1 Uvod

Osnovna ideja ovog kolegija je uvesti modele financijskih trzista u modelima s diskretnim
vremenom te razviti vjerojatnosne tehnike i metode za njihovo opisivanje.

Pretpostavit ¢emo da svi modeli koje ¢emo promatrati zadovoljavaju sljedec¢e pret-
postavke!:

e sve stranke imaju isti pristup informacijama;

e nema troskova transakcija;

e sva financijska imovina je beskonacno djeljiva i likvidna;
e kamatna stopa je jednaka za posudivanje i ulaganje.

Da bismo uveli osnovne pojmove i koncepte, promotrit ¢emo model financijskog
trzista s dva vremenska trenutka (¢ = 0 i ¢ = 1) u kojem postoje dva moguca ’sta-
nja svijeta’. Iako model nije realistican, bit ¢e dosta koristan pri uvodenju osnovnih
koncepata kao sto su arbitraza, vjerojatnost neutralna na rizik i replicirajuci portfelj.

1.1 Jednostavni model

Promotrimo financijsko trziste s dvije financijske imovine: jednom dionicom i jednom
nerizitnom imovinom (na primjer novac ulozen u banku) te dva vremenska trenutka:
t =0 (danas) i t = 1 (npr. sutra, za mjesec dana, za godinu dana) .

U trenutku ¢ = 0, vrijednost dionice je Sy kn, a u trenutku ¢ = 1 vrijednost dionice
moze biti sq kn ili s, kn (s4 < s,), ovisno o tome da li cijena naraste ili padne. Time
opisujemo moguca 'stanja svijeta’ u trenutku ¢ = 1 i primijetimo da ishod nije poznat u
trenutku t = 0.

Formalno, moguca ’stanja svijeta’ se modeliraju pomocu skupa Q = {wgy, w,}. Tada

je vrijednost dionice u trenutku ¢ = 1 moguée shvatiti kao sluéajnu varijablu? S; : Q —
[0, 00) s vrijednostima Sy (wq) = sq 1 S1(wy) = 5.

leng. frictionless market, trziste bez trenja
2Vjerojatnost elementarnih dogadaja skupa (2 predstavlja intrinzi¢no svojstvo modela i i éesto nam
nece nam trebati u razmatranju koje slijedi.



1 Uvod

Si(wy) = 54
So

51 (wd) = S¢

Pretpostavimo da nerizicnu imovinu modeliramo kao ulaganje u banku uz fiksnu
kamatnu stopu r(r > 0). Dakle, 1 kn u trenutku ¢t = 0 vrijedi 14 kn u trenutku ¢ = 1.

Napomena. Primijetimo da vrijednost nerizi¢ne imovine u trenutku £ = 1 ne ovisi o
'stanju svijeta’. S druge strane, cijenu dionice u trenutku ¢ = 1 nije moguce predvidjeti
u trenutku ¢ = 0, Sto nosi odredeni rizik u trgovanju i time dionicu smatramo rizicnom
imovinom.

Sada ¢emo u opisanom modelu uvesti neke financijske instrumente.

Call opcija (opcija za kupnju) je sljedeéi financijski instrument (ugovor): kupac opcije
placa piscu opcije iznos (premiju) Cy trenutku ¢t = 0, a zauzvrat dobiva pravo (ali ne i
obvezu!) na kupnju dionice u trenutku ¢ = 1 po cijeni izvrsenja’ K.

Primijetimo da kupac call opcije u trenutku odluke o kupnji dionice zna cijenu dionice
i ima sljede¢e moguénosti:

e ako je cijena dionice veca od cijene izvrSenja K, onda kupac opcije moze kupiti
dionicu po dogovorenoj cijeni K i odmah nakon toga ju moze prodati po trzisnoj
cijeni, ¢ime je ostvario profit S; — K ;

e ako je cijena dionice manja od K, onda nec¢e kupiti dionicu.

Oznac¢imo li s Cy : Q — [0, 00) wvrijednost call opcije u trenutku ¢t = 1, onda iz gornjeg
razmatranja dobijemo

C,= (S -K)",

gdje je T := max{z,0}.

Put opcija (opcija za prodaju) daje pravo kupcu opcije da u trenutku ¢ = 1 proda
dionicu po cijeni izvrsenja K dogovorenoj u trenutku kupnje (¢ = 0). Analogno gornjem
razmatranju se dobije da je vrijednost put opcije u trenutku ¢t = 1 dana s

P1:<K—Sl)+.

