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A richiesta di diversi miei amici e clienti, 
scrissi ultimamente alla mia Rappresentata in Lon
dra per domandare offerte su operazioni ad option 
sotto le condizioni prevalenti in Malta e ricevetti 
una risposta nel senso che la maggior parte dei 
Titoli, che si stanno lavorando in quest'Isola s1_1l 
sistema dell'option; non sono quotabili sul mercato 
di Londra per la ragione che in maggior parte 
sono Titoli soggetti a rarissime oscillazioni e quindi 
di poca attrazione ai compratori e venditori di Lon
dra, Parigi, Berlino e Nuova York, centri, in cui 
il maggior la voro all' option viene fatto. 

La Casa mi ha dato dei ragguagli sul modo, 
in cui tale lavoro si sta facendo a1l'Estero, ed ,aven
do io tentato d'interessare verbalmente alcuni miei 
amici e speculatori locali nel sistema Estero, trovai 
che alla maggior parte manca u_na cognizione pre
cisa di tale Ramo delle Borse sopra indicate. · 

Credendo che i negozianti di Titoli in Malta 
possono trovare il sistema Estero molto piu inte
ressante di quello praticato su qu~sta piazza, mi 
sono deciso di mettere a disposizione della mia 
Clientela le seguenti dilucidazioni su·lle operazioni 
in questione. 

La Compra-Vendita di un Titolo all' optz'on . 
.si fa, o come semplice operazione speculativa, op-
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pure· come sicurta ovvero protezione con tra un pos-
s ibile rialzo o ribasso di un dato Titolo. Come 
sicurta gli opti'ons si fan no .da person e dedicate nei 
diversi rami di commercio o professione, come ad 
esempio, un individuo, i di cui capitali trovansi 
impiegati in Titoli di · Stati Europei, preved_endo 
una crisi politica con conseguente de prezzamento 
dei suoi valori, proteg ge la sua posizione col ven
dere ·all'option quei Titoli, che crede possano subire 
un ribasso se le sue prevision i si -avve rassero. 

Uno speculatore in Azioni Ferroviarie Ameri
cane o Ca:nadesi, desiderando proteggersi contra un 
possibile cattivo raccolto nei paesi indicati , e non 
avendo il desiderio di disporre dell e sue azioni, 
potrebbe salvaguardare la sua posizione col ven-
dere all'opti"on, per conseg na {utura , qu elle azioni, 
cbe lo interessano. 

Un N egoziante di Rame, prevedendo un ri bas- • 
so sul prezzo del metallo, di cui egli possiede una 
quantita in deposito, protegge la probabil e perdita 
sullasuamerce mediante una vendita all 'option, per 
consegna futura, delle Azioni Ri o T into, mentre 
un altro Negoziante di Rame, che prevede un rialzo 
nel prezzo del metallo, ma a cui mancano i pronti . 
contanti per poter aum entare il suo stock, potrebbe 
comprare all'option i Rio Tinto, ricevibili da lui 
in una data futura, sul calcolo t he, ria lzandosi il 
prezzo del Ramc, s' innalzerebbero a nche· le azionL 
Rio Tinto . 

. Un N egoziante in g en eri dive rsi, i di cui capi-· 
tali trovan_si m,om entan eam ente im pegna ti in me,rce, 
che tiene in deposito, puo prevedere l'aumento su 
certi Titoli, che pero egli non puo comprare a con
dizioni fiss e; perche g li manca la som ~a necessaria 
pe r l 'acqui .s to fi sso. T a le 'N egoziante potrebbe 
comprare all 'op ti'on quel T itolo di sua sc~lta me
diante il semplice depos ito dell 'option m oney. 



-5-

Molti altri ese mpi di simile genere potrebbero 
•-essere q uotati, ma per· brev ita lascio q uesti all'im
magi'nazione . clei. m iei lettori. 

Le operazioni fattibili sul sistema dell' option 
sono definibili come segue :-

. OPTION. La parola . "option" sign ifica il 
dritto di poter corn prare o vendere, per ricezione 
oppure consegna futura, un dato Titolo ad un 
ptezzo prestabili to, mediante il pagamento di un 
premio, che gl' Ingles i chiamano ''Option Money". 

Col _pagamento di tale premio si possono acqui
. .stare i seguenti dritti :·-

1 tno. (COMPRA). Di poter cbm prare ovvero 
ricevere un Titolo a un dato prezzo, ad una data. 
futura da stabilirsi. A lla fine del termine il Com
pratore dichiarera se intende esercitare il suo dritto 
di ricevere il Titolo, o no. In inglese quest'opera-

:zio ne si chiama "CALL". 

2do. (VENDITA.) Di. poter vendere oppure 
consegnare un Titolo a un dato prezzo,ad una data 
futura da stabilirsi. , Allo spirare del .termine il 
venditore dichiarera se intende esercitare ii suo 
dritto di consegnare, o no. Gli Inglesi chiamano 

✓quest'operazione · "PUT". 

3zo. (COMPRA-VENDITA.) D.i poter com
prare o ve ndere · (a scelta del pagatore dell' option 
.money) un dato Titolo a un dato prezzo, ad una 
-data futura da stabilirsi. Il no111e di questo doppio 
dritto si chiama in ing lese "PUT-AND-CALL". 

II godimento di questo doppio dritto di poter 
,comprare o vendere costa generalmente due volte 
il prezzo del s ingolo option. Per esempio, se per 
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comprare un opttz"on su Rio . Tinto costa 2 punti, e 
se per vendere un optz'on su Rio Tinto costa 2 

punti, per il doppio dritto di poter comprare/ ven
dere lo stess6 'Titolo si deve pagare 4 punti. 

Le tre operazioni fattibili come s9pra possono 
quindi descriversi pit.1 praticalmente nel modo se-
guente :- · 

a) Chi prevede aumento,COMP RA all'option. 

b) Chi prevede ribasso, VEN DE all'option. 

c) Chi non sa formarsi un' opin1one concreta 
se un dato Titolo sia buono per l'aum ento oppure 
peril ribasso, ma nello stesso tempo ha il presen
timento che il mercato in generale debba subire un 
movimento rilevante, zri- alto o in basso, (per lui 
e fo stesso) entro un .dato termine, fa l'operazione 
del doppio opti'on. In tale caso egli specula sola
nunte contro l'i'mprobabz'lita di vedere il suo Titolo 
quotato a fin di termine precisamente al prezzo 
fissato nel giorno, in cui fece l'affare. 

