RULES AND REGULATIONS OF NASDAQ OMX DERIVATIVES MARKETS

Fair Value

1 Varderingsfaktorer

Tabell 1 nedan visar de faktorer som anvénds i respektive virderingsmodell och en kort beskrivning av hur
dessa faktorer bestims.

Tabell 1

Variabel Kalla

Underliggande akties 360 dagars historisk volatilitet (250 handelsdagar) exklusive de fem
volatilitet (optioner) handelsdagar med storst forédndring av aktiekursens pris.

Rénta Interbank- eller obligationsrénta for relevant valuta och tid till 16sen vid

justeringstillfdlle. Om tid till 16sen vid justeringstillfallet befinner sig mellan
dessa rintesatser ska Borsen interpolera mellan tillgingliga réntesatser.

Framtida utdelningar Utdelningsestimat fran Reuters eller liknande kommer anvéndas vid justeringen.
Om estimat ¢j finns tillgdngliga kan historisk data anvindas som prognos.

Underliggande aktiepris Volymvigt Genomsnittspris (VWAP) pé justeringsdagen

Losenpris Seriens 16senpris

Tid till 16sen Antal dagar mellan justeringsdatum och det ursprungliga 16sendatumet.

Da budet ér offentliggjort ska Borsen publicera volatiliteten och de framtida utdelningar som ska anvindas vid
berdkningen av Fair Value via ett borsmeddelande. Ett bud anses vara offentliggjort nér ett pris har ndmnts av
uppkdpande bolag och kan alltsé dven gilla ett indikativt bud. Aktiepris och rinta kan forédndras fram till
justeringstillfdllet och offentliggdrs i ett borsmeddelande vid justeringstillfallet. Omrékning av Losenpris kan i
vissa fall ske mellan tidpunkten for budets offentliggérande och justeringstillféllet i enlighet med ”Addendum SEax,
Fiax, DKax, ISax - Omrékningsregler”.

2 Optionskontrakt

2.1 Varderingsmodell fér Amerikanska Optioner

Cox Ross Rubinsteins varderingsmodell for optioner (Binomiala optionsvérderingsmodellen) anvénds vid
berédkning av Fair Value. Skillnaden mellan realvérdet och Fair Value kommer kontantavridknas separat. Ingen
avrakning gors om differensen mellan realvirde och Fair Value ar negativ.

For att bestimma Fair Value skapas en matris av underliggande priser med startvirde= VW APcum minus
nuvérdet av eventuella utdelningar. Matrisen delas upp i 100 perioder.




Startvérde (S)

EE—— Ursprunglig Losendag

Priserna vid varje period berdknas med hjélp av nedanstdende formel:
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O = den underliggande aktiens volatilitet

t = aterstaende 16ptid

n = antal perioder (100)

u = Underliggande aktieprisets relativa 6kning vid varje uppatsteg i binomialmodellen

Vid varje period beréknas aktiepriset enligt att multiplicera (uppatgaende), alternativt dividera (nedgéende),

det foregéende priset, exklusive nuvérdet av eventuella utdelningar, med denna faktor (u). Nuvirdet av
utdelningen ldggs sedan tillbaka till aktiepriset.
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Realvirdet av optionen bestdms i modellen enligt:

¢ =max(S— X,0)
p = max(X — S,0)

dar

c= virdet av kdpoption

p= vardet av séljoption

S= beréknat aktiepris
X=16senpris

Berédkning av sannolikheten for en uppgéng beréknas enligt nedanstdende formel:

Berdkning av sannolikheten for en nedgang (L) berdknas enligt nedanstdende formel:
L=1K

Genom att anvinda virdet av optionen vid 16sen samt sannolikheterna for en upp- resp nedgéng riknas sedan
vardet av optionen vid varje period i matrisen enligt nedan:

A

B

C=(K*A+L*B)*e™"

Om virdet av optionen enligt ovan &r ldgre adn realvirdet vid ndgon punkt i matrisen kommer realviardet istéllet
anvéndas i den fortsatta berdkningen.
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2.2 Varderingsmodell for Europeiska Optioner

Black-Scholes Method anvénds vid berdkning av Fair Value for europeiska optioner. Skillnaden mellan
realvérdet och Fair Value kommer kontantavréknas separat.

Optionens teoretiska vérde berdknas enligt nedanstaende formel:

c=S"e " N(dl)— Xe""N(d2)
p=Xe""N(-d2)-S'e " N(-dl)

dar

d _In(S"/X)+(r—q+0’/2)T
’ o T

d, =d, +o T

¢ = teoretiskt virde av kopoption

p = teoretiskt virde av sdljoption

S*=underliggande aktiepris minus nuvérdet av eventuella utdelningar
X = 16senpris

N(x) = kumulativa normalférdelningsfunktionen

r = riskfri rinta

q = dividend yield

6 = den underliggande aktiens volatilitet

T= Tid till 16sen (&r)

2.3 Varderingsmodell for Binara Optioner

En variant av Black-Scholes metoden anvénds vid berékning av Fair Value for bindra optioner. Till skillnad
fran amerikanska och europeiska optioner avraknas hela det teoretiska vérdet.

Optionens teoretiska vérde berdknas enligt nedanstaende formel:

c=Qe""N(d,)

p= Qe_rT N(_dz)
dar

_In(S' /X)+(r-q-0*/2)T

o7

¢ = teoretiskt virde av over

p = teoretiskt virde av under

S*= underliggande aktiepris minus nuvérdet av eventuella utdelningar
X = 16senpris

N(x) = kumulativa normalférdelningsfunktionen

r = riskfri rédnta

q = dividend yield

o = den underliggande aktiens volatilitet

d,
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3 Terminskontrakt

3.1 Varderingsmodell for Terminer

For att kompensera for forlorat tidsvarde och utdelningar ska skillnaden mellan det teoretiska priset och
VWAP avriknas 1) separat for terminer med leverans (Forwards) alternativt 2) i samband med ordinarie
16senforfarande for terminer med daglig kontantavrakning (Futures). Det teoretiska terminspriset berdknas
genom att justera VWAP for eventuella framtida utdelningar, tid till I6sen samt rénta.

Berdkningen av terminspriset gors enligt;

F=(s-D" )™

Dar:

F= Teoretiskt terminspris

S= Underliggande aktiepris

T-t= Tid till 16sen

R= Riénta

D*= Nuvirde av framtida utdelningar (se berdkning nedan)

D" = Z:‘ De™

Di= Utdelningar som infaller under period i

D*= Nuvérde av utdelningar

= Rénta

ti= Tid till 16sen (ar)

n= totalt antal utdelningar under terminskontraktets 16ptid
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