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Sammanfattning

Uppsatsens titel: Aktieobligationer — En studie om konstruktioner i teori och praktik
Seminariedatum: 2009-01-16

Amne/Kurs: Kandidatuppsats i foretagsekonomi med inriktning pa finansiering, 15hp
Forfattare: Jonas Dahlin, Peter Said

Handledare: Hakan Persson

Syfte: Denna studie syftar till att analysera och jamféra bankernas aktieindexobligationer med
egna konstruktioner utifran en privat placerares perspektiv. Vidare jamfors samtliga
aktieindexobligationer i studien med en motsvarande teoretisk konstruktion. Uppsatsen
avgransas till att endast studera aktieindexobligationer med OMXS30-index som
underliggande tillgang.

Metod: Inledningsvis intervjuades kunniga personer inom de fyra stdrsta bankerna i Sverige
for att erhalla en okad forstaelse for aktieindexobligationer. Med detta som grund har vidare
information insamlats, framst fran vetenskapliga artiklar och relevant litteratur inom
finansiella instrument. Darefter skapades bade egna och teoretiska konstruktioner. De egna
konstruktionerna &mnar exemplifiera olika egenskapade alternativ for den privata placeraren
tillsammans med konstruktioner vilka avser jamfora sig med bankernas produkter.

Teoretisk referensram: En aktieindexobligation &r véardepapper vilket kan beskrivas som en
kombination av en obligationsdel och en derivatdel. Obligationsdelen avser garantera det
nominella beloppet genom att véxa till nominellt belopp under aktieindexobligationens I6ptid.
Derivatdelen @mnar ge havstang till aktieindexobligationen da den underliggande tillgangen
utvecklas.

Slutsatser: En egen aktieobligation kan skapas med hjalp av en obligationsdel bestaende av
exempelvis statspapper, nollkupongobligationer eller fastranteplaceringar. Dérefter kan
derivatdelen skapas genom optioner eller warranter. Lang I6ptid pa aktieindexobligationen &r
att foredra, dock har en tillampbar derivatdel langre an tre ar inte pafunnits under studiens

gang. .

En jamforelse mellan egna konstruktioner och bankernas aktieindexobligationer &r
komplicerad da flera faktorer maste stimma Overens. Exempel pa faktorer ar att den egna och
bankernas aktieindexobligationer behdver ha samma I6ptid, 16pa under samma period med
samma underliggande tillgang. En slutsats som kan dras ar att egna aktieobligationer ar att
foredra framfor bankernas vid laga teckningskurser och langre loptider, da deltagandegraden
ar hogre och avgifterna lagre.

Nyckelord: aktieobligation, aktieindexobligation, garantiprodukt, strukturerade produkter,
warranter



Abstract

Title: Equity linked bonds — A research of constructions in theory and practice
Date of seminar: 2009-01-16

Course: Bachelor thesis in Business Administration within Finance, 15 ECTS
Authors: Jonas Dahlin, Peter Said

Advisor: Hakan Persson

Purpose: The purpose of this thesis is to analyze and compare equity linked bonds with own
made constructions with the perspective of a private investor. This thesis is delimited to
equity linked bonds with the equity index OMXS30 as the underlying equity-index.

Research methodology: To acquire greater and primary knowledge of the research
phenomena the thesis conducted in-depth interviews with the department of structured
products at the four largest banks in Sweden. Existing knowledge were mainly collected from
scientific papers and relevant acknowledged literature in financial instruments. Subsequently
own-made and theoretical constructions were made as well as equity linked bonds with the
intention to imitate the banks products in order to make a few comparisons.

Theoretical framework: Equity linked bonds can be described as a combination of two
components: bonds and derivatives. The bond component is generally a zero coupon bond
which purpose is to grow and guarantees the nominal invested amount. The derivative
component is leveraged to the development of the underlying equity-index.

Conclusions: It is possible to make your own equity linked bond by a combination of two
components. The bond component can consist of a government security, a zero coupon bond
or a certificate of deposit within a bank. The derivative component can consist of either
options or warrants. A long term to maturity is preferred, however there is no applicable
derivative identified during the research process that has a term to maturity longer than three
years. A comparison between the own made constructions and the banks equity linked bonds
is complicated due to several factors such as term to maturity, terms of conditions and
underlying asset. A final conclusion is that an own made equity linked bond is to be preferred
when the subscription rate is low and the longer the term to maturity is. The explanation of
this is that the participation rate is higher and the cost is lower during this condition compared
to the banks products.

Keywords: Aktieobligation, aktieindexobligation, garantiprodukt, strukturerade produkter,
warranter



Definitioner

| detta kapitel ges en kortfattad forklaring till de begrepp som har anvants i uppsatsen och

hur dessa ska tolkas.

Aktieindexobligation

Courtage

Deltagandegrad

Emittent

Fastranteplacering

Finansiella instrument, vardepapper

Forfall

Korg

Kreditspread

Nominellt belopp

Out-of-the-money, at-the-money, in-the-money

Privat placerare

Storbanker

Strukturerad produkt

Overkurs

Vardepapper vilket &r exponerad mot ett eller flera
aktieindex.

Transaktionskostnad som en placerare betalar till en
vérdepappersméklare vid handel med vardepapper.

Den andel av underliggande vardepappers
vérdeutveckling som en innehavare till en strukturerad
produkt far ta del av.

En utfardare av ett vardepapper, exempelvis obligationer
eller aktier.

Placering i konto p& bank dar kapital placeras till en
bunden rénta under hela I6ptiden.

Instrument vilka ar tillgangliga for handel pa
vardepappersmarknader. Exempel pa instrument &r
aktier, obligationer och optioner.

Det datum ett vérdepapper I6per ut eller upphé¢r att
existera.

Sammanséttning av finansiella instrument dar korgen blir
ett vardepapper.

Skillnaden i ranta mellan en riskfri placering och en
placering med en kreditrisk.

Detta anger det belopp ett vardepapper ar utstallt pd. Nar
det géller en aktieindexobligation innebdr nominellt
belopp det belopp som minst erhalls pa slutdagen.

Anger om priset pa underliggande tillgdng &r under, lika
med eller dver losenpriset pa derivatet. Pari ar ett annat
ord for at-the-money.

I denna uppsats definieras en placerare som en privat
investerare som inte klassas som en professionell
investerare enligt Lagen om vardepappersmarknaden
(2007:528). Kravet for att klassas som professionell kund
ar fyrtio transaktioner per ar och en depa med ett varde
pa minst fem miljoner SEK samt yrkesmassig erfarenhet
av marknaden.

| uppsatsen syftar begreppet till
storbankerna Swedbank, Handelsbanken,
Nordea.

de fyra svenska
SEB och

Samlingsnamn for vardepapper vilka skapas genom olika
kombinationer av finansiella instrument.

Det oOverskjutande belopp vid en teckningskurs over
100%
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1 Inledning

Foljande avsnitt inleds med en bakgrund till undersékningsproblemet, foljt av en
problemdiskussion som leder fram till uppsatsens fragestéllningar och syfte. Darefter ges en
forklaring till de avgransningar som har gjorts och dispositionen i uppsatsen.

” It's true hard work never killed anybody,
but I figure, why take the chance?”
Ronald Reagan, president 1981-89, USA

1.1 Bakgrund

Under senare ar har allt flera svenska placerare valt att investera i strukturerade produkter.
Dessa vardepapper blev populéra redan pa 1980-talet i USA och utfardades enbart av banker.
Intresset i Europa bérjade véxa i mitten av 1990-talet under en period av laga rantor’. |
Sverige har dessa marknadsforts framforallt av de fyra svenska storbankerna och produkterna
avser oftast skydda det nominella kapitalet. Manga av dessa produkter skapas genom olika
kombinationer av vardepapper och kallas gemensamt for strukturerade produkter. | och med
att manga av dessa produkter har som syfte att garantera det nominella kapitalet kallas de ofta
for garantiprodukter.” Den garantiprodukt som har erhdllit mest gehdr hos svenskarna ar
onekligen aktieindexobligationen, anges hdadanefter aktieobligation. Intresset for
aktieobligationer har haft en kraftig tillvaxt de senaste aren. | Riksbankens Penningpolitiska
Rapport 2008:1 namns att aktieobligationer trendmassigt har okat sedan ar 2004 medan
hush&llen nettosalt aktier och aktiefonder de senaste sex kvartalen.’

Enligt en studie av Plattner frdn investmentbanken Citigroup beror den starka expansionen
som strukturerade produkter har haft under de senaste tva-tre aren pa tva férhallanden. Den
forsta ar att marknaden har blivit bredare och kan uppfattas som en aterforsaljningsmarknad i
och med globaliseringen. Det andra férhallandet ar att allt fler av Citigroups kunder har
anammat strategier fran strukturerade produkter och implementerat dem i sina
vérdepappersportfoljer.* Marknaden for aktieobligationer i Sverige har haft en stark tillvaxt
under senare ar. Figur 1 illustrerar den utestdende volymen av aktieobligationer mellan ar
2004 till 2008°.

! Stoimenov, P. Wilkens, S. (2005) Are structured Products ‘Fairly’ Priced? An analysis of the German market
for Equity-linked Instruments, Journal of Banking & Finance 29, January 2971-2993.

2 Oxenstierna, G. (2008) Placeringsradgivning (sjatte utgévan), Studentlitteratur, Malmo, Sverige. s.118f

% http://www.riksbank.se/upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Rapporter/2008/ppr_2008_1_svensk.pdf
[Online] (hamtad 081115 kI 11:02)

* Euromoney, (2008) New Challenges in Structured Products, mars, 92-97,

> https://secure.apk.fi/621_SVE_ST.htm [Online] (hamtad 081114 kI 08:02)
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Figur 1. Utestaende volym aktieobligationer i Sverige (MSEK). Kélla: Siffror fran NCSD

Ovanstaende figur visar att den utestaende volymen aktieobligationer har okat med cirka
277 % mellan januari 2004 och juli 2008. Det bor dven tillaggas att Stockholmsborsen har
fordubblats i véarde under samma period, vilket kan ha bidragit till det 6kade intresset for
sparformen®. | Sverige ar det framfor allt bankerna som konkurrerar om kundernas
placeringar. Stérsta emittenten pa svenska aktieobligationsmarknaden ar Swedbank tatt foljt
av Handelsbanken, SEB och Nordea. | tabellen nedan har NCSD’ sammanstllt en tabell 6ver
emittenternas marknadsandelar ar 2005- 2007°.

Emittent Marknadsandel 2007 Marknadsandel 2006 Marknadsandel 2005
Swedbank 19% 20 % 22 %
Handelsbanken 16 % 24 % 24 %

SEB 16 % 15 % 13%

Nordea 16 % 8% 8%
Kommuninvest 10 % 12 % 13 %

Credit Suisse 5% 5% 3%

Ovriga 18 % 16 % 17 %

Totalt 100 % 100 % 100 %

Tabell 1. Aktieobligationers marknadsandelar i Sverige 2005-2006. Kalla: Siffror fran NCSD

Av tabell 1 framgar att storbankerna har en 6vervaldigande majoritet och har tillsammans
cirka 70 % av marknadsandelarna. Kommuninvest tillhandahaller strukturerade produkter till
kommuner och landsting och saledes inte privatpersoner®. Nordea som &r 2006 var femte
storsta emittent har lyckats férdubbla sin marknadsandel och delar ar 2007 plats med
Handelsbanken och SEB. Med 6vriga menas de resterande utgivarna. Nagra av de mindre

® http://www.nasdagomxnordic.com/index/historiska_kurser/?Instrument=SSESE0000744195
[Online] (hdmtad 081115 ki 08:03)
” Nordic Central Securities Depository, nordisk vardepappersforvarare dar Vardepapperscentralen ingér.
® http://www.ncsd.eu/621_SVE_ST.htm [Online] (hamtad 081115 kl 08:17)
% http://www.kommuninvest.se, ”Om oss” [Online] (himtad 081115 k1 08:43)



emittenterna under bendmningen 6vriga ar investmentbanker och utlandska banker sasom
ABN Amro, Barclays, Commerzbank, Danske Bank, Deutsche Bank et cetera.'?

Pa den svenska marknaden konkurrerar bankerna om kunderna genom att ha ett stort utbud av
olika aktieobligationer. Aktieobligationer utkommer flera ganger per ar och utges av de flesta
banker. Varje ny aktieobligation gar att teckna till olika teman som &r det mest aktuella eller
trendmassiga pa finansmarknaden for tillfallet. Forutom aktieindex kan det finansiella
instrumentet vara kopplat till exempelvis till enskilda aktier, rdvaror och valutor.** Det finns
mangder av olika namn pa strukturerade produkter sasom ravaruobligationer,
valutaobligationer, aktieindexobligationer et cetera.

Aktieobligationens popularitet beror sannolikt pa att den ar en bra produkt ur flera perspektiv.
Det &r en avancerad produkt vilken &r enkel att forklara for personer som inte har god
kunskap om finansiella instrument. Produkterna har lattforstaeliga argument som framhaver
att kunden alltid far tillbaka nominellt belopp. Ett exempel pa ett sadant argument ar
Handelsbankens “fega och vinn!”*2. | en analys om aktieobligationer frdn Morningstar anségs
dessa produkter besta av tre delar: en obligation, en option och en dold avgift, vilket tydligt
visar deras standpunkt till produkten *.

Enligt Per H. Borjesson, ordférande pa Spiltan Fonder vénder aktieobligationer sig till
placerare med hog riskaversion och en onskan om goda avkastningsmojligheter. Ur
emittenternas perspektiv ger aktieobligationer mojligheten att enkelt forklara vilka risker och
mojligheter kunden tar utan att kunden behdver veta hur den avancerade produkten fungerar.
Dessutom gar produkten att utforma och anpassa i mangder av olika kombinationer. Férutom
detta menar Borjesson att bankerna gor liknande vinster pa aktieobligationer som vid
forséljning av fonder, dock ar fordelen att bankerna undviker kritiken for sina fondavgifter.
Anledningen till detta menar Borjesson ar att avgifterna forutom courtage ar inprisade och
implicita i aktieobligationerna medan de &r explicita i bankernas fonder.™

Gosta Karlberg, reporter pa finanstidningen Affarsvarlden och redaktor pa tidskriften Small
Cap redogor i artikeln 11 vinnartips i orostider” om hur privata placerare bland annat kan
utnyttja aktieobligationer for att skydda sin portfolj vid oroligheter i hur den globala och
nationella ekonomin utvecklas i framtiden. Enligt Karlberg bor en placerare handla
aktieobligationer till 6verkurs da avkastningen i annat fall &r lIag. Orsaken till detta menar
Karlberg ar courtageavgifter och den l&ga deltagandegraden vid 1&g teckningskurs.*

1.2 Problemdiskussion och fragestallningar

Trots omfattande kritik mot strukturerade produkter verkar det finnas ett stort behov av
produkter dar investeraren avsager sig en viss del av den eventuella avkastningen mot att det
nominella kapitalet nast intill kan garanteras. Samtliga storbanker erbjuder dessa produkter
och tacker tillsammans 6ver tva tredjedelar av denna marknad enligt tabell 1. Detta indikerar
kundernas efterfragan, dock ar valfriheten lag bland privata placerare. Finns det alternativ till
bankernas aktieobligationer for en privat placerare? Kan denna typ av investerare skapa egna

10 http://www.ncsd.eu/621_SVE_ST.htm [Online] (hdmtad 081115 ki 08:17)

! Nordea, Handelsbanken, SEB och Swedbanks hemsidor.

12 http://www.handelsbanken.se/shb/INeT/IStartSv.nsf/FrameSet?OpenView&iddef=privat&navid=Z2_Privat
tjanster&sa=/shb/inet/icentsv.nsf/Default/q2C556E14BE3645DCC1256 AAB0040C23B [online] (hdmtad
090105 kI 10:47)

13 http://www.morningstar.se/news/analysis.asp?articlelD=22811 [Online] (hdmtad 081201 kI 09:20)

4 Bérjesson, P, H. (081005) Forbjud férsaljningen av aktieobligationer till smasparare,

Placeringsguiden (nionde upplagan)

1> Karlberg, G. (080507) 11 vinnartips i orostider, Ditt Kapital (forsta upplagan)
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produkter och ar dessa jamforbara med bankernas aktieobligationer? Aven om bankerna tar
betalt for sina produkter har de till skillnad fran en privat placerare battre villkor pa den
finansiella marknaden och kan pa grund av detta skapa billigare aktieobligationer an privata
placerare®™. Ar det trots detta mojligt att en egen konstruktion ar att féredra dver bankernas, da
bankerna tar betalt for sina aktieobligationer? Skulle det sistnamnda pastaendet stamma skulle
en privat placerare ha tre alternativ att valja mellan: (i) kdpa en fardig produkt av bankerna;
(i) skapa en egen konstruktion eller (iii) avsta fran en aktieobligationsplacering.

Fordelarna med det forsta alternativet &r uppenbarligen att det &r bekvdmt och enkelt, medan
nackdelarna &r att den privata placeraren avstar fran en viss del av den eventuella
avkastningen. Alternativ tva kan anses vara bade komplext och tidskravande medan
fordelarna kan vara att det ger innehavaren hogre eventuell avkastning. Beakta att alternativ
tva ar en hypotes vilket denna studie avser att empiriskt testa. Skulle uppsatsen resultera i att
hypotesen verifieras skulle den privata placeraren erhalla storre valmojlighet, fran att tidigare
enbart valja mellan att investera eller inte investera i aktieobligationer. Pa detta satt skulle en
privat placerare kunna vaga sina val utifran: (i) enkelt och bekvamt, dock lagre
vinstmojligheter; (ii) komplext och tidskravande, men storre eventuell avkastning och lagre
avgifter; (iii) ingen intressant investering. Beakta att det sistndmnda alternativet inte ar av
storre intresse da denna uppsats inte syftar till att redogdra huruvida aktieobligationer ar en
intressant placering eller ej. Av den anledningen kommer enbart de tva férstnamnda
alternativen att tas hansyn till och jamforas i denna studie.

Ovanstaende problemdiskussion har utmynnat i féljande tva fragestallningar:
(i)  Hur kan en privat placerare konstruera en egen aktieobligation?

(i)  Aren egen konstruktion jamforbar med bankernas aktieobligationer med hénsyn
till avkastning och avgifter?

1.3 Syfte

Inledningsvis syftar denna uppsats att presentera olika alternativ for hur den privata
placeraren kan skapa en egen aktieobligation. Vidare &mnar studien jdmfdra den privata
placerarens tva forstnamnda alternativ med varandra vilka namndes i 1.2 Problemformulering
och fragestallningar. Detta innebér att bankernas aktieobligationer jamfors med en privat
placerares egenskapade aktieobligation utifran deltagandegrad, potentiell avkastning och
avgifter. Uppsatsen dmnar aven svara pa om en egen konstruktion 6verhuvudtaget ar mojlig
da en privat placerare inte har tillgang till ssmma majligheter som en bank har. For att erhélla
ytterligare och battre underlag for analys och slutsats jamfors dven aktieobligationerna i
studien med en varsin teoretisk konstruktion.

% |indquist, K. (2008) besoksintervju, bilaga 2
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1.4 Studiens tankbara malgrupp

Studien vander sig till privata placerare vilka 6nskar skapa egna finansiella konstruktioner dar
fordelarna och egenskaperna & samma som bankernas aktieobligationer. Den ténkbara
malgruppen antas dessutom efterstrava flexibilitet, hogre potentiell avkastning och lagre
avgifter med sina konstruktioner. Studien antar dock att malgruppen atminstone bor ha en
grundlaggande kunskap for finansiella instrument. Anledningen till detta kunskapskrav &r att
studien utgar fran detta antagande nar den utformar studiens egenskapade aktieobligationer.

1.5 Avgransningar

Denna studie avgransar sig till att enbart omfatta aktieobligationer dar derivatdelen ar
exponerad mot det svenska borsindexet OMXS30-index'’. Detta eftersom att aktieobligationer,
vars derivatdel exempelvis ar kopplad till en korg av aktier eller ravaror, inte ger tillrackligt
med information for att utfora en studie pa. | denna studie kommer det att goras en jamforelse
mellan en egen konstruktion och bankernas aktieobligationer. Bada dessa skall utga fran en
liknande derivatdel, dar denna &r exponerad mot samma aktieindex. Eftersom denna uppsats
utgar fran privata placerare kommer den egna konstruktionen att sittas samman utifran de
mojligheter en privat placerare generellt har pa den svenska finansiella marknaden.
Jamforelsen i denna studie utgar fran att den privata placeraren har ett nominellt belopp om
100 000 SEK exklusive avgifter att placera i antingen bankernas aktieobligationer eller en
egen konstruktion. | enlighet med ovanstaende beskrivning kommer enbart aktieobligationer
som uppfyller foljande kriterier beaktas i studiens jamforelse:

(i)  Utestdende aktieindexobligationer.

(ii)  OMXS30-index som underliggande tillgang.

(iii)  Emitterad av antingen Nordea, Handelsbanken, SEB eller Swedbank.
(iv)  Loptid upp till tva ar.

(v)  Nominellt belopp ar 100 000 SEK.

1.6 Vetenskaplig ansats

En undersokare som har en positivistisk filosofi arbetar med en observerbar social verklighet.
En sadan studie medfor att slutsatser dras och vetenskap skapas i form av regler som kan
generaliseras till liknande fenomen. Denna filosofi karaktariseras ofta av kvantitativ data och
matematiska modeller.®

For att besvara undersokningsfragorna kréavs att uppsatsen har en verklighetssyn dar kunskap
samt data kan tolkas och skapas objektivt. Vidare bor kunskapen dven kunna kvantifieras for
att dra generella slutsatser. Av den anledningen kommer denna studie att préglas av en
vetenskaplig ansats som kan liknas vid en positivistisk kunskapssyn.

7 Ett vagt genomsnittsindex pé de 30 storsta bolagen p& Stockholmsbérsen sett till deras
borsvérde (aktiepris X antal aktier)
'8 Reymenyi, D. et al (1998) Doing Research in Business and Managemenet: An Introduction to Process and
Method, London, Sage. s 32f
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1.7 Disposition
Kapitel 2:

Kapitel 3:

Kapitel 4:

Kapitel 5:

Kapitel 6:

Framstéller uppsatsens vetenskapliga metod och genomférande utifran ett
Kritiskt angreppssatt.

Kartlagger studiens teoretiska referensram, vilken uppsatsen utgar fran vid
insamling och framstéllning av empirisk data. Inledningsvis beskrivs vad
tidigare forskning har kommit fram till kring aktieobligationer och dess
bestandsdelar. Sedan foljer ett avsnitt om hur de svenska storbankerna
konstruerar sina aktieobligationer. Det sisthdmnda avsnittet ar kunskap
vilken ar harledd fran studiens kvalitativa datainsamling och &r betydande for
genomfdrandet av denna studie.