Si fa notare che le ''Com pre" sono piu spesso 
domandate delle "Vendite". La ragione di cio 
.deve -probabilmente ricercarsi nel fatto che la mag
gior parte degli speculatori e pii1 inclinata a pre
vedei:e l'aumento piuttosto che il ribasso nel prezzo 
dei Titoli. 

L ' inclinazione speciale di comprare· il dritto 
di poter ricevere e di trascurare quello di poter 
consegnare non ha la tendenza di rendere piu 
carol' option sulle "compre'' e di ribassare quello 
sulle "vendite", perche, come dimostrero con altri 
esempi,· lo spe_culatore astuto in opti'ons puo sempre 
conve rtire la ''compra" in una ''ven dita," e vi
ceversa, oppure convertire o l'una o l'altra nella 
doppia operazione di "Compra-Vendita"; il che 



•diventa possibile mediante compre e vendite, che 
si potrebbero fare durante il termine ... contro l' op~ 
tz'on acquistato. 

Per lo speculatore con mezzi lim'itati le ope
raz'ioni all'optzon hanno un' attrazione particolare, 
perche lo mettono in g1:ado di permettersi il lusso 
di· negoziare Titoli, che vanno soggetti a spesse 
e rilevanti oscillazioni, senza as<::umere ii rischio 

· necessai-io per comprarli di fermo. 11 suo rischio vie
ne limitato alla possibile perdita, totale o parziale, 
dell' option money, piu la pro'vvi'.gione, pagabil~ 

. in ogn i 'caso al sensale di Londra, mentre se le 
sue previsioni sul movimento di nn dato Titolo 
risultano . corrette, egli puo realizzare degli utill 
rilevanti. · 

-Gli esempi, che sto per dare, dimostre ranno· da 
se stessi come si puo operare all'option; ma cio, 
che probabilmente non e conosciuto da tutti qui a 
Malta, e ii fatto che le compre e le vendite fattibil_i 
durante il termine ve ngono riportati fino alla sca
denza dell'Optzon " FRANCO DI COPERTURA·.'" ln
oltre, se ·iJ cliente non si muove fino alla maturita 
de] suo opt-z'on, e il prezzo del suo Titolo alJa liqui
dazione sara favorevole al pun to da indur16 di e_ser
citare i1 suo dritto di ricevere oppure di ·cohsegnare, 
tale cliente non e tenuto a "prendere" ·oppure ~ 
"dare" il titolo se non torna di sua convenienza, ·• 
ma egli rimane libero; di riportare l'operazione da 
liquidazione in liquidazione_ (quindici11ale) ·· fino a 
tan to che credera proprio di .chi udere la pc1-rtita.· · : 

lnoltre, siccome l'optzon m~ney si. paga· !1el 
giorno, in Cui viene confermato l'affare, se alla. · 
m.aturita di un'operazione, q.imostrante utile, il 
cliente si decide di riportare i'l Titolo, perche .pre-: 
vede ulteriore aumento oppure ribasso nel mercato, 
in tale caso egli non ,dovra depositare · la copertura 



d'uso quando ordina il riporto,perche l'option money 
e l'utile, serviranno di sufficiente garanzia verso ii 
sensale di Londra. N aturalmente se il clien te non 
opera contro il suo opti'on durante il termi ne, ma 
esercita il suo dritto allo spirar del termine ·e side
cide di riportare il Titolo per essere comprato op
pure venduto piu tardi, in casi simili eg li dovra 
depositare la copertura d'uso. -

Tutti i clividendi ·vengono automaticamente re
golati all'esercizio dell' option, come ad esem pio, 
se un Titolo e quotato "ex dividendo" prima dell a 
maturita, il dividendo deve essere preso nel calcolo 
e quindi se il prezzo dell' option dovesse es sere fis
sato a 88 su Amalgamated Copper e il p rezzo 
stava a 87 "ex dividendo", alla maturita t'ornerebbe 
conveniente al c_ompratore di esercitare il suo 
dritto, perche se il Titolo valeva 87 "ex di videndo", 
d iverrebbe equivalente a 88 ½ "cum div idendo" 
essendo l'interesse in questo caso di I ½%-

I seguenti esempi, che daranno un ' idea piu 
pratica s ulle operazioni in q uestione, sono stati 
da me tradotti quasi letteralmente dall' opusco
lo intitolato "THE PUT-AND-CALL ", scritto 
dal Sigr. Leonard R. Higgins. nel Giug no del 
1896:- -

PRIMO ESEMPIO: - "COMPRA" 

9 Maggio 1892. - ComprC> i1 dritto di poter 

ricevere a fine Giugno £, 10,000 Brighton "A" a 

152 k, pagando 2 ¾ % di option money. 

II 28 Maggio il suddetto Titolo e quotato a 
157. Vendo £ 5000 a 157, assicurandomi cosi 
un profitto certo sulla meta del mio im pe a no di 
4 ½, pari a 2 1/ 16 % sulle £ 10,000. La mia 
posizione si e · ora resa tale da non poter perdere 



- 9 

pi'u di -~ % SU £ 5000 ovvero 5 / r6 % sulle 
£ rn,ooo, indipendentemente da qualsiasi oscil
laz ione, chc potra SU bire il Brighton r, A"' perche 
se si verifica ulteriore aumento, potro sempre ven
dere le rimanenti £ 5000 con maggiore profitto, 
mentre, se avviene un ribasso sotto il mio limite 
di 152 f, · potr~ ricomgrare le £ 5000 gia vendute 
e abbandonare I'option. L'intero i % andrebbe 
perduto soltanto nel caso piu o meno remoto che 
i l mio Titolo sara quotato precisamente a 152 ; 

a fine di Giugno. .In tale caso esercitero H dritto 
di rice,vere soltanto le £ 5000 (a 1·52 f ), da me 
g ia vendute (a 157), perdendo la differenza. gia 
indicata di 5/ 16 su £ ro,ooo, ovvero i su 
£ 5000. 