Jedno od osnovnih pitanja koje se postavlja jest odredivanje (postene!) cijene opcije
unutar ovakvog modela financijskog trzsta.

3eng. exercise price, strike price



1.2 Cijena opcije i replicirajuci portfelj

1.2 Cijena opcije i replicirajuci portfelj

Promotrimo prvo call opciju i pretpostavimo da je s < K < s,. Primijetimo da preostali
slucajevi nisu zanimljivi:
e ako je K < s4, onda kupac opcije uvijek ostvaruje profit od barem s; — K > 0;

e ako je K > s,, onda je pisac opcije na dobitku (dobio je premiju), jer kupac opcije
u ovom slucaju nece iskoristiti pravo na kupnju dionice po cijeni K.

Sada ¢emo konstruirati portfelj* koji ima istu vrijednost u trenutku ¢ = 1 kao i call
opcija. Portfelj je uredeni par ¢ = (¢°, ¢') € R?, gdje je ¢° € R koli¢ina novca u banci®,
a ¢! € R je koli¢ina dionica koje investitor drzi®.

Vrijednost portfelja ¢ u trenutku ¢ = 0 je dana s V0¢ = 0+ 1Sy, a u trenutku t = 1
Vo o {gbo(l + 1)+ ¢lsq, ako je cijena dionice sq
#(1+7r)+ ¢'s,, ako je cijena dionice s, .
Drugim rijec¢ima, Vld) je slucajna varijabla na €2 i
VP = go(1+7) + ¢S, .

Primijetimo da vrijedi
Ve=¢-((1+71)"S), t=0,1,
gdje - oznacava skalarni produkt vektora u R2.

Rec¢i ¢emo da portfelj ¢ = (¢°, o) replicira” call opciju, ako ima istu vrijednost u
trenutku ¢ = 1 kao i call opcija (bez obzira na cijenu dionice!), tj. ako vrijedi

Ci(w) = VP(w) zasve weQ,
Sto se svodi na sustav linearnih jednadzbi

(1 +7)+ ¢'sg =0
P(L+7)+¢lsy=sy— K.

deng. portfolio

5Ako je ¢° < 0, onda smo u trenutku ¢ = 0 posudili novac od banke i vraé¢amo iznos |¢°|(1 +7) u
trenutku t = 1.

8¢ < 0 se moze interpretirati na sljedeé¢i nacin: od brokera smo u trenutku ¢ = 0 posudili |¢!| dionica
i odmah ih prodali (eng. short sell) te taj novac u trenutku ¢ = 0 ulozili u banku tako da u banci
imamo ¢° + |¢'|Sy . U trenutku ¢ = 1 éemo vratiti posudene dionice brokeru tako da podignemo
novac iz banke i kupimo |¢!| dionica po trzignoj cijeni S; i vratimo ih brokeru. U tom trenutku nam
u banci ostane ¢°(1 + 1) + |¢*|((1 +7)So — S1) kn.

"Ovakav portfelj ¢emo zvati replicirajuci portfelj.



1 Uvod

Ovaj sustav ima jedinstveno rjeSenje ¢ = (¢°, ¢!) dano s

s — K 54

(bl: Q_K

Sg — Sd

o = -

)
Sg—sal+r

Sada bismo mogli definirati cijenu call opcije u trenutku ¢t = 0 kao vrijednost portfelja
koji ju replicira u trenutku ¢t = 0:

- K
CO = ‘/0¢ = ¢O + ¢1SO == Sg (SO Sd ) . (11)

Sq — 84 _l—i—r

Ovakvu definiciju mozemo opravdati na sljede¢i nacin. Cj je 'poStena’ cijena call
opcije iz viSe razloga.

(a) Pisac opcije mozZe s iznosom Cj koji dobije od kupca kupiti portfelj ¢ = (¢°, ¢')
dan s (1.1), ¢ija je vrijednost s, — K u slu¢aju rasta cijene dionice i time ¢e pokriti®
njegov eventualni gubitak®.

