ROBERTO GAROBBIO

Der Einfluss von Kapitalerhohungen auf
den Wert von Optionsscheinen und

Stillhalteroptionen

1. Einleitung

Seit Anfang 1989 ist in der Schweiz ein grosses und
wachsendes Interesse am Optionsscheinmarkt zu
verzeichnen. Dies ist vor allem auf das Erscheinen
der sogenannten Stillhalteroptionen, auf die breite-
ren Auswahlmoglichkeiten beziiglich Titel und
Titelkategorien (auch auf Namenaktien und PS)
sowie auf die lingeren Laufzeiten als Traded Op-
tions (z.B. an der Soffex) zuriickzufiihren. Heutzu-
tage werden in der Schweiz etwa 50 Stillhalterop-
tionen auf Schweizer Titel und etwa 150 Options-
scheine ex Optionsanleihen gehandelt. Stillhalter-
optionen sind covered warrants, die i.d.R. liber eine
Laufzeit von ein bis zwei Jahren verfiigen und bei
denen hiufig Grossaktionidre die unterliegenden
Wertpapiere gegen eine Priamie hinterlegen. Op-
tionsscheine ex Optionsanleihen, die traditionellen
Warrants, haben eine Laufzeit von mehreren Jah-
ren. Der Markt fiir solche Wertpapiere weist be-
kanntlich einige kritische Merkmale auf. Hier sei
lediglich auf die schlechte Marktliquiditit fir ver-
schiedene Warrants, die nicht vollstandige Trans-
parenz (z.B. beziiglich dem gehandelten Aktienvo-
lumen oder dem Emissionsprozedere bei Stillhal-
teroptionen), die fehlenden Arbitragemoglichkei-
ten (Leerverkdufe beschrinkt, sehr wenige Put-
Kontrakte vorhanden [1]) hingewiesen. In diesem
Beitrag soll nicht auf die Bewertung der einzelnen
Optionen eingegangen werden, sondern es wird ein
eher technischer Aspekt betrachtet:

Bekanntlich verursachen Kapitalerhdhungen (wenn

der Bezugspreis der neuen Aktien kleiner als der

Marktkurs ist) eine Verwisserung des Aktienkapi-

tals und ceteris paribus eine Wertverminderung der

Aktie. Dadurch wird unmittelbar auch der Wert

eines ausstehenden Optionsscheines beeintréchtigt.

Es geht daher um folgende grundsitzliche Fragen:

- Wie wird der Verwisserungsschutz bei War-
rants und Stillhalteroptionen normalerweise
geregelt?

- Wie konnte man eine theoretisch richtige An-
passung des Ausiibungspreises (exercise
price) und der Wandlungsbedingungen (An-
zahl Optionsscheine pro Aktie) formulieren?

Der Artikel ist folgendermassen organisiert. Im

zweiten Kapitel wird das heutige Anpassungsvor-

gehen dargestellt. Das darauf folgende Kapitel be-
schreibt das Konzept einer theoretisch richtigen

Anpassung. Aus dem Vergleich zwischen der in der

Praxis angewandten und der theoretisch richtigen

Anpassung werden die Implikationen fiir die Anle-

ger anhand einiger Beispiele im Kapitel 4 und 5

aufgezeigt. Das letzte Kapitel fasst dann die wich-

tigsten Erkenntnisse zusammen.

2. Heutige Praxis
In den Emissionsprospekten von Optionsanleihen

und Stillhalteroptionen wird unter Verwisserungs-
schutz der Optionsscheine lediglich ein Bezug-
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preis-, jedoch nie ein Kapitalverwisserungsschutz

verstanden [2). Der Ausiibungspreis der Option

wird meistens “anldsslich Kapitaltransaktionen mit

direktem Bezugsrecht” reduziert. Unter Verwisse-

rungsschutz versteht man héufig folgende Mass-

nahmen:

“Sofern die Gesellschaft wihrend der Optionsfrist

unter Einrfdumung eines Bezugsrechtes an die Ak-

tionire

(a) neue Beteiligungspapiere, und/oder

(b) Obligationen mit Wandel- oder Optionsrech-
ten in solche Beteiligungsrechte ausgibt, wird
der Ausiibungspreis um den Betrag ermissigt,
der sich aus dem Durchschnitt der tiglichen
Schlusskurse des Anrechts ab den Titeln wah-
rend der Dauer des Anrechtshandels an der
Ziircher Effektenborse (auf- oder abgerundet
auf volle Franken) ergibt.” [3]

Basis der Reduktion des Ausiibungspreises ist also
der durchschnittliche Kurs des Bezugsrechtes
wihrend der Dauer des Handels. Erwdhnt wird
gelegentlich auch, dass wenn kein Handel stattfin-
det, als Basis “der am Schluss der Bezugsfrist
festgelegte einheitliche Abrechnungskurs” [4] gilt.
Es kommt vereinzelt sogar vor, dass nicht beschrie-
ben wird, wie die Anpassung zustande kommt,
sondern es wird von einer Reduktion des Aus-
libungspreises gesprochen, ohne genau zu spezifi-
zieren, wie diese zu erfolgen hat [5].