A fine di Giugno pero il Brighton "A" quo
tavasi 158 i , e mi decido ' di vendere le nma
nenti £ 5000 a questo prezzo, col seguente risul
tato:-

Liquidazione fine Giugnd r892. 
DARE 
9 JJ1agg-io:
Pago 2 3/8 pe1· ii 

dritto di ri ce
vere £ 10,000 
B1·ighton "A" 
a 152 7/8 £ 237-10-0 

25 G-iugno.-
Pago ii valore del

le £ 10000 
Brighton "A" a 
1 52 7 /8 c he de
c ide di riceve1·e 
sccondo il Con
trntto 

BILANCIO . A M IO 
FAVORE 

I 5287-10 - 0 

£ I 5768- l 5 · 0 

28 Magg!o: 
Ricevo cont ro 

£ 5000 Brigh
ton "A" c he ho 

AVERE 

venduto a 157 £ 7850 - o - o 

25 G£ugno:

Ricevo conti·o 
£ 5000 B1·igh
ton "A" c he ho 
vend uto a 1 58 3/8 ,, 7918-15- o 

------

BILA~C IO MIO UTILE£ 243-15 - O 

pari a ' 2 7/ 16 % s u11 e' £ 10000. 
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SECONDO ESEMPIO: - "COMPRA" 

I3 Agosto • r892-Pago 3 % per i1 diritto di 
poter ricevere £ 4,000 Brighton "A" a r58 r/4 
per fine Ottobre. 

II 3 Settem bre il prezzo s'innalza a 162, ma, 
prevedendo ulteriore rialzo, non vendo contro il 
rnio option. Se avessi venduto le intere £ 4000 

a 162, mi sarei assicurato un profitto di 3/4 %, 
perche il Titolo mi costa 161 1/4, incluso I'optzon 
money. Invece di operare in questo modo, · no n 
mi muovo, pe,rche spero ancora di pate r realiz
zare un profitto maggio::-e. Le mi e previs ioni ri
sultano erronee · perche il Titolo a fine di O ttobre 
si ribassa al punto di 153 1/8, e natura lmente 
non esercito il mio dritto di riceverlo a l prezzo 
convenuto di 158 1/4, preferendo di conte ntarm i 
della sola perdita dell' optz'on money. R egi stro 
quindi la mia perdita come segue:-

Liquidazione fine Ottobre: 

D ARE 

T.] Agosto I 892:

Pago 3 % pe r ii d 1-itto 
di pote r ri cevere 
£ -J.OOO B rig hton 
" A" a r 58 1 /-+ £ r 20 - o - o. 

B ILANCIO MIA 
E RDITA 

-; 

A.VERE 

£ 1 20 - 0 - 0 
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TERZO ES'.EMPI.O: - "VENDITA' j. 

26 Settembre 1891-Pago r 1/8 % per· i1 dritto 
di poter consegnare £ 5000 .(nominali) del Pre
stito Spagnuolo a 71 3/4 (cum dividendo) per la 
fine di N ovembrn. 

II Imo. Ottobre il suddetto Titolo q uotavasi 
a 70 3/8 , ''ex Dividendo" (trimestrale di - 1%), 

% 
' 0 

Questo · 1 dedotto dal prezzo non porta ancora 
un util e al " ribassista", perche il di viden,do ver
rebbe messo a suo deblto se egli consegna il · 
Titolo,· ta~e · dividendo appartenendo al ricevitore 
e non a chi · consegna. II 24 Ottobre il Titolo 
Spagnuolo _ cala al . prezzo di 65 5/8, ma il ''ri
bassista" non si contenta dell'utile gia risultante 
a suo favore di 4 punti, e decide di non cau
telarsi ancora con una compra contro il suo op
tion. Se avesse comprato una meta del suo im
pegno -(£ 2500) a 65 .5/8 ex dividendo, cioe 
a 5 1 /8 sotto il prezzo del suC? option, egli si 

.sarebhe messo nella seguente posizione. 
. Di aver assic urato un profitto di 5 1/8 s ulla 

meta della sua operazione, eguale a 2 9/ 16 su lle 
fotere £ 5000, meno r 1 /8 ,dj option money, 
pari I' 7 / 16 sulle £ 5oqo, e correre il rischio 
di spuntare un'altro profitto su ll 'altra meta. a l di 
sopra o al di sotto ·del prezzo di 70 3/4 "Ex 
Dividendo" a fine di Novernqre. · Ma - per sue 
ragioni il ''ribassista" · crede _che il Governo Spa
gnuol o non pagher2. il pross imo cupone e s i de
cide di non muoversi e di rischiare ii tutto per 
ii tutto. Infatti a fine di Novembre ii Titolo an
dava quotato a 64 1/8 e dovendo orc:1. liquidare 
l'ope razion e, egli compra le £ 5000 a 64 r/8 
e le consegna (he puts them) .al ricevitore · del:- ,.~ 12. ' 

l'opt z'oii money al prezzo stabilito di 71 3/4 "cum · j.;;.'.·1 '.) ,r 
dividendo 11

, nettando un profitto d i 5 ·1/2%, er,:e; ... : ./"~ ·- J,, < 
g istrando I' affare su i suoi libri come segue :- , '/ . 

1 
" 

, I : ~ .,......_. 111 "' lJ 
I f ), 

' , · ·-~~~~ 
~ 
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Liquidazione fine Novembre. 

D ARE 

26 Settemb1e:

Pago 1 1 /8 % pe 1-
il dritto di pa-
ter consegnare 
£ 5000 ( No

minali)Spagnu-

25 No·vembre :
Ri cevo contrn le 

£ 500 Spa-
gnuoli che ho 
consegna to se
condo · ii Con-

AVERE 

oli a 71 3/4- £ 53 1 r 4 li·atto a 71 3/4, £ 3416 7 6 
25 iVovembre :-

Pago per le 
£ 5000 da me 
compntte ,1, 

64 I /8 ,, 30 5J 6 3 
Pago 1 % d ivid en
. do sulle d ette 
£ 5000 
( £ 4761 I o/-) ,, +7 1 2 4 

Bilancio a mi o fa
vore 

£ 34r6 7 6 

BILANCIO MI O 

UT IL E 

£ 3416 7 6 

QUARTO ESEMPIO: - ''COMPRA" 

22 Marzo 1890--- Pago 1 3/16 ogni azione per 
i1 dritto di poter ricevere 200 . Azioni Rio Tinto 
a 15 7 /8 per fine Giugno. 

Le fluttuazioni sono insensibili per diverse 
settimane e in data 26 Aprile i Rio Tintos ven
devans i a 16 1 / 2. Vendendo a questo prezzo non 
coprivo neanche I' option money che ho rischiato; 
quindi avendo la mia operazione ancora due mesi 
a decorrere, e notando un continuato aumento 
nel prezzo del Rame, mi decido di aspettare. 
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Entfo le susseguenti due settimane si segnala uno 
aumento con-siderevole nelle Azioni in parola e 

i1 IO Maggio mi decido a vendere 50 Azioni 
(dalle 200) a 17 7/8 per fine Giugno. 