(b) Kupac opcije neée platiti vise od Cy. Naime, ako je kupac kupio call opciju za
iznos ¢ > (), onda nije optimalno prosao, jer je mogao za iznos q kupiti portfel;
Y = (¢° + (¢ — Cp), ¢')'° ¢cija je vrijednost u trenutku ¢ = 1 veéa od vrijednosti
replicirajuceg portfelja (i opcije!):

VY=V 4+ (g—Co)(1+7) > VY.

Ako ne vrijedi 54 < K < s, onda moZemo na slican nacin pronaci replicirajuci
portfelj, ali sada rjesavamo sustav

P°(L47r)+ ¢'sa=(sqa— K)" =i cq
P°(1+7)+ ¢'s, = (s, — K)T =t ¢y,

Cije je rjeSenje
CdSg — C¢Sd ¢1 _ Cyg — Cq '
(1+7)(sg— sq) Sg — Sd
Primijetimo da je ¢! > 0, tj. pri repliciranju call opcije uvijek posjedujemo dionice u
portfelju.!

¢ =

Cijena call opcije je vrijednost replicirajuc¢eg portfelja u trenutku ¢t = 0, t;.

]' *
Co = Voq5 = 1—_'_T<p*cg + (1 -Dp )Cd)7 (1-2)

8eng. hedge

90vakav portfelj se zove eng. hedging portfolio. Dakle ovo je minimalna cijena opcije koja je potrebna
piscu da ne bude na gubitku.

10Zapravo je u trenutku ¢ = 0 kupio portfelj ¢ i razliku ¢ — Cy ulozio u banku.

Heng. long position in the stock, za razliku od dugovanja dionica (eng. short position in the stock)



1.3 Vjerojatnosna mjera neutralna na rizik

gdje je

P = ——((L+1)S0 - 54). (1.3)

Sg — Sd
Primijetimo da ne vrijedi uvijek p* € (0,1). Preciznije,
p" € (0,1) ako i samo ako je s4 < (1 +7)Sy < sy . (1.4)
Gornji postupak je dosta opéenit, tj. ako je H : Q2 — [0, 00) slu¢ajna varijabla (slucajni

zahtjev) s vrijednostima H(wq) = hq 1 H(w,) = hy, onda je njezina cijena dana s

1
Hy=—(p*h 1—p%hy).
0 1+r(p g+ (1 —=p )ha)

1.3 Vjerojatnosna mjera neutralna na rizik

Pretpostavimo da je sq < (1+7)Sy < s, tako da vrijedi p* € (0,1). Tada (1.3) mozemo
napisati na sljede¢i nacin

(14+7r)So=(1—p")sqa+ps,. (1.5)

Lijeva strana prethodne jednakosti je jednaka vrijednosti u trenutku ¢ = 1 pocetne cijene
dionice Sy ulozene u banku u trenutku t = 0, a desna strana je oCekivana cijena dionice,
ako je vjerojatnost da cijena dionice bude vec¢a jednaka p*, a u drugom slucaju 1 — p*.

Time se moze rec¢i da je ovakav model 'neutralan na rizik’: sasvim je svejedno da li
ulazemo u rizi¢nu ili nerizicnu imovimu, buduéi da je oc¢ekivana vrijednost oba ulaganja
u trenutku ¢ = 1 jednaka.

U ovom slucaju mozemo definirati vjerojatnost'? P* na skupu Q = {wq, wy} s

P*({wg) =p" =1 =P ({wa}).

Tada slucajna varijabla S; ima distribuciju

N Sd Sg

(1 —+ T)S() = E*Sl .

Dakle,

Time smo dobili vjerojatnosnu mjeru P*, koja opisuje ’stanje svijeta’ u kojem je
investitor neutralan u odnosu na rizik koji nosi promjena cijene dionice. Zbog toga P*
zovemo vjerojatnosna mjera neutralna na rizik.

12Qva vierojatnost opéenito ne mora biti realna vierojatnost pojavljivanja pojedinog ’stanja svijeta’.



1 Uvod

Za call opciju vrijedi (v. (1.2))

Co=FE* {%} .

Drugim rijecima, cijena call opcije je oc¢ekivana diskontirana vrijednost (sadasnja vrijed-
nost!) njezine vrijednosti u trenutku ¢ + 1 u odnosu na vjerojatnosnu mjeru neutralnu
na rizik.

