MARZIPAN® in der Praxis
Tipps & Tricks fur die erfolgreiche

Anwendung von MARZIPAN

Optionspreisberechnung mit MARZIPAN

In der Vorkalkulation festverzinslicher Darlehen wird von einem
planmaBigen Tilgungsverlauf ausgegangen. Werden dem Kunden
bei Vertragsabschluss Optionsrechte eingerdumt, die es ihm ge-
statten, auBerplanméBige Tilgungen vorzunehmen, so finden diese
bei der Berechnung der Marge keine Beriicksichtigung. Um die Opti-
onsrechte bei der Preisfindung zu beriicksichtigen, werden aktuelle
Marktdaten zur Simulation der zukiinftigen Marktentwicklung her-
angezogen. Am Ende steht ein Optionspreis, der im Mittel der durch

ausgelibte Sondertilgungsrechte entfallenden Marge entspricht.
Pramisse

Grundlage der Optionspreisberechnung mit MARZIPAN ist das
Zinsstrukturmodell von Black, Derman und Toy, mit dem die Ent-
wicklung der Momentanzinsen mit Hilfe eines stochastischen Pro-
zesses generiert werden kann. Im Modell wird davon ausgegangen,
dass der Darlehensnehmer die Marktverhaltnisse iberwacht, um
eventuelle Zinsvorteile zu erkennen und die Ausiibung seiner Op-
tionsrechte davon abhéngig macht. Zu jedem Zeitpunkt, an dem ein
Wahlrecht besteht, wird also ermittelt, ob sich durch eine Sonder-

tilgung ein Zinsvorteil erwirtschaften lasst.
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Beispieldarlehen

Darlehenstyp endféllig

Auszahlungsdatum 2. November 2011

Nominalkapital 250.000 EUR
Zinsbindung 3 Jahre
Nominalzins 5,80 %
Zinszahlungen monatlich

Dem Darlehensnehmer wird ein jahrliches Sondertilgungsrecht
am 31. Mai in Hohe von bis zu 20 Prozent des Nominalbetrages
gewahrt. In unserem Beispiel hat das Darlehen bei ungestortem
Verlauf einen Margenbarwert in Héhe von 5.804,39 Euro.

Tilgungsplan

Kto filhrung

Gesamtkosten

Ergebnisse

Kreditrisiko ~ Nebenkosten — Sonderver. Zusatzdaten

Grunddaten

Impl. Optionen

Effektiv [JIEIEEM Deckungsbeitrag
Variabel Teilweise gedeckt

Berechnungsbasis
Darlehensart

Auswahlen

Kalkulationsdatum 02.11,2011
Wahrung EUR =
Teilmarkt MARZIPAN in der Praxis =

Auszahlungsdatum 02.11.2011

Zinsbindung bis 02.11.2014 = 3,00 Jahre

Nominalbetrag 250.000,00 EUR

Disagio E 0,00000 % 0,00 EUR
Auszahlungsbetrag 250.000,00 EUR 100,00000 %
Prolongation Ja

Nominalzins B 5,30000/ %

2Zins pro Termin / Rhythmus 1.208,33 EUR monatlich _vl

Restschuld / inkl. Restzins
Marge
Einstand

250.000,00) EUR
B 0,87323) %
5,08352 %

250.080,56 EUR
5.804,39 EUR

Vergleich: Margenénderung bei Ausiibung aller Rechte

Um eine GroBenordnung fir die finanzielle Auswirkung der Son-
dertilgungsrechte zu erhalten, betrachtet man die Anderung des

Menschen beraten, /deen realisieren.



Margenbarwertes bei der aktuellen Marktlage, wenn alle Sonder-

tilgungsrechte in voller Héhe wahrgenommen werden.

Tigungzpian

Grunddaten  Kto.fihrung Kreditrisiko  Nebenkosten Impl. Optionen  Zusatzdaten

EECRLGEIRIGEENE Teilvalutierungen  Zinswechsel

Tag MonatJahr Frequenz Anzahl Hohe
(EUR)

av av

Ultimo ~ 05.2012  jhrlich 3 50.000,00

Gemessen an der urspriinglichen Zinsstruktur ergibt sich ein Margen-
barwert in Hohe von 4.867,78 Euro. Durch die Ausilibung der Sonder-
tilgungsrechte gehen dem Darlehensgeber also 936,61 Euro verloren.