Se avessi venduto_ per consegna alla liqui
dazione corrente, mi sarei messo nella posizione 
di ,, 'ribassista" per le tre seguenti liquidazioni 
(meta Maggio, fine Maggio e meta Giugno), per 
cui preferisco di vendere per lo stesso termine 
in cui si matura il mio option. Questo sistema 
e considerato ii piu semplice e ii migliore nel-
1 'operare contro gli options. · 

11 17 Maggio vendo altre 50 Azioni a 18 5/8 
per fine Giugno. 

In ·questo modo ne ho gia venduto 100 
Azioni (dalle 200) alla media di 18 1/4, contro 
il mio impegno, a base di 15 7 /8, e ho cosi as
sicura to un profitto .di 2 ¾ per Azione sulla meta 
del mio optz'on , cioe I 3/ 16 sulle 200 Azioni. Il 
mio rischio originale non fu che di 1 3/ 16 (op
tion money), quindi oscillando in qualunque modo 
i-1 mercato ·nel Rio Tinto, io non posso piu su
bire alcuna perdita. 

Si esamini ora la mia precisa pos1z1one. 
Ho rischiato 1 3/ 16_in option money, differenza, ' 
che gia risulta a . mio favore sulle _ 200 Azioni, _, 
mediante la vendita, che ho gia fatto di una 
meta del mio contratto, e mi rimangono 100 
Azioni non ancora collocate. Qu'1lsiasi prezzo, 
che mi riuscira di •ottenere su queste 100 
Azi~ni al di sopra di I 5 7 /8, deve rappresentare 
il mio guadagno. Se allo spirare del termine a 
fine Giugno i Rio Tintos saranno marcati pre
cisamente a I 5 7 /8, nessun guadagno potro fare 
sulle rimanenti 100 Azioni, mentre se _a fine 
Giugno le Azioni indteate saranno quotate sotto 
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il prezzo . di 15 7 /8, non faro altro che abban
donare il mio dritto di ricevere le 200 Azion i al 
prezzo stabilito, e comprero le 100 A zioni , gia 
da m~ vendute a 18 1/4, godendo in tal e caso 
un altro profitto sulle s tesse 100 Azioni , e cioe, 
la differenza tra il prezzo di I 5 7 /8 e il prezzo, 

· al quale le comprero. Praticalmente mi t rovo 
nella posizione di aver il dritto di co mprare 
gratis 100 Azioni a 1 5 7 / 8 .e di consegnare gratis 
100 Azioni a 15 7 /8 ( dal momenta che qualsiasi 
ribasso sotto il prezzo di 15 7 /8 rappresentera 
un utile_ per me su 100 A zioni), ovvero , per 
usare un termine di Borsa, la mia pos izion ~ e 
diventata quella di aver dato milla per ii dritto 
di pater ricevere op pure consegnare I oo Azioni 
a 15 7/8 per fine Giugno. 

La conversione di un singolo Option in u n 
Option Doppio (Put-and-call), semplificata come 
sopra, e una dei fattori piu importanti nell'ope
rare sugli Options e questo principio ricevera 
maggior delucidazi~ne nell' Esempio No. 6. 

Per portare quest'operazione al suo risultato 
finale osservasi che il 7 Giugno i Rio Tintos 
si quotavano a 22 1/8 (ex dividendo di 10/ - ) e 
a questo prezzo, considerata la fortuna straordi
naria avuta in questo option, mi decido di ven
de.re le rimanenti 100 Azioni, godendo sull.e s tesse 
la differenza totale tra 1 5 7 /8 e 2 2 1 /8 e riceven -
90 in pil'1 il dividendo di 10/- per azione sulle 
100 Azioni. Registro quindi quest'operazione nei 
miei Hbri · cosi :-
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Liquidazione fine Giugno. 

DARE 

22 Mar-90:

Pago 1 3/ 16 peril 
dritto di poler 
comp1 are 200 
Azioni R io Tin
to a 15 7/8 per 
fine Gi ug-_n o 

28 Giugno:

Pag-o per le sud
dette 200 Azio
ni al prezzo sta
bili to di 1 5 7/8 

BILANCIO A MIO 

FAVORE. 

£ 237 10 0 

3175 o o · 

zo Jvfaggio:

Ricevo pe r 50 

Azioni vendute 
a 17 7/S 

f7 Magg£o:
R icevo pe r 50 

Azioni vendute 
a 18 5/8 

7 G£ugno :
Ricevo per 1 oo 

Azioni vendute 
a 22 1/8 ex D i
videndo 

Ricevo 10/- per 
o o Azione D ividen

do su 100 Azioni 

£ 4087 IO 0 

MIO PROFITTO 

Pa1·i a 6 3/4 s u 
IOO Azion i, c ioe 
3 3/8 sull e 200 

Azioni. 

AVE RE 

£ 893 15 0 

93 1 5 ° 

,, 2212 10 0 

50 0 0 

£ 4087 I0 0 

£ 675 0 0 

QUINTO · ESEMPIO : -- ' ' VENDITA " 

Pochi g iorni dopo l 'operazione sopra. indi
,.cata, i Rio Tintos sono q uotati a 23, e credendo 
q_ues_to prezzo orama,i all'apice, formo l'opinione 
che queste aziorii debbano ora subire un ribasso e 

11 5 Luglio 1890, pago 1 3/8 per i1 dritto di poter 
consegnare 100 Azioni ·Rio Tintos a 23 1/8 per 
fine Agosto. 

NeHa precedente operazione ·si e 11otato che 
per un ' option di Tre Mesi dovetti pagare r 3/ 16 
per Azione. L'aumento su questo Titolo e sta
:to cosi rapido, e gli ''Option Dealers" ebbero 
<lelle perdite cosl forti, che sono stati forzati ad 
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aumentare le loro rate, dimodoche per fare la 
mia seconda operazione devo pagare un prezzo 
maggiore per Due Mesi (1 3/8) di quel che aveva 
pagato sull' option a Tre Mesi (r 3/ 16). 

Le mie prevision i di ribasso si avverano 
perche il 19 Luglio i Rio Tintos abbassavansi a 
22 1/4- Comprando ora le mie roo Azion i a 
22- 5/ 16 per fine Agosto, potrei sal vare 13/ 16 
del mio ''option money" e se a fin e Agosto il 
prezzo sara quotato meno di 23 1/8 consegno al 
mio compratore a 23 1/8, perdendo 1 3/8 meno -
13; 16, cioe 9/ 16. 

