WOLFGANG AUSSENEGG UND ANDREAS GRUNBICHLER*

Die Preisbildung bei Covered Warrants -
Eine empirische Untersuchung fiir

Osterreich

1. Einleitung

Covered warrants zdhlen in den USA, Grossbritan-
nien, Japan und vor allem in der Schweiz schon seit
Jahren zur Angebotspalette von Banken und Wert-
papierbrokern. Demgegeniiber konnte sich beispiels-
weise in der BRD ein Markt fiir gedeckte Options-
scheine erst ab Mitte 1989 entwickeln, nachdem die
mit 1. August 1989 in Kraft getretene Borsenge-
setznovelle rechtliche Hindernisse bei Options- und
Termingeschiften mit Privatanlegern beseitigt hat
[1].'Von Anfang 1985 bis zur Jahresmitte 1990 hat
sich die Anzahl der in Deutschland gehandelten
Optionsscheine mehr als verfiinffacht, wobei zum
1.7.1990 fast ebenso viele Optionsscheine auf aus-
landische Aktien (139) wie auf deutsche Aktien
(142) am Markt vertreten waren [2].

In den letzten Jahren ist auch in Osterreich der
- Optionsscheinmarkt iiberdurchschnittlich gewach-
sen. Vor allem der starke, im wesentlichen in zwei
grossen Wellen erfolgte Kursanstieg am Kassa-
markt (1985-1986, 1989-1990) hat zu einer Emis-
sionsflut von Optionsscheinen gefiihrt [3]. Inner-
halb von fiinf Jahren hat sich bis zum Stichtag 28.
Februar 1991 die Anzahl der Call-Optionsscheine
auf osterreichische Aktien, die im amtlichen Han-
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del (= erstes Segment) notieren, fast verzehnfacht.
Dazu kommen noch eine Vielzahl an Kauf-Op-
tionsscheinen auf diverse Indizes, Aktienkorbe,
ausldndische Aktien, Anleihen, Wihrungen sowie
auch Put-Optionsscheine. Letztere spielen aber,
sowohl bezogen auf ihre Anzahl aus auch auf das
aufgebrachte Primienvolumen nur eine unterge-
ordnete Rolle. Nimmt man alle Titel am Options-
scheinmarkt zusammen, so iibersteigt ihre Anzahl
beinahe jene am Kassamarkt [4].

Neben den warrants im klassischen Sinn, die zu-
sammen mit einer Optionsanleihe begeben werden,
waren es vor allem Emissionen von covered war-
rants (Stillhalteroptionen, gedeckte Optionsschei-
ne), die zum Wiener Optionsscheinboom beigetra-
gen haben. Stillhalteroptionsscheine werden im
Allgemeinen von einer Finanzinstitution (Bank)
emittiert, wobei die Emittentin entweder selbst als
Stillhalter auftritt oder eine Mittlerfunktion zwi-
schen institutionellen Investoren (Stillhaltern) und
den Kéaufern der Optionsscheine einnimmt. Zur
Besicherung der Optionsscheine wird von der
Emittentin ein Deckungsbestand in der betreffen-
den Aktie gehalten. Das Ausmass des Deckungsbe-
stands ist abhingig von der Risikostruktur der
Emittentin und variiert in Osterreich, da es keine
entsprechenden gesetzlichen Bestimmungen gibt,
relativ stark. Oft stammen die Aktien aus langfristig
gehaltenen Bestinden, wobei im Zuge einer cove-
red warrant Emission diese Bestdnde durch entspre-
chende Kédufe am Kassamarkt auch aufgestockt
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werden konnen. Der Stillhalter selbst titigt einen
bedingten Terminverkauf des veroptionierten Ak-
tienbestandes. Er behilt die Aktien iiber den Ver-
falltag hinaus nur, wenn er die Optionsscheine vor
dem Auslaufen zuriickkauft oder der Aktienkurs
am Verfalltag unter dem Ausiibungspreis zu liegen
kommt [5].
Der wesentliche Unterschied zwischen covered
warrants und warrants im klassischen Sinn besteht
darin, dass bei covered warrants durch die Ausii-
bung des Optionsrechts das Unternehmensvermo-
gen (das Grundkapital bzw. die Anzahl der ausste-
henden Aktien) nicht verindert wird.

Grundsitzlich gibt es beispielsweise am Schweizer

Markt drei Arten von covered warrants; [6]

(a) Die erste Gruppe hat sich am Euromarkt ent-

wickelt: Es handelt sich dabei um in US-Dollar

begebene Optionsscheine auf japanische Ak-
tien, die in covered warrants lautend auf Schwei-
zer Franken umgebildet wurden.

Zur zweiten Gruppe zdhlen auf Schweizer

Franken lautende vollkommen gedeckte Op-

tionsscheine.

(c) Die dritte Gruppe von covered warrants um-
fasst synthetisch gedeckte Optionsscheine.
Hierbei hilt die Emittentin statt 100 Prozent
der veroptionierten Aktien ein Portefeuille
bestehend aus Optionen, die an einer Termin-
borse gehandelt werden und somit eine kurze
Restlaufzeit aufweisen, sowie einem Teil der
veroptionierten Aktien selbst. Weiter ist bei
dieser Variante auch daran zu denken, dass die
Emittentin die Optionsscheine am Markt zu-
riickkauft.

(b)

Osterreichs Optionsscheinmarkt ist hingegen iiber-
wiegend ein rein domestizierender Markt. Somit
befinden sich in Osterreich in Analogie zur Markt-
situation in der Schweiz fast ausschliesslich Op-
tionsscheine, die der zweiten Gruppe zuzurechnen
sind. Als Emittenten treten nicht nur Ssterreichi-
sche Grossbanken auf, sondern auch eine ganze
Reihe von auf derivative Produkte spezialisierte
Investment Banken. Am Sekundirmarkt werden
die Optionsscheine zum Teil in unterschiedlichen

Marktsegmenten der Wiener Borse gehandelt. Die

Marktsegmententscheidung diirfte vor allem von

Kosteniiberlegungen getragen sein, da je nach

Marktsegment unterschiedliche Zulassungsprovi-

sionen zu bezahlen sind.

In einer Reihe von Beitrigen wird in der Literatur

beispielsweise folgenden Fragen nachgegangen:

1. Welche Auswirkungen hat die Begebung von
covered warrants auf die Begebung einer Op-
tionsanleihe? [7]

2. Wieistdie Interessenslage zwischen der Emit-
tentin und dem veroptionierten Unterneh-
men? [8]

3. Wie hedged die Emittentin von covered war-
rants ihr Risiko? [9]

All diese Gesichtspunkte sind zwar auch fiir Oster-
reich relevant, sie werden im vorliegenden Beitrag
jedoch nicht behandelt. Ziel dieser Arbeit ist es
vielmehr, die Preisbildung 6sterreichischer cove-
red warrants iiber einen lidngeren Zeitraum zu un-
tersuchen. Ahnliche Untersuchungen haben bei-
spielsweise WASSERFALLEN/STUCKI/JACOBS
(1991) fiir die Schweiz sowie - fiir warrants im
klassischen Sinn - SCHULZ/TRAUTMANN (1989)
fiir die BRD, STUCKI (1989) fiir die Schweiz und
FERRI/KREMER/OBERHELMAN (1986) fiir die
USA durchgefiihrt.

Bei SCHULZ/TRAUTMANN (1989) liegen die
Marktpreise der untersuchten 49 warrants gemes-
sen am Black/Scholes Modell unter Beriicksichti-
gung von Dividendenzahlungen um rund fiinf Pro-
zent iiber den Modellpreisen. Bei Anwendung des
American-Constant-Variance (CV) Modells sinkt
diese Abweichung auf beinahe Null. Das wesent-
lich aufwendigere American-Constant-Elasticity-
of-Variance (CEV) Modell fiihrt in Relation zum
CV-Modell zu keiner Verbesserung der Ergebnis-
se.

STUCKI (1989) verwendet in seiner Untersuchung
tiber die Preisbildung von 43 schweizer Options-
scheinen ebenfalls das Black/Scholes Modell unter
Beriicksichtigung von Dividendenzahlungen, des
weiteren das Pseudo-American-Call Modell und
ein Binomialmodell. Bei jedem der drei Bewer-
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tungsmodelle liegen unter Verwendung historischer
Volatilititen die Marktpreise im Durchschnitt um
rund 22 Prozent iiber den theoretisch richtigen
Modellwerten. Das aufwendigere Binomialmodell
fiihrt zu keiner Ergebnisverbesserung.