3. Die theoretisch richtige Anpassung

Eine Kapitalerh6hung per se sollte sich neutral auf
die Charakteristiken der Optionsscheine auswir-
ken. Die wesentlichen und im Laufe der Zeit sich
dndernden Merkmale einer ausstehenden Option
sind:

- das Verhiltnis zwischen Aktienkurs und Aus-
ibungspreis (S/E),

- der Optionsscheinkurs (W),

- das Optionsaufgeld (Pr.) [6],

- die Restlaufzeit (t) [7].

Unmittelbar nach der Kapitalerh6hung miissen alle
diese Kennzahlen konstant bleiben. Nur allfiillige
Aktienkursbewegungen konnen Anlass zu deren
Aenderung geben. Anders ausgedriickt, werden die
Eigentliimer von Optionsscheinen und Stillhalter-
optionen durch Kapitalerhhungen nicht benach-
teiligt, wenn der Optionswert (bereinigt um die von
der Kapitalerhohung unabhéngigen Aktienkursbe-
wegungen) konstant bleibt. Das Optionsaufgeld
und das S/E-Verhiltnis miissen dabei auch nicht
kiinstlich verindert werden.

Entscheidend fiir die theoretisch richtige Anpas-
sung ist die Berechnung des Aktienkurses nach der
Kapitalerhbhung. Wird eine neue Aktie zum Be-
zugspreis B im Verhiltnis zu k alten Aktien emit-
tiert (Kapitalerhohung 1:k), kann man den rechne-
rischen Wert der Aktie nach der Kapitalerhéhung
(S,) folgendermassen berechnen:

Sy=(kS, +B)/(k+1)

wobei S, den Aktienkurs vor der Kapitalerhthung
bezeichnet. Das Bezugsrecht pro alte Aktie (BR)
wird dann unmittelbar:

BR=S5,-S,.

Als theoretische Grundlage fiir die richtige Anpas-
sung wird die lineare Homogenititseigenschaft der
Optionspreise (W) verwendet [8]:

W(SS, OE) = dW(S,E)

wobei S den Aktienkurs, E den Ausiibungspreis
und O einen konstanten Faktor bezeichnet. Als
Beispiel sei der Fall eines Aktiensplits mit & = 1/2
angenommen, bei dem der Aktienkurs und der
Ausiibungspreis halbiert werden. Daraus resultiert,
dass der Preis des alten Optionsscheines W(S,E)
nur noch die Hilfte des urspriinglichen Wertes
betrigt. Bei Kapitalerh6hungen entspricht & dem
Verwisserungsfaktor V, der als Verhiltnis zwi-
schen dem Aktienkurs nach und vor der Kapitaler-
hohung definiert wird:

v=S8/8S,.
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Die Bedingungen des Optionsscheines miissen dann
folgenderweise angepasst werden:
1) Ausiibungspreis (E,)
Das Verhiltnis zwischen Aktienkurs und Aus-
tibungspreis muss konstant bleiben, d.h:
S,/E, =S /E,
wobei E, den bisherigen Ausiibungspreis (vor
der Kapitalerh6hung) und E  den neuen Aus-
tibungspreis (nach der Kapitalerhohung) be-
zeichnet. Der neue Ausiibungspreis wird dann
wie folgt berechnet:

E,=(,/S)*E,=V-E,.
2) Wandlungsbedingungen (Anzahl Optionsschei-

ne pro Aktie)
Die alten Bedingungen:

n Optionsscheine = 1 alte Aktie,
werden so angepasst:

ne+S /S, Optionsscheine = 1 neue Aktie.
N -
neVv

Der Verwisserungsfaktor V bestimmt deshalb
vollstindig die korrekte Anpassung, die nach
theoretischen Ueberlegungen durchzufiihren
ist. Mit W = Optionsscheinkurs kann weiter
gezeigt werden, dass das Optionsaufgeld (Pr.)
nach der Kapitalerhohung konstant bleibt:

Pr.@alt)y =(mW+E)/(S,)

nW (S, /S )+E,
Pr. (neu) =

S

N

nW(S/S,) +E, (S\/S,)

S, (S,/S,)

Der Wert des Optionsscheins wird durch die
theoretisch richtigen Anpassungen nicht ver-
andert. Dies wird unter anderem im nichsten
Abschnitt mit Hilfe des Black/Scholes-Mo-
dells gezeigt.

4. Ein Beispiel

Die Firma PQR A.G. gibt am 27. April 1990 ihre
Absicht bekannt, das Aktienkapital im Verhéltnis
1:10 zu erhdhen. Zehn bisherige Aktien berechti-
gen zum Bezug von einer neuen Aktie zum Preis
von Fr. 450.--. Der Bezugsrechtshandel findet vom
4. bis 12. Mai 1990 an der Ziircher Vorboérse statt.
Der Schlusskurs der Aktie am 3. Mai betrégt Fr.
1000.- (S,). Der Wert der Aktie nach der Kapitaler-
hohung kann deshalb unmittelbar ermittelt werden:

10+ 1000 + 450
=950 Fr.

