenz wird iiblicherweise zwischen den Schritten 500 und 1000
erreicht. Aufgrund der hohen Schrittanzahl, die erforderlich ist, um die Ergebnisse zu generieren, werden
Softwarebasierende mathematische Algorithmen verwendet." Zum Beispiel, ein nicht wieder
kombinierender Binomialverband mit 1000 Schritten muss eine Gesamtzahl von 2 x 10°"
Knotenberechnungen ausfithren, was eine manuelle Berechnung, ohne die Verwendung von
spezialisierten Algorithmen, unmoglich macht’ Das Bild Al stellt auch die Ergebnisse des
Binomialverbandes mit verschiedenen Schritten dar und stellt die Konvergenz des Binomialverbandes fiir
eine einfache européische Kaufoption unter Verwendung eines Black-Scholes-Modells fest.

Convergence in Binomial Lattice Steps
$17.20 -

$17.10
$17.00

$16.90 4
Black-Scholes

$16.80 -

Option Value

$16.70 -

$16.60 -

$16.50

1 10 100 1000 10000

Lattice Steps

Black-Scholes-Ergebnis: $12.336
5-Schritte Binomialverband: $12.795
10-Schritte Binomialverband: $12.093
20-Schritte Binomialverband: $12.213
50-Schritte Binomialverband: $12.287

100-Schritte Binomialverband: $12.313
1000-Schritte Binomialverband:  $12.336

Bild A1 — Konvergenz von Binomialverband-Ergebnissen mit geschlossener Form Losungen

* Der Eigentumsalgorithmus wurde von Dr. Johnathan Mun entwickelt, basierend auf folgenden Elementen: seine analytische
Arbeit mit FASB in 2003-2004; seine Biicher: “Valuing Employee Stock Options Under the 2004 FAS 123 Requirements”
(Wiley, 2004), “Real Options Analysis: Tools and Techniques” (Wiley, 2002), “Real Options Analysis Course” (Wiley, 2003),
“Applied Risk Analysis: Moving Beyond Uncertainty” (Wiley, 2003); die Kreierung seiner Software, “Real Options Analysis
Toolkit” (Versionen 1.0 und 2.0); seine akademische Forschung; und seine vorherige Beratungserfahrung als Bewerter bei
KPMG Consulting.

5 Ein nicht wieder kombinierender Binomialverband gabelt sich (entzweit sich) bei jedem Schritt: anfangend mit einem Wert,
verzweigt er sich in zwei Werte beim ersten Schritt (21), zwei werden vier beim zweiten Schritt (2%), vier werden acht beim
dritten Schritt (2*) and so weiter, bis zum tausendsten Schritt (2'°° oder iber 10°*' Werte zu berechnen, und nicht mal der
schnellste Superrechner der Welt konnte die Ergebnisse innerhalb unserer Lebenszeiten ausrechnen).
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Anhang B: Volatilitatsschatzungen

Es gibt verschiedene Methoden, die in den Optionsmodellen verwendete Volatilitdt zu schétzen. Die
gingigsten und am angebrachtesten Methoden sind:

o Die Methode der logarithmischen Cashflow-Ertrage oder die Methode der
logarithmischen Aktienpreis-Ertrage: Hauptséchlich verwendet, um die Volatilitdt von
fliissigen und and handelbaren Aktiva, wie etwa Aktien in Finanzoptionen, zu berechnen.
Gelegentlich fiir andere handelbare Aktiva, wie etwa dem Preis von Erdél und Strom,
verwendet. Die Nachteile sind, dass die DCF-Modelle mit nur wenigen Cashflows die
Volatilitdt gewohnlich iiberbewerten und dass man diese Methode nicht verwenden kann,
wenn negative Cashflows stattfinden. Die Vorteile sind unter anderem die
Berechnungsleichtigkeit, die Transparenz und die Modellierungsflexibilitdt der Methode.
AuBerdem ist keine Simulation erforderlich, um eine Volatilitdtsschdtzung zu erhalten.

e Die Methode der logarithmischen Gegenwartswerte-Ertrage: Hauptséchlich verwendet,
um die Volatilitit von Aktiva mit Cashflows zu berechnen; eine typische Anwendung ist
bei den reellen Optionen. Die Nachteile dieser Methode sind, dass eine Simulation
erforderlich ist, um eine einzelne Volatilitit zu erhalten und dass sie bei sehr oft
gehandelten fliissigen Aktiva, wie etwa Aktienpreise, nicht anwendbar ist. Die Vorteile
sind die Fahigkeit bestimmte negative Cashflows aufzunehmen und die Anwendung einer
verschirften Analyse als die Methode der logarithmischen Cashflow-Ertrage, was eine
akkurate und konservative Volatilititsschitzung liefert, wenn man Aktiva analysiert.

o Verallgemeinerte autoregressive gleitende Mittel (GARCH) Modelle: Hauptsédchlich
verwendet, um die Volatilitdt von fliissigen und and handelbaren Aktiva, wie etwa Aktien
in Finanzoptionen, zu berechnen. Gelegentlich fiir andere handelbare Aktiva, wie etwa
dem Preis von Erdol und Strom, verwendet. Die Nachteile sind, dass viele Daten
erforderlich sind, dass eine fortgeschrittene Okonometrische Modellierungsexpertise
erforderlich ist, und dass diese Methode sehr empfindlich auf Benutzermanipulation ist.
Der Vorteil ist, dass eine rigorose statistische Analyse durchgefiihrt wird, um die
bestpassende Volatilitdtskurve zu finden, bereitstellend verschiedene
Volatilitdtsschiatzungen im Laufe der Zeit bereitstellend.

¢ Managementannahmen und —vermutungen: Wird fiir sowohl Finanzoptionen als auch
reelle Optionen verwendet. Die Nachteile sind, dass die Volatilitdtsschdtzungen sehr
unzuverldssig und nur subjektive Bestvermutungen sind. Der Vorteil dieser Methode ist
die Einfachheit — mit dieser Methode kann man dem Management das Konzept der
Volatilitdt sehr einfach erkldren — sowohl der Ausfiihrung als auch der Interpretation.

e Marktproxy vergleichbare Daten oder -Indizes: Hauptsédchlich verwendet, um fliissige
und nicht fliissige Aktiva zu vergleichen, sofern vergleichbare markt-, sektor-, oder
industriespezifische Daten verfiigbar sind. Die Nachteile sind, dass es gelegentlich
schwer ist die richtigen vergleichbaren Firmen zu finden und dass die Ergebnisse
schwerwiegenden Manipulationen unterliegen konnten, indem man subjektiv bestimmte
Firmen ein oder ausschlieB3t. Der Vorteil ist die Verwendungsleichtigkeit.
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Volatilitatsschatzungen (Methode der logarithmischen Cashflowertrage
[Aktienpreisertrage )

Die Methode der logarithmischen Cashflowertrdge oder logarithmischen Aktienpreisertrdge berechnet
die Volatilitit unter Verwendung von individuellen zukiinftigen Cashflowschéitzungen, von
vergleichbaren Cashflowschédtzungen oder von historischen Preisen, und generiert deren entsprechende
logarithmische relative Ertrdge, wie im Bild B1 dargestellt. Beginnen Sie mit einer Serie von geschétzten
zukiinftigen Cashflows oder von historischen Preisen und konvertieren Sie diese in die relativen Ertréige.
Dann nehmen Sie die natiirlichen Logarithmen dieser relativen Ertrdge. Die Standardabweichung dieser
natiirlichen logarithmischen Ertrédge ist die periodische Volatilitit der Cashflowserien. Die von dem
Beispielsdatensatz im Bild B1 resultierende periodische Volatilitdt ist 25.58%. Man muss diesen Wert
dann auf Jahresbasis umrechnen.

Unabhéngig von der verwendeten Methode, muss die Schitzung der periodischen Volatilitét, die
in der Analyse von reellen oder finanziellen Optionen verwendet wird, eine jdhrliche (annualisierte)
Volatilitdt sein. Abhingig von der Periodizitdt der verwendeten Rohcashflow- oder Aktienpreisdaten,

sollte man die berechnete Volatilitit in jahrlichen Werten unter Verwendung von 0'\/; konvertieren,

wobei P die Anzahl der Perioden im Jahr ist und o die periodische Volatilitit ist. Zum Beispiel, wenn die
unter Verwendung von monatlichen Cashflowdaten berechnete Volatilitdt bei 10% liegt, ist die jéhrliche

Volatilitit 10%+/12 = 35%. In dhnlicher Weise, P ist 365 (oder ungefédhr 250, wenn man Handelstage
und nicht Kalendertage beriicksichtigt) fiir tdgliche Daten, 4 fiir vierteljéhrliche Daten, 2 fiir halbjdhrliche
Daten and 1 fiir jahrliche Daten.

Bitte bemerken Sie, dass die Anzahl der Ertrage im Bild B1 eins weniger ist als die Gesamtanzahl
der Perioden. Das heifit, fiir die Zeitraume von 0 bis 5 gibt es sechs Cashflows aber nur fiinf relative
Cashflowertrdge. Diese Methode ist giiltig und richtig, wenn man die Volatilititen von fliissigen und sehr
oft gehandelten Aktiva - historische Aktienpreise, historische Erdol- und Strompreise schétzt - und ist
weniger giiltig fiir die Berechnung von Volatilititen in einer Welt von reellen Optionen, wo das
unterliegende Aktivum Cashflows generiert. Das liegt daran, dass viele Datenpunkte erforderlich sind, um
giiltige Ergebnisse zu erhalten, und bei der Modellierung von reellen Optionen konnten die Cashflows,
die unter Verwendung eines DCF-Modells generiert sind, nur fiir 5 bis 10 Perioden sein. Im Gegensatz
dazu kann man eine groBe Anzahl von historischen Aktien- oder Erddlpreisen herunterladen und
analysieren. Mit kleineren Datensétzen, liberschétzt normalerweise diese Methode die Volatilitit.

Natiirlicher Logarithmus der

Zeitraum Cashflows Relative Cashflow- Ertrige Cashflow- Ertrige (X)

0 $100 - -

1 $125 $125/$100=1.25 In($125/$100) = 0.2231
2 $95 $95/8125=10.76 In($95/$125) = -0.2744
3 $105 $105/895=1.11 In(§105/$95) = 0.1001
4 $155 $155/8105=1.48 In($155/$105) = 0.3895
5 $146 $146/$155=0.94 In($146/$155) = -0.0598

Bild B1 — Methode der logarithmischen Cashflowertrige
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Die Volatilititsschiatzung wird dann als

2

volatility = % (x, —X) =25.58%
n—14
berechnet, wobei #n die Anzahl von Xund X der Durchschnittswert von X ist.

Um die Verwendung dieser Methode weiter zu erldutern, stellt das Bild B2 die Aktienpreise von
Microsoft dar, die von Yahoo! Finance, eine offentlich zugingliche freie Quelle, heruntergeladen
wurden.® Sie kénnen das Beispiel mitverfolgen, indem Sie die Beispielsdatei: Start | Programme | Real
Options Valuation | Real Options Super-Verband-Léser | Volatilitdtsschdtzungen laden und die
Arbeitsblattleiste Log Cashflow Methode auswéhlen. Die Daten in den Spalten A bis G im Bild B2
wurden von Yahoo heruntergeladen. Die Formel in Zelle 13 ist einfach LN(G3/G4), um den natiirlichen
logarithmischen Wert der relativen Ertrage Woche fiir Woche zu berechnen, und wird entlang der ganzen
Spalte wiederholt. Die Formel in Zelle J3 ist STDEV(13:154)*SORT(52) und berechnet die jihrliche
(durch die Multiplizierung der Quadratwurzel der Anzahl der Wochen im Jahr) Volatilitit (durch das
Nehmen der Standardabweichung der gesamten 52 Wochen der Daten des Jahres 2004). Die Formel in
Zelle J3 wird dann entlang der ganzen Spalte wiederholt, um ein gleitendes Fenster von jahrlichen
Volatilititen zu berechnen. Die in diesem Beispiel verwendete Volatilitét ist der Durchschnitt eines 52-
Wochen gleitenden Fensters, was zwei Jahre von Daten deckt. Das heiBit, die Formel in Zelle L8 ist
AVERAGE(J3:J54), wobei die Zelle J54 die folgende Formel besitzt: STDEV(154:1105)*SQRT(52); and
die Reihe 105 ist natiirlich Januar 2003. Das bedeutet, dass das 52-Wochen gleitende Fenster die
Durchschnittsvolatilitidt iiber eine 2-Jahre Periode erfasst und die Volatilitidt gléittet, sodass die
sporadischen aber extremen Spitzen die Volatilitdtsberechnung nicht beherrschen. Gewiss sollte man auch
eine Medianvolatilitdt berechnen. Wenn der Median weit entfernt vom Durchschnitt liegt, ist die
Verteilung der Volatilitdten verzerrt und man sollte den Median verwenden; sonst sollte man den
Durchschnitt verwenden. Zuletzt, man kann diese 52 Volatilitdten in einer Monte-Carlo-Simulation Risk
Simulator Software eingeben und die Volatilitdten selber simulieren.