Opéenito, ako promotrimo slu¢ajnu varijablu (slucajni zahtjev'®) H, : © — R, onda
je njezina cijena u trenutku ¢ = 0 dana s

H
Hy=E* { . ] .
1+7r
Put opcija se moze promatrati kao slucajni zahtjev (tj. slucéajnu varijablu) P, =
(S; — K)* pa joj je cijena dana s

(P" (K = s)" + (1 =p")(K = s0)").

_ +
PozE*[<K %) ]: !
1+7r 1+7r

Zbog S; — K = (S; — K)* — (K — S;)" i (1.5) dobijemo put-call paritet'*:

K E{SI_K

=Cy—F;.
1+7’] 0 0

1.4 Arbitraza

Jedan od zahtjeva na nas model financijskog trzista jest iskljuciti moguénost bezriziénog
profita.'® Ako takva moguénost postoji, onda ¢ée svi investitori pokusati to iskoristiti §to
¢ini model 'mestabilnim’.

Kazemo da je portfelj ¢ = (¢°, ¢') arbitraza ako vrijedi

Vi =0"+¢'So =0

Vi(wa) ="(L+7)+¢'sa >0 1 VP(wy) =¢"(1+7)+¢'s, >0, (1.6)

Beng. contingent claim

Meng. put-call parity

PKao sto smo veé vidjeli, glavni razlog ulaganja u riziénu imovinu jest moguénost veéeg do-
bitka(prinosa) nego ulaganje u neriziénu imovinu. Postojanje bezrizi¢nog profita ¢ini model ne-
realisticnim.

10



1.4 Arbitraza

gdje je barem jedna od nejednakosti u (1.6) stroga.

Drugim rije¢ima, arbitraza je investicija (protfelj) koji u trenutku ¢t = 0 vrijedi 0 kn,
ali je u trenutku ¢t = 1 sigurno nenegativne vrijednosti i postoji moguénost (pozitivna
vjerojatnost) da vrijedi vise od 0 kn, $to ju ¢ini nerizicnom. Formalno, ako je P realna
vjerojatnosna mjera na €2, onda je portfelj ¢ arbitraza ako vrijedi

V=0, V/>0 i PV >0)>0.
Teorem 1.1 Moguénost arbitraze u jednostavnom modelu ne postoji ako i samo ako je

sqg < (1+7)Sy < s4. (1.7)

Dokaz. Pretpostavimo da (1.7) ne vrijedi, tj. (1+17)Sy > s, ili (14 17)Sy < s4.
Ako je (1 4+ 1r)Sy > s, > s4, onda je portfelj ¢ = (1,—5%) arbitrazal'f. Zaista,

Ve =1+4(=%)S =0i

VO wy) = (1 _Sd Sd Sd
1 Qud) ( +'T) S > S, S, 0
i Viw,) = (1+r)—2>20_ 5
e So =Sy So

U slucaju s, > sq > (1 + 1), je portfelj ¢ = (—1,5%)) arbitraza'?, jer je V¥ =
-1+ SLOSO = 0 te vrijedi

Vo(wg) = —(147)+ 22 > 30 4 %

So” TS s

Sd Sd Sd
Ve (wg) = —(1 Sd 24y %y,
1((Ud) ( +T)+SO— S(]+S(]

Neka je ¢ = (¢°, ¢1) arbitraza. Tada je ¢° = —¢'Sy # 0 (inace bi vrijedilo Vfb =0
pa portfelj ¢ ne bi bio arbitraza), odakle slijedi

0<VP(wa) = (—(1+7)Sg+s4) i 0< ‘/1¢(wg) ="' (—(1+7)S) + 5,) .
Odavde slijedi da su izrazi

—(14+r)So+sa 1 —(14+7r)So+s,

16Primijetimo da ovdje u trenutku ¢+ = 0 napravimo short sell dionice i iznos SLOSO + 1 = 2 stavimo u
banku.

17Primijetimo da smo ovdje posudili iznos 1 iz banke da bismo kupili Sio dionica. U trenutku t = 1
mozemo prodati dionice i vratiti banci posudeni novac.

11



1 Uvod

istog predznaka (kao i ¢!) pa je
(147r)So>sq4>s, ii s4<s,<(1471)5,

Sto je i trebalo dokazati. O

Usporedimo i Teorem 1.1 s (1.4), vidimo model ne dopusta arbitrazu ako i samo ako
postoji vierojatnosna mjera!® P* na Q takva da je

P{ws}) =p" >0 1iPH{ws})=1-p">0.

