Optioner, Aktier og Aktieindeks
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En aktieoption er en aftale om enten at kgbe elle slge et aktiv til en bestemt kurs pa
et bestemt tidspunkt. Aktieoptioner kan blandt andet bruges af dig, som gnsker at
spekulere i udviklingen i en aktie i en afgraenset periode. Aktieoptioner er komplekse

instrumenter.

Hvad er en option?

Aktieoptioner opdeles i henholdsvis
kgbte og solgte optioner. Med en kgbt
aktieoption far du retten og ikke
pligten til at kgbe eller szlge et
underliggende aktiv til en bestemt
kurs. Denne kurs kaldes strikekursen.
Prisen for at kgbe retten kaldes
optionspraemien. Det kan aftales
individuelt, hvornar du kan udnytte
retten til enten at kgbe eller szlge det
underliggende aktiv. Denne dato
kaldes ogsa for exercise-datoen, og
tidspunktet pa dagen kaldes ogsa for
exercise-tidspunktet. Med en solgt
aktieoption har du derimod pligten og
ikke retten til enten at kgbe eller
selge det underliggende aktiv. For at
patage sig pligten modtager salgeren
af optionen en praemie af kgber.

De fleste aktie-optioner er
bgrsnoterede kontrakter, og disse
optioner har standardiserede
udlgbsdatoer og kontraktstgrrelser.

Aktivet, som ligger til grund for
aktieoptionen, kaldes det
underliggende aktiv.

Som alternativ til enten at kgbe eller
saelge det underliggende aktiv pa
excercise-datoen kan parterne i
optionen aftale, at der udelukkende
skal ske en differenceafregning i
forhold til den aktuelle kurs pa det
underliggende aktiv. De fleste aktie-
optioner kan udelukkende handles
med differenceafregning.

Europeeiske og amerikanske optioner
Der findes flere typer af optioner,
hvor europziske og amerikanske er
de hyppigst anvendte. Med en
amerikansk option har kgberen ret til
at udnytte optionen pa et vilkarligt
tidspunkt frem mod optionens
udlgbstidspunkt. Pa europaeiske
optioner har kgberen kun retten til
at udnytte optionen pa udlgbstids-
punktet. Da kgberen af en
amerikansk option har mulighed for
at udnytte optionen pa en mere

fleksibel made, betyder det, at
optionspraemien er hgjere end den
europziske. Den europaiske option
er den mest udbredte optionstype i
Danmark og derfor den, som er
beskrevet i dette faktaark.

Call- og putoptioner

Pa finansmarkederne bliver de
forskellige optionsprofiler ogsa kaldt
for call- og putoptioner, hvor
calloptioner giver retten, men ikke
pligten, til at kgbe et underliggende
aktiv, og putoptioner giver retten,
men ikke pligten, til at sxlge et
underliggende aktiv.

Udnyttelse af optionen

P3 exercise-datoen skal kgberen af
optionen tage stilling til, om
aktieoptionen udnyttes eller e;j. |
figuren er det illustreret, hvornar en
aktieoption typisk vil udnyttes
afhaengigt af, om aktieoptionen giver
retten til at kgbe eller saelge den
underliggende aktie/ det
underliggende aktieindeks. Hvis du
har kgbt en aktieoption, som giver
retten til at kgbe en aktie/et
aktieindeks, og kursen pa den
underliggende aktie/det
underliggende aktieindeks pa
excercise-tidspunktet er hgjere end
strikekursen, vil kgberen af
aktieoptionen udnytte den. Hermed
har kgberen opnaet en gevinst, som
svarer til forholdet mellem
strikekursen og den aktuelle kurs
fratrukket optionspraemien. Er
kursen pa den underliggende aktie
derimod lavere end strikekursen,
veelger kgberen ikke at udnytte sin
ret til at kpbe aktien og har dermed
tabt optionspramien.

Kgberen af en aktieoption, som giver
retten til at seelge en aktie/ et
aktieindeks, vil udnytte
aktieoptionen, hvis kursen pa den
underliggende aktie/det
underliggende aktieindeks pa
excercise-tidspunktet er lavere end
strikekursen. Hermed har kgberen
opnaet en gevinst, som svarer til

forholdet mellem strikekursen og
den aktuelle kurs fratrukket
optionspramien. Er kursen pa den
underliggende aktie/aktieindeks
hgjere end strikekursen, vaelger
kgberen ikke at udnytte sin ret til at
seelge aktien og har dermed tabt
optionspraemien.

Gevinst og tab ved kgb af
aktieoption

Den samlede gevinst pa excercise-
tidspunktet er en eventuel gevinst
fratrukket optionspraemien. Er
gevinsten 0 kr., har kpberen tabt
praemien, som er betalt for
aktieoptionen.