10 +1
Der Verwisserungsfaktor V betrégt:
V=S,/S, =950/1000 = 0.95

Der rechnerische Wert des Bezugsrechtes (BR) ist
gleich Fr. 50.-. In diesem Abschnitt wird angenom-
men, dass auch der durchschnittliche Kurs des
Anrechtes wihrend der Dauer seines Handels Fr.
50.- betrigt.

PQR AG besitzt drei ausstehende Optionsscheine
(W1, W2 und W3), alle mit gleicher Restlaufzeit
von 2 Jahren (Verfall am 4. Mai 1992) und gleichen
Wandlungsbedingungen, wonach ein Optionsschein
zum Bezug einer Aktie (n = 1) berechtigt. In der
Tabelle 1 sind die Kennzahlen der einzelnen Op-
tionsscheine vor der Kapitalerh6hung dargestellt:
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Tabelle 1: Kennzahlen der Optionsscheine vor der Kapi-
talerhohung.

Tabelle 3: Resultate der Bewertung.

FALL A FALL B

Kus  E,[9] S,/E, PR Th.Kurs PR. S./E, | Th.Kurs PR. S,/E,
w1 153~ 1000.- 100  153% W1 14550 153% 100 |153- 153%  1.00
w2 51- 1300 077  35.1% W2 4530 363% 076 | Sl-  351% 077
W3 355 700~ 143 5.5% W3 34930  52% 146 |355-  55% 143

Die Optionsscheinkurse entsprechen dem theoreti-
schen Wert der Black/Scholes Formel mit Beriick-
sichtigung der Dividendenrendite. Dabei werden
eine Aktienvolatilitit von 20% und Dividenden von
Fr. 18.50 angenommen. Die Konditionen der drei
Optionsscheine werden geméss Emissionsprospekt
(Fall A) angepasst, wobei der Ausiibungspreis um
den durchschnittlichen Kurs des Bezugsrechtes (Fr.
50.-) reduziert wird [10]. Die theoretisch richtige
Anpassung (Fall B) verlangt, dass die neuen Aus-
libungspreise (E,) gleich V<E, [11] und die Wand-
lungsbedingungen gleich neV, d.h. 0.95 Options-
scheine pro (neue) Aktie, festgelegt werden miis-
sen. Die Tabelle 2 fasst die Ergebnisse zusammen.

Tabelle 2: Vergleich der Anpassung nach Emissionspro-
spekt und der theoretisch richtigen Anpassung.
FALL A FALL B
Anpassung Theoretisch
nach Emissionsprospekt | richtige Anpassung
E,  Wandlungs- E,  Wandlungs-
bedingungen bedingungen

Wi 950.- 1 Opt. = 1 Akt.
W2 1250.-1 Opt. = 1 Akt.
w3 650.-1 Opt. = 1 Akt.

950.- 0.95 Opt. = 1 Akt.
1235.- 0.95 Opt. = 1 Akt.
665.- 0.95 Opt. = 1 Akt.

Die theoretischen Kurse der drei Optionsscheine
am 4. Mai (vor Borsener6ffnung) werden dann im
Fall A und B mit der Black/Scholes Formel (unter
gleichen Annahmen iiber Volatilitit und Dividen-
den) berechnet. Dabei wird der Aktienkurs von Fr.
950.- (d.h. S) verwendet. Die folgende Tabelle 3
enthilt die Resultate der Bewertung.

Die Resultate im Falle einer theoretisch richtigen
Anpassung (Fall B) ergeben, wie erwartet, eine
unverdnderte Situation gegeniiber der Lage vor
Kapitalerhohung in bezug auf theoretischen Kurs,
Optionsaufgeld und Verhiltnis S/E (vgl. Tabelle
1). Die Werte der Optionsscheine bleiben konstant,
d.h. die Kapitalerhohung hat sich neutral auf die
drei Wertpapiere ausgewirkt. Anders sind die Fol-
gerungen im Fall A: In der Tabelle 4 folgt ein
Vergleich mitden Kennzahlen vor der Kapitalerho-
hung und Fall B.

Tabelle 4: Vergleich mit den Kennzahlen vor der Kapital-
erhohung.