Moze se promatrati i trzisSte na kojem, osim dionice, kao rizicnu imovinu imamo i
izvedenice kao $to su call i put opcija. U ovom slucaju je portfelj ¢ = (¢°, @1, ¢?, ¢3) € R,
gdje su ¢? i ¢ kolicina put i call opcija. Vrijednost portfelja je definirana s

Vt¢ =¢-((1+1)"S,P,Cy), t=0,1.
Arbitraza se definira analogno.

Zadatak 1.2 Pretpostavimo da trziste ne dopusta arbitrazu. Dokazite put-call paritet

K
1+7r°

CO—POZSO—

Rjesenje. Formulu ¢emo dokazati tako da pretpostavimo da ne vrijedi i pronademo
arbitrazu. Ako je

K
— > F—Cy+ S5
T 0 0+ 0,
onda je o := % — (Py— Cy + Sp) > 0. Posudimo u ovom slucaju % — o u banci i
kupimo kupimo 1 put opciju, 1 dionicu, a prodamo 1 call opciju (short sell). Dakle,
B K L e Ly .
u portfelju imamo _<1+—Cv — «) kn, 1 dionicu, 1 put opciju i kratki’ smo za jednu call

opciju. Vrijednost ovog portfelja u trenutku t = 0 je

K
%:—(1+T—a)+SO+PQ—C():O.

U trenutku ¢ = 1 je vrijednost (koristimo formulu P, — C; = (K — S1)" — (51 — K)* =
K—5)

K
V1=—(1+7“)(1+T

=—-K+(Q+r)a+S1+(K-5)=(1+7r)a>0

—a)+51+P1—01

B0Ovakvu mjeru éemo zvati ekvivalentna martingalna mjera, gdje ekvivalentnost u ovom jednostavnom
modelu znaci da je vjerojatnost svih elementarnih dogadaja strogo pozitivna. Osim toga, vidimo da
vrijedi E*[lilr] = 2L (1-p")+ fjrp* =Sy = (HS;—‘;)O, §to znaci da je sluéajni proces {% :t=0,1}
P*-martingal uz filtraciju {Fo, F1} gdje je Fo = o(So) = {0,Q} 1 F1 = 0(S1) = {0, {wa}, {wg}, 2}

12



1.4 Arbitraza

pa je konstruirani portfelj arbitraza, jer ¢emo na ovaj nac¢in uvijek ostvariti profit od
(14+r)a>0.

U slucaju

K
<P —Cy+ 8
A

definiramo 8 := Py — Cy + Sy — % > 0. Prodamo 1 put opciju i 1 dionicu (short

sell), kupimo 1 call opciju i iznos Py — Cy + Sy = 5 + % stavimo u banku. Time smo
konstruirali portfelj ¢ija je vrijednost u trenutku ¢ = 0

K
Vo = — | =P — Cy=0
0 <ﬁ+1+7’) o — So+ Co )

a u trenutku ¢t =1

Vi=(1+r) (6+1LH)—P1+C1—51
=(1+7r)p+K—-(K-5)-5S=(1+7)8>0.

Dakle, opet smo ostvarili bezrizi¢ni profit ¢ime smo dobili arbitrazu. &

Zadatak 1.3 Pretpostavimo da trziste ne dopusta arbitrazu. Dokazite da je cijena call
opcije nerastuca funkcija cijene izvrsenja.

Rjesenje. Oznacimo s Cy(K7) cijenu call opcije s cijenom izvrsenja K > 0. Pretposta-
vimo da C' nije nerastuca, tj. da postoje 0 < K; < K5 takvi da je Cy(K7) < Co(K3).