A [ B [ © T D T E ] F [ G [H] I [ J [ T L T ™ ]

| 1 | Downloaded Weekly Historical Stock Prices of Microsoft Volatility Computations
. - LN Relative Moving Average

2 Date Open High Low Close Volume  Adj. Close Returns Volatilities
| 3 | 27-Dec-04 27.01 27.10 26.68 2672 52388840 26 .64 -0.0108 17.87%
| 4 | 20-Dec-04  27.01 27 AT 26.78 2701 TT413174 2693 0.0019 17.84%
| 5 | 13-Dec-04 27.10 27.40 26.80 26.96 108628300 26.88 -0.0045 17.85%
| 6 | B-Dec-04 27.10 27.44 26.91 27.08 83312720 27.00 -0.0055 18.00% One-Year Annualized Volatility
| 7 | 29-Mov-04 26.64 27.44 26.61 27.23 83103200 27.15 0.0235 18.13%
| & | 22 Mov04 26.75 26.82 26.10 26.60 B1834599 26.52 -0.0098 18.03% Average 21.89%
9 | 15-Mov-04 2734 27 50 26.84 2686 75375960 26.78 -0.0011 18.10% Median 22.30%
| 10| 8-Mov-04 2918 30.20 2913 2997 109385736 26 81 0.0223 18.20%
[ 11| A-Mov-04 2816 2936 2796 2931 85044019 26.22 0.0468 18.28%
| 12| 25-Oct-04  27.67 28.54 27.585 27.97 70791679 25.02 0.0084 17.71%
| 13| 18-Oct-04 25.07 28.89 27.58 27.74 74671318 24.81 -0.0092 17.80%
| 14 | 11-Oct-04 25.20 2527 27.80 27.99 48396360 25.04 0.0000 19.68%
| 16| 4-Oct04 2544 25.59 27.97 27.99 52993320 25.04 -0.0091 19.69%
| 16 | 27-Sep-04  27.17 28 32 27 .04 2825 61783760 2527 0.0346 19.68%
| 17 | 20-Sep-04 27 44 27 74 27.07 2729 59162520 24 41 -0.0082 19.62%
| 18 | 13-Sep-04  27.53 27 5T 26.74 2751 51599880 24 61 0.0008 20 52%
| 19| 7-Sep-04 27.29 27.51 27.14 27.49 51935175 24.59 0.0139 21.30%
| 20 | 30-Aug-04  27.30 27.68 26.85 2711 45125980 24.25 -0.0127 21.25%
| 21| 23-Aug-04  27.27 2767 27.09 27.46 40526880 24 .56 0.0123 22.29%
| 22 | 16-Aug-04 27.03 27 50 26.89 2720 52571740 24 26 0.0066 22 29%
| 23| 9-Aug-04 2726 27.75 26.86 27.02 51244080 2410 -0.0041 22 42%
| 24| 2-Aug-04 2827 2855 27.06 2714 56739100 24 .20 -0.0488 22 42%
| 25| 26-Jul-04 28.36 28.81 28.13 28.49  B5555220 25.41 0.0163 21.97%
| 26| 19-Jul-04 27.62 29.89 27.60 28.03 114579322 25.00 0.0198 22 1%
| 27| 12-dul-04 2767 28.36 27.25 27.48 57970740 24.51 -0.0138 22.02%
| 28| 6B-Jul-04 25.32 2833 27.85 27.86  B1197249 24.85 -0.0250 22.04%
| 29 | 28-Jun-04 2860 28 84 2817 2857 66214339 2548 0.0000 22 07%
|30 | 21-Jun-04 28§22 28 66 27 81 2857 82202478 2548 0.0079 22 30%
31| 14-Jun-04 2655 28 50 2653 2835 97727643 2528 0.0574 22 48%

Bild B2 — Berechnung der 1-Jahr jihrlichen Volatilitit von Microsoft

® Gehen Sie zu http://finance.yahoo.com and geben Sie ein Aktiensymbol (z.B., MSFT) ein. Klicken Sie auf Quotes:
Historical Prices, wihlen Sie Weekly und die gewiinschte Periode aus. Sie konnen dann die Daten in einem
Tabellenblatt zur Analyse herunterladen.
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Offensichtlich gibt es Vor- und Nachteile zu diesem einfachen Verfahren. Diese Methode ist sehr
einfach zu implementieren und es ist keine Monte Carlo-Simulation erforderlich, um eine
Einzelpunktvolatilititsschitzung zu erhalten. Diese Methode ist mathematisch giiltig und findet eine
breite Verwendung in der Schitzung der Volatilitit von Finanzaktiva. Allerdings gibt es fiir die Analyse
von reellen Optionen einige Vorbehalte, die eine ndhere Aufmerksamkeit verdienen. Wenn Cashflows
iiber bestimmte Zeitrdume negativ sind, werden die relativen Ertrdge negative Werte haben, und der
natlirliche Logarithmus eines negativen Wertes existiert nicht. Deshalb erfasst das Volatilititsmal3 nicht
vollig die moglichen Cashflowabschwichungen und konnte falsche Ergebnisse produzieren. Dariiber
hinaus, autokorrelierte Cashflows (geschitzt unter Verwendung von
Zeitreihenvorausberechnungsmethoden) oder Cashflows die einer statischer Wachstumsrate folgen,
werden fehlerhafte Volatilitdtsschdtzungen ergeben. Man muss in solchen Féllen sehr aufpassen. Diese
Fehlerstelle wird in groBen Datensétzen neutralisiert, die nur positive Werte, so wie historische
Aktienpreise oder die Preise von Erd6l und Strom, tragen.

Diese Methode, wie im Bild B2 berechnet, ist giiltig und richtig fiir fliissige und gehandelte
Aktiva mit einer Menge von historischen Daten. Der Grund warum diese Methode nicht giiltig ist fiir die
Berechnung der Volatilitit von Cashflows in einem DCF zum Zweck der Analyse von of reellen
Optionen, liegt an dem Mangel von Daten. Zum Beispiel, die folgenden jahrlichen Cashflows: 100, 200,
300, 400, 500 wiirden eine Volatilitidt von 20.80%, ergeben, im Vergleich zu den folgenden jahrlichen
Cashflows: 100, 200, 400, 800, 1600, die eine Volatilitit von 0% ergeben, verglichen mit dem folgenden
Cashflows: 100, 200, 100, 200, 100, 200, die 75.93% ergeben. Alle diese Cashflowfliisse wirken ziemlich
deterministisch und ergeben doch verschiedene Volatilitdten. AuBerdem sollte der dritte Satz der negativ
autokorrelierten Cashflows eigentlich weniger volatil sein (aufgrund seiner voraussagenden
konjunkturbedingten Eigenschaft und der Riickkehr zu einem Grundniveau), aber seine Volatilitit wird
als die hochste berechnet. Der zweite Cashflowfluss scheint riskanter als der erste Satz, aufgrund der
groBeren Fluktuationen, besitzt aber eine Volatilitit von 0%. Deshalb sollten Sie Acht geben, wenn Sie
diese Methode auf kleinere Datensitze anwenden.

Diese Methode ist einfach und giiltig, wenn man sie auf nicht negative Aktienpreise und
historische Daten anwendet. Wenn man sie bei Aktiva von reellen Optionen verwendet, konnten die DCF-
Cashflows sehr wohl negative Werte annehmen, was einen Fehler in ihrer Berechnung produziert (das
heiit, ein Log eines negativen Wertes existiert nicht). Allerdings gibt es bestimmte Vorgehensweisen
denen Sie folgen konnen, um diesen Fehler zu vermeiden. Die erste ist, Ihr DCF-Modell vorzuriicken,
von freien Cashflows zu Nettoertrag, zu Betriebsgewinn (EBITDA) and sogar bis hinauf zu Einnahmen
und Preise, wo alle Werte positiv sind. Wenn Sie so vorgehen, dann miissen Sie sehr aufpassen, dass alle
anderen Optionen und Projekte der Vergleichbarkeit halber auch so modelliert werden. Diese Methode ist
auch in Situationen gerechtfertigt, wo Volatilitdt, Risiko und Ungewissheit von einer bestimmten iiber der
Linie verwendeten Variablen stammen. Zum Beispiel, die einzigen kritischen Erfolgsfaktoren fiir ein
Erdol- und Erdgasunternehmen sind der Preis von Erdol (Preis) und die Produktionsrate (Menge), wobei
man beide multipliziert, um die Gewinne zu erhalten. Auflerdem, wenn alle andere Elemente im DCF
proportionale Verhéltnisse sind (z.B., Betriebskosten sind 25% der Einnahmen oder EBITDA-Werte sind
10% der Einnahmen, und so weiter), dann sind wir nur an der Volatilitdit der Einnahmen interessiert.
Genau genommen, wenn die Verhéltnisse konstant bleiben, sind die berechneten Volatilititen identisch
(z.B., Einnahmen von $100, $200, $300, $400, $500 verglichen mit einem 10% proportionalen EBITDA
von $10, $20, $30, $40, $50, ergeben identische Volatilitidten von 20.80%). Zuletzt, wenn wir das Erdol
und Erdgas Beispiel einen Schritt weiter fithren, sehen wir, dass es berechtigt ist die Volatilitiat der
Gewinne zu berechnen, angenommen es existieren keine andere Marktrisiken unter dieser Gewinnlinie im
DCEF, weil das Unternehmen globale Operationen mit verschiedenen Steuerbedingungen und finanzielle
Leverages (verschiedene Weise der Finanzierung von Projekte) haben konnte. Die Volatilitit sollte nur
auf Marktrisiken und nicht auf privaten Risiken (was fiir einen guten Verhandler der Leiter Finanzwesen
in der Beschaffung von Auslandsdarlehen ist, oder wie geschickt die Steuerberater in der Errichtung von
Offshore-Steuerzuflucht sind) angewendet werden.
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Jetzt wo Sie die Mechanik dieser Art der Volatilitdtsberechnung verstehen, miissen wir erklaren
was wir getan haben und warum! Das einfache Verstehen der Mechanik reicht nicht aus, um die Methode
zu rechtfertigen oder das Grundprinzip hinter unserer Analyseweise zu erkliaren. Deshalb lassen Sie uns
die unternommenen Schritte anschauen und das unterliegende Grundprinzip erldutern:

Schritt 1: Sammeln Sie relevanten Daten und bestimmen Sie die Periodizitdt und den Zeitrahmen.
Sie konnen geschétzte Finanzdaten (Cashflows von einem DCF-Modell), vergleichbare Daten
(vergleichbare Marktdaten sowie Branchenindizes und Industriemittelwerte) oder historische
Daten (Aktienpreise oder den Preis von Erddl und Strom) verwenden. Betrachten Sie die
Periodizitit und den Zeitrahmen der Daten. Bei der Verwendung von geschitzten oder
vergleichbaren Daten, sind Ihre Auswahlmoglichkeiten auf das Verfiigbare oder die aufgebauten
Modelle begrenzt. Die Daten sind typischerweise jahrliche, vierteljdhrliche oder monatliche
Daten, normalerweise fiir einen begrenzten Zeitraum. Bei der Verwendung von historischen
Daten sind Thre Auswahlmdglichkeiten vielfdltiger. Typisch besitzen tdgliche Daten zu viele
Zufallsfluktuationen und weilles Rauschen, was eine fehlerhafte Auswirkung auf die
Volatilititsberechnungen haben konnte. Monatliche, vierteljahrliche und jéhrliche historische
Daten sind viel zu ausgebreitet und man kann alle die in den Zeitreihendaten inhdrenten
Fluktuationen glétten. Die optimale Periodizitit sind wochentliche Daten, wenn verfiigbar. Alle
innertidglichen und innerwochentlichen Fluktuationen werden gegléttet aber wdchentliche
Fluktuationen sind noch inhdrent im Datensatz. Zuletzt, der Zeitrahmen der historischen Daten ist
auch wichtig. Man muss Perioden von extremen Ereignissen sorgfiltig beriicksichtigen (z.B., die
Dotcom-Blase, eine globale Rezession, ein Konjunkturriickgang, Terroranschlége). Das heifit,
sind das reelle Ereignisse die sich wiederholen werden, und daher nicht Einzelfille aber Teil des
nicht streuungsfahigen systematischen Risikos des Geschéftswesen? Im obigen Beispiel im Bild
B2, wurde ein 2-Jahre Zyklus verwendet. Offensichtlich, wenn eine Option einen 3-Jahre
Laufzeit hat, sollte man ein 3-Jahr Zyklus beriicksichtigen, ausgenommen wenn die Daten nicht
verfiigbar sind oder wenn bestimmte extreme Ereignisse die Verwendung solcher
zuriickliegenden Daten mildern.

Schritt 2: Berechnen Sie die relativen Ertrige. Relative Ertrige werden in geometrischen
Durchschnitten verwendet, wihrend absolute Ertrdge in arithmetischen Durchschnitten verwendet
werden. Um dies zu erldutern, nehmen wir an Sie kaufen ein Aktivum oder eine Aktie fiir $100.
Sie behalten die Aktie fiir eine Periode und sie verdoppelt sich auf $200. Das heifit, dass Sie einen
absoluten Ertrag von 100% erlangt haben. Sie werden gierig und behalten die Aktie fiir eine
weitere Periode, wo Sie sie verkauft hitten miissen und die Kapitalgewinne bekommen. In der
nichsten Periode kehrt die Aktie auf $100 zuriick, was bedeutet, dass Sie die Hélfte des Wertes,
oder ein —50% in absoluten Ertrdgen, verloren haben. Ihr Borsenmakler ruft Sie an und sagt
Ihnen, dass Sie einen Durchschnittsertrag von 25% in den zwei Perioden gemacht haben (der
arithmetische Durchschnitt von 100% und —50% ist 25%)! Sie fingen mit $100 an und endeten
mit $100. Offensichtlich haben Sie nicht einen Gewinn von 25% erlangt. Demnach wird ein
arithmetischer Durchschnitt den Durchschnitt {iberinflationieren, wenn Fluktuationen stattfinden -
Fluktuationen finden tatséchlich im Aktienmarkt oder in Threm reellen Optionen Projekt statt,
sonst wiirde Thre Volatilitit sehr niedrig sein und es gidbe keinen Optionswert und, deshalb,
keinen Sinn in der Durchfilhrung einer Optionenanalyse. Ein geometrischer Durchschnitt ist der
bessere Weg, um den Ertrag zu berechnen. Die Berechnung wird unten angezeigt und Sie kdnnen
deutlich sehen, dass relative Ertrdge, als Teil der geometrischen Durchschnittsberechnung,
kalkuliert werden. Das heif3t, wenn $100 auf $200 steigen, ist der relative Ertrag 2.0 und der
absolute Ertrag 100%; oder wenn $100 auf $90 sinken, ist der relative Ertrag 0.9 (alles unter 1.0
ist ein Verlust) und der absolute Ertrag —10%. So, um eine Uberinflation der Berechnungen zu
vermeiden, verwenden wir relative Ertrdge im 2. Schritt.
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Schritt 3: Berechnen Sie den natiirlichen Logarithmus der relative Ertrdgen. Der natiirliche
Logarithmus wird aus zwei Griinden verwendet. Der erste ist, um vergleichbar mit dem
exponentiellen Brownsche Bewegung stochastischem Verfahren zu sein. Das heilt, erinnern Sie
sich, dass eine Brownsche Bewegung wie folgt geschrieben ist:

ﬁ _ eﬂ((s:)ms\@
S

Um die Volatilitit (o), die in einer dquivalenten Berechnung verwendet wird (egal ob in einer
Simulation, in Verbdnden oder in geschlossene Form Modelle verwendet, weil diese drei
Methoden die Brownsche Bewegung als fundamentale Hypothese erfordern) zu berechnen, wird
ein natiirlicher Logarithmus verwendet. Das Exponential eines natiirlichen Logarithmus annulliert
sich gegenseitig in der obigen Gleichung. Der zweite Grund ist, in der Berechnung des
geometrischen Durchschnitts wurden relative Ertrdge verwendet, dann multipliziert und zur
Einheitswurzel der Periodenanzahl gebracht. Indem wir den natiirlichen Logarithmus einer
Einheitswurzel (n) nehmen, reduzieren wir die Einheitswurzel (n) in der geometrischen
Durchschnittsgleichung. Das ist warum natiirliche Logarithmen im 3. Schritt verwendet werden.

