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Sommaire:

Le but de ce document est de consulter le marahdénsélément spécifique de la méthode dite deJlaste
Valeur » de la Politique en Matiére d’Operations Eitres. |l est demandé aux membres d’adresseéqér
leurs commentaires sur les propositions formulées d¢e document au plus tard le vendredi 18 ja2@e8
a « Quality of Derivative Markets » & Amsterdam.

1. Le 15 novembre 2004, la Politique harmonisée enémat’Opérations Sur Titres est
entrée en vigueur pour tous les marchés de LiffteCpolitique prévoit une approche
unique de l'ajustement des caractéristiques d’umtrab d’option ou de Future de Liffe
lorsque les actions sous-jacentes font I'objet d’'apération sur titre.

2. En cas d'offre de rachat en numéraire sur une cgmpdgou d’une offre de rachat dont la
composante numéraire est d’au moins 67%), la paoétistipule que les positions d’options
et de Futures restantes sont compensées en nwenénairtilisant la méthode de la Juste
Valeur. Le but de ce Bulletin est de recueillisEntiment des participants du marché sur
un élément spécifique de la méthode de la Justeuy,akl que décrit ci-dessous.

3. Actuellement, les volatilités utilisées pour leadlde la Juste valeur sont basées sur les
volatilités implicites des cours de compensatios dix derniers jours ouvrés précédant
'annonce de I'offre (supposée). Lors du calcul dektilités implicites, les taux d'intérét
(correspondants a chaque devise) et les prévisienslividendes (si disponibles chez
Markit Dividends) sont pris en compte.
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Il a été demandé a Liffe d'étudier la procéduraueld® de détermination des volatilités
parce que la méthode utilisée actuellement ne piagtcompte de la parité Call/Put. Aprés
avoir procédé a une évaluation détaillée, Liffetsote proposer une nouvelle procédure,
telle que décrite ci-dessous.

4. Liffe propose de déterminer les volatilités imphs utilisées dans la méthode de la Juste
valeur en se basant sur les volatilités utiliséash\parket Services pour établir les cours de
compensation publiés quotidiennement. Ces vokiliui sont normalement égales entre
Calls et Puts, sont destinées a répliquer lesdurikarché en utilisant dans ce but les taux
d’intérét et les dividendes de référence approptiés dividendes utilisés peuvent parfois
étre différents de ceux publiés par Markit Dividenbéanmoins pour le calcul des Justes
Valeurs, les taux d'intérét (correspondants & chatpyise) et les prévisions de dividendes
(si disponibles chez Markit Dividends) tels que Igg dans la notice OST le jour de
I'annonce de l'offre seront pris en compte mémks glifférent de ceux utilisés auparavant
pour déterminer les cours de compensation.

5. Liffe souhaite obtenir I'avis des participants aarohé afin de déterminer la procédure
optimale de détermination des volatilités utilisgesir la Juste valeur. Liffe souhaiterait
recevoir vos commentaires sur les propositionssgiient, et reste ouvert a toute autre
suggestion de la part des membres.

6. Les différentes approches proposées pour la détafiom et la publication des volatilités
implicites sont:

(a) Conserver I'approche actuelle: les volatilités iitipgs sont calculées en se basant
sur les cours de compensation des dix derniers jmunrés précédant I'annonce de
I'offre (supposée). La moyenne des volatilités iicit@ de chaque série est
calculée, en retirant la plus haute et la plus éass volatilités implicites de ces
séries sur la période de dix jours. Pour le caded volatilités implicites, les taux
d’intérét (correspondant a chaque devise) et légigions de dividendes de Markit
(en cas d'indisponibilité, ces dividendes serontdginés par Liffe) sont pris en
compte.

(b) L’approche alternative: Consiste a utiliser les atitités telles que publiées
guotidiennement avec les cours de compensationMaaket Services, ou les
volatilités sont déterminées en calculant la mogetd@s dix derniers jours ouvrés
précédant I'annonce de I'offre (supposée), enaetila volatilité la plus basse et la
plus haute des séries sur la période de dix j@eas ce cas, les taux d’intérét et
les dividendes utilisés pour le calcul des courgsaapensation et des volatilités
publiées ne seront pas nécessairement les mémescailes utilisées pour
déterminer la Juste Valeur. Au contraire ce sosttéx d'intérét de référence
(correspondants a chaque devise) et les prévigiemividendes de Markit (en cas
d’indisponibilité, ces dividendes seront détermipés Liffe) publiés dans la notice
OST le jour de I'annonce de I'offre qui serontiggk.