Se a fine Agosto il prezzo. sara precisamente 
· a :- 23 1/8, consegno le Azioni al mio compra

tore a 23 I /8, perdendo 9/ 16. 

Mentre se il prezzo sara al di sopra di 
23 1/8 non esercitero il mio dritto di consegnare, 
e com pro le _mie roo Azioni, la di fferenza sul 
prezzo dal 23 1/8 in su riducendo la mia sud
detta perdita di 9/ 16. Se mi riusci.sse di ottenere 
9/ 16 in . piu del 23 1/ 8, cioe 23 I 1/ 16, liquiderei 
l'operazione senza perdita alcuna, cioe:-

roo Azioni comprate I n·.cr 
-; 6 l 111erenza 1 3/8, che 

100 
'' 

a 
22

d::,tI / equivale all ' Option Mo-ven u e 
I 6 ney da me pagato. 

a 23 l I I .1 

e qualsiasi differenza in piu del 23 11 / 16 avrebbe 
rappresentato il mio guadagno sulle roo Azioni. 

Si e_ d irnostrato nel _precedente esernpio come 
lo speculatore mediante la vend ita di una meta 
del sLio Contratto contro un'operazio ne di com
pra praticalmente acquisto ii doppio dritto di 
poter ricevere o consegnare la meta del suo a m
monto originale. In questo esempio trovasi che 
i l pagatore dell' optz"on money, se corn pra tutto il 
suo Titolo contra la sua vendita, si mette pra-



- 17 -

ticalmente .nella posizione di poter domandare 
(to call) lo stesso numero di J\zioni. Questa ope- . 
razione si chiama · in inglese (turning a Put into 
a Call) ovvero . stornare una Vendita in una. 
Compra. 

· II 26 Luglio le Aziol'li in parola si rialzano 
nuovamente a 22 7 /8, ma nella seguente setti
mana si ribassano a 22. Di nuovo il nostro 
speculatore puo. salvare una buona parte del suo 
Option Money, (23 1/8, meno 22, pari a 1 1/ 8), 
ma egli non vuole neanche perdere la differenza 
tra 1 3/8 a 1 1/8. Decide quindi di aspettare 
ancora altri ribassi, che pero non si verificano 
entro il termine del suo opt£on; essendoche ii 9 A
g os toRio Tintos stavano a 22 3/8, il 16 Agosto a · · 
23 7/ 16, il 23 Agosto a24 i /4, e · tregiornidopo, 
ii suo option sp;rava alle .1 2.45 a. m. del "Con
tango Day," alla quale or..t i Rio Tintos stava
no a 24 u / 16. I1 suo Option l lioney e stato 
quindi totalmente perduto e registra la sua per ... 
d ita come segue:- · 

Liquidazione fine Agosto. 
DARE 
5 L uglio:-
P ago 1 3/8 pe r il 

dri tto di pate r 
consegna r e 100 

Azioni Rio Tinto 
a 23 r/8 £ 137 10 o 

AVERE 

SESTO ESEMPIO: - '' COMP~A/VENDITA ,,. 

Nei precedenti esempi il pagatore di option· 
money ha figurato in operazio_ni, in cui prevedeva 
l'au men to oppure il ribasso. · Ora succede di fre
q uen te che urio speculatore, deside_roso di fare 
un'operazione all'opt£on, non sa decidersi -se i l, 
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Titolo di sua scelta andra soggetto ~I ribasso 
oppure all'aumento, -e incornincia la sua operazione 
col comprare ii doppio dritto di compra/ vendita, 
a sua scelta. Questo sistema e considerato piu 
prudente dei precedenti, particolarmente quando 
trattasi di Azioni Ferroviarie Americane, le di 
cui oscillazioni s,ono spesso violente e incerte. 

II mercato Am e ricano ha- per molti anni 
offerto delle buonissime operazioni di tale g enere, 
tan to per ii pagatore quanta per ii ricevitore di 
option money, avendo ambedue le parti goduto 
il massimo eccjtamento su transazioni a tre mesi 
di termine. Infatti pare sorprendente come tanti 
speculatori nelle Azioni Americane conti nuino 
ad operare di fermo, q uando possono ottenere 
tanto ·divertimento mediante le operazioni all'Op
iz"on, che generalmentc sono quotate a prezzi 
· moderatissimi. Un individuo, che ha lavorato 
gli Americani all'optzon, fece la seguente osser
vazione una volta:-' ·Se avessi data per i1 dritto 
'' di vendere quanto denaro ho dato per il dritto 
'' di comprare, i miei guadagni sarebbero stati 
·" rilevanti e i miei rischi molto minori. " Non 
e improbabile che se questo individuo avesse 
.avuto piu coraggio pagando il doppio prezzo per 
,compre/vendite invece di q,uel, che pago per i 
.singoli options, a lungo andare, i s uoi dispiaceri 
sarebbero stati molto minori. 

Intanto abbiasi ora un' illustrazione di una 
ieompra/vendita di Azioni Louisville & Nashville. 

2 Gennajo, 1892- Pago $ 5 1/8 ogni Azione 
·per i1 doppio dritto di poter comprare/vendere (Ri
-cevere oppure Consegnare a mia scelta) 200 Azioni 
Louisville & Nashville per fine Marzo. 

Questo prezzo sem bra caro nel presente mer
~ato calmo, ma i ricevitori di Option .J.M.oney non 
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hanno dimenticato i movimenti inaspettati, che 
spess6 fa il mercato Americano, e particolarmente 
le oscillazioni violente, che ha molte volte subito 
questo Titolo. 

1 II 16 Gennajo Louisville quotavasi a 81 r/ 8 
(ex dividendo 2 r/ 2). Nel comparare il prezzo del 
mercato col prezzo dell'o_ption, lo speculatore deve 
sempre prendere in considerazione il dividendo; 
se egli corisegna il Titolo ii ricevitore lo addebita 
del dividendo; se riceve ii Titolo, il di videndo 
andra a suo favore. In altrj termini, egli con
segnera il Titolo, per questo caso, se il prezzo 
stara a 86 3/8, meno 2 r / 2 dividendo, pari a 
83 7 /8, op pure ricevera il Titolo se sara quota to 
piu di 83 7;8. Si usa dire in casi simili:
"11 prezzo del mio option rinviene a 83 7/8 ex 
dividendo." 

Le azioni in parola sono presentemente de
boli, e lo speculatore decide di non comprare an
cora. 

