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Hierbei geht das Buch zum einen auf die Risiken und die Chancen der Options-
scheine ein, zum anderen werden Strategien mit Optionsscheinen erläutert.
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1. EINLEITUNG

In der Finanzwelt verbreitet sich Nichts schneller als eine gute Idee. Deswegen
ist verständlich, dass die Finanzinnovationen in den letzten Jahren ein dynami-
sches Wachstum erfuhren, und hier insbesondere die Optionsscheine.

Falls Optionsscheine als Instrument der Vermögensverwaltung eingesetzt werden
sollen, benötigt der Anleger genaue Kenntnisse über deren Funktionsweise und
die Risiken. Dies ist notwendig, um einen möglichen Totalverlust zu vermeiden.

Optionsscheine haben seit Mitte der 80er-Jahre in Deutschland einen exorbitan-
ten Aufschwung erlebt. Hierbei verbreiterte sich das Optionsscheinespektrum
kontinuierlich. Zur Zeit werden in Deutschland weit über 7.000 Optionsscheine
gehandelt. Diese Entwicklung reflektiert zugleich das steigende Bedürfnis der
Anleger nach Spekulations- und Absicherungsinstrumenten.

Die Geschichte der Optionsscheine lässt sich bis in das Jahr 1728 zurückverfol-
gen. Dort wurde nämlich von der Kaiserlich Indischen Compagnie der erste Ak-
tienoptionsschein herausgegeben. Von einem deutschen Unternehmen wurde der
erste Aktienoptionsschein im Jahr 1925 von Karstadt ausgegeben, allerdings
noch auf dem US-Kapitalmarkt. Nach dem Börsen-Crash von 1929 und der da-
mit verbundenen Einstellung des Terminhandels an den deutschen Börsen im
Jahre 1931 kam die Emissionstätigkeit lange Zeit zum Erliegen. Erst im Jahr
1967 wagte die Lufthansa AG mit einer 6%-Optionsanleihe über 150 Mio. DM
einen Neubeginn in diesem Marktsegment. Aber eine stärkere Bedeutung er-
langten die Optionsanleihen und damit auch die Optionsscheine erst Mitte der
80er-Jahre. Bis 1988 traten hauptsächlich nur Aktienoptionsscheine in Erschei-
nung. Im Jahre 1989 wurde dann von der Bank Trinkhaus & Burkhardt der erste
gedeckte Optionsschein emittiert.

Zum heutigen Zeitpunkt haben die gedeckten Optionsscheine die traditionellen
Optionsscheine weit in den Hintergrund gedrängt. Zusätzlich entwickelte sich
mit den gedeckten Optionsscheinen ein Markt für Index-, Devisen-, Zins- und
Rohstoff-Optionsscheine.

Einen weiteren Wachstumsschub erhielt der Markt für Optionsscheine bzw. deri-
vative Finanzprodukte durch die Gründung der Deutschen Terminbörse im Janu-
ar 1990. Im Zuge der Internationalisierung des Geschäftes mit derivativen
Finanzprodukten wurde die Deutsche Terminbörse im Juni 1998 umbenannt in
EUREX.

Aus den Portfolios institutioneller Anleger und vermehrt von Privatinvestoren
sind mittlerweile die Optionsscheine nicht mehr wegzudenken.
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Diese Entwicklung führte letztlich dazu, dass eine Vielzahl von Emittenten mit
einer breiten Palette von Produkten am Markt auftreten. Hierdurch wird es für
den Anleger immer schwieriger, den Überblick zu behalten.

Deswegen wird versucht, dem Anleger mit diesem Buch einen Leitfaden zur Be-
urteilung von Optionsscheinen zu geben. Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, dem
Anleger eine objektive und transparente Analyse der Chancen und Risiken von
Optionsscheinen zu geben.
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2. GRUNDLAGEN DER OPTIONSSCHEINE

In diesem Abschnitt werden die Grundlagen der Optionsscheine näher erläutert.
Dies sind unter anderem die Ausstattungsmerkmale, Optionstypen und Formen
der Optionsscheine.

