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1. Uvod

Unatoc Cinjenici da na Zagrebackoj burzi dosad nije zazivjela trgovina opcija-
ma, vazno je naglasiti da se na europskim trziStima kapitala ve¢ nekoliko godina tr-
guje izvedenim vrijednosnim papirima koji sa stajaliSta vrednovanja imaju svojstva
opcija, a koji za temeljnu imovinu imaju hrvatske dionicke indekse i hrvatske dioni-
ce. Tako se u godini 2006., a osobito u tijeku godine 2007. pojavio veliki broj certifi-
kata i varanata na hrvatske dionice i burzovni index CROBEX. Navedeni su vrijed-
nosni papiri uglavnom kotirali na Beckoj burzi, Stuttgartskoj burzi (na trziSnom seg-
mentu EUWAX) i na SCOACH-u - elektronickoj burzi specijaliziranoj za trgovanje
izvedenicama - iz joint venturea izmedu Deutsche Borse AG i Swiss Infrastructure
and Exchange (SIX). Najcesce su izdavani Turbo certifikati (Knock-out certifikati) i
varanti na index CROBEX te na dionice kao §to su HT, INA, Adris, Atlantska plo-
vidba, Dalekovod, Petrokemija, Ericsson Nikola Tesla itd. No, u godinama 2007. i
2008. zbog financijske su krize i znacajnoga smanjenja vrijednosti hrvatskih dionica
gotovo svi Knock-out certifikati zavrSili u knock-outu. Isto je tako veliki broj vara-
nata zavrsio u dospijecu, a investitori su nove varante jednako kao i turbo certifikate
izdavali u znacajno manjem broju, pa tako da danas na europskim trZiStima kapita-
la postoji relativno mali broj navedenih izvedenih vrijednosnih papira na hrvatske
indekse i dionice. No, ublaZivanjem krize i povratkom povjerenja ulagaca u trziste
kapitala, ocekuje se ponovno povecanje zainteresiranosti ulagaca za izvedenice s
hrvatskim dionicama i burzovnim indeksima kao temeljnom imovinom. Taj se trend
izdavanja prethodno navedenih vrijednosnih papira pocinje uocavati i u ovome tre-
nutku i ocekuje se njegov dalji rast.

Postavlja se pitanje: kako vrednovati varante i turbo certifikate s temeljnom
imovinom s hrvatskoga trziSta kapitala? Varanti i turbo certifikati koji kotiraju
na europskim burzama sa stajaliSta vrednovanja imaju svojstva opcija. Buduci
da je do danas razvijeno viSe od Sezdeset modela za vrednovanje razli¢itih ti-
pova opcija, Cest je slucaj da se pri vrednovanju opcija primjenjuju neprikladni
matematicki alati. Zbog toga je cilj ovoga rada prikazati metodologiju koju bi
financijski stru¢njaci morali primjenjivati prilikom vrednovanja opcija i razvijeni
model zasnovan na prikazanoj metodologiji primijeniti u vrednovanju varanata i
turbo certifikata s temeljnom imovinom s hrvatskoga trzista kapitala.

U nastavku ovoga rada bit ¢e prikazana metodologija koju bi valjalo primjen-
jivati prilikom vrednovanja opcija. Nakon toga bit ée u€injena analiza izvedenica
s temeljnom imovinom s hrvatskoga trzista kapitala i analiza temeljne imovine,
a zatim se, uzimajuci u obzir svojstva temeljne imovine i izvedenica, razvija i
primjenjuje model za vrednovanje varanata i turbo certifikata s temeljnom imovi-
nom s hrvatskoga trzista kapitala. U posljednjem dijelu rada iznose se zakljucna
razmatranja kao sistematizacija prethodnih teorijskih i empirijskih spoznaja i bit
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¢e istaknuti vaznost i svrha ovoga istraZivanja za dalja znanstvena istraZivanja iz
podrucja vrednovanja izvedenica.

2. Razvitak metodologije za vrednovanje opcija

Prvi model za vrednovanje opcija objavili su Black i Scholes (1973.) u svome
radu The Pricing of Options and Corporate Liabilities. Taj je model razvijen za
vrednovanje europskoga tipa opcije na dionicu bez dividende. Iste godine Merton
prosiruje model i omogucuje vrednovanje opcija na dionice i indekse s kontinui-
ranim prinosom dividende. Oba modela polaze od pretpostavke da cijene dionica
slijede geometrijsko Brownovo gibanje, tj. Wienerov proces. Dalje, Black je godine
1976. razvio model za europske opcije temeljna imovina kojih su ro¢nice (futu-
res) 1 unaprijednice (forwards). Model za vrednovanje europskih opcija na valutu
razvili su Garman i Kohlhagen (1983.). Analiticka formula za vrijednost ameri¢kog
tipa opcije ne postoji ni do danas. Modeli koji daju analiti¢ki izraz za aproksima-
ciju vrijednosti ameri¢koga tipa opcije su: Barone-Adesi i Whaley model (1987.),
Bjerksund i Stensland model (1993.) i Bjerksund i Stensland model (2002.). Postoji
takoder cijeli niz modela za vrednovanje razlicitih tipova egzoti¢nih opcija (Handley,
(2001.), Esser, (2003.), Shaw, (1998.), Rubinstein (1991.), Shilling, (2002.) itd.).

Mnogi stohasti¢ki difuzijski modeli nastali su kao svojevrsna modifikaci-
ja Black-Scholesovog modela, a neki modeli predstavljaju alternativu Black-
Scholesovom modelu. Alternativni modeli koji pretpostavljaju da distribucija pri-
nosa temeljne imovine nema normalan oblik jesu: model konstantne elasti¢nosti
varijance (Hagan i Woodward, (1999.), Cox i Ross, (1976.), asimetri¢ni-zaobljeni
modeli (Jarrow i Rudd, (1982.), Merton jump-diffusion model (Merton, (1976.),
Batesov generalized jump-diffusion model (Bates, (1991.), Hull-White stocha-
stic volatility model (Hull i White, (1988.). Broj znanstvenih ¢lanaka u kojima
se predlazu razli¢iti stohastic¢ki difuzijski modeli za vrednovanje opcija veoma
je velik. Pregled takvih modela opSirno je dao Gatheral, (2006.). Razvijeno je i
mnoS$tvo modela koji po¢ivaju na numerickim metodama koje su mnogo fleksi-
bilnije od analiti¢kih rjeSenja i kojima se koriste za vrednovanje razlic¢itih tipo-
va opcija za koje ne postoji analiticko rjeSenje. To su ponajprije modeli staba-
la kojima pripadaju binomni i trinomni model (Cox, Ross i Rubinstein, (1979.),
Rendlman i Bartter (1979.), Leisen i Reimer, (1996.), Rubinstein, (1998.), Boyle,
(1986.), Haug i Haug, (2001.), Derman, Kani i Chriss, (1996.) metode konacnih
diferencija (Brennan i Schwartz (1978.), Hull i White (1990.) i Monte Carlo si-
mulacije (prvi put uveo Boyle, (1977.). Pregled velikoga broja modela koji se
zasnivaju na numerickim metodama dao je Haug, (2007.).