Auch WASSERFALLEN/STUCKI/JACOBS
(1991) haben in ihrer Untersuchung iiber die Be-
wertung von Schweizer covered warrants Markt-
preise beobachtet, die weit iiber den Modellpreisen
liegen. Aufwendigere Modelle (Binomialmodell,
Bewertungsmodell nach ROLL/GESKE/WHALEY)
haben auch hier zu keiner Reduktion der Abwei-
chung zwischen Markt- und Modellpreisen gefiihrt.
Per 28.2.1991 betrug der Anteil der Stillhalterop-
tionsscheine auf Osterreichische Aktien rund 44 %
des gesamten Optionsscheinmarktes (Amtlicher
Handel). Die covered warrants sind damit das bei
weitem grosste Marktsegment am Osterreichischen
Optionsscheinmarkt (siehe Abbildung 1).

Die vorliegende Arbeit ist in folgende Abschnitte
gegliedert: Nach der Vorstellung der verwendeten
Bewertungsmodelle im 2. Abschnitt wird im 3.
Abschnitt das in den empirischen Tests verwendete
Datenmaterial beschrieben. Die wesentlichsten
Ergebnisse der Untersuchung werden im 4. Ab-
schnitt vorgestellt. Danach folgt im 5. Abschnitt
eine Zusammenfassung der Untersuchungsergeb-
nisse.

2. Die verwendeten Bewertungsmodelle

Um Aussagen dariiber treffen zu konnen, ob ein am
Markt beobachteter Optionspreis ein im theoreti-
schen Sinne “fairer” Preis ist, oder ob ein “over-"
oder “underpricing” vorliegt, werden drei Stan-
dardbewertungsmodelle der Optionspreistheorie zur
Ermittlung entsprechender Modellpreise verwen-

Abbildung 1: Inlindische Kaufoptionsscheine im Amtlichen Handel (Stichtag: 28.2.1991).

[J covered warrants B warrants l.a.S. B Optlansscheine Sonstlge
auf Inl. Aktlan auf Inl. Akilen auf Fonds Optionsscheine
— \
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det (siehe Tabelle 1). Ziel ist es, die Besonderheiten
der Preisbildung von covered warrants im Ver-
gleich zum auf Optionsmirkten (CBOE, SOFFEX,
DTB, OTOB, etc.) wohl am héufi gsten angewende-
ten Optionspreismodell, dem Black/Scholes Mo-
dell zu untersuchen.

Tabelle 1: Verwendete Bewertungsmodelle.

Modell Dividenden Austibungstyp
Black-Scholes I nein europdisch
Black-Scholes II ja europdisch
Pseudo-American-Call ja amerikanisch

Wodurch unterscheiden sich nun diese Bewertungs-
modelle? Hierzu seien im folgenden die einzelnen
Modelle kurz beschrieben:

2.1 Black-Scholes I

Das Optionsbewertungsmodell von Black-Scholes

[10] ist eine priferenzfreies Modell, dem in seiner

Grundform im wesentlichen folgende Annahmen

zugrunde liegen:

- kiinftige Aktienkurse unterliegen einer log-
Normalverteilung

- wihrend der Laufzeit finden keine Dividen-
denzahlungen statt

- konstanter risikoloser Zinssatz

- Ausiibung ist nur am Verfalltag moglich (eu-
ropéische Option)

- konstante Aktienvolatilitit pro Zeiteinheit

- vollkommener Kapitalmarkt, insbesonders
perfekte Arbitrageméglichkeiten im Basis -
und Optionsmarkt

Modellgleichungen:
C,=S,-N{d,}-X-e " T-N{d,} "
S 2
In| =2 Jefr + S T
d. = X ' 2 (2)
| =
o-T

d,=d,-o" ﬁ )
C, = Heutiger Modellpreis des covered warrant
S, = Heutiger Kurs der zugrunde liegenden Aktie
X = Ausiibungspreis
r.. = Kontinuierlicher risikoloser Zinssatz (p.a.)
0 = Volatilitdt (annualisierte Standardabwei-

chung) der Aktienrenditen
T = Restlaufzeit des covered warrant
N() = Kumulierte Dichte der Standardnormal-

verteilung

Gleichung (1) kann folgendermassen interpretiert
werden: Der Wert eines Calls entspricht der ge-
wichteten Differenz zwischen dem Aktienkurs und
dem Barwert des Ausiibungspreises. Die Gewichte
N(d,) und N(d,) kénnen Werte zwischen null und
eins annehmen. Je weiter “in the money” die Option
liegt, umso grosser werden beide Gewichte und
umso wertvoller wird der Call. Der Zeitwert nimmt
dabei sowohl absolut als auch relativ zum inneren
Wert immer mehr ab. Der Wert einer Option “out
the money” besteht hingegen nur aus dem Zeitwert.
Je ausgeprigter die “out the money” Situation ist,
desto kleiner werden die beiden Gewichte und
umso wertloser ist die Kaufoption.

2.2 Black-Scholes IT

Wihrend der Laufzeit eines covered warrant kann
es zu mehreren Dividendenzahlungen beim Under-
lying kommen. Nach dem Dividendenabschlag
setzt das Underlying seinen Kursverlauf auf einem
entsprechend tieferen Niveau fort. Wie die meisten
Optionen sind auch covered warrants nicht gegen
Dividendenabschlige geschiitzt, was zur Folge hat,

64 Finanzmarkt und Portfolio Management - 6. Jahrgang 1992 - Nr. 1



W. Aussenegg und A. Griinbichler: Covered Warrants

dass der Optionsschein im Dividendenfall weniger
wert ist als im Nichtdividendenfall. Dieser Tatbe-
stand wird mit Hilfe des sogenannten “Black-
Proxy’s” [11] beriicksichtigt: Nur der Aktienkurs
abziiglich des Barwertes der sicheren Dividenden
kann sich stochastisch entwickeln [12]. Der laufen-
de Aktienkurs S_ wird dabei um den Barwert der
wihrend der Restlaufzeit anfallenden Dividenden
nach unten Korrigiert:

n

Sp=5,-3 Dire”™™ @)

i=1
Anzahl der wihrend der Restlaufzeit der
Option anfallenden Dividendenzahlungen
D. = Dividendenzahlung zum Zeitpunkt i
= Heutiger Aktienkurs minus Barwert der
wihrend der Restlaufzeit anfallenden Di-
videndenzahlungen
Zeit bis zur i-ten Dividendenzahlung

n =

T =
Dieser korrigierte Aktienkurs S wird dann in die
Modellgleichungen (1) und (2) an Stelle von S,
eingesetzt.

2.3 “Pseudo-American-Call” Technik:

Die Modelle Black-Scholes I und Black-Scholes II
haben den Nachteil, dass sie nur fiir europiische
Optionen Giiltigkeit haben. Kommt es wihrend der
Laufzeit des covered warrant zu Dividendenzah-
lungen, so kann eine vorzeitige Ausiibung unter
Umstinden sinnvoll sein. Als Bewertungsmodell
fiir nicht dividendengeschiitzte covered warrants
amerikanischen Typs wird die “Pseudo-American-
Call” Methode [13] verwendet. Zuerst wird der
covered warrant unter der Annahme bewertet, dass
nicht vorzeitig ausgeiibt wird (Bewertungsvorgang
nach Black-Scholes II). Da insbesonders der Zeit-
punkt unmittelbar vor einer Dividendenzahlung
einen potentiellen Termin fiir eine vorzeitige Aus-
libung darstellt, wird in einem zweiten Schritt (unter
der Annahme, dass jeweils unmittelbar vor einer
Dividendenzahlung ausgeiibt wird) fiir jeden Divi-
dendenzeitpunkt ein Optionswert nach Black-Scho-

les II ermittelt. In Summe sind n + 1 européische
Call-Optionen zu bewerten. Der hochste Wert aus
dieser Reihe von Optionsscheinpreisen stellt eine
Wertuntergrenze fiir den zu bewertenden covered
warrant (amerikanische Kaufoption) dar.
Abbildung 2 zeigt fiir einen covered warrant mit
zwei Dividendenzahlungen die Reihe der zu bewer-
tenden europdischen Optionen. Wie der Name
“Pseudo-American” bereits andeutet, handelt es
sich auch bei dieser Methode um eine Approxima-
tion an den arbitragefreien Wert einer ungeschiitz-
ten amerikanischen Kaufoption. Die Option wird
zum Zeitpunkt t = 0 so bewertet, als ob einer der
potentiellen Ausiibungszeitpunkte (t="1,, t="1, oder
t=T (siehe Abbildung 2)) fiir die gesamte Restlauf-
zeit fixiert ist. Zwischen dem Betrachtungszeit-
punkt t=0 und den Dividendenzahlungen kann
sich jedoch (vor allem) der Aktienkurs, und damit
die Einschitzung iiber die vorzeitige Ausiibung der
Option veridndern [14]. Vernachldssigt wird daher
insbesondere das (zusitzliche) Recht, entweder zu
t=1,zu t=1, oder zu t=T optieren zu konnen
[15].