Presenterar empirisk data vilken utmynnar fran studien och behandlar egna
konstruktioner, en verklig jamforelse, teoretiska konstruktioner och avgifter.

Reflekterar 6ver och analyserar data vilka har framstéllts i kapitel 4.

Presenterar slutsatser till undersokningsfragorna med utgangspunkt i det som
presenterades i kapitel 5, samt ger forslag till framtida forskning inom &mnet.
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2 VVetenskaplig metod

| féljande avsnitt kommer de metoder for insamling och analys av data att beskrivas utifran
ett kritiskt perspektiv. Inledningsvis beskrivs och forklaras de infallsvinklar och
angreppssatts som har tagits for att behandla studiens fragestallningar. Déarefter beskrivs
studiens genomforande samt metoder for datainsamling och tillforlitlighet, foljt av kallkritik.

2.1 Forskningsdesign

Vid en explorativ studie tillats undersokaren en Oppen arbetsgang och passar nar det rader
osakerhet kring undersokningsomradet. Den Gppna arbetsgangen innebar att undersokaren
haller flera tankbara valmojligheter Oppna betraffande undersokningsmetoden och
undersokningsfragans angreppssatt. Eftersom denna typ av studie initialt tar en bred
infallsvinkel for att sedan 6verga till en smalare i takt med arbetets gang, kan den genomforas
genom litteratursokningar och intervjuer med kunniga personer inom omradet.*

Denna uppsats syftar till att erhalla 6kad forstaelse och kunskap for undersokningsobjektet
och kan darfor liknas vid en explorativ ansats. Anledningen till detta &r att litteratur och
djupgdende kunskap inom detta omrade ar begrdansad till de som de facto utformar
aktieobligationerna. Genom bade litteratursdkningar och kvalitativa intervjuer med personer
som arbetar med aktieobligationer fran de svenska storbankerna kan en tydligare bild och
kunskap skapas for undersokningsproblemet. Denna inledande del kommer att utmynna i en
mangd data, vilket darefter sammanstélls till en teoretisk referensram som senare utnyttjas for
att besvara studiens fragestallningar.

En deduktiv ansats har sin utgangspunkt i befintlig teori. Ett tillvagagangssatt for en sadan
ansats kan vara att utveckla en hypotes, utforma matmetoder for de studerade variablerna och
darefter préva hypotesen empiriskt. De resultat som utmynnar fran analysen ger underlag for
huruvida hypotesen kan verifieras eller falsifieras. En induktiv ansats daremot, har sin
utgangspunkt i det empiriska féltet. En sadan studie bygger exempelvis pa observationer av
undersokningsfenomenet for att sedan utveckla en teori. Ett induktivt forhallningssatt
karaktariseras ofta av kvalitativa metoder for datainsamling medan ett deduktiv karaktériseras
av kvantitativa metoder.”

Denna uppsats karaktariseras av utgangspunkter bade i befintlig teori och i det empiriska
faltet pa grund av begransad kunskap inom undersokningsomradet. Detta kan liknas vid en
kombination av ett induktivt och deduktivt forhallningssétt. En orsak till den begransade
kunskapen kan vara att det inte antas finnas ett specifikt sétt att konstruera en aktieobligation.
En annan orsak kan vara av konkurrensmaéssiga skal, att bankerna inte vill avsldja kanslig
information for sina konkurrenter. | och med detta aterfinns inte en generell eller djupgaende
kunskap for hur dessa produkter konstrueras, trots deras popularitet som beskrevs i det
inledande avsnittet i uppsatsen. Den huvudsakliga utgangspunkten for denna studie aterfinns i
teorin, som anvands for att utveckla och sedan empiriskt testa en hypotes, likt en deduktiv
ansats. For att denna studie 6verhuvudtaget skall kunna utga fran en befintlig teori kommer en
sammanstéllning av kunskap om produkten att ske bade fran: (i) empiri; primar- och
kvalitativ data insamlad fran intervjuer med kunniga personer inom Nordea, Handelshanken,
Swedbank och SEB och (ii) existerande teori; via data funnen fran litteratursokningar. Pa

19 saunders, M., Lewis, P. & Thornhill, A (2007) Research Methods for Business Students (fjarde utgavan),
Prentice Hall, Essex, Storbritannien.s.133f
% saunders, Lewis & Thornhill (2007) s.117f
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detta satt kan studiens ansats kombineras av utgangspunkter i bade teori och empiri.
Konsekvenserna av detta &r att den insamlade data fran dessa banker antas vara en generell
kunskap om hur banker konstruerar aktieobligationer. Beakta att detta inte &r nackdel for
studien, snarare det motsatta da bade bankerna i studien samt uppsatsen vander sig till privata
placerare. Av denna anledning kan insamlad data fran de intervjuade antas ge en mer
djupgaende och generell kunskap om bankernas aktieobligationer an existerande teori.

Det finns olika metoder for hur data kan samlas in, analyseras och dra slutsatser fran.
Saunders, Lewis & Thornhill talar om tva grundlaggande metoder: kvalitativa och
kvantitativa metoder. Kvalitativa metoder karaktériseras av att de syftar till att utforska och
forstd undersokningsfenomenet snarare &n att generalisera och samla in numeriska data.
Kvantitativa metoder anvéands nér data kan kvantifieras, matas och slutsatser generaliseras.
Kvantitativ data framstalls vanligen i figurer och diagram.*

De data som ar funna genom studiens empiriska avsnitt kommer till storre del att analyseras
med ett kvantitativt angreppsétt i analysavsnittet. Studiens analytiska avsnitt kommer &ven att
praglas av kvalitativa tankegangar vars syfte ar att forklara eller hitta samband fran de data
som har framstéllts i empiridelen.

2.2 Studiens genomférande

Som det redan har framstéllts i avsnitten 1.5 Avgransningar och 2.1 Forskningsdesign
kommer denna studie att utgd fran en privat placerares mojligheter pa den finansiella
marknaden. Kunskap om hur en aktieobligation konstrueras har insamlats via en kvalitativ
metod genom intervjuer med kunniga personer inom bankerna Nordea, Handelsbanken,
Swedbank och SEB. Utifran denna kunskap kommer egna konstruktioner att skapas med
hansyn till hur en privat placerare skulle kunna konstruera en liknande produkt. Beakta att de
egna aktieobligationerna skapas utifran verkliga villkor och kursdata®, vilket emellertid leder
till imperfekta konstruktioner dér det investerade beloppet inte kan utnyttjas fullt ut.
Inledningsvis skapas egna konstruktioner med olika IGptider, dock inte mer &n tva ar.
Anledningen till detta &r att kartlagga olika alternativ for den privata placeraren, samt jamfora,
analysera och bedéma egna aktieobligationer med olika I6ptider. Pa det sattet kan den forsta
undersokningsfragan besvaras.

Beakta att obligationsdelen i 24FAST100/110 bestaende av en fastranteplacering inte har
placeras till samma dag som nér derivatdelen borjar 16pa. Anledningen till detta ar att studien
inte har haft mojlighet till historisk data 6ver bundna ranteplaceringar fran respektive bank.
For att besvara den andra undersokningsfragan inleds studien med att samla in samtliga
aktieobligationer vilka uppfyller de kriterier som framstalldes i avsnittet 1.5 Avgransningar.
Utifran de aktieobligationer som har samlats in skapas egna aktieobligationer som ska
jamforas med dessa. Dock finns det svarigheter med att skapa en aktieobligation vars
komponenter bade stammer 6verens med varandra och med en banks aktieobligation vilken
uppfyller studiens kriterier. Pa grund av detta omfattar jamforelsen enbart en banks
aktieobligation och en egen konstruktion.

For att skapa goda forutsattningar for analys och slutsatser kommer samtliga konstruktioner i
studien, &ven bankernas att jamfdras med en teorisk konstruktion i ett separat avsnitt. De
teoretiska aktieobligationerna ar teoretiskt forankrade vilket innebar att bade obligationsdelen
och derivatdelen ar skraddarsydda for att stimma 6verens med varandra. Obligationsdelen

2! saunder, Lewis & Thornhill (2007) s.145ff
22 Samtliga kursdata beréknas till stangningskurs
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utgar fran swaprantan®®, med undantag for instrument 6AIO som utgér frin en sexménaders
statsskuldsvaxel. Swaprantan ar hamtad fran Dagens Industri, ndrmare bestamt tidsskriftens
arkiv pa internet med hjalp av prenumerationsinloggning. Anledningen till undantaget med
6AIO ér att studien inte har haft tillgang till swaprantor da dessa forses av exempelvis Reuters
eller datorprogrammet Ecowin, vilka studien ej haft tillgang till. Dock beaktas undantaget vid
studiens slutsatser och torde darfor inte ha en negativ inverkan pa studiens slutsatser.
Derivatdelen bestar av en skraddarsydd warrant och ar skapad med hjalp av en skattad
implicit volatilitet. Volatiliteten skattas genom ett aritmetiskt medelvarde av tre warranters
implicita volatilitet det datum den teoretiska konstruktionen bdérjar 16pa. Eftersom denna
konstruktion har en teoretisk forankring antas inga transaktionskostnader eller skatter
forekomma.

Eftersom bankerna faststaller rantan pa obligationsdelen med bade en swapranta och en
kreditspread redovisas de teoretiska konstruktionerna dven med en kreditspread pa 100
baspunkter. Anledningen till detta &r att erhalla ytterligare underlag for analys och slutsats.

Dérefter kommer de olika alternativen att jamforas med héansyn till deltagandegrad,
teckningskurs och avgift. Beakta att jamforelsen inte grundar sig pa vad alternativen faktiskt
avkastar da Stockholmsborsen har haft en negativ utveckling sedan arsskiftet 2007/2008 fram
till 2008-12-05, dar OMXS30-index utvecklades med — 43,3 % 2*. | och med detta skulle
derivatdelen troligtvis forfalla vardelGs och jamforelsen mellan de olika alternativen inte leda
till nagra slutsatser. Med hansyn till detta jamfors alternativen utifran olika framtida utfall.
Det alternativ med hogst deltagandegrad med hénsyn till avgift och samma risk blir det
alternativ som ar mest fordelaktigt for en privat placerare i denna studie. Det bor tillaggas att
anledningen till varfor studien grundar sig pa enbart utestaende aktieobligationer &r att studien
inte har haft tillgang till historiska kursdata for forfallna obligationer, warranter och optioner.

Nagot annat som har uppmarksammats under uppsatsarbetets gang ar att banker har mojlighet
att skraddarsy derivatinstrumenten i sina aktieobligationer till langre 16ptider an vad en privat
placerare har majlighet till. Standardiserade OMXS30-kdpoptioner har en maximal l6ptid pa
ett ar, medan en bank har maéjlighet att skraddarsy optioner efter 6nskad I6ptid. Daremot &r
det mojligt for en privat placerare att handla warranter med samma underliggande index och
pa sé vis skapa en derivatdel med en I6ptid upp till tva &r. Aven tre &r ar mojligt, dock ar detta
ovanligt da det ar fa warranter som I6per pa tre ar.

Studien har inte tagit hénsyn till skatter vilket i ett verkligt fall skulle innebéra att det
nominella beloppet i de egenskapade aktieobligationerna inte kan garanteras da beskattning
for realvinst forekommer for obligationsdelen. Dock gar detta att undvika om
obligationsdelens obligation placeras i en kapitalforsakring. Detta innebar att formanstagaren
schablonbeskattas for ar 2008 med 1,12 % pa kapitalforséakringens marknadsvarde per forsta
januari varje ar®. Vart att tillagga ar att OMXS30-index inte ar justerad for utdelning vilket ar
fordelaktigt for denna studie vid bade teoretisk- och egen konstruktion. Anledningen till detta
ar en forenklad berdkning samt att Black-Scholes modellen inte antar utdelning fran
underliggande tillgang.

Vid faststallande av avgifter for de egna konstruktionerna jamfordes ett antal internetmaklare
varpa den formanligaste for varje instrument valdes. Avgifterna redovisas bland annat i bilaga
3.

2% Aritmetiskt genomsnitt av kop- och séljkurs fér den tvaariga swaprantan
2 http://www.omx.se [Online] (hdamtad 081206 ki 21.23)
% https://www.nordnet.se/mux/web/nordnet/kapitalforsakring.html [online] (hamtad 081206 ki 23:04)
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2.3 Datainsamling

Vid utférandet av en undersokning star forskaren infor olika valsituationer, ett av dessa ar hur
och var datainsamling skall ske. Forskaren kan valja att anvénda sig av data som tidigare
samlats in for ett annat syfte, sa kallad sekundardata. Sekundardata kan vara tidningsartiklar,
statistik, bdcker, vetenskapliga artiklar et cetera. Om undersokaren vill ha data specifikt for
sin studies syfte, anvander denne sig av metoder for insamling av primardata.”® Primardata
kan samlas in genom observationer, dar undersokaren observerar undersékningsfenomenet.”’
Insamling av primérdata kan aven ske fran intervjuer.?

For att fa kunskap om hur aktieobligationer konstrueras i praktiken har intervjuer gjorts med
kunniga personer fran samtliga svenska storbanker, vilka arbetar med dessa produkter.
Intervjuerna kommer senare att utmynna i en mangd data som déarefter kan anvéndas for att
empiriskt testa om en privat placerare kan konstruera en aktieobligation som &r jamforbar med
bankernas. De val som har gjorts for insamling av data genom intervjuer beskrivs i avsnitt
2.3.1 Kvalitativ intervjuform.

Aven sekundar data har anvinds, exempelvis prospekt och slutgiltiga villkor for respektive
banks aktieobligationer. Denna information ar tillganglig pa respektive banks hemsida.
Bankernas hemsidor har dven anvéants for att fa kunskap om hur respektive bank beraknar
vardet pa sina aktieobligationers utbetalning vid I6sendag. UtGver data som &r specifikt for de
namnda bankerna och kurslitteratur i finansiering har litteratursokningar utmynnat i
vetenskapliga publikationer, tidskrifter samt facklitteratur. Dessa har i kombination med
Nationalencyklopedin anvants for att bland annat beskriva aktieobligationens komponenter
och komponenternas prissattning. Strategi och metod for datasdkning redovisas i avsnitt 2.3.2
Datasokningar.

Ytterligare datainsamling har skett via Nordic Deravatives Exchange, Riksgalden och Nasdaq
OMX for historiska kursdata for warranter, statskuldsvaxel samt obligation.

Data kan samlas in genom kvalitativa eller kvantitativa metoder.”® Till en bérjan har data
samlats in genom kvalitativa metoder genom intervjuer, for att darefter anvanda kunskapen
fran dessa data som teoretisk referensram. Den teoretiska referensramen anvénds i sin tur for
att samla in, tolka och analysera kvantitativ data.

2.3.1. Kvalitativ intervjuform

En intervju kan utforas pa olika satt, enligt Eriksson och Wiedersheim-Paul kan detta
exempelvis ske genom besokintervjuer och telefonintervjuer. Férdelen med besoksintervjuer
ar att de gar relativt snabbt att genomfora, ger undersokaren stor kontroll Gver
intervjusituationen, foljdfragor kan stallas och fortroende mellan den intervjuade och
intervjuaren kan skapas. En klar nackdel med denna metod é&r att det kan vara svart for
forskaren att fa intervjutid och intervjuerna kan innebéra hoga avgifter, till exempel i samband
med resor. Ett annat problem som uppstar &r att intervjuaren kan genom sitt samspel i
intervjun paverka resultatet i en viss riktning, detta kallas vanligen for intervjueffekt.
Telefonintervjuer gar pa samma satt som besoksintervjuer snabbt att genomfara och forskaren
kan samtidigt folja upp med ytterligare fragor. Till skillnad fran besoksintervjuer innebar
telefonintervjuer lagre kostnader, da intervjun inte kraver exempelvis resor for att besoka

% Saunder, Lewis & Thornhill (2007) s.246

*" |bid s. 282f

%8 Eriksson, L. & Wiedersheim-Paul, F. (2006) Att utreda forska och rapportera (dttonde utgdvan), Liber,
Korotan Ljubljana, Slovenien. s.96f

% Saunder, Lewis & Thornhill (2007) s.145ff
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intervjupersonerna. En svaghet med dessa intervjuer &r att en intervjueffekt uppstar pa samma
satt som besoksintervjuer.®® E-postintervjuer daremot, tillater langre svar, ger ingen
intervjueffekt eller transkriberingsproblem, medan nackdelarna ar att intervjuaren inte kan
kontrollera intervjusituationen eller garantera svar pa samtliga fragor.*

En vasentlig aspekt for intervjuer med frageformular ar hur problemet och syftet med
intervjun preciseras. Detta for att undersokaren skall erhalla dnskad data som darefter kan
analyseras med vald metod. En annan viktig aspekt &ar att ta hé&nsyn till ar vilka
datainsamlingsmetoder som kan kombineras med varandra.** En strukturell intervju innebar
att samma fragor och med samma tonlage skall stallas till alla intervjupersoner for att inte
resultatet ska paverkas.®

Under studiens gang har intervjuer med foljande personer pa bank som ar kunniga inom
undersokningsproblemet gjorts: Rickard Stenberg, SEB; Peter Tram, Swedbank; Anders
Nicander, Handelsbanken och Karl Lindqgvist, Nordea. Vid dessa intervjuer har samma
frageformular omfattande nio fragor om deras aktieobligationer anvénts. Den ursprungliga
tanken med intervjuerna ar att dessa skulle ske per telefon. I och med att intervjutid har varit
svar att erhalla samtidigt som de intervjuade 6nskade olika metoder har dock intervjuerna
skett pa olika satt. Trots detta antas inte resultatet fran intervjuerna ha paverkats i fel riktning.
Med tanke pa att syftet med intervjuerna ar att 6ka forstaelsen och pa ett explorativt satt fa
kunskap om undersokningsproblemet snarare &n att kvantifiera data och att jamfora dessa
kvantitativt. Ovanstaende intervjuer har skett genom:

a) Telefonintervju med Rickard Stenberg, Head of Sales, Structured Derivates,
Merchant Banking, SEB den 1 december 2008 ; Peter Tram, Structured Products,
Swedbank den 10 december 2008.

b) E-postintervju med Anders Nicanders, Structured Products, Capital Markets,
Handelsbanken den 2 december 2008.

c) Besoksintervju med Karl Lindgvist, Head of Structured Products, Nordea den 2
december 2008 vid Nordeas huvudkontor pa Smalandsgatan 17, Stockholm.

Frageformular vid genomforandet av samtliga intervjuer finns i bilaga 1, tillsammans med en
beskrivning av syftet med varje fraga. | bilaga 2 presenterar respondenternas svar. Val och
formulering av fragor har utformats for att erhalla utforliga svar och saledes inga ja eller nej
svar.

For att erhalla tid for intervju med samliga intervjupersoner har samtal skett till de olika
bankernas strukturerade produkt avdelning eller marketsavdelning. Under samtalen gavs
intervjupersonerna eller ombuden en kort beskrivning av uppsatsskrivarna, deras avsikter, en
kort beskrivning av studien och hur intervjun kommer att ga tillvaga. De personer som sedan
accepterat att delta i intervjun har kort darefter via e-post erhallit ett frageformular
innehallande de kommande intervjufragorna. Detta har gjorts for att deltagarna skall kunna fa
tid att lasa igenom fragorna och ta fram den information som behdvs infor intervjun.
Tillsammans med frageformularet har en kort beskrivning av studiens syfte lamnats via e-post
samt en beskrivning av vilka uppsatsskrivarna och deras avsikter ar. Aven en forfragning
huruvida dessa vill vara anonyma, erhalla nedskriven intervju for godkannande och erhalla

%0 Eriksson, L. & Wiedersheim-Paul, F. (2006) s.98f
31 Saunder, Lewis & Thornhill (2007) s.342f

%2 Eriksson, L. & Wiedersheim-Paul, F. (2006) s.96f
%% Saunder, Lewis & Thornhill (2007) s.312
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uppsatsen i tryckt form ndr den &r fardigskriven har gjorts. Anledningen till detta &r att skapa
fortroende och forklara vad intervjun innebar.

2.3.2 Datasokningar

| syfte att ta del av aktuella tidnings- och vetenskapliga artiklar inom omradet
aktieobligationer samt dess bestandsdelar har datasokningar gjorts i databasen Elin@Orebro,
vilken &r Orebro Universitetshiblioteks sokmotor i utlandska och inhemska databaser for
vetenskapliga artiklar och journaler.?* Vidare har databasen Retriever anvénts, vilket &r ett
mediearkiv for artiklar i svenska tidskrifter®™. Nedan redogérs studiens datasokningar samt
syftena med dessa. Detta &mnar forklara och redovisa den tydliga strategin vilken underligger
datasokningarna.

Beakta att informationssokningar i Elin@Orebro syftar till insamling av internationell
forskning medan sOkningar i Retriever avser artiklar i nationella tidskrifter. VVad galler
tidshorisonten for sokningarna &r att dessa ar avgransade till artiklar utgivna ar 2000 da
aktuell information &r av intresse for denna uppsats. Vid datasokningar i Elin@Orebro har
nyckelordet ’structured products” anvénts i kombination med nyckelorden equity-linked”
och ”market” enligt tabell 2. Det forstndmnda &r ténkt att utmynna i artiklar som har
anknytning till strukturerade produkter, medan det andra nyckelordet avser artiklar om
undersokningsomradet aktieobligationer. Beakta att den engelska termen for aktieobligationer
ar equity-linked bonds. Det tredje nyckelordet amnar leda till artiklar om marknaden for
strukturerade produkter. Pa det sattet erhalls kunskap om marknadens framkomst och
utveckling. Artiklarna har bedémts och valts utifran rubrik, sammanfattning, tidskrift samt
relevans for undersokningsomradet.

Equity-linked Market

Structured Products Stoimenov & Wilkens (2005) Euromoney (2008)
Tabell 2. Datasokning i databasen Elin@Orebro

I mediedatabasen Retriever har nyckelorden ”strukturerade produkter” i kombination med
”avgifter” anvands enligt tabell 3. Denna sokning avser leda till artiklar vilka ar kritiska mot
de avgifter som underligger bankernas aktieobligationer. Pa detta satt kan studien fa kunskap
om det finns ett behov for egna konstruktioner med lagre avgifter.