Restschuld / inkl. Restzins
Marge E
Einstand

100.032,22 EUR
4.867,78 EUR

100.000,00 EUR
1,01142 %
4,94533 %

Im Gegensatz zur Berechnung des Optionspreises mit Hilfe des Zins-
strukturmodells von Black, Derman und Toy beriicksichtigt eine
reine Margenbarwertdifferenz nicht, dass das Ausiibungsverhalten
des Kunden von zukiinftigen Marktdnderungen beeinflusst wird.
Vielmehr dient die Margenbarwertdifferenz dazu, eine Obergrenze

fiir den erwarteten Margenverlust aus heutiger Sicht zu ermitteln.

Optionspreisberechnung

Um den Optionspreis ermitteln zu kénnen sind auf der Seite Impli-
zite Optionen zunéchst die Sondertilgungsrechte gemé&B ihrer Art
und Héhe zu erfassen.

Jahrliche Sondertilgungen

Tilgungsplan Gesamtkosten

Grunddaten  Kto.filhrung  Kreditrisiko  Nebenkosten Sonderver. [B{ulsBeISTLELN Zusatzdaten

Jahrliches Sondertilgungsrecht Nein

pro Laufzeitjahr  pro Kalenderjahr
am Tag / Monat 31 S
Erstrnals imn Jahr 2012

In Héhe von/bis 0,0 EUR 50.000,0 EUR

I” option teilbar

Im ersten Abschnitt der Konfigurationsseite kénnen jahrlich wie-
derkehrende Sondertilgungsrechte konfiguriert werden.

Bei der Einstellung ,pro Laufzeitjahr” werden die Sondertilgungs-
rechte ausgehen vom Auszahlungsdatum im Jahresrhythmus kon-
figuriert. Wird ,pro Kalenderjahr“ gewéhlt, werden sie ausgehend
vom 1.Januar des Auszahlungsjahres im Jahresrhythmus eingestellt.
Uber die Schaltfléche ,jahrlich am“ kann ein bestimmter Tag defi-
niert werden, an dem ein Sondertilgungsrecht ausgeiibt werden darf.

Uber das Feld , Erstmals im Jahr* kann ein spéterer Beginn der Sonder-
tilgungsrechte gewéhlt werden, standardmé&Big beginnt das erste Son-
dertilgungsrecht am Auszahlungsdatum. Das Wahlrecht des Kunden,
die Sondertilgungen auf mehrere Termine innerhalb des Jahres zu ver-
teilen, kann iiber die Schaltflache ,Option teilbar” gesteuert werden.

Esistzu beachten, dass sowohl die Untergrenze des Sondertilgungs-
rechts als auch die Schaltflache ,Option teilbar” keine Auswirkung
auf die Hohe des Optionspreises haben, sondern nur informativen
Charakter haben.

Kiindigungsrecht nach §489 Abs. 1 Nr. 2 BGB

In Paragraph §489 Abs. 1 Nr. 2 BGB ist festgelegt, dass dem Darle-
hensnehmer eines festverzinslichen Darlehens 10 Jahre nach der
vollstdndigen Auszahlung ein Sondertilgungsrecht in Hohe der
Restschuld zusteht, sofern er nach Ablauf der 10-Jahresfrist eine
Kiindigungssperrfrist von 6 Monaten einhélt.

Kindigungsrecht nach §489 Abs. 1 .
Nr. 2 BGB Nein

Datum vollstandige Auszahlung 02.11.2011

Dieses Sondertilgungsrecht kann in MARZIPAN {iber einen Schal-
ter aktiviert werden, und das Datum der vollstdndigen Auszahlung
variiert werden. Bei Darlehen mit einer Zinsbindungsdauer von
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weniger als 10 Jahren hat die Auswahl dieses Schalters keine Aus-

wirkung auf den Optionspreis.

Weitere tabellarische Sondertilgungsrechte

2usatzliche Rechte gemaB Tabelle:

Recht ab Recht bis Mindestbetrag Hochstbetrag Option
(EUR) (EUR) teilbar

av av av av av

01.03.2013 31.03.2013 10.000,00 [T

10.000,00

Neben den tiber die Komfortfunktion eingestellten Sondertilgungs-
rechten konnen weitere Sondertilgungsrechte in einer Tabelle frei

konfiguriert werden.
Margenbarwertsicherung

Der Schalter ,Rechnung ohne Margenbarwertsicherung” bewirkt
eine Anderung im Algorithmus der Optionspreisfindung, so dass
mit der Optionspramie nur der margenbereinigte Teil des ausfal-
lenden Zahlungsstroms abgedeckt wird. Die Auswirkung dieses
Schalters wird in der untenstehenden Tabelle deutlich gemacht.
Zu beachten ist, dass in diesem Fall bei Auslibung des Sondertil-

gungsrechts die Marge des Restzahlungsstroms verloren geht.
Schwellenwerte

Uber die Eingabefelder im Block ,Schwelle“ kénnen Ausiibungs-
schwellen definiert werden. Dabei konnen wahlweise relative und

absolute Schwellenwerte vorgegeben werden.