Za uspjeSno vrednovanje opcija financijski stru¢njaci moraju podrobno poz-
navati svojstva opcija, temeljne imovine i modela za vrednovanje opcija. Prvi
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korak u vrednovanju opcija podrobno je sagledanje karakteristika opcija koje
se vrednuju. U drugome koraku utvrduju se svojstva prinosa temeljne imovine.
Bududi da se ve¢ina modela zasniva na normalnoj distribuciji prinosa i konstantnoj
volatilnosti, potrebno je ispitati jesu li ta svojstva zadovoljena. U treCem koraku,
ovisno o rezultatima dobivenim u prethodnim koracima, odabire se odgovarajuci
analiticki model ili neka numericka metoda kojom se moze aproksimirati vrijed-
nost opcije (Tablica 1.).

Tablica 1.

1ZBOR MODELA ZA VREDNOVANIJE OPCIJA
OVISNO O TIPU OPCIJE I O SVOJSTVIMA TEMELJNE IMOVINE

Tip opcije Svojstva temeljne imovine Model
Plain vanilla Normalna distribucija prinosa i | Black-Scholesov model,
europske opcije |konstantna volatilnost binomni model,

trinomni model,

metode konacnih diferencija,

Monte Carlo simulacije

Normalna distribucija prinosa i | Model konstantne elasticnosti varijance,
nije konstantna volatilnost implicirana binomna i trinomna stabla
(za likvidne opcije gdje volatilnost
procjenjujemo s funkcijom implicirane

volatilnosti),
Monte Carlo simulacije
Distribucija prinosa nije Mertonov Mixed Jump-Diffusion Model,
normalna i nije konstantna model stohasticke volatilnosti,
volatilnost Monte Carlo simulacije
Plain vanilla Normalna distribucija prinosa i | Bjerksund-Stenslandove formule za
americke opcije | konstantna volatilnost aproksimaciju vrijednosti opcije,

binomni model,

trinomni model,

metode konacnih diferencija,

Monte Carlo simulacije

Normalna distribucija prinosa i | Implicirana binomna i trinomna stabla

nije konstantna volatilnost (za likvidne opcije gdje volatilnost
procjenjujemo s funkcijom implicirane
volatilnosti),
Monte Carlo simulacije

Distribucija prinosa nije Monte Carlo simulacije

normalna i nije konstantna
volatilnost
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Tip opcije Svojstva temeljne imovine Model
Opcije s Normalna distribucija prinosa i | Analiticki model (samo za opcije
barijerom konstantna volatilnost europskog tipa)

binomni model,

trinomni model,

metode konacnih diferencija,
Monte Carlo simulacije

Normalna distribucija prinosa i
nije konstantna volatilnost

Implicirana binomna i trinomna stabla
(za likvidne opcije gdje volatilnost
procjenjujemo s funkcijom implicirane
volatilnosti),

Monte Carlo simulacije

Distribucija prinosa nije
normalna i nije konstantna
volatilnost

Monte Carlo simulacije

Binomne opcije

Normalna distribucija prinosa i
konstantna volatilnost

Modificirani Black-Scholesov model
(samo za opcije europskog tipa)
binomni model, trinomni model, metode
konacnih diferencija, Monte Carlo
simulacije

Normalna distribucija prinosa i
nije konstantna volatilnost

Implicirana binomna i trinomna stabla
(za likvidne opcije gdje volatilnost
procjenjujemo s funkcijom implicirane
volatilnosti),

Monte Carlo simulacije

Distribucija prinosa nije
normalna i nije konstantna
volatilnost

Monte Carlo simulacije

Lookback
opcije

Normalna distribucija prinosa i
konstantna volatilnost

Analiticka formula (samo za opcije
europskog tipa)

binomni model, trinomni model, metode
konacnih diferencija, Monte Carlo
simulacije

Normalna distribucija prinosa i
nije konstantna volatilnost

Implicirana binomna i trinomna stabla
(za likvidne opcije gdje volatilnost
procjenjujemo s funkcijom implicirane
volatilnosti,

Monte Carlo simulacije

Distribucija prinosa nije
normalna i nije konstantna
volatilnost

Monte Carlo simulacije
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Iz tablice 1. moZemo uociti da su modeli zasnovani na Monte Carlo simu-
lacijama najfleksibilniji i mogu se primjenjivati za vrednovanje velikog spektra
opcija.

3. Analiza izvedenica koje kotiraju na europskim burzama s
temeljnom imovinom s hrvatskoga trzista kapitala

Prije nego Sto navedemo prikaz izvedenih vrijednosnih papira na hrvatske
burzovne indekse i dionice, kratko ¢emo opisati njihove karakteristike.

Varanti (plain vannilla) — ba$ kao i opcije daju vlasniku pravo, ali ne i obve-
zu da kupi (u slucaju call warranta), odnosno da proda (u slucaju put warran-
ta) temeljnu imovinu do odredenoga datuma (americki tip) ili na odreden datum
(europski tip) po unaprijed dogovorenoj cijeni (strike ili exercise price). Razlika
medu varantom i opcijom ocituje se u slijedeCem:

* Opcije su ugovori, varanti su financijski proizvodi

Opcije su ugovori koji su kreirani i sklopljeni na opcijskim trzi§tima. Prili-
kom kupnje opcije kupuje se ugovor koji vlasniku omogucuje kupnju temeljne
imovine. Za trgovinu opcijama potrebno je s brokerskom kuc¢om sklopiti poseban
ugovor (za sklapanje navedenoga ugovora potrebno je zadovoljiti uvjete za otva-
ranje marznog racuna (margin account), kao i uvjete vezane za jamstveni kapital).

Varantima se trguje na dioni¢kim trziStima i nije potrebno sklopiti poseban
ugovor kojim bi se omogucila trgovina varantima. Za razliku od opcija varante ne
kreiraju burze ve¢ banke radi zadovoljavanja zahtjeva trZiSta za takvim financij-
skim instrumentima.

* Standardizirani i nestandardizirani ugovori

Opcijski ugovori su standardizirani, a to znaci da gotovo sve izdane opci-
je moraju zadovoljavati posebna pravila koja se odnose na njihovo trajanje, na
veli¢inu ugovora, na izvrSne cijene, na broj jedinica temeljne imovine koja se
kontrolira jednom opcijom itd.