Theor. Kurs PR. S/E
Wi - 5.00% -0.03% 0.00%
W2 -10.80% 3.55% -1.20%
W3 - 1.55% -5.65% 2.31%

Zu erwihnen ist einerseits die unbegriindbare Ver-
drehung der Optionscharakteristiken (Pr. und S/E)
und anderseits die Kapitalverluste, die die Investo-
ren zu tragen haben. Am meisten betroffen ist der
Optionsschein out-of-the-money (W2,-10.8%), am
wenigsten derjenige in-the-money (W3,-1.55%).
Die Konsequenzen einer falschen Anpassung der
Bedingungen der Optionsscheine fallen deshalb fiir
die Investoren deutlich und spiirbar ins Gewicht.
Wie wirkt sich die Restlaufzeit des Optionsscheines
aus? Wie in Tabelle 5 zu sehen ist, sind bei out-of-
the-money Optionsscheinen (W2) die Abweichun-
gen umso hoher, je kiirzer die Restlaufzeit ist. Das
Gegenteil gilt fiir in-the-money Warrants (W3).
Keine Rolle spielt die verbleibende Zeit bis zum
Verfall bei at-the-money Titeln (W1).
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Tabelle 5: Einfluss der Restlaufzeit.

Restlaufzeit Theoret. Theoret. Theoret.
Wert Wert Wert
vor nach nach
Kapitalerh. Kapitalerh. Kapitalerh.
Fall A Fall B
“at-the-money” (W1)
1 Jahr 101.50 96.45 (- 5.0%) 101.50
2 Jahre 153.- 145.40 (- 5.0%) 153.-
3 Jahre 194.45 | 184.70 (- 5.0%) 194.45
“out-of-the-money” (W2)
1 Jahr 16.- 13.60 (-15.1%) 16.-
2 Jahre 50.80 45.30 (-10.8%) 50.80
3 Jahre 86.80 78.80 (- 9.2%) 86.80
“in-the-money” (W3)
1 Jahr 327.40 | 324.70 (- 0.8%) 327.40
2 Jahre 354.80 | 349.30 (- 1.6%) 354.80
3 Jahre 379.70 | 371.80 (- 2.1%) 379.70

Der Wertverlust eines Optionsscheines wegen der
inder Praxis iiblichen Anpassung ist erwartungsge-
miss umso grosser, je hoher das Kapitalerh6hungs-
verhiltnis ist. Wenn die PQR AG das Aktienkapital
im Verhiltnis 1:5 erhoht, ergibt sich ein rechneri-
scher Wert der Aktie von Fr. 908.35. Der theoreti-
sche Kurs der drei Optionsscheine im Vergleich zu
einer richtigen Anpassung wiirde dann in den drei
Fillen um folgende prozentuale Betrige fallen:

at-the-money Optionsschein (W1): - 9.17%
out-of-the-money Optionsschein (W2): -19.66%
in-the-money Optionsschein (W3): - 2.79%

Zusammenfassend wirken sich die Nachteile der
heute angewandten Anpassung umso stirker aus, je
mehr der Aktienkurs unter dem Ausiibungspreis
liegt und je grosser die Aktienkapitalverwésserung
ist. Bei in-the-money Optionsscheinen ist eine ldn-
gere Restlaufzeit, bei out-of-the-money eine kiirze-
re Restlaufzeit von Nachteil.

5. Die Folgen von zwei stattgefundenen Kapital-
erhéhungen

Zur Illustration werden die durchgefiihrten Kapi-
talerhohungen von Winterthur Versicherungen und
Walter Meier Holding sowie die Folgen auf die
ausstehenden Optionsscheine analysiert. In der Praxis
treten zwei Phidnomene auf, die den Vergleich
zwischen der iiblichen und der theoretisch richtigen
Anpassung der Bedingungen der Optionsscheine
erschweren. Da einerseits der theoretische Kurs des
Optionsscheins, berechnet mit der Black/Scholes-
Formel, nicht mit dem effektiven Marktkurs {iber-
einstimmen muss, wird im nichsten Abschnitt eine
Bewertung der Warrants sowohl mit der histori-
schen als auch mit der impliziten Volatilitit durch-
gefiihrt. Andererseits wird der durchschnittliche
Bezugsrechtskurs wihrend der Dauer des Handels
nicht gleich dem rechnerischen Kurs (berechnet
unmittelbar nach Anrechtsabtrennung) sein, weil
im Laufe der Zeit neue Informationen den Markt-
kurs beeinflussen werden. Weiter ist auch hinzuzu-
fiigen, dass der durchschnittliche Anrechtskurs erst
am Ende der Handelsdauer bekannt wird, so dass
die Anpassung in der Praxis eher verzogert stattfin-
den wird. Dieser Aspekt ist jedoch in diesem Zu-
sammenhang unwichtig. Man weist allerdings dar-
auf hin, dass die theoretisch richtige Anpassung
dagegen anhand des Schlusskurses der Aktie vor
Anrechtsabtrennung sofort durchgefiihrt werden
kann.

Um diesen Schwierigkeiten zu begegnen, wird die
Zeitperiode folgenderweise aufgeteilt:

- Periode 1: Dauer des Anrechtshandels (nur
theoretisch richtige Anpassung durchgefiihrt);

- Periode 2: Nach Beendigung des Anrechtshan-
dels (beide Anpassungen durchgefiihrt).