2.1. Was sind Optionsscheine?
Im Allgemeinen verbriefen Optionsscheine1 das Recht, nicht aber die Verpflich-
tung, eine bestimmte Menge eines Basiswertes zu kaufen2 oder zu verkaufen3.
Des Weiteren handelt es sich bei Optionsscheinen um sehr komplizierte Finanz-
instrumente, da deren Preise durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst wer-
den.

Ferner sind Optionsscheine als sehr spekulativ einzustufen, da sie unter anderem
auch wertlos verfallen können. Folglich sind die Risiken der Optionsscheine um
ein vielfaches größer als bei Aktien und Anleihen.

Als Basiswerte für die Optionsscheine kommen vor allem in Frage:

� Aktien
� Anleihen
� Indizes
� Währungen bzw. Wechselkursrelationen
� Zinsen
� und Rohstoffe

Obendrein unterscheidet man zwischen den Call- und Put-Optionsscheinen. Da-
bei setzt der Verkäufer eines Calls auf sinkende Kurse des Basiswertes, der Käu-
fer dagegen auf steigende Kurse. Umgekehrt verhält es sich dagegen bei den Put-
Optionsscheinen.

Außerdem können die Emissionsbedingungen der Optionsscheine anstelle des
Bezugs oder der Lieferung des Basiswertes bei Ausübung des Optionsrechts ei-
nen Barausgleich in Geld vorsehen. Dies geschieht in der Regel dort, wo eine
Übertragung des Basiswertes gar nicht möglich ist, wie zum Beispiel bei einem
Index.

Bei dem Barausgleich4 findet kein Erwerb bzw. keine Veräußerung des Basis-
wertes statt, sondern vielmehr wird der Differenzbetrag zwischen vereinbartem

                                                
1 Optionsscheine werden auch als Warrants oder Derivate bezeichnet.
2 Diese Optionsscheine werden als Call-Optionsscheine bezeichnet.
3 Diese Optionsscheine werden als Put-Optionsscheine bezeichnet.
4 Dies wird auch als Cash-Settlement bezeichnet.
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Preis und aktuellem Marktwert des Basiswertes ermittelt und an den Options-
scheininhaber ausgezahlt.

In den Emissionsbedingungen der Optionsscheine befinden sich meistens noch
weitere Einzelheiten, die die Möglichkeit des Kaufes oder Verkaufes des Basis-
wertes regeln.

Die wichtigsten sind:

� Laufzeit
� Ausübungsmöglichkeit
� Optionsverhältnis5

� Basispreis

Unter Laufzeit eines Optionsscheines ist der Zeitraum vom Tag seiner Begebung
bis zu dem Tag, an dem das Optionsrecht erlischt, zu verstehen. Dabei muss der
Investor beachten, dass der Handel der Optionsscheine und die Möglichkeit, das
Optionsrecht auszuüben, üblicherweise einige Tage vorher endet.

Bei der Ausübungsmöglichkeit wird zwischen Optionsscheinen amerikanischen
Typs und europäischen Typs unterschieden.

Optionsscheine nach amerikanischem Typ sind dadurch gekennzeichnet, dass der
Investor sein Optionsrecht an jedem Bankarbeitstag während der Laufzeit des
Optionsscheines ausüben kann. Dagegen können bei Optionsscheinen europäi-
schen Typs die Investoren nur am Ende der Laufzeit ihr Optionsrecht wahrneh-
men. Ferner können die Emissionsbedingungen vorsehen, dass die Ausübung des
Optionsrechts nur innerhalb ganz bestimmter Zeiträume während der Laufzeit
möglich ist.

Das Optionsverhältnis drückt aus, wie viele Einheiten des Basiswertes der Inha-
ber eines Optionsscheines durch Ausübung der Option kaufen bzw. verkaufen
kann. Ist dagegen ein Barausgleich vorgesehen, so gibt das Optionsverhältnis an,
wie viele Einheiten des Basiswertes bei der Berechnung des Barausgleichs zu-
grunde zulegen sind.

Beispielsweise besagt ein Optionsverhältnis von 1:10, dass der Investor 10 Opti-
onsscheine benötigt, um eine Einheit des Basiswertes zum festgelegten Ba-
sispreis zu kaufen bzw. zu verkaufen. Dabei beeinflusst entscheidend das
Optionsverhältnis den Preis des Optionsscheines. In der Regel gilt, je höher das
Optionsverhältnis ist, desto teurer ist der Optionsschein.