Neka je a := Cy(K5)—Cy(K7) > 0. Konstruiramo portfelj na sljedeé¢i na¢in. Prodamo
call opciju s cijenom izvrsenja K (short sell), kupimo call opciju s cijenom izvrsenja K
te iznos « stavimo u banku. Vrijednost ovog portfelja u trenutku ¢ = 0 je

Vo = a+ Co(Ky) — Co(Ky) =0.
U trenutku ¢ = 1 imamo

‘/1 = (1 +7“)0z + Cl(Kl) — Cl(Kg)
=(L+r)a+ (S —K)" = (S —K)" > (1+7r)a>0,

jer iz S; — Ky > 51 — K slijedi (x — a je neopadajuéa funkcijal) (S; — K7)*
(S; — K5)™ . Dakle, konstruirani portfelj je arbitraza ¢ime smo dosli do kontradikcije. <

v

13



1 Uvod

1.5 Stopa povrata i rizik

I dalje promatramo jednostavni model u kojem ’stanja svijeta’ modeliramo pomocu
skupa Q = {wq, w,} 1 vjerojatnosne mjere P takve da je

P{wg}) =p=1—-P({wd}),
gdje je p € (0,1).
Stopa povrata dionice je u ovom jednostavnom modelu dana s

S1— S

R(S:) = S0

Oznac¢imo
_ Py + (1 —p)sq
So

Rizik dionice tada mjerimo pomoé¢u varijance slucajne varijable R(Sy), tj. definiramo

—1.

m(S1) = E[R(S})]

v(S1)? = VarR(9)).

Rac¢unamo,

Standardnu devijaciju v(S;) := \/v(S1)? zovemo volatilnost dionice'®. Vrijedi

() = S“"; (i =p).

Volatilnost mjeri fluktuaciju cijena (rizicnost) dionice.

Promotrimo rizik vezan uz call opciju s cijenom izvrsenja K > 0. Sjetimo se da je
broj dionica u replicirajuéem portfelju (delta opcije) dan s
Cyg — Cq

A =

Sg — Sd

Yeng. wolatility of the stock(asset)

14



1.5 Stopa povrata i rizik

Elasti¢nost opcije se definira s

Q=

Sg—8q ’

odakle je = g—‘;A. Elasticnost €2 predstavlja ’osjetljivost’ promjene cijene opcije na
promjenu cijene dionice.
Kao i prije, dobijemo sljedec¢e formule za ocekivani povrat i volatilnost opcije:
_ bgy + (1 —p)ca
Co

v(Ch) = v/p(1 —p)

Cqg — C4

Co

Posebno je v(C1) = Qu(S), tj. rizik call opcije je jednak produktu elasti¢nosti i volatil-
nosti dionice na koju uzimamo opciju. Drugim rijec¢ima, Sto je vec¢a volatilnost dionice,
to je vedi rizik call opcije.

Propozicija 1.4 Volatilnost opcije nije manja od volatilnosti dionice, tj.
’U(Cl) Z U(Sl) .

Takoder vrijedi®

m(Cy) —r >m(S)) —r.

Dokaz. Da bismo pokazali prvu tvrdnju, zbog v(C;) = Qu(S}) je dovoljno je pokazati da
je 2 >1. 1z (1.2) i (1.3) slijedi da je

C_7T09+(1—7T)cd 7T_(1+7“)So—sd
° 147 ’ Sy — S84

Odavde slijedi

(1+7)(So(cg = ca) = Colsg — 54)) = 84Cq — 54Ca
=84(sg — K)" —s4(s4— K)" >0,

gdje zadnja nejednakost slijedi promatranjem svih slucajeva:

07 3d<8g§K
sd(sg—K)+—sg(sd—K)+: sa(sy — K), sqg < K <sq4
Sa(sg — K) —s4(sa— K) =0, s,>84> K.

Stoga vrijedi
0<(147r)Co(sy —sa)(2—1)

200va relacija kaze da se isplati kupiti opciju, jer ima veéu stopu povrata nego odgovarajuéa dionica.

15



1 Uvod

pajeQ2>1.
Da bismo pokazali drugu tvrdnju, dovoljno je pokazati da vrijedi
m(Cy) —r = Q(m(S;) —w).

CdSg—CgSd  Cg—Cd
(1+7)(sg—sa)’ sg—sa

Sjetimo se da za replicirajuéi portfelj ¢ = (¢°, ') = ( ) call opcije vrijedi

¢t = A,
¢'(L+71)+ 'S =C)
i Cy = ¢° + 'Sy, odakle dobijemo
SIA—Cyr=—1+7)¢° = (1+7)(SeA - Cp).

Zato je
E[SlA — Cl] == (1 + T)(S()A — Co) s

tj. drugacije zapisano
T‘(SQA — CO) = E[(Sl — So)A] — E[Cl — Co] = ASom(Sl) — Com(Cl) .

Dakle,
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