Unter Fall A wird die Anpassung der Options-
scheinbedingungen nach den Bestimmungen der
Emissionsprospekte, unter Fall B die theoretisch
richtige Anpassung (im Kapitel 3 definiert) vorge-
nommen.
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5.1 Die Kapitalerhohung der Winterthur Versi-
cherung

Im Juli 1989 hat die Winterthur ihr Aktienkapital
im Verhiltnis 1:8 erhoht. Hier werden die Folgen
auf drei ausstehende Stillhalteroptionen geschrie-
ben auf der Winterthur Namenaktie analysiert. Die
neuen Namenaktien wurden zum Kurs von Fr.
1800.- emittiert. Da der Schlusskurs der Namenak-
tien am 3.7.1989 Fr. 3575.- betrug, erhilt man
einen rechnerischen Wert der Aktie nach Kapitaler-
hohung von Fr. 3378.- (Bezugsrecht: Fr. 197.-) [12].
In der Tabelle 6 sind die Kennzahlen der drei
ausstehenden Optionsscheine vor der Kapitalerho-
hung dargestelit.

Der Bezugsrechtshandel dauerte vom 4. bis 14. Juli
1989. Da die Aktie in dieser Periode gestiegen ist,
war der durchschnittliche Kurs des Bezugsrechtes
hoher als der rechnerische. Er betrug namlich Fr.
213.- und deshalb wurden die Ausiibungspreise
(E,) der drei Stillhalteroptionen im Fall A um

diesen Betrag, jedoch erst seit dem 17. Juli, redu-
ziert. Im Fall B konnen die Bedingungen schon am
4, Juli, anhand des Aktienschlusskurses von Fr.
3575.- und des damit berechneten Verwisserungs-
faktors V=3378/3575=0.95, angepasst werden. In
Tabelle 7 werden die neuen Konditionen darge-
stellt.

Wihrend der Dauer des Anrechtshandels (Periode
1) kann nur, wie schon erwihnt, die theoretisch
richtige Anpassung durchgefiihrt werden. Die theo-
retischen Kurse der Stillhalteroptionen wurden
anhand der Black/Scholes Formel mit historischer
Volatilitit [13] geschitzt. Da in der Realitét keine
Anpassung stattgefunden hat, kann man dabei die
theoretischen Kurse nur unter der Annahme schit-
zen, dass das Bezugsrecht nicht von der Aktie
abgetrennt sei [14]. Ein Vergleich dieser Kurse mit
jenen im Fall der theoretisch richtigen Anpassung
erfolgt in Tabelle 8.

Tabelle 6: Kennzahlen vor der Kapitalerh6hung.

Optionsschein ~ Val.Nr. Verfall Kurs * E, Wandlungs- S,/E, Pr.
bedingung

WINT/SBG 136023 30.11.89 190 4000 1 Opt. =1 Akt. 0.89 17.2%
WINT/VONT 136207 03.06.91 132 4400 3 Opt. =1 Akt. 0.81 34.2%
WINT/CSH 133339 15.12.89 107 3750 6 Opt. =1 Akt. 0.95 22.9%
Legende:
* Kurs am 3.7.1989
Tabelle 7: Neue Konditionen.

FALL A FALL B

Anpassung am 17. Juli Anpassung am 4. Juli

(gemiss Emiss.prospekt) (theoretisch richtig)

E, Wandlungsbedingung E, Wandlungsbedingung

WINT/SBG 3787 1 Opt.=1 Akt. 3779.60 0.95 Opt.=1 Akt.
WINT/VONT 4187 3 Opt.=1 Akt. 4157.55 2.83 Opt.=1 Akt.
WINT/CSH 3537 6 Opt.=1 Akt. 3543.40 5.67 Opt.=1 Akt.
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Tabelle 8: Abweichungen von den theoretischen Kursen.
Periode 1: 4. bis 14, Juli.

Tabelle 10: Vergleich der Durchschnittswerte von Fall A
mit den Werten von Fall B.

Option Abweichung Theor. Kurs * PR. S/E

WINT/SBG +1.54% WINT/SBG -6.85% 4.95% -0.20%

WINT/VONT +0.73% WINT/VONT -1.77% 5.40% -0.70%

WINT/CSH +1.24% WINT/CSH -4.37% 5.11% 0.18%
Legende:

Diese kleinen Unterschiede sind darauf zuriickzu-
fiihren, dass wihrend der Dauer des Handels die
bezahlten Kurse des Bezugsrechtes um durchschnitt-
lich 1.7% hoher als die jeweils aktualisierten rech-
nerischen Bezugsrechtskurse lagen. Am 17. Juli
wurde der durchschnittliche Bezugsrechtskurs
bekannt, so dass auch die im Emissionsprospekt
festgelegte Anpassung (Fall A) stattfinden konnte.
Zwischen dem 17. und dem 25. Juli (Periode 2)
wurden die theoretischen Kurse, die Primie (Pr.)
und das Verhiltnis Aktienkurs iiber Ausiibungs-
preis (S/E) der drei Stillhalteroptionen in beiden
Fillen [15] geschitzt. Es ist zu betonen, dass ausser
den unterschiedlichen Bedingungen (Ausiibungs-
preis und Anzahl Warrants pro Aktie) in beiden
Fillendie gleichen Annahmen beziiglich der Black/
Scholes Formel gelten. Die durchschnittlichen Werte
werden in Tabelle 9 dargestellt.