Avgifter
Aktieobligationer Per H. Borjesson (2008)
Tabell 3. Datasokning i Retriever

2.4 Tillforlitlighet och kvalitet

De verktyg som anvands for att beskriva kvalitén i en studie ar reliabilitet och validitet.
Reliabilitet innebar att en studie kan upprepas med samma resultat. Med andra ord &r studien
inte slumpartad eller innehaller felvariationer. Med inre validitet menas att det resultat som
uppnas stammer overens med vad som &r avsett att studera. Yttre validitet avser istéllet i
vilken  utstrackning  undersokningens  resultat kan  generaliseras pa  andra
undersdkningsmiljoer.®

3 http://www.ub.oru.se/templates/oruExtNormal ___ 26271.aspx [Online] (081207 kl 21.22)
% http://bibl4.oru.se/dod3/result.html?sterm=mediearkivet [Online] (081207 ki 21.24)
% Saunder, Lewis & Thornhill (2007) s.149ff
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For att Oka reliabiliteten har data vilket har insamlats genom intervjuerna skrivits ned under
samma dag, for att darefter skickas via e-post till de intervjuade for godk&nnande. Detta har
gjorts for att undvika tolkningsproblem. Nagot ytterligare, med avsikt att hoja reliabiliteten ar
att intervjuformularen har bifogats i bilaga 1. | tva av intervjuerna har ljudinspelning skett for
att Oka reliabiliteten. Dessutom har faktablad Over studiens egna och teoretiska
aktieobligationer bifogats i bilaga 3 och berékningsunderlag i bilaga 4. Allt detta har utforts
med avsikt att undersokningen skall kunna upprepas av andra forskare for att erhalla samma
resultat, men dven for att redogéra anledningen till de val som har gjorts och dess
konsekvenser. En ytterligare faktor vilken har ¢kat reliabiliteten i intervjuerna ar att samma
fragor har stallts till de olika intervjuade.

Nagot som har ¢kat den inre validiteten &r att syften for varje intervjufraga ar beskrivna i
bilaga 1 och respondenternas svar i bilaga 2. Detta har gjorts for att fragornas formulering
skall ge svar pa det som &r avsett att studera. Nagot som kan ha paverkat den inre validiteten
negativt ar att valda fragor och deras formulering kan ha paverkat resultatet i en viss riktning.
Detta kan dock inte undvikas nar forskarna skriver fragorna. Detta i och med att forskarna pa
en omedveten niva kan formulera frdgorna i en viss riktning, vilket kan ge ett missvisande
resultat.

Att intervjuerna har utforts via tre olika metoder: Telefon-, e-post- och besoksintervju kan
med nackdel paverkat bade validiteten och reliabiliteten. |1 och med att enbart fyra personer
har deltagit i studien och inte fler har det inte gjort ndgon betydelse for insamling eller analys
av data. Personer som har deltagit i intervjun har haft god kunskap och erfarenhet av
strukturerade produkter sasom aktieobligationer. Tva av de fyra intervjuade var aven chefer
for respektive banks avdelning for skapandet av aktieobligationer vid intervjutillfallet. Av den
anledningen kan denna studie utga fran att de data som har pafunnits fran intervjuerna ar
representativt for hur de svenska storbankerna utformar sina aktieobligationer. Det bor
tillaggas att de intervjuade har varit personer fran samtliga fyra storbanker i Sverige. Detta har
emellertid 6kat den yttre validiteten i den man att studiens resultat kan generaliseras pa hur
samtliga fyra storbanker skapar sina strukturerade produkter, framforallt aktieobligationer.
Beakta att dessa aven ar verksamma utanfor Sverige vilket 6kar det geografiska omradet som
studien kan generaliseras pa. Forutom de fyra storbankerna kan studien i viss utstrackning
generaliseras pa andra banker i Norden.

2.5 Kallkritik

Det ar viktigt att under datainsamlingens gang granska och vardera information Kritiskt.
Likasa ar det betydelsefullt att identifiera ursprunget vid insamling av sekundardata for att
kunna gora en klok bedémning av dess upphovsman och dennes avsikter. Torsten Thurén
talar i sin bok, Kallkritik om fyra kallkritiska principer, vilket i denna studie har varit
betydande vid den kritiska bedémning av de kallor som har anvénts i uppsatsen. De fyra
kallkritiska principerna &r: (i) akthet, att kallan ar vad den utger sig for att vara; (ii)
tidssamband, att en aktuell kélla har hogre varde an en aldre kalla; (iii) oberoende, att en
ursprunglig kélla har hogre vérde an en andrahandstolkning och (iv) tendensfrihet,, att kéllans
avsikter och intressen kan granskas och bekraftas.®” Den litteratur som anvants har mestadels
varit ett flertal valkédnda boécker om derivat och vardepapper varpa dessa bor ha hog
trovardighet. En forfattare vars kurslitteratur under flera ar har anvénts vid Orebro universitets
kurser i finansiering pa C-niva ar John Hull. Ett annat exempel ar Bjérn Lundén information
som &r ett valkant kunskapsforetag i Sverige®. Aven Placeringsradgivning frn ar 2008,

" Thurén Torsten, (1998) Kallkritik (andra utgévan), Liber, Falképing s.13f
% Bjorn Lundén, http://www.blinfo.se [Online] (hdmtad 081115 kl:14:06)
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forfattad av Gabriel Oxenstierna har anvants for teoretiska beskrivningar av aktieobligationer.
Denna bok anvénds &ven som obligatorisk litteratur hos Nordea nar deras personal skall
genomga en placeringsradgivningskurs for att erhalla ett lagstadgat placeringsradgivnings-
certifikat.

Vidare har The Pricing of Options and Corporate Liabilites forfattad av Fisher Black och
Myron Scholes anvéants i uppsatsen. Anledningen till varfor denna vetenskapliga artikel har
anvands, ar da all insamlad litteratur for denna uppsats har refererat till Black & Scholes-
modell och dessa antaganden vid bland annat beskrivning samt prissattning av
optionskontrakt. Genom att anvanda den ursprungliga kéllan undviks andrahandstolkningar
och tolkningsvariationer fran kallor som refererar till den ursprungliga kallan. Dock har
Black-Scholes formeln inhamtats fran kurslitteraturen i finansiering p& C-niva pa Orebro
universitet. Anledningen till detta ar att formeln inte framgick i den ovanstaende
vetenskapliga artikeln. Dock bor formeln fran kurslitteraturen uppréatthalla god kvalité da den
anvands som obligatorisk kurslitteratur vid Orebro universitet.

Vad galler information pa internet ar det viktigt att vara kritiskt granskande. Webbplatser &r
inte alltid opartiska trots att informationen kan upplevas som saklig och neutral vid forsta
anblicken. Det finns alltid en viss risk att information fran ett foretags eller
intresseorganisations hemsida ar omedvetet eller medvetet snedvriden och kan ge en partisk
bild av verkligheten. Denna faktor har tagits i beaktning, vilken ocksa ar anledningen till
varfor uppsatsen inte baseras pa material fran organisationer eller forfattare med partiska
intressen.

En annan beddmningsmetod som uppsatsen har anvants vid val av kéllor & genom Google
Scholar vilket ar ett sa kallat citationsindex. Detta verktyg rangordnar de vetenskapliga
artiklar som utmynnar fran en informationssokning utifran relevans samt flest citeringar.*® P&
detta satt har studien kunnat beddma artiklarnas relevans och trovérdighet.

% http://scholar.google.se/intl/sv/scholar/about.html [Online] (hdmtad 081128 ki 23:02)
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3 Aktieobligationer

| foljande kapitel kartlaggs uppsatsens teoretiska referensram. Inledningsvis ges en
overskadlig beskrivning till aktieobligationernas uppbyggnad och egenskaper. Vidare ges en
ingdende beskrivning av  aktieobligationernas bestandsdelar samt  prissattning.
Avslutningsvis ges en framstallning till hur banker konstruerar sina aktieobligationer, vilken
ar kunskap samlad utifran kvalitativa intervjuer med kunnig personal inom storbankerna.

3.1 Konstruktion och egenskaper®

En aktieobligation ar en finansiell produkt och kan beskrivas som en produkt bestaende av tva
komponenter: en obligationsdel och en derivatdel. Vardet pa aktieobligationen ar summan av
obligationsdelens och derivatdelens vérde. En aktieobligation &r en strukturerad produkt, vars
uppbyggnad syftar till att garantera innehavarens nominella kapital, men ge denne en
mojlighet till avkastning. Obligationsdelen bestar av en nollkupongobligation som under
aktieobligationens loptid vaxer till det nominella beloppet fram till aterbetalningsdagen. Pa
det sattet kan placerarens kapital garanteras. Anledningen till detta &r eftersom
obligationsdelens storlek, ranta och loptid ar faststalld redan vid betalningsdagen och kan
darfor garantera det nominella beloppet. Dock foreligger det vanligen en kreditrisk vilket
diskuteras i 3.2.3 Risker med diskonteringspapper och obligationer. Den 6verskjutande delen
av nominellt belopp vid betalningsdagen placeras i derivatdelen, bestdende av exempelvis
optioner eller warranter. Om derivatdelen har god utveckling erhaller innehavaren avkastning
pa sin aktieobligation. Ar derivatdelen vardelos vid aterbetalningsdagen erhéller innehavaren
det nominella beloppet vilket garanteras av obligationsdelen och har till synes inte riskerat sitt
kapital. 1 figur 3 illustreras en aktieobligations uppbyggnad mellan betalnings- och
aterbetalningsdagen.

ol 1
1 1
L Mojlig
: Avkastning :
1 1
4 Derivatdel o
Nominellt
Nominellt Obligationsdel belopp
belopp
o
Betalningsdag Aterbetalningsdag

Figur 2. lllustration av en aktieobligation vid start och forfall. Egen figur

0 Oxenstierna, G. (2008) s.118f
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3.2 Obligationer och diskonteringspapper

Marknaden for Ianat kapital kallas vanligen for kreditmarknad och kan i sin tur delas in i tva
ytterligare marknader: Penningmarknaden, for Kkortfristig upplaning mindre an ett ar och
Obligationsmarknaden for Iangfristiguppldning p& mer an ett &r.** P4 penningmarknaden
finns det korta rantepapper sasom diskonteringspapper. Statsskuldsvaxlar dr exempel pa
diskonteringspapper.*

3.2.1 Diskonteringspapper*®

Diskonteringspapper har tva betalningsfloden, forsta ar ett lan till emittenten och andra ar
aterbetalningen till placeraren fran emittenten. Prisséttningen av diskonteringspapper sker
enligt foljande ekvation.

P = Pris pa diskonteringspappret

N = Nominellt belopp

r = Enkel ranta pa diskonteringspappret
d = Antalet dagar kvar till forfall

Ekvation 1. Prissattning av diskonteringspapper

3.2.2 Obligationer

En obligation &r ur ett juridiskt perspektiv ett skuldebrev mellan placerare och emittent.
Faktorer av betydelse &r 16ptid, nominellt belopp, kupongrénta och avkastning. Emittenten av
obligationslanet &r vanligtvis en stat, kommun, bank, hypoteksinstitut eller ett foretag.** Hur
aterbetalningen av obligationslanet ser ut beror pa vilken typ av obligation det ar. Det finns
huvudsakligen tva typer obligationer, dessa ar kupongobligationer och nollkupong-
obligationer. Kupongobligationen betalar en fast ranta som kallas kupong vid regelbundna
tillfallen, vanligtvis varje ar under loptiden till innehavaren. Nar obligationen slutligen
forfaller betalar emittenten det nominella beloppet till innehavaren. Nollkupongobligationen
betalar daremot ingen kupong till innehavaren utan enbart det nominella beloppet nér
obligationen Idper ut. Darmed erhélls avkastningen vid l6ptidens slut.*> Det finns fler typer av
obligationer. Ett exempel pd en annan typ av obligation &r premieobligationer dar staten &r
utgivaren genom Riksgaldskontoret och dar avkastningen istéllet lottas ut till ett fatal av de
som k%)t dessa obligationer*. Priset pé obligationer anges vanligtvis i procent av nominellt
belopp™.

Obligationer som ar séakerstallda ger placeraren fortur till vissa tillgangar hos utfardaren vid
en konkurs eller likvidation.®® Innehavaren av ett forlagslan daremot, erhdller betalning efter
ovriga fordringsagare, dock fore aktiedgare vid en konkurs eller likvidation. Dock

*I Oxenstierna, G. (2008) s.28f
*2 http://www.ne.se/artikel/221147 [Online] (hdmtad 081116 kl18:54)
*3 persson, H. (2005) Réntor och valutor s.1
* http://www.ne.se/artikel/274298 [Online] (hdmtad 081116 ki 19:24)
** Oxenstierna, G. (2008) s.38
*® https://www.riksgalden.se/default___ 16758.aspx [Online] (hdmtad 081116 ki 22:19)
" Brealy, R., Myers, S. & Allen, F. (2008) Principles of Corporate Finance (nionde utgavan), McGraw-Hill,
Singapore s.61
“8 Brealy, R., Myers, S. & Allen, F. (2008) s.398
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kompenseras placeraren i ett forlagslan for samre sakerhet och storre risk med en hogre
rantesats 4n sakerstallda obligationer.*®

3.2.2.1 Nollkupongobligation

En nollkupongobligation har tva betalningsfloden. Det forsta ar det beloppet som lanas ut till
emittenten och det andra ar det nominella belopp som innehavaren erhaller fran emittenten vid
I6ptidens slut. Nollkupongobligationen handlas alltid under det nominella beloppet och har
vid loptidens slut vuxit till detta belopp. > Denna rénta kallas dven for nollkupongranta.™

Priset for en nollkupongobligation kan vérderas genom att diskontera det nominella beloppet
som en placerare erhaller vid Ioptidens slut.>* Denna relation &terfinns i ekvation 2.

N

p—=—
1+7n)

P = Pris pa nollkupongobligation
N = Nominellt belopp

r, = Aktuell effektiv arsranta

t = Loptid.

Ekvation 2. Prissattning av nollkupongobligationer

Nagot som kan vara intressant att tillagga ar att P i ekvation ovan ar samma som nuvardet pa
obligationen. Genom att diskontera det nominella vardet med den effektiva arsrantan erhalls
det aktuella vardet eller priset pa obligationen.> Réntan som paverkar prissattningen &r
marknadsrantan vilken bestams utifran vad olika aktorer ar beredda att betala vid olika
kreditpapper. Rantan prissatts efter utbud och efterfragan och for privatpersoner ar det den
ranta som anges i statspapper.>

3.2.3 Risker med diskonteringspapper och obligationer

Obligationer och diskonteringspapper har tva typer av risk for innehavaren. Den forsta ar
ranterisk och den andra ar kreditrisk. Ranterisken férekommer enbart for den innehavare som
kan tanka sig att sédlja sin placering innan forfall. For den som enbart placerar i syfte att
behalla till forfall ar en forandring i rantan utan betydelse. For den som daremot valjer att
kopa eller sélja dessa véardepapper pa en sekundarmarknad ar en forandring i rantan av stor
betydelse da rantan styr priset pa pappret. En sekundarmarknad innebar en marknad for
handel av en tillgang, dock efter emissionstillfallet men innan forfall. Skulle den aktuella
rantan under kreditpapprets I6ptid bli hogre eller lagre skulle en forandring i priset pa
kreditpappret bli billigare respektive dyrare. Réanterisken bestams utifran en obligations

volatilitet, ju hogre volatilitet desto kénsligare &r ett kreditpapper for rainteft)reindringar.56

Kreditrisk &r risken att emittenten inte kan fullfolja sin betalningsskyldighet. Denna risk kan
placeraren ta hansyn till genom att exempelvis studera emittentens sa kallade rating fran

* http://www.ne.se.db.ub.oru.se/artikel/178285 [Online] (hdmtad 081117 kl. 06:27)
%0 Oxenstierna, G. (2008) s.38f
L Hull, j. (2008) 5.536
52 Hull, J. (2008) s.82f
53 persson, H. (2005) Rantor och valutor s.3
> Oxenstierna, G. (2008) s.41f
> http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=15963 [Online] (hamtad 081117 ki 22:34)
*® Brealy, R., Myers, S. & Allen, F. (2008) s.63ff
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nagot av de internationella instituten Moodys eller Standard & Poor’s. | tabell 4 foljer ett
urval av Standard & Poor’s ratingskala. >

Standard & Poor Rating
AAA Hogsta kvalitet
AA Hog kvalitet
A Hog medelkvalitet
BBB Lagsta niva for investeringskvalitet

Tabell 4. Standard & Poor’s ratingskala. Kalla: Oxenstierna, G.®

3.3 Derivatinstrument

Derivat & den gemensamma beteckningen pa finansiella instrument vars pris later sig
paverkas av en annan tillgangs pris, en s& kallad underliggande tillgdng sésom aktier.™
Exempel pé derivat & warrant- och optionskontrakt.?® Nedan ges en beskrivning till olika
derivatinstrument i syfte att ge en uppfattning av vilka instrument som kan anvéndas i en
aktieobligation.

Foljande forkortningar ar beskrivna da dessa ar forekommande i detta avsnitts ekvationer.

Det som senare foljer i detta avsnitt avser att ge lasaren en forstaelse for de grundlaggande
principer som underligger ett options- och warrantkontrakt. Dessa principer anvands senare i
uppsatsens empiriska del.

Forkortningar

S = Priset pa underliggande tillgang i ett optionskontrakt

K = Losenpris pa optionskontrakt

o = \Volatilitet pa priset hos den underliggande tillgangen

e~ "t = Diskonteringsfaktor med kontinuerligt kapitaliserad ranta,
dar ” r” ar riskfri ranta.

T = Aterstdende 16ptid pa optionskontrakt

C = Optionspris for kdpoption

N () = Kumulativ standard normalférdelningen

3.3.1 Optioner

Det finns tva grundlaggande typer av optionskontrakt: kopoptioner och séljoptioner.
Kopoptioner ger innehavaren rattigheten att kopa en tillgang till ett forbestamt pris vid ett
bestamt datum. Med en séljoption har innehavaren istéllet rattigheten att salja en tillgang vid
ett forbestdmt datum och pris. Det forbestdmda priset och datumet for en option kallas
vanligen for optionens l6senpris respektive l6sendag.®* Handel av optionskontrakt kan ske pé
en bors som avser standardiserade optioner vilka har forutbestdimda villkor vad galler
underliggande tillgang, kvantitet, l6ptid samt l6senpris®?. Handel kan &ven ske p& en over-the-

%" Oxenstierna, G. (2008) 5.40

* Ibid .40

% http://www.ne.se/artikel/1247869 [Online] (hamtad 081117 ki 23:06)

% Hull, J. (2008) 5.526

®1Oxenstierna, G. (2008) s.111

%2 Andersson, L. (2003) Vardepapper, en genomgang av kapitalmarknaden och skattereglerna (sjatte utgévan),
Bjorn Lundén information, Uddevalla, Sverige s.146f
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counter marknad som avser handel av skraddarsydda kontrakt och kan forklaras som ett
natverk mellan aktorer sasom finansiella institutioner och fondkommissionarer®®,

Ovanstaende optioner &r av europeisk typ dar optionskontraktet inte kan utnyttjas av
innehavaren forran vid lsendagen. Amerikanska optioner ger till skillnad fran europeiska
optioner innehavaren réttigheten att nar som helst utnyttja optionen under dess livstid.
Daremot har amerikanska optioner ett hogre optionspris an europeiska, vilket innebér att de ar
dyrare att inforskaffa. Optionspriset, &ven kallat for optionens premie, &r det pris som koparen
erlagger till utfardaren for att erhalla optionen. Handel av optioner kan dven ske via en
sekundarmarknad och innebér att innehavare av ett optionskontrakt inte behover behalla sin
position i optionen till I6sendagen utan har mgjlighet att stdnga sin position innan lésendagen.
Viéljer innehavaren att sélja sitt optionskontrakt till en kdpare pa sekundarmarknaden kommer
innehavaren att ersattas med ett optionspris for sitt kontrakt. Priset for en option pa
sekundarmarknaden varierar under optionens loptid och paverkas forutom utbud och
efterfrgan 4ven av féljande faktorer: ®

(i) Pris pa underliggande tillgang

(if) Optionens lésenpris

(iii) Aterstdende tid till lésendag

(iv) Volatilitet pa underliggande tillgang

(v) Riskfri ranta

(vi) Forvantad utdelning fran den underliggande tillgangen under optionens livstid

Den faktor som har starkast inverkan pa optionspriset ar den underliggande tillgangens
volatilitet, dar hogre volatilitet ger ett dyrare optionspris och lagre volatilitet ger lagre
optionspris.®> Optionspriset delas ofta in i tvd komponenter: (i) Realvarde, skillnad mellan
I6senpris och priset pd den underliggande tillgdngen medan (ii) Tidsvarde ar det pris som en
kopare betalar for en option utéver realvardet. Detta forhallande &r beskrivet i bade ekvation 3
och figur 4.

Optionspris = Realvarde + Tidsvarde

Ekvation 3. Optionspriset som en funktion av realvarde och tidsvarde

Realvardet ar det belopp en innehavare av en option skulle erhalla om optionen omedelbart
kunde utnyttjas. Skillnaden i hur realvérdet beréknas for en kop- respektive séljoption
beskrivs i ekvation 4. Eftersom enbart optioner med europeisk exercistyp ar av intresse for
denna studie kommer foljande ekvationer och antaganden att hadanefter baseras pa denna

excersistyp.
Kopoption = S — Ke
Realvarde <

Saljoption = Ke™™ — §

—rt

Ekvation 4. Berdkning av realvarde for kdp- respektive saljoption

Realvérdet kan aldrig bli negativt eftersom innehavaren har réttigheten att inte utnyttja
optionen om det skulle vara till dennes nackdel, varfor realvérdet inte kan bli mindre &n noll.
Nar realvardet ar noll, bestar optionspriset enbart av tidsvarde. Med andra ord, det pris en
kopare betalar for den 16ptid som &r kvar av optionen i avsikt att ha mojlighet till ett

% Hull, J. (2008) Fundamentals of Futures and Options Markets (sjatte utgévan), Pearson Education,
New Jersey, USA. s.4
® Hull, J. (2008) 5.209ff
% Andersson, L. (2003) s.59f
26



potentiellt realvérde under ett senare tillfalle under optionens livstid. Tidsvérdet minskar
darfor i takt med att optionens I6sendag narmar sig.®

| optionsmarknaden antas det finnas fyra olika typer av grundlaggande positioner, dessa ar:®’

(i) Kopt kdpoption
(if) Utfardad kopoption
(iii) Kopt saljoption
(iv) Utfardad séljoption

Parterna i ett optionskontrakt har asymmetriska skyldigheter. Ett optionskontrakt kommer
darfor att genomfdras om det ligger i innehavarens fordel att géra det. I och med detta finns
det en begransad nedsida for kdparen i form av optionens premie och en obegrénsad nedsida
for utfardaren i form av eventuella forluster pa grund av kontraktet. Uppsidan for utfardaren
ar emellertid begrénsad till optionspremien och obegrénsad for kdparen i form av potentiell
avkastning pa kontraktet. | figur 3 illustreras de tva forstnamnda optionspositionernas
vinstfunktioner vilka i sin tur ar en funktion av priset p& den underliggande tillgangen.®®

Vinst
A

Kopt kdpoption

Utfardad koépoption

Figur 3. Vinstdiagram for utfardare respektive kdpare av en kdpoption. Egen figur.