Schritt 4: Berechnen Sie die Stichprobenstandardabweichung, um die Volatilitdt zu erhalten. Es
wird eine Stichprobenstandardabweichung anstatt einer Bevdlkerungsstandardabweichung
verwendet, weil lhr Datensatz klein sein konnte. Bei grofBeren Datensidtzen konvergiert die
Stichprobenstandardabweichung mit der Bevolkerungsstandardabweichung, also ist es immer
sicherer, die Stichprobenstandardabweichung zu verwenden. Natiirlich ist die unten angezeigte
Stichprobenstandardabweichung, einfach der Durchschnitt (Summe von allen und dann geteilt
durch irgendeine Variation von n) der Abweichungen jedes Punktes eines Datensatzes von
seinem Mittelwert (x — X ), korrigiert fir einen Freiheitsgrad bei kleineren Datensétzen, wobei
eine hohere Standardabweichung eine breitere Verteilungsbreite impliziert und deshalb ein
groferes Risiko trdgt. Die Variation jedes Punktes um den Mittelwert wird zum Quadrat erhoben,
um seine absoluten Abstinde zu erfassen (fiir eine symmetrische Verteilung konnten die
Variationen auf der linken Seite des Mittelwertes sonst den Variationen auf der rechten Seite des
Mittelwertes gleichen, was eine Nullsumme ergeben wiirde) und es wird die Quadratwurzel des
Gesamtergebnisses genommen, um den Wert zuriick zu seiner originellen Einheit zu bringen.
Letztlich, der Nenner (n—1) korrigiert fiir einen Freiheitsgrad in kleineren Stichprobengréflen. Um
zu erldutern, nehmen wir an, dass sich drei Menschen in einem Raum befinden und wir fragen
alle drei eine zuféllige Nummer Threr Wahl auszuwéhlen, solange der Durchschnitt $100 ist. Die
erste Person kann eine beliebige Nummer auswihlen, und so auch die zweite Person. Bei der
dritten Person jedoch beschréankt sich die Auswahl auf einen einzelnen eindeutigen Wert, sodass
der Durchschnitt genau bei $100 liegt. Deshalb, in einem Raum mit drei Menschen (7), haben nur
zwei (n—1) eine wirklich freie Wahl. So, fiir kleinere Stichprobengréf3en, ergibt die Anwendung
der n - I Korrektur konservativere Berechnungen. Das ist warum  wir
Stichprobenstandardabweichung im 4. Schritt verwenden.

volatility =
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Schritt 5: Berechnen Sie die jéhrliche Volatilitit. Die in Optionenanalysen verwendete Volatilitét
wird aus verschiedenen Griinden annualisiert Der erste Grund ist, dass alle andere Inputs
annualisierte Inputs sind (z.B., jéhrlicher risikofreier Satz, jahrliche Dividenden und Laufzeit in
Jahren). Zweitens, wenn ein Cashflow- oder Aktienpreisstrom von $10 zu $20 zu $30, der in drei
verschieden Monaten im Vergleich zu drei verschiedenen Tagen stattfindet, ganz andere
Volatilitdten besitzt. Offensichtlich, wenn man nur Tage braucht, um den Aktivumwert zu
verdoppeln oder verdreifachen, ist das Aktivum viel mehr volatil. Alle diese miissen einen
gleichen Zeitwert haben und annualisiert sein. Letztlich, die Brownsche Bewegung stochastische

Gleichung hat die Werte o4/01 . Das heiit, angenommen, dass wir eine 1-Jahr Option haben, die

unter Verwendung eines 12-Schritte Verbandes modelliert wurde, dann ist ot 1/12. Wenn wir
monatliche Daten verwenden, berechnen Sie die monatliche Volatilitdt und verwenden Sie diese

als den Input; diese monatliche Volatilitit wird, gemdB o +/Jt, wieder in 12 Stiicke aufgeteilt.

Deshalb miissen wir erst die Volatilitit zu einer jadhrlichen Volatilitdt annualisieren (multipliziert
mit der Quadratwurzel von 12), diese jdhrliche Volatilitit in das Modell eingeben und es dem
Modell iiberlassen, die Volatilitit (multipliziert mit der Quadratwurzel von 1/12) in ihre
periodische Volatilitdt aufzuteilen. Das ist warum wir die Volatilitdt im 5. Schritt annualisieren

Volatilitdtsschatzungen (Logarithmische Gegenwartswertertrage )

Die Methode der logarithmischen Gegenwartswertertrdge  zur Schitzung der Volatilitat
kollabiert alle zukiinftigen Cashflowschidtzungen in zwei Gegenwartswertsummen , eine fiir die erste
Zeitperiode und eine andere fiir die Jetztzeit (Bild B3). Die Schritte werden unten angezeigt. Die
Berechnungen nehmen einen konstanten Diskontsatz an. Die Cashflows werden bis zur Zeit 0 und wieder
bis zur Zeit 1 diskontiert und die Cashflows in der Zeit 0 werden ignoriert (versunkene Kosten). Dann
werden die Werte addiert und es wird das folgende logarithmische Verhéltnis berechnet:

S PYCF,
X=lnl &—

wobei PVCF; der Gegenwartswert von zukiinftigen Cashflows in verschiedenen Zeitperioden i ist.

Diese Methode ist angebrachter zur Verwendung in reellen Optionen, wo tatsdchliche Cashflows
von Aktiva und Projekten berechnet werden und deren entsprechende Volatilitit geschétzt wird. Das ist
bei Cashflows von Aktiva und Projekten anwendbar und kann weniger Datenpunkte aufnehmen.
Allerdings erfordert diese Methode die Verwendung einer Monte-Carlo-Simulation, um eine
Volatilititsschitzung zu erhalten. Diese Methode vermindert die Bewertungsrisiken von autokorrelierten
Cashflows und negativen Cashflows.
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Zeitperiode Cashflows Gegenwartswert bei Zeit 0 Gegenwartswert bei Zeit |
S100 - = $100.00
0 $100 1+0.1) —
$125 =$113.64 3125 =$125.00
1 $125 (1+0.1)' 1+0.1)°
895 =$78.51 $95 =$86.36
2 $95 (1+0.1° (1+0.1’
$105 $105
=$78.8 =$86.78
3 $105 (1+0.1)° §78.89 (1+0.1)° $86.7
5155 =$105.87 3135 =$116.45
4 $155 (1+0.n* (1+0.1)°
$146 — $90.65 $146 — $99.72
5 $146 (1+0.1° (1+0.1*
SUMME $567.56 $514.31

Bild B3 — Methode des logarithmischen Gegenwartswertes (PV)

Im obigen Beispiel, ist X einfach /n($514.31/8567.56) = —0.0985. Unter Verwendung dieses
Zwischenwertes von X, filhren Sie eine Monte-Carlo-Simulation auf dem Modell der diskontierten
Cashflows aus (simulierend dabei die individuellen Cashflows) und Sie erhalten die resultierende
geschitzte Verteilung von X. Wie bereits gesehen, die Stichprobenstandardabweichung der geschitzten
Verteilung von X ist die Volatilititsschitzung , die in der Analyse von reellen Optionen verwendet wird.
Es ist wichtig zu bemerken, dass nur der Z&hler simuliert wird, wahrend der Nenner unverandert
bleibt.

Der Nachteil dieser Art der Schétzung der Volatilitat ist, dass die Methode eine Monte-Carlo-
Simulation erfordert, aber die berechnete VolatilitdtsmaBeinheit ist eine einstellige Schitzung, im
Vergleich zur Methode des logarithmischen Cashflows oder Aktienpreises, die eine
Volatilitdtenverteilung ergibt, die wiederum eine Verteilung von berechneten Werten von reellen
Optionen ergibt.

Der Haupteinwand gegen die Verwendung dieser Methode ist ihre Abhéngigkeit von der
Variabilitdt des verwendeten Diskontsatzes . Zum Beispiel, wir konnen die X-Gleichung wie folgt
expandieren:

Z CF, CF, CF, CF,
> PVCF, ot -+ Tt —
P = I d+D)" (1+D) (1+D) (1+D)
> PVCF, ! =+ ch -+ cr, . +...+LNN
p (1+D)’ (1+D)' (1+D) (1+ D)

wobei D den verwendeten gleich bleibenden Diskontsatz reprisentiert. Hier sehen wir, dass die
Cashflowserie CF fiir den Zdhler um eine Periode versetzt ist, und auch die Diskontfaktoren sind um eine
Periode versetzt. Deshalb wird die Ausfithrung einer Monte-Carlo-Simulation nur auf den Cashflows, im
Vergleich zur Ausfiihrung einer Monte-Carlo-Simulation sowohl auf die Cashflowvariablen als auch auf
dem Diskontsatz, sehr unterschiedliche X-Werte ergeben. Die Hauptkritik gegen diese Methode liegt
daran, dass in einer Analyse von reellen Optionen, ist die Variabilitdt im Gegenwartswert der Cashflows
der Schliisseltreiber des Optionswertes und nicht die Variabilitit der in der Analyse verwendeten
Diskontsitze. Anderungen an dieser Methode sind, unter anderem, die Verdoppelung der Cashflows und
die Simulierung nur der Zahlercashflows. So bekommt man verschiedene Zihlerwerte aber einen
statischen Nennerwert fiir jeden simulierten Probeversuch, bei einem gleich bleibenden Diskontsatz.
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Eigentlich, wenn man diese Methode anwendet, konnte es angebracht sein, den Diskontsatz als einen
statischen risikofreien Satz festzulegen, den DCF zu simulieren, die Volatilitit zu erhalten, und dann den
Diskontsatz zuriick zu seinem originellen Wert zu setzen.

Das Bild B4 erldutert ein Beispiel wie leicht man diese Methode in Excel implementieren kann.
Um mitzuverfolgen, offnen Sie die Beispielsdatei: Volatilitdtsberechnungen und wihlen Sie die
Arbeitsblattleiste Methode des logarithmischen Gegenwartswertes aus. Das Beispiel zeigt ein Muster
eines DCF-Modells an, wo die Cashflows (Reihe 46) und die Implementierungskosten (Reihe 48) separat
berechnet werden. Das geschieht aus verschiedenen Griinden. Der Erste ist, um die Marktrisiken
(Einnahmen und die verbundenen Betriebsausgaben) von den Privatrisiken (Implementierungskosten) zu
trennen — natiirlich nur wenn es sinnvoll ist sie zu trennen, da es Situationen geben konnte, wo auch die
Implementierungskosten dem Marktrisiko unterliegen. Hier wird angenommen, dass die
Implementierungskosten nur den Privatrisiken unterliegen und dass sie mit einem risikofreien Satz, oder
mit dem Geldzins nahe bei der Ertragsrate, diskontiert werden, um sie fiir den Zeitwert des Geldes zu
diskontieren. Die Marktrisikocashflows sind mit einer marktrisikokorrigierten Ertragsrate diskontiert. Das
kann man auch verstehen als eine erste Diskontierung mit einem 5% risikofreien Satz, um den Zeitwert
des Geldes einzuberechnen, und eine weitere Diskontierung mit der Marktrisikoprdmie von 10% fiirs
Risiko, oder einfach eine einzige Diskontierung von 15%). Wie im Kapitel 2 besprochen, wenn Sie
Markt- und Privatrisiken nicht trennen, enden Sie mit einer schweren Diskontierung der Privatrisiken und
Sie machen den DCF viel profitabler als er eigentlich ist (das heiflt, wenn die Kosten, die mit 5%
diskontiert sein sollten, mit 15% diskontiert werden, wird der Nettogegenwartswert (NPV) aufgebliht
sein). Durch die separate Diskontierung dieser Cashflows kann man den Gegenwartswert der Cashflows
und die Implementierungskosten berechnen (Zellen H9 und H10). Der Unterschied wird natiirlich der
Nettogegenwartswert (NPV) sein. Die Trennung an dieser Stelle ist entscheidend auch weil die
Kaufoption, wie man aus der folgenden Black-Scholes-Gleichung entnehmen kann, berechnet wird als der
Gegenwartswert der Nettovorteile, diskontiert mit einer bestimmten risikokorrigierten Ertragsrate oder
dem anfangliche Aktienpreis (S), multipliziert mit der normalen Standard-Wahrscheinlichkeitsverteilung
(@) minus den Implementierungskosten oder dem Ausiibungspreis (X), diskontiert mit dem risikofreien
Satz und korrigiert durch eine andere normale Standardwahrscheinlichkeitsverteilung (@). Wenn die
Volatilitdt (o) bei Null liegt, ist die Ungewissheit Null und @ entspricht 100% (der Wert innerhalb der
Klammern ist Unendlichkeit, was bedeutet, dass der Wert der normalen
Standardwahrscheinlichkeitsverteilung bei 100% liegt; stattdessen kdnnen Sie sagen, dass mit Null
Ungewissheiten, man eine Gewissheit von 100% hat). Durch die Trennung der Cashflows, kdnnen Sie
jetzt diese als Inputs im Optionsmodell verwenden, gleich ob Sie Black-Scholes oder Binomialverbiande
benutzen.