>  Relative Schwelle: Hier kann ein prozentualer Zinsvorteil ange-

geben werden, ab dem ein Kunde die Sondertilgung vornimmt.

>  Absolute Schwelle: Hier kann ein barwertiger Zinsvorteil
angegeben werden, den ein Kunde mindestens erzielen muss,

um eine Sondertilgung vorzunehmen.

Mit den Schwellenwerten kann die Héhe des berechneten Opti-
onspreises an das erwartete Ausiibungsverhalten des Kunden an-

gepasst werden.

Anschaulich gesprochen haben die Ausiibungsschwellen eine
ddmpfende Wirkung auf das Auslibungsverhalten des Kunden.
Eine absolute Schwelle bewirkt dabei beispielsweise, dass die Son-
dertilgungsoptionen nicht immer schon dann ausgeiibt werden,
wenn die Marktzinsen unterhalb des Kreditzinses liegen, sondern
erst dann, wenn der Wert der Option mindestens so gro8 ist wie
der vorgegebene Schwellenwert. Der Wert der Option selbst bleibt
dabei allerdings unverandert.

Dieses Verhalten lasst sich mit dem Schalter ,Ausiibungsschwelle ver-
rechnen” modifizieren. Ist dieser Schalter gesetzt, so werden die vor-

gegebenen Schwellenwerte vom Zinsvorteil des Kunden abgezogen.

Die Schwellenwerte kdnnen als Kosten gesehen werden, die im Zu-
sammenhang mit der Ausiibung des Sondertilgungsrechts stehen,
wie beispielsweise Abschlussgebiihren fiir eine Zwischenfinanzie-
rung der Sondertilgung oder Verwaltungskosten, die dem Kreditge-
ber bei der Abwicklung der Sondertilgung entstehen.

Insbesondere ist es sinnvoll, eine relative Schwelle in Hohe der
marktiiblichen prozentualen Marge einzustellen und diese zu ver-
rechnen. Auf diese Weise wird ein realistisches Bild des Marktes

aus Sicht des Kunden erzeugt.
Vorkonfigurierte Schwellenwerte

Uber den Voreinstellungsdialog von MARZIPAN ist es mdglich,
héufig benutzte Kombinationen von Schwellenwerten vorzubele-
gen. Fiir die tabellarische Ubersicht der Optionspreise wurde eine
prozentuale Schwelle von 0,5 Prozent und ein absolute Schwelle

von 1.500 Euro angesetzt.

Implizite Optionen [_ O] x]
Name [ absolute Schwelle [EUR] | relative Schwellein % | Neu
1 [ohne 0,00 0,00000 =
2 |absolde Schwelle 1.500,00 0,00000 Litechen
3 |relative Schwelle 0,00 0,50000
4 |absolute und relative Schv 1.500,00 0,50000
Austbungsschyvelle verrechnen: o

OK I Abbrechen Hiffe

Diese Vorbelegungen koénnen tber die Schaltflache ,Auswahl“ an-

gesteuert werden.

Schwelle

Manuell  Keine
Name {absolute

ohne

absolute Schwelle
relative Schwelle

Ausiibungsschwelle verrechnen

absolute und relati

Teilmarkt

Teilmarkt

Um den Optionspreis berechnen zu kdnnen, muss schlieBlich noch
ein Teilmarkt ausgewdéhlt werden, in dem die aktuellen Zinsvolati-
litdten eingepflegt sind. Die Zinsvolatilitdten beschreiben die Vari-

anz der zukiinftigen Marktentwicklung.
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Ergebnisse

In der folgenden Tabelle sind die Optionspreise aufgefiihrt, die im
oben genannten Beispiel fiir ein jahrliches Sondertilgungsrecht von
bis zu 20 Prozent des Darlehensbetrags errechnet werden.