Liknande figur kan visas for en séljoption dar avkastningen ar en funktion av minskat varde
pd underliggande vérdepapper.®® Hadanefter behandlas enbart kopoptioner med icke-
utdelande underliggande tillgang.

Det finns tva granser for en options pris, en 6vre och en undre grans. Den forstnamnda
innebér att optionspriset inte kan Overstiga vardet pa den underliggande tillgangen.
Optionsprisets undre grans menar att optionspriset inte kan understiga optionens reala varde
pa den underliggande tillgdngen.” 1 figur 4 illustreras optionspriset och dess granser som en
funktion av priset pa den underliggande tillgangen.

% Hull, J. (2008) 5.193
¢ Ibid 5.7
% |bid 5.185ff
% Ihid
" Ibid 5.215f
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Ovre grans
cC<S

Lagre grans

C>S+Ke™
S, C, S-Ke™
A S
o C s_Ket

- Tidsvarde

Realvarde

: F » S
Ke—rt

Figur 4. Optionspriset som en funktion av utveckling pa underliggande tillgangen. Egen figur.

3.3.2 Exotiska optioner

Aktieobligationer bestar inte alltid av en plain vanilla option, det vill sdga en vanlig option,
utan bestdr vanligen av exotiska optioner’®. Exotiska optioner &r ett samlingsnamn for
optioner med séregna egenskaper och handlas ofta pa en over-the-counter marknad. Exempel
pa exotiska optioner ar: Rainbow options som ger koparen ratten att vélja ett av flera
underliggande vardepapper pa lésendagen’?; Extendible options dar kdparen far ratten att
skjuta upp losendagen. Vidare finns det exotiska optioner som dar path-dependent, vilket
innebar att optionens avkastning bestams utifran hur priset pa den underliggande tillgangen
utvecklas under optionens livstid. For att exemplifiera finns: Barrier options, med en
barridrniva under I6senpriset for kopoptioner dar optionen blir vardelés om den underliggande
tillgangen nar nivan under optionens livstid; Binary options, vilken ger en forbestamd
avkastning om underliggande nar en viss niva och i annat fall inte ger ndgon avkastning alls’?;
Asian options eller Average price options, dar avkastning bestdams utifran ett aritmetiskt
medelvarde™ for den underliggande tillgdngens pris vid forutbestamda maétperioder under
optionens livstid’®; Asian-tail options &r en plain-vanilla option som vid léptidens slut
beraknas som en Asian option.’

3.3.3 Warranter

Warranter kan liknas vid optioner, forutom i avseenden som utfardare, I6ptid, handel och
optionspris. | Sverige utfardas warranter av fondkommissionarer eller banker och innehar en

! Bilaga 2
"2 Stoimenov, P. & Wilkens, S. (2005) s.2971ff
" Briys, E. et al. (1998) Options, Futures and Exotic Derivatives — Theory, Application and Practice,

Wiley Frontiers in Finance, West Sussex, England. s.333-361
™ Geometrisk medelvérde ar mojligt, dock kallas en sédan option fér geometric Asian option
" Briys, E. et al (1998) s. 409ff
"® Bilaga 2
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I6ptid p& upp till tva &r, vilket &r en langre I6ptid &n standardiserade optioner.”” Handel pa
sekundarmarknad for warranter garanteras av utfardaren som ocksa ar market maker for
warranten. Market makern garanterar kop- och saljkurser pa sekundarmarknaden for att skapa
likviditet, dock gor denne samtidigt vinst pa denna mellanskillnad, en sa kallad spread.™

Till skillnad fran optioner kravs det vanligen flera warranter for full exponering mot en
underliggande tillgang. Pa det séttet kravs en mindre kapitalinsats av képaren an vid optioner.
Faktorn som faststaller antalet warranter per underliggande tillgang kallas for warrant-
multiplikator.”

3.3.4 Rante-swapavtal

Rante-swapmarknaden borjade vaxa i mitten pa 80-talet i syfte att sanka foretags
rantekostnader. Ett rante-swapavtal mellan tva parter innebér att kontrahenterna kommer
Overens om att utbyta rantebetalningsfloden med varandra for en given 16ptid, nominellt
belopp och valuta. En rante-swap av typen plain-vanilla kan exemplifieras enligt féljande.
Lat sdga att kontrahent A har ett 1an med fast ranta och kontrahent B ett 1an med rérlig rénta.
Antag att kontrahenterna kan fa en férmanligare rantekostnad genom att utnyttja varandras
komparativa fordelar pa olika rantemarknader; marknad for fast respektive rorlig ranta.
Kontrahenterna kommer Overens om att byta réntebetalningsfléden med varandra under en
viss |6ptid med regelbundna betalningstillfallen. Med andra ord betalar kontrahent A rorlig
ranta till B, och kontrahent B betalar fast ranta till A enligt figur 5. P& detta satt kan
kontrahenter erhalla en fordelaktigare rantekostnad. Fordelen med rante-swapavtal ar saledes
att kontrahenterna har méjligheten att utan inblandning av den ursprungliga lanegivaren sanka
sina rantekostnader.®

| Rorlig ranta | Rérlia rant
Fast ranta orlig ranta
A Fast rdnta B _________ ”
4—

Figur 5. Modell éver réntefloden i ett rante-swapavtal. Egen figur
3.4 Prissattning av derivat

Det finns ett flertal prissattningsmodeller for att teoretiskt véardera optioner. Den vanligaste
modellen &r Black-Scholes fran 1973, vilken belonades med ett Nobelpris i ekonomi ar 1997.
Modellens anses vara ett relativt enkelt analysverktyg att tilldmpa i och med att det &r en
ett-stegs-modell till skillnad fran en flerstegs-modell, exempelvis binomiala trad som kraver
flera berdkningssteg. Samtidigt &r Black-Scholes betydligt snabbare att programmera in och
berdkna via dator dn andra modeller. Utdver detta antar modellen att avkastningen pa den
underliggande tillgangen ar normalférdelad, vilket globalt har accepteras som ett rimligt
antagande. Black-Scholes modell antar pa samma sétt som binomiala trad att arbitragefrihet
och riskneutral varld rader, vilket &r anledningen till varfor modellerna diskonterar med riskfri
ranta.®* Modellen ar dven applicerbar pa warranter®.

" Oxenstierna, G. (2008) 5.117

"8 Andersson, L (2003) s. 144f

¥ Oxenstierna, G. (2008) 5.117

8 Rendleman, R. (2002) Applied Derivatives - Options, Futures, and Swaps, Blackwell publishers, Oxford,
Storbritannien. s.353

8 Gemmill, G. (1993) Options Pricing, an International Perspective, McGraw-Hill Book Company Europe,
Cambridge, England. s.61

82 Black, F. & Scholes. M. (1973) s. 648f
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Antaganden som féreligger Black-Scholes modell &r®:

(i) Kort rénta &r kand och konstant 6ver tiden

(if) Transaktionskostnader foreligger ej.

(iii) Underliggande tillgangen betalar ingen utdelning under optionens livstid.

(iv) Optionens exercistyp ar europeisk.

(v) Allainvesterare har mojlighet till 1an och placering till samma riskfria réanta.

(vi) Fordelningen dver tankbara pris for den underliggande tillgangen vid slutet av ett
oandligt intervall &r alltid lognormal.

(vii) Blankning ar tillaten och inga pafoljder foreligger for detta.

Féljande formel anvands vid teoretisk prisséttning av europeiska kdpoptioner innan de har
ntt l6sendagen.*

C =[SoN(dy) — Ke " N(d;)]

~ In(Sy/K) + (r + "—2) T

2
di =
! oVT
d2=d2—0'\/T

Ekvation 5. Black-Scholes formel for prissattning av europeiska kdpoptioner. Kalla: Hull, J.

3.4.1 Implicit volatilitet®®

Den parameter i Black-Scholes modellen som omedelbart inte ar kédnd &r volatiliteten for den
underliggande tillgangen, o. Volatilitet &r ett matt pa osadkerhet om hur priset pa den
underliggande tillgangen utvecklas i framtiden och kan skattas som en historisk- eller implicit
volatilitet. Den forstnamnda volatiliteten grundar sig pa historisk data och ar saledes
bakatblickande. Den sistnamnda volatiliteten ar framatblickande och skattas med hjalp av
Black-Scholes modell utifran derivatets marknadsméassiga pris. Kortfattat ar implicit
volatilitet den volatilitet som exakt ger samma marknadsmaéssiga pris for derivatet vid den
givna tidpunkten. Den implicita volatiliteten anses vara battre pa att forutsaga den framtida
volatiliteten for den underliggande tillgangen.

3.4.2 Riskfri rénta

Riskfri ranta ar den ranta som en investerare kan erhalla vid en placering i helt riskfria
tillgangar. For privatpersoner antas den riskfria rantan vara den radande statsskuldvéxelrantan
pd kortsikt eller statsobligationsrantan p& langsikt vid en given period. 2 Anledningen till att
dessa anses vara riskfria placeringar ar att da en stat inte antas utebli pa betalningen av ett
skuldebrev denominerad i dess egen valuta. Finansiella institutioner daremot, anvander den
interna inléningsrantan mellan banker p& kortsikt.®” | Sverige anges denna ranta som
Stockholm Interbank Offered Rate, STIBOR.®

8 Black, F. & Scholes. M. (1973) s. 640ff

5 Ibid

8 Hull, J. (2008) s.269ff

8 Oxenstierna, G. (2008) .20

8 Hull, J. (2008) s. 73ff

8 http://ne.selartikel/1508256 [online] (hamtad 081224 kil 11:03)
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3.5 Bankernas aktieobligationer

Féljande avsnitt redogors hur de svenska storbankerna konstruerar sina aktieobligationer och
ar till storre del kunskap forvarvad fran studiens kvalitativa intervjuer. Inledningsvis forklaras
aktieobligationernas struktur och deltagandegrad, foljt av risk, vardering och avgifter.

3.5.1 Struktur i praktiken®

De kvalitativa intervjuerna i bilaga 2 gav studien en Overskadlig bild av bankernas
tillvagagangssatt for hur de skapar sina aktieindexobligationer till icke-professionella
investerare™ pa den svenska marknaden. Enligt intervjuerna har storbankerna snarlika
tillvagagangssatt vid konstruktion av sina aktieobligationer. Aktieobligationerna utkommer
flera ganger per ar och utkommer vanligen i olika teman eller geografiska marknader.
Loptiden varierar vanligtvis mellan tva-fem ar. For samtliga storbanker bestar
obligationsdelen uteslutande av en nollkupongobligation och derivatdelen oftast av
kopoptioner. Rantan pa obligationsdelen faststalls vanligen utifran en swapranta med samma
I6ptid som aktieobligationen samt en kreditspread.

Derivatdelen &ar skraddarsydd for aktieobligationen och handlas pa en over-the-counter-
marknad. Pa detta satt kan derivatdelen anpassas efter aktieobligationens I6ptid, tema, villkor
och andra onskemal. Ko&poptionerna handlas till at-the-money. Detta innebar att
underliggande index har samma kurs som optionens lésenpris. Optionerna ar vanligen av
typen Asian-tail. Enligt bankerna ar detta ett satt for att minska ké&nsligheten for kursrorelser
vid loptidens slut. Beakta att detta ar fordelaktigt om den underliggande tillgangen utvecklas
negativt, dock missgynnande vid en positiv utveckling vid l6ptidens slut.

Samtliga storbanker har en andrahandsmarknad dar de agerar som market maker, vilket
innebar att de ansvarar for bade kop- och séljkurser for sina egna utgivna aktieobligationer.

Den andel som placeraren far ta del av vid en vardedkning pa underliggande index kallas for

deltagandegrad och beraknas enligt ekvation 6. Beakta att en deltagandegrad pa 100 %
innebar att aktieobligationen direkt avspeglar den underliggande tillgangens utveckling.

D (%) =

PXxXM
(=)
D = Deltagandegrad
A = Andel optioner eller warranter av nominellt belopp (%)
P = Pris pa optioner eller warranter
M = Warrantmultiplikator. Anges ”1” om optioner.
U = Pris pa underliggande tillgang

Ekvation 6. Deltagandegrad

De faktorer som styr deltagandegraden &r volatilitet, rantelage och Ioptid dar de tva
forstnamnda ar opaverkbara faktorer for bankerna **.

% Bilaga 2

% Enligt Lagen om vérdepappersmarknaden (2007:528) far ett institut behandla professionella kunder som
jambordiga motparter. Kravet for att klassas som professionell kund &r 40 transaktioner per ar och en depé
med ett varde pa minst fem miljoner kronor samt yrkesmassig erfarenhet av marknaden.

% Oxenstierna, G. (2008) s.119
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3.5.2 Risker

Risker som foreligger i en aktieobligation framstalls i detta avsnitt. En omedelbar riskfaktor
som en placerare tar stillning till vid kop av aktieobligation &r teckningskursen.
Teckningskursen anges i procent av nominellt belopp och ar det investerade kapitalet i
forhallande till det nominella beloppet. Vid en teckningskurs pa 100 % garanteras det
nominella beloppet, utan hénsyn till courtage eller kreditrisk. Vid en hogre teckningskurs,
exempelvis 110 % garanteras fortfarande 100 % av det nominellt belopp, vilket inte & samma
som det investerade kapitalet. Den dverskjutande delen av nominellt belopp, 6verkursen,
syftar till kop av fler derivat. Darmed erhalls en hogre exponering mot underliggande tillgang
och dérmed en hogre deltagandegrad. Sammantaget innebar en hdgre teckningskurs en storre
avkastningsmajlighet, men dven storre risk da det dverskjutande investerade kapitalet utéver
nominellt belopp kan ga férlorad. Bankerna tillhandahaller ofta olika teckningskurser till
samma aktieobligation for att ge ett storre produktutbud till kunderna.*

Andra risker &ar alternativkostnadsrisk, likviditetsrisk och kreditrisk. Normalt ges ingen rénta
pa en aktieobligation. Alternativkostnadsrisk innebér att placeraren vid en vardelGs derivatdel
endast aterfar nominellt belopp. Saledes uteblir placeraren ranta som denne skulle erhalla om
kapitalet placerats annorlunda. Exempel pa alternativkostnad ar riskfri  ranta,
fastranteplacering eller placering i konto pa bank. Likviditetsrisk ar att emittenten under vissa
perioder inte atar sig att kopa tillbaka produkten eller till ett lagre marknadspris pa grund av
dalig likviditet pa andrahandsmarknaden. Detta da aktieobligationer ar konstruerade for att
behallas till forfallodagen. Kreditrisk har tidigare namnts och innebar att den statliga
insattningsgarantin inte galler och placeraren saledes tar en kreditrisk hos emittenten av
obligationsdelen.”

3.5.3 Vardering™

Vardet pa en aktieobligation dr som tidigare namnts summan av obligationsdelen och
derivatdelen. Eftersom dessa komponenters storlek eller villkor inte &r k&nda for den privata
placeraren kan denne inte vardera aktieobligation enligt ovanstdéende metod. Av den
anledningen ar ekvation 7 mer lamplig vilken dr samma formel som bankerna lamnar ut till
sina kunder. Formeln ger ett teoretiskt varde pa aktieobligationen vid forfall.

Om X, > X, galler féljande vérde pa aktieobligationen vid forfall:

X1 — X
[ (B2
X

Om X; < X, galler féljande vérde pa aktieobligationen vid forfall:

N
N = Nominellt belopp
X, = Startvarde pa index
X, = Slutvarde pa index
D = Deltagandegrad

Ekvation 7. Formel for teoretiskt varde vid forfall

% Bilaga 2

% http://www.nordea.se/sitemod/upload/Root/www_nordea_se/Privat/spara_placera/filer/vad_ar_en_aktieobligat
ion.pdf [online] (hdmtad 081115 ki 11:42)

% http://www.nordea.se/Privat/Spara%2Boch%2Bplacera/Priser%2BroC3%A4ntor%2Boch%2Bkurser/Ber%C3
%A4kning%2Bav%2Bteoretiskt%2Bv%C3%A4rde/766212.html [Online] (hdmtad 081201 ki 23:16)
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Med hjélp av denna formel kan en privat placerare med ingen information om storleken pa
aktieobligationens bestandsdelar berdkna aktieobligationens vérde. Eftersom bankerna
vanligen anvénder sig av Asian-tail options i derivatdelen redogdrs i exemplet nedan hur en
sadan aktieobligation varderas nar den forfaller.

Exempel:

En aktieobligation ar utgiven oktober 2006 med tva ars loptid och forfaller oktober 2008.
Nominellt och investerat belopp & 10 000 SEK. Inga hdnsyn dar tagen till avgifter i detta
exempel. Optionsdelen bestar av en Asian-tail option med mattidpunkter vid loptidens slut.
Slutindex beraknas med hjalp av fyra observationer med en manad i tidsavstand och &r sista
dagen i respektive manad. Deltagandegraden &r 80 %. Underliggande index handlas till
kursen 100 SEK vid startdagen. Slutindexnivan faststalls i det har fallet som ett aritmetiskt
genomsnitt av indexnivan vid de fyra mattidpunkterna. Detta illustreras i tabell 5.

Observation Matttidpunkt Indexniva Viktat varde Andelsvarde
1 08-jun 105 1/4 26,25
2 08-jul 112,5 1/4 28,13
3 08-aug 119,8 1/4 29,95
4 08-sep 122,4 1/4 30,60
4/4 114,93
Teoretisk utveckling pa derivatdel: (114,93-100) / 100 = 14,93 %
Teoretiskt viarde i kronor: 10 000 + (10 000 x 0,1493 x0,8)= 11194,4

Tabell 5 Exempel pa teoretisk vardering. Egen tabell

Aktieobligationen &r i detta fall teoretiskt varderad till 111944 SEK. Beakta att
underliggande index har stigit med 22,4 % medan aktieobligationen endast 6kat med 14,93 %
trots att den faktiskt har 80 % deltagandegrad. Med andra ord erhélls en deltagandegrad pa
53,32 % vid forfall®®. Detta &r ett exempel pd hur en Asian-tail option &r till placerarens
nackdel vid en stigande underliggande tillgdng. Vid en avtagande utveckling pa den
underliggande tillgangen &r det istéllet till placerarens fordel.

3.5.4 Avgifter

Banken tar betalt for sina tjanster och detta genom bland annat courtage, vilken &r en
méaklaravgift vilken tillkommer ovanpd det investerade kapitalet. Courtageavgiften anges i
procent av det investerade kapitalet.”® En ytterligare avgift & arrangérsarvode alternativt
riskhanteringsmarginal. De faststalls exakt vid aterbetalningsdagen och anges som den
procentuella andelen av nominellt belopp per l6ptidsdr for aktieobligationen.”” Avgifterna
avser tacka bankens kostnader som exempelvis produktion, distribution, bdérsnotering,
licenser, och riskhantering.”® Med hjalp av courtageavgifter kan en break-even-punkt
utraknas. Break-even anger brytpunkten dér avgiften och intakten &r lika stora.*® For denna
studie innebér brytpunkten dar totalt investerat kapital inklusive avgift ar lika stort som vérdet
pa aktieobligationen. Ekvation 7 kan med fordel anvandas for denna berakning.

%10000 + 10 000(D x 0,224) =11194,4; D = 0,5332

% Oxenstierna, G. (2008) s.99f

% Bilaga 2

% http://hcm.handelsbanken.se/struktureradeprodukter/kapitalskydd/Fragor-och-svar/Kostnader/ [Online]
(h&mtad 081202 ki 08:22)

% Brealy, R., Myers, S. & Allen, F. (2008) s.274f
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4 Empiri—°

Detta kapitel inleds med en beskrivning av olika egenkonstruerade aktieobligationer foljt av
en jamfoérelse mellan en egen och bankens aktieobligation. Vidare jamfors samtliga
aktieobligationer med en teoretisk konstruktion i syfte att ge ytterligare underlag for
besvarandet av undersokningsfragorna. Till sist beskrivs avgifterna for de egna och
bankernas aktieobligationer. Samtliga berdkningar och underlag for empirin redovisas i
bilaga 3 och 4.

| studien har samtliga aktieobligationer erhallit egenskapadenamn, vilka utlases; antal
manader, instrument, teckningskurs. Exempelvis ska 24FASTEO100 lasas som tjugofyra-
manaders aktieobligation dar obligationsdelen &r en fastranteplacering med teckningskurs 100
%. 6AI0110 ska utlasas som en sex-manaders aktieobligation med teckningskurs 110 %.
SEB0400S har teckningskurs 100 % och SEB0400T har 110 %. Nagot som bor tillaggas ar att
samtliga aktieobligationer i studien har en teckningskurs pa 100 % respektive 110 % och ett
nominellt belopp om 100000 SEK. | nedanstaende faktaruta redovisas de verkliga
aktieobligationerna till vénster och deras teorietiska motsvarighet till hoger.

Verkliga konstruktioner  Teoretiska konstruktioner

6A10100/110 6TEO100/110
24FAST100/110 24FASTTEO100/110
24A10100/110 24TEO100
SEB0400S/T SEBTEOS/T

For samtliga egna aktieobligationer har derivatdelen bestatt av warranter da dessa loper pa
langre tid &n till exempel optioner. Nackdelen med warranter &r att de utbjudna I6senpriserna
skiljer med hundratal till skillnad fran optioner vilka skiljer med tiotal. Detta gor det svarare
att handla till pari. Vid konstruerandet av derivatdelen har warranterna inte kunnat handlas till
pari vilket studien efterstravat. De verkliga aktieobligationerna 6AIO, 24FAST och 24AI10
har sdledes handlats till out-of-the-money for de tva forstnamnda och in-the-money for den
sistnamnda. Dessa har dock i uppsatsen blivit fiktivt korrigerade till pari for att erhalla en fast
deltagandegrad.