Die Resultate von Tabelle 9 werden in Tabelle 10 in
Prozenten ausgedriickt. Die durchschnittlichen Werte
von Fall A (Anpassung gemiss Emissionsprospekt)
werden mit den theoretisch richtigen (Fall B) ver-
glichen.

* Berechnet mit historischer Volatilitit.

Sofort erkennt man, dass die Optionsaufgelder (Pr.)
um etwa 5% gestiegen und die S/E-Verhaltnisse
sich leicht verschoben haben. Die zwei out-of-the-
money Stillhalteroptionen (WINT/SBG und WINT/
VONT) wurden noch mehr out-of-the-money (d.h.
die Wahrscheinlichkeit einer Ausiibung ist kiinst-
lich reduziert worden), die at-the-money (WINT/
CSH) wurde leicht in-the-money verschoben (was
tibrigens eine Senkung des Optionsaufgeldes be-
wirken sollte!). Wichtiger fiir den Investor ist aber
der Optionswert: Die Verluste der theoretischen
Kurse gehen von 4.37% bis 7.77%! Am meisten
betroffen war, wie erwartet, die Stillhalteroption
mit dem tiefsten S/E-Verhiltnis. Die Wertverluste
der drei Optionen kénnen natiirlich nicht als irrele-
vant bezeichnet werden, da sie nur auf einen techni-
schen Faktor zuriickzufiihren sind.

Um die Resultate von Tabelle 9 bzw. 10 zu bekrif-
tigen, wird eine alternative Bewertung mit der
Verwendung der impliziten Volatilititen berech-
net, um die theoretischen Kurse im Fall B mit der

Tabelle 9: Durchschnittliche Werte. Periode 17. bis 25. Juli.

Fall A Fall B

Theor. Kurs * PR. SJ/Ey Theor. Kurs * PR. S/Ey
WINT/SBG 158.35 16.86% 0.943 170 16.06% 0.946
WINT/VONT 125.30 32.15% 0.853 135.85 30.50% 0.859
WINT/CSH 47.10 20.18% 1.009 49.25 19.20% 1.008
Legende:

* Berechnet mit historischer Volatilitit.
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Black/Scholes Formel zu berechnen. In der Tabelle
11 sind die durchschnittlichen Kurse fiir Periode 2
und die Wertverminderung der Optionsscheine
gegeniiber einer theoretisch richtigen Anpassung
dargestellt.

Tabelle 11: Einfluss der Verwendung impliziter Volatili-
taten auf die Durchschnittswerte. Periode 17. bis 25. Juli.

Fall A Fall B %-Unter-
schied
Marktkurs  Theor. Kurs *  (AiiberB)
WINT/SBG 386.50 412.- -6.19%
WINT/VONT 177.50 191.- -7.10%
WINT/CSH 126.-- 133.- -5.18%
Legende:

* Berechnet mit impliziter Volatilitat.

Die Bemerkungen im Anschluss zu Tabelle 10
werden auch durch diese Resultate gestiitzt.

Zum Schluss sei noch eine weitere Unsicherheit
(d.h. ein zusitzliches Risiko) hervorgehoben, wel-
chem der Investor ausgesetzt ist. Die Bedingungen
der Optionsscheine werden mit einer Verzogerung
von 10 bis 15 Tagen angepasst. Das bedeutet, dass
der durchschnittliche Kurs des Anrechtes wihrend
der Dauer der Handels nicht notwendigerweise mit
dem rechnerischen Wert (fiir Winterthur am 4.7.1989
berechnet) iibereinstimmt. Mit anderen Worten wird
die Reduktion des Ausiibungspreises von einem
Zufallsereignis abhingig sein, d.h. dem Verhalten
des Aktienkurses in den Tagen nach der Kapitaler-
hohung. Diese Bewegungen hidngen von unter-
schiedlichen und schwer abschitzbaren Faktoren
ab, die oft nichts mit der Kapitalerhhung selbst zu
tun haben. Im Winterthur-Fall war der durchschnitt-
liche Bezugsrechtskurs Fr. 213.-, d.h. um Fr. 16.-
hoher als der rechnerische Kurs am 4.7.89. Die
Investoren haben deshalb ein bisschen Gliick ge-
habt, indem die Ausiibungspreise dank der guten
Performance der Winterthur Namenaktie in Perio-
de 1 stirker reduziert worden sind, als am Anfang

anzunehmen war. Damit wurden die negativen
Konsequenzen der iiblichen Anpassung ein wenig
gemildert. Wenn die Aktie wihrend dieser Periode
im Gegenteil eine schlechte Performance gehabt
hiitte, wiren die Folgen fiir die Investoren schwer-
wiegender ausgefallen, da zusitzlich zu den Kurs-
einbussen wegen tieferer Aktienkurse eine kleinere
Reduktion der Ausiibungspreise in Kauf genom-
men werden miisste (vgl. 5.2). Nur in einem Ex-
tremfall konnte der Investor von der im Emissions-
prospekt festgelegten Anpassung profitieren, und
zwar wenn der Aktienkurs in Periode 1 so stark
steigt, dass auch der durchschnittliche Bezugsrechts-
kurs viel hoher als der rechnerische sein wird.
Damit wiirde eine so massive Reduktion des Aus-
ibungspreises generiert, dass der Optionswert ge-
geniiber einer theoretisch richtigen Anpassung sogar
steigen kann.