Der Basispreis ist der im Voraus festgelegte Preis, zu welchen der Investor das
Recht hat sein Optionsrechts auszuführen, d.h. den Basiswert zu kaufen bzw. zu
verkaufen. Falls ein Barausgleich vorgesehen ist, so dient der Basispreis zur Be-

                                                
5 Das Optionsverhältnis wird auch Bezugsrechtsverhältnis genannt.
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rechnung des Differenzbetrages, der gegebenenfalls an den Inhaber des Options-
scheines auszubezahlen ist.

2.2. Optionstypen
Ein Optionsschein verbrieft unterschiedliche Rechte, nämlich das Recht einen
Gegenstand zu kaufen bzw. zu verkaufen. Seit kurzem treten aber auch immer
verstärkter die exotischen Optionsscheine auf, die mit einer komplexen Struktur
auf die individuellen Bedürfnisse der Anleger zugeschnitten sind.

2.2.1. Kaufoptionsschein
Der Kaufoptionsschein wird auch als Call bezeichnet. Dieser Optionsschein ge-
währt dem Anleger folgende Rechte:

� Den zugrunde liegenden Basiswert zu einem im Voraus festgelegten Ba-
sispreis zu kaufen oder

� vom Emittenten die Auszahlung der positiven Differenz zwischen dem aktu-
ellen Kurs und dem vereinbarten Basispreis zu verlangen.

Für diese Rechte zahlt der Käufer des Kaufoptionsscheines dem Verkäufer6 des
Optionsscheines eine Prämie. Abbildung 1 zeigt das Gewinn- bzw. Verlustpo-
tential eines Kaufoptionsscheines. Aus dieser Abbildung entnimmt man, dass der
Gewinn eines Calls bei steigenden Kursen theoretisch unbegrenzt ist, aber bei
fallenden Kursen der Verlust auf die gezahlte Optionsprämie beschränkt ist. Dies
bedeutet, dass der Käufer eines Calls im schlimmsten Fall die Optionsprämie
verliert, d.h. also einen Totalverlust des gesetzten Kapitals.

Abbildung 1: Gewinn/Verlustpotential eines Kaufoptionsscheines

                                                
6 Der Verkäufer einer Option wird auch als Stillhalter bezeichnet.
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2.2.2. Verkaufsoptionsschein
Der Verkaufsoptionsschein verbrieft dem Inhaber folgende Rechte:

� dem Emittenten den in den Optionsscheinbedingungen festgelegten Basiswert
zu dem im Voraus festgelegten Basispreis zu verkaufen oder

� die Differenz zwischen dem Basispreis und aktuellen Kurs ausbezahlt zu be-
kommen.

Bei einer Verkaufsoption ist der Gewinn, im Gegensatz zu einem Call, begrenzt,
und zwar maximal auf einen Betrag in Höhe des Basispreises abzüglich der Op-
tionsprämie. Diese Gewinnbegrenzung resultiert daraus, dass der Preis des Ba-
siswertes nicht unter null sinken kann. Dagegen ist der maximale Verlust, ähnlich
wie beim Call, auf die gezahlte Optionsprämie beschränkt.

Abbildung 2: Gewinn- bzw. Verlustpotential einer Verkaufsoption

2.2.3. Zusammenfassung
In der folgenden Tabelle sind die mit dem Kauf- bzw. Verkaufsoptionsscheinen
verbundenen Rechte gegenübergestellt.
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Tabelle 1: Überblick über die Rechte und Pflichten aus Optionsscheinen

Optionsscheine

Kaufoptionsschein = Call Verkaufsoptionsschein = Put

Kauf eines Call Verkauf eines Call Kauf eines Put Verkauf eines Put

Der Käufer hat das
Recht, nicht aber die
Verpflichtung zum
Kauf

Der Emittent hat die
Verpflichtung zur
Lieferung, falls die
Option ausgeübt
wird

Der Käufer hat das
Recht, nicht aber die
Verpflichtung zum
Verkauf

Der Emittent hat die
Verpflichtung zur
Abnahme, falls die
Option ausgeübt
wird

Von

Basiswert oder
Underlying

Einer bestimmten Menge des zugrunde liegenden Instruments

Basispreis oder
Strike Price

Zu einem im Voraus festgelegten Preis

Laufzeit Während der Laufzeit (amerikanischen Typ) oder zu einem
bestimmten Verfallsdatum (europäischer Typ) ausüben

Optionsscheine werden von Banken bzw. anderen Emissionshäusern, wie z.B.
Broker, ausgegeben. Außerdem haben Optionsscheine individuelle Laufzeiten,
die von den Emittenten festgelegt werden.