Vérdet pa de egna aktieobligationerna ar beraknat som summan av vérdet pa obligationsdelen
och derivatdelen. Obligationsdelen vaxer till nominellt belopp, N, vid forfallodagen. Om
derivatdelen har realvarde vid forfallodagen adderas detta varde med nominellt belopp. Pa
detta satt erhalls vardet pa aktieobligationen. Beakta att derivatdelen, givet handlad till pari
utfaller vardel6s om (1 + 1) < 0. Daremot utfaller derivatdelen med realvarde om (1 +1) > 0.
Med andra ord aterfar placeraren derivatdelens ursprungliga varde och en avkastning om
indexutvecklingen & mer &n 0 %. Observera att realvérdet vid forfallodagen inte & samma
som vinst, utan break-even behdver nas innan vinst kan tillgodoraknas. Ekvation 8 beskriver
hur de egenskapade aktieobligationerna i denna studie har beréknats. Ekvationen har skapats
utifran tidigare teori for derivat, vilka finns beskrivna i kapitel 3.

100 Bjlaga 3 & Bilaga 4
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Om (1 +1) > 0 galler foljande vérde pa aktieobligationen vid forfall:

Ux(1+1)—-K
N+ |W X o

—

Obligationsdel  Derivatdel

Om (1 + 1) < 0 galler foljande varde pa aktieobligationen vid forfall:

N

W = Antal warranter

U = Pris pa underliggande vid betalningsdagen

I =Procentuell utveckling pa underliggande tillgang
K = L0Osenpris

M = Warrantmultiplikator

Ekvation 8. Berakning av vardet for derivatdelen for de egna aktieobligationernas derivatdel

Om derivatdelen handlas till pari & U = K. Eftersom denna studie avser empiriskt understka
potentiell avkastning praktiseras enbart den forstnamnda ekvationen dar (1 + 1) > 0.

4.1 Egna konstruktioner

| detta avsnitt redovisas tva egenkonstruerade aktieobligationer med tva olika loptider; sex
manader respektive tjugofyra manader. Syftet med detta avsnitt &r att praktiskt studera olika
verktyg och sammanséattningar for att sedan analysera och dra mer generella slutsatser av
dessa i nastféljande avsnitt; analys och slutsats. Bada aktieobligationerna bérjar 16pa den 10
december 2008.

4.1.1. Sex manaders konstruktion

6A10100/110 har en obligationsdel bestdende av en statsskuldvéxel med en 16ptid pa cirka
nio manader och I6per ut den 17 juni 2009. Statskuldsvéxeln ar fiktivt handlad pa
andrahandsmarknaden den 10 december 2008 till priset 99,22 % av nominellt belopp, vilket
inneb&r 99 220 SEK exklusive avgifter. | och med detta har statskuldsvéxeln cirka sex

manader kvar till forfall, vilket i sin tur blir [ Aktieindexobligation 6A10100/110
aktieobligationens I6ptid. Vid teckningskursen Utfardare: Egen
100 %  blir  derivatdelen 779,64  SEK. Cirka 6 mAnader
Vid tecknl_ngskursen 110 % tar pIaE:eraren qud risk - Tl RIYTCETNT
med ytterligare 10 000 SEK och erhaller en derivatdel S 155000 SEK
pa 10 799,91 SEK. Derivatdelen bestar av warranter '

vilka handlas i handelsposter om en warrant den 10 | Teckmingskurs: TS
december 2008. Warranterna &r utfirdade ay | Handelspost: 100 000/110 000 SEK
Commerzbank med OMXS30-index som underliggande | Betalningsdag 2ol
index. Warrantens losenpris och lésendag &r 700 | Aterbetalningsdag 2009-06-17
respektive 17 juni 2009. Obligations- och derivatdelen | peltagandegrad 7,50/103,4 %
loper samtidigt med lika lang loptid for alla [ courtage: 0,23/0,25%
teckningskurser. | tabell 6 redovisas uppgifterna fOr |geiopp inkicourtage: | 100 232,64/110 275,91
6A10100/110 utifran tva teckningskurser. SEK

Tabell 6. Faktaruta for 6A10100/110
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Tabell 7 jamfor aktieobligationerna 6A10100 och 6AI0110 utifran utfall, potentiell
avkastning och deltagandegrad. Tabellen tar ingen hansyn till avgifter och utfallen ar
denominerade i SEK.

Indexutveckling 6A10100 6AI0110
Utfall Avkastn.% Deltagandegrad Utfall Avkastn.% | Deltagandegrad
-10% 100 000 0,00 % 7,50 % 100 000 0,00 % 103,40 %
0% 100 000 0,00 % 7,50 % 100 000 0,00 % 103,40 %
1% 100 075 0,08 % 7,50 % 101 034 1,03 % 103,40 %
5% 100 375 0,38% 7,50 % 105170 5,20 % 103,40 %
10 % 100 750 0,75 % 7,50 % 110 340 10,34 % 103,40 %
20% 101 500 1,50 % 7,50 % 120 680 20,68 % 103,40 %
30% 102 250 2,25% 7,50 % 131 020 31,02 % 103,40 %
40 % 103 000 3,00 % 7,50 % 141360 | 41,36% 103,40 %

Tabell 7 Utfall, avkastning och deltagandegrad fér 6A10100 och 6A10110

Courtageavgifter for 6A1100 och 6A10110 &r 0,23 % respektive 0,25 %. Med hjéalp av denna
avgift kan aven aktieobligationernas break-even-punkt utraknas. Detta matt beskriver hur stor
utveckling pa underliggande index som kravs for att investerat belopp inklusive courtage skall
erhéllas vid I6ptidens slut. Break-even blir 3,10 % for 6A10100 och 9,94 % for 6A10110.

4.1.2 Tjugofyra manaders konstruktion

24Al10 har en obligationsdel bestaende av en fastranteplacering pa konto i bank och en
derivatdel bestdende av warranter. Vad galler obligationsdelen valdes en fastranteplacering
for att representera en annan mojlighet an obligationer vid en egen konstruktion. Den
effektiva rantan for fastranteplaceringen ar faststalld efter den hdgsta erbjudna rantan av
storbankerna den 12 december 2008. Jamforelse av erbjuden ranta samt storlek pa derivatdel
for respektive ranta redovisas i tabell 8. For samma dag ar slutkursen for tvaariga
swaprantan'®* 2,48 %.

Nordea Handelsbanken | Swedbank SEB
Bunden effektiv arsrinta tva ar 2,17 2,21 2,7 3,54
Diskonterat fran 100 000 SEK 95 798 SEK 95 722 SEK 94 811 SEK 93 279 SEK
Belopp till derivatdel 4202 SEK 4 278 SEK 5189 SEK 6 721 SEK

Tabell 8. Tvaarig ranteplacering, 12 december 2008, kl 13:47. Kéalla: Bankernas hemsidor.

Storbankerna har féljande langsiktiga rating enligt Standard & Poor i ordningen hogst till
lagst kreditvardighet: Nordea AA-2%?, Handelsbanken AA-'%, SEB A+'% och Swedbank A%,

101 Aritmetiskt genomsnitt av kép- och saljkurs for den tvaariga-swaprantan

192 http://www.nordea.com/Investor+Relations/Debt+investors/Ratings/50972.html [online] (hamtad 090109 kI
11:57)

103 http://www. handelsbanken.se/shb/INeT/IStartSv.nsf/FrameSet?OpenView&iddef=&navid=Investor _
Relations&sa=/shb/Inet/ICentSv.nsf/Default/q24AAFF8DB802E907C125697 A003CD9AT [online] (hdamtad
090109 ki 11:53)

10% http://www.seb.se/pow/wep/sebgroup.asp?website=TAB3&lang=se [online] (hamtad 090109 ki 12:24)

195 http://www.swedbank.se/sst/inf/out/infOutWww1/0,,69483,00.html [online] (hamtad 090109 kI 12:04)
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Enligt ovan erhalls storst storlek pa derivatdelen genom en fastranteplacering pa konto i SEB.

| och med detta faststalls rantan till 3,54 % effektiv
arsranta med en I6ptid pa tva ar. Obligationsdelens
storlek uppgar saledes till 93279 SEK och véxer
under loptiden till ett nominellt belopp om 100 000
SEK. Derivatdelen bestar av warranter vilka handlas i
poster om en warrant. Vid teckningskursen 100 %
uppgar derivatdelen till 6 719,94 SEK och vid 110 %
till 16 719,93 SEK. Warranterna ar utfardade av
Swedbank med OMXS30-index som underliggande.
Losenpriset ar 700 och lésendagen ar 22 oktober
2010. Bade obligationsdelen och derivatdelen borjar
I6pa samtidigt den 12 december 2008. Déremot
forfaller derivatdelen knappt en och en halv manad
innan obligationsdelen vilken l6per till 12 december

Aktieindexobligation:

24FAST100/110

Utfardare:

Egen

Loptid:

2ar

Underliggande:

OMXS30-index

Nominellt: 100 000 SEK
Teckningskurs: 100/110 %
Handelspost: 100 000/110 000 SEK
Betalningsdag 2008-12-12
Aterbetalningsdag 2010-12-12

Deltagandegrad

42,4 /105,4 %

Courtage:

0,04/ 0,07 %

Belopp inkl courtage:

100 036,94/110 076,93 SEK

2010. | tabell 9 redovisas aktieobligationernas Tabell 9. Faktaruta fér 24FAST100/110

uppgifter utifran tva teckningskurser.

Tabell 7 jamfor aktieobligationerna 24FAST100 och 24FAST110 utifran utfall, potentiell
avkastning och deltagandegrad. Tabellen tar ingen h&nsyn till avgifter och utfallen &r
denominerade i SEK.

Indexutveckling 24FAST100 24FAST110
Utfall Avkastn. (%) Deltagandegrad Utfall Avkastn. (%) Deltagandegrad
-10% 100 000 0,0 % 42,4 % 100 000 0,00 % 105,4 %
0% 100 000 0,0 % 42,4 % 100 000 0,00 % 105,4 %
1% 100 424 0,4 % 42,4 % 101 054 1,05 % 105,4%
5% 102 119 2,1% 42,4 % 105 272 5,27 % 105,4 %
10 % 104 238 4,2 % 42,4 % 110544 10,54 % 105,4 %
20% 108 476 8,5% 42,4 % 121 088 21,09 % 105,4 %
30 % 112713 12,7 % 42,4 % 131632 31,63 % 105,4 %
40 % 116 951 17,0 % 42,4 % 142 176 42,18 % 105,4 %

Tabell 10 Utfall, avkastning och deltagandegrad for 24FAST100 och 24FAST110. Egen tabell

Courtageavgifterna for respektive aktieobligation ger en break-even-punkt pa 0,087 % for
24FAST100 och 9,56 % for 24FAST110.

4.2 En verklig jamforelse'®

| foljande avsnitt kommer en egen aktieobligation, konstruerad utifran en privat placerares
forutsattningar pa den finansiella marknaden att jamforas med en aktieobligation utfardad av,
SEB. Jamforelsen kommer att ske utifran variablerna deltagandegrad, avgift, teckningskurs
och potentiell avkastning. Bade den egna och bankens aktieobligation har en I6ptid pa tva ar
och en derivatdel med OMXS30-index som underliggande tillgang. Dock IGper dessa inte
under samma period, da den egna aktieobligationen borjar 16pa tre manader innan SEB:s
produkt och forfaller knappt tva manader innan. Inledningsvis jamfors den fiktiva och
bankens konstruktion utifran 100 % teckningskurs for att darefter jamfora samma
konstruktioner till 110 % teckningskurs.

De tva egna aktieobligationerna, 24A10100 och 24Al0110 bestar av en sakerstalld
privatobligation utfardad av Nordea med en Ioptid pa tva ar. Derivatdelen bestar av

106 Bjlaga 2
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kopwarranter med OMXS30-index som underliggande och d&r utfardade av Carnegie
Investment Bank . Losendagen for warranterna ar knappt tre manader innan obligationen
forfaller. For att erhalla en fast deltagandegrad handlas derivatdelen till at-the-money 19 dagar
innan obligationens emitteringsdag. Pa detta satt tillats en jamforelse mellan de egna och
bankernas aktieobligationer.

Beakta att derivatdelen i de egna konstruktionerna har en Asian-tail warrant pa tio dagar
medan bankens &r plain-vanilla med europeisk excersistyp. For att tillata en jamforelse har

derivatdelen i den egna konstruktionen beraknats som en plain-vanilla option.

4.2.1 Teckningskurs 100 %

107

Eftersom privatobligationen har en

nollkupongkonstruktion handlas den saledes till ett | Aktieindexobligation: | 24A10100 SEBO400S
diskonterat nominellt varde. Priset pa obligationen | utfardare: Egen SEB AB
ar 92,3 % av nominellt belopp, vilket ger en [ Lsptid: Cirka 2 ar Cirka 2 ar
obligationsplacering pa 92300 SEK exKIusiVe [Gnaeriiggande: OMXS30-index | OMXS30-index
courtage. Utav det resterande beloppet, 7700 Fyoiic: 100 000 SEK 100 000SEK
SEK, placeras 7 699,3 SEK exklu_swe courtage i oo T 507
1190 stycken warranter. Detta i och med att Handelspont S S—
warranterna har handlas i handelsposter om en :

warrant. Med hansyn till courtage, medfor denna | 2t2este 20070328 | 20070625
placering att investeraren erlagger 100 537,3 SEK, | Aterbetalningsdag 2005-04-16 | 2005-06-08
déarav 573,3 SEK ér courtagekostnad. En placering | Peltasandegrad pI S
I SEBO400S, vilken har samma teckningskurs | Courtage: 0,54 % 2%
som den egna aktieobligationen, innebdr att ett | Beloppinkicourtage: | 100537,3 SEK 102 000 SEK

belopp motsvarande 102 000 SEK erlaggs, varav
2 000 SEK ar courtagekostnad. Tabell 11 redovisas
aktieobligationernas uppgifter utifran 100 %
teckningskurs.

Tabell 11 Faktaruta 24A10100 & SEBO400S

| tabell 11 jamfors SEBO400S och 24Al10100:s potentiella utfall, avkastning samt
deltagandegrad utifran hur OMXS30-index har utvecklats nar respektive aktieobligation
forfaller. Beakta att tabellen inte tar hansyn till courtage och att utfallen & denominerade i
SEK.

Indexutveckling SEBO400S 24A10100
Utfall Avkastn. % | Deltagandegrad Utfall Avkastn. % | Deltagandegrad
-10% 100 000 0,0 % 0,0% 100 000 0,0% 0,0%
0% 100 000 0,0% 0,0% 100 000 0,0% 0,0%
1% 100 500 0,5% 50,0 % 100571 0,6 % 57,1%
5% 102 500 2,5% 50,0 % 102 856 2,9% 57,1%
10 % 105 000 5,0 % 50,0 % 105 712 5,7% 57,1%
20 % 110 000 10,0 % 50,0 % 111 424 11,4 % 57,1 %
30 % 115 000 15,0 % 50,0 % 117 136 17,1% 57,1 %
40 % 120 000 20,0 % 50,0 % 122 848 22,8% 57,1%

Tabell 12. Jadmforelse mellan SEBO400S och 24A10100 utan hansyn till avgifter. Egen tabell

Utan hansyn till avgifter erhaller det egna instrumentet hogre deltagandegrad och avkastning
pa investerat kapital an bankens produkt. Courtageavgifter for respektive aktieobligation &r
beraknade och erlagda pa nominellt belopp. Fér den egna konstruktionen utgor

197 Bjlaga 2
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courtageavgifterna 0,54 % av nominellt belopp medan bankens utgor 2 %. Break-even for
respektive aktieobligation &r 0,94 % for 24A10100 och 4 % for SEBO400S.

4.2.2 Teckningskurs 110 %

| detta avsnitt jamfoérs den egna konstruktionen
24A10110 med bankens SEB400T, bada med
teckningskursen 110 % och en placering om
110 000 SEK exklusive courtage. Den egna
konstruktionens obligationsdel och storlek &r
samma som i 24A10100. Déaremot &r derivatdelen
i 24A10110 storre och motsvarar 17 695,45 SEK
exklusive courtage, bestaende av 2 735 stycken
OMXS30-Kdpwarranter. Totalt erlagt belopp for
24A10110 och SEBO400T blir 110 573,45 SEK
respektive 112 200 SEK. Tabell 13 redovisar
aktieobligationernas uppgifter utifran 110 %

Aktieindexobligation: 24A10110 SEBO400S/T

Utfardare: Egen SEB AB
Loptid: Cirka 2 ar Cirka 2 ar
Underliggande: OMXS30-index | OMXS30-index

Nominellt: 110 000 SEK 110 000 SEK
Teckningskurs: 110 % 110 %
Handelspost: 110 000 SEK 11 000 SEK
Betalningsdag 2007-03-28 2007-06-25
Aterbetalningsdag 2009-04-16 2009-06-08
Deltagandegrad 131,3% 140 %
Courtage: 0,57 % 2%
Belopp inkl courtage: 100 573,45 SEK 112 200 SEK

teckningskurs.

Tabell 13. Faktaruta 24A10110 & SEBO400T

Tabell 13 jamfor aktieobligationerna utifran utfall, potentiell avkastning och deltagandegrad.
Tabellen tar ingen hénsyn till avgifter och utfallen ar denominerade i SEK.

Indexutveckling SEBO400T 24A10110
Utfall Avkastn. % Deltagandegrad Utfall Avkastn. % Deltagandegrad
-10 % 100 000 0,0 % 0,0 % 100 000 0,0 % 0,0 %
0% 100 000 0,0% 0,0 % 100 000 0,0% 0,0%
1% 101 400 1,4 % 140,0 % 101 313 1,3% 131,3%
5% 107 000 7,0% 140,0 % 106 564 6,6 % 131,3%
10% 114 000 14,0 % 140,0 % 113128 13,1% 1313 %
20 % 128 000 28,0 % 140,0 % 126 256 26,3 % 1313 %
30 % 142 000 42,0 % 140,0 % 139 384 39,4 % 1313 %
40 % 156 000 56,0 % 140,0 % 152512 52,5% 131,3%

Tabell 14. Jamforelse mellan SEB0400T och 24A10110. Egen tabell

Vid teckningskursen 110 % erhaller bankens instrument hogre utvéaxling och deltagandegrad
pa investerat kapital an den egna aktieobligationen. Courtageavgifter innebar 0,52 % och 2 %
for den fiktiva respektive bankens instrument. 24A10110 och SEB0400T nar break-even nar
index utvecklats med 8,05 % respektive 8,7 % vid forfallodagen.

De bada aktieobligationernas vinstfunktioner skér varandra och ger en skarningspunkt som
har beraknas till 18,7 %. Skarningspunkten beskriver den utveckling pa underliggande index
vid losendagen som ger samma vinst for de bada aktieobligationerna. Detta forhallande samt
skarningspunkten illustreras i figur 6 nedan.
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Figur 6. Vinstfunktion for 24A10100 respektive SEBO400T. Egen figur

4.3 Teoretisk jamforelse

Forutom att skapa egna aktieobligationer med instrument fran verkliga marknader och priser

gar det aven att berdkna och faststalla en teoretisk aktieobligation. Genom att jamfora de egna

och de verkliga aktieobligationerna mot varsin teoretisk motsvarighet erhalls ytterligare
underlag for analys och slutsatser.

Eftersom banker anvander swaprantan for att faststalla storleken pa obligationsdelen, kan
andelen investerat i derivat dven faststallas. Eftersom storleken pa derivatdelen &r beroende

av radande swapranta, vilken ar rorlig, kan storleken pa derivatdelen forandras Gver tiden.
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Figur 7 visar derivatdelen som en procentuell andel av nominellt belopp under perioden

2006-01-09 till 2008-11-09.

25%

20%

15% -

10%

5%

0%

2006-03-09 -
2006-05-09 -
2006-07-09 -
2006-09-09 -
2006-11-09 -
2007-01-09 -

2006-01-09

2007-03-09 -

2007-05-09 -

2007-07-09 -

2007-09-09 -

2007-11-09 -

2008-01-09 -

2008-03-09 -

2008-05-09 -

2008-07-09 -

2008-09-09 -

2008-11-09 -

Andel derivatdel 2-arig

Andel derivatdel 4-arig

Figur 7. Andel derivatdel for en tvaarig och en fyraarig aktieobligation. Egen figur med

siffror fran Dagens Industri
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Enligt figur 7 har andelen derivat i en tvaarig aktieobligation varierat mellan 5-11 % de
senaste aren, medan en fyraarig aktieobligation varierat mellan 12-19 % under samma period.

Den radande tvaariga swaprantan for respektive aktieobligations betalningsdag anvénds for att
diskontera nominellt belopp och saledes erhalla andel placerat i obligationer respektive
derivat. | berdkningarna anvands det aritmetiska genomsnittet mellan swaprantans kop- och
saljkurs vid respektive stangningskurs. Derivatdelen for respektive aktieobligation bestar av
en teoretisk warrant vars pris ar harlett fran en skattad implicit volatilitet. Skattningen ar ett
aritmetiskt genomsnitt pa tre olika warranters implicita volatilitet under betalningsdagen for
respektive aktieobligation. Bade skattningen och warrantpriset ar faststallt genom Black-
Scholes modellen. De teoretiska warranterna handlas till pari och ger en skattad
deltagandegrad vilken redovisas i foljande tva figurer. Figurerna 8 och 9 jamfor den teoretiska
deltagandegraden med den verkliga. |1 den forstndmnda figuren &r obligationsdelen
diskonterad med enbart swaprantan medan den andra figuren &r diskonterad med swaprantan
samt en kreditspread pa 100 baspunkter. Storleken pa kreaditspreaden &r enbart ett exempel
och inget som dr faststallt utav bankerna i studien.
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o,
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M Teoretisk deltagandegrad M Verklig deltagandegrad

Figur 8. En jamférelse av teoretisk och verklig deltagandegrad for respektive aktieindexobligation.
Egen figur

Enligt tabell 8 ar den verkliga deltagandegraden hogre &n den teoretiska i sju av atta
aktieobligationer. Det ar endast SEBO400S som erhdll en lagre verklig deltagandegrad an
den teoretiska. Vinstfunktionerna for SEBO400T och SEBTEOT skér varandra vid 14,29 %
indexutveckling. Beakta att den teoretiska konstruktionen inte dar avgiftsbelagd vid
berékningen.
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Figur 9. En jamférelse av teoretisk och verklig deltagandegrad for respektive aktieobligation inklusive
kreditspread. Egen figur

Av figur 9 framgar det att den verkliga deltagandegraden ar hogre an den teoretiska vid fyra
av atta aktieobligationer. Vinstfunktionerna for SEBO400T och SEBTEOT skér varandra vid
57,9 % indexutveckling. Beakta att den teoretiska konstruktionen inte &r avgiftsbelagd vid
berakningen.

