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VALLALATI PENZUGYEK

Osszedllitotta:

Naéar Janos
okl. izemgazdasz, okl. kézgazdasz-tanar

Részvény : olyan lejarat nélkili értékpapir, amely a tarsasagi

tagnak:

1) az alaptéke meghatarozott hanyadat kitevé vagyoni
betétet jelenti,

2) tagsaga igazolasaul szolgal,

3) tagsagi viszonybdl szarmazé jogait és kotelezettségeit
testesiti meg,

4) osztalékra és likvidaciés hanyadra jogosit.

A részvények csoportositasa a csatlakozé jogok szerint:

1. elsébbségirészvény: eltérd tartalmi és mértéki tagsagi
jogokat megtestesitd, elsébbséget (osztalékelsébbséget,
likvidaciés /megsziinéskor vagyonfelosztasi/ elsébbséget,
szavazati joggal 0sszefliggd elsébbséget, elévasarlasi
jogot) biztosito részvény,

2. torzsrészvény: kozonséges részvény

Kulcsfogalmak

Névérték (par value): a részvényen feltiintetett 6sszeg (az
Osszes részvény névértékének osszege, az RT jegyzett
tékéje)

Kibocsatasi arfolyam  (issue price): a részvény kibocsataskori
arfolyama, ezen az aron vasarolhat6 meg (a névérték alatti
kibocsatas semmis)

Piaci vagy bels 6 érték: a részvény szamitasokon alapulé
becstilt értéke (elméleti arfolyama)

Konyv szerinti érték (book value): az az érték, amelyen a
szamviteli nyilvantartasokban a részvény szerepel
(tényleges multbeli adatokon alapszik)

Aktudlis arfolyam  (current price): amennyiért egy adott
Ugyletben eladjék illetve megveszik

Osztalék : a részvény birtokosanak részesedése az rt. adozott

nyereségébdl s

1. A részvények hozammutatdi

A részvények hozama:

1. Osztalék (Dividend): orokjaradék jellegli hozam
= DIV, idei osztalék
= DIV, jov6 évi osztalék

2. Tokeérték valtozasok (arfolyamvaltozas vagy -kulénbozet)
= Toékenyereség (capital gain)
= Toékeveszteség (capital loss)
Akkor realizalodik, amikor az értékpapirt értékesitik.

Torzsrészvények hozama
1. osztalékhozam, osztalékrata (dividend yield): csak az
osztalékot vessziik figyelembe

DIV

r,=——
PO

2. rovid tavd hozam: az osztalék mellett az arfolyam-
kulénbozettel is szamolunk

DIV, +(P,-P,)
L=

By

3. hosszu tava hozam: novekvé osztalékkal és
arfolyamkulonbozet nélkul szamitjuk
DIV,

r, =———+g| g =osztaléknbvekedési rata (growth rate)
PO

P, = vételi (vagy elméleti) arfolyam

P, = eladasi (vagy jelenlegi arfolyam)

Példa: Egy Rt els6bbségi és térzsrészvények kibocsatasaval
szerzi meg a miikddéshez sziikséges pénzt. Az elsébbségi
részvényeknél 3500 Ft-os arfolyamon tortént a kibocsatas, a
fixen meghatéarozott osztalék 250 Ft/részvény.

A torzsrészvényeket 5200 Ft-os arfolyamon adték el. A varhat6
osztalék 150 Ft/részvény, és a befekteték az osztalék-
novekedés mértékétdl 6%-ot varnak évenként. A befektetdk
mekkora hozamra szamithatnak az egyes papirok esetén?
Megoldas:

Elsébbséqi részvény: DIV =250 P,=3500 r,=?
r,=DIV/Py=250/3500=0,0714 = 2,14%

Torzsrészvény: g=0,06 DIV, =150 P,=5200

r :EH)’% r.=0,089 =8.9%
¢ 5200
A torzsrészvények kockazata nagyobb, ezért nagyobb hozamot

varnak el a befektetok.
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2. Az (osztalék) els 6bbségi és a
torzsrészvények értékelése