Ferner können Optionsscheine grundsätzlich nicht geshortet werden. Unter
„Shorten“ 7 versteht man den Verkauf eines Call- bzw. eines Put-Optionsscheines
durch einen Investor an einen anderen. In diesem Fall würde der verkaufende
Investor selbst zum Stillhalter werden und geht gegenüber dem Käufer be-
stimmte Lieferverpflichtungen ein. Dies bedeutet bei Optionsscheinen sind nur
Long8-Positionen möglich. Deswegen ist bei Optionsscheinen im Extremfall nur
ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals möglich.

Die Preisfeststellung bei Optionsscheinen hängt vom ausführenden Makler ab,
wobei viele Emittenten eine Marktpflege betreiben und als Market Maker agie-
ren, indem sie die Kurse stellen. Im Zuge des Market Making9 stellt dabei der
Market Marker verbindliche Brief10- und Geldkurse11 für seine Optionsscheine
und gewährleistet so jederzeit einen liquiden Markt. Allerdings hat dieses Market

                                                
7 Eine Verkaufsposition wird als Short-Position bezeichnet.
8 Eine Kaufposition wird als Long-Position bezeichnet.
9 siehe auch Kapitel 2.4.6.
10 Zum Briefkurs ist der Market Maker bereit, Optionsscheine zu verkaufen.
11 Der Geldkurs ist der Kurs, zu dem der Investor den Optionsschein an den Market Maker

wieder verkaufen kann.
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Making seinen Preis, denn zwischen den Geld- und Briefkursen besteht eine Dif-
ferenz.

2.3. Formen von Optionsscheinen
Der Markt der Optionsscheine ist durch eine große Vielfalt der Formen von Op-
tionsscheinen kennzeichnet. Diese Formen sind in Abbildung 3 dargestellt. Al-
lerdings lassen sich grundsätzlich die Optionsscheine in zwei wichtige Arten
unterteilen:

� Optionsscheine aus Optionsanleihen und

� Naked Warrants

Diese beiden Arten werden in den folgenden Abschnitten näher erläutert.

Optionsscheine
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Aktienkörbe
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einzelne

Aktie
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Abbildung 3: Spektrum der Optionsscheine
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2.3.1. Optionsscheine aus Optionsanleihen
Die Optionsscheine aus Optionsanleihen12 werden in Verbindung mit der Emissi-
on einer Optionsanleihe ausgegeben. Dabei werden die Optionsscheine separat
gehandelt und verbriefen im Regelfall das selbständige Recht auf Lieferung des
Basiswertes.

Falls der Käufer eines traditionellen Optionsscheines sein Optionsrecht ausüben
möchte, erfolgt die Gegenleistung in der Regel „physisch“, d.h. der Emittent lie-
fert den zugrunde liegenden Basiswert, wie z.B. die Aktie. Üblicherweise handelt
es sich bei den traditionellen Optionsscheinen um Call-Optionsscheine.

2.3.2. Naked Warrants
Als Naked Warrants bezeichnet man Optionsscheine, die ohne gleichzeitige
Emission einer Optionsanleihe ausgegeben werden.

Deshalb dienen die Naked Warrants nicht einem Finanzierungsvorhaben von
Unternehmen wie die traditionellen Optionsscheine. Die Naked Warrants werden
vor allem von Banken und Wertpapierhandelshäusern emittiert. Obendrein wird
häufig anstelle der Abnahme bzw. Lieferung des Basiswertes ein Barausgleich
vorgesehen. Von den Naked Warrants gibt es sowohl Call-Optionsscheine und
Put-Optionsscheine.