4.4 Avgifter

| tabell 15 redovisas den totala avgiften i forhallande till nominellt belopp som respektive
bank tar for sina aktieobligationer utifran tva loptider vid teckningskurs 100 %. Loptiderna ar
tvad respektive fyra ar. Da arrangGrsarvodet ar rorligt och inte helt faststallt forran efter
aktieobligationens l6ptid ar den svar att berakna. Uppsatsen redovisar darfor ett aritmetiskt
medelvarde som anger den genomsnittliga totala avgiften mellan hogsta och lagsta totala
avgift.

Nordeal%® | Swedbank110 SEB111 Handelsbanken112
Courtage 2% 1,0-1,50 % 2% 2%
Arrangoérsarvode 0-0,75%| 04-09% |05-15% 0,4-0,8%
Total avgift 2 ar 2-3,5 % 18-33% 3-5% 2,8-36%
- Artimetiskt medely. 2,75 % 2,55 % 4% 3,2 %
Total avgift 4 ar 2-5% 26-51% 4—-8% 3,6 -52%
- Artimetiskt medelv. 3,5% 3,85 % 6 % 4,4%

Tabell 15. Storbankernas avgifter vid 100 % teckningskurs. Kalla: bankernas prospekt och hemsidor

199 http://www.nordea.se/sitemod/upload/Root/www_nordea_se/Privat/spara_placera/obligationer/ aktieoblig
ationer/filer/BroschyrLan03.pdf [Online] (hd&mtad 090105 ki 14:22)

10 http://www.swedbank.se/sst/www/inf/out/fil/0,,634130,00.pdf [Online] (hamtad 090105 ki 14:36)

1 hitp://www.avanza.se/aza/events/SEB/aio_811/seb_811_broschyr.pdf [Online] (hamtad 090105 ki 14:38)

12 http://hcm.handelsbanken.se/struktureradeprodukter/kapitalskydd/Fragor-och-svar/Kostnader/ [Online]
(hdmtad 090105 kI 14:18)
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Vid teckningskurs 110 % ¢kar avgifterna med 0,1-0,2 procentenheter, vilket redovisas i tabell

15.
Nordea Swedbank SEB Handelsbanken

Courtage 2,2 % 1,1-1,65% 2,2 % 22%
Arrangorsarvode 0-0,75%| 0,4-09% 05-15% 04-08%
Total avgift 2 ar 22-37% | 1,9-345% | 32-52% 3-38%

- Artimetiskt medelv. 2,95 % 2,675 % 4,2 % 34%
Total avgift 4 ar 2,2-52%| 2,7-525% 4282 3,8-5,4%
- Artimetiskt medelv. 3,7% 3,975 % 6,2 % 46 %

Tabell 16. Storbankernas avgifter vid 110 % teckningskurs. Kéalla: bankernas prospekt och hemsidor

For de egna aktieobligationerna med loptiden tva ar ar den totala avgiften mellan 0,04-0,54 %

vid 100 % teckningskurs och 0,077-0,573 % vid 110 % teckningskurs.
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5 Analys

| detta kapitel ges en analytisk diskussion kring de resultat vilka presenterades i den
empiriska delen av uppsatsen.

Vid en egen konstruktion &r det svart att handla derivatdelen till pari i syfte att erhalla en fast
deltagandegrad. Till skillnad fran bankernas fardiga instrument kan den privata placeraren
fritt valja mellan olika konstruktioner. Exempelvis handla derivat till out-of-the money, vilket
ger billigare warranter utan realvarde och saledes stérre derivatdel eller handla till in-the-
money, vilket ger farre warranter, dock med realvarde redan vid betalningsdagen. Dock ar det
formodligen i storbankernas intresse att erbjuda potentiella placerare ett matt pa hur stor
vardeforandringen pa investeringen kan bli vid olika utfall. Detta &r antagligen anledningen
till varfér banker handlar sina skraddarsydda optioner till pari.

5.1 Egna konstruktioner

Detta avsnitt analyserar de tva egenskapade konstruktionerna pa sex respektive tjugofyra
manader.

5.1.1 Sex manaders konstruktion

Deltagandegrad for 6A10100 blev endast 7,5 %, vilket beror pa den korta loptiden och saledes
den mindre derivatdelen. Anledningen till detta &r att statsskuldvéxeln handlades till 99,22 %
av nominellt belopp och blir saledes enbart 0,78 % av nominellt belopp over till att handla
derivat. En mindre derivatdel medfér en mindre exponering mot underliggande index och
saledes an lagre deltagandegrad. I de fall da en handelspost 6verstiger derivatandelens belopp
kan inga derivat handlas och ger darmed en deltagandegrad pa 0 %.

For att exemplifiera varfor deltagandegraden for 6A10100 ar valdigt lag ar det vart att beakta
att aktieobligationen enbart ger en utvaxling pa 0,75 % avkastning nar underliggande tillgang
stiger med 10 %. Med hansyn till avgifter, vilka enbart bestar av courtage, ger 6A10100 vid
en indexutveckling pa 10 % en vinst pa 0,52 %. Observera att den underliggande tillgangen,
OMXS30-index behover stiga med 10 % under en period om drygt sex manader. Beakta dven
att om 100000 SEK istéllet hade placerats i samma statsskuldsvaxel som 6AI0100:s
obligationsdel bestdr av skulle innehavaren erhallit en garanterad avkastning pa 0,79 %
exklusive courtage™®. Inklusive courtage motsvarar denna placering en vinst p& 0,59 % pé
placerat belopp, vilket ar mer &n vad den egna aktieobligationen erhaller i vinst vid 10 %
vérdedkning pa underliggande index *'*. Aktieobligationen 6A10100 &r av den anledningen
ingen intressant placering da enbart statsskuldvéxeln ger hogre avkastning och vinst om
underliggande inte stiger mer dn 10 % pa drygt sex manader.

6A10110 med teckningskursen 110 % innebar till skillnad fran 6A10100 en storre risk da
placeraren kan forlora hela 6verkursen om derivatdelen forfaller vardelds. Den storre risken
innebar dock storre potentiell avkastning. Bevis pa detta ar att deltagandegraden &r 103,4%
for 6A10110 till skillnad fran 6Al10100 som har mindre risk och darmed 13,3 % i
deltagandegrad. Vid 10 % indexutveckling ger 6A10110 en avkastning pa 10,34 % pa

100 000
1= 0
5920 ~ 1=0786%

114 Avkastning inklusive courtage = 0,786 - 0,198 = 0,588 %

3 Avkastning exlusive courtage =
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nominellt belopp exklusive courtage. Dock &r break-even-punkten 9,94 % och courtage 0,25
% vilket vid 10 % indexutveckling ger en vinst pa 0,079 %. Anledningen till den hdga break-
even-punkten ar da placerat kapital & 110 % av nominellt belopp och behdver en hogre
indexutveckling for att kompenseras for 6verkursen och courtage. Om index istallet utvecklas
med 20 % blir vinsten 9,46 %. | och med detta bor aktieobligationer inte skapas efter en kort
|6ptid da break-even och risken ar storre for den potentiella vinsten. Dessutom ar derivatdelen
inte tillrackligt stor for att ge en attraktiv vinst i forhallande till risk och alternativkostnad. Av
den anledningen &r en sadan placering inte I6nsam.

5.1.2. Tjugofyramanaders konstruktion

24FAST amnar exemplifiera hur en tvaarig aktieobligation kan se ut, bestdende av en
fastranteplacering och warranter. Férdelen med en fastranteplacering ar att det inte blir nagon
avgift for placeraren eftersom inget véardepapper handlas utan placeraren binder enbart sitt
kapital hos det valda finansiella institutet. Eftersom fastréanteplaceringen ger en forbestamd
ranta som ar fast under hela Ioptiden, kan obligationsdelen beraknas pa samma sétt som en
nollkupongobligation. 24FAST100 ger vid 10 % indexutveckling en avkastning pa 4,2 % och
en vinst pa 4,1 %.

For 24FAST110 erhalls en deltagandegrad pa 105,4 % och ar valdigt nara 6A10110 vilken &r
103,4 %. Detta trots att 24FAST110 har en betydligt storre obligationsdel an 6A10110. En
tankbar forklaring till varfor deltagandegraden hos aktieobligationerna ér ungeféar lika stor ar
att den implicita volatiliteten &r lagre for 24FAST110:s warrant &n 6AI0110. Den lagre
implicita volatiliteten bidrar till billigare warranter. Dock har warranterna i 24FAST110 en
langre 16ptid vilket ger dyrare warranter da tidsvardet stiger i takt med langre l6ptid. Detta ar
ett rimligt antagande da den forstnamnda aktieobligationen har langre tid for att index skall
utvecklas positivt medan den sistnamnda enbart har drygt sex manader. Sammantaget blir
warranterna i 24FAST110 dyrare an warranterna i 6A10110.

5.2 Praktisk jamfdrelse

Deltagandegraden for den egna aktieobligationen blev hdgre &n bankens vid 100 %
teckningskurs, men den blev l&gre vid 110 % teckningskurs. En tankbar orsak till detta &r att
arrangorsarvodet beraknas pd nominellt belopp och inte investerat kapital. Vid hogre
teckningskurser blir arrangorsarvodet procentuellt en lagre andel av investerat kapital an vid
lagre teckningskurser. Detta forklarar varfor bankens instrument erhaller en hogre
deltagandegrad till skillnad fran lagre teckningskurser. En ytterligare téankbar orsak ar att
bankerna avrundar deltagandegraden nerdt vilket &ar ett befogat antagande da deras
deltagandegrad anges i jamna tio- eller femtal.

Kostnadsmassigt ar 24A10100/110 billigare &n SEBO400S/T och har darmed en lagre break-
even-punkt. Vid teckningskursen 100 % &r den egna konstruktionen mer fordelaktig an
bankens da deltagandegraden &ar hogre och avgiften lagre. Vid teckningskursen 110 % ar den
egna konstruktionen fordelaktigare upp till 18,7 % indexutveckling vid forfall. Pa arsbasis

innebar detta cirka 8,95 % per &r i effektiv rsranta™®.

En gemensam fordel for de egna konstruktionerna &r att placeraren kan sélja tillbaka
obligationsdelen och/eller derivatdelen innan forfall och darmed undvika den spread och
courtagekostnad vid forséljning som bankerna tar ut som market maker. Istallet for detta
tillkommer en spread av den som utfardat warranten samt courtage. Dock &r dessa avgifter

15 1(1,187%%) — 1] x 100 = 8,9495%
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lagre da utfardarens spread enbart avser derivatdelen och courtageavgiften ar lagre vilket
framgar av kapitel 4 och bilaga 3.

En ytterligare fordel &r att placeraren har mojlighet att antingen salja eller behalla
obligationsdelen och/eller derivatdelen innan 16ptidens slut. Pa detta satt har placeraren storre
mojlighet att agera efter marknadsforutsattningarna. Placeraren kan exempelvis valja att sélja
sin obligationsdel vid hogre marknadsranta och sélja derivatdelen pa sekundarmarknaden da
den &r in-the-money. Dessutom har den privata placeraren storre urval an bankernas produkter
vad galler val av underliggande tillgang samt att den privata placeraren kan valja mellan bade
kop- och séljpositioner i optioner eller warranter. Privata placerare med god kunskap for de
finansiella marknaderna kan dven anvanda sig av olika derivatstrategier eller kombinationer
av derivat vid sammansattningen av derivatdelen. Beakta att detta inte & mojligt for
bankernas konstruktioner. | och med detta erhaller den privata placeraren storre valmojlighet
via ett eget instrument till skillnad fran bankernas vilka ar konstruerade for att innehas till
l6sendagen och ett utbud av underliggande tillgang att vélja mellan.

Vart att tillagga ar att de egna konstruktionernas derivatdel med Asian-tail warrant pa tio
dagar inte gor stor skillnad i jamférelsen om index inte har en extrem positiv eller negativ
utveckling under de sista tio dagarna under optionens livstid.

5.3 Teoretisk jamforelse

Swapréntan som bankerna anvénder vid skapandet av obligationsdelen ar vanligtvis lagre &n
inldningsrantorna for en fastranteplacering erbjuden till bankernas kunder. Den storbank som
erbjuder hogsta inlaningsranta vid en tvaarig fastranteplacering ar SEB med 3,54 % effektiv
arsranta. Samma dag ar swaprantan 2,48 %, vilket ger en kreditspread pa 106 baspunkter till
bankens kunder. En bidragande orsak till den héga placeringsrantan och kreditspreaden ar den
laga ratingen som SEB har vad galler langfristig inlaning. Vart att notera &r att Swedbank har
lagst rating av samtliga banker, dock &r deras inlaningsréanta lagre &n SEB:s. Bade Nordea och
Handelsbanken har hogst rating vilket forklarar den obefintliga kreditspread i deras
fastranteplaceringar.

5.3.1 ExKlusive kreditspread

Enligt figur 8 &r den verkliga deltagandegraden hogre an den teoretiska i samtliga fall férutom
SEBO0400S. Ett skal till att den teoretiska deltagandegraden blev lagre an den verkliga kan
bero pa att andel derivat som kan kopas beror pa hur hog ranta som erbjuds pa marknaden vid
tillfallet. Denna faktor ar anledningen till varfor 24FAST100/110 erhaller en betydligt lagre
teoretisk deltagandegrad &n den verkliga i forhallande till resterande aktieobligationer i
jamforelsen. Till att borja med har 24FAST100 en teoretisk derivatdel pa 4,78 % medan den
verkliga har 6,72 % av nominellt belopp. Dessutom forfaller den verkliga warranten 51 dagar
innan den teoretiska vilket ger ett lagre tidsvarde, darmed billigare warrant. En ytterligare
faktor ar den implicita volatiliteten, vilken ar 8,88 procentenheter lagre for den verkliga &n
den teoretiska och ger saledes en billigare warrant. Sammantaget har den verkliga
24FAST100/110 en storre derivatdel och billigare warranter vilket resulterar i en hogre
deltagandegrad &n den teoretiska.

Vid jamforelsen erhdll den verkliga 6A10100/110 en hogre deltagandegrad &n dess teoretiska
motsvarighet. Detta beror pa att den teoretiska konstruktionen erholl dyrare warranter &n den
teoretiska, 0,8317 respektive 0,73 SEK . Anledningen till detta &r att de teoretiska warranterna
erholl en implicit volatilitet pa 40,8 % medan de verkliga erholl 38,3 %.
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Vid den teoretiska jamforelsen erhdll SEBO400S en lagre deltagandegrad &n sin teoretiska
konstruktion vid teckningskursen 100 % men hogre vid teckningskursen 110 %. En forklaring
till detta kan vara arrangOrsarvodet vilket ndmndes i tidigare avsnitt. Eftersom
arrangorsarvodet berdknas pa nominellt belopp bor den teoretiska konstruktionen, som inte
har nagra avgifter, erhalla en hogre deltagandegrad. Vid teckningskursen 110 % berdknas
arrangorsarvordet fortfarande pa nominellt belopp vilket ger samma arvode i absoluta tal for
SEB0400T som SEB0400S.

En annan forklaring till skillnaden i deltagandegrad &ar att den teoretiska konstruktionen &r
berdknad med hjalp av implicit volatilitet. Ett problem som kan uppstd nér teoretiska
aktieobligationer skapas utifran implicit volatilitet &r att priset pa warranterna styrs av market
makern. | och med detta bor en bank, i och med dess battre mojligheter pa den finansiella
marknaden, kunna handla derivatdelen till ett billigare pris &n vad som erbjuds pa marknaden
fran en market maker. Detta forklarar varfor den verkliga SEBO400 har en hogre
deltagandegrad &n den teoretiska vid teckningskursen 110 % och en lagre vid teckningskursen
100 %.

Skérningspunkten mellan den teoretiska och den verkliga SEBO400 ar obefintlig vid den
lagre teckningskursen och ar 14,29 % vid den hogre. Vid den lagre teckningskursen &r den
teoretiska konstruktionen en béttre placering. Vid den hdgre teckningskursen &r den teoretiska
konstruktionen enbart en battre placering om index inte utvecklas mer dn 14,29% fram till
I6sendagen. Sammantaget &r den teoretiska konstruktionen att foredra 6ver bankernas vid
lagre teckningskurs &n vid hogre teckningskurs..

En faktor att ta hansyn till &r att en teoretisk konstruktion alltid kan handlas till at-the-money.
Detta innebér att en teoretisk konstruktion far en fast deltagandegrad vilket inte ar fallet for
den verkliga motsvarigheten. Detta ar en faktor vilket gor att jamférelsen mellan teoretisk och
verklig konstruktion inte &r perfekt.

5.3.2 Inklusive kreditspread

Nar en kreditspread pa 100 baspunkter beaktas sjunker antalet fall dar den verkliga
deltagandegraden &r hogre an den teoretiska till fyra av atta aktieobligationer. De
aktieobligationer vars teoretiska deltagandegrad har Okat som mest & 24A10100 och
SEBO400S. | och med detta kan detta avsnitt dra slutsatsen att en langre I6ptid och en lagre
teckningskurs ger en fordelaktigare egen konstruktion &n bankernas. Detta pa grund av att den
langre I6ptiden tillater hogre derivatdel att handla warranter samt lagre kostnader och avgifter
i den egna konstruktionen jamfort med bankerna. Vart att tilldgga om figur 9 ar att den fasta
ranteplaceringen redan har en kreditspread pa 106 baspunkter och erhéller i denna jamforelse
206 baspunkter i kreditspread. Nagot ytterligare ar att 6AlO loper pa en kort tid och darmed ar
100 baspunkter relativt hogt som en kreditspread. Bade 6AI0 och 24FAST i figur 9 antas inte
vara perfekt representativa for hur verkligheten ter sig, men har anvants for att ge kontinuitet i
studien.

Med en kreditspread ar den teoretiska SEBO400 vid lagre teckningskurs fortfarande en béttre
placering @n den verkliga SEBO400. Vid hogre teckningskurs &r den teoretiska att foredra
enbart om index inte har utvecklats mer an 57,9 % fram till I6sendagen. Eftersom en privat
placerare alltid bor erhdlla en kreditspread kan slutsatsen dras att de teoretiska
konstruktionerna inklusive en kreditspread ar att foredra framfor bankernas produkt da
skarningspunkten ar otroligt hog for en aktieobligation med tva ars 16ptid. Detta galler enbart
vid en teoretisk jamforelse vilken bor tillaggas ar perfekt anpassad och inte avgiftsbelagd.
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5.4 Avgifter

Den genomsnittliga avgiften av nominellt belopp for bankernas produkter varierar mellan
2,55-4 % for loptiden tva ar och 100 % teckningskurs. Vid loptiden fyra ar ar avgiften istéllet
mellan 3,5-6 %. Vid 110 % teckningskurs ar avgiften istallet mellan 0,1-0,2 procentenheter
hogre an vid 100 % teckningskurs for samtliga léptider. Till skillnad fran bankernas ar de
egna aktieobligationerna betydligt billigare, sarskilt fastranteplacering vilken har en avgift pa
0,07 % respektive 0,077 % av nominellt belopp vid teckningskurserna 100 % respektive
110 %. En forklaring till varfor arrangdrsarvodet inte kan faststallas vid start a&r om banken
sjalv ar utfardare av derivatdelen och behdver skydda sin position genom olika afférer. Dessa
affarer med syfte att skydda bankens position i aktieobligationen antas inte vara avgiftsfria
och torde variera i avgift beroende pa marknadsléaget. Till skillnad fran banken behéver den
privata placeraren inte skydda sin position genom olika affarer da denne inte &r utfardare av
derivatdelen. Dock bor denne vara uppmarksam om obligationsdelen ar sékerstélld eller ej.

Banken med den hdgsta genomsnittliga avgiften av nominellt belopp & SEB med 6 % vid 100
% teckningskurs och 6,2 % vid 110 % teckningskurs. Detta kan dels forklaras da SEB har
lagst rating efter Swedbank. Detta innebar att SEB inte har samma forutsattningar som
Nordea och Handelsbanken nar de skapar aktieobligationer. Formodligen erhaller de inte lika
formanlig rorlig ranta, STIBOR som sedan kan omvandlas till fast ranta pa swapmarknaden
vid skapandet av obligationsdelen. En annan orsak kan vara att SEB har hdgre avgifter an de
resterande storbankerna vad galler riskhantering for att skydda sin position i utfardade
aktieobligationer. Det sistnamnda forklarar varfor SEB tar ut en hogre total genomsnittlig
avgift an Swedbank vilket har lagst rating av samtliga storbanker.
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6 Slutsats

| studiens avslutande avsnitt besvaras studiens fragestéllningar och forslag till framtida
forskning inom omradet presenteras.

Hur kan en privat placerare konstruera en egen aktieobligation?

Studien har kommit fram till att en privat placerare kan konstruera egna aktieobligationer pa
ett flertal olika satt. Obligationsdelen gar att skapa utifran olika véardepapper med
nollkupongavkastningsfunktion. Exempel pa dessa &r statsskuldsvaxlar, nollkupong-
obligationer och fastranteplaceringar. Den langsta I6ptiden &ar pa upp till tre ar vilket ndmns
redan i 2.2 Studiens genomférande. Det optimala for den privata placeraren &r att konstruera
aktieobligationer med sa lang loptid som mdojligt for att erhalla en storre derivatdel och
exponering mot den underliggande tillgangen. Vid kort 16ptid, da obligationsdelen exempelvis
bestar av statsskuldsvaxlar, erhalls en liten derivatdel vilket leder till laga vinstmaojligheter
vilka inte ar proportionerlig till den alternativkostnad eller risk som placeraren tar. Vid langre
I6ptider har studien uppmarksammat fordelen med fastranteplaceringar vilka inte har nagon
avgift. For att erhalla en fast deltagandegrad bor derivatdelen handlas till pari. Detta kan ske
genom optioner eller warranter. Studien har anvant warranter da dessa loper pa langre tid an
optioner, dock ar handel till pari svarare med warranter da dessa har fa erbjudna I6senpriser
an optioner. Beakta att handel till pari enbart &r intressant om den privata placeraren 6nskar en
fast deltagandegrad for att antingen jamféra med bankernas aktieobligationer eller férenkla
berdkningen av den potentiella avkastningen och vinsten.

Ar en egen konstruktion jamférbar med bankernas aktieobligationer med hansyn till
avkastning och avgifter?

Till att borja med ar en jamforelse mellan en egen och en banks aktieobligation komplicerad
att utfora da ett antal faktorer behover beaktas. Exempel pa faktorer ar att obligationsdelen
och derivatdelen i den egna aktieobligationen behdver ha samma I6ptid och I6pa under lika
lang tid, samtidigt som dessa faktorer &ven skall Overensstimma med en banks
aktieobligation. Om den egna och bankens aktieobligation inte I6per samtidigt kan
marknadsvariabler vara paverkande da dessa ar i standig forandring. Studien har dock kunnat
dra foljande slutsatser vilka ar av betydelse for en privat placerare med intresse for
aktieobligationer.