3. Das Datenmaterial:

Um sinnvolle Aussagen iiber die Preisbildung auf
Kapitalmirkten treffen zu konnen, ist es notwen-
dig, die Untersuchung auf eine entsprechend lange
Zeitperiode abzustellen. Die Betrachtung einer zu
kurzen Periode birgt die Gefahr einer Momentauf-
nahme mit kurzfristigen Extremsituationen in sich,
was zu einer moglichen Beeintrichtigung der Un-
tersuchungsergebnisse beziiglich ihrer Reprisenta-
tivitdt fiihren kann. Als Untersuchungszeitraum
wird die Periode vom 3.7.1989 bis zum 28.2.1991
gewihlt, die sowohl eine ausgeprigte Hausse-Pha-
se als auch eine ausgeprigte Baisse-Phase enthilt.
Weiter ist darauf zu achtet, dass eine moglichst
grosser Anteil der im amtlichen Handel notierten
covered warrants einbezogen wird. Verwendet
werden die borsentiglichen Schlusskurse  aller
covered warrants auf Aktien und Partizipations-
scheine, die folgende Bedingungen erfiillen:
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Abbildung 2: “Pseudo-American-Call” Technik - Ein
Beispiel mit zwei Dividenden.

CE
G

E3
Co

ct > cf=maxlc® c2c® !

Legende:

C,F', C,2 = Heutiger Wert europiischer Kaufoptionen, die
unmittelbar vor dem jeweiligen Dividende-
nabschlag verfallen ’

C= = Heutiger Wert einer europiischen Kaufop-
tion, die zum gleichen Zeitpunkt wie die
amerikanische Option verfillt

Cr = Maximum aus den drei europidischen Kaufop-
tionen

(O = Heutiger Wert der amerikanischen Kaufop-
tion

(a) Durchgehende Notierung im amtlichen Han-
del vom 3.7.1989 bis 30.4.1990. Daraus erge-
ben sich 13 covered warrants auf 12 Under-
lyings [16] (11 Aktien und 1 Partizipations-
schein).

(b) Durchgehende Notierung im amtlichen Han-
del vom 2.5.1990 bis 28.2.1991. Diese Vor-
aussetzung erfiillen 24 covered warrants auf
20 Underlyings [17] (17 Aktien und 3 Partizi-
pationsscheine).

Die gesamte Untersuchungsperiode von 20 Mona-
ten (3.7.1989 - 28.2.1991) wird in zwei gleichlange
Subperioden zu je 10 Monaten bzw. jeweils 206
Borsentage geteilt. In Anhang 1 und Anhang 2 sind
die verwendeten covered warrants mit den Under-

lyings und den wichtigsten Optionsbedingungen
aufgelistet, wobei Anhang 1 die in der Periode I
verwendeten Titel und Anhang 2 die in der Periode
IT einbezogenen covered warrants enthilt.

Bei der Ermittlung der Modellpreise im Dividen-
denfall (Black Scholes II und Pseudo-American-
Call) sind die wahrend der Restlaufzeit des covered
warrant anfallenden Dividendenzahlungen zu be-
riicksichtigen. Die in der Literatur haufig verwen-
dete Methode einer konstanten Dividendenrendite
fiihrt bei stiarkeren Kursschwankungen der Aktie zu
Verzerrungen in den Modellpreisen. In dieser Ar-
beit werden daher die Dividenden in diskreter Form
beriicksichtigt. Bis zum zweiten Quartal 1991 werden
die tatséchlich gezahlten Dividendenzahlungen
verwendet. Fiir covered warrants mit dariiber hin-
ausgehenden Restlaufzeiten wird aus Vereinfa-
chungsgriinden, ausgehend von der letzten Divi-
dendenzahlung eine konstante Dividendenpolitik
unterstellt.

Die Optionsbedingungen werden bei Kapitalerho-
hungen entsprechend den Verwissungsschutzve-
reinbarungen in den Emissionsprospekten, den
Kundmachungen in den Verordnungsblittern der
Wiener Borsenkammer und der Wiener Zeitung
angepasst.

Ein weiterer preisbestimmender Faktor ist der risi-
kolose Zinssatz r.. Je grosser er ist, desto mehr ist
der covered warrant unter sonst gleichen Bedingun-
gen wert. Die Annahme eines einheitlichen risiko-
losen Zinssatzes {iber alle Restlaufzeiten fiihrt bei
einer positiv geneigten Zinskurve zu einer tenden-
ziellen Unterschitzung des Zinssatzes von covered
warrants mit langen Restlaufzeiten und damit zu
einer Unterschitzung ihres theoretischen Preises
[18]. In der Untersuchungsperiode konnte in Oster-
reich im Durchschnitt eine flache Zinskurve beob-
achtet werden. So betrug der durchschnittliche
Taggeldsatz 8.4 Prozent [19], die durchschnittliche
Sekundirmarktrendite 8.5 Prozent [19] und die
durchschnittliche Rendite fiir Bundesschatzscheine
mit einer Restlaufzeit von einem Jahr 8.2 Prozent
[20]. In den Untersuchungen wird der Mittelwert
aus diesen drei Zinssitzen (r, = 8.4 Prozent) als
risikoloser Zinssatz herangezogen. Einer der we-
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sentlichsten Bestimmungsfaktoren des Optionsprei-
ses ist die Volatilitdt des Underlyings. Je grosser
dessen Volatilitidt ist, umso hoher ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass am Verfalltag der Aktienkurs
iiber dem Ausiibungspreis liegt und umso héher ist
deshalb auch der Optionspreis [21]. Alle Inputdaten
ausser der Volatilitit konnen direkt beobachtet oder
auf relativ einfache Art ermittelt werden. Die in die
Modellgleichungen eingehende zukiinftige Volati-
litdét der Aktienrenditenist damit die einzige Schiitz-
grofle. Als Proxy fiir die nicht beobachtbare zu-
kiinftige Volatilitit der Underlyings wird auf histo-
rischer Volatilitdten zuriickgegriffen. In der Litera-
tur werden fiir #hnliche Untersuchungen zur Schit-
zung historischer Volatilitdten meist die logarith-
mierten Renditen der letzten 12 Monate herangezo-
gen [22]. In dieser Untersuchung wird die histori-
sche Volatilitit in einem ersten Schritt aus den
letzten 248 Tagesrenditen (~ 12 Monate) vor dem
Bewertungstag des covered warrant geschitzt. In
einem zweiten Schritt werden fiir Vergleichs-
zwecke zusitzlich die historischen Volatilitéten der
letzten 62 (=3 Monate) und 124 (« 6 Monate) Bor-
sentage vor dem Bewertungstermin ermittelt. Ne-
ben der historischen Volatilitdt wird im 4. Ab-
schnitt auch auf die implizite Volatilitéit zuriickge-
griffen.

4. Empirische Ergebnisse

4.1 Theoretischer Modellpreis versus Markt-
preis

Fiir beide Perioden und alle 13 bzw. 24 covered
warrants werden pro Borsentag 3 Modellwerte (3
Modelle) ermittelt, und mit den tatsdchlichen Markt-
preisen verglichen [23]. Die durchschnittliche pro-
zentuelle Abweichung zwischen theoretischem
Modellpreis und dem Marktpreis sowie die Stan-
dardabweichung der durchschnittlichen Abweichung
sind fiir alle covered warrants in Anhang 3 und
Anhang 4 aufgelistet.

