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Neévertek (parvalue): a reszvenyen feltintetett 6sszeg (az
0Sszes reszveny nevertekenek 6sszege, az RT jegyzett
tokeéje)

Kibocsatasi arfolyam (issue price): a részveny kibocsataskori
anfolyama, ezen az aronvasarolhato meg (a nevertek alatti
kibocsatas semmis)

Riacivagy. belso erték: a reszveny szamitasokon alapulo
becslilt erteke (elméleti arfolyama)

Konyv: szerinti értek (book value): az az értek, amelyen a
szamviteli nyilvantartasokban a reszveny szerepel
(tenyleges multbeli adatokon alapszik)

Aktualis arfolyam (current price): amennyiért egy adott
tgyletben eladjak illetve megveszik

Osztalek: a részvény birtokosanak részesedése az rt. Adozott
nyeresegebol

lorzsreszvenyekihozama
1. osztalekhozam, osztalékrata (dividendlyield): csak az
osztalekot vesszik figyelembe

DIV
r, = 5 Py = vételi (vagy eiméleti)  Jmmmm LAV
0 arfolyam

2. rovid tavu hozam: az osztalek mellett az
arfolyamkulonbozettel is szamolunk

DIV, + (R, - P)
fe = Pi P, = eladasi (vagy jelenlegi) arfolyam

3. hosszu tavi hozam: novekve osztalékkal és
arfolyamkuilonbozet nelkil szamitjuk

r,= DF|>V1 BN¢] 0 = osztaleknovekedesi rata (growth rate)
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Reészveny: olyan lejarat nélkuli ertékpapir, amely a tarsasagi

tagnak:

1) az alaptoke meghatarozott hanyadat kitevé vagyoni
betétet jelenti,

?2)tagsaga igazolasaul szolgal,

3) tagsagi viszonybol szarmazo jogait €s kotelezettségeit
testesiti meq,

4) osztalékra és likvidacios hanyadra jogosit.

A részvenyek csoportositasa a csatlakozé jogok szerint:

1. elsobbségi részveény: eltérd tartalmu és mértéka tagsagi
jogokat megtestesito, elsobbseget (osztalekelsébbseget,
likvidacios /megsziinéskor vagyonfelosztasi/ elsébbséget,
szavazati joggal 6sszefliggd elsébbséget, elévasarlasi
jogot) biztosito reszveny,

2. torzsrészveny: kozonseges részveny.

1. A részvények hozammutatoi

Alreészvenyek hiozam ek
1. Osztalek (Dividend): orokjaradek jellegli hozam
= DIV, idei osztalek
= DIV, jovo evi osztalek
2. Tiokeerntek valtozasok (arfolyamvaltozas vagy -kilonbozet)
= Tokenyereseg (capital gain)
= Tokeveszteseg (capital Ioss)
Akkor realizalodik, amikor az értékpapirt értékesitik.

Rélda: Egy: Rt elsobbsegi és torzsrészvenyek kibocsatasaval
szerzi meg a mikodeshez sziikseges penzt. Az elsébbseéaqi
reszvenyeknél 3500 Ft-os arfolyamon tortént a kibocsatas, a
fixen meghatarozott osztalek 250 Ft/részveny.

A torzsreszvenyeket 5200 Ft-os arfolyamon adtak el. A varhato
osztalek 150 Ft/reszveny, €s a befektet6k az osztalék-
novekedés mertekétdl 696-ot varnak évenkent. A befektetok
mekkora hozamra szamithatnak az egyes papirok eseten?

Megoldas:

Els6bbsegi részveny: DIV = 250 P, = 3500 1, = ?

I, = DIV'/' P =250/3500 = 0,0714 = 7,14%

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

P N0e] .= 0,089=8.9%
5200

A torzsrészvenyek kockazata nagyobb, ezért nagyobb hozamot
varnak el a befektetok. 6




(osztalek) elsobbségi és a
torzsrészvéenyek értékelése

Osztalekelsobbsegireszveny:
* fix osztalekot fizet (jelolese: D;,)
* keveésbe kockazatos mint a torzsrészveény:

Elmeleti arfolyama: az 6rokjaradek jelenérteke mintajara

Ry = jelenlegi arfolyam (piaci érték)
Dy, = els6bbsegi részveny periodusonkéntifix osztaléka
r, = elvart hozam

JrZsreszveny:
* bizonytalan az esztalek (akar 0/ Ft)
* kockazatos befektetés (arfolyamyveszteseg lehetésege)

Elmeleti arfolyama: attol fligg, hogy a befektetének milyen
szandekailvannak a réeszveny tartasat illetéen
1. Areszveny tartasa eqy, periodusra:
2. Reszvenyvasarias aljelenben: az elsé éviosztalék és a
varhato eladasi arfelyamertek (elsé évi cash flow)
diszkontalt érteke

DIV, = varhato osztalék egy év mulva

P, = varhato eladasi arfolyam egy év mulva
R, = arfolyam a jelen id6pontban

. = befektet6k altal elvart hozam

4, Altalanos osztalek ertekelésiimodell (General Dividend
Valuation Moedel, GDV/M): csak az osztalék alapjan
ertekellnk

> DIV,
P,(GDVM) =) ———t
t=1 (1+ re)

Példal: A kovetkezd évben az osztalék 100 Ft, a masodik

evben 200 Ft, a harmadikban 300 Ft lesz. Ezt kovetéen évi

5%-kal nd. Mennyi a részveny realis arfolyama, ha az elvart
hozam 12%?