Osztalékels 6bbségi részvény:
« fix osztalékot fizet (jelolése: Dp)
* kevéshé kockazatos mint a torzsrészvény

Elméleti érfolyama' az orokjaradék jelenértéke mintajara

% D,
2(1*1’)

io
P

P, = jelenlegi arfolyam (piaci érték)

D, = elsébbségi részvény periddusonkénti fix osztaléka

r, = elvart hozam

Példal: Egy elsébbségi részvény évi fix osztaléka 600 Ft (D),
a befektetd altal elvart hozam 12% ().

Mennyi a részvény jelenlegi arfolyama (P,)?

Megoldas: P, =600/0,12 = 5000 Ft

Példa2: A Stabilitds Rt. osztalékels6bbségi részvénye fix 90
Ft osztalékot fizet.

Ha az elvart hozam 15%-o0s, mekkora a részvény belsé
értéke?

Megoldas: D;=90 r,=0,15 P,="?

P,=90/0,15 =600 Ft

Torzsrészvény:
¢ bizonytalan az osztalék (akar O Ft)
* kockazatos befektetés (arfolyamveszteség lehetésége)

Elméleti arfolyama:  attdl fiigg, hogy a befektetének milyen
szandékai vannak a részvény tartasat illetéen

1. Arészvény tartdsa egy periddusra :
a. Részvényvasarlas a jelenben: az elsé évi osztalék és a

varhat6 eladasi arfolyamérték (elsé évi cash flow)
diszkontalt értéke

DIV, +P,
1+r,

P, =

DIV, = vérhat6 osztalék egy év mulva

P, = véarhat6 eladasi arfolyam egy év mulva
P, = arfolyam a jelen idépontban

r. = befektet6k altal elvart hozam

b. Részvényvasarlas egy év mulva: a részvény cash flow-
janak diszkontdlt értéke (ekkor t=2)

_ DIV, +P,
'o+rn)?

2. Arészvény tartasa két periédusra :
_ DIV, DIV +P,
i 1+1€ (1+r)*

3. Arészvény tartasan periodus alatt: az el6z6 altalanositasa

DIV, DIV, DIV, +P,
- =t — :

I+r, (1+1) (1+1)f

P, =
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4. Altalanos osztalék értékelési modell (General Dividend
Valuation Model, GDVM): csak az osztalék alapjan
értékelunk

P(GDVM)=3 = L

[=|( )

Példal: A kovetkez6 évben az osztalék 100 Ft, a masodik
évben 200 Ft, a harmadikban 300 Ft lesz. Ezt kdvetéen évi 5%-
kal né.

Mennyi a részvény redlis arfolyama, ha az elvart hozam 12%?
Megoldas: DIV,=100 DIV,=200 DIV,=300 g=0,05 r,=0,12
100 200 300 @ 300-L05 1
—_—t—t——— -
1,12' 1,022 112° 0,12-005 112*

=3666Ft

) =

Példa2: Egy részvényre egy év mulva 10 Ft osztalékot

fizetnek, varhaté arfolyama egy év mulva 250 Ft. A

részvényektél elvart hozam évi 28%.

Mennyi a részvény mai arfolyama?