Varanti ne moraju zadovoljavati nikakve standarde u smislu dospijeca,
izvr$ne cijene, broja jedinica temeljne imovine koja se kontrolira jednim varan-
tom itd. Prilikom izdavanja varanata banke prema vlastitom nahodenju odreduju
karakteristike varanta, $to znaci da za odredenu temeljnu imovinu u opticaju moze
postojati mnoStvo varanata s razliitim izvr$nim cijenama, datumima dospijeca,
brojem jedinica temeljne imovine koja se kontrolira jednim varantom.
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e Temeljna imovina

Varanti se izdaju sa mnoStvom razlicitih oblika temeljne imovine, a orga-
nizirana se opcijska trzista pretezno usredotocuju na dionice, dioni¢ke indekse i
obveznice.

* Dostupnost opcija i varanata

Za svaku se opciju moze izdati neograniceni broj ugovora, a broj opcija u op-
ticaju ne utjeCe na njihovu cijenu. Varanti se izdaju u serijama koje su ogranic¢ene
pa to ponekad moZe utjecati na cijenu varanta.

Turbo certifikati — javljaju se pod razli¢itim nazivima poput knock-out certi-
fikati, knock-out warranti itd. Knock out certifikati uz uobicajene elemente koji su
karakteristi¢ni za plain vanilla varante sadrze i barijernu cijenu (knock-out barrier
price).

U slucaju kada cijena temeljne imovine prijede barijernu cijenu certifikat
prestaje postojati. Tada, ako je barijerna cijena certifikata jednaka izvr§noj cijeni,
vlasnik certifikata ne dobiva nikakvu naknadu, a u slu¢aju kada je barijerna cije-
na veca (kod call knock out certifikata) ili manja (kod put knock out certifikata),
vlasnik knock out certifikata dobiva naknadu (tzv. rezidualnu vrijednost) koja je
jednaka razlici medu izvr$nom i barijernom cijenom knock out certifikata uman-
jenoj za troskove izdavatelja'.

Knock-out certifikati mogu biti vremenski ograni¢enog roka trajanja (s
odredenim datumom dospijeca) ili vremenski neograniceni, tzv. otvoreni (open
end). Knock-out certifikati koji imaju datum dospije¢a, mogu se vrednovati mode-
lima koji se primjenjuju za vrednovanje opcija s barijerom, a open end certifikati
ne mogu se vrednovati modelima za vrednovanje opcija i nisu predmet ovoga rada.

U nastavku ¢ée biti dan pregled izvedenih vrijednosnih papira s hrvatskim
dionicama kao temeljnom imovinom. Vec¢ina njih kotira na Beckoj burzi i na Stut-
tgartskoj burzi (segment EUWAX), a emitenti su najcesce Erste Group Bank AG,
Raiffeisen Centrobank AG, RBS (The Royal Bank of Scotland) itd. Usredotocit
¢emo se na varante na HT i na turbo certifikate na HT, INU i Adris koje je izdala
Erste Group Bank AG, jer su oni, sa stajaliSta ovoga rada, najzanimljiviji. Izve-
denice koje su izdali ostali emitenti neemo uzeti u razmatranje zato sto se radi o
varantima s minimalnom izvr§nom cijenom (0.01) koji vjerno preslikavaju cijenu
dionice ili je rije¢ o open-end certifikatima (RBS je primjerice izdala petnaestak
knock-out open-end certifikata na CROBEX).

! Prilikom izdavanja certifikata izdavatelj zauzima odredene pozicije radi hedgiranja te se pri-
likom knock-out dogadaja zatvaraju navedene pozicije i troskovi zatvaranja pozicija se obracunavaju
prilikom isplate rezidualne vrijednosti. U prospektu izdanja izdavatelj navodi u kojem se roku od
nastanka knock-out dogadaja (npr. 1 ili 3 sata) dostavlja iznos rezidualne vrijednosti.
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Na primjeru varanta na dionicu HT dat ¢emo detaljni prikaz elemenata koji
karakteriziraju varante opéenito.

Slika 1.

VARANT NA DIONICU HRVATSKOG TELEKOMA

S IZVRSNOM CIJENOM 250
Erste Group Optionsschein HRVATSKE TELEKOM 30.09.2010
ISIN: ATOOOOAOERB4 YWKN. EBOBS8 [ Trade now (selec).. »
Overview ~ Details Underlying Next Steps

| 20097173 102345 id im  6m 1y Iy Sy

Bid Ask

0.70 0.75

Difference ] -5

0,70
General attributes
Issuer Erste Group Bank AG
Product type ‘Warranis
Currency EUR 0.60
Tvp Call
Exercise method american
Underlying HRWVATSKE TELEKOM
Underlying price 270,00 HRK 0,50
Date 20091113 11:59.42
Strike 250,00 HRK
Moneyness In the morney
implied volatility e
Omega - 09.2009 10.2009 11.2009
Ratio 0.1000
B AR] | e > our anabrts sy
; > Our analysts say...

Caphtal gains tax ; 2 Interactive chart
EU withholding tax

Izvor: web stranica Erste Group Bank AG)

Slika 1. preuzeta je s web stranica Erste Group Bank AG koja je i izdavatelj
varanta na HT. Buduéi da je Erste Group Bank AG izdavatelj, ona ima obvezu
odrzavati likvidnost navedenoga varanta, pa stoga preuzima ulogu market make-
ra i zadaje naloge za kupnju (Bid) po 0.70 EUR i nalog za prodaju (Ask) po 0.75
EUR. Ispod retka s cijenama za kupnju i prodaju je redak je s oznakom Differen-
ce koji prikazuje koliko se promijenila cijena kupnje (Bid) varanta u odnosu na
posljednju cijenu prethodnoga trgovinskoga dana. Iz tablice pod nazivom General
attributes mozemo ocitati slijedece informacije: izdavatelj varanta (Issuer) je Erste
Group Bank AG, cijena varanta je u eurima, vrsta varanta je Call, americkoga je tipa
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izvrSenja, temeljna imovina je dionica Hrvatskih telekomunikacija, cijena temeljne
imovine na datum 13.11.2009. u 10:23:45 bila je 270.00 kuna, izvrSna je cijena
250.00 kuna, varant je in the money, omjer je 0.1, a to znaci da je potrebno 10 va-
ranata da bi se kontrolirala jedna dionica. Dospijece je varanta 30.09.2010. godine.

U nastavku ¢emo na sli¢an nacin provesti prikaz bitnih elemenata za turbo
certifikat na dionicu INE koji je takoder izdala Erste Group Bank AG.

Slika 2.