For kpberen af en aktieoption vil det
maksimale tab derfor altid begraense
sig til den praemie, der er betalt for
aktieoptionen.

Der vil derimod i princippet vaere tale
om ubegraensede gevinstmuligheder,
medmindre der er indbygget
begraensninger i prisudviklingen pa
det underliggende aktiv.

Gevinst/Tab

Gevinst
Kobt retten
til at kabe

0 DKK

Kebt retten
til at selge
Tab

Kurs pa
aktiv

Strike

Gevinst og tab ved salg af
aktieoption

Salgeren af en aktieoption vil vaere
forpligtet til at lade kpberen udnytte
sin ret til at kgbe eller sxlge
aktien/aktieindekset. Szelgerens
afkastprofil pa optionen vil dermed
altid veere den modsatte af
kgberens, og ligesom kgber har
ubegraenset mulighed for gevinst, vil
saelgeren af aktieoptionen
tilsvarende have risiko for
ubegraenset tab.
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4 Gevinst/Tab
Gevinst
Solgt retten
0 DKK T tilatkpbe
Solgt retten
til at seelge
Tab
Kurs pa

Strike aktiv

For retten til at kpbe aktieoptionen
har kgber derimod betalt en premie
til seelgeren. Hvis kgber ikke udnytter
sin option, vil sxlgeren have
optionspraemien som gevinst.

Handelsmuligheder

Mange aktieoptioner er bgrsnoterede
optioner, og handler dermed pa mere
standardiserede vilkar, herunder
udlgbsdatoer og kontraktstgrrelser.

Nogle optioner handles OTC (Over The
Counter). OTC-derivater handles
direkte med modparten pa
individuelle vilkar, som giver mulighed
for at tilpasse produktet til lige netop
dig og dine behov. Ulempen ved at
handle OTC kan blandt andet veere, at
der ikke findes standardpriser pa
produkterne, der jo netop er
karakteriseret ved at veere individuelt
tilpasset, og det kan derfor vaere
vanskeligt at sammenligne priser.

Anvendelsesmuligheder

Kgbte og solgte aktieoptioner kan
sammensaettes pa mange forskellige
mader for at opna din gnskede
afkast- og risikoprofil.

Aktieoptioner kan fx anvendes til
spekulation eller til at styre dine
finansielle risici.

Spekulation

Med en kgbt aktieoption er risikoen
for tab begraenset til den praemie,
der skal betales ved kontraktens
indgaelse. Hvis du har en forventning
om, at kursen pa det underliggende
aktiv vil stige, men vil begraense din
tabsrisiko, kan du kgbe en calloption.
Pa den made er du sikret en bestemt
kurs, og kan desuden habe pa at
opna en gevinst, hvis kursen pa det
underliggende aktiv stiger. Hvis du
omvendt har en forventning om, at
kursen pa det underliggende aktiv vil

falde, kan du kgbe en putoption. Pa
den made kan du selge aktivet til en
bestemt strikekurs, og kan desuden
habe pa at opna en gevinst, hvis
kursen pa det underliggende aktiv
falder. | begge tilfaelde vil et
eventuelt tab for dig veere begraenset
til preemien.

Gevinst/Tab
Gevinst
Kgbt
0 DKK Callopti
—— Kgb af varer
Tab
Strike
Gavinst/Tab
Gevinst
Calloptionen
0 DKK T udnyttes
Valutaen kgbes
til markedskurs
Tab

Optionspramien

Den vaesentligste faktor for veerdien
af aktieoptionen er, hvor stor
sandsynligheden er, for at
aktieoptionen bliver udnyttet. For at
kunne bestemme sandsynligheden er
der fglgende tre vaesentlige faktorer,
som har betydning for
prissaetningen.

Strikekurs

Ved en calloption, hvor du har retten
til at kgbe den underliggende
aktie/det underliggende aktieindeks til
en aftalt kurs, stiger praemien pa
optionen, jo hgjere den aktuelle kurs
pa den underliggende aktie/det
underliggende aktieindeks er i forhold
til strikekursen pa calloptionen.

Ved en putoption, hvor du har retten
til at selge den underliggende
aktie/det underliggende aktieindeks til
en aftalt kurs, stiger praemien pa
optionen jo lavere den aktuelle kurs
pa den underliggende aktie /det
underliggende aktieindeks er i forhold
til strikekursen pa putoptionen.
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Tid til udlgb af optionen

Jo leengere tid, der er til, at
aktieoptionen kan udnyttes, jo stgrre
vil sandsynligheden veere for, at
aktieoptionen har en positiv veerdi
ved udlgb, og derfor vil
optionspramien ogsa veere stgrre.