Megoldas: DIV,=10 P,=250 r,=0,28 P,=?

p- a0 oo
1+028 =——
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Egyszer (sithet 6 feltevések az osztalékrdl

a) az osztalék idében allandd, nincs belsé novekedés

b _ DIV DIV
o L <[t B
vagy
b) az osztalék novekedési uteme allandé (g)
DIV, DIV,
P 1 = fae
L. -2 <k Py *

Adézott eredmény felosztasa:

1. Osztalék (b = osztalékfizetési hanyad)

2. Visszaforgatas (mérleg szerinti eredmény,
1-b = Gjrabefektetési hanyad)
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A novekedési rata becslése (g — growth rate ): az egy
részvényre jut6é nyereség novekedési uteme
Sziikséges informaciok:
0 ROE = Sajét tékére juté nyereség = Ad6zott eredmény /
Sajat t 6ke
0 EPS = Egy részvényre jut6 nyereség (Earnings Per
SHEG)]
U Osztalékfizetési hanyad

DIV
EPS
O Ujrabefektetési hanyad

Ha a ROE és 1-b hosszabb tavon stabil, akkor

2 ~(1-1) RO

Novekedési lehet 6ségek jelenértéke (Present Value of
Growth Opportunities, PVGO)
Ha a tarsasag a nyereség egy részét visszaforgatja az arfolyam
két részre bonthato:

= meglévé eszkozok jovedelmének jelenértéke (EPS, /r)

= novekedési lehet6ségek jelenértéke (PVGO)

~EPS pveo

Példal: Egy cég az elmult 5 évben a nyereség 60%-at fizette ki
osztalékként, s ezt az aranyt kivanja a jovében tartani. A
kdvetkezd évre tervezett osztalék 80 Ft/részvény. A cég sajat
tékearanyos nyeresége 20%.

a) Mekkora a cég részvényeibe torténé befektetés varhato,
hosszu tavi hozama, ha a részvényt 2000 Ft-os arfolyamon
vasaroljuk meg?

Megoldas: ROE=0,2 P,=2000 DIV,=80 b=0,6

g=(1-0.6)-02=0,08
80

rE

S+0.08=012=12%
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b) A 2000 Ft-os arfolyamnak mekkora hanyada tudhaté be a
novekedési lehetdségek jelenértékének?
Megoldas: EPS, =DIV/b=80/0,6 = 133,3 Ft

PVGO =2000 1333
0,12

>

= 889Ft

c) Hany Ft-tal lesz nagyobb a kdvetkezd évben egy részvény
konyv szerinti értéke?
Megoldas: a nyereségnek 40%-at visszaforgatjak, tehat
133,3+ 0,4 = 53.32 Ft-tal né.

Példa2: Az X Rt. részvényeinek arfolyama 10 000 Ft. Az egy
részvényre jutd nyereség 1000 Ft, az osztalék kifizetésirata 0,6.
Mekkora az osztalékhozam?

Megoldéas: P,=10000 EPS=1000 b=0,6

b =DIV/EPS - DIV=b « EPS = 0,6 « 1000 = 600

re = 600/ 10000 = 0,06 = 6%
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Példa3: Mekkora a vallalat névekedési rataja, ha a kovetkezé
évi osztalék varhatéan 300 Ft, a részvény értéke 10 000 Ft és a
t6ke alternativ koltség 5%7?
Megoldas: DIV,=300 P,=10000 r,=0,05 g="?
e =005- % _g02-2%
10000 —
Példa4: Egy részvényt ma 1200 forintért lehet megvasarolni. A
vallalati osztalékpolitikajanak megfeleléen egy év mulva 140
forint osztalékot fizet. Az osztalékfizetést kdvetéen a papirt 1260
forintért lehet eladni. Az alternativ befektetések varhaté hozama
14%.

a) Mekkora a részvényvasarlas varhat6 hozama?

Megoldas: P,=1200 DIV,=140 P,=1260 r=0,14
. _ DIV, +(P,-P,) _ 140+ (1260-1200)
: P, 1200

=0.1667=16.67%
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b) Erdemes-e megvennia részvényt?

Megoldas: az elméleti arfolyamot kell meghatéarozni
s DIV, +B _140+1260 _ .o
i LT 140,14

Elméleti arfolyam (1228) > vételi arfolyam (1200) - IGEN
c) Megfelelé volt-e a vallalati osztalékpolitika?