23 Gennajo-Louisville vale 79 1/4. Se egli 
a':7"esse comprato le 200 Azioni a questo prezzo 
avrebbe guadagnato $ 4 5/8, perdendo $ 5 1/8 di 
option money, cioe $ r/ 2 di perdi_ta. 

Il 30 Gennajo queste Azioni ribassano a 
76 5/8. Ecco ii momento favorevole per ii nostro 
speculatore. 

I! 30 Gennajo compra 200 Louisville a 76 7/8 
per fine Marzo. 

Con questa _ compra egli ha gia coperto ii 
prezzo di $ 5 r /8, che ha pagato per il doppio 
option ed ha inoltre un profitto di $ 1 7 /8 su 
ogni azione e puo guadagnare ancora tra ora e 
la fine di Marzo. 

.. ... 
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Se le azioni continuano a ribassarsi egli non 
puo ottenere maggior util e, perche la sua posi
zione sarebbe stata chiusa troppo presto. 

Nea nche potra avvantaggiare la sua pos izione 
se il prezzo si rialzera a 83 7 /8 ex dividendo 
(costo del suo option) ammenoch~ non av a la 
fortuna di c~p itare una reazione nel mercato per 
mette rlo in grado di rivendere e poi ricopri re la 
operazione con_ altro profitto. Non bisogna di
menticare pero che per rivendere sotto r1 prezzo, 
al q uale egli ha il dritto di consegnare, egli 
rischia di perdere una parte o l'intero profitto gia 
assicurato. L'unica sua opportunita di maggior 
utile, senza prendere n uovi rischi, sarebbe l ' au
mento dei Louisville a 83 7 / 8 durante i due mesi 
che seguono. Quale e dunque la sua p resent€ po
sizione? Togliamo via del tutto ii profitto di 1 7 /8 
gia assicurato. Colla sua compra di 200 Azioni 
a 76 7/ f!, egli ha coperto il suo _ rischio originale 
di $ 5 r /8, ma se -il prezzo a fine Marzo sara 
piu di 83 7 /8, egli non consegnera queste 200 

Azioni; al contrario, . esercitera l'altro suo dri tto, 
cioe, di ricevere 200 Azioni, mettendosi in tal 
modo in grado di poter vendere 400 Azion i. 

Su questa base il su·o maggior profitto sa
rebbe la differenza su 400 Azioni tra 83 7 /8 c il 
prezzo al quale e·ventualmente farebbe la vendita, 
che equival,e a dire:-Il nostro Speculatore avreb
~e il dritto · di ricevere 400 Azioni a 83 7 /8 senza 

_pagare un soldo di option money. Infatti in tale 
caso, ta sua p~sizione e proprio questa, ewe, 
di aver convertito la sua Compra/Vendita in una 
compra. 

Come nel Quarto Esempio si dimostro che 
il Compratore delle 200 Rio Tintos diventava 
posses~ore de] doppio dritto di poter comprare o 
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vendere una meta del suo impegno, cosi ci tro
viamo ora davanti ad uno speculatore che puo 
convertire il suo doppio dritto su 200 Louisville 
nel singolo dritto di poter ricevere il doppio, 400 

Azioni . 

Per ritornare a questo e empio i Louisville 
stavano a 78 ii r3 Febbrajo, e allo spirar del
l'optz'on (Contango Day) alla fine di Marzo, il 
prezzo ricadde a 7 5 r / 2, forzando il nostro spe
culatore a chiudere . l'operazione col seguente ri
sultato:-

Liquidazione fine Marzo. 

DARE 

2 GennaJo £892. 

Pago $ s 1/8 per 
ii dritto di com
pr:a/vendita su 
200 Louisville at 
86 3/8 £ 205 0 0 

.30 Genna.fo:

Pago per 200 

Louisville a 76 7/8 
(comprati)X.D. ,, 3075 o o 

Pago $ 2 r /2 Di-
videndo su 200 

Azioni 100 o o 

Bilancio a mio fa-
vore 75 0 0 

£ 3455 0 0 

27 Marzo I892,. 

Ricevo per 200 

Louisville a 86 3/8 
da me conse
gnate ( p erch e 
ho scelto di dare 

AVERE 

i Titoli) £ 3455 o . o 

. £ 3455 ° 0 

BILANCIO MIO L" flL,E £ 75 O 0 

Pari a r 7/8 su 200 Azioni. , 



SETTIMO ESEMPIO:- 'COMPRA/VENDITA' 

2 MaggJo 1891- -Pago $ 4 1/4 per il Doppio 
Dritto di poter comprare oppure vendere IOO 

Azioni Chicag,o, Milwaukee & St. Paul a 66 3/4 
per fine Giugno. 

Si prea;ume in questo caso che il pagatore 
dell' Option Money preveda piuttosto l' aumento 
del suo Titolo che il ribasso; ma siccome egli 
incorse in simili errori spesse volte nel passato, 
decide q uesto volta di non fidarsi , della propria 
opinione e corn pra il doppio option, che riesce 
ad ottenere ad un prezzo relativamente favore
vole. Egli spera di riuscire a coprire il suo rischio• 
mediante una compra di 100 Azioni a $ 4 1/4 
sotto il prezzo del suo optz'on. Se poi durante 
ii termine di due mesi i Milwaukees aumente
ranno oltre 66 3/ 4, egli potra realizzare tale dif
ferenza su 200 Azicni, ovvero sul doppio am
monto del suo contratto. 

Questo Speculatore e pero condannato a per
dere, perche entro in quest'operazione proprio in 
un periodo di calma eccezionale nel mercato 
Am'ericano. Dopo tre settimane queste azioni ri
bassano di ~m punto, e quindici giorni dopo il 
prezzo stava a 65 5/8, cioe $ 1 1/8 sotto il prezzo 
del suo option. Passa un' altra settimana e si 
verifica un movimento di un semplice 1/8 · e tale 
inattivita continua fino alla maturita del suo Con
tratto, guando il Titolo stava marcato a 63 3/4. 
Non puo • fare altro che comprare rno Azioni a 
63 3/4 e consegnare · le medesime a 66 3/4, sal
vando in questo modo $ 3 dai $ 4 1/4 che ha 
rischiato. 