2 2
Call = S@[IH(S/X”(”" /Z)T]—Xe’Tq)(ln(S/X)Jr(”_O' /2)TJ

oJT o T

Fortfahrend mit dem Beispiel im Bild B4, befinden sich die Zinsberechnungen in Reihen 51 bis
55. Die Reihe 51 zeigt die Gegenwartswerte der Cashflows bis zum Jahr 0 an (nehmen Sie 2002 als
Basisjahr an), widhrend die Reihe 52 die Gegenwartswerte der Cashflows bis zum Jahr 1 anzeigt,
ignorierend dabei die versunkenen Kosten des Cashflows im Jahr 0. Diese zwei Reihen werden in Excel
berechnet und sind verkniipfte Formeln. Sie sollten dann die Werte kopieren und nur in Reihe 53 einfiigen
(in Excel verwenden sie Bearbeiten | Inhalte einfiigen | Nur Werte). Dann berechnen Sie die
Zwischenvariable X in Zelle D54 unter Verwendung der folgenden Excelformel:
LN(SUM(E52:H52)/SUM(D53:H53)). Dann simulieren Sie dieses DCF-Modell unter Verwendung des
Risk Simulators, indem Sie die relevanten Inputhypothesen dem Modell zuteilen und legen Sie diese
Zwischenvariable X als die Outputvorausberechnung fest. Die Standardabweichung von diesem X ist die
periodische Volatilitdt. Die Umrechnung der Volatilitit auf Jahresbasis ist erforderlich: multiplizieren Sie
diese periodische Volatilitiat mit der Quadratwurzel der Anzahl der Periodizitéten in einem Jahr.
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Al C | D [ E [ F | G [ H |

| 2 | Log Present Value Approach

7
T Input Parameters Results
E Discount Rate (Cash Flow) 15.00% Present Value (Cash Flow) $328.24
10 | Discount Rate {Impl. Cost) 5.00% Present Walue (Impl. Cost) $189.58
(11| |Tax Rate 10.00% Met Present Value $138.67

12
17 2002 2003 2004 2005 2006
| 18|  Revenue $100.00 5200.00 $300.00 5400.00 $500.00
| 22| Cost of Revenue $40.00 $80.00 $120.00 $160.00 $200.00
| 26| Gross Profit $60.00 $120.00 $180.00 $240.00 $300.00
| 27| Operating Expenses 522.00 544.00 566.00 $88.00 $110.00
| 31|  Depreciation Expense 55.00 55.00 55.00 55.00 55.00
[ 35|  Interest Expense 53.00 $3.00 53.00 $3.00 53.00
[ 39 | Income Before Taxes 530.00 565.00 5106.00 514400 5182.00
(40| Taxes $3.00 $6.60 $10.60 $14.40 $18.20
(41| Income After Taxes $27.00 561.20 $95.40 $129.60 £163.80
42| Non-Cash Expenses [ 51200 [ 31200 [ 1200 [ $1200 [ 51200 |
| 46|  Cash Flow $39.00 57320 $107.40 5141.60 $175.80
47
48|  Implementation Cost [ 52500 | s2500 [ 5000 [ §5000 | 57500 |
49
| 50| Volatility Estimates (Logarithmic PV Approach)
51 PV (0) $39.00 $63.65 $81.21 $93.10 $100.51
| 52| PV (1) MIA 57320 $93.39 5107.07 $115.59
| 53| Static PV (0) $39.00 $63.65 $81.21 $93.10 $100.51
| 54| Variable X 0.0307

55 Waolatility Simulate!

Bild B4 — Methode des logarithmischen Gegenwartswertes

Jetzt wo Sie die Mechanik dieser Art der Volatilititsberechnung verstehen, miissen wir erkléren
was wir getan haben und warum! Das einfache Verstehen der Mechanik reicht nicht aus, um die Methode
zu rechtfertigen oder das Grundprinzip hinter unserer Analyseweise zu erkldren. Deshalb lassen Sie uns
die unternommenen Schritte anschauen und das unterliegende Grundprinzip erldutern:

Schritt 1: Berechnen Sie die Gegenwartswerte bei den Zeiten 0 und 1 und addieren sie diese. Der
theoretische Preis einer Aktie ist die Summe der Gegenwartswerte aller zukiinftigen Dividenden
(fir Aktien die keine Dividenden auszahlen, verwenden wir Marktreplizierende Portfolios und
Vergleichbare), und die Mittel, um diese Dividenden zu bezahlen werden vom Nettoertrag und
von den freien Cashflows des Unternehmens erhalten. Der theoretische Wert eines Projektes oder
Aktivums ist die Summe des Gegenwartswertes aller zukiinftigen freien Cashflows oder des
Nettoertrages. Daher ist der Aktienpreis dquivalent dem Preis oder Wert eines Aktivums, der
Nettogegenwartswert (NPV). Demzufolge, die Summe der Gegenwartswerte bei Zeit 0 ist
dquivalent mit dem Aktienpreis des Aktivums bei Zeit 0, dem heutigen Wert. Die Summe des
Gegenwartswertes der Cashflows bei Zeit 1 ist 4quivalent dem Aktienpreis bei 1, oder ein guter
Proxy fir den Aktienpreis in der Zukunft. Wir verwenden diesen Vertreter, weil in den meisten
DCF-Modelle, die Cashflowvorausberechnungen nur fiir wenige Perioden sind. Daher, indem wir
eine Monte-Carlo-Simulation ausfiihren, dndern wir alle zukiinftigen Wahrscheinlichkeiten und
erfassen die Ungewissheiten in den DCF-Inputs. Dieser zukiinftige Aktienpreis ist deshalb ein
guter Vertreter davon was mit dem zukiinftigen Strom von Cashflows geschehen konnte —
beachten Sie, dass die Summe des Gegenwartswertes der zukiinftigen Cashflows bei Zeit 1 alle
zukiinftigen Cashflows vom DCF in ihre Berechnungen einbezog, was alle zukiinftigen
Fluktuationen und Ungewissheiten erfasst. Das ist warum wir den 1. Schritt ausfiihren, wenn wir
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die Volatilitdten, unter Verwendung der Methode der logarithmischen Gegenwartswertertrige,
berechnen.

Schritt 2: Berechnen Sie die Zwischenvariable X. Diese X-Variable ist identisch mit den
logarithmischen relativen Ertrdgen in der Methode der logarithmischen Cashflowertrdge. Sie ist
einfach der natiirliche Logarithmus der relativen Ertrdge des zukiinftigen Aktienpreises (unter
Verwendung der Summe der Gegenwartswerte bei Zeit 1 als Proxy) von dem aktuellen
Aktienpreis (die Summe der Gegenwartswerte bei Zeit 0). Dann, weil es der Grundfall ist, stellen
wir die Summe der Gegenwartswerte bei 0 als statisch ein, und laut Definition eines Grundfalles,
dndern sich die Werte nicht. Man kann den Grundfall als den Nettogegenwartswert des
Nettoertrages des Projektes betrachten und er wird als die beste Schiatzung des Nettoertragswertes
des Projektes angenommen. Es ist die Zukunft, die ungewiss und fluktuierend ist, deshalb
simulieren wir das DCF-Modell und erlauben die Anderung des Zihlers der X-Variable wihrend
der Simulation, obwohl wir den Nenner als Grundfall statisch halten.

Schritt 3: Simulieren Sie das Modell und erhalten Sie die Standardabweichung als die Volatilitit.
Diese Methode erfordert eine Simulation des Modells. Das ergibt einen Sinn, denn wenn man das
Modell nicht simuliert, bedeutet das, dass es keine Ungewissheiten im Projekt oder Aktivum gibt
und dass, deshalb, die Volatilitdt Null gleicht. Man simuliert nur, wenn es Ungewissheiten gibt,
deshalb erhalten Sie eine Volatilititsschitzung. Die Begriindung zur Verwendung der
Stichprobenstandardabweichung als die Volatilitdt ist dhnlich wie bei der Methode der
logarithmischen Cashflowertrige. Wenn die Summen der Gegenwartswerte der Cashflows
zwischen positiven and negativen Werten wihrend der Simulation fluktuieren, konnen Sie das
DCF-Modell vorverlegen und Elemente wie EBITDA und Nettoeinnahmen als Vertretervariable
verwenden, um die Volatilitidt zu berechnen.

Eine andere alternative Volatilitdtsschitzung ist die Kombinierung beider Methoden, wenn
geniigend Daten vorhanden sind. Das heiflt, von einem DCF mit vielen Cashflowschétzungen, berechnen
Sie die PV (Gegenwartswert) Cashflows fiir die Perioden 0, 1, 2, 3, und so weiter. Dann berechnen Sie
den natiirlichen Logarithmus der relativen Ertrige dieser PV Cashflows. Die Standardabweichung wird
dann annualisiert, um die Volatilitit zu erhalten. Das ist natiirlich die bevorzugte Methode und erfordert
nicht die Verwendung einer Monte-Carlo-Simulation, aber der Nachteil liegt darin, dass eine ldngere
Cashflowvorausberechnungsserie bendtigt wird.

Die GARCH-Methode

Eine andere Methode ist das GARCH-Modell (verallgemeinerte autoregressive bedingte
Heteroskedastizitdt), das verwendet werden kann, um die Volatilitit aller Arten von Zeitreihedaten zu
schitzen. GARCH-Modelle werden hauptsichlich in der Analyse von finanziellen Zeitreihedaten
verwendet, um ihre bedingten Varianzen und Volatilititen festzustellen. Diese Volatilititen werden dann
verwendet, um Optionen wie iiblich zu bewerten, aber die erforderliche Menge von historischen Daten fiir
eine gute Volatilititsschitzung bleibt erheblich. Normalerweise sind einige Dutzende — manchmal sogar
einige Hunderte - von Datenpunkten erforderlich, um gute GARCH-Schitzungen zu erhalten. Aulerdem
sind GARCH-Modelle sehr schwer auszufithren und zu interpretieren und erfordern grofe Kenntnisse in
okonometrischen Modellierungsverfahren. GARCH ist ein Begriff, der eine Familie von Modellen
einschlieft, die eine Formenvielfalt annehmen konnen, bekannt als GARCH(p,q), wobei p und ¢ positive
Ganzzahlen sind, die das resultierende GARCH-Modell und seine Vorausberechnungen definieren.
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Zum Beispiel, ein GARCH-Modell (1,1) nimmt die Form von

Y, =Xy +¢&,

ol =w+ac], + fo’,
an, wobei die abhédngige Variable (y,) der ersten Gleichung eine Funktion von exogenen Variablen (x,) mit
einem Fehlerbegriff () ist. Die zweite Gleichung schitzt die Varianz (Volatilitit hoch zwei o;°) bei Zeit
t, die von einem historischen Mittelwert (@), von Nachrichten iiber die Volatilitdt der vorherigen Periode,
gemessen als die Verzogerung des Quadratresiduums der Mittelgleichung (&.;7), und von der Volatilitit
der vorherigen Periode (o,.,°) abhingt. Die genaue Modellierungsspezifikation eines GARCH-Modells
fallt nicht in dem Rahmen dieses Buches und wird daher nicht diskutiert. Der Hinweis moge geniigen,
dass ein eingehendes Wissen von oOkonometrischer Modellierung (Modellspezifikationstests,
Strukturbriiche und Fehlerschitzung) erforderlich ist, um ein GARCH-Modell auszufiihren, was es dem
Allgemeinanalysten weniger zugénglich macht. Das andere Problem mit GARCH-Modellen ist, dass das
Modell normalerweise nicht eine gute statistische Passung liefert. Das heif3t, es ist unmdglich, sagen wir
mal, den Aktienmarkt zu prognostizieren und natiirlich ist es genau so, wenn nicht schwerer, die
Volatilitit einer Aktie im Laufe der Zeit vorauszuberechnen. Das Bild B5 zeigt ein GARCH (1,2) der
historischen Aktienpreise von Microsoft.

Dependent Variable: MSFT

Methaod: ML - ARCH

Date: 02/25/05 Time: 00:20

Sample(adjusted): 3 52

Included ohservations: &0 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 67 iterations
Bollerslev-WWooldrige robust standard errors & covariance

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 2314431 1.301024 17.78930 0.0000
Di{MSFT, 1) 0456040 0.062391 7.309364 0.0000
ART) 0967490 0027575 35.08601 0.0000

Wariance Equation

C 0.151406 0028717 5272435 0.0000
ARCH(1) 0.148308 0.053559  2.769061 0.0056
GARCH(1) 0.7358659 0.097730 7525790 0.0000
GARCH(2) -0.867066 0.083186  -10.42325 0.0000
R-squared 0.898576 Mean dependent var 24 48620
Adjusted R-squared 0.884424 S.D. dependent var 1.290867
S E. of regression 0.4385849 Akaike info criterion 1.106641
Sum squared resid 8.281300 Schwarz criterion 1.374324
Log likelihood -20.66602 F-statistic 63.49404
Durbin-Watson stat 1.308287 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 97

Bild BS — Beispiel von GARCH-Ergebnissen
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Methode der Managementannahmen

Eine einfachere Methode ist die Verwendung der Managementannahmen. Diese Methode erlaubt es dem
Management eine grobe Volatilititsschitzung zu erhalten, ohne eine langwierigere Analyse ausfiihren zu
miissen. Diese Methode ist also auch sehr geeignet, dem Management die Bedeutung und die
Funktionsweise der Volatilitdt beizubringen. Mathematisch und statistisch gesehen kann die Breite oder
das Risiko einer Variablen mittels einiger verschiedener Statistiken gemessen werden, einschlielich dem
Bereich, der Standardabweichung (o), der Varianz, des Variationskoeffizienten und der Perzentile. Das
Bild B6 stellt zwei verschiedene historische Preise von Aktien dar. Die mit einer dunklen Fettlinie
dargestellte Aktie ist offensichtlich weniger Volatil als die mit einer punktierten Linie dargestellte Aktie.
Die Zeitreihendaten von diesen zwei Aktien konnen als eine Wahrscheinlichkeitsverteilung
zuriickgezogen werden, wie im Bild B7 angezeigt. Obwohl der Erwartungswert beider Aktien dhnlich ist,
sind ihre Volatilitdten und, demzufolge, ihre Risiken unterschiedlich. Die x-Achse stellt die Aktienpreise
dar, wihrend die y-Achse die Frequenz des Auftretens eines bestimmten Aktienpreises anzeigt. Der
Bereich unter der Kurve (zwischen den beiden Werten) ist die Auftrittswahrscheinlichkeit. Die zweite
Aktie (punktierte Linie im Bild B6) hat einen breiteren Spread (eine hohere Standardabweichung o) als
die erste Aktie (Fettlinie im Bild B6). Die Breite der x-Achse im Bild B7 ist dieselbe Breite wie bei der z-
Achse im Bild B6. Eine iibliche MaBeinheit der Breite ist die Standardabweichung. Deshalb ist die
Standardabweichung eine Methode, um die Volatilitdt zu messen. Man verwendet den Begriff Volatilitéit
und nicht Standardabweichung, weil die berechnete Volatilitdt nicht von den Rohcashflows oder -
aktienpreisen selber stammen, sondern vom natiirlichen Logarithmus der relativen Ertrdge dieser
Cashflows oder Aktienpreise. Der Begriff Volatilitdt unterscheidet es deshalb von einer reguldren
Standardabweichung.

Aktienpreise
A

-
eet®
.® .
....
.o
ee®
.