Megoldas:

DIV;=100 DIV,=200 DIV;=300 g=0,05 r,=0,12

100 200 300 300-105 1
+ + + :
112 112* 112° 012-0,05 112°

Py = = 3666 Ft
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Példai: Egy elscbbsegilreszveny evifix osztaleka 600 Ft (D),
a befekteto altal elvart hozam 129 (1)

Mennyi'a reszveny. jelenlegi arfolyama (Pg)?
Megoldas: P, = 600 /0,12'= 5000 Ef

Példa2: A Stabilitas Rt. osztalekels6bbsegi részvénye fix 90 Ft
osztalekot fizet.

Ha az elvart hozam 16%-0s, mekkora a részvény belsé
erteke?

Megoldas:

D,=90 r,=0,15 = Py="?

Py =90/0,15 = 600 Et

b. Reszvenyvasarlas eqy.ev.mulva: a réeszveny cash
flowjanak diszkontalt érteke (ekkor t=2)

2. A reszveny tartasa két periodusra:
DIV, DIV, +P,

= —+ 2
1+r,  (1+r1,)

3. A reszveny tartasa n periodus alatt: az el6z6
altalanositasa

DIV, DIV, DIV, +P,
=t
1+r, (1+r) (1+r,)

0

Példa2: Egy részvényre egy eév. mulva 10 Ft osztalékot
fizetnek; varhato arfolyama egy. ev mulva 250 Ft. A
reszvenyekiol elvart hozam évi 28%.

Mennyi a részveny: mai arfolyama?

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




Egyszenusitheto feltevesek az osztalekrol
2) az osztalek idobeniallando, nincs belsé novekedes

Adozott eredmény felosztasa:
1. Osztalek (b = osztalekfizetési hanyad)

2. Visszaforgatas (mérleg szerinti eredmény,
1-b = Gjrabefektetési hanyad)

Novekedesilehetosegek jelenérteke (Present \Value of;
Growth Opportunities, PV.GO)
Hala tarsasag a nyereseg egy részet visszaforgatja az
anfolyam ket reszre boenthato:
' meglevo eszkozok jovedelmenek jelenerteke (EPS; /1)
* novekedésilehet6segek jelenértéke (PVGO)

~EPS by

1) A 2000/ Ft-0s arfolyamnak mekkora hanyada tudhato be a
novekedesi lehetosegek jelenértékének?

Megoldas:
EPS, =DIV./b=80/0,6 =133,3 Ft

PVGO = 2000 — 133.3 889Ft
0,12

¢) Hany Ft-tal lesz nagyobb a kévetkezd évben egy részvény
konyyv. szerinti erteke?
Megoldas: a nyeresegnek 40%-at visszaforgatjak, tehat
133,3 0,4 = 58,32 Ft-tal no.
Pelda2: Az X Rt. részvényeinek arfolyama 10 000 Ft. Az egy
részvenyre juto nyereseg 1000 Ft, az osztalék kifizetési rata 0,6.
Mekkora az osztalékhozam?

Megoldas:

P,=10000 EPS=1000 b=0,6

b=DIV/EPS DIV=b+EPS=0,6°1000= 600
r. = 600/ 10000 = 0,06 = 6%
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A'novekedesirata becslése (g — growth rate): az egy.
részvenyre juto nyereseg novekedeési liteme

Szukseges informaciok:

L'ROE = Sajat tokere jutoinyereseg = Adozott eredmény /
Sajat toke

LEPS = Egy részvenyre jutd nyeresegi (Earnings Per Share)

[/ Osztalekfizetesi hanyad

b= DIv
EPS

0| Ujrabefektetési hanyad [EEE

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

g=¢-b ROE

Peélda1: Egy ceg az elmult 5 évben a nyereseg 60%-at fizette

kilosztalékkent, s ezt az aranyt kivanja a jovoben tartani. A

kovetkezo evre tervezett osztalek 80 Ft/reészveny. A ceg sajat

tékearanyos nyeresege 20%.

a) Mekkora a ceg, reszvenyeibe torteno befektetes varhato,
hosszu taviihozama, ha a részvenyt 2000 Ft-os arfolyamon
vasaroljuk meg?