Quindi registra I' operazione nei suoi libri 
come appresso:-



\ 

\ 

- 23 -

Liquidazione fine Giugno. 
DARE 

2 Mag-gio 1591 :- · 
Pago 4 1/4 per ii 

doppio option 
s u 100 Milwau-
kees a 66 3/4 .£ 85 

27 G£ugno:-
Pago pe1- 100 

A zioni compra-
te a 63 3/4 ,, 1275 

0 0 

0 0 

£ 1360 0 0 

MIA PERDITA £ 25 0 0 

Pari a r 1/4 s u 100 Azioni. 

AVERE 

27 Gingno:-
Ricevo p e r 100 

Azioni Milwau-
k ees consegna-
te a 66 3/ 4 £ r 335 o o 

BILANCIO MIA 

PERDIT A 2 5 0 0 

£ 1360 O O 



CONVERSIONE DEGLI OPTIONS. 

(1) Un dritto di poter comprare (CALL) £ 1000 

puo essere convertito nel doppio dritto di 
pater comprare/vendere(PUT-AND-CALL)£ 500, 

mediante La Vendita di una meta dell'am
monto originale. 

( 2) Un dritto di poter vendere (PUT) . £ rooo puo 
essere convertito nel doppio dritto di pater 
comprare/vendere (PUT-AND-CALL) £ 500, me
~Hante L a Compra di una meta dell' am
monto originale. 

( 3) Un dritto di pater comprare (CALL) puo es
sere canvertito nel dritto di pater vende re 
(PUT) mediante La Vendita dell'intero am
monto. 

(4) Un dritto , di pater vendere (PUT) puo es
sere conyertito nel dritto di pater camprare · 
(CALL), · mediante La Compra dell' intero am
monto. 

(s) 

(6) 

II doppio dritto di poler comprare/vendere 
(PUT-AND-CALL) £ rooo puo essere convertita 
nel singolo option di poter comprare (CALL) 
due volte l'ammonto (£ 2000) mediante La 
Compra del quantitativo originale (£ 1000). 

II doppio dritto di poter comprare/vendere 
. (PUT-AND-CALL) £ I0OQ, puo essere conver
tito nel s ingolo optiqn di poter vendere (PUT) 
due volte l'ammonto (£2000), mediante La 
Vendzta del quantitativo originale (£ rooo). 

I . 



Per dare un'idea del modo in cui si q uotano 
gli Options e anche dei Titoli che si lavoravano 
maggiormente ad opt?'on nella Borsa di Londra 
nell'epoca in cui questo libretto venne starnpato, 
unisco il seguente listino contenente i prezzi che 
chiedevano gli "Option Dealers" di Londra in 
data 2 Dicembre 1912. 

Single Option Quotations. 

Jan. Feb. Mar. Apri l 

Atchison ... ?. 1/4 2 3/4 3 1/4 3 3/4 
Canada . .. ... 5 1/2 6 3/4 7 3/4 8 3/4 
Erie ... . .. I 3/4 2 2 1/4 2 1/ 2 
Marine Pref .... I 1/ 2 I 3/4 2 2 1/4 
Mex. Nat. II .. . I 3/8 l 5/8 l 7/8 2 1/8 
Missouri . . . ... I 3/4 2 2 1/4 2 1/ 2 

Rock Isl~nd ... I 3/4 2 2 1/4 2 1/ 2 
Steel Com . . . . 2 7/8 3 7/ 16 3 l 5/ 16 4 7/ 16 
Southern Pac 2 7/8 3 7/ 16 3 l 5/ 16 4 7/ 16 
Southern Corn. l 1/ 2 l 3/4 2 2 1/4 
Unions .. . . .. 4 1/8 4 7/8 . 5 5/8 6 3/8 

Consols .. . ... 5/8 3/4 7/8 l 

Anaconda . .. 1/ 2 9/ 16 5/8 I 1/ l 6 
Amalgamated 3 r /8 ,.., 

3/4 4 1 /4 4 3/4 J 

Brit. Arner. Tob. 1/4 5; 16 3/8 7/ 16 
Chatharns ... I ,.., ;g ~,, l ' 5/8 I 7/8 2 1/8 
Dover ''A" ... 3 

,.., 
1 / 2 4 4 r/ 2 J 

Linggi . .. . . . 1/9 2 / 0 2/6 2/9 
Mex Eagle . .. 2/6 3/0 3/3 3/9 
Rio Tinto ... 2 1/ 2 3 3 1/2 4 
P eru Pref. .. . 2 2 3/8 2 7/8 3 1/4 

'' 
Ordy . .. 5/8 I 3/ 16 I l 3/ 16 

Shells ... ... 4/9 5/6 6/3 6/9 
Spies ... ... r/9 2 / 0 2/6 2/9 
Trunk Ord. . .. I 3/8 I 5/8 l 7/8 ' 2 1/8 
Urals ... ... 5/ 16 3/8 7/ 16 1 / 2 

./ 
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Jan. F eb. Mar. April 

Chartered . ···' 1/6 1/ 9 2/0 2/3 
De Beers Def. - I l / J 6 27/~ 2 31 /32 I 3/ 32 
Eastrands . 3/6 4/0 4/6 5/0 
Goldfields 4/0 4/ 9 5/6 6/3 
Gfds. Rhod Dev i /9 . 2/3 2/6 3/0 
J agersfon tei n ... 5/ 16 3/8 . 7 / 16 1/ 2 
Ky~gtirp __ _ . - .... 7/32. ' - .9 /32 -· 5/ 16 I 1/ 32 
Modde1fontein 7/ 16 l 7 / 32 5/8 23/ 32 
Premiers Def. I I /i 6 27/32 31 /32 I 3/ 32 

Rand Mines ... 4/3 5/0 5/9 . 6/6 
Ra.ndfontein ... 2/0 '2/6 3/0 3/6 
Shamva Mines 1/4 :_ 5/ 16 3/S- 7/16 
Tanganyika ... 4/6 5/ 3 6/o 6/9 
Transvaal C. L. 1/8 5/ 32 3/ 16 7/3z 

The "'Put-and-Call'' is double the Single Option.~ 

r 
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Per soddisfare il desiderio di alcuni -miei amici 
Inglesi, ho deciso di dare i seguenti due esempi 
in Inglese, comprendendo anche le Senserie pa
gabili sulle operazioni ad Option. 

EXAMPLE No. 8. 

December 2nd/12- John Brown gives 2 1/8 for 
the call of £ 2000 Trunks Ordinary at 29 1/2 for 
the end of April I 3. 

The following is a ''Proforma'' Copy of the 
Contract which John Brown would receive from the 
London Broker:- · 

(A) 
London, Dec. 2nd. 1912. 