5.2 Die Kapitalerh6hung der W. Meier Holding
(WMH)

Das zweite Beispiel betrachtet die im Juli 1989
durchgefiihrte Kapitalerhohung der WMH. Der
Bestand an Inhaberaktien wurde um 1:10 durch die
Emission von neuen Aktien zum Kurs von Fr.
1900.- erhoht. Bei einem Schlusskurs der Aktie am
9.6.1989 von Fr. 2650.- ergibt sich ein rechneri-
scher Wert der Aktie nach Kapitalerhhung von Fr.
2582.- (Bezugsrecht: Fr. 68.-) [16]. Dabei werden
die Auswirkungen auf einen ausstehenden Options-
schein der WMH untersucht. In Tabelle 12 sind die
Kennzahlen dieses Warrants vor Kapitalerh6hung
dargestellt.

Der Bezugsrechtshandel dauerte vom 12. bis zum
26. Juni 1989. Dabei resultierte ein durchschnittli-
cher Kurs von Fr. 60.—. In Tabelle 13 sind die
neuen Konditionen des Optionsscheines je nach
Anpassungsmethode dargestellt.
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Tabelle 12: Kennzahlen vor der Kapitalerhohung,

Optionsschein Val.Nr. Verfall Kurs * E,  Wandlungsbedingungen S,/E, Pr.
WMH/I 208599 2991 100 3069 4 W=1 Akt 0.86 30.9%
Legende:
* Kurs am 9.6.1989.
Tabelle 13: Neue Konditionen nach der Kapitalerho- | Tabelle 15: Prozentuale Verinderungen.
hung.
Theor. Kurs *  Theor.Kurs **  PR. S/E
Fall A Fall B *
Anpassung am 27. Juni | Anpassung am 12. Juni -5.66% -4.0% +3.33% -0.63%
(gem. Emissionsprosp.) | (theoretisch richtig)
Legende:
E Wandl.beding. | E, Wandl.beding. * Berechnet mit historischer Volatilitit.

N N

WMH/T 3009.- 4 W =1 Akt 2990.- 3.9 W =1 Akt

Legende:
* Verwisserungsfaktor V = 2582 /2650 = 0.9743.

Die Bewertung des Optionsscheines erfolgte in
gleicher Weise wie beim Winterthur-Fall. Die
Resultate sind in den Tabellen 14 und 15 zusam-
mengefasst.

Die Folgen fiir den Investor sind auch in diesem Fall
betrichtlich: der Wert des Optionsscheines ist um
4% (Bewertung mit impliziter Volatilitiat) oder
5.66% (Bewertung mit historischer Volatilitér)
gefallen. Man kommt praktisch zu den gleichen
Schlussfolgerungen wie beim Winterthur-Fall. Die
schlechte Performance der WMH-Aktie wihrend
des Anrechtshandels hat weiter dazu gefiihrt, dass
der durchschnittliche Bezugsrechtspreis tiefer als

ok Berechnet mit impliziter Volatilitét.

am 9. Juni war und damit der Ausiibungspreis noch
weniger als theoretisch richtig reduziert wurde.

6. Schlussfolgerungen

In dieser Arbeit werden die Folgen von Kapitaler-
hohungen auf den Wert von Optionsscheinen und
Stillhalteroptionen untersucht [17]. Die in der Pra-
xis iibliche Anpassung der Optionsscheinsbedin-
gungen (Ausiibungspreis und Anzahl Warrants pro
Aktie) wurde mit einem theoretisch richtigen An-
satz verglichen. Daraus resultiert in der Regel eine
Benachteiligung der Investoren, indem die Wahr-
scheinlichkeit einer Optionsausiibung und damit
des Optionswertes vermindert wird. Die Options-
aufgelder steigen oft und das Aktienkurs/Aus-

Tabelle 14: Durchschnittswerte der Periode 27. Juni bis 4. Juli.

Fall A Fall B

Theor. Kurs * Marktkurs PR. S,/ Ey Theor. Kurs * Theor. Kurs ** PR. S/ Ey
37.10 86.85 34.5%  0.829 ‘ 39.35 90.40 33.4% 0.835

Legende:

* Berechnet mit historischer Volatilitit.

ok Berechnet mit impliziter Volatilitit.
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tibungspreis-Verhiltnis wird kiinstlich verdndert.
Wichtiger fiir die Anleger ist freilich die damit
verbundene Aenderung des Optionswertes. Mit der
Anwendung des Black-Scholes-Modells konnte man
die Wertverminderung quantifizieren, die stark von
den Optionsbedingungen und dem Kapitalerho-
hungsverhiltnis abhéngig ist.