TURBO CERTIFIKAT NA DIONICU INE S IZVRSNOM CIJENOM
700 I BARIJERNOM CIJENOM 800

Erste Group Turbo-Zertifikat INA 31.03.2010
ISIN: ATOOOOAODSCSE ‘WKN: EBOBFU Trade now (select).. »
Overview ¥ Details Underlying MNext Steps
20091113 100:41:00 1d 1m | 6m | 1y 3y Sy
Bid Ask
12.66 13.66
Difference [#] 251%(0.31) 140,00
General attribites A30:00
lssuer Erste Group Bank
AG 120,00
Product type Turbo certificates
Currency EUR 110,00
Long Short long
Underlying A 100,00
Price under bying 1,590,053 HRK
Date 20090113 11:5837 90,00
Strike 700,00 HRK
Barrier B00.00 HRK 80,00
Barrier in % S0.31%
Barrier distance 790,03 HRK
06,2009 07.2009 08.2009 09.2009 10,2009 11.2009
Barrier distance in 49 69%
. = Product = Under lying
Leverage 159 A undertying
o1000| | @ A barin
Maturity 201003731 Interactive chart
Capital gains tax yas
EU withholding tax ° Advantages 0 Details you should be aware of

(Izvor: web stranica Erste Group Bank AG)

I Slika 2. preuzeta je s web stranica Erste Group Bank AG koja je i izdavatel]
turbo certifikata na INU. Vidimo da ponuda na kupnju (Bid) iznosi 12.66 EUR, a
ponuda za prodaju (Ask) 13.66 EUR. Razlika cijene kupnje (Bid) turbo certifikata
u odnosu na zaklju¢nu cijenu prethodnog trgovinskog dana iznosi 2.51%. 1z tabli-
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ce pod nazivom General attributes mozemo ocitati ove informacije: izdavatelj je
turbo certifikata (Zssuer) Erste Group Bank AG, cijena je turbo certifikata u euri-
ma, vrsta turbo certifikata je long Sto odgovara call tipu opcije, temeljna imovina
dionica je INE, cijena temeljne imovine na datum 13.11.2009. u 11:58:37 je bila
1590.00 kuna, izvrs$na je cijena 700,00 kuna, a barijerna cijena je 800,00 kuna,
barijerna je cijena na 50.31% od cijene temeljne imovine, a udaljenost cijene te-
meljne imovine od barijerne cijene jest 790.00 kuna, odnosno 49.69%, poluga
(Leverage) je 1.59 §to znaci da ¢e se ako se cijena temeljne imovine poveca za
1%, cijena turbo certifikata povecati 1.59%, omjer je 0.1, a to znaci da je potreb-
no 10 turbo certifikata da bi se kontrolirala jedna dionica. Dospijece je varanta
31.03.2010. godine i pripada skupini vrijednosnih papira na koje se plac¢a porez
na kapitalnu dobit (prema zakonima zemlje izdavatelja).

Na slikama 3. — 6. dani su osnovni podaci za ostale izvedenice s temeljnom
imovinom s hrvatskoga trZiSta kapitala.

Slika 3.

VARANT NA DIONICU HRVATSKOGA TELEKOMA
S IZVRSNOM CIJENOM 200

Erste Group Optionsschein HRVATSKE TELEKOM 30.09.2010

ISIN: ATOOOOAQERAE  WHKN EBOBST Trade now (select).. &

Issuer

EU withholding tax

General attributes

Erste Group Bank AG

Overview Details Underlying Next Steps
20091113 10.23:44 1id  1m | m | 1y Iy Sy
Bid Ask
170,00
1.14 1.19
Difference W (O]

160,00

150,00

Product type Warrants 140,00

Currency EUR

Typ Call 130,00

Exercise method american

Uniderbying HRVATSKE TELEKOM 120,00

Underlying price 270 00 HRK

Date 20091113 11:59.42 110,00

Strike 200,00 HRK

Moneyness In the: money 100,00

Implied volatility

Omegs . 09,2009 10,2009 11.2009
Ratio 01000 = Product = Underlying
Matur ity 201 v0Rs30

Capital gains tax B Add undertying

Irteractive chart

(Izvor: web stranica Erste Group Bank AG)
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Slika 4.

TURBO CERTIFIKAT NA DIONICU HRVATSKOGA TELEKOMA S
IZVRSNOM CIJENOM 150 I BARIJERNOM CIJENOM 170

355

ISIN: ATO000AOC204

| 20091113 10.04:05

WkKN: EBSEP4

Bid Ask
167 177
Difference Q 0.60% (0.01)
| General attributes
Issuer Erste Group Bank
AG
Product type Turbo cedificates |
| Currency EUR |
LongShort long
Under lying HRYATSKE
TELEKOM
Price underlying 27000 HRK
| Date 200911113 1206:56
Strike 150 00 HRK
Barrier 170,00 HRK |
Barrier in % 62 96%
| Barrier distance 100.00 HRK |
Barrier distance in 37 .04%
| Leverage 209
Ratio 01000
| Maturity 20081218
Capital gains tax yes
| EU withholding tax

Erste Group Turbo-Zertifikat HRVATSKE TELEKOM 18.12.2009

Trade now (select)

Overview - Details

Underlying Nexi Steps

id 1m | 6m | 1y Iy Sy

160,00
150,00
140,00
130,00
120,00
110,00
100,00

90,00

06,2009 07.2009 08.2009 09.2009 11.2009

= Product ® Underlying

10,2009

B Add undertying
B Add barriers
Interactive chart

° Advantages o Details you should be aware of

v

(Izvor: web stranica Erste Group Bank AG)
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Slika 5.

EKONOMSKI PREGLED, 62 (7-8) 345-382 (2011)

TURBO CERTIFIKAT NA DIONICU HRVATSKOGA TELEKOMA S
IZVRSNOM CIJENOM 200 I BARIJERNOM CIJENOM 210

Details Underlying MNext Steps

= Product = Underlying

Erste Group Turbo-Zertifikat HRVATSKE TELEKOM 30.09.2010
ISIN: ATOOODADENZZ  WHKN EBOBUS
. 200911143 101539
Bid Ask
1.07 1.18
Difference Q@ os%@o SR
I 220,00
General attributes
Issuer Erste Group Bank 200,00
AG

Product type Turbo cerfificates 180,00

| Currency EUR

LongShort lang 160,00
Underlying HRVATSHKE

TELEKOM
140,00

Price underlying 270,00 HRK
| Date 2009N1113 1206:56 $56.60

Strike 200.00 HRK
Barrier 210,00 HRK 100,00
Bartier in % 77.78%

Barrier distance 50,00 HRK 092002
Barrier distance in 222%

5 8 Add undertying
Leverage 314 B Add barriers
Ratio 01000 Interactive chart
Maturity 2010/09/30
Capital gains tax no
EU withholding tax .| | p Advantages

Trade now (select)., v:

1d  1m | 6m | 1y 3y 5,'{_

10.2009% 11.2009

o Details you should be aware of

(Izvor: web stranica Erste Group Bank AG)
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Slika 6.