Megoldas: Igen, mert ennek eredményeként emelkedett a

részvény arfolyama, amely noveli a részvény iranti

keresletet és a befektetdi bizalmat.

B
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Példa5: A részvénytarsasagnal a kifizetett osztalékok évi
novekedési Uteme 4% és a ROE mutat6 16% koril alakul. Az
osztalékpolitikan a cég menedzsmentje a jovében sem kivan
valtoztatni. Az elemzdk a kdvetkezd évben részvényenként 945
Ft koruli osztalékra szamitanak. A részvényesek altal elvart
hozam 16%.
a) Szamitsa ki a részvény elméleti arfolyamat!
Megoldas: g=0,04 ROE=0,16 DIV,=945 r,=0,16
DIV, 845
r—g 016-0,04
b) Szamitsa ki, hogy a nyereség mekkora hanyadat fizetik ki
osztalékkeént!
Megoldas: g=(1-b) « ROE - b=1 — g/ROE =1 — 0,04/0,16 =
=1-0,25 = 0,75=75%

P, = =7041,7Ft
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c) Szamitsaki a kdvetkezd évi egy részvényre jutd nyereséget
(EPS,)!
Megoldas: b = DIV, / EPS,> EPS,= DIV, /b =945/0,75 =
1260 Ft

d) Szamitsa ki a ndvekedésilehetdségek jelenértékét!
Megoldas:
EPS 1260
PVGO =P, -—1L1=7041,7-——=-833.3Ft
2 0,16 =————

Az osztalék évi 4%-os novekedése folyamatosan csokkenti
a visszafogathat6 nyereség aranyat, amely novekedés
feltétele. Ezt jelzi a negativ mutat6.
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3. Piaci mutatok

Arfolyam — nyereség arany (Price — Earningsratio, P/E  ):
valamely részvény jelenlegi arfolyamanak és a kovetkez6 évi
egy részvényre juté nyereségnek (EPS) aranya - a piac
mennyi pénzt hajlandé fizetni egységnyi jovébeni nyereségért.

P, (A mutat6 szamitasakor a varhaté nyereséget
= [EPS,] gyakran a legutébbi tényleges nyereség
EPS, | adataval helyettesitik.)
vagy A
L g b

DIV D] [0
b=—— | EPS=—— L-¢

EPS b

A P/E mutat6 nagysagara harom tényez6 van hatéssal: b, r, g,
22

Arfolyam - kényvszerinti érték arany (Price — Book valu e,
P/BV): a mutaté a részvény arfolyamat viszonyitja az rt. egy
részvényre esdé konyvszerinti értékéhez. (A kdnyvszerinti érték
értelmezhetd egy olyan elméleti hatarként, amely ala a
részvény értéke nem csokkenhet.) > elvileg a mutaténak
egynél nagyobb értéket kell felvennie.

Egy részvényre jut6 nyereség (EPS): = Adoézott eredmény /
Torzsrészvények szama -> a részvényesek szaméra ez a
legtdbbet mondé mutatéd

Példal: Az el6z6 Példal folytatasa.

A befekteték a nyereség hanyszorosat hajlandok kifizetni a cég
részvényeiért?

Megoldas: P/E = P,/ EPS, = 2000/ 133,3= 15

Példa2: A P&G Rt. nyereségének varhatéan 60%-at tartja
vissza, s beruhdzasainak megtériilése 15%-o0s. A hasonld
kockazatl részvények elvart hozama 10%.
a) Hany szazalékkal névekszik varhatéan a tarsasag egy
részvényre juté nyeresége?
Megoldas: 1-b=0,6 r.,=0,1 ROE=0,15
b=1-0,6=04
g =(1-b) « ROE = 0,6 + 0,15 = 0,06 = 9%

b) Mekkora P/E indokolt?
Megoldas:
PJE = b = L =
r,-g 01-009 =

A piaci szereplék a részvény arfolyamét az egy évre varhaté
osztalék 40-szeresére értékelik.
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