Bought by order and for A/c of John Brown Esq., Malta 

Given 2 ½ Call on £ 2000 Trunks Ord. 

For end April 1913. 

at 29 ½ £ 42. 10. 0 
Brokerage 2. ro. o 
Contract Stamp ,, o. r. o 

£ 45· I. 0 

Being satisfied with the gradual and steady 
advance in Trunks Ordinary, John Brown does no
thing until the end of April, when Trunks are 
quoted at 35, and on April 26th he exercises his 
option and calls the Stock at 29 ½, instructing at 
the sa~e time the London Broker to close the deal 
by selll ng the Stock at 35. 
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The following are "Proforma" Copies of the 
Contracts which the London Broker would send 
J 6hn Brown covering the above two deals:-

(B) 

London, End April A/c 19 13. 

Sold by orderand for A/c of John Brown Esq., Malta. 

£ . 2000 Trunks Ordinary at 35 £ 700.; o. 0 

Brokerage £ 2. 10. 0 

Contract Stamp ,, o. 2. 0 2. l 2. 0 

For end April A/c £ . 697. 8 . 0 

(C) 
Lo_ndon, End April A/c 19 13. 

Bought by order and for A/c of John Brown Esq., Malta. 

£ 2000 Trunks Ordinary "CALLED'' 
at 29 ½ 

~ Brokerage 
Contract ?tamp 

For End April A/c 

£ 59o. 
,, o. 

" 
o. 

£ 59o. 
,N . B. ~ The "Calling" or "Putting" of th e 

Stock is done tree of Commission. 

o. 0 

o. 0 

I. 0 

l • 0 



The following would be a copy of the final 
Statement of Account which John Brown would 
receive from his Broker in L ondon :-

ACCOUNT TO END APRIL 1913. 
John Brown E sq., Malta. 

In A/c with .... .... ....... ........ ... . . . ........ London. 

DR. CR. 

A/C December 12th. 1912. 

Dec. 2--To 2 ¼ Call 
£ 2000 Trunks 
Ord. at 29 ½for 
end Apl. A/C 
( a s per Con-
trac t "A") £ -1-5 r o Dec. 2-By Cash £ 45 r o 

A/ C End April 1913. 

Apl. 26-To£ 2000 
Trunks Ord. 
'CALLED' a t 
29 ·l ( as pe r 
Contract "C" ) £ 590 1 o 

To Balance ,, 107 7 o 

Apl. 26- By £ 2000 
Trunks Ord. 
sold at 35 (as 

' per Contract 
"B'') £ 697 8 o 

I £ 697 8 0 £ 697 8 0 

BalaHce £ 107 7 o 

LESS "Option Money" paid in advance as per 
Contract "A" ,, 45 r o 

J ohh Brown's Profit on the deal £ 62 6 o 
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EXAMPLE No. 9. 

December 7th/l2-John Brown gives 3 ½ for 
. the Call of 100 shares Steel Common at 70 for the 
end of March. 

The ''Option Money" £ 70, plus Commission 
£ 2 ro/-and Contract Stamp 1/ 6, viz:- £ 72 I 1 6 
would be paid by John Brown to the London Bro
ker on Dec. 7th/ I 2. 

N9,thing further would happen until Feb. 22nd, 
when Brown, thinking the rise sufficient for the 
time being, sells roo Shares at 74 (less Commis
sion). · These are carried over or -' 'taken in," as 
they say in England, at the "making up price", 
which on Feb. 26 happens to be 75. Here it wi~l 
be seen from the Smtement of A/C hereunder, that 
John Brown is debited with £ 1500, but in the fol
lowing Account he is credited with exactly the 
same sum of£ 1500 and allowed con tango interest 
for that settlement, i. e. from F eb. 28th to March 
14th. at the current rate of interest, which happens 
to be 5 %· 

On larch 7th Brown buy es these back at 7'.l 
(plus Commission) and the Account now · shews a 
credit of£ 37. 8. 7, with the Option still running. 

On March 25th he sells roo Shares at 7 I (less 
Commission) and on the 28th. of March he "calls" 
these Shares at the price of the Option (70) to 
close, the account shewing due to him a sum of 
£ 54 14 I, ~vhich is not quite the amount given 
for the Option. 

It will be observed that by repurchasing the 
Stock at 72, (anticipating a rise in the market) 
Brown ha turned a certain profit into a loss. 

The following is ::i. ''Proforma" Copy of the 
Statement of Account which Brown would receive 
from his London Broker covering the above 
transaction:-
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ACCOUNT MARCH 28th. 1913. 
John Brown Esq., Malta . 

In A/C with 

DR. 

... ...... .. ....... . .London 

CR. 

A/C Dece,mber 30th . 1912 
Dec. 1 7 - To 3 ½ 

"CALL" 100 
Steel Common 
@ 70. £ 72 11 6 D ec. 17-ByCash £ 72 l I ·6 -----

A/C February 28th. 1913. 

Feb. 26 - To 100 
Steel Com. ta
ken in at ma
king up price 
75 £ 1500 0 0 

.· £ 1500 0 0 

F eb. 22 - By 100 
SteelCom.(Sold) 
a 74 ( Less. 
Com. &Stamp 
£ 2 r 3/- ) £ 149"7 7 o 

By Ba la n ce , . 22 13 o 

£ 1500 0 0 

A/G March 14th. 1913. 

To Balance £ '22 i 3 o 
,, Contract 

Stamp,, o 3 o 
Mch. 7-100Steel 

Com. (bought) 
@72(plusCom. 
an d Stamp 
£ 2 r 3/-) £ r 442 T 3 o 
To Balance 37 8 7 

£ 1502 I 7 7 

Feb. 26 - By 100 
Steel @ 75 1500 o o 
By Coutango 
5 % (Feb. 26 
to Mch. J..J. ) 2 17 7 

£ 1502 17 7 
-------------

A/C March 28th. 1913. 

Mch. 28 - To 100 
Ste e l Com. 
(CALLED) @ 
70 and Stamp 
(Brokerage 
Nil) £ 1400 I 6 
To Bala nce ,, 54 I4 r 

£ 1454 15 7 

By Balance £ 37 8 7 
. Mch. 25 - By 100 

Steel Com . 
(Sold) @ 71 
(less Com. & 
Stamp £2 1 3/-)£ r..p 7 7 o 

£ 1454 1 5 7 

Balance £ 54 14 r 

LESS ''Option Mo:ney' ' paid in advance as above , , 72 11 6 

John Brown's loss on the deal. £ 17 17 5 

t 