Zeit

Bild B6: Volatilitit
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Bild B7: Standardabweichung

Allerdings, um die Volatilitit dem Management zu erldutern, lockern wir diesen
terminologischen Unterschied und, auf einem sehr hohen Niveau, nennen wir diese beiden Begriffe, zum
Zweck der Diskussion, als ein und dasselbe. Dementsprechend konnen wir einige Managementannahmen
in der Schitzung der Volatilititen vornehmen. Zum Beispiel, beginnend mit einem erwarteten
Nettogegenwartswert (NPV) (der Mittelwert), konnen Sie einen alternativen Wert fiir den
Nettogegenwartswert (NPV) mit seiner Wahrscheinlichkeit bekommen, und eine anndhernde Volatilitét
erhalten. Zum Beispiel, sagen wir mal, dass der erwartete Nettogegenwartswert (NPV) eines Projektes bei
$100M liegt. Das Management nimmt weiter an, dass das Bestfall-Szenario $150M iiberschreitet, wenn
alles wirklich gut lauft, und dass es nur eine Wahrscheinlichkeit von 10% gibt, dass dieses
Bestfallszenario sich ereignen wird. Das Bild B8 stellt diese Situation dar. Wenn wir der Einfachheit
halber annehmen, dass der Wert des unterliegenden Aktivums innerhalb einer normalen Verteilung
fluktuieren wird, konnen wir die implizite Volatilitdit unter Verwendung der folgenden Gleichung
berechnen:

Percentile Value — Mean

Volatility =
Inverse of the Percentile x Mean

Zum Beispiel, wir berechnen die Volatilitit dieses Projektes als:

$150M —$100M $50M

= =39.02%
Inverse (0.90)x$100M  1.2815x$100M

Volatility =

wobei man die Inverse des Perzentils durch die Verwendung der Funktion NORMSINV(0.9) von Excel
erhalten kann. Gleicherweise, wenn das in 10% der Féille auftretende Schlimmstfall-Szenario einen
Nettogegenwartswert (NPV) von $50M ergibt, berechnen wir die Volatilitit als:

$50M —$100M -$50M

Inverse (0.10) x $100M  —1.2815x$100M

Volatility =
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A

Bestfall-Szenario
$150M
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Wabrscheinlichkeit

M., NPV des Projektes

Erwarteter NPV
$100M

90. Perzentil
Bild B8: Von Wahrscheinlichkeit zu Volatilitit

Das bedeutet, dass die Volatilitit eine symmetrische MalBeinheit ist. Das heiflit, bei einem
Nettogegenwartswert (NPV) von $100M, entspricht eine Erhdhung von 50% $150M, wihrend eine
Senkung von 50% $50M entspricht. Und weil eine Normalverteilung als die unterliegende Verteilung
angenommen wird, ist diese Symmetrie komplett sinnvoll. Also, unter Verwendung dieser einfachen
Methode, wenn Sie jetzt eine Volatilitdtsschitzung von 39.02% erhalten, kdnnen Sie dem Management
erkldren, dass diese Volatilitit einer Wahrscheinlichkeit wvon 10% entspricht, dass der
Nettogegenwartswert (NPV) $150M {iberschreiten wird. Durch diese einfache Analyse, haben Sie
Wabhrscheinlichkeit in Volatilitét, unter Verwendung der obigen Gleichung, konvertiert, wobei die letztere
viel einfacher fiirs Management zu begreifen ist. Im umgekehrten Fall, wenn Sie das in Excel
modellieren, konnen Sie die Volatilitat zuriick in Wahrscheinlichkeit konvertieren. Die Bilder B9 und
B10 stellen diese Methode dar. Um mitzufolgen, 6ffnen Sie die Beispielsdatei Volatilititsschdtzungen
und wihlen Sie die Arbeitsblattleiste Volatilitit zu Wahrscheinlichkeit aus.

A B [S] [5] E F [E] H ] J K L [] [§] [s]

1
2 Frequency
3 Probability to Volatility (Best-Case Scenario)
4
5 Expected MP% of the Asset: $100.00
(=] Alternate Best-Case Scenario NP §144 85 EestCase Scenatia
i Percentile of Best-Case Scenario 90.00% $15001
=] v
9 Implied “olatility Estimate: 35.00% 10%% probability
10
11
12 ! NPV of Project
13 i Expected MEV

H 10011
14 : #
15 90th percentile
16 Frequency
17
18 Probability to Volatility (Worst-Case Scenario)
19
20 Euxpected MNP of the Asset: $100.00 Worst Case Scenario
21 Alternate Worst-Case Scenario MPW! $50.00 35081
22 Percentile of Warst-Case Scenario 10.00%%
23
24 Implied “olatility Estimate 39.02%
25
26

. NPV of P: t

g; : : Expected NPV o
29 : H $10014
30 >
31 10th percentile

Bild B9: Excelmodell — Wahrscheinlichkeit zu Volatilitit
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Al B | ¢ | D | E | F |

[ 1
[ 2 |
| 3 | Probability to Volatility (Best-Case Scenario)

4
LE | Expected NPV of the Asset: $100.00
| 6 | Alternate Best-Case Scenario NPV: $144 85
| 7| Percentile of Best-Case Scenario: 90.00%
| 8
[ 9 | Implied Volatility Estimate: 35.00%
% Goal Seek
E Set cell: Fg
| 13| To yalue: 35%
[ 14 | By changing cell: &Fin
15
| 16 | [ oK | [ Cancel ]

7

Bild B10: Excelmodell - Volatilitit zu Wahrscheinlichkeit

Das Bild B9 erlaubt es Ihnen den erwarteten Nettogegenwartswert (NPV), die alternativen Werte
(Bestfall und Schlimmstfall) und ihre entsprechenden Perzentile einzugeben. Das heifit, gegeben eine
bestimmte Wahrscheinlichkeit und ihren Wert, kdnnen wir die Volatilitdt zurechnen. Im umgekehrten
Fall, das Bild B10 erldutert wie man Excels Funktion Zielsuche (klicken Sie auf Extras| Zielsuche in
Excel) verwenden kann, um die Wahrscheinlichkeit beginnend mit einer Volatilitit zu finden. Zum
Beispiel, sagen wir, dass der erwartete Nettogegenwartswert (NPV) des Projektes bei $100M liegt. Eine
Volatilitit von 35% bedeutet, dass in 90% der Fille, der Nettogegenwartswert (NPV) weniger als
$144.85M sein wird, und dass nur in den 10% der Bestfall-Szenarien der -eigentliche
Nettogegenwartswert (NPV) diesen Wert {iberschreiten wird.

Jetzt wo Sie die Mechanik dieser Art der Volatilitdtsberechnung verstehen, miissen wir erneut
erkldren was wir getan haben und warum! Das einfache Verstehen der Mechanik reicht nicht aus, um die
Methode zu rechtfertigen oder das Grundprinzip hinter unserer Analyseweise zu erklaren. Deshalb lassen
Sie uns die unternommenen Schritte anschauen und das unterliegende Grundprinzip erldutern:

Annahme 1:  Wir nehmen an, dass die unterliegende Verteilung der Fluktuationen des Aktivums
Normal ist. Wir koénnen die Normalitdt annehmen, weil die Verteilung der Endknoten -eines
Superverbandes normal verteilt ist. In der Tat, die vorher angezeigte Gleichung mit Brownscher
Bewegung erfordert eine Zufallsstandardnormalverteilung (&). AuBerdem konvergieren viele
Verteilungen sowieso zu einer Normalverteilung (eine Binomialverteilung wird Normal verteilt, wenn die
Anzahle der Probenversuche ansteigt; eine Poissonverteilung wird auch Normal verteilt mit einer hohen
Durchschnittsrate; eine Dreieckverteilung ist eine Normalverteilung mit gestiitzten oberen und unteren
Werten; und so weiter), und es ist nicht moglich die Form und den Typ der Endverteilung des
Nettogegenwartswertes festzustellen, wenn das DCF-Modell mit vielen verschiedenen Verteilungsarten
simuliert wird. Zum Beispiel, Einnahmen sind Lognormal verteilt und negativ miteinander im Laufe der
Zeit korreliert, wihrend die Betriebsausgaben positiv mit den Einahmen korreliert sind, aber es wird
angenommen, dass sie einer Dreieckverteilung folgend verteilt sind, wihrend die Auswirkungen der
Marktkonkurrenz unter Verwendung einer Poissonverteilung simuliert werden, mit einer kleinen Rate
multipliziert mit der Wahrscheinlichkeit des technischen Erfolges, die als eine Binomialverteilung
simuliert wird. Man kann theoretisch nicht bestimmen, was eine Lognormal minus eine Dreieck mal eine
Poisson und eine Binomial, nach Beriicksichtigung deren Korrelationen, sein konnte. Stattdessen miissen
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wir uns auf das Theorem des zentralen Grenzwertsatzes verlassen und annehmen, dass das Endergebnis
Normal verteilt ist, insbesondere wenn eine hohe Anzahl von Probenversuchen in den Simulationen
verwendet wird. Zum Schluss, wir sind an der Volatilitdt der relativen Ertrige und nicht an der
Standardabweichung der eigentlichen Cashflows oder Aktienpreise interessiert. Aktienpreise und
Cashflows sind normalerweise Lognormal verteilt (Aktienpreise konnen nicht unter Null sein), aber die
Logarithmen der relativen Ertrdge sind immer Normal verteilt. Das kann man sogar in den Bildern B11
und B12 sehen, wo die historischen Aktienpreise von Microsoft von Mérz 1986 bis Dezember 2004
geordnet sind.

Annahme 2:  Wir nehmen an, dass die Standardabweichung der Volatilitit entspricht. Wenn wir uns
erneut auf das Bild B12 beziehen und unter Verwendung des Diagramms der erwarteten Ertrage, wird der
Durchschnitt als 0.58% berechnet, das 90. Perzentil ist 8.60% und die implizite Volatilitit wird als 37%
bestimmt. Unter Verwendung der heruntergeladenen Daten, berechnen wir die empirische Volatilitét fiir
diese gesamte Periode als 36%. So ist die Berechnung ausreichend genau, sodass wir diese Methode fiir
Besprechungen mit dem Management verwenden kénnen. Das ist warum die Normalitdtsannahme und
die Verwendung einer regulidren Standardabweichung als Vertreter (Proxy) ausreichend sind.

Annahme 3:  Wir haben eine Standardnormalberechnung verwendet, um die Volatilitdt zuzurechnen.
Da wir annehmen, dass die unterliegende Verteilung Normal ist, konnen wir die Volatilitit, unter
Verwendung einer Standardnormalverteilung, berechnen. Der z-Wert der Standardnormalverteilung ist so,
dass:

xX— X—
Z = XA was bedeutet, dass o = ATH
o
und weil wir die Volatilitét als einen Prozentsatz (o*) normalisieren, teilen wir das durch den Mittelwert,

um folgendes zu erhalten:

Fiir den Laien verstdndlich, haben wir:

Percentile Value — Mean

Volatility =
Inverse of the Percentile x Mean

Nochmals, die Inverse des Perzentils wird unter Verwendung der folgende Funktion von Excel erhalten:
NORMSINV.
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Distribution of Microsoft Stock Prices
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Bild B11: Wahrscheinlichkeitsverteilung der Aktienpreise von Microsoft (seit 1986)
Distribution of Microsoft Stock Log Returns
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Bild B12: Wahrscheinlichkeitsverteilung der logarithmischen relativen Ertrige von Microsoft

Methode der vergleichbaren Marktdaten (Proxy)

Eine oft verwendete (um nicht misshandelte und missbrauchte zu sagen) Methode in der Schitzung der
Volatilitdt, ist die Anwendung von offentlich zugénglichen Marktdaten. Das heifl3t, fiir ein bestimmtes
Projekt unter Beobachtung, wird ein Satz von o6ffentlich gehandelten Aktienpreise von vergleichbaren
Unternehmen im Markt verwendet. Diese Unternehmen sollten dhnliche Funktionen, Mdrkte, Risiken und
geographische Standorte wie die des Projektes unter Beobachtung, haben. Dann, unter Verwendung von
Tagesschlussaktienpreisen, wird die Standardabweichung der natiirlichen Logarithmen der relativen
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Ertrage berechnet. Die Methodik ist identisch mit der, die im Logarithmus der vorher erwdhnten Methode
der Cashflowertrige verwendet wurde. Das Problem mit dieser Methode ist die Annahme, dass die
Risiken die zu vergleichbaren Unternehmen gehoren, identisch mit den dazu gehorenden Risiken des
spezifischen Projektes unter Beobachtung sind. Die Sache ist, dass die Aktienkurse eines Unternehmens
der Uberreaktion von Investoren und der Psychologie des Aktienmarktes, ebenso wie unzihligen anderen
exogenen Variablen, die fiir die Schitzung der Risiken eines Projektes irrelevant sind, unterliegen.
AufBlerdem héngt die Marktbewertung eines groflen 6ffentlich gehandelten Unternehmens von mehrfachen
vielseitigen und aufeinander einwirkenden Projekten ab. SchlieBlich, Unternehmen sind ,,Levered®, aber
spezifische Projekte sind meistens ,,Unlevered”. Daher sollte man die Volatilitit, die in Analysen von
reellen Optionen (org) verwendet wird, korrigieren, diesen Leverage-Effekt zu diskontieren, indem man
die Volatilitdt in Aktienkursen (opouiry) durch (1+D/E) teilt, wobei D/E fiir den Verschuldungsgrad des

offentlich gehandelten Unternehmens steht. Das heif3t, wir haben Oy = O pourry
1+ b
E
Man kann diese Methode verwenden, wenn vergleichbare Marktdaten sowie Branchen- oder
Industrieindizes verfiigbar sind. Es ist inkorrekt zu behaupten, dass das Risiko eines Projektes, gemessen
an der Volatilititsschidtzung, identisch mit der gesamten Industrie, Branche oder dem gesamten Markt ist.
Es gibt viele Wechselwirkungen im Markt, wie zum Beispiel Diversifizierung, Uberreaktion und
Marktfahigkeitsthemen, denen ein einzelnes Projekt innerhalb eines Unternehmens nicht ausgesetzt ist.
Man muss sehr in der Wahl der richtigen vergleichbaren Daten aufpassen, weil der Hauptnachteil dieser
Methode darin liegt, dass es manchmal schwer ist, die richtigen vergleichbaren Unternehmen zu finden
und die Ergebnisse kdnnten schwerwiegenden Manipulationen unterliegen, durch die subjektive Ein- oder
AusschlieBung bestimmter Firmen. Der Vorteil ist ihre leichte Bedienbarkeit — es werden
Industriedurchschnittswerte verwendet und die Methode erfordert nur geringe oder gar keine
Berechnungen.
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Anhang C: Technische Formeln — Exotische Optionen Formeln

Black und Scholes Optionsmodell — Europaische Version

Das ist das berithmte Nobelpreistragende Black-Scholes Modell ohne Dividendenauszahlungen.
Es ist die europdische Version, wobei eine Option nur bei Falligkeit und nicht bevor ausgeiibt werden
kann. Obwohl es ziemlich einfach zu benutzen ist, sollte man Acht in der Schitzung der
Inputvariablenannahmen geben, insbesondere der der Volatilitit, die normalerweise schwer zu schitzen
ist. Dennoch ist das Black-Scholes-Modell niitzlich in der Erstellung von ungefdhren Schitzungen des
eigentlichen Wertes von reellen Optionen, insbesondere fiir die mehr allgemeinen Typen von Kauf- und
Verkaufsoptionen. Fiir komplexere Analysen von reellen Optionen, sind verschiedene Typen von
exotischen Optionen erforderlich.