Betrachten wir zuerst die Ergebnisse der Periode I
(3.7.89 bis 30.4.90). Die Abweichungen sind je

nach covered warrant sehr unterschiedlich und
betragen beispielsweise im Modell Black-Scholes I
fiir den Optionsschein Burgenland 89-94 - 7.7
Prozent, was eine Unterbewertung im entsprechen-
den Ausmass bedeutet. Fiir den Optionsschein auf
Veitscher Aktien liegt hingegen der Marktpreis
durchschnittlich um 60,5 Prozent iiber dem theore-
tischen Modellpreis. Die Differenz in den Ergeb-
nissen zwischen Black-Scholes I (Nicht-Dividen-
denfall) und Black-Scholes II (Dividendenfall) zeigt
welche Bedeutung die Beriicksichtigung von Divi-
dendenzahlungen bei der Berechnung der Modell-
preise hat. Bei allen 13 covered warrants ist die
Ausiibung des Optionsrechts wihrend der gesam-
ten Laufzeit moglich (amerikanische Option),
wodurch bei geniigend grossen Dividendenzahlun-
gen eine vorzeitige Ausiibung vorteilhaft werden
kann. Die Ergebnisse nach dem Pseudo-American-
Call Modell (amerikanisch, Dividendenfall) unter-
scheiden sich jedoch kaum von jenen nach Black-
Scholes II (europdisch, Dividendenfall) [24].

Die Periode II ist bei einigen Titeln durch extrem
hohe prozentuelle Uberbewertungen gekennzeich-
net. Durch den Kursriickgang am Kassamarkt sind
vor allem die Underlyings der am Hohepunkt der
Hausse-Phase (Ende 1989, Anfang 1990) emittier-
ten covered warrants zum Teil betrichtlich unter
den Ausiibungspreis gesunken. So betrug beispiels-
weise am 3. Dezember 1990 der Marktpreis fiir den
covered warrant Reininghaus 90-91 99 6S bei
einem Kurs der Reininghausaktie von 1680 6S,
einem Ausiibungspreis von 3100 6S und einem
Bezugsverhiltnis von 5:1. Die Optionsscheinkiu-
fer waren an diesem Tag offensichtlich bereit, eine
Reininghausaktie um 3595 6S zu kaufen. Dies
entspricht einer Primie von 114 % (Restlaufzeit =
0.77 Jahre). Der Modellpreis fiir eine amerikani-
sche Option mit gleichen Ausstattungsmerkmalen
betragt fiir den 3.12.1990, unter der Verwendung
einer aus den letzten 248 Tagesrenditen geschitzten
historischen Volatilitit von 46,5 Prozent (p.a.), nur
6,9 6S. Der Marktpreis liegt damit um mehr als das
Vierzehnfache iiber dem theoretisch richtigen
Modellpreis bzw. der Modellpreis liegt um 93 %
unter dem Marktpreis [25]. Insbesonders bei jenen
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covered warrants, die durch eine “out the money”
Situation gekennzeichnet sind, konnten solche
Abweichungen beobachtet werden.

Diese Ergebnisse resultieren aus der Tatsache, dass
bis zur Er6ffnung der Osterreichischen Termin und
Optionenborse (OTOB), am 4. Oktober 1991, in
Osterreich kein institutionalisiertes Wertpapierleih-
system vorhanden war. Arbitrage war daher bislang
nur in Einzelfillen moglich.

Um den verzerrenden Effekt starker Abweichun-
gen in einzelnen Titeln auf die durchschnittliche
Abweichung eines Portefeuilles von covered war-
rants zu vermeiden, wird in der Folge auf sechs
Samples mit unterschiedlicher Titelzusammenset-
zung zuriickgegriffen. Covered warrants mit extre-
men Abweichungen werden dabei sukzessive aus-
geschieden.

Die Ergebnisse dieser Samplebildung sind in Ta-
belle 2 zusammengefasst.

Tabelle 2: Durchschnittliche Abweichung zwischen Markt-
und Modellpreis in Prozent. (Zeitraum fiir die Volatili-
titsschitzung: 12 Monate).

Black- Black- Pseudo-
Scholes 1 Scholes I  American-Call
DIFF SD DIFF SD DIFF SD
“»m e O @ GO O
Sample 1 180 11.7 298 152 297 152
Sample 2 144 112 259 143 258 143
Sample 3 372 23.0 492 293 491 293
Sample 4 223 126 328 174 327 174
Sample 5 964 726 1203 89.4 1198 894
Sample 6 29.1 17.6 414 232 412 232

(1) DIFF: Durchschnittliche Abweichung zwischen Markt-
und Modellpreis in Prozent
(((Marktpreis-Modellpreis)/Modellpreis)- 1)*100

(2) SD: Standardabweichung von DIFF

Beschreibung der Samplezusammensetzung :

Sample 1: Alle 13 covered warrants der Periode 1.
Sample 2: Alle 13 covered warrants der Periode I ausser
Veitsche 89-92 (67855).

Sample 3:  Zusammensetzung wie Sample 1, jedoch be-
zogen auf die Periode II.

Sample 4:  Zusammensetzung wie Sample 2, jedoch be-
zogen auf die Periode II.

Sample 5:  Alle 24 Titel der Periode II.

Sample 6:  Alle 24 Titel der Periode II ohne die folgenden

" covered warrants:
Constantia 89-91 (78086), Constantia 90-93
(75210), GZ 89-91 (68161), RZB PS 89-92
(67841), Reininghaus 90-93(65206), Reining-
haus 90-91 (62407), Veitscher 89-92 (67855).

Unter der Annahme, dass es sich bei den Modell-
werten um eine Richtgrosse fiir den “richtigen”
bzw. “fairen” Preis handelt, weisen alle Samples
ein, je nach Periode und Zusammensetzung, unter-
schiedlich starkes overpricing auf. In der Periode I
ist die Uberbewertung geringer als in der Periode II.
So zeigt Sample 2, gemessen an Pseudo-American-
Call Modellwerten, eine Uberbewertung von durch-
schnittlich 25,8 Prozent. Bei gleicher Titelzusam-
mensetzung (Sample 4) ergibt sich fiir Periode II
eine durchschnittliche Abweichung von 32,7 Pro-
zent. Der allgemeine Kursriickgang am Kassamarkt
wihrend der Periode IT und das damit einhergehen-
de Absinken der Relation zwischen Aktienkurs
(Partizipationsscheinkurs) und Ausiibungspreis hat
zu einem Anstieg der prozentuellen Uberbewer-
tung gefiihrt. So weist Sample 5, das auch covered
warrants beinhaltet, die am Hohepunkt des Kursan-
stiegs am Kassamarkt emittierten wurden, eine Uber-
bewertung von mehr als 100 Prozent auf. Werden
jene Optionsscheine, die extreme prozentuelle Ab-
weichungen aufweisen, aus dem Sample herausge-
nommen, so ergibt sich fiir die Periode II ein
overpricing von durchschnittlich 41,2 Prozent
(Sample 6).

Da es sich bei den untersuchten Titeln durchwegs
um nicht dividendengeschiitzte Optionsscheine
amerikanischen Typs handelt, wird fiir die weiteren
Untersuchungen die Pseudo-American-Call-Metho-
de verwendet.

Dass die Uberbewertung im Zeitablauf nicht kon-
stantist, zeigt Abbildung 3 fiir Sample 2 (Periode I)
bzw. Sample 4 (Periode IT). Das prozentuelle durch-
schnittliche overpricing entwickelt sich dabei fast
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spiegelbildlich zur Hohe des Kursniveaus am Kas-
samarkt, reprasentiert durch den Austrian Traded
Index (ATX) [26]. Daraus liesse sich der vorschnel-
le Schluss ziehen, dass in Hausse-Phasen das over-
pricing am Optionsscheinmarkt zuriickgeht und in
Baisse-Phasen die Uberbewertung wieder stark
zunimmt. Diese Schlussfolgerung ist allerdings nur
beziiglich der prozentuellen Abweichung richtig.
Denn je hoher die Kurse am Kassamarkt sind, desto
stirker sind die covered warrants “in the money”,
was zwanglsdufig zu einem tendenziellen Riick-
gang der prozentuellen Abweichung fiihrt.