Kombination Mit Ohne
(Werte in Euro) Margenbar- Margenbar-
wertsicherung | wertsicherung

Ohne Schwelle 2.123,51

Mit prozentualer Schwelle 2.114,10 1.117,56
.. verrechnet 1.532,76 743,86
Mit absoluter Schwelle 1.406,58 538,25
.. verrechnet 391,38 90,43
Absolute u. prozentuale Schwelle 1.079,51 280,93
.. verrechnet 187,53 27,81
Margenbarwertdifferenz 936,61

Berlicksichtigung in der Bepreisung

Die Berticksichtigung der Optionsprdmie in den Darlehenskondi-
tionen kann Uber die Nettomargenfunktion erreicht werden. Auf
diesem Weg ist es mdoglich, die kundenspezifischen Sondertilgungs-
rechte in die Angebotserstellung einflieen zu lassen.

Anlegen des Deckungsbeitragsschemas

Am Expertenarbeitsplatz ist dazu zunédchst ein Deckungsbeitrags-

schema anzulegen, welches den Optionspreis als KostengroBe enthalt.

B MARZIPAN - [Geschaftsarten]

(4]l Datei Aktion Voreinstelungen  Ansicht  Extras  Fenster 7

BEEENENEN]
————————————  Auswahl Geschaftsart
(] Marktcaten ] ]
£ Marktparameter Kopfdaten der
(] zinsen Narme: | Optionspreis
23 spreads Kommentar:
G821 import 2
Nettomarge ist DBStufe: | | ¥
(=1 Basistabellen b e
T " 26.10.2011
(2] Referenzzinsen Uhrzeit: 115811
[ Teiméride .
4 DB-  Vorhale-  Ab-
[ Lander Name e A fe wet  zinsen
=-0 1 [Optionspreis Joptionspreis [EUR] Kosten| 1/ 0,00000Ja
(7] Kostentableau-Struktur{ 2 DBSwiel Name fiir DEStufe 73 0,00000 Ja
(2] Kostentableaus

Anlegen des Geschifts

In MARZIPAN wird als Berechnungsbasis ,Deckungsbeitrag” ge-
wahlt und das eben erstellte Deckungsbeitragsschema geladen.
Die iibrigen Parameter, bis auf den Nominalzins, werden aus dem

urspriinglichen Beispiel ibernommen.

Tilgungsplan | Ergebnisse

Kto.fihrung  Kreditrisiko ~Nebenkosten  Sonderver. Impl. Optionen  Zusatzdaten

Gesamtkosten

Margentableau

Effektiv  Marge
Yariabel Teilweise gedeckt

Berechnungsbasis

Deckunagsbeitrag

Darlehensart

Auswihlen

Kalkulationsdatum 02.11.2011
wahrung EUR =

Teilmarkt MARZIPAN in der Praxis v

Deckungsbeitrag Optionspreis Auswahlen

Auszahlungsdatum 02.11.2011 he

Zinsbindung bis 02.11.2014 fef 3,00 Jahre
Nominalbetrag 250.000,00 EUR

Disagio =] 0,00000 % 0,00/ EUR
Auszahlungsbetrag 250.000,00 EUR 100,00000 %

» KIED

Prolongation

Einstellen der Sondertilgungsrechte

Auf der Seite Implizite Optionen werden nun die gewiinschten Son-
dertilgungsrechte konfiguriert. An dieser Stelle wird die oben ge-
nannte tabellarische Erfassung der Rechte verwendet, wobei im er-
sten Quartal von 2012 und 2013 zwei Sondertilgungsrechte in Héhe
von 50.000 Euro erstellt werden, sowie ein Sondertilgungsrecht in
Hohe von 150.000 Euro am 31.10.2013. Des Weiteren erfolgt die
Berechnung mit Margenbarwertsicherung und unter Berticksichti-
gung einer prozentualen und absoluten Ausiibeschwelle.
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Tilgingsplen Gesamitkosten

Grunddaten  Kto.filhrung  Kreditrisiko  Nebenkosten  Sonderver. Zusatzdaten

Margentableau

Jshrliches Sondertilgungsrecht Ja
Kindigungsrecht nach §489 Abs, 1 Ne
Nr. 2 BGB 20

2usatzliche Rechte gemal Tabelle:

Recht ab Recht bis Mindestbetrag Hochstbetrag Option
(EUR) (EUR) teilbar
av P -~ P av