Definitionen der Variablen
S Gegenwartswert der zukiinftigen Cashflows ($)
X Implementierungskosten ($)
r  risikofreier Satz (%)
T  Zeit zur Filligkeit (Jahre)
o Volatilitdt (%)
@ kumulative Standardnormalverteilung

Berechnung

2 2
Call - Sq)[ln(S/X)ww /2)TJ_ Xeﬂq)[ln(smw_a /2)T]

Put = Xe_%(_ {ln(S/X) +(r-c* /2)TD B Sq{_{ln(S/X) +(r+o /2)TD

T oVT
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Black und Scholes mit Drift (Dividende) — Europdaische Version

Dies ist eine Modifizierung des Black-Scholes-Modells und nimmt einen festen
Dividendenauszahlungssatz von ¢ in Prozent an. Das kann man als die Opportunititskosten des Haltens
der Option statt des Haltens des unterliegenden Aktivums auffassen.

Definitionen der Variablen

Gegenwartswert der zukiinftigen Cashflows ($)
Implementierungskosten ($)

risikofreier Satz (%)

Zeit zur Falligkeit (Jahre)

Volatilitdt (%)

kumulative Standardnormalverteilung

kontinuierliche Dividendenauszahlung oder Opportunititskosten (%)

2RV NI NN

Berechnung

Call:Sequ{ln(S/X)Jr(r 979 /2)TJ—Xe’T<I>(ln(S/X)+(’” g-o /2)T]

T oT

T _ln(S/X)+(r—q—0'2/2)T T _ln(S/X)+(r—q+0'2/2)T
Put = Xe CD[ { T D Se (I)([ T D
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Black und Scholes mit zuktinftigen Auszahlungen — Européische Version

Hier konnten Cashflowstrdome ungleich im Laufe der Zeit sein und man sollte verschiedene
Diskontsétze (man sollte einen risikofreien Satz verwenden) fiir alle zukiinftigen Zeiten beriicksichtigen,
eventuell die Flexibilitdt der Forward risikofreien Renditenkurve einberechnen.

Definitionen der Variablen

Gegenwartswert der zukiinftigen Cashflows ($)
Implementierungskosten ($)

risikofreier Satz (%)

Zeit zur Falligkeit (Jahre)

Volatilitdt (%)

kumulative Standardnormalverteilung

kontinuierliche Dividendenauszahlung oder Opportunititskosten (%)
. Cashflow bei Zeit i

%Q‘Sq N Y X

Berechnung

S*=S—-CFe™ —CF,e™ —...—CF,e”™ =S-) CFe™
i=1

In(S*/X)+(r—qg+o’ /2)TJ_Xe_,Tq{ln(S*/X)+(r—q—0'2 /2)Tj
oNT oNT
In(S*/X)+(r—q-o’ /2)TD_S*e_qTq)L{ln(S*/XH(r—q+02 /2)TD

o T o T

Call=8§* e_"TCD[

Put = Xe—”q{—[
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Chooser-Optionen (Basis Chooser)

Das ist die Ausgleichszahlung fiir eine einfache Chooser-Option und funktioniert nur, wenn #; <
T, ist! Es wird auBBerdem angenommen, das der Inhaber das Recht hat, entweder eine Kauf- oder eine
Verkaufsoption mit demselben Ausiibungspreis bei Zeit #; und mit demselben Ablaufsdatum 7,
auszuwihlen. Fiir verschiedene Werte von Ausiibungspreisen bei verschiedenen Zeiten, bendtigen wir
eine Chooser-Option mit komplexen Variablen.

Definitionen der Variablen
S Gegenwartswert der zukiinftigen Cashflows ($)
X Implementierungskosten ($)
r  risikofreier Satz (%)
t;  Zeit zur Wahl zwischen einer Kauf- oder Verkaufsoption (Jahre)
T, Zeit zur Félligkeit (Jahre)
o Volatilitdt (%)
@ kumulative Standardnormalverteilung
g kontinuierliche Dividendenauszahlung (%)

Berechnung
_ 2 _ _ _ 2
Option Value = Se- ™| M X =g+ 0 I, | _ g an gy IS/ X) +g =T, ~1,07 /2
O'\/Fz a\/z

In(S/ X)+(r—q+0>/2)T, _O_\/T]JrXe,Tzq)|:—ln(S/X)+(q—r)T2 —1,6%/2 +0'\/t_]
2 1

T, s

—Xe " q)[
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Komplexe Chooser-Option

Der Inhaber der Option hat das Recht zwischen einer Kauf und einer Verkaufsoption zu wihlen,
bei verschiedenen Zeiten (7¢ and 7p) mit verschiedenen Ausiibungsniveaus (Xc und Xp) von Kauf- und
Verkaufsoptionen. Bitte bemerken Sie, dass man einige dieser Gleichungen nicht leicht unter
Verwendung von Exceltabellen 16sen kann. Stattdessen, aufgrund der rekursiven Methoden, die
verwendet werden, um bestimmte Bivariatverteilungen und kritische Werte zu l6sen, ist die Verwendung
von Programmskripten erforderlich.

Definitionen der Variablen
Gegenwartswert der zukiinftigen Cashflows ($)
Implementierungskosten ($)
risikofreier Satz (%)
Zeit zur Falligkeit (Jahre)
Volatilitét (%)
kumulative Standardnormalverteilung
kumulative Bivariatnormalverteilung
kontinuierliche Dividendenauszahlung (%)
rekursiv geldster kritischer Wert
Zwischenvariablen (Z; und Z,)

N~2 Q8 g ~NYNXn

Berechnung
Erst l6sen Sie rekursiv fiir den kritischen /-Wert wie folgt:

In(l/ X )+(r—q+0c>/2)(T. —t)
oI, -t
In(I/ X )+ (r—q+oc’ /2T, —t)
—o4T. —t
oI, —t
~In(l/X,)+(g—r-0c>/2)(T, 1)
oI, —t
—_— —_— —_— 2 —_—
i Xpe_@_»q{ In(l/ X,) +(g=r=* 12)T,=0) Tp_t}

oT, -t

Dann, unter Verwendung des /-Wertes, berechnen Sie

In(S/H+(r—q+0c>/2)t

nS/H+(r-g+o"/2) und d, Idl—O'\/;
ot

In(S/X)+(r—qg+0c’/2)T, In(S/X,)+(r—qg+0?/2)T,
n= und y, =
o T o\T,
P, =A+t/T, und p, =jt/T,

Option Value = Se_qTCQ(d1;y1;p1) _Xce_rTCQ(dz;Jﬁ —oyIc;p))

O:qu”m{

_ Xce_V(TL'_t)(I)|:

+kq@”®{

d, =

—Se™ " Q(=d, i~y p,) + X pe Q= i=y, + 0\[T, 3 py)
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Compound-Optionen auf Optionen

Der Wert einer Compound-Option basiert auf dem Wert einer anderen Option. Das heifit, die
unterliegende Variable der Compound-Option ist eine andere Option. Die Losung dieses Modells
erfordert Programmierungsfahigkeiten.

Definitionen der Variablen

Gegenwartswert der zukiinftigen Cashflows ($)
risikofreier Satz (%)

Volatilitét (%)

kumulative Standardnormalverteilung
kontinuierliche Dividendenauszahlung (%)
rekursiv geldster kritischer Wert

kumulative Bivariatnormalverteilung
Ausiibungspreis der unterliegenden ($)
Ausiibungspreis der Option auf die Option ()
Ablaufsdatum der Option auf die Option (Jahre)
T, Falligkeit der unterliegenden Option (Jahre)

SXRXNRQ~2 8 q Y

Berechnung
Losen Sie erst den kritischen wert von / unter Verwendung von

In(I/X,)+(r—q+c /12T, —t,)
O-'\,/(TZ_tl)
In(I/X,)+(r—q—-o2/2)T, —zl)J

G\/(TZ_tl)

Losen Sie rekursiv den obigen /-Wert und geben Sie den Wert in die folgende Gleichung ein.

X2 — Ie_q(TZ_tl)(D{

_ Xle_r(TZ_tl)q)(

_ 2 _ 2
CallOnca”:Se_qrzglln(S/Xl)+(r g+’ 12T, In(S/D)+(r—q+o>/2, T/Tz}

T, ’ ol ’

i _ 2 _ 2
—Xle_rTZQ ll’l(S/Xl)—l—(l" q+o /2)T2_0_\/T—2;IH(S/I)+(I” q+o /2)11_0_\/Z;m
oL, oy

IS/ D)+ (r—q+a®/2), \/—}
— 04/

-X,e"®

ot
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Forward-Start-Optionen

Definitionen der Variablen

Gegenwartswert der zukiinftigen Cashflows ($)
Implementierungskosten ($)
risikofreier Satz (%)

S
X
r
t; Zeit des Anfangs der Forward-Start-Option (Jahre)
T, Zeit zur Filligkeit der Forward-Start-Option (Jahre)
o Volatilitdt (%)

@

q

kumulative Standardnormalverteilung
kontinuierliche Dividendenauszahlung (%)

Berechnung
Call = Se~ ¢~ 1B In(l/a)+(r—q+0c>/2)T, —t,)
o\T, -t
S g o T In(l/a)+(r—q+0*/12)(T, 1))

—0o4T, —t
o T, —t, r

2
Put = Se~ g B In(l/a)—(r—q+o”/2)T, t1)+0 Tt
oI, -t
_ S o B —In(l/a)=(r—q+0*/2)(T, -1,

oT, -t
wobei « der andauende Multiplikator ist.

Notiz: Wenn die Option bei einem X-Prozent Aus dem Geld beginnt, bedeutet das, dass « ist (1 + X).
Wenn sie Am Geld beginnt, ¢ ist 1.0 und wenn Im Geld (7 — X).
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Verallgemeinertes Black-Scholes-Modell

Definitionen der Variablen

Gegenwartswert der zukiinftigen Cashflows ($)
Implementierungskosten ($)

risikofreier Satz (%)

Zeit zur Falligkeit (Jahre)

Volatilitdt (%)

kumulative Standardnormalverteilung
Finanzierungskosten (%)

kontinuierliche Dividendenauszahlung (%)

QR TR_ g N X0

Berechnung

Call = Se(b_")TCD(

T o T
Pt — Yo q{_ {m(s /X)+(b-o> /2)TD _ g (D[_ [ln(S /| X)+(b+o> /2)TD

In(S/ X)+(b+c> /2)TJ ~ Xe_rT(D(ln(S/X) +(b-0 /2)T]

o T o T

Notizen:

b=0: Futures-Optionsmodell

b=r—gq: Black-Scholes mit Dividendenauszahlung
b=r: Einfache Black-Scholes Formel

b =r—r* Auslandswihrungs-Optionsmodell
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Optionen auf Futures

Das unterliegende Wertpapier ist ein Forward- oder Futureskontrakt mit einem Anfangspreis F. Hier ist
der Wert von F der Anfangspreis des Forward- oder Futureskontrakts. Man ersetzt S mit /' und berechnet
sein Gegenwartswert.

Definitionen der Variablen
Implementierungskosten ($)

Futures Einzelpunkt Cashflows ($)
risikofreier Satz (%)

Zeit zur Falligkeit (Jahre)

Volatilitdt (%)

kumulative Standardnormalverteilung
kontinuierliche Dividendenauszahlung (%)

Q[ N X

Berechnung

oNT o T

Pt — Xe_rfq{{ln(F/X;%az /2)TD_ Fe_,rq{{ln(F/X; :r/%az /2)TD

Call = Fe_’TCD(ln(F/X) + (0-2 /2)Tj — Xe‘rTCD(ln(F/X) - (0'2 /2)Tj
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Option mit zwei korrelierten Aktiva

Die Ausgleichszahlung einer Option héngt davon ab, ob die andere korrelierte Option Im Geld ist. Das ist
das kontinuierliche Gegenstiick eines korrelierten Quadranomialmodells.

Definitionen der Variablen

S Gegenwartswert der zukiinftigen Cashflows ($)

X Implementierungskosten ($)

r  risikofreier Satz (%)

T Zeit zur Filligkeit (Jahre)

o Volatilitdt (%)

2 kumulative Bivariatnormalverteilungsfunktion

p  Korrelation (%) zwischen den zwei Aktiva

q; kontinuierliche Dividendenauszahlung fiir das erste Aktivum (%)

q. kontinuierliche Dividendenauszahlung fiir das zweite Aktivum (%)
Berechnung

In(S,/X,)+(r—q, —622 I2)T +0'2\/T; In(S,/ X))+ (r—gq, _612 /2)T

Call = S,e™ "' Q) o, JT o, T

+po,NT; p
X TO ln(SZ/X2)+(r—q2—0'22/2)T'1n(Sl/X1)+(r—q1—012/2)T_p
’ o, NT o NT
Put= X,e Q) —ln(Sz/Xz)—(r—qz—0'22/2)T;—1n(S1/X1)—(r—q1 —0'12/2)T;
o, NT oNT
—ln(Sz/Xz)—(r—qz—0'22/2)T_o_2ﬁ;—ln(Sl/Xl)—(r—ql—O'f/2)T
-8, Q O'zﬁ 0'1\/?
- po,NT: p
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Anhang D — Handbuch zur schnellen Installation und Lizenzvergabe

Diese Sektion ist ein Handbuch zur schnellen Installation fiir fortgeschrittene Benutzer. Fiir ein
detailliertes Installationshandbuch, sehen Sie bitte in der nidchsten Sektion nach. Die Software SLS 5.0
erfordert die folgenden Mindestanforderungen:

Windows XP oder Vista und spétere Versionen

Excel XP oder Excel 2003 oder Excel 2007

NET Framework 2.0

Administratorrechte (nur wéihrend der Installation)

512MB RAM oder mehr

30MB freier Festplattenspeicher

Um die Software zu installieren, vergewissern Sie sich, das Ihr System allen Voraussetzungen
nachkommt: (Windows XP, Excel XP, Excel 2003, und spétere Versionen, .NET Framework 2.0,
Administratorrechte, 256MB RAM oder mehr und 30MB freier Festplattenspeicher). Wenn Sie .NET
Framework 2.0 benétigen, browsen Sie bitte die Softwareinstallations-CD und installieren Sie die Datei
benannt dotnetfx20.exe. Wenn Sie die Installations-CD nicht haben, konnen Sie die Datei von
www.realoptionsvaluation.com/attachments/dotnetfx20.exe  herunterladen. Sie miissen erst .NET
Framework 2.0 installieren, bevor Sie mit der Installation des Softwares SLS 5.0 fortfahren. Bemerken
Sie bitte, dass .NET 2.0 in parallel mit .NET 1.1 arbeitet. Sie brauchen und sollten nicht eine Version
zugunsten einer anderen Version deinstallieren. Um die beste Leistung zu erzielen, sollten beide
Versionen gleichzeitig auf Ihrem Computer laufen. Als néchstes, installieren Sie die Software SLS 5.0
mit der Installations-CD oder besuchen Sie die folgende Webseite www.realoptionsvaluation.com,
klicken Sie auf Downloads und wihlen Sie Real Options SLS 5.0 aus. Sie konnen entweder die download
VOLLVERSION (angenommen Sie haben die Software schon erworben und die permanenten
Lizenzschliissel samt Anweisungen zur permanenten Lizenzvergabe der Software erhalten) oder eine
PROBEVERSION herunterladen. Die Probeversion ist genau wie die Vollversion, mit der Ausnahme,
dass sie nach 14 Tage ablauft. Wahrend dieser Zeit miissen Sie sich eine Volllizenz verschaffen, um die
Verwendung der Software zu verlingern. Installieren Sie die Software, den Bildschirmanforderungen
nachkommend. Wenn Sie eine Probeversion haben und mochten eine Permanentlizenz erhalten, besuchen
Sie www.realoptionsvaluation.com und klicken Sie auf die Verkniipfung Purchase (linker Bereich der
Webseite) und fiillen Sie den Kaufauftrag aus. Wenn Sie die Software kaufen, oder wenn Sie sie schon
erworben haben, laden sie die Software einfach herunter und fithren Sie die Installation durch.