4.2 Mispricing in Abhéangigkeit historischer Vo-
latilitéitsschitzer

In diesem Abschnitt soll der Frage nachgegangen
werden, inwieweit unterschiedliche historische

Volatilitdtsschitzer die Modellpreise und damit auch
die Abweichung zwischen Markt- und Modellprei-
sen beeinflussen. Zu diesem Zweck werden in ei-
nem ersten Schritt, analog zu Abschnitt 4.1, fiir alle
Modelle und Samples nochmals die Modellpreise
berechnet. Als Schitzer fiir die zukiinftige Aktien-
volatilitdt fungiert nun die Standardabweichung
der letzten 62 bzw. 124 Tagesrenditen. Die durch-
schnittliche Abweichung zwischen diesen neu be-
rechneten Modellpreisen und den am Markt beob-
achteten covered warrant Preisen sind im Anhang 5
zusammengestellt. Ein Vergleich mit den Ergeb-
nissen der Tabelle 2 (Volatilititsschitzung aus den
letzten 248 Tagesrenditen) zeigt, dass sich an der
Existenz einer prozentuellen Uberbewertung nichts
verédndert hat. Nur die Hohe der relativen Abwei-
chungen variiert je nach Volatilitdtsschitzer.

Abbildung 3: Abweichung zwischen Markt- und Modellpreis versus Austrian Traded Index im Zeitablauf.
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Achsenbeschriftung links: Austrian Traded Index (ATX)

Achsenbeschriftung rechts: Abweichung zwischen Markt- und Modellpreis in Prozent:
(((Marktpreis - Modellpreis)/Modellpreis) - 1)*100
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In einem zweiten Schritt wird der Frage nachgegan-
gen, an wievielen Borsentagen over- bzw. under-
pricing Situationen auftreten. Zu diesem Zweck
wird folgende Technik angewendet: Fiir drei ge-
schitzte Aktienvolatilitdten (aus den letzten 62, 124
und 248 Tagesrenditen) wird fiir jeden Borsentag
ein maximaler und ein minimaler Modellpreis [27]
berechnet und mit dem Marktpreis verglichen.
Befindet sich der Marktpreis zwischen dem maxi-
malen und dem minimalen Modellpreis, dann wird
der Marktpreis als modellkonform (correct pricing)
bezeichnet. Befindet er sich hingegen iiber (unter)
dem Modellpreisintervall, so liegt ein overpricing
(underpricing) vor. Uber die Untersuchungsperio-
de wird so die Anzahl an Borsentagen mit correct,
over- oder underpricing ermittelt.

Diese Untersuchungsvariante fiithrt zu dhnlichen
Ergebnissen wie im Abschnitt 4.1. Genau bei jenen
covered warrants, fiir die ein hohes overpricing
beobachtet werden kann, liegt auch der Marktpreis
an fast allen Borsentagen iiber dem héchsten Mo-
dellpreis (sieche Anhang 6). Umgekehrt liegen die
Marktpreise beim einzigen unterbewerteten Op-
tionsschein, LB-Stm 89-94, an rund 95 Prozent
aller Borsentage unter dem Modellpreisintervall. In
Tabelle 3 sind die zugehorigen Ergebnisse fiir Sample
1 bis Sample 6 zusammengefasst.

4.3 Historische Volatilitat versus implizite Vola-
tilitit

Die Volatilitdt des Underlyings, eine der wichtig-
sten Determinanten fiir den Optionspreis, muss, da
sie nicht direkt beobachtet werden kann, geschiitzt
werden. Dabei bedient man sich in der Regel histo-
rischer Kursreihen der entsprechenden Aktie. Eine
andere Form der Volatilititsschitzung stellt die
sogenannte implizite Volatilitéit dar. Es handelt sich
dabei um jene Volatilitit, bei welcher der am Markt
zuletzt beobachtete Optionsscheinpreis als Modell-
preis verwendet wird [28]. Technisch gesehen wird
der Marktpreis in die Modellgleichung eingesetzt
und diese dann nach der Varianz aufgeldst. Dies
unter der Annahme, dass der Marktpreis dem theo-

Tabelle 3: Mispricing unter Verwendung historischer
Volatilititsschitzer fiir Periode Il und 206 Beobachtun-
gen (Borsentage) je Sample.

over- correct- under-
pricing pricing pricing
absolut % absolut % absolut %
(Tage) (Tage) (Tage)
Sample 1 158.0 76.7% 9.8 4.8% 38.2 18.5%
Sample 2 1540 748% 10.7 5.2% 41.3 20.0%
Sample 3 160.0 77.7% 76 3.7% 384 18.6%
Sample 4 156.2 75.9% 8.3 4.0% 41.5 20.1%
Sample 5 1750 85.2% 6.2 3.0% 244 11.8%
Sample 6 163.6 79.4% 85 4.1% 339 16.5%

Durchschnittlich kommt es, je nach Samplezusammenset-
zung, an 75 bis 85 Prozent aller Borsentagen zu einem
overpricing und an 12 bis 20 Prozent aller Borsentage zu
einem underpricing. In nur 3 bis 5 Prozent aller Fiille liegt der
Marktpreis im Intervall zwischen dem hochsten und dem
niedrigsten Modellpreis.

retisch richtigen Preis entspricht. In Anhang 7 sind
fiir die Periode II und alle 24 covered warrants die
geschiitzten durchschnittlichen historischen Vola-
tilitdten (annualisierte Standardabweichung), die
aus historischen Aktienrenditen berechnet werden,
sowie die durchschnittlichen impliziten Volatiliti-
ten aufgelistet. Entsprechend dem in den vorherge-
henden Abschnitten beobachteten overpricing, lie-
gen die impliziten Volatilititen fast durchwegs
liber den historisch geschitzten Volatilititen.

Ein Vergleich der durchschnittlichen historischen
mit der impliziten Volatilitdt der sechs Samples
(siche Tabelle 4) zeigt folgendes Ergebnis: Die
historischen Volatilititen betragen, egal welche
Periode und welche Titelzusammensetzung betrach-
tet wird, im Durchschnitt rund 40 Prozent (p.a.).
Die durchschnittliche implizite Volatilitit ist dem-
gegeniiber (ebenfalls unabhingig von Periode und
Titelzusammensetzung) mehr als doppelt so hoch
(rund 80 Prozent).
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Tabelle 4: Historische Volatilititen versus implizite Vola-
tilitat.

Historische
Volatilitdten

Implizite
Volatilitit

HVOL62 HVOL124 HVOL248 IMPVOL

(H 2 (3) Gy
Sample 1 39.0 39.4 37.0 79.0
Sample 2 38.6 39.0 36.8 75.9
Sample 3 38.8 40.5 41.1 87.1
Sample 4 38.0 39.7 40.5 81.9
Sample 5 38.4 39.8 40.5 85.9
Sample 6 38.5 40.4 40.8 81.6
(1) HVOL62: Durchschnittliche annualisierte Standardab-

weichung geschiitzt aus den letzten 62 Ta-
gesrenditen in Prozent.
(2) HVOL124: Durchschnittliche annualisierte Standardab-

weichung geschitzt aus den letzten 124
Tagesrenditen in Prozent.

(3) HVOL248: Durchschnittliche annualisierte Standardab-
weichung geschiitzt aus den letzten 248
Tagesrenditen in Prozent.

(4) IMPVOL: Durchschnittliche annualisierte Standardab-
weichung in Prozent.

Eine Gegeniiberstellung der zeitlichen Entwick-
lung zeigt Abbildung 4 fiir die Periode II. Die
implizite Volatilitdt schwankt zwar stérker als die
historischen Volatilitdten, sie liegt aber mit einiger-
massen konstantem Abstand weit iiber den histori-
schen Volatilititen. Nur im August 1990 ist eine
leichte Zunahme der impliziten Volatilitit und damit
des allgemeinen overpricings erkennbar. In keiner
Phase kommt es zu einer signifikanten Anndherung
oder gar zu einem Schnittpunkt der historischen mit
der impliziten Volatilitt.

Abbildung 4: Durchschnittliche historische Volatilititen versus implizite Volatilitit: Annualisierte Standardabwei-

chung (SD) in Prozent fiir Sample 5 und Periode I1.
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S. Zusammenfassung

Anhand von drei Standardbewertungsmodellen der
Optionspreistheorie, die auf dem Grundkonzept
von Black/Scholes aufbauen, wurde der 6sterrei-
chische covered warrant Markt auf Preisbildungs-
fragen hin untersucht. Unter der Primisse, dass die
ermittelten Modellpreise “faire”, arbitragefreie Preise
darstellen, zeigt sich, dass abgesehen von wenigen
Ausnahmen, bei allen beobachteten Titeln die
Marktpreise gemessen an den Modellpreisen zu
hoch sind. Insbesonders in “out the money” Situa-
tionen kann das prozentuelle overpricing extreme
Ausmasse erreichen. Im Durchschnitt liegen in
Periode Iund Periode II die Marktpreise um rund 25
bis 32 Prozent (Sample 2 und Sample 4) iiber den
theoretischen Modellpreisen. Diese Uberbewertung
ist keine temporidre Erscheinung, sondern kann
wihrend der gesamten Untersuchungsperiode be-
obachtet werden. Durchschnittlich kommt es an 75
bis 80 Prozent aller Borsentage zu iiberhohten
Marktpreisen.

