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Csodjatszmak

Merton-modell

A véllalat részvényei egy call opcionak (c) feleltethetok meg, amelynek az alapterméke (S) a
vallalat eszkozeinek értéke (V), kotési arfolyama (K) a vallalat hitelaAllomanyanak értéke (D).
Tehat a vallalat részvényeinek értéke az alaptermék értékének fliggvénye.

A put-call paritas jelen esetben milkodik, S — PV(K) = ¢ - p itt az alabbi formaban
értelmezheté: V- PV(D) =c —p.

A tokeattételes vallalat kotvényében €l egy put opcid, amit csédopcionak hivunk, igy a
kotvény értéke = PV(D) — p, ami a put-call paritas szerint megegyezik a (V — c) —vel.

Csodjatszmak

Kockazat atharitasa a kotvényesekre

Kiemelkedden kockazatos, akar negativ varhato netto jelenértékli projektek elfogadéasa. Ez
részvényesi értéket novelhet, ugyanis a Merton-modell szerint a részvények értéke egy call
opcionak felel meg, amelynek értékét a kockazat (szoras) noveli. Veszteség esetén pedig a
kotvényes nagyobbat bukik, mint a részvényes.

A sajat tokéhez valo hozzdjarulas elmulasztasa

Pénziigyi nehézségekkel kiizdé vallalat esetében elutasitasra keriilhet akar egy pozitiv nettd
jelenértékkel kecsegtetd projekt is, ha annak megvalositdsdhoz tovabbi sajat toke bevondsara
van sziikség. Ugyanis ekkor a részvényesek gyakorlatilag a kotvényesek zsebébe tesznek
pénzt.

Fogd a pénzt és fuss

Egyszeri a dolog, csOdhelyzet esetén a részvényesek megprobaljdk a legtobb értéket
kilapatolni a vallalatbdl, ami nyilvanvaldan a kotvényesek karara torténik.

Idohuzas

A tényleges csOdhelyzet kijelentésének halogatasa apr6 triikkokkel, mint pl.: szamviteli
valtoztatasok, hitelezOk javulassal valo hitegetése, kutatasi és fejlesztési projektek leéllitasa,
stb. Célja, hogy a rdvid tava teljesitmény javuljon, és a wvallalat tudja torleszteni
kamatkotelezettségeit.
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Csaleétek és valtas

A vallalat sokaig csak kisebb 0sszegli, alacsonyabb kockazatu hiteleket vesz fel, konzervativ
hitelfelvételi politikat folytat, majd hirtelen sok, nagy 6sszegii, kockéazatos kdtvényt bocsat ki.
Az ennek hatdsara megjelend, régi hitelez6i arfolyamveszteség lesz a részvényesek nyeresége.