Vorbereitung zur Lizenzvergabe:

1. Starten Sie Real Options SLS (klicken Sie auf Start, Programme, Real Options Valuation, Real
Options SLS, Real Options SLS).

2. Kiicken Sie auf die Verkniipfung “1. Lizenz Real Options SLS” und Sie werden Thre HARDWARE-
ID erhalten (diese beginnt mit dem Prifix SLS und sollte zwischen 12 und 20 Stellen haben).
Schreiben Sie diese Information auf oder kopieren Sie sie, indem Sie die Identifikationsnummer
auswithlen, mit IThrer Maus Rechtsklicken und Kopieren auswiihlen. Dann fiigen Sie die Nummer in
eine E-Mail an uns ein.

3. Kilicken Sie auf die Verkniipfung “2. Lizenzfunktionen & Optionenbewerter” und schreiben sie auf
oder kopieren Sie den HARDWAREFINGERABDRUCK (der sollte ein 8-stelliger alphanumerischer
Code sein).

4. Erwerben Sie eine Lizenz von www.realoptionsvaluation.com: klicken Sie auf die Verkniipfung
Purchase.

5. Senden Sie eine E-Mail an admin@realoptionsvaluation.com mit diesen zwei
Identifikationsnummern und wir werden Thnen IThre Lizenzdatei und Ihren Lizenzschliissel senden.
Wenn Sie diese erhalten haben, installieren Sie bitte die Lizenz wie im Folgenden beschrieben.
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Installierung der Lizenzen:

1. Speichern Sie die SLS-Lizenzdatei auf Ihrer Festplatte (die Lizenzdatei, die wir Ihnen nach dem
Kauf der Software geschickt haben) und starten Sie dann Real Options SLS (klicken Sie auf Start,
Programme, Real Options Valuation, Real Options SLS, Real Options SLS).

2. Klicken Sie auf “1. Lizenz Real Options SLS” und wiihlen Sie AKTIVIERUNG aus, dann browsen
Sie bis zur SLS-Lizenzdatei, die wir Ihnen geschickt haben.

3. Klicken Sie auf “2. Lizenzfunktionen & Optionenbewerter” und geben Sie die Kombination von
NAMEN und SCHLUSSEL ein, die wir Thnen geschickt haben.
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Anhang E — Detaillierte Installationsanweisungen

SCHRITT EINS: Priifung der Systemsanforderungen
Schritt 1.1 Priifen Sie nach, dass Sie Windows XP, Vista, Windws 7 und spiitere Versionen
Schritt 1.2 Priifen Sie nach, dass Sie Excel 2003, Excel 2007 oder Excel 2010 haben

Schritt 1.3 Priifen Sie nach, dass Sie Administratorrechte haben, um die Software zu installieren
Administratorrechte sind in den meisten Heimcomputer standardméBig installiert, was
bedeutet, dass Sie mit dem Schritt 1.4 fortfahren konnen. Allerdings einige
Betriebscomputer mit strikten IT-Rechtlinien konnten Sie auffordern, erst Ihren
Systemadministrator oder IT-Fachmann zu kontaktieren, bevor irgendeine Software
installiert werden kann.

Schritt 1.4 Priifen Sie nach, dass Microsoft .NET 2.0 und spétere Versionen installiert ist

Um das nachzupriifen, klicken sie auf Start | Systemsteuerung | Programme
hinzufiigen oder entfernen. Scrollen Sie die Liste der installierten Programme nach
unten und suchen Sie Microsoft .Net Framework 2.0, um zu sehen ob das Programm
vorhanden ist (Bild 1). Wenn es nicht aufgelistet ist oder wenn nur die Version 1.1
gelistet ist, fahren Sie mit SCHRITT ZWEI fort, um .NET Framework 2.0 zu
installieren. Sonst, wenn es schon installiert ist, fahren Sie mit SCHRITT DREI fort
und beginnen Sie die Installierung von Real Options SLS. Bemerken Sie bitte, dass die
Versionen 1.1 und 2.0 nicht austauschbar sind und dass man beide Versionen auf
derselben Maschine installieren soll und kann.

(' AddiorRemove Programs : E 1

e I
ﬁj Currently installed programs and updates: Show updates Sort by | Mame [v]
Change or -
Remowve ﬂ Microsoft \MET Framework 1,1 [ ]

Programs

5 Microsoft \MET Framework 1.1 Hotfix (KESS6303)

]it.E! Microsoft .NET Framework 2.0

&

support information.

Add Mew
Programs
To change this program or remove it From vour computer, click Change/Remowve. =l
@I ) Microsoft ActiveSync 3.5 Size &.68ME
Add/Remowve
Windows E& Microsoft IntelliPoint 5.3 Size 5,09ME
Caornponents
E} Microsoft Office FrontPage 20035 Size  372.00ME
@, E} Microsoft Office Professional Edition 2003 Size  692.00ME
Set Pragram E} Update For Outlock 2003: Junk E-mail Filker (KE205648): OUTLFLTR Thstalled On Z}2 12006
'“B‘;efzsuﬁgd C:3 Update for OFfice 2003 (KB907417): OTKLOADR Installed On  2f2/2006
E} Cffice 2003 Service Pack 2 (SP2): MAINSPZop Installed On Zfzlz006
E} Microsoft OFfice Professional Plus 2007 (Beta) Size  &16.00MB
E} Microsoft Office Praject Prafessional 2003 Size  166.00ME [v]

Bild 1 — Auflistung von Microsoft NET Framework 2.0 in Programme hinzufiigen und entfernen in der
Systemsteuerung
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SCHRITT ZWEI: Installierung von .NET Framework 2.0

Schritt 2.1. Wenn .NET Framework 2.0 nicht installiert ist, schieben Sie die Installations-CD ein
und installieren Sie die Datei dotnetfx20.exe. Wenn Sie die CD nicht besitzen, laden Sie einfach die Datei
herunter, indem Sie www.realoptionsvaluation.com/downloads besuchen, nach unten bis zum SLS 5.0
Software Downloadbereich scrollen und auf Microsoft .Net Framework 2.0 klicken (Bild 2). Klicken Sie
auf SAVE, um den Download und die Installation zu beginnen.

= " -
@ Back - J \ﬂ \g ] ’ ! Search
Address .g] htkp:} e, realoptionsvaluation, comfdownloads)

Y_, Al | Searchweb - Mew  of B - @ | [y web- | Messenger~ [ Bookmarks = {5 My Yaho|

| Downloading Information & add Tab|

' Favorites {f’ L ] - ‘.,_’_ _.JJ = ks | El :fﬁ ﬁ 3

SOFTWARE DOWNLOAD: REAL OPTIONS SLS 2.0 (WITH SUPER SPEED)

Fleasze check back regularly for this upgrade. Expected release date is August 15, 2006, Beta version is currently available! Pleaze contact us for details.

System requirements, FAQ, and additional resources:
YWyindowes XP, Excel XP ar 2003, 256 MB RAM, 30 MB Hard Drive, administrative rights, and .MET Framework 2.0

Dovenload Microsoft MET Framework 2.0 (required for Real Options 5LS 2.0 ityour system does not already have if)
Dowenload Microsoft Installer 3.1 (Re ed to install Real Options SLS 2.0 ifyour system does not already have if)

Fleasze view the FAQ ifyou have any questions about system requirements or problems installing the software.

FULL VERSION: Download the Employee Stock Options Toolkit (2 license Key is
TRIAL VERSION: Diownload the Employee Stock Options Yaluation Toalkit itrial

Do you want to run or save thizs file?

Be aware that you will be prompted for a license key to permanently activate the| Mame: dotnetF:20.exe
Use the user name and key thatwas assigned to you when you purchased the Type: Application, 22.4 MB

Ifyou are only interested in a trial version, please download the TRIAL versions
From: v, realoptionsyaluation, com

System requirements, FAQ, and additional resources:
Windows XP, Excel XP or 2003, 256 MB RAM, 10 MB Hard Drive, and administrd B J [ Eie ] [ cancel |
Please view the FAQ ifyou have any questions ahout system requirements or p|

SOFTWARE MANUALS

whhile _files from the Internet can be useful, this file type can
The following are the software user ranuals and help files available for downl 9 patentially harm your computer. If you do not trust the source, do nat
Risk Simulator 1 1 User Manual 1uh or save this software. What's the risk?
Eisk Sirmulator 1.1 Help
Real Options SLS 1.0 User Manual
Real Options SLS 2.0 User Manual
Employee Stock Options Toolkit1.1 User Manual

Bild 2 — Download von .NET Framework 2.0 von www.realoptionsvaluation.com/downloads

Schritt 2.2. Wenn der Download erfolgreich war, sollte sich die Installationsdatei automatisch
extrahieren (Bild 3). Wenn das nicht geschieht, doppelklicken Sie auf die heruntergeladene und
gespeicherte Datei, um den Prozess zu beginnen.

Microsoft .NET Framework 2.0

a 3

Estracting  netfxmsi

ANNNENEERRRRER Cancel

Bild 3 — Extrahierung von .NET Framework 2.0
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Schritt 2.3. Als nichstes erscheint ein BegriiBungsbildschirm, wie im Bild 4 angezeigt. Um mit

der Installation fortzufahren, klicken Sie einfach auf NEXT.

i Microsoft .NET Framework 2.0 Setup

Welcome to Microsoft .NET Framework 2.0
Setup

This wizard will guide you thraugh the installation pracess.

[ Mext = ][ Cancel ]

Bild 4 — Installation von .NET

Framework 2.0

Schritt 2.4. Thnen wird jetzt ein von zwei moglichen Szenarien présentiert. Wenn Sie einen
Lizenz-Zustimmungsbildschirm, wie im Bild 5 angezeigt, bekommen, aktivieren Sie einfach das
Zustimmungskdstchen, klicken Sie auf INSTALL, um die Installation fortzusetzen und fahren Sie mit dem
Schritt 2.6 fort. Wenn Sie die Fehlermeldung, wie im Bild 6 angezeigt, bekommen, klicken Sie auf EX/T
fahren Sie mit dem Schritt 2.5 fort, bevor Sie mit dem Schritt 2.6 fortsetzen - IThrem System fehlt ein
Element das erst installiert werden muss, bevor Sie fortfahren konnen.

iia* Microsoft .NET Framework 2.0 Setup

End-User License Agreement

End-User License Agreement

MICROSOFT SOFTWARE SUPPLEMEMNTAL LICEMSE TERMS
MICROSOFT (MET FRAMEWAORE 2.0

Microsoft Corporation (or based on where vou live, one of
software (the “software™), wou may use this supplerment.

walidly licensed copy of the saftware.

License Agreement.

@ I accept the terms of the License Agreement
i
™

supplement to vou. IF wou are licensed ko use Microsoft Windows operating swstem

rot have a license Far the software. You may use a copy of this supplement with 2ach

By clicking "I accept the terms of the License Agreement” and proceeding to use the
product, Iindicate that I have read, understood, and agreed to the kerms of the End-User

its affiliates) licenses this

You may not use it if wou do

W

[ < Back

] [ Install = ] [ Cancel ]

Bild 5 —.NET Framework 2.0 Li
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i Microsoft .NET Framework 2.0 Setup

Error: Prerequisite programs are missing

Setup has detected that the following prerequisite programs are not installed:

Microsoft Windows Installer 3.0
‘fou must First install these programs before Microsoft \MET Framework 2.0
can be installed.

Rerun setup after installing these programs,

Bild 6 — Fehlender Microsoft Installer (hier auf EXIT klicken)

Schritt 2.5. Sie miissen diesen Schritt nur ausfithren, wenn Sie die Fehlermeldung im Bild 6
bekommen. Wenn diese Meldung erscheint, klicken Sie unbedingt auf EXI/T. Besuchen Sie dann
www.realoptionsvaluation.com/downloads, um das Paket Microsoft Installer 3.1 herunterzuladen (sieche
Bild 7) und Klicken Sie auf RUN, um die Datei herunterzuladen bzw. auszufiihren.

-
— Sy

am L _ﬂ ;iq 1":* S search '-_'.'_fra‘mn-s E’:I Vol N AR ES m ol ﬁ ﬂ
etk | ] bihp: v resloptions vk sshon. ooy dovenloads |

w7 - @ Swwchweh o wew of e A (| CEeywebe Mg s [EBeckmmbs s My va
] Prirvaribcssetieny Indermakion & add Tah

SOFTWARE DOWHMLOAD: REAL OPFTIONS SLS 2.0 (WITH SUPER SPEED)
Plaage check back regularty for is upprade. Expeciad release date (8 August 15, 2006 Bela version (& currenly avallablal Plaaee conlsci us Tor dalsile.