Forventning om udsving i kursen pd
det underliggende aktiv frem til udlgb
(volatilitet)

Jo mere kursen pa den underliggende
aktie/det underliggende aktieindeks
forventes at svinge frem til exercise-
tidspunktet, jo stgrre er
sandsynligheden for, at aktieoptionen
far veerdi pa udlgbstidspunktet, og
praemien er derfor hgjere.

Ophgr fgr udigb

Du har muligheden for at
tilbageszlge eller —kgbe
aktieoptionen. Aktieoptionen
prissaettes i en sadan situation ud fra
de aktuelle markedsvilkar.

Under normale omstaendigheder vil
pengeinstituttet altid kunne stille
tilbagekpbs- og salgspriser pa en
aktieoption, der er handlet igennem
pengeinstituttet.

Der kan dog i seerlige tilfelde veere
tale om en meget unormal
markedssituation, som kan resultere
i ekstraordineaert hgje handels-
omkostninger eller resultere i, at
pengeinstituttet ikke har mulighed
for at prissaette tilbagekgbs- eller
salgsveerdien af aktieoptionen.

Hvad er risikoen?

En aktieoption er et komplekst
produkt som seetter szerlige krav til
din viden omkring produktet samt
anvendelsen af det, Du kan fa mere
at vide om kompleksiteten ved at
kontakte os. Nar du handler en
aktieoption, patager du dig blandt
andet likviditets-, modparts- og
markeds- risiko og tabsrisiko

Tabsrisiko

For kgbte aktieoptioner begraenser
risikoen for tab sig til den praemie,
der er betalt for aktieoptionen. For
solgte aktieoptioner er der derimod
risiko for ubegraenset tab.
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Risiko for aendring i prisen af det
underliggende aktiv

Nar du szelger en aktieoption, bliver
afregningskursen fastlast pa et
fremtidigt tidspunkt. Men
markedskursen/spotkursen vil i
perioden bevage sig op eller ned
afhaengig af markedet — og disse
bevaegelser kan i perioder vaere
meget store. Hvis spotkursen er
forskellig fra strikekursen pa
leveringstidspunktet, skal der
afregnes enten et tab eller en
gevinst. Stgrrelsen af gevinsten eller
tabet afhaenger af kontraktens
stgrrelse og forskellen mellem
strikekursen og spotkursen. Der er
derved risiko for ubegraenset tab, nar
du handler optioner.

Likviditetsrisiko

Hvis du gnsker at afvikle din
kursrisiko inden udlgb, sker dette til
en aktuel markedspris. Finansielle
markeder kan dog veere praeget af
darlig eller manglende likviditet,
afhaengig af produkt, underliggende
aktiv, Igbetid og handelstidspunkt.

Modpartsrisiko
Nar du handler derivater, kan du
have en modpartsrisiko pa dit

pengeinstitut eller pa andre parter
der indgar som led i handlen. Med
modpartsrisiko patager du dig
risikoen for, at modparten ikke
overholder sin forpligtelse bade
Igbende og ved udlgb af aftalen.
Modpartsrisikoen kan bl.a. besta i, at
markedsvaerdien pa det
underliggende aktiv har bevaeget sig i
din favgr, hvorved handlens positive
markedsveerdi er forgget. Du
risikerer i den forbindelse, at
modparten ikke kan overholde sin
betalingsforpligtelse. Der kan
endvidere veere en afviklingsrisiko.

Risiko for krav om
sikkerhedsstillelse

For at kunne handle med
aktieoptioner skal der oprettes en
rammeaftale i dit pengeinstitut. |
rammeaftalen er der bl.a. fastsat
graenser for, hvor negativ
markedsvardien af dine aftaler ma
vaere. Ved store negative andringer i
markedsveerdien pa dine aftaler skal
du vaere opmaerksom pa, at du med
kort varsel kan blive mgdt med krav
om sikkerhedsstillelse. Overholdes
dette ikke, kan aftalen anses for
misligholdt, og pengeinstituttet kan
veelge at lukke aftaler under
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rammeaftalen helt eller delvist med
den konsekvens at den negative
markedsveerdi skal betales til
pengeinstituttet.

Omkostninger

Handel med aktieoptioner indebaerer
handelsomkostninger.
Ombkostningerne bliver afregnet som
et tilleg eller fradrag til options-
praemien alt efter, om du kgber eller
seelger. Stgrrelsen af tillegget eller
fradraget afhaenger af den daglige
omsaetning samt en aftalt marginal.
Der henvises til aktuel prisbog pa
pengeinstituttets hjemmeside.

Skat

Den skattemaessige behandling kan
variere og @ndre sig afhaengig af
dine skattemaessige forhold, eller
som fglge af andrede regler for
beskatning. Vi anbefaler, at du
kontakter en radgiver om
skattemaessige konsekvenser forud
for indgaelse af finansielle
kontrakter.
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