Ein dhnliches Ergebnis liefert der Vergleich von
impliziter und historischer Volatilitit. Die implizite
- Volatilitit liegt in der Untersuchungsperiode durch-
schnittlich bei einem annualisierten Wert fiir die
Standardabweichung von gut 80 Prozent, gegen-
tiber einer durchschnittlichen historischen Volatili-
tit vonrund 40 Prozent. Auch diese Untersuchungs-
variante bestitigt das Phiinomen einer Uberbewer-
tung des Marktes fiir Osterreichische covered war-
rants.

Einen Vergleich mit den Ergebnissen anderer
empirischer Untersuchungen iiber die Preisbildung
von Optionsscheinen zeigt Anhang 8. Die Hohe der
relativen Abweichung ist zwar, je nach untersuch-
tem Markt, der Samplegrosse und der betrachteten
Periode verschieden, in allen angefiihrten Studien
liegen die Marktpreise aber zum Teil deutlich iiber
den Modellpreisen. Die Ergebnisse in dieser Studie
sind daher kein rein Osterreichisches Spezifikum.
Empirische Untersuchungen iiber die Preisbildung
von traded options (Optionen die an einer eigens
dafiir geschaffenen Optionsbérse (CBOE, DTB,
SOFFEX, OTOB, etc.) gehandelt werden) zeigen,

dass die Marktpreise niher bei den Modellpreisen
liegen. So hat beispielsweise WHALEY [29] die
Preisbildung amerikanischer Kaufoptionen unter
Verwendung von drei Bewertungsmodellen [30]
untersucht. Die beobachteten Marktpreise liegen, je
nach Modell, durchschnittlich um (nur) 1,08 bis
2,15 Prozent iiber den ermittelten Modellpreisen.
Die Frage nach den Ursachen fiir diese auf Options-
scheinmérkten beobachtbaren, nicht modellkon-
formen Preise, ldsst sich nur mit der Verletzung
wesentlicher Grundannahmen des Black-Scholes
Modells beantworten. So fiihrt in Osterreich das
Fehlen eines entsprechenden Wertpapierleihsystem
dazu, dass theoretisch vorhandene Arbitragemog-
lichkeiten zwischen Kassa- und Optionsscheinmarkt
in den meisten Fillen praktisch nicht gewinnbrin-
gend genutzt werden kénnen.

Unter dem Gesichtspunkt der Etablierung der Oster-
reichischen Termin und Optionenbérse (OTOB) als
organisierten und in diesem Sinn “effizienten” Markt
fiir Termin- und Optionskontrakte, konnte sich
auch fiir den Osterreichischen Optionsscheinmarkt
eine entsprechende Effizienzsteigerung ergeben.
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Anhang 1: Datenmaterial fiir Periode I (3.7.1989 bis 30.4.1990)* zum Stichtag 3.7.1989.

Nr WPNr Covered Warrant Underlying ANZ Optionsfrist X BV
1) (2 3) C))
1 33604 Burgenland 8§9-94 LB -PS 206 01.12.89-30.11.94 368 1:10
2 15614 CA/MIIIC CA-Vzg 206 15.10.78-14.10.92 1800 52
3 65205 Hild 89-92 Hild-Vzg 206 01.07.89-28.02.92 600 2:1
4 75185 LB - PS 89-93 LB -PS 206 15.07.89-15.01.93 398 1:1
5 18547 LB - Vzg 87-92 LB -Vzg 206 01.02.87-31.01.92 390 1:5
6 43506 LB - Stm 89-94 LB - Stm 206 01.02.89-31.01.94 390 1:1
7 75195 Lenzing 89-92 Lenzing 206 01.06.89-31.05.92 970 1:1
8 78085 Leipnik 89-91 Leibnik-Stm 206 12.06.89-12.06.91 600 2:1
9 73266 Meinl §9-92 Meinl 206 01.07.89-28.02.92 1325 2:1
10 68158 Radex 89-91 Randex 206 20.03.89-20.12.91 480 1:1
i1 64801 Universale 89-91 Universale 206 01.06.89-31.05.91 1450 1:1
12 67855 Veitscher 85-92 Veitscher 206 01.06.89-31.01.92 910 1:1
13 64800 Wienerb. 89-92 Wienerb. 206 01.06.89-29.05.92 2900 5:1
(1) WPNr:  Wertpapierkennummer
(2) ANZ: Anzahl der Beobachtungen
3)X: Ausiibungspreis
(4) BV: Bezugsverhiltnis
Anhang 2: Datenmaterial fiir die Periode II (2.5.1990 bis 28.2.1991)* zum Stichtag 2.5.1990.
Nr WPNr Covered Warrant Underlying ANZ Optionsfrist X BV
1) 2 3 @
1 33604 Burgenland 89-94 LB-PS 206 01.12.89-30.11.94 368 1:10
2 15614 CA/71IC CA-Vzg 206 15.10.78-14.10.92 1800 52
3 65205 Hild 89-92 Hild-Vzg 206 01.07.89-28.02.92 600 2:1
4 75185 LB-PS 89-93 LB-PS 206 15.07.89-15.01.93 398 1:1
5 18547 LB-Vzg 87-92 LB-Vzg 206 01.02.87-31.01.92 390 1:5
6 43506 LB-Stm 89-94 LB-Stm 206 01.02.89-31.01.94 390 1:1
7 75195 Lenzing 89-92 Lenzing 206 01.06.89-31.05.92 970 1:1
8 78085 Leipnik 89-91 Leibnik-Stm 206 12.06.89-12.06.91 600 2:1
9 73266 Meinl 89-92 Meinl 206 01.07.89.28.02.92 1325 2:1
10 68158 Radex 89-91 Radex 206 20.03.89-20.12.91 480 1:1
11 64801 Universale 8§9-91 Universale 206 01.06.89-31.05.91 1450 1:1
12 67855 Veitscher 89-92 Veitscher 206 01.06.89-31.01.92 910 1:1
13 64800 Wienerb. 89-92 Wienerb. 206 01.06.89-29.05.92 2585 5:1
14 67840 Bundesl. §9-92 Bundesl.PS 206 01.08.89-31.07.92 620 1:1
15 78086 Constantia 89-91 Constantia 206 17.07.89-16.07.91 1400 10:1
16 75210 Constantia 90-93 Constantia 196 01.02.90-31.01.93 1750 4:1
17 68161 GZ 89-91 GZ-PS 206 09.11.89-29.11.91 400 1:1
18 62408 LB-PS 90-94 LB-PS 206 02.05.90-13.09.94 540 2:1
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Anhang 2: Fortsetzung

Nr WPNr Covered Warrant Underlying ANZ Optionsfrist X BV
ey 2 3) @

19 75186 OMYV 90-93 OMV 206 01.02.90-31.01.93 8500 20:1

20 75200 Perlmooser 89-92 Perlmoser 205 01.08.89-31.07.92 1250 1:1

21 65207 Radex 90-93 Radex 206 01.09.92-31.01.93 940 3:1

22 65206 Reiningh. 90-93 Reiningh. 205 01.09.92-31.01.93 2800 10:1

23 62407 Reiningh. 90-91 Reiningh. 201 12.03.90-12.09.91 3100 5:1

24 67841 RZB-PS 89-92 RZB-PS 206 16.08.89-15.08.92 419 1:1

(1) WPNr:  Wertpapierkennummer

(2) ANZ:  Anzahl der Beobachtungen

33X : Ausiibungspreis

4BV Bezugsverhiltnis

* Die Daten wurden den Verordnungsblittern der WIENER BORSENKAMMER entnommen.

Anhang 3: Durchschnittliche Abweichung zwischen Markt- und Modellpreis fiir Periode I (in
Prozent). Zeitraum fiir die Volatilititsschitzung: 12 Monate.