Systam ritw, FAG, and additkanal rasour ces:
wmnw WP CBebél ¥R ar D003 250 MB RAW, 30 MB Hand Deet, SEminkstralive nghis, and MET Framéwiark 20

2 ; 20 drogquired for Mo Golions SLE 20 if vour systern does nol ainosdy e 0
'J.""E. mmmmg Reguired lo nslall Real Splions SLE 2.0 Myour syalesm does nol abeady have D
quastinns aboul system requirements o prabems instating e sotwans

SOFTWARE DODWHNLOAD: EMPLOYEE STOCK OF TIONS VALLUATICES

SO Ry W g
FULL WERSION: Dowminad the Employee Stock Ontions Too (s lonnse k
TRIAL VERSIOM: Duveriload e Employes Stock Qotiang Valuuon TEokit il fe pow st 16 oo oo ceen thie Gle?

B arware WGl you will Be prormoled 1o @ eense ey 1o panmanentty acivale Ml Windoenat sler Xl s
L@ Me UEer NAmE Snd Key (NGl waE S52IEnel i you When you purthases tj
it you aee onty irderested in o sl wersion, Eease downioad e TAIAL verssd T gl Bt Ly, 4 1

Frome  weeernreakoptionsyahustion  com

St Podimranvems, FAL, s sddional resources;

Windmws 10, Excel M0* or 3003, 250 MO FRAM, 10 MO Hard D, and sdroni] LoRm | [ saw. | [case_]
Plaage visw ihe [AD I you have any questions aboul systam requiements

SOFTWARE MAMUALS
‘v Beled friom B Inbermest con be usalul. this bl s can
T o compae, 1] o oo el busl the e, do mot
sofwme. /il o he sh

[y
Ths fallpwing Are e BEMWAFS URBF MEnuUkts and kelp files Gvaiiabis for o i o i R

Hu.-htiu'nul.):lun LIS Manl
Hi 1 s

s BLE
i Ok ]
EmpHoen SToLE Qdion s 1o oike 1.1 LS G Manuil

L

Bild 7 — Download von Microsoft Installer von www.realoptionsvaluation.com/downloads
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File Download x]

U ] ‘¥ou are downloading the file:
-
=

windowsInstaller31.exe From wian, realoptionswvaluation. com

Would you like to open the file ar save it to pour computer?

[ Open ] l Save ][ Cancel ] [ tore Info ]

Bild 8 — Speicherung der Setupdatei von Microsoft Installer

Sie konnen die Datei SAVE (speichern) oder OPEN (6ffnen) und sie online ausfiihren (Bild 8).
Wenn dazu aufgefordert, klicken Sie auf NEXT, um mit der Installation von Windows Installer zu
beginnen (Bild 9).

Software Update Installation Wizard @
Uze thiz wizard to install the following zoftware update:

Windows Installer 3.1
(KB893803)

Before pou inzstall this update, we recommend that you:

- Back up your spstem
- Cloze all open programs

“'ou might heed to restart pour computer after pou complete
thiz update. To continue, click Mext.

| Mewut » | Cancel

Bild 9 — Installation von Microsoft Installer

Klicken Sie auf I/ AGREE (Ich stimme zu) bei der Aufforderung zur Lizenz-Zustimmung (Bild
10) und auf NEXT, um die Installation zu beginnen (Bild 11). Sie werden dann aufgefordert,
wenn die Installation erfolgreich war (Bild 12). Wir empfehlen, dass Sie Ihr System zu diesem
Zeitpunkt neu starten. Wenn Ihr System neu gestartet wurde, machen Sie entweder weiter und
kehren Sie zum Schritt 2.1 zuriick, oder doppelklicken Sie einfach, um die vorher
heruntergeladene .NET Framework 2.0 Installationsdatei dotnetfx20.exe auszufithren und fahren
Sie mit dem Schritt 2.6 fort.
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Software Update Installation Wizard E

License Agreement L'U

Pleaze read the fallowing license agreement. To continue with zetup,
you must accept the agreement.

SUPPLEMEMTAL EMD USER LICEMSE AGREEMENT FOR
MICROSOFT SOFTWARE (“Supplemental ELILA") E

>

IMPORTAMT: READ CAREFULLY - The Microsoft operating
zystem compotients accompanying this Supplemental ELILA,
including anw "onling” or electronic documentation [0S
Caomponents"] are subject to the terms and conditions of the
aqreement under which you have licenzed the applicable
ticrozoft operating system product described below [each an

" | Do MNot Agree | Agree Fink

< Back | Mest = | Cancel |

Bild 10 —Microsoft Installer Lizenz-Zustimmung

Software Lpdate Installation Wizard

Updating Your System !_'U
A

Pleaze wait while zetup inspects your curment configuration, archives
your current files and updates your files.

Firizhing ingtallation

Dretailz

Performing cleanup

| I

Bild 11 — Installation von Microsoft Installer
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Software Update Installation Wizard

Completing the Windows
Installer 3.1 (KB893803)
Installation Wizard

ouw have succeszsiully completed the KB 8938032
Setup Wizard.

Ta apply the chanages, the wizard has to restart
Wiindoves, To restart Windows automatically, click

Finish. If you want to restart later, select the Do not
restart now check box, and then click Finish.

[ Do not restart now

| Finizh |

Bild 12 — Abschlieffung der Installation von Microsoft Installer

SCHRITT 2.6. Fahren Sie mit der Installation von .NET Framework 2.0 fort (Bild 13). Sie
werden benachrichtigt, wenn die Installation erfolgreich war (Bild 14). Klicken Sie auf FINISH

und fahren Sie mit dem SCHRITT 3 fort.

Benutzerhandbuch

i Microsoft .NET Framework 2.0 Setup

Installing components

The items you selected are being installed,

Installation Progress:

Yalidating install

Property: DD_IESOLFOUND_¥86.3643236F _FC70_1 103 _AS36_00902764 1663, Signature:
SearchForIES0L_EMU_XG6.3643236F_FC70_11D3_AS36_009027541B6G

Zancel

Bild 13 — Installation von Microsoft .NET Framework 2.0
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iis Microsoft .NET Framework 2.0 Setup

Setup Complete

Microsoft .NET Framework 2.0 has been successfully installed.

It is highly recommended that wou download and install the latest service packs and
security updates For this product,

Far mare information, wisit the Following YWeb site:

Product Support Center

Bild 14 — Abschlieffung der Installation von Microsoft .NET Framework 2.0

Benutzerhandbuch 146 Real Options Super-Verband-Léser Softwarehandbuch



SCHRITT DREI: Installation von Real Options SLS 5.0

Schritt 3.1. Geben Sie die Installations-CD ein oder gehen Sie zur Downloadseite
www.realoptionsvaluation.com/downloads und scrollen Sie nach unten zur
Softwaresektion, um die Softwareinstallationsdatei zu erhalten (Bild 15). Vergewissern Sie
sich, dass Sie die Dateien von SLS 5.0 herunterladen. Klicken Sie auf Probeversion, wenn
Sie die Software noch nicht erworben haben, oder klicken Sie auf Vollversion, wenn Sie die
Software schon erworben und die entsprechenden Lizenzschliissel bekommen haben.

B Downloading Information = Bicrosoft nfernet Explorer

Fle E& Yiew Faowddes Took Help
ﬁ'}mﬂ. A > !J .ﬂ :-;: 4 somch _ Fwomes ) (- il =@ - L) _EI el ﬂ ﬂ
ek | ] hietpe Pwewss resioptionsvaistion, comjdownicad]

Y!' - g Search'web - rpw oF [H- - @ Py weh- Messerger = [} Bockmarks = My Wahoo! = Wr¥shoo! = ol France = [
L Exwankaadeg Infarmation & kel Tals

SOFTWARE DOWRNLOAD: REAL OPTIONS SLS 2.0 (WITH SUPER SPEED)

FULL & TRIAL VLESHIN DOWWHILOALL

TRAL WTTESMOH IMFCk This fully Aancioral Sill veesion sxpines in 14 dis, upon which i will need o puschass S sofesrns, ard s will s-mail you o pemmanssd unlock eode By camputer
FLLL VERSEWH INFCO IT you are puechasing or ave already purchased the sofiware, simgly download and install the sofwane, and inséall You will need to inpud TYWO lkense krys

Hyou have akeady purchased He softwans, Sinply downlosd and inctall e Softwans. You will Head b inpul TWO license kiys. ALThe énd of your 14-day il peniod pe o B Siswing

1. Start 5L5 2.0 and click on Buy or Inskal Licendse. Then, senply e-mai ) S wir e Eweare 100 ared v wall vid you he Arsl penmanent license Nile Tor e softeare.
Onee e lcense file IS retamed, Simply S8am ELE 200, click on Buy or InSE3l License and click Activate. Locate the lieenss wir e-maied you

2. Afer your il peniod, $tan SLS FUMNCTIONS (Starl | Programs | Real Opbons valuaion | Real Optons 505 2.0 | Excel Funclions) and when prometéd 1or & pernanent Iense, simphy wite
ot and p-mmsadl 1150 The Fingerpnint 1D and we will Send you B permsanent loense key o unlock the sofwan's functions

Systemm g erent s, FACL awd addbional esour oes:

Wndows P, Excel MF oF 2003, 256 ME RAM, 70 MB Harg Duive, adminisiratiep ghis, and NET Framgwornk 2.0
Dewnicad Micraeofl MET Framessrk 200 (requrad for Real Oplions SLS 7 0 ifyoue syatam does nod already e i)
Deoremigad Wicrgol glaller 30 (Required 10 install Real Opions SLE5 200 #your system does nol akesdy hae D
Please view the EAD [ vou have any queshons abaut SyE10m redquinmants or problems instaling Mo Software.
Installation Inssuctions for Real Cotions SLS 0

Bild 15 — Download der Software Real Options SLS 5.0

Schritt 3.2. Um fortzufahren, klicken Sie auf NEXT (Bild 16) und dann wieder auf NEXT (Bild 17).
Behalten Sie alle Standardeinstellungen (empfohlen). Dann klicken noch einmal auf NEXT, um

den Installationsvorgang zu beginnen (Bild 18). Gedulden Sie sich wéhrend der Installation
(Bilder 19-20).

i Feal Options Super Cattice Solver 2.0

Walcome to the Real Options Super Lattice Solver
2.0 Setup Wirard

The malader vl graiche o ough v sheps peguned | rritall Feal Optiors S upe Lation Sohe 210
O PO COMpulel

WARMING: This compater progiam it protacied by copyeght b and inlemnationsl bestiss
Unawthaorived cdupbeation or dissshusinn of this pengram. o any poition ol it may result in sevens il
o cinrenal panalies, snd vl ba groceculed 1o The mionan sxbenl podabis undes e

Bild 16 — Installation von Real Options SLS
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Selecl Installabon Folder

Tt wiech v el ekl Fl il e S il Siabvoen 2 00 1in e Boillowrg Bodehen

T o et i s bobben, chuck “Mesd™. Too westall Lo a chll e Bolches, eviber # besbores 0 ek " Biorerie'”,

Folder.

Iﬁmogannesmedﬂmns‘l'mmedﬂﬂinns Suger Lattice ! Baurerse... i

Irttall Flaal Options Super Lattics Sobeest 20 For pournell. o for anpores wia utet this compilar

(Fr Everpone
Crdunt me

[ ocama | [ chack | [ omets ]
Bild 17 — Installation von Real Options SLS

II'..I Real Dplions Super Latfice Salve

Confirm Installation

Thes wrslaben i imandy bo wislal Real Optons Supes Latace Sobe 20 on poun comgaen,
Chick “Maat” bo thart the inslaleson.

[ Coreel | [ cBack | [ _Hess ]

Bild 18 — Installation von Real Options SLS

Benutzerhandbuch

148 Real Options Super-Verband-Léser Softwarehandbuch



i Real Uptions Super LCattice Solver 2.0

Installing Real Options Super Lattice
Solver 2.0

Real Options Super Lattice Solver 2.0 iz being installed.

Flease wait...

Bild 19 — Installation von Real Options SLS

i Real Options Super Lattice'Solver 2.0

Installation Complete

Fieal Options Super Lattice Solver 2.0 has been successfully installed.

Click "Cloze" to exit.

Fleaze uze Windows Update to check for any critical updates ta the MET Framework.

Cancel < Back
Bild 20 — Abschliefung der Installation von Real Options SLS
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Anhang F — Aktivierung der permanenten Lizenzvergabe

Es sind zwei Lizenzen erforderlich, um Real Options SLS auszufiihren. Die erste ist eine Lizenz fiir die
Software Real Options SLS (die Einzel-Aktivum Verbandsmodelle, die Modelle mit mehrfachen Aktiva
und mehrfachen Phasen, die Multinomialverbidnde und der Verband-Erzeuger). Die zweite ist eine Lizenz
fiir den exotischen Finanzbewerter und fiir die innerhalb Excel zugédnglichen SLS-Funktionen. Um Ihre
Software zu lizenzieren, befolgen Sie die einfachen untenstehenden Schritte:

Vorbereitung:

1.

2.

Starten Sie Real Options SLS (klicken Sie auf Start, Programme, Real Options Valuation, Real
Options SLS, Real Options SLS).

Klicken Sie auf die Verkniipfung “1. Lizenz Real Options SLS” und Sie werden mit Threr
HARDWARE-ID beliefert (diese beginnt mit dem Priafix SLS und sollte zwischen 12 und 20
Stellen haben). Schreiben Sie diese Information auf oder kopieren Sie sie, indem Sie die
Identifikationsnummer auswéhlen, mit der Maus doppelklicken und Kopieren auswéhlen. Dann
fiigen Sie diese Nummer in eine E-Mail an uns ein.

Klicken Sie auf die Verkniipfung “2. Lizenzfunktionen & Optionenbewerter” und notieren oder
kopieren Sie den HARDWAREFINGERABDRUCK (er sollte ein 8-stelliger alphanumerischer
Code sein).

Erwerben Sie eine Lizenz von www.realoptionsvaluation.com durch das Klicken auf die
Verkniipfung Purchase.

Senden Sie eine E-Mail mit diesen Identifikationsnummern an admin@realoptionsvaluation.com
und wir werden lhnen Ihre Lizenzdatei und Lizenzschliissel schicken. Wenn Sie diese erhalten
haben, installieren Sie bitte die Lizenz wie unten beschrieben.

Installation der Lizenzen:

L.

Speichern Sie die SLS-Lizenzdatei (die von uns nach Threm Kauf an Sie gesendete Lizenzdatei)
auf Threr Festplatte und starten Sie dann Real Options SLS (klicken Sie auf Start, Programme,
Real Options Valuation, Real Options SLS, Real Options SLS).

Klicken Sie auf “1. Lizenz Real Options SLS” und wéhlen Sie AKTIVIEREN aus. Dann browsen
Sie bis zur SLS-Lizenzdatei, die wir Thnen geschickt haben.

Klicken Sie auf “2. Lizenzfunktionen & Optionenbewerter” und geben Sie die Kombination von
NAMEN und SCHLUSSEL ein, die wir Thnen geschickt haben.
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