TURBO CERTIFIKAT NA DIONICU ADRIS GRUPE S IZVRSNOM
CIJENOM 100 I BARIJERNOM CIJENOM 125

Erste Group Turbo-Zertifikat ADRIS GRUPA 31.03.2010

ISIN: ATOO00AODS949 WK EBOBFL [Trade now (select)... w
Overview - Details Underlying Mext Steps
2009143 10041:01 id 1m  6m | 1y 3y Sy
Bid Ask
2.26 251 1708
Difference Q -088%(-002) 160,00
General attributes 180,00
Issuer Erste Group Bank 140,00
AG
Product type Turbo certificales 120,00
Currency EUR
Long/Short long 120.00
Underlying ADRIS GRUPA, 110,00
Price underlying 265 00 HRK
Date 2009A1A31211:24 100,00
Strike 100,00 HRK 50,00
Barrier 125,00 HRK
Barrier in % 4717% 20,00
Barrier distance 140.00 HRK
Barrier distance in s289% 0€.2009 07.2009 08.200% 052009 10.2009 11.2009
% = Product = Underlying
Leverage 145 Add undertying
Ratio 0.1000 Add barriers
Maturity 201000331 2 Interactive chart
Capital gains tax yes

EU withholding tax o Advantages o Details you should be aware of

(Izvor: web stranica Erste Group Bank AG)

vew

4. Analiza vrijednosnica s hrvatskoga trzista kapitala koje
predstavljaju temeljnu imovinu izvedenica s europskih burzi

Analiza svojstava dionice Hrvatskih telekomunikacija d.d. uinjena je na
osnovi kretanja cijena u razdoblju od 5.10.2007. do 6.11.2009. (ukupno 515 trgo-
vinskih dana — Slika 7.). Stope prinosa izracunate su na osnovi prosjecnih cijena
dionica. Bududi da je prosje¢na dnevna cijena vagana aritmeticka sredina cijena
u tijeku dana, gdje su ponderi udjeli koli¢ine trgovanja po pripadnoj cijeni u uku-
pnoj koli¢ini trgovanja, one realnije izraZavaju dinamiku kretanja u odnosu na
posljednje cijene.
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Slika 7.

CIJENE DIONICE HT-A U RAZDOBLIJU OD 5.10.2007. DO 6.11. 2009.

HT-R-A dnevne prosjecne cijene

400 T

380

360

340

320

300

280

260

Prosjecna cijena

240

220
200

1801 n

5.10.07. 3.3.08. 29.7.08 22.12.08. 21.5.09. 6.11.09.

Na slici 8. uocljivo je da postoji znacajna autokorelacija prinosa i znacajna
autokorelacija kvadrata prinosa dionica HT. Znacajnost autokorelacije prinosa
i kvadrata prinosa testirana je uz pomo¢ Ljung-Boxova testa za 1, 2, 5, 10, 15
vremenskih pomaka, $to je predstavljeno na slici 9. Pri empirijskoj razini signi-
fikantnosti od 1% odbacuje se nulta hipoteza o nepostojanju autokorelacije. To
znaci da oCekivanje procesa prinosa nije konstantno. Buduéi da i kvadrati prinosa
takoder pokazuju znacajnu autokoreliranost, zakljucujemo da ni varijanca procesa
nije konstantna.
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Slika 9.

LJUNG-BOXOV TEST PRINOSA DIONICA HRVATSKOGA TELEKOMA

» [H,pValue,Stat,CriticalValue] = > [H,pUalue,Stat CrltlcaIUalue]
1bqtest(x-mean{x),[1 2 5 1@ 15] L8.81) 1bgqtest{{x-mean{x))."2,[1 2 5 18 15]°,8.01)
H = H =
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
pVvalue = pUalue =
a.8871 1.8e-813 =
8.a808
a.0882 8.2442
8.8618 i}
B.8857 a
a
a
Stat =
7.2398 Stat =
222418
23.8523 58.1356
280777 877551
32.3774 1682. 8758
1174291
118.9299
CriticalValue =
6.6349 CriticalValue =
9.2183
15. 8863 6.6349
23.2093 9.2183
38.5779 15. 0863
23.20893

Iz slike 10. moZe se uociti da je realno pretpostaviti da distribucija prinosa
nije normalnog oblika zbog postojanja zadebljanih krajeva (fat tails). Hipotezu o
normalnoj distribuciji prinosa dionica Hrvatskoga telekoma testirat ¢emo i Jar-
qua-Beraovim testom.
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Slika 11.

JARQUE-BERAOV TEST PRINOSA DIONICA HRVATSKOGA TELEKOMA

> [H,P,JBSTAT,CU] = jbtest(x.B8.95)

H =

JBSTAT =

96427085

[HL

8.1826

Jarque-Beraov test pokazuje kako se pri jako visokoj testovnoj veli¢ini ne
moZe prihvatiti nulta hipoteza, tj. ne moze se prihvatiti pretpostavka da je di-
stribucija prinosa normalnoga oblika. Vazno je primijetiti da je mjera asimetrije
negativna, ali gotovo beznacajna (skewnes=-0.05055), a distribucija je izrazito
Siljastog oblika (kurtosis=9.74715). Mjera zaobljenosti iznad 3 istovremeno i po-
kazuje da su krajevi distribucije zadebljani i dugi i da je potrebno pretpostaviti
neku drugu distribuciju iz familije distribucija ekstremnih vrijednosti, a najéesée
se pretpostavlja Studentova distribucija.

Analiza svojstava dionice INE ucinjena je na osnovi kretanja cijena u razdo-
blju od 1.12. 2006. do 6.11.2009. (ukupno 726 trgovinskih dana). Stope prinosa
izraCunate su na osnovi prosje¢nih cijena dionica. Na slici 13 uocljivo je da postoji
znacajna autokorelacija prinosa i znacajna autokorelacija kvadrata prinosa dioni-
ca INE. Znacajnost autokorelacije prinosa i kvadrata prinosa testirana je Ljung-
Boxovim testom za 1, 2, 5, 10, 15 vremenskih pomaka, $to je predstavljeno na
slici 14. Pri empirijskoj razini signifikantnosti od 1% odbacuje se nulta hipoteza
o nepostojanju autokorelacije. To znaci da ofekivanje procesa prinosa nije kon-
stantno. Budu¢i da i kvadrati prinosa takoder pokazuju znacajnu autokoreliranost,
ni varijanca procesa nije konstantna.