WPNr covered warrant Black-Scholes 1 Black-Scholes II Pseudo-American-Call
3) DIFF SD DIFF SD DIFF SD
eY) ©))] 1) 2 1) 2)
33604 Burgenland 94 -7.7 22.3 18.3 30.8 18.3 30.8
15614 CA/7711/C 4.6 12.8 12.8 13.2 12.7 13.2
65205 Hild 89-92 34.7 154 48.9 17.5 48.9 17.5
75185 LB-PS 89-93 24.0 344 52.2 46.5 52.2 46.5
18547 LB-Vzg 87-92 14.2 22.4 27.6 28.8 27.6 28.8
43506 LB-Stm 89-94 -2.2 9.6 11.3 15.5 11.3 15.5
75195 Lenzing 89-92 19.0 17.1 27.6 22.1 27.6 22.1
78085 Leipnik 89-91 40.3 17.6 47.5 20.0 47.5 20.0
73266 Meinl 89-92 -10.7 7.2 -6.5 8.3 -6.5 8.3
68158 Radex 89-91 6.2 15.6 14.0 20.2 14.0 20.2
64801 Universale 89-91 325 22.5 349 23.6 349 23.6
67855 Veitscher 89-92 60.5 27.3 76.9 34.8 76.9 34.8
64800 Wienerberger 89-92 18.3 11.9 21.7 11.9 20.7 11.9
(1) DIFF: Durchschnittliche Abweichung zwischen Markt- und Modellpreis in Prozent
(((Marktpreis-Modellpreis)/Modellpreis) - 1)*100
(2) SD: Standardabweichung von DIFF
(3) WPNr:  Wertpapierkennummer
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Anhang 4: Durchschnittliche Abweichung zwischen Markt- und Modellpreis fiir Periode II (in
Prozent) Zeitraum fir die Volatilitatsschatzung: 12 Monate.

WPNr covered warrant Black-Scholes 1 Black-Scholes II - Pseudo-American-Call
3) DIFF SD DIFF SD DIFF SD
¢y (2) (H 2 (D 2
33604 Burgenland 89-94 -10.2 9.4 12.9 13.0 12.9 13.0
15614 CA/TI1IC 17.1 16.1 24.8 20.9 24.8 20.9
65205 Hild 89-92 130.0 90.3 170.8 124.1 170.8 124.1
75185 LB-PS 89-93 38.9 23.6 64.2 354 64.2 354
18547 LB-Vzg 87-92 23.3 28.8 30.7 33.5 30.7 335
43506 LB-Stm 89-94 -11.5 4.5 -8.1 4.7 -8.1 4.7
75195 Lenzing 89-92 9.7 13.0 14.0 13.9 14.0 13.9
78085 Leipnik 89-91 21.1 22.6 15.6 25.5 15.6 25.5
73266 Meinl 89-92 5.5 10.9 8.4 11.5 8.4 11.5
68158 Radex 89-91 7.8 13.5 11.6 14.5 11.6 14.5
64801 Universale 89-91 274 18.8 27.7 19.0 27.7 19.0
67855 Veitscher 89-92 2154 159.2 246.1 184.8 246.1 184.8
64800 Wienerb. 89-92 18.2 6.7 20.3 7.0 194 6.8
67840 Bundesl. 89-92 5.2 11.9 11.0 14.0 9.5 134
78086 Constantia 89-91 243.1 196.8 302.0 256.3 291.9 25.9
75210 Constantia 90-93 109.6 79.1 145.8 102.4 145.8 102.4
68161 GZ 89-91 375.7 385.9 484.7 514.5 484.7 514.5
62408 LB-PS 90-94 22.7 16.2 62.5 32.0 62.5 32.0
75186 OMV 90-93 80.8 23.2 97.0 27.5 97.0 27.5
75200 Perlmooser 89-92 5.6 16.5 12.1 19.3 11.3 19.2
65207 Radex 90-93 111.5 104.7 127.8 119.2 - -
65206 Reininghaus 90-93 176.2 110.0 196.8 123.5 - -
62407 Reininghaus 90-91 615.2 596.0 682.2 669.4 682.2 669.4
67841 RZB-PS 89-92 96.9 86.8 139.5 119.3 139.5 119.3

(1) DIFF: Durchschnittliche Abweichung zwischen Markt- und Modellpreis in Prozent
(((Marktpreis-Modellpreis)/Modellpreis) - 1)*100

(2) SD: Standardabweichung von DIFF

(3) WPNr: Wertpapierkennummer
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Anhang 5: Durchschnittliche Abweichung zwischen Markt- und Modellpreis fiir Sample 1 bis 6 (in
Prozent).

Zeitraum fiir die Volatilititsschitzung: 62 Tage

Black-Scholes I Black-Scholes II Pseudo-American-Call

DIFF SD DIFF SD DIFF SD

(D 2 ¢y 2 H 2)
Sample 1 12.6 9.0 22.5 10.6 22.5 10.6
Sample 2 10.2 8.9 20.0 10.3 19.9 10.3
Sample 3 50.8 48.9 67.2 63.7 67.1 63.7
Sample 4 24.5 12.1 35.7 16.8 35.6 16.8
Sample 5 156.9 192.9 197.8 241.6 197.2 241.6
Sample 6 30.9 18.7 44.1 25.0 439 25.0

Zeitraum fiir die Volatilititsschitzung: 124 Tage

Black-Scholes 1 Black-Scholes 11 Pseudo-American-Call

DIFF SD DIFF SD DIFF SD

(H v V)] ¢y 2 ¢y 2
Sample 1 14.2 10.9 24.7 13.4 24.6 134
Sample 2 11.4 10.7 21.6 13.0 21.6 13.0
Sample 3 37.1 20.5 493 26.2 49.2 26.2
Sample 4 24.3 12.3 354 16.9 35.3 16.8
Sample 5 91.9 59.0 115.0 71.4 114.5 72.4
Sample 6 29.1 15.2 41.7 20.2 41.5 20.2

(1) DIFF:  Durchschnittliche Abweichung zwischen Markt- und Modellpreis in Prozent.
(((Marktpreis-Modellpreis)/Modellpreis) - 1)*100
(2) SD: Standardabweichung von DIFF

Beschreibung der Samplezusammensetzung :

Sample 1:  Alle 13 covered warrants der Periode 1.

Sample 2:  Alle 13 covered warrants der Periode I ausser Veitscher 89-92 (67855).

Sample 3:  Zusammensetzung wie Sample 1, jedoch bezogen auf die Periode II.

Sample 4: Zusammensetzung wie Sample 2, jedoch bezogen auf die Periode II.

Sample 5:  Alle 24 Titel der Periode II.

Sample 6:  Alle 24 Titel der Periode II ohne die folgenden covered warrants:
Constantia 89-91 (78086), Constantia 90-93 (75210), GZ 89-91 (68161), RZB PS 89- 92 (67841), Reininghaus
90-93(65206), Reininghaus 90-91 (62407), Veitscher 89-92 (67855).
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Anhang 6: Mispricing unter Verwendung historischer Volatilititsschitzer fiir Periode I1.

WPNr covered warrant overpricing correct pricing underpricing
(1) absolut Prozent absolut Prozent absolut Prozent
(Tage) (Tage) (Tage)
33604 Bgld 89-94 142 68.9 40 19.4 24 11.7
15614 CA/TINIIC 202 98.1 0 0.0 4 1.9
65205 Hild 89-92 206 100.0 0 0.0 0 0.0
75185 LB-PS 89-93 206 100.0 0 0.0 0 0.0
18547 LB-V 87-92 142 68.9 0 0.0 64 31.1
43506 LB-S 89-94 11 5.3 0 0.0 195 94.7
75195 Lenzing 89-92 188 91.3 9 44 9 44
78085 Leipnik 89-91 145 70.4 2 1.0 59 28.6
73266 Meinl 89-92 122 59.2 39 18.9 45 21.8
68158 Radex 89-91 128 62.1 9 44 69 335
64801 Universale 89-91 176 85.4 0 0.0 30 14.6
67855 Veitscher 89-92 206 100.0 0 0.0 0 0.0
64800 Wienerb. §9-92 206 100.0 0 0.0 0 0.0
67840 Bundesl. 89-92 155 75.2 33 16.0 18 8.7
78086 Constantia 89-91 206 100.0 0 0.0 0 0.0
75210 Constantia 90-93 196 100.0 0 0.0 0 0.0
68161 GZ-PS 89-91 206 100.0 0 0.0 0 0.0
62408 LB-PS 90-94 206 100.0 0 0.0 0 0.0
75186 OMV 90-93 206 100.0 0 0.0 0 0.0
75200 Perlmooser 89-92 135 65.9 10 49 60 29.3
65207 Radex 90-93 204 99.0 2 1.0 0 0.0
65206 Reininghaus 90-93 205 100.0 0 0.0 0 0.0
62407 Reininghaus 90-91 201 100.0 0 0.0 0 0.0
67841 RZB-PS 89-92 201 97.6 2 1.0 3 1.5
(1) WPNr:  Wertpapierkennummer
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Anhang 7: Durchschnittliche historische Volatilititen versus impliziteVolatilititen fiir Periode IT
(annualisierte Sandardabweichung in % p.a.)