Weiterhin gibt es eine Untergruppe der Naked Warrants, die sogenannten Cov-
ered Warrants. Unter Covered Warrants versteht man „gedeckte Optionsschei-
ne“, in der Regel Aktienoptionsscheine, die das Recht zum physischen Bezug
von Aktien verbriefen, die sich während der Laufzeit des Optionsscheines in ei-
nem gesondert gehaltenen Deckungsbestand befinden. Allerdings beobachtete
man in der letzten Zeit, dass immer mehr auf das Instrumentarium des De-
ckungsbestandes verzichtet wird. Stattdessen wird durch den Abschluss von
weiteren Finanztransaktionen sichergestellt, dass die Lieferansprüche des Opti-
onsscheinkäufers bei Ausübung des Optionsrechts erfüllt werden. Zudem werden
heute auch zunehmend Optionsscheine, bei denen statt der physischen Lieferung
ein Barausgleich möglich ist, als Covered Warrants bezeichnet.

Bei den Naked Warrants ist die Vielfalt der angebotenen Produkte sehr groß, da
der Emittent der Naked Warrants nicht mit dem Emittenten des Basiswertes
identisch sein muss sowie meistens eine physische Lieferung bei Ausübung des
Optionsrechts oft gar nicht vorgesehen wird. Deshalb kommen unterschiedliche
Basiswerte in Frage, sofern man für sie einen Marktpreis feststellen kann.

                                                
12 Diese Optionsscheine werden auch als traditionelle bzw. klassische Optionsscheine bezeich-

net.
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Der Basiswert eines Optionsscheines gehört zu den wichtigsten Anlagekriterien.
Deshalb werden in den nächsten Abschnitten die Einzelformen der Naked War-
rants anhand der unterschiedlichen Basiswerte erläutert.

2.3.2.1. Arten von Naked Warrants

2.3.2.1.1. Aktien-Optionsschein

Aktien-Optionsscheine geben dem Käufer das Recht zum Kauf (Call-
Optionsschein) bzw. Verkauf (Put-Optionsschein) von Aktien bzw. zum Erhalt
einer Ausgleichszahlung in bar bei Überschreiten bzw. Unterschreiten eines be-
stimmten Aktienkurses.

Deswegen ist für die Aktien-Optionsscheine die Kursentwicklung der zugrunde
liegenden Aktien besonders wichtig. Dabei profitiert der Käufer eines Call-
Aktienoptionsscheines von steigenden Aktienkursen der betreffenden Aktie. Im
Gegensatz dazu profitiert der Käufer eines Put-Aktienoptionsscheines, wenn der
Aktienkurs fällt.

2.3.2.1.2. Index-Optionsschein

Die Index-Optionsscheine verbriefen das Recht, eine Ausgleichszahlung bei
Überschreiten (Call-Optionsschein) bzw. Unterschreiten (Put-Optionsschein)
eines bestimmten Indexstandes zu erhalten. Im Vergleich zu den Aktien-Options-
scheinen ist hier keine Lieferung des Basiswertes möglich, da es sich um einen
Index handelt, deswegen findet immer ein Barausgleich statt.

Als Basiswert von Index-Optionsscheinen verwendet man häufig einen Aktien-
oder Rentenindizes. In der heutigen Zeit werden aber auch Optionsscheine auf
andere Indexe angeboten, wie z.B. auf Rohstoffindexe.

Der Preis des Optionsscheines hängt von der zugrunde liegenden Indexentwick-
lung ab. Der Kurs von Call-Indexoptionsscheinen steigt bei steigendem Index-
verlauf und sinkt bei fallendem Indexverlauf. Demgegenüber steigt der Preis des
Put-Indexoptionsscheines bei fallendem Indexverlauf und sinkt bei steigendem
Indexverlauf.

2.3.2.1.3. Zins-Optionsscheine

Die Zins-Optionsscheine verbriefen das Recht zum Kauf (Call-Optionsschein)
oder Verkauf (Put-Optionsschein) von Anleihen13 bzw. zum Erhalt einer Aus-
gleichszahlung in bar bei Überschreiten (Call-Optionsschein) oder Unterschreiten
(Put-Optionsschein) eines bestimmten Anleihekurses.

                                                
13 In Deutschland ist dies meistens eine Bundesanleihe.