Iz slike 15. moZe se uociti da je realno pretpostaviti da distribucija prinosa
nije normalnoga oblika zbog postojanja zadebljanih krajeva (far tails). Hipotezu o
normalnoj distribuciji prinosa dionica INE testirat ¢emo i Jarque-Beraovim testom.
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Jarque-Beraov test pokazuje kako se pri jako visokoj testovnoj veliCini ne
moZe prihvatiti nulta hipoteza, odnosno ne moZe se ni u ovom slu¢aju prihvatiti
pretpostavka da je distribucija prinosa normalnog oblika. I sada je vaZno primije-
titi da je mjera asimetrije negativna, ali gotovo beznacajna (skewnes=—0.2478), a
distribucija je izrazito Siljastog oblika (kurtosis=5.3046), pa je i u ovome slucaju
nuzno pretpostaviti neku drugu distribuciju iz familije distribucija ekstremnih vri-
jednosti.

Slika 12.

CIJENE DIONICE INE U RAZDOBLJU OD 1.12.2006. DO 6.11. 2009.

INA-R-A dnevne prosjecne cijene
3500 T T T T

3000

2500

2000

Prosjecna cijena

1500

1000

1.12.06. 11.7.07. 18.2.08 25.9.08. 6.5.09. 6.11.09.
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Slika 16.

JARQUE-BERAOV TEST PRINOSA DIONICA INE

» [H,P,JBSTAT,CU] = jbtest(inal,B.95)

H =

JBETAT =

8.358820477826241e+082

CU =

B.18258658877518

Pri analizi prinosa dionica Adris grupe dobivamo sli¢ne rezultate kao i kod
dionica Hrvatskoga telekoma i INE. Sa slika 17.-21. moZe se uociti da postoji
znaCajna autokorelacije kvadrata prinosa, tj. da varijanca procesa prinosa nije
konstantna. Takoder se moze uoditi da distribucija prinosa dionica Adrisa nema
normalan oblik, pa je zbog zadebljanih krajeva potrebno aproksimirati distribuci-
ju prinosa dionica Adrisa Studentovom distribucijom.
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Slika 17.
CIJENE DIONICE ADRIS GRUPE U RAZDOBLJU
OD 13.11.2007. DO 6.11. 2009.
ADRS-P-A dnevne cijene
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Slika 21.

JARQUE-BERAOV TEST PRINOSA DIONICA ADRIS GRUPE

» [H,P,JBSTAT,CVU] = jbtest(ad,8.95)

JESTAT =

1.761633541282724e+082

Cu =

8.16258658877510

5. Model za vrednovanje varanata s temeljnom imovinom s hrvatskoga
trziSta kapitala

Varanti se, sa stajaliSta vrednovanja, ne razlikuju od opcija. Varanti na dio-
nice Hrvatskoga telekoma mogu se poistovijetiti sa plain vanilla americkim opci-
jama poziva. Dakle, ti se varanti mogu vrednovati jednim od modela za vredno-
vanje americkih opcija kao $to su binomna i trinomna stabla, metode kona¢nih
diferencija i Monte Carlo simulacije. Budu¢i da binomna i trinomna stabla i
metode konacnih diferencija polaze od pretpostavke normalne distribucije pri-
nosa, §to u slu¢aju dionica Hrvatskog telekoma nije zadovoljeno, jedini je model
koji omoguéuje vrednovanje americkih opcija uz proizvoljnu distribuciju prino-
sa model zasnovan na Monte Carlo simulacijama. Dalje, taj model omogucuje i
da volatilnost prinosa ne mora biti konstantna, §to je takoder slucaj kod dionica
Hrvatskoga telekoma. Uzimajuci u obzir navedene pretpostavke da distribucija
prinosa nema normalni oblik i da oéekivani prinos i varijanca nisu konstantni kroz
vrijeme i da se radi o nelikvidnim varantima, pa stoga volatilnost nije moguce
procijeniti impliciranom volatilno$¢u, razvili smo slijede¢i model za vrednovanje
varanata na dionice Hrvatskoga telekoma:
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*  Dinamiku vremenskoga niza dnevnih prinosa opisat cemo GARCH? (1,1)
modelom. GARCH(1,1) najjednostavniji je GARCH(p,q) model koji se
najceSce primjenjuje u praksi za modeliranje uvjetnoga ocekivanja i uvjetne
varijance u slucaju postojanja problema heteroskedasti¢nosti. GARCH(1,1)
model dan je izrazom (Arneri¢, 2007:22):

rt :'ut +8t
_ 2. i

£ =U~JO; U= |.|.d.(0,1) (1)
2 _ 2 2

0, =&, +a18t—1+/316t—1

Pretpostavit ¢emo da je u, slu¢ajna varijabla standardne r-distribucije.

Da bi se osigurala nenegativnost i stacionarnost procesa uvjetne varijance,
mora vrijediti:

a,>0, o, 20, B,20, o +p <1 )

e Dobiveni parametri GARCH(1,1) modela potom se upotrebljavaju za si-
muliranje niza putanja cijene dionica Hrvatskoga telekoma. Pravedna cije-
na americke opcije poziva (u svijetu neutralnome na rizik) u trenutku 7=0,
izvr$ne cijene K, s rokom dospijeca T prikazana je kao maksimalna vrijed-
nost diskontiranih o€ekivanih vrijednosti isplate u svakom trenutku <7 s
obzirom na mjeru lokalno neutralnu na rizik, uz dostupnost svih informacija
do tog trenutka, tj.:

c=max{e‘”E(St—K)+}, 3)

t<T

*  Bududi da distribucija (S, - K), u analitickoj formi nije poznata, uvjetno
ocekivanje E ne moze se eksplicitno izracunati. Stoga je potrebno koristiti se
simulacijom za racunanje prosje¢ne buduce isplate i potom dobivenu vrijed-
nost iskoristiti kao procjenu ocekivane vrijednosti. Aproksimacije dobivene
simulacijom nazivaju se Monte Carlo procjenitelji. Kada je broj Monte Carlo
ponavljanja MC dovoljno velik (MC—®), prosje€na vrijednost konvergira
ocekivanju. Ocekivane se vrijednosti tada diskontiraju po bezrizi¢noj kamat-
noj stopi. Vrijednost opcije jednaka je maksimumu skupa elementi kojega su
diskontirane ocekivane vrijednosti isplata.

2 Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity.
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6. Model za vrednovanje turbo certifikata s temeljnom imovinom s
hrvatskoga trzista kapitala

Turbo certifikati sa stajaliSta vrednovanja mogu se poistovijetiti s europskim
knock-out opcijama tipa down-and-out, pa se uz pretpostavku normalne distri-
bucije prinosa mogu vrednovati analitickim modelom (Haug, 2007.) ili nekom
numeri¢kom metodom. No, isklju¢ivo metoda zasnovana na simulacijama Monte
Carlo omoguéuje vrednovanje turbo certifikata u slucaju kada prinosi nisu nor-
malno distribuirani i kada varijanca prinosa nije konstanta.