7. Merci de faire parvenir par écrit vos commentases les alternatives proposées dans ce
document au plus tard le vendredi 18 janvier 20@Buality of Derivative Markets (PO
Box 19163, 1000 AG Amsterdam) ou par e-mail a dyafinarkets@liffe.com

Pour toute question concernant ce Bulletin merdiida vouloir contacter:

Quality of Derivative Markets +31(0)205504296 ghedfderivativesmarkets@liffe.com
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Fair Value Volatilities Consultation

Executive Summary

The purpose of this paper is to consult the maaketit a specific element of the fair value methtin the
Corporate Actions Policy. Members are requestesitonit in writing any comments on the alternatives
outlined in this paper by Friday 18 January 200Qtality of Derivative Markets in Amsterdam.

1. On 15 November 2004, the harmonised Corporate AstiRolicy became effective for all
Liffe markets. This policy provides for a singlepapach to adjust contract specifications
of Liffe listed options and futures when underlysitares are subject to a corporate action.

2. When there is a cash takeover offer for a compangr{ offer which consists 67% or more
of cash), the policy determines that outstandingoop and futures are settled in cash
using the Fair Value method. The purpose of thifdéds to obtain feedback from market
participants about a specific element of the Failug method, as described below.

3. Currently, the volatilities used for Fair Value @alations are based on the implied
volatilities of the settlement prices on the last business days prior to the announcement
of the (proposed) takeover offer. In order to cltithe implied volatilities, interest rates
(applicable for the relevant currency) and dividdodecasts (if available from Markit
Dividends) are taken into account.

Liffe has been requested by members to evaluateutrent procedure for determining the
volatilities because the current method doesn’ercétr call/put parity. After thorough
evaluation, Liffe would like to propose a new pragee, as described below.

4. Liffe proposes to determine the implied volatiktiéor the purpose of Fair Value method
based on the volatilities used by Market Servicesttablishing daily settlement prices as
published. These volatilities, which normally aqual for calls and puts, are intended to
replicate market prices by using appropriate irsiereates and dividends. For the
calculation of fair value prices, interest rateppl&cable for the relevant currency) and




dividend forecasts (if available from Markit Dividgs) as published in the corporate action
notice on the day of the announcement of the Gffieil be taken into account.

5. Liffe seeks the assistance of market participantginding the optimal procedure for
determining the volatilities for Fair Value purpeséiffe would appreciate receiving your
comments on the following alternatives, althougts ibpen for members to suggest other
potential approaches.

6. Alternative approaches to the determination andigaiion of implied volatilities are:

(a) Retain the current approach: Calculate implied tililas based on the settlement
prices of the ten last business days prior to tiancement of the (proposed)
takeover offer. The average of each series impliethtility is calculated,
excluding the lowest and the highest implied vbtatof that series over the ten
day period. For the calculation of the implied vilitées, interest rates (applicable
for the relevant currency) and Markit dividend foasts (if not available, such
dividends determined by Liffe) are taken into aadou

(b) Alternative approach: Determine volatilities bagsedthe volatilities as published
with the daily settlement prices by Market Servjoebereby the volatilities are
determined by calculating the average of the lastbusiness days prior to the
announcement of the (proposed) takeover offer,ueey the lowest and the
highest volatility of the series over the ten dayi@d. In this case, the interest rates
and dividends used in the calculation of daily Isegtent prices and published
volatilities will not necessarily be the same assth used to determine the Fair
Value. Instead, interest rates (applicable for mhlevant currency) and Markit
dividend forecasts (if not available, such dividendetermined by Liffe) as
published in the corporate action notice on the dfayhe announcement of the
(proposed) takeover Offer shall be adopted.

7. Members are requested to submit in writing any cemision the alternatives outlined in
this paper by Friday 18 January 2008 to QualityDefivative Markets (PO Box 19163,
1000 AG Amsterdam) or by e-mail at qualityofmark@tdgfe.com

For further information in relation to this Consibn Notice, please contact:

Quality of Derivative Markets +31(0)205504296 ghedfderivativesmarkets@liffe.com