WPNr covered warrant underlying Historische Volatilititen Implizite
Volatilitit

) HVOL62 HVOL124 HVO0L248 IMVOL

2) 3 €] %)
33604 Burgenland 89-94 LB-PS 39.5 40.8 41.1 49.6
156614 CA/77/1IC CA-Vzg 34.0 354 37.5 111.1
65205 Hild 89-92 Hild-Vzg 34.8 374 42.6 115.7
75185 LB-PS 89-93 LB-PS 39.5 40.8 41.1 75.0
18547 LB-Vzg 87-92 LB-Vzg 29.9 32.6 35.1 61.8
43506 LB-Stm 89-94 LB-Stm 249 29.6 335 34
75195 Lenzing 89-92 Lenzing 32.8 34.5 36.7 60.4
78085 Leipnik 89-91 Leibnik-Stm 319 33.7 36.0 51.3
73266 Meinl 89-92 Meinl 53.9 53.5 48.0 614
68158 Radex 89-91 Radex 44.8 44.5 42.0 65.1
64801 Universale 89-91 Universale 49.7 51.2 49.5 230.1
67855 Veitscher 8§9-92 Veitscher 48.0 50.8 48.3 148.7
64800 Wienerberger 89-92 Wienerberger 40.4 41.8 43.1 107.2
67840 Bundeslidnder 89-92 Bundeslidnder 35.8 37.6 45.3 56.7
78086 Constantia 89-91 Constantia 38.3 38.7 36.7 103.7
75210 Constantia 90-93 Constantia 38.3 38.7 36.7 68.0
68161 GZ 89-91 GZ-PS 26.4 26.3 31.3 70.2
62408 LB-PS 90-94 LB-PS 39.5. 40.8 41.1 639
75186 OMYV 90-93 oMV 41.0 43.9 41.9 126.0
75200 Perlmooser 89-92 Perlmooser 36.7 37.2 36.3 40.0
65207 Radex 90-93 Radex 44.8 44.5 42.0 102.5
65206 Reininghaus 90-93 Reininghaus 45.0 46.1 48.0 116.3
62407 Reininghaus 90-91 Reininghaus 45.0 46.1 48.0 99.6
67841 RZB-PS 89-92 RZB-PS 26.6 27.8 30.6 71.1
(1) WPNr: Wertpapierkennummer

(2) HVOL62: Durchschnittliche annualisierte Standardabweichung geschitzt aus den letzten 62 Tagesrenditen in Prozent.
(3) HVOL124: Durchschnittliche annualisierte Standardabweichung geschitzt aus den letzten 124 Tagesrenditen in Prozent.
(4) HVOL248: Durchschnittliche annualisierte Standardabweichung geschitzt aus den letzten 248 Tagesrenditen in Prozent.

(5) IMPVOL: Durchschnittliche annualisierte Standardabweichung in Prozent.
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Anhang 8: Vergleich einer Auswahl empirischer Untersuchungen zur Preisbildungvon Options-
scheinen (1)

Autoren FERRI (2) SCHULZ (3)
Mirkte USA BRD
Black-Scholes 1 +4.2% -
Black-Scholes 11 -+ 10.9% + 5.5%
Pseudo-Amnerican-Call - +0.1%

STUCKI(4) WASSERFALLEN (5) Diese Studie
Schweiz Schweiz Osterreich (6)
+ 4.8% + 30.0% +223 %

+ 22.6% + 39.0% + 32.8%
+22.2% + 38.4% +32.7%

(1) Fiir alle Studien wurden die relativen Abweichungen auf folgende Form adaptiert:

. Marktpreis - Modellpreis
Abweichung = [ - ]+ 100
Modelipreis

(2) FERRIJKREMER/OBERHELMAN (1986)
(3) SCHULZ/TRAUTMANN (1989)

(4) STUCKI (1989)

(5) WASSERFALLEN/STUCKI/TACOBS (1991)
(6) Sample 4, Zeitraum fiir die Volatilitdtsschitzung: 12 Monate

Fussnoten

(1]
[2]
[3]
(4]
(5]
[6]
(7]
(8]
[9]
[10]

(11]
(12]
[13]

[14]

[15]
(16]

(17}

Vgl. KLEIN (1990), p. 283.

Vgl. ZIEMER (1990), p. 514.

Vgl. PITAK (1991), p. 207.

Vgl. SCHUSTER (1990), p. 157.

Vgl. EBERLE (1990), p. 182.

Vgl. CHEW (1989b), pp. 44f.

Vgl. CHEW (1989b), p. 41.

Vgl. CHEW (1989b), p. 41.

Vgl. CHEW (1989a), pp. 34ff.

Vgl. COX/RUBINSTEIN (1985), pp. 196ff; UHLIR/
STEINER (1991), pp. 240ff.; GRUNBICHLER (1990),
pp- 199ff.

Vgl. BLACK (1975), p. 41.

Vgl. UHLIR/STEINER (1991), p. 248.

Vgl. JARROW/RUDD (1983), pp. 124 ff; STUCKI
(1989), p. 125.

Vgl. ZIMMERMANN (1988), p. 266.

Vgl. UHLIR/STEINER (1991), p. 264.

Der Optionsschein auf TAG-Aktien (TAG 89-93) wird
in das Sample nicht aufgenommen, da von der zugeho-
rigen Aktie zur Ermittlung der Volatilitit zu wenig
Kursvorfille vorliegen (die TAG-Aktie wurde erst am
26.6.1989 in den amtlichen Handel eingefiihrt).

Die beiden covered warrants Hild Stm 89-92 und
MIBA KAS 90-93 werden aufgrund der fiir die Volati-

(18]
[19]

[20]

[21]
[22]

(23]

[24]

(25]

[26]

litdtsschitzung zu geringen Anzahl an Kursvorfillen
bei den Underlyings nicht einbezogen.

Vgl. MEIER (1986), p. 29.

Werte entnommen und berechnet aus: Statistische
Monatsberichte der OSTERREICHISCHEN NATIO-
NALBANK, diverse Ausgaben 1990 und 1991, Tabel-
le 5.4.

Werte entnommen und berechnet aus: Kursblatt der
WIENER WERTPAPIERBORSE, diverse Ausgaben,
p- 11.

Vgl. Meier (1986), p. 26.

Vgl. SCHULZ/TRAUTMANN (1989), p. 20; STUCKI
(1989),p. 120; WASSERFALLEN/STUCKI/JACOBS
(1991), p. 12.

In Summe werden iiber 5500 Marktpreise mit rund
50000 Modellwerten verglichen.

Ahnlich geringe Differenzen zwischen Black-Scholes
im Dividendenfall und der Pseudo-American-Call Me-
thode treten bei Optionsscheinen auf Schweizer Aktien
auf (vgl. STUCKI (1989), p. 127).
SCHULZ/TRAUTMANN haben in ihrer Untersuchung
iiber warrants auf deutsche Aktien trotz einer mittleren
Abweichung von nahezu null, in Extremsituationen
Modellpreise errechnet, die um bis zu 76 Prozent unter
den Marktpreisen liegen; vgl. SCHULZ/TRAUTMANN
(1989), p. 25, Tab. 4.

Vgl. GRUNBICHLER (1991), pp. 432ff.
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[27] Berechnet nach der Pseudo-American-Call Technik.

[28] Vgl. COX/RUBINSTEIN (1985), p. 278.

[29] Vgl. WHALEY (1982), pp. 29-58.

[30] WHALEY (1982) verwendet die folgenden drei Mo-
delle:

(@) Roll/Geske/Whaley - Bewertungsmodell (fiir amerika-
nische Kaufoptionen bei einer sicheren Dividenden-
zahlung wihrend der Restlaufzeit der Option)

(b) Pseudo-American-Call Methode

(c) Black-Scholes Modell, adjustiert um Dividendenzah-
lungen
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