01.01.2012 31.03.2012 0,00 so.000,00 W IEEEICEE
01.01.2013 31.03.2013 0,00 s0.000,00 &
31.10.2013 31.10.2013 150.000,00  150.000,00 [©
Rechnung ohne -

Margenbarwertsicherung

Schwelle Manuell  Keine

Name absolute und relative Schwelle +|
Austbungsschwelle verrechnen 172
Teilmarkt MARZIPAN in der Praxis v

Berechnung der Zinskondition

Auf der Grunddatenseite wird nun das Feld ,Nettomarge” mit der
gewlnschten prozentualen Marge belegt. Mit einem Klick auf das
Gleichheitssymbol vor dem Feld ,Nominalzins“ ermittelt MARZI-
PAN den Nominalzinssatz, der unter Beriicksichtigung der Pramie
fiir die Sondertilgungsrechte zu der gewiinschten Marge fithrt. Im
Beispiel soll eine Marge von einem halben Prozent erreicht werden:

Tilgungsplan Gesamtkosten | Margentableau

Ktofihrung  Kreditrisiko Nebenkosten Sonderver. Impl. Optionen

Als Ergebnis erhédlt man einen Nominalzinssatz in Héhe von
5,57181 Prozent.

Ergebnisse

Der Optionspreis in Héhe von 885,92 Euro kann auf der Ergebnis-
seite eingesehen werden.

Deck beitrag  Abgr a T

Restschuld / inkl. Restzins 250.000,00 EUR 250.077,39 EUR

Effektivzins % PAngY

Summe Gebihren /

Bereitstellungszinsen 0,00 EUR 0,00 EUR
Summe Zinsen / Tilgungen 41.788,55) EUR 0,00 EUR
Anzahl Raten bis Zinsbindungsende =7

Daturn der Zinsstruktur /

02.11.2011 13:12 RO Refi Tests

Kommentar

Effektivzins(ICMA) / Einstand % 5,08352 %
Nettornarge 0,50000 % 3.325,06 EUR
Risikopramie %o EUR

885,92| EUR

291.788,55 EUR

Optionspreis

Gesamtbetrag aller Zahlungen

Gesamtlaufzeit / Gesamtanzahl der

Raten 3,00 Jahre 37

Wie auf der Seite ,Deckungsbeitrag” zu sehen ist, betrdgt der
Margenbarwert des Geschafts vor Abzug des Optionspreises
4.210,98 Euro.

Berechnungsbasis 35N ET Il Deckungsbeitrag

Darlehensart Variabel Teilweise gedeckt

Kalkulationsdatum 02.11.2011

Wahrung EUR =

Teilmarkt MARZIPAN in der Praxis v

Deckungsbeitrag Optionspreis

Auszahlungsdaturn 02.11.2011 bt

Zinsbindung bis 02.11.2014 g 3,00 Jahre
Nominalbetrag 250,000,00 EUR

Disagio B 0,00000 % 0,00 EUR
Auszahlungsbetrag 250.000,00 EUR 100,00000 %
Prolongation Ja m

Mominalzins = 5,57181) %

Zins pro Termin / Rhythmus 1.160,79| EUR monatlich _vl
Restschuld / inkl. Restzins 250.000,00 EUR 250.077,39] EUR
Nettomnarge B 0,50000 % 3.325,06] EUR
Einstand 5,08352 %

MARZIPAN in der Praxis - Online

> Zur Aufnahme in unseren kostenfreien Newsletter-
verteiler MARZIPAN in der Praxis senden Sie bitte
eine E-Mail an marketing@msg-gillardon.de

> Alle Ausgaben finden Sie auch online unter:

www.msg-gillardon.de /marzipan-praxis

Nettomarge ist

Deckungsbeitrags-Nr. DB Stufe 1
Marge 0,63285 % 4.210,98 EUR
Name  Vorhaltewert Ergebnis Ergebnis abs.
(in %) (EUR)
Optionspreis 0,0 -0,13285 -885,92
DB Stufe 1 0,0 0,50000 3.325,06

Im unteren Teil findet sich die Aufstellung der in der Nettomarge
verrechneten Kosten, im Beispiel also der Optionspreis. Er ver-
ringert den Margenbarwert um 885,92 Euro und die prozentuale
Marge um 0,13285 Prozent.

msgGillardon AG
EdisonstraBe 2
75015 Bretten

Telefon
E-Mail

+49 (0) 7252 / 9350 - 0
info@msg-gillardon.de

www.msg-gillardon.de
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