Vid den verkliga och den teoretiska jamforelsen, erholl den egna aktieobligationen och
bankens teoretiska aktieobligation en hogre deltagandegrad och en lagre avgift &n bankens
verkliga aktieobligation. Vid den hdgre teckningskursen erholl istallet bankens verkliga
aktieobligation en hogre deltagandegrad &n dess teoretiska motsvarighet samt studiens
egenkonstruerade aktieobligation. En bidragande orsak till denna skillnad ar bankens
arrangorsarvode, vilket ar en proportionerligt lagre andel av placerat kapital vid hogre
teckningskurser. Dessutom kan en anledning vara att bankerna avrundar deltagandegraden
nerat till fem- eller tiotal, vilket procentuellt &r en lagre andel vid hogre teckningskurser.

Vid den teoretiska jamforelsen med hansyn till en kreditspread 100 baspunkter blev bankens
teoretiska aktieobligation att foredra framfér bankens. Anledningen till denna slutsats &r att
den teoretiska aktieobligationen var en béttre placering an bankens upp till 57,9 % utveckling
pa underliggande index.
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En fordel med egna aktieobligationerna i férhallande till bankernas &r att den privata
placeraren har valmojligheten att sélja sin aktieobligation eller delar av dem i fortid och
undviker déarmed bankernas market maker spread och courtage, vilka sammantaget &r en
hogre avgift an om den privata placeraren saljer den egna aktieobligationens bestandsdelar pa
sekundarmarknaden. Dessutom kan den privata placeraren agera efter marknadens
forutsattningar och samtidigt valja om derivatdelen ska besta av kop respektive séljpositioner.

Sammanfattningsvis ar en egen aktieobligation att foredra framfor bankernas vid langa
|6ptider och lagre teckningskurs. 1 och med detta kan hypotesen inte fullstandigt verifieras da
banken i jamforelsen har en hogre deltagandegrad &n den egna aktieobligationen vid en hogre
teckningskurs. Dock innebdr bankens avgifter att den egna aktieobligationen dar en
fordelaktigare placering om inte den underliggande tillgangen har en extrem utveckling.

Forslag till framtida forskningsansats

Ett forslag till framtida studier inom &mnet ar att utveckla nya konstruktioner som en
placerare kan skapa pa egen hand. Exempelvis kan konstruktioner som har andra typer av
underliggande &n aktieindex undersokas, exempelvis ranteindex, ravaruindex och aktiekorgar.

Ett annat intressant studieomrade &r att kunniga placerare kan tillampa olika derivatstrategier
eller kombinationer av derivat vid sammanséttningen av derivatdelen i egna aktieobligationer.
For att exemplifiera detta kan placeraren anvanda olika spread strategier sasom bull- och
bearspread for att skapa en billigare derivatdel, dock begransas den potentiella avkastningen
till en specifik hogsta avkastning. Detta innebér att fler derivat kan inhandlas och att
aktieobligationen saledes erhaller en hogre havstang mot den underliggande tillgangen samt
en hogre deltagandegrad, dock med en avkastningsbegransning. Pa detta satt torde fordelen
med en egenkonstruerad aktieobligation i forhallande till bankens aktieobligation oka. Detta
studieomrade vander sig till en malgrupp med hog kunskapsniva for finansiella instrument &n
den malgrupp denna uppsats vander sig till. Dock ar detta ett intressant amne for framtida
studier inom strukturerade produkter vilka avser jamfora egna konstruktioner med bankens
aktieobligationer.

Ett ytterligare forskningsomrade ar att det fortfarande kvarstar problem med att en privat
placerare endast kan skapa aktieobligationer upp till tre ars 16ptid. En I6sning till detta kan ske
genom en path-dependent derivatdel bestdende av exempelvis flera warranter. Kortfattat
innebar detta att en nya warranter handlas nar de aldre loper ut. Pa detta satt kan en
egenskapad aktieobligation 16pa pa langre tid. Dock &r aktieobligationen beroende av att
warranterna i derivatdelen alltid faller ut med realvéarde vid l6sendagen.

Ett annat intressant omrade kan vara att analysera, jamfora och framfor allt véardera de

aktieobligationer som &r mera avancerade i sin natur, till exempel aktieobligationer som har
brytpunkter och barriarnivaer.
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Bilaga 1. Frageformular

Detta frageformular bestar av nio fragor om aktieobligationer kopplade till svenska index.
Syftet ar att fa en battre bild av hur banken skapar och avslutar aktieobligationer.
Frageformularet har skickats till SEB, Handelsbanken, Nordea och Swedbank. Vi vill pa
forhand tacka for att Ni tog er tid att besvara fragorna.

1.

Vilken typ av obligation ingar i era aktieobligationer? Vem/vilka ar emittenten?

Denna fraga syftar till att erhalla forstaelse om vilket instrument i obligationsdelen de
svenska storbankerna anvénder sig av i sina aktieobligationer. Vidare kan kunskap om
emittenterna ge en Overskadlig bild av den risk som foreligger i bankernas
obligationsdel samt hur véasentligt aktieobligationer ar for bankernas inlaning.

I och med detta kan studien anvénda sig av samma instrument i sina egna
konstruktioner for att erhalla 6kad jamforbarhet mellan det egna och bankernas
instrument.

Hur bestdms rantan pa obligationen? Hur resonerar ni kring rantan pa
obligationsdelen vid olika loptider? Féljer ni nagon variabel t.ex. Stibor, reporantan?

Denna fraga avser att erhalla kunskap om bankernas finansiella mojligheter i
forhallande till den privata placeraren. Vidare anvands denna kunskap for att skapa en
teoretisk konstruktion for respektive aktieobligation i studien. Pa det sattet erhalls en
teoretisk anknytning till undersékningsproblemet, som samtidigt kan jamféras med
aktieobligationer i praktiken.

Vad for derivatinstrument ingar i era aktieobligationer och varfor anvander ni dessa?
Anvander ni andra derivatinstrument om kunden tecknar till dverkurs?

Denna fraga @mnar ge en kartlaggning av derivatinstrument vilka ingar i bankernas
aktieobligationer. Vidare antas denna fraga aven svara pa anledningen till varfor just
dessa instrument anvands och om detta skiljer sig vid teckning till dverkurs.

Vem/vilka stéller ut de derivatinstrument som ni anvander?
Fragan syftar att tillsammans med fraga 1 ge svar pd om bankerna sjalva ar utfardare

for de komponenter som ingar i deras produkter. Vidare kan dven svar erhallas
betraffande huruvida bankerna behdver skydda sina positioner eller inte.

Hur bestams upprakningsfaktorn/deltagandegraden for en aktieobligation?

Syftet ar att klarlagga hur deltagandegraden berdknas. Detta ar det enskilt viktigaste
matt som en privat placerare har i sin bedomning om eventuell avkastning hos
bankernas aktieobligationer vid en framtida uppgang pa underliggande tillgang.

Hur bestams I6senpriset for derivatdelen?

Denna fraga syftar till att bidra med kunskap om bankerna foljer en regel nar de
bestdammer losenpriset for sina derivat och om denna existerar aven orsaken till detta.
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7. Hur lange l6per obligationen och derivatinstrumentet under aktieobligationens

livstid? Loper de 6ver hela eller I6per de ut innan aktieobligationens forfallodatum?

Denna fraga amnar ge kunskap om hur lang l6ptid bankernas derivatdel och
obligationsdel har och nar respektive bestandsdel borjar och slutar under
aktieobligationens livstid. Denna kunskap &r ténkt att anvandas vid egenskapade
aktieobligationer.

Hur bestdms andelen som ska investeras i derivatinstrumentet respektive
obligationen?

Fragan amnar ge svar pa hur obligationsdelen och derivatdelen berdknas, for att
darefter anvanda samma metod i egenskapade aktieobligationer.

Finns det en andrahandsmarknad for era aktieobligationer och hur fungerar den? Ar
ni market maker? Vad gor ni med aterkopta aktieobligationer, behaller ni dem eller
saljs de vidare?

Fragan syftar till ge en insikt hur marknaden for aktieobligationer fungerar samt ge
svar pa hur bankerna hanterar aterkdpta aktieobligationer. Detta r tankt att bidra med
underlag for en jamforelse mellan bankernas och en egen aktieobligation. Da
innehavaren av en egen aktieobligation kan vélja att behalla eller silja
obligationsdelen och/eller derivatdelen &r fragan huruvida samma galler for bankernas
produkter.
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Obligationsdelen &r en vanlig nollkupongobligation. Utgivaren av obligationen &r
alltid SEB nér det galler den breda marknaden, det vill sédga privat personer.
Aktieobligationen som séljs till institutionella kunder kan utgivaren av obligationen
vara nagon annan an SEB. Detta beror pa vad den institutionella kunden efterfragar.

Utgangspunkten da rantan pa nollkupongobligationen skall faststéallas beror pa hur
réantelaget ser ut, med swaprantan som variabel. En aktieobligation med exempelvis en
I6ptid pa fyra ar anvands den fyradriga swaprantan och sedan en kreditspread for att
bestamma réntan.

Som derivatinstrument anvands optioner. En typisk aktieobligation bestar av kdpta
kopoptioner pa en vald marknad. Optioner som bygger pa den svenska marknaden kan
exempelvis vara kopplade till OMX-index. Vanligen anvénds optioner med Asian
end-options (samma som Asian-tail options, red.anm.) som innebér att slutindex
bestams utifran ett genomsnitt av de manatliga méatningarna under det sista aret och
mats i forhallande till optionens lésenpris. Vid exempelvis en fyraarig aktieobligation
borjar matningen forsta manaden om tre ar och fortsatter matningarna varje manad
under sista aret. Genomsnittet av matningarna blir slutvéardet pa index. Anledningen
till varfor asiatiska slut pa optioner anvénds ar for att undvika kursfall precis innan
aktieobligationen loper ut. Genom sa kallade asiatiska slut minskas kansligheten mot
kursrorelser vid slutet av optionens 16ptid. Darfor paverkas slutindex inte lika mycket
om kursfall skulle ske sista manaderna. Nar kunden tecknar till 6verkurs ar det precis
samma optioner, men att fler av dessa kan kdpas.

Derivatinstrumenten som anvands i aktieobligationerna kan vara utstéllda av SEB, det
vill s&ga handlas internt, och dven vara utstéllda av andra motparter. Detta géller aven
pa den svenska marknaden.

Omrékningsfaktor berdknas genom att ange optionens pris i procent av nominellt
belopp. For att fa en exponering pa exempelvis OMXS30-index kops kopoptioner med
OMXS30-index som underliggande tillgang. Om exempelvis kopoptionen kostar
10 % av det nominella beloppet och det ar 10 % 6ver av nominellt belopp efter kdp av
nollkupongobligationen att handla optioner for, blir omrakningsfaktorn
10/10 = 100%. Investeras det till 110 % Gverkurs erhalls 20 % att handla optioner for.
Vid overkursen blir omrékningsfaktorn 20/10 = 200 %. Med andra ord &r det
forhallandet mellan storleken pa optionsdelen och priset pa optionen (med hansyn till
hur stor exponeringen &r till index, red.anm). Ibland misstolkas omrakningsfaktorn nar
denna ar under 100 %. Om det exempelvis &r en omréakningsfaktor pa 70 %, innebar
det endast att optionspriset ar dyrare &n vad som récker till optionsdelen.
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6. Optionen kdps normalt satt till at-the-money som betyder att 16senpriset &r samma som
priset pa den underliggande tillgangen vid startdagen. Det behdver inte vara sa, utan
optionen kan kopas out-of-the-money vilket innebér att optionen kops billigare.

7. Normalt sa kops och sétts ett I6senpris pa optionen strax innan kopet av obligationen.
Samma dag eller dagen efter teckningsperiodens sista dag handlas optionen utan likvid
fran kunderna. Likviden erhalls ndgra dagar senare. Obligationen I6per ut kort innan
utbetalningen, da det tar ett par dagar att administrera utbetalningarna. Det vanliga &r
att optionen loper ut tio-tolv dagar innan obligationen I6per ut. Anledningen till detta
ar av tekniska orsaker. Eftersom optionen forfaller maste slutvardet bestaimmas pa
index och hur mycket varje placerare skall erhdlla i utbetalning. Darefter rapporteras
detta och skickas till vardepapperscentralen for utbetalning till kunderna. Det brukar ta
ungefar tio dagar mellan optionens forfall och utbetalning for att banken ska ha tid till
att administrera utbetalningen.

8. Detta beror pa hur stor del som erhalls i ranta fran nollkupongaren. Forst tas det
hansyn till hur mycket en nollkupongobligation kostar i forhallande till nominellt
varde. Detta beror pa allmanna rantelaget och som diskuterades under fraga 2. Efter
detta kan storleken pa optionsdelen faststéllas och omrakningsfaktorn beréknas.

9. SEB ar market maker och atar sig att halla en marknad for alla egna utgivna
aktieobligationer. SEB staller alltid ut kop- och séljpriser. Om SEB behaller aterkdpta
aktieobligationer eller ej ar svart att svara pa. Det ar ett beslut for den méklare som blir
ansvarig for positionen. Beroende pa vad som passar for égonblicket kan maklaren
vélja att salja obligationerna och/eller behalla optionerna.
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Karl Lindgvist 2008-12-02
Head of Structured Products
Nordea

1.

Det ar nést intill uteslutande Nordea Bank Finland som ar emittent. | obligationsdelen
anvénds vanligen en nollkupongobligation. Viktigt att kommentera &r att Nordea Finland
lanar i SEK vilket innebar att valutarisk inte forekommer. Det ar aven viktigt att alla
kontrakt och villkor med andra banker dverensstimmer med de specifika villkoren som ar
angivna i de prospekt och broschyrer som vara kunder tar del av. Dessa villkor mot
kunder &r bindande och maste darfor stimma Gverrens med de avgifter och kontrakt
Nordea har vid skapandet av produkten. Da det handlar om stora belopp far ingenting bli
felraknat, vilket annars skulle innebéra en stor avgift for Nordea da vi haller det vi lovat
mot kunderna. Vidare har Nordea och Handelsbanken béttre kreditvéardighet &n
exempelvis Swedbank och SEB vilket betyder att de kan lana upp kapital pa marknaden
till battre villkor och l&gre rénta. Nordea stravar dessutom att alltid erbjuda sina kunder
konkurrenskraftiga utbud av produkter och s hogt varde som mojligt.

Rantan &r alltid marknadsstyrd. Om Nordea exempelvis vill skapa en fyradrig
aktieobligation och erbjuds en bra tre-manaders rorlig ranta pd STIBOR kan Nordea
genom ett rante-swapavtal omvandla den rorliga rantan till fast ranta. Pa detta satt skapas
skraddarsydda nollkupongobligationer utifran andra sorters obligationer och rantor.
Vidare har Nordea bestamt att aldrig ta mer an 0,75 % i rantemarginal per ar fran
aktieobligationernas nominella belopp.

Derivatdelen bestar uteslutande av skraddarsydda képta kopoptioner. Anledningen till
varfor just kopoptioner och inte séljoptioner anvands &ar pa grund av att de flesta kunder
har en positiv marknadssyn och darfér har Nordea valt att endast erbjuda
vardepappersrelaterade produkter som 6kar i vérde vid en positiv marknadstrend.

Vidare anvénds asiatiska optioner (Asian options, red. anm.) vilka ar mycket vanliga idag
bland alla emittenter av aktieobligationer. Vanligen anvands sa kallade Asian tail-options
som beraknar pa loptiden nara optionens forfallodag istallet for hela optionens l6ptid.
Detta for att placeraren ska fa sa stor exponering som mojligt vad galler faktorn tid men sa
lite risk som mojligt genom att Asien tail-options ger genomsnittlig avkastning mot
slutet. Detta &r ett bra sétt att borja sakra hem kundens investering.

Detta &r véldigt blandat. Nordea forekommer som utstéllare av aktieobligationens
optionsdel men har olika emittenter sa det ar inte enbart internt. Exempelvis kan externa
emittenter vara investmentbanker i London.

Deltagandegraden visar hur stor andel som &r optionsdel. Detta berdknas genom att ta

nominellt belopp och minskat med nuvardet av nominellt belopp och sedan dividera detta
med optionspriset.
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Nordeas skraddarsydda kopoptioner &r som standard satta till at the money. Ett exempel
pa ett undantag var optioner pa den turkiska valutan som handlades in the money.

Vid start kops optionsdelen och obligationsdelen samtidigt. Derivaten loper ut nagot innan
forfallodatumet. Ofta ar detta datum satt till cirka en-tva veckor innan. Detta darfor att det
tar nagra dagar for alla pengafloden att samlas sa att Nordea garanterat kan betala ut
beloppet, via VPC, till kunderna pa utbetalningsdagen. Eftersom optionerna é&r
skraddarsydda kan loptiden vara hur lang som helst, det som bestammer langden ar hur
lange en kund vill investera. Som mest har perioden varit atta-nio ar, men normalt ar
aktieobligationer satta till tva-fyra ar.

Se fraga fem.

Emittenten ar skyldighet att ange pris pa en andrahandsmarknad. Nordea &r market maker
vilket innebar att det & Nordea som &r motpart pa andrahandsmarknaden. Nar méklaren
prissatter produkten pa andrahandsmarknaden gors detta till summan av optionen och
obligationens marknadsvarde. En spread pa ca 2 % tas ut mellan kop- och saljkurs. Nar
Nordea koper tillbaka en aktieobligation hamnar den i treasury hos en tradares orderbok.
Dar ar forsta prioritet oftast ar att behalla produkten tills den I6per ut eller sélja till andra
pa andrahandsmarknaden. Andra prioritet ar att sélja tillbaka obligation och/eller optionen
till Nordea (obligationen) respektive till utstéllaren av optionen.
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Anders Nicander 2008-12-02
Structured Products

Capital Markets

Handelsbanken

1.

En aktieobligation bestar normalt av nollkupongsobligationer och aktieoptioner. Nar
aktieobligationerna ar skapade och salda av stora banker som exempelvis
Handelsbanken kan man utga fran att obligationen alltid ar utgiven pa
marknadsmassiga villkor av samma bank.

Obligationer som ar utgivna av handelsbanken &r emitterade pa bankens fundingniva
vid varje given tidpunkt och for varje given l6ptid.

Vanligtvis anvands kopoptioner.

En stor del av de optioner som ligger i vara aktieobligationers &r utstéallda av
Handelsbanken men for marknader dér Handelsbanken inte bedriver
vardepappershandel, som exempelvis Japan, kan dessa optioner utfardas av en mangd
andra globala aktorer.

Skillnaden mellan éverkurs eller ej &r i avseenden av hur manga optioner som kan
handlas och inte vilken typ av optionskontrakt.

Grundregeln &r att obligationen och optionen har samma I6ptid samt att optionens
l6senpris faststalls som underliggande marknads kurs pa ett givet startdatum, at-the-
money, men undantag finns. Dessa forhallanden &r beskrivna i respektive
aktieobligations slutliga villkor.

I nastan varje fall har obligationen och optionen samma I6ptid. Dock kan det
forekomma perioder dar ett genomsnittsvéarde beréknas i exempelvis Asian-starts och
Asian-tails.

Forhallandet mellan obligationsdelen och optionsdelen beror pa hur mycket pengar det
finns Over att kopa option for, vilket i sin tur &r en effekt av bland annat rénta och
duration, obligationens I6ptid.

Handelsbanken agerar som market maker for de aktieobligationer som Handelsbanken

stéller ut och 99 % av aktieobligationerna &r borsnoterade och darfor ar
andrahandsmarknaden mycket likvid.

60



Peter Tram 2008-12-10
Structured products

Capital Markets

Swedbank

1. Vanligen ar det nollkupongobligationer och vid néstan samtliga fall Swedbank som &r
emittent.

2. En aktieobligation bestar av en optionsdel och en obligationsdel. Om till exempel en
femarig aktieobligation ska konstrueras anvands den femariga swaprantan. Detta
eftersom STIBOR-rantan maximalt &r tolv manader.

3. Oftast ar det kopoptioner som anvands men det kan &ven vara sa kallade exotiska
optioner. Till exempel kan Asian ends-options (samma som Asian-tail options, red.
anm.) anvandas och innebdr att avkastningen baseras pa ett genomsnitt under den sista
perioden for att inte ha en sa kallad punktrisk. Detta anvands for att minska risken att
forlora avkastning om borsen skulle falla mycket pa slutet av I6ptiden och det ar
saledes battre att ha ett genomsnitt pa avkastningen sista aret. Swedbank kan kopa
bade Amerikanska och Europeiska optioner men den vanligaste typen ar Europeiska
optioner. Det viktiga ar att en option alltid har ett varde innan l6sendagen vilket
innebar att den alltid gar att sdlja pa en andrahandsmarknad om Swedbank skulle vilja
salja en aterkopt option.

4. Swedbank ar oftast utfardare av optionsdelen men det kan &ven vara olika motparter.

5. Kortfattat handlas optionen fér de pengar som blir 6ver efter kdpet av
nollkupongobligationen.

6. Losenpriset skiljer sig mellan olika aktieobligationer men det absolut vanligaste ar att
startdagens varde pa underliggande anvands som I6senpris, sa kallat at-the-money.

7. Optionsdelen brukar l6pa ut nagon vecka innan pa grund av att Swedbank maste
sakerstalla att optionen forfaller till ratt pris och att aterbetalningen blir sékrad.