Zusammenfassend kann hervorgehoben werden,
dass die Nachteile der heute angewandten Anpas-
sung um so stirker wirken, je mehr der Aktienkurs
unter dem Ausiibungspreis liegt und je grosser die
Aktienkapitalverwisserung ist. Bei in-the-money
Optionsscheinen ist eine langere, bei out-of-the-
money eine kiirzere Restlaufzeit nachteilig. Ein
theoretisches Beispiel sowie die in den letzten
Monaten durchgefiihrten Kapitalerh6hungen von
Winterthur Versicherungen und Walter Meier
Holding dienten zur Illustration. Eine weitere Schwi-
che des aktuellen “Verwisserungsschutzes” liegt in
der Zeitverzogerung der Anpassung, die von der
Dauer des Anrechtshandels abhingig ist. Der durch-
schnittliche Bezugsrechtskurs wird zudem von
verschiedenen, zufilligen Faktoren beeinflusst, die
das Risiko der Anleger weiter erh6hen. Die Kondi-
tionen der theoretisch richtigen Anpassung konnen
dagegen einfach berechnet und sofort durchgefiihrt
werden. Es sei an dieser Stelle hervorgehoben, dass
an der SOFFEX die hier dargestellte theoretisch
richtige Anpassung der Optionsbedingungen ange-
wandt wird. Um die unzweckmissigen Komma-
stellen in den Ausiibungspreisen zu vermeiden,
wird eine Adjustierung des Verwisserungsfaktors
durchgefiihrt [18]. Der Schweizer Markt fiir War-
rants und Stillhalteroptionen weist bekanntlich schon
einige kritische Aspekte auf. Die in dieser Arbeit
dargestellte Schwiche trigt dazu bei, die Funk-
tionsfihigkeit dieses Marktes zu gefihrden. Die
Anleger sollten sich deshalb beim Kauf von Op-
tionsscheinen der eingegangenen Risiken bewusst
sein. Einige schwerwiegende Nachteile - an erster
Stelle die hier dargestellten Folgen von Kapitaler-
hohungen - wiren durch eine bessere Reglementie-
rung leicht aufzuheben. Dies wire durchaus er-
wiinscht und wiirde zu einer Erhohung der Effi-
zienz des Optionsscheinmarktes fiihren.

Fussnoten

[1] Swissair Put-Warrant (Val. Nr. 238.084) und SBG Put-
Stilthalteroption der Bank Ziirich (Val. Nr. 216.654)
sind zwei Beispiele fiir Put-Kontrakte.

[2] Dasistder Fall in den von mir betrachteten Prospekten.
Ausnahmen kénnen aber vorhanden sein.

[3] Vgl. SBG Stillhalteropt. der Bank Vontobel (Val. Nr.
136.937) oder SBV Warrant (Val. Nr. 135.835).

[4] Vgl. Banken Basket der Volksbank (Val. Nr. 132.048).

[S] Vgl. GZB Warrant (Val. Nr. 130.937) oder Gotthard
Bank Warrant (Val. Nr. 130.579).

[6] Das Optionsaufgeld, oder Optionsprimie, ist eine
populidre Kennzahl bei den Praktikern. Es ist folgen-
dermassen definiert:

Optionsaufgeld =

(Anzaht Optionsscheine pro Aktie * Kurs des Optionscheines) + Ausiibungspreis
Aktienkurs

[7] Diese wird in diesem Zusammenhang freilich keine
Rolle spielen, da sie von der Kapitalerhbhung nicht
beriihrt wird.

[8] Vgl. ZIMMERMANN (1988) Kapitel 6.

[9] E =exercise price (Ausiibungspreis des Optionsscheins).

[10] Entspricht der iiblichen Praxis in der Schweiz, wie im
Abschnitt 2 beschrieben wird.

[11] D.h. differenziert je nach alten Ausiibungspreisen der
Optionsscheine.

[12] (3575*8+1800)/9=3378.- Bezugsrecht: 3575 - 3378
=197.-.

[13] Die historische Volatilitit wurde anhand der letzten 52
wochentlichen Aktienkursrenditen geschiitzt.

[14] In der Black/Scholes Formel wurde als Aktienkurs die
Summe des Bezugsrechts und des Aktienkurses “ex”
eingesetzt.

[15] Fall A: Die in der Praxis iibliche Anpassung.

Fall B: Die theoretisch richtige Anpassung.
[16] (10 * 2650+ 1900) /11 =2582.-; Bezugsrecht: 2650 -

2582 = 68.-.

[17] Die dargestellten Auswirkungen gelten freilich auch
fir Wandelobligationen, obschon in beschriinktem
Ausmass.

[18] Vgl. ZIMMERMANN/CORDERO (1988).
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