Megoldas:
ROE=0,2 P,=2000 DIV;=80

g=4¢-0,6:0,2=0,08

Pelda3: Mekkoraia vallalat novekedesirataja, ha a kovetkezo
evi osztalek varhatoan 300 Ft, a részveny érteke 10 000 Ft és a
toke alternativ koltseg 5% ?
Megoldas:
DIV,;=300 P,=10000 r.=0,05 =7
300
g=0,05-———=0,2=2%
10000 —

Peldad: Egy reszvényt ma 1200 forintért lehet megvasarolni. A
vallalati osztalekpolitikanak megfeleléen egy év mulva 140 forint
osztalekot fizet. Az osztalekfizetést kovetéen a papirt 1260 Ft-ért
lehet eladni. Az alternativ befektetések varhatd hozama 14%.
a) Mekkora a részvényvasarlas varhato hozama?

Megoldas:

P,=1200 DIV,=140 P;=1260 r=0,14

" DIV, + (P, -P,) _ 140 + (1260 -1200)

: =0,1667 =16,67%
P, 1200




b) Erdemes-e megvenni a részvényt?

Megoldas: az elméeletiiarfolyamot kell meghatarozni
DIV, +P, 140+1260
1+r, 14014

Elméletiiarfolyam (1228) > vételi arfolyam (1200) IGEN
¢) Megfelelovolt-e a vallalati osztalekpolitika?

Megoldas: Igen, mert ennek eredméenyeként emelkedett a
részveny arfolyama, amely noveli a részvény iranti
keresletet €s a befektet6i bizalmat.

=1228 Ft

Oelm —

¢) Szamitsalki al kovetkezo evi egy. reszvenyre juto nyereseget
(ES))!
Megoldas:
b = DIV, / EPS,
EPS1= DIV, /b =945/ 0,75 = 1260 Ft

d) Szamitsa ki ainovekedesilehetosegek jelenérteket!
Megoldas:

EPS, =7041,7 _1260 =—833.3Ft
016 ———

e ’

PVGO =P, -

Az osztalek évi 4%-0s névekedése folyamatosan csokkenti
a visszafogathato nyereseg aranyat, amely novekedeés
feltétele. Ezt jelzi a negativ. mutato.

Arfolyam - konyvszerinti ertek arany (Rrice — Book value,
P/BV): aimutato a reszveny arfelyamat viszonyitjaiaz rt. egy.
reszvenyre eso konyvszerinti értekehez. (A konyvszerinti értek
entelmezhetoiegy olyan elméleti hatarkent, amely ala a
részveny enteke nem csokkenhet.) > elvileg a mutatonak
egynél nagyobb erteket kell felvennie.

Egy részvenyre juto nyereség (EPS): = Adozott eredmény /
Torzsrészvények szama > a részvényesek szamara ez a
legtobbet mondo mutato

Példal: Az el6z6 Peldai folytatasa.

A befektetdk a nyereseg hanyszorosat hajlandok kifizetni a cég
részvenyeiert?

Megoldas: P/E = P,/ EPS,; = 2000/ 133,3 = 15
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Pelda5: A reszvenytarsasagnal a kifizetett osztalekok évi
novekedesi uteme 4% es a ROE mutato 16% korul alakul. Az
osztalekpolitikania ceg menedzsmentje a jovében sem kivan
valtoztatni. Az elemzok a kovetkez6 évben reszvenyenkent
945 Ft koruliosztalekra szamitanak. A részvényesek altal
elvart hozam 1.6%.

a) Szamitsa ki airészveny elméleti arfolyamat!

Megoldas:
g=0,04 ROE=0,16 DIV;=945 r.=0,16

DIV, 945
= L= ——  =7041,7Ft
r,-g 016-004 ——
b) Szamitsa ki, hogy a nyereseg mekkora hanyadat fizetik ki
osztalekkent!

Megoldas:
g=(1-b)+ ROE b=1-g/ROE =1 —0,04/0,16 =1— 0,25 =
0, /5= 75%, 20

3. Piaci mutatok

Arfolyam — nyereség arany (Price — Earningsratio, P/E):
valamely reszveny: jelenlegi'arfolyamanak és a kovetkezd évi
egy reészvenyre juto nyeresegnek (EPS) aranya > a piac mennyi
penzt hajlando fizetni'egysegnyi jovobeni nyeresegert.

P, (A mutaté szamitasakor a varhato nyereséget
P/E = ﬁ [EPS;] gyakran a legutobbitényleges nyereség

(3 adataval helyettesitik.)

A P/E mutaté nagysagara harom tényezé van hatassal: b, e, 0

Relda2: A P&G Rt. nyeresegenek varhatoan 60%-at tartja
vissza, s beruhazasainak megterulese 15%-0s. A hasonlo
kockazatl reszvenyek elvart hozama 10%.
a) Hany: szazalekkal novekszik varhatoan a tarsasag egy.

reszvenyre juto nyeresege?

Megoldas:

1-b=0,6 r.=0,1 ROE=0,15

b=1-06=04

g=(1-b)*ROE =0,6°0,15= 0,06 = 9%
b) Mekkora P/E indokolt?

Megoldas:

b 04

PE=——=—"__
rr—g 01-009
A piaci szerepl6k a részveny arfolyamat az egy évre varhato
osztalék 40-szereseére értékelik.
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