8. Se fraga tva och fem.

9. Swedbank ar market maker dar kdp- och séljkurser stélls ut pd en andrahandsmarknad.
Banken har dven gjort en studie pa detta omrade som visar att andrahandsmarknaden
fungerar valdigt bra. Pa fragan om Swedbank behaller eller séljer vidare aterkopta
aktieobligationer ar svaret att det ar bra att halla ett lager av aterkdpta
aktieobligationer for att kunna erbjuda dessa pa en andrahandsmarknad.
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Bilaga 3. Faktablad 6ver aktieobligationer

Sammansattning
6A10100 6AI0110
Obligationsdel: Privatobligation Obligationsdel: Privatobligation
Avkastningskonstruktion: Nollkupongare Avkastningskonstruktion: Nollkupongare
Beskrivning: RGKT 0906 Beskrivning: RGKT 0906
Utfardare: Riksgalden Utfardare: Riksgalden
Nominellt: 100 000 SEK Nominellt: 100 000 SEK
Handelspost: 25 000 SEK Handelspost: 25 000 SEK
Emitteringsdag: 2008-09-26 Emitteringsdag: 2008-09-26
Losendag: 2009-06-17 Losendag: 2009-06-17
Pris vid kop (2008-12-10): 99,22 (%) Pris vid kop (2008-12-10): 99,22 (%)
Placeringsbelopp: 99 220 SEK Placeringsbelopp: 99 220 SEK
Courtage: 198 SEK Courtage: 198 SEK
Belopp inkl courtage 99 418 SEK Belopp inkl courtage 99 418 SEK
Derivatdel: Warrant Derivatdel: Warrant
Beskrivning: OXS9F 700CBK Beskrivning: OXS9F 700CBK
Utfardare: Commerzbank Utfardare: Commerzbank
Underliggande: OMXS30-index Underliggande: OMXS30-index
Placeringsdag 2008-12-10 Placeringsdag 2008-12-10
Losendag: 2009-06-17 Losendag: 2009-06-17
Lésenpris 700 L&senpris 700
Noterad pa: Nordic Derivatives Exchange (NDX) Noterad pa: Nordic Derivatives Exchange (NDX)
Pris : 0,73 SEK Pris per warrant: 0,73 SEK
Warrantmultiplikator: 100 Warrantmultiplikator: 100
Antal warranter 1068 Antal warranter: 14767
Exercis typ: Europeisk Exercis typ: Europeisk
Handelspost 1 warrant Handelspost 1 warrant
Slutvarde: Plain-vanilla Slutvarde: Plain-vanilla
Courtage inkl clearingavgift: 38 SEK (Aktiedirekt) Courtage inkl clearingavgift: 78 SEK (Nordnet)
Placeringsbelopp: 779,64 SEK Placeringsbelopp: 10 779,91 SEK
Belopp inkl courtage: 817,64 SEK Belopp inkl courtage: 10 857,91 SEK
24FAST100 24FAST110

Obligationsdel: Fastrdnteplacering Obligationsdel: Fastranteplacering
Avkastningskonstruktion: Effektiv ranta, Nollkupongare Avkastningskonstruktion: Effektiv ranta, Nollkupongare
Beskrivning: Fastrénteplacering 2 ar Beskrivning: Fastrénteplacering 2 ar
Utfardare: SEB Utfardare: SEB
Nominellt: 100 000 SEK Nominellt: 100 000 SEK
Emitteringsdag: 2008-12-12 Emitteringsdag: 2008-12-12
Losendag: 2010-12-12 Lésendag: 2010-12-12
Placeringsbelopp: 93 279 SEK Placeringsbelopp: 93 279 SEK
Courtage: 0 SEK Courtage: 0 SEK
Belopp inkl courtage 93 279 SEK Belopp inkl courtage 93 279 SEK
Derivatdel: Warrant Derivatdel: Warrant
Beskrivning: 0OXS0J 700SWE Beskrivning: 0OXS0J 700SWE
Utfardare: Swedbank Utfardare: Swedbank
Underliggande: OMXS30-index Underliggande: OMXS30-index
Placeringsdag 2008-12-12 Placeringsdag 2008-12-12
Lésendag: 2010-10-22 Lésendag: 2010-10-22
Losenpris 700 Losenpris 700
Noterad pa: OMX Nordic Exchange Stockholm Noterad pa: OMX Nordic Exchange Stockholm
Pris per warrant: 1,11 SEK Pris per warrant: 1,11 SEK
Warrantmultiplikator: 100 Warrantmultiplikator: 100
Antal warranter: 6054 Antal warranter: 15063
Exercis typ: Europeisk Exercis typ: Europeisk
Handelspost 1 Handelspost 1
Slutvarde: Plain-vanilla Slutvarde: Plain-vanilla
Courtage inkl clearingavgift: 38 SEK (Aktiedirekt) Courtage inkl clearingavgift: 78 SEK (Nordnet)
Placeringsbelopp: 6 719,94 SEK Placeringsbelopp: 16 719,93 SEK
Belopp inkl courtage: 6 757,94 SEK Belopp inkl courtage: 16 797,93 SEK
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24A10100

24A10110

Obligationsdel:

Privatobligation

Obligationsdel:

Privatobligation

Avkastningskonstruktion:

Nollkupongare

Avkastningskonstruktion:

Nollkupongare

Beskrivning: Noro-1140 Beskrivning: Noro-1140
Utféardare: Nordea Bank AB Utfardare: Nordea Bank AB
Nominellt: 100 000 SEK Nominellt: 100 000 SEK
Handelspost: 10 000 SEK Handelspost: 10 000 SEK
Emitteringsdag: 2007-04-26 Emitteringsdag: 2007-04-26
Lésendag: 2009-04-16 Losendag: 2009-04-16
Pris vid emission: 92,3 (%) Pris vid emission: 92,3 (%)
Placeringsbelopp: 92 300 SEK Placeringsbelopp: 92 300 SEK
Courtage: 500 SEK utover nominellt Courtage: 500 SEK utover nominellt
Belopp inkl courtage 92 800 SEK Belopp inkl courtage 92 800 SEK
Derivatdel: Warrant Derivatdel: Warrant
Beskrivning: OXS9A 1200CAR Beskrivning: OXS9A 1200CAR
Utfardare: Carnegie Investment Bank AB Utfardare: Carnegie Investment Bank AB

Underliggande:

Placeringsdag (at-the money):
Placeringsdag (in-the-money):

Losendag:

Losenpris (at-the money):
Noterad pa:

Pris (at-the money):

Pris (in-the-money):
Warrantmultiplikator:
Antal warranter

Exercis typ:

Handelspost

Slutvarde:

Courtage inkl clearingavgift:

OMXS30-index

2007-03-28 Placeringsdag (at-the money):
2007-04-26 Placeringsdag (in-the-money):
2009-01-23 Lésendag:

1200 SEK Losenpris (at-the money):

Nordic Derivates Exchange (NDX)
6,47 SEK per warrant
8,52 SEK per warrant

Underliggande:

Noterad pa:
Pris (at-the money):
Pris (in-the-money):

25 Warrantmultiplikator:
1190 Antal warranter
Europeisk Exercis typ:

1000 (justerad till 1)
Asiatisk 10 dagar
38 SEK (aktiedirekt)

Handelspost:
Slutvarde:

Courtage inkl clearingavgift:

OMXS30-index
2007-03-28
2007-04-26
2009-01-23

1200 SEK

Nordic Derivates Exchange (NDX)
6,47 SEK per warrant

8,52 SEK per warrant

25

2735

Europeisk

1000 (justerad till 1)

Asiatisk 10 dagar

78 SEK (Nordnet)

Placeringsbelopp: 7 699,3 SEK Placeringsbelopp: 17 695,45 SEK
Belopp inkl courtage: 7 737,3 SEK Belopp inkl courtage: 17 773,45 SEK
Aktieindexobligation: 6A10100/110 24FAST100/110 24A10100/110 SEBO400S/T
Utfardare: Egen Egen Egen SEB AB
Loptid: Cirka 6 manader 2ar Cirka 2 ar Cirka 2 ar
Underliggande: OMXS30-index OMXS30-index OMXS30-index OMXS30-index
Nominellt: 100 000 SEK 100 000 SEK 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK
Teckningskurs: 100/110 % 100/110 % 100/110 % 100/110 %
Handelspost: 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK 100 000/ 110 000 SEK 10 000/11 000 SEK
Betalningsdag 2008-12-10 2008-12-12 2007-03-28 2007-06-25
Aterbetalningsdag 2009-06-17 2010-12-12 2009-04-16 2009-06-08
Deltagandegrad 7,50/103,4 % 42,4 /105,4 % 57,1/131,3% 50/140 %
Courtage: 0,23/0,25 % 0,04/0,07 % 0,54/0,57 % 2%
Belopp inkl courtage: | 100 232,64/110 275,91 SEK | 100 036,94/110 076,93 SEK | 100 537,3/110 573,45 SEK | 102 000/ 112 200 SEK

63




Teoretiska aktieobligationer

Sammansattning

6TE0100

6TEO110

Obligationsdel:

Teoretiskkonstruktion

Obligationsdel:

Teoretiskkonstruktion

Nominellt:
Emitteringsdag:
Losendag:

Pris vid emission:

Placeringsbelopp:

100 000 SEK
2008-12-10
2009-06-17
99,22 (%)
99 220 SEK

Nominellt:
Emitteringsdag:
Losendag:

Pris vid emission:

Placeringsbelopp:

100 000 SEK
2008-12-10
2009-06-17

99,22 (%)
99 220 SEK

Derivatdel:

Teoretisk warrant

Derivatdel:

Teoretisk warrant

Underliggande:

Placeringsdag (at-the money):

Lésendag:

Losenpris (at-the money):
Pris (at-the money):
Warrantmultiplikator:
Antal warranter

Exercis typ:

Handelspost

Slutvarde:
Placeringsbelopp:

OMXS30-index
2008-12-10
2009-06-17

688,33

3,25 SEK per warrant
25

240

Europeisk

1

Plain-vanilla

780 SEK

Underliggande:

Placeringsdag (at-the money):

Losendag:

Losenpris (at-the money):
Pris (at-the money):
Warrantmultiplikator:
Antal warranter

Exercis typ:

Handelspost

Slutvarde:
Placeringsbelopp:

OMXS30-index
2008-12-10
2009-06-17

688,33

3,25 SEK per warrant
25

3316

Europeisk

1

Plain-vanilla

10 777 SEK

24FASTEO100

24FASTEO110

Obligationsdel:

Teoretiskkonstruktion

Obligationsdel:

Teoretiskkonstruktion

Nominellt:
Emitteringsdag:
Losendag:

Pris vid emission:

Placeringsbelopp:

100 000 SEK
2008-12-12
2010-12-12
95,219 (%)
95 219 SEK

Nominellt:
Emitteringsdag:
Lésendag:

Pris vid emission:

Placeringsbelopp:

100 000 SEK
2008-12-12
2010-12-12

95,219 (%)
95 219 SEK

Derivatdel:

Teoretisk warrant

Derivatdel:

Teoretisk warrant

Underliggande:

Placeringsdag (at-the money):

Lésendag:

Lésenpris (at-the money):
Pris (at-the money):
Warrantmultiplikator:
Antal warranter

Exercis typ:

Handelspost

Slutvérde:

Placeringsbelopp:

OMXS30-index
2008-12-12
2010-12-12

659,8

6,13 SEK per warrant
25

779

Europeisk

1

Plain-vanilla

4 775,27 SEK

Underliggande:

Placeringsdag (at-the money):

Lésendag:

Lésenpris (at-the money):
Pris (at-the money):
Warrantmultiplikator:
Antal warranter

Exercis typ:

Handelspost

Slutvarde:

Placeringsbelopp:

OMXS30-index
2008-12-12
2009-06-17

659,8

6,13 SEK per warrant
25

2411

Europeisk

1

Plain-vanilla

14 779,43 SEK
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24TEO100

24TEO110

Obligationsdel:

Teoretiskkonstruktion

Obligationsdel:

Teoretiskkonstruktion

Nominellt:
Emitteringsdag:
Lésendag:

Pris:

Placeringsbelopp:

100 000 SEK
2007-04-26
2009-04-16
92,0657 (%)

92 065,7 SEK

Nominellt:
Emitteringsdag:
Losendag:

Pris:

Placeringsbelopp:

100 000 SEK
2007-04-26
2009-04-16
92,0657 (%)

92 065,7 SEK

Derivatdel:

Teoretisk warrant

Derivatdel:

Teoretisk warrant

Underliggande:

Placeringsdag (at-the money):

Losendag:

Losenpris (at-the money):
Pris (at-the money):
Warrantmultiplikator:
Antal warranter

Exercis typ:

Handelspost

Slutvarde:

Placeringsbelopp:

OMXS30-index
2007-04-26
2009-04-16
1274,8 SEK

7,36 SEK per warrant
25

1078

Europeisk

1

Plain-vanilla

7 934,08 SEK

Underliggande:

Placeringsdag (at-the money):

Losendag:

Losenpris (at-the money):
Pris (at-the money):
Warrantmultiplikator:
Antal warranter

Exercis typ:

Handelspost

Slutvarde:

Placeringsbelopp:

OMXS30-index
2007-04-26
2009-04-16
1274,8 SEK

7,36 SEK per warrant
25

2436

Europeisk

1

Plain-vanilla

17 928,96 SEK

SEBTEO100

SEBTEO110

Obligationsdel:

Teoretiskkonstruktion

Obligationsdel:

Teoretiskkonstruktion

Nominellt:
Emitteringsdag:
Lésendag:

Pris:
Placeringsbelopp:

100 000 SEK
2007-06-25
2009-06-08
91,485 (%)
91485 SEK

Nominellt:
Emitteringsdag:
Losendag:

Pris:
Placeringsbelopp:

100 000 SEK
2007-06-25
2009-06-08

91,485 (%)
91485 SEK

Derivatdel:

Teoretisk warrant

Derivatdel:

Teoretisk warrant

Underliggande:

OMXS30-index

Underliggande:

OMXS30-index

Placeringsdag (at-the money): 2007-06-25 Placeringsdag (at-the money): 2007-06-25
Losendag: 2009-06-08 Lésendag: 2009-06-08
Lésenpris (at-the money): 1250,16 Lésenpris (at-the money): 1250,16
Pris (at-the money): 7,43 SEK per warrant Pris (at-the money): 7,43 SEK per warrant
Warrantmultiplikator: 25 Warrantmultiplikator: 25
Antal warranter 1146 Antal warranter 2491
Exercis typ: Europeisk Exercis typ: Europeisk
Handelspost 1 Handelspost 1
Slutvarde: Plain-vanilla Slutvarde: Plain-vanilla
Placeringsbelopp: 8 514,78 SEK Placeringsbelopp: 18 508,13 SEK
Overblick
Aktieindexobligation: 6TE0100/110 24FASTEO100/110 24TEO0100/110 SEBTEOS/T
Utfardare: Teoretisk Teoretisk Teoretisk Teoretisk
Loptid: Cirka 6 mandader 2ar Cirka 2 ar Cirka 2 ar
Underliggande: OMXS30-index OMSX30-index OMXS30-index OMXS30-index
Nominellt: 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK
Teckningskurs: 100/110 % 100/110 % 100/110 % 100/110 %
Handelspost: 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK
Betalningsdag 2008-12-10 2008-12-12 2007-04-26 2007-06-25
Aterbetalningsdag 2009-06-17 2010-12-12 2009-04-16 2009-06-08
Deltagandegrad 6,6/91,3 % 20,6/63,6 % 55/124,2 % 57,3/124,6 %
Courtage: 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Belopp inkl courtage: 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK 100 000/110 000 SEK
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Bilaga 4. Berakningsunderlag

Berédkning av vérdet pa egna aktieobligationer

For att exemplifiera utrdkningen av aktieobligationens varde redovisas berékningen av
24A10100 vid 10 % indexutveckling nedan. Ekvation 8 beskriver hur vardet pa
aktieobligationen kan beraknas vid forfall denna studie.

1200%(1+0,1)~1200

Aktieobligationens varde: 100 000 + 1 190 X o= = 105712 SEK

Teoretiska aktieobligationer

Priset pa de teoretiska warranterna &r berdknade med implicit volatilitet. Black-Scholes
modell har anvénts tillsammans med en riskfria ranta pa 1,75 %. Anvand rantesats ar den
radande tremanaders statsskuldsvéxelrantan nar studiens skattningar genomfordes. Rantan ar
den kontinuerlig kapitaliserade rantan, e” i modellen. Samma réantesats har anvants vid
samtliga nedanstdende kalkyler, bade vid berakning av det aritmetiska medelvardet samt
berékning av det teoretiska priset pa warranten. Det &r vart att tillagga att det inte gor nagon
skillnad vilken rantesats som anvands som riskfri ranta sa lange rantan ar densamma vid
samtliga berdkningar. | foljande berdkningar redovisas studiens berdkningar for implicit
volatilitet och pris for den teorietiska warranten samt den effektiva swapranta som har anvants
for diskontering av obligationsdelen. | berdkningarna &r swapréntan det aritmetiska
genomsnittet mellan kop- och saljkurs for respektive aktieobligations I6ptid och startdatum.
Anledning till genomsnittet &r att studien antar denna kurs vilken efterfragan och utbud mots
och gor affar. Till att borja med sa redovisas berakningsunderlag for obligationsdel
diskonterad med swaprantan, for att sedan &ven redovisa en obligationsdel som ar diskonterad
med swaprantan med en kreditspread pa 100 baspunkter.

Vart att tillagga ar att warranten OXS0J 700SWE har en implicit volatilitet pa 30,36 %.
Warranten ar en komponent i 24FAST100/100.

Begrepp

P/W= Pris per warrant

0.d. = Observationsdatum
MV =Aritmetiskt medelvérde
W.M .= Warrantmultiplikator
SR = Swaprénta

KS = Kreditspread
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6TE0100/110

Observations- Warrant Losenpris Implicit P/W | W.M Losendag | Indexniva Dagar till
datum volatilitet (o.d.) forfall
2008-12-10 OXS9F 700CBK 700 38,26 0,73 100 2009-06-17 688,33 189
2008-12-10 OXS9F 800CBK 800 37,06 0,37 100 2009-06-17 688,33 189
2008-12-10 OXS9D 700CBK 700 44,06 0,67 100 2009-04-15 688,33 124
2008-12-10 Teoretisk 688,33 | M.V.=39,79 | 3,25 25 2009-06-17 | 688,33 189
Startdatum | Nominellt belopp SSVX Loptid Obligationsdel | Derivatdel (100 %) | Derivatdel (110 %)
2008-12-10 100 000 SEK 1,49739 % 6 man 99 220 SEK 780 SEK 10 780 SEK
24FASTEO100/110
Observations- Warrant Losenpris Implicit P/W | W.M. | Lésendag Indexniva | Dagar till
datum volatilitet (o.d.) forfall
2008-12-12 OXS9F 700CBK 700 37,74 0,57 100 2009-06-17 659,80 187
2008-12-12 OXS9F 800CBK 800 36,67 0,27 100 2009-06-17 659,80 187
2008-12-12 0OXS9D 700CBK 700 43,3 0,51 100 2009-04-15 659,80 122
2008-12-12 Teoretisk 659,80 39,24 6,1349 25 2010-12-12 659,80 730
Startdatum | Nominellt belopp | Swapranta Loptid Obligationsdel | Derivatdel (100 %) | Derivatdel (100 %)
2008-12-12 100 000 SEK 2,48 % 2ar 95 219 4781 SEK 14 781 SEK
24TEO100/100
Observations- Warrant Losenpris Implicit P/W | W.M. | Loésendag | Indexniva | Dagar till
datum volatilitet (o.d.) forfall
2007-04-26 OXS9A 1200CAR 1200 23,60 8,52 25 2009-01-23 1274,8 638
2007-04-26 OXS9A 1000CAR 1000 22,82 13,52 25 2009-01-23 1274,8 638
2007-04-26 OXS71 1300CAR 1300 22,83 1,37 50 2007-09-28 1274,8 155
2007-04-26 Teoretisk 1274,8 M.V. = 23,08 7,36 25 2009-04-16 1274,8 721
Startdatum | Nominellt belopp | Swapranta Loptid Obligationsdel | Derivatdel (100 %) | Derivatdel (110 %)
2007-04-26 100 000 SEK 4,22 % 2ar 92066 7934,3 SEK 17934,3 SEK
SEBTEOS/T
Observations- Warrant Losenpris Implicit P/W |W.M.| Lésendag | Indexniva | Dagar till
datum volatilitet (o.d.) forfall
2007-06-25 OXS9A 1200CAR 1200 25,38 7,93 25 2009-01-23 1 250,16 578
2007-06-25 OXS9A 1000CAR 1000 24,15 12,92 25 2009-01-23 1 250,16 578
2007-06-25 OXS71 1300CAR 1300 25,38 0,92 50 2007-09-28 1 250,16 95
2007-06-25 Teoretisk 1250,16 | M.V.=24,97 | 7,43 25 | 2009-06-08 | 1 250,16 714
Startdatum | Nominellt belopp | Swapranta Loptid Obligationsdel | Derivatdel (100 %) | Derivatdel (110 %)
2007-06-25 100 000 SEK 4,55 % 2 ar 91485 SEK 8 515 SEK 18 515 SEK
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Swapranta + kreditspread (100 baspunkter)

6TE0100/110
Startdatum | Nominellt belopp SR+KS Loptid Obligationsdel | Derivatdel (100 %) | Derivatdel (110 %)
2008-12-10 100 000 SEK 2,49739 % 6 man 98 706 SEK 1294 SEK 11294 SEK
24FAST100/110
Startdatum | Nominellt belopp SR+KS Loptid Obligationsdel | Derivatdel (100 %) | Derivatdel (110 %)
2008-12-12 100 000 SEK 3,48 % 2ar 93 387 SEK 6 613 SEK 16 613 SEK
24A10100/110
Startdatum | Nominellt belopp SR+KS Loptid Obligationsdel | Derivatdel (100 %) | Derivatdel (110 %)
2007-04-26 100 000 SEK 522 % 2ar 90324 SEK 9676 SEK 19676 SEK
SEBO400S/T
Startdatum | Nominellt belopp SR+KS Loptid Obligationsdel | Derivatdel (100 %) | Derivatdel (110 %)
2007-06-25 100 000 SEK 5,55 % 2 ar 89760 SEK 10240 SEK 20240 SEK

For att exemplifiera berdkningen av ekvation 5 och implicita volatiliteter redovisas
berdkningen av den implicita volatiliteten av warranten OXS9F 700CBK vid 2008-12-10.
Implicit volatiltet kan erhallas genom berakning av olika volatiliteter. Den volatilitet som
ger optionens marknadspris ar den implicita volatiliteten.

2
In(688,33/700) + (0,0175 + %) _égg
“= — = 0,109506607
0,3826 [522

9
——=-01 11
2eg = ~0,165808115

N(dy) = 0,543599659

d, = 0,109506607 — 0,3826

N(d,) = 0,43415398
73,0096 = [688,33N(d;) — 700e~00175+189/365 Ny (4]

For att exemplifiera hur en skarningspunkt for tva vinstfunktioner redovisas berakningen
av 24A10110 och SEBO400T skarningspunkt:

Vinstfunktioner: 24A10110: 100 000 + 100 000(1,313 *Y) — 573,45

SEBO400T: 100 000 + 100 000(1,4 * Y) — 2 200
Skarningspunkt: 100 000 + 100 000(1,4 * Y) — 2 200 = 100 000 + 100 000(1,313 * Y) — 573,45
100 000(1,4 * ¥) — 2 200 = 100 000(1,313 * ¥) — 573,45
100 000(1,4 * Y) — 100 000(1,313 * ¥) = 1 626,55

1626,55

1,4Y - 1,313Y = m

0,087Y = 0,016266

Y =0,18696
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