Uzimaju¢i u obzir navedene pretpostavke prema kojima distribucija prinosa
nema normalni oblik i oekivani prinos i varijanca nisu konstantne kroz vrijeme,
a bududi da se radi o nelikvidnim turbo certifikatima, volatilnost nije moguce
procijeniti impliciranom volatilno$¢u, razvili smo slijede¢i model za vrednovanje
turbo certifikata na dionice s hrvatskoga trzista kapitala:

¢  Dinamiku vremenskoga niza dnevnih prinosa opisat ¢emo GARCH(1,1) mo-
delom kao i u slucaju vrednovanja varanata s temeljnom imovinom s hrvat-
skoga trZiSta kapitala.

*  Dobiveni parametri GARCH(1,1) modela potom se upotrebljavaju za simu-
liranje niza putanja cijene dionica. Pravedna cijena europske down-and-out
opcije poziva (u svijetu neutralnome na rizik) u trenutku =0, izvrSne cijene
K, barijerne cijene H, s rokom dospijeca 7' moZe se prikazati izrazom:

S, —-K; §>H (vt<T)
0;S,<H zaneki t<T

C=e"E 4)

*  Bududi da distribucija funkcije iz izraza (4) u analitickoj formi nije pozna-
ta, uvjetno ocekivanje E ne moze se eksplicitno izraCunati. Stoga se koriste
simulacijama za raCunanje prosjecne buduce isplate i potom se dobivenom
vrijednoSc¢u koristi kao procjenom ocekivane vrijednosti. Vrijednost turbo
certifikata ocekivana je vrijednost isplate diskontirana po bezrizi¢noj kamat-
noj stopi.

7. Primjena razvijenoga modela

Razvijeni model pretocili smo u programski kod u MATLAB-u, pa smo
razvijenim modelima vrednovali varante i turbo certifikate s temeljnom imovi-
nom s hrvatskoga trziSta kapitala. Za bezrizi¢nu kamatnu stopu uzeta je kamatna
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stopa na trezorske zapise s dospije¢em 91 dan (6.25%), 181 dan (6.20%) ili 364
dana (6.20%), ovisno o roku dospijeca izvedenice, s aukcije 10. studenog 2009.

Uvedimo slijedece oznake za izvedenice temeljni podaci kojih su prikazani
na slikama u odlomku 3: varant sa slika 1. - varant 1; varant sa slike 3. - varant
2; turbo certifikat sa slike 2. - turbo certifikat 1; turbo certifikat sa slike 4. - turbo
certifikat 2; turbo certifikat sa slike .5 - turbo certifikat 3; turbo certifikat sa slike
6. - turbo certifikat 4.

Prvo smo GARCH(1,1) procesom modelirali uvjetno ocekivanje i uvjet-
nu varijancu prinosa. Za uvjetno oc¢ekivanje i uvjetnu varijancu prinosa dionica
Hrvatskoga telekoma dobili smo slijede¢ci GARCH(1,1) proces:

r =—0.0002972 + ¢,
o2 =0.000035219 +0.050294¢7  +0.74971 5°

t-1?
a za dionice INE dobili smo:

r =—0.00057911+¢,
o2 =0.000001515+0.35938¢2 , +0.440630"

t-1’
i za dionice Adris Grupe:

r =—0.00090124 + ¢,
6?2 =0.00012414 +0.18933¢7, +0.6106757 .

Za svaku dionicu simulirali smo 10000 putanja cijena temeljne imovine
pretpostavljajuci da uvjetno ocekivanje i uvjetna varijanca prinosa slijede prikaza-
ni GARCH(1,1) proces. Pocetna je cijena svake putanje trenutna cijena na trzistu
promatranih dionica. Nakon toga smo koristeci se relacijama (3), ili (4) izraCunali
cijene varanata i turbo certifikata.

Vrijednosti promatranih izvedenica dobivenih razvijenim modelom dane su
u tablici 2. Dobivene vrijednosti usporedit ¢emo s vrijednostima dobivenima pri-
mjenom klasi¢nih binomnih stabala koja se zasnivaju na pretpostavci konstantne
volatilnosti i normalne distribucije prinosa.

U prvome stupcu tablice prikazani su rezultati razvijenoga modela zasnovani
na povijesnim podacima cijena dionica kao u odlomku 4. U drugom stupcu pri-
kazani su rezultati razvijenoga modela zasnovani na nesto kraCem vremenskom
razdoblju koje ne ukljucuje razdoblje najdublje financijske krize i koje viSe
iskazuje ocekivanje autora. U treCem su stupcu dani rezultati dobiveni binom-
nim modelom koji se zasnivaju na istim povijesnim podacima kao i u prvome
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stupcu. Varijanca prinosa procijenjena je iz povijesnih podataka cijena (pogledati
u Aljinovié, Z., Marasovi¢ B., Sego B., 2011.).

Tablica 2.

VRIJEDNOSTI IZVEDENICA DOBIVENE MONTE CARLO
SIMULACIJAMA I BINOMNIM MODELOM

Moqte Carlo Monte Carlo Binomni .
Izvedenice simulacije GARCH | simulacije GARCH Bid | Ask
procesa 1 procesa 2 model

varant 1 0.72 0.96 0.63 0.70 | 0.75

varant 2 1.38 1.61 1.12 1.14 | 1.19
turbo certifikat 3 0.75 1.23 1.08 107 | 1.18
turbo certifikat 2 1.59 1.65 1.63 1.67 | 1.77
turbo certifikat 1 11.09 12.63 1226 | 12.66 | 13.66
turbo certifikat 4 1.96 2.28 2.26 2.26 | 251

Iz dobivenih rezultata moZemo uociti da su vrijednosti varanata dobivenih
razvijenim modelom veée od vrijednosti dobivenih binomnim modelom. Razlog
je tome to Sto razvijeni model polazi od pretpostavke Studentove distribucije pri-
nosa koja daje vecu vjerojatnost ekstremnim dogadajima od normalne distribu-
cije. Budu¢i da je gubitak varanta poziva ogranicen, a uzimajuéi u obzir da je u
ovome slucaju vjerojatnost ekstremno velikih prinosa veca i vrijednost varanata
vrednovanih ovim modelom bit ée veca od vrijednosti dobivenih binomnim mo-
delom uz pretpostavku normalne distribucije prinosa.

Ako usporedimo vrijednosti turbo certifikata, koje su dobivene na osnovi istih
ulaznih podataka (prvi i treci stupac u tablici 2.), moZemo uociti da su dobivene vri-
jednosti razvijenim modelom uglavnom manje od vrijednosti dobivenih binomnim
modelom. Razlog je tome opet u pretpostavci Studentove distribucije prinosa koja
daje vecu vjerojatnost ekstremnim dogadajima od normalne distribucije. Uz pretpo-
stavku Studentove distribucije veca je i vjerojatnost da ée turbo certifikat zavrsiti u
knock-outu, pa je zbog toga i vrijednost turbo certifikata manja.

Iako su cijene u drugom stupcu, po miSljenju autora, najreprezentativnije
zato §to su zasnovane na povijesnim podacima koji ne ukljucuju razdoblje najdu-
blje financijske krize i zato §to su modelirane razvijenim modelom koji preciznije
modelira stohasticki proces kretanja cijena dionica s hrvatskoga trzista kapitala,
moZemo uociti da se trziSne cijene varanata razlikuju od onih dobivenih razvije-



B. MARASOVIC, B. SEGO: Model za vrednovanje varanata i turbo certifikata s temeljnom imovinom... 377
EKONOMSKI PREGLED, 62 (7-8) 345-382 (2011)

nim modelom. Razlog je za to jednim dijelom Cinjenica da su promatrane opcije
slabo likvidne, pa bid i ask cijene odreduje market maker koji im uglavnom zadaje
vrijednost nesto vecu od one dobivene standardnim softverskim alatima koji se
mogu naéi na velikom broju web stranica burzi, a koji u osnovi imaju ili binomni
ili Black-Scholes model.

8. Zakljuc¢na razmatranja

“Uz pomoc¢ izvedenica moZe se dobiti gotovo svaki obrazac isplate koji netko
moZe zamisliti. Ako ga se moZe graficki prikazati na papiru ili rije¢ima opisati,
vjerojatno ¢e netko modi dizajnirati takvu izvedenicu koja ima takve isplate.”
Prethodno navedenu tvrdnju izrekao je Fisher Black koji je uz Myrona Scholesa
tvorac prvoga modela za vrednovanje opcija predstavljenoga godine 1973. U ovoj
je izjavi saZeta sva mo¢ i prakti¢na vrijednost koju opcije kao financijski instru-
ment posjeduju. Cinjenica da je za opcije korijeni koje sezu duboko u povijest,
jos$ u doba antike, tek godine 1973. razvijen model koji omoguéuje njihovo vred-
novanje, jasno ukazuje na kompleksnost modela koja je uz dubinu promisljanja
njegovih tvoraca zahtijevala i dosezanje odredenoga stupnja razvitka i drugih
znanstvenih disciplina - poput matematike i informaticke tehnologije.

Trgovanje opcijama bez modela za njihovo vrednovanje jednako je pokusaju
trgovanja grumenima zlata bez vage, pa je zato Black-Scholesov model postao
sastavni dio mnogih udzbenika iz financija i on predstavlja polaziSte za razvi-
tak financijskoga inZenjeringa. No, pri¢a o vrednovanju opcija nije joS zavrSena i
dugo ¢e se nastaviti, sudeci po broju opcija koje se svakim danom pojavljuju na
trziStu kao i interesu investitora za trgovanje njima. Zbog razvitka i Sirenja trZiSta
kreiraju se nove opcije, a time i novi modeli za njihovo vrednovanje. Dalje, i
karakteristike samoga trZi$ta, tj. temeljne imovine imaju za posljedicu razvijanja
novih modela koji polaze od pretpostavki koje vjernije opisuju stanje na trzistu.

Mozaik istrazivanja iz ovoga podrucja jo$ uvijek obiluje prazninama i ovim
su se radom neke od tih praznina pokuSale popuniti. Tako su sistematizirajuci
znanja o dosadas$njim razvijenim modelima za vrednovanje opcija autori razvili
metodologiju koja moZe biti polaziSte za dalja istraZivanja kako na hrvatskome,
tako i na globalnome trzistu kapitala. U ovome se radu autori usredotoCuju i na
izvedenice s temeljnom imovinom s hrvatskoga trzista kapitala. Analizirajuci te-
meljnu imovinu s hrvatskoga trziSta kapitala pokazalo se da distribucije prino-

3 With derivatives you can have almost any payoff patern you want. If you can draw it on
paper, or describe it in words, someone can design a derivative that gives you that payoff.
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sa nemaju normalni oblik i da postoji znacajna autokorelacija medu prinosom i
kvadratom prinosa, §to upucuje na zakljucak da ocekivani prinos i varijanca nisu
konstantni. Zbog toga se namece zakljucak da se za vrednovanje izvedenica s
temeljnom imovinom s hrvatskoga trziSta kapitala moraju primijeniti iskljucivo
modeli koji se ne zasnivaju na normalnoj distribuciji prinosa i konstantnoj volatil-
nosti. Stoga se razvijeni modeli u ovome radu zasnivaju na Monte Carlo simula-
cijama i GARCH procesima. U razvijenom su modelu uvjetno ocekivanje prinosa
i uvjetna varijanca prinosa modelirani GARCH(1,1) procesom, a cijene varanata
i turbo certifikata odredene su Monte Carlo simulacijama. Prednost je razvijenih
modela u preciznijem modeliranju stohasti¢koga procesa kretanja cijena temeljne
imovine s hrvatskoga trzista kapitala, a to pridonosi da kona¢na vrijednost opcije
dobivena modelom bude Sto realnija.

Na kraju naglasimo da se vaZnost razvijenih modela ocituje i u njihovoj flek-
sibilnosti i moguénosti primjene za vrednovanje razlicitih tipova izvedenica koje
moZemo ocekivati u skoroj buduénosti na europskim i svjetskim burzama s ra-
stom hrvatskoga trZiSta kapitala.
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MODEL FOR WARRANTS AND TURBO CERTIFICATES PRICING WITH
UNDERLYING ASSETS FROM THE CROATIAN CAPITAL MARKET

Summary

Despite the fact that derivatives are not traded on the Zagreb Stock Exchange, it is
important to note that warrants and turbo certificates, which have for underlying assets
Croatian stocks and Croatian stock market index CROBEX, are quoted on the European
capital markets. The question is how to value these securities? For efficient pricing of de-
rivatives, financial experts must have detailed knowledge of the properties of derivatives,
underlying assets and the models and the numerical methods for their pricing.

The warrants and turbo-certificates which are quoted on the European stock exchanges
with regard to pricing have properties of options. So far, more than sixty models for pricing
different types of options have been developed and it often happens that financial experts
apply inappropriate mathematical tools for pricing options. Therefore, the aim of this paper
is to present a methodology which financial experts have to apply for option pricing and the
application of the developed model, based on the presented methodology, for pricing war-
rants and turbo certificates which have underlying assets from the Croatian capital market.

Key words: warrants, turbo certificates, pricing, Monte Carlo simulation



