V. előadás 
Osztalék 

Osztalékfizetés fajtái: 

· szokásos (regular devidend) erre hosszú távon számíthatunk 

· extra (extra devidend) 

· különleges (special devidend) 

Osztálék fajtái: 

· pénz 
· osztalékrészvény 

· termékminta 

· részvény visszavásárlás (jogilag nem osztalék) 

Részvény-visszavásárlási módszerek: 

· nyíltpiaci visszavásárlás 

· visszavásárlási ajánlatot tesz közzé 

· közvetlen tárgyalás a fő részvényesekkel 

Lintner 
1. A vállalatok osztalékfizetésnél hosszú távú célokat követnek. 

2. A vezetők az osztalék változására és nem az abszolút szintjére figyelnek. 

3. Az osztalék változásai hosszú távon a fenntartható nyereségszintet követik. 

4. A vezetők vonakodnak az osztalék olyan változtatásától, amit később vissza kell vonniuk. 

DIV0 = EPS0* megcélzott hányad 

DIV1 = EPS1* megcélzott hányad 

DIV1 – DIV0 = Megcélzott hányad*EPS1 – DIV0 
DIV1 – DIV0 = Módosító tényező*(megcélzott hányad*EPS1 – DIV0) 

Elméletek arra, hogy mennyi osztalékot fizessen egy vállalkozás: 

· Modigliani és Miller középutas elmélete 
Tökéletes tőkepiacon az osztalékpolitika nincs hatással a vállalat értékére. 

· Jobb oldal elmélete 

Minél nagyobb osztalékot kell fizetni. 

Érvelések: 

· a zsebemben lévő pénz az biztos dolog 

· az egyes befektetési alapok az osztalékjövedelmeket elkölthetik, a tőkejövedelmeket (árfolyamnyereség) nem. 

· vannak olyan befektetők, akiknek szükségük van a rendszeres jövedelmekre 

· a nyomott árfolyamú értékesítés kiküszöbölhető a vállalat osztalékfizetésével 

· ha tartósan magas az osztalék, az azt sugallja (mint információt), hogy ez egy jó cég 

· Bal oldal elmélete 
Minél kevesebb osztalékot kell fizetni, vagy egyáltalán nem kell adni. Ez akkor jó, ha az osztalékadó magasabb, mint az árfolyamadó. 

	
	A
	B
	

	P1
	112,5
	102,5
	

	Osztalék
	0
	10
	

	P0
	100,0
	96,67
	

	Tőkenyereség
	12,5
	5,83
	

	Adó előtti hozam 
	12,5
	16,4
	15,83/96,67

	Osztalékadója
	0
	5
	

	Tőkenyereség adója
	2,5
	1,17
	

	Adófizetés utáni jövedelem
	10
	9,66
	10+5,83-5-1,17

	Adó utáni hozam 
	10%
	10%
	9,66/96,67


Az adó eltorzítja az egyes értékpapíroktól várható hozamértéket. 

Hitelfelvételi politika: 
Tőkeszerkezet: a vállalatok által kibocsátott értékpapírok összessége. 
Modigliani és Miller I. tétele: 
A vállalat értékét a reáleszközei határozzák meg, nem pedig az általa kibocsátott értékpapírok. 

Feltételei: 
· befektetési döntések adottak, rögzítettek 

· osztalékpolitika figyelmen kívül hagyása 

U = unlevered (hitel nélkül gazdálkodó) 

L = levelored (hitellel gazdálkodó) 

VU = EU
VL = EL+DL 

Befektetés


Nyereség
U    0,01 VU 


0,01   Profit

L     0,01 DL


0,01   Kamat 

                 0,01 EL
 
          0,01 (Profit-kamat)




0,01*(PL+EL)


      0,01 Profit 




    0,01-VL



    VU = VL 

Kölcsön


-0,01 DL 


-0,01 Kamat 

Saját tőke 


 0,01 VU


 0,01 Profit 





0,01*(VU-DL)

0,01 (Profit-kamat) 




0,01 EL


0,01 (Profit-kamat) 

	
	I.
	II.

	Részvények db
	1.000
	500

	Árfolyam
	10
	10

	Részvények piaci értéke
	10.000
	5.000

	Kötvények piaci értéke
	0
	5.000

	Kamat 10% 
	0
	500


	Eredmény I. 
	
	
	
	

	Működési jövedelem
	500
	1.000
	1.500
	2.000

	EPS (Műk. Jöv/részvény)
	0,5
	1,0
	1,5
	2,0

	Részvényhozam
	0,05
	10%
	15%
	20%


	Eredmény II. 
	
	
	
	

	Működési jövedelem
	500
	1.000
	1.500
	2.000

	Kamat 
	500
	500
	500
	500

	Nyereség 
	0
	500
	1.000
	1.500

	EPS (Műk. Jöv/részvény)
	0
	1
	2
	3

	Részvényhozam
	0
	10%
	20%
	30%


	Eredmény III. 
	
	
	
	

	Két részvény nyeresége
	1
	2
	3
	4

	Hitelkamat
	1
	1
	1
	1

	Befektetett jövedelem
	0
	1
	2
	3

	Befektetett hozam
	0
	10%
	20%
	30%


Modigliani és Miller II. tétele: 

Tőkeáttételek vállalati részvényeinek várható hozama arányosan nő a piaci értéken számított idegen tőke/saját tőke hányadossal, a növekedés üteme pedig a vállalat összes értékpapírját magában foglaló portfólió várható hozama és a várható kötvényhozam különbségétől függ. 
rA = a vállalat költsége 

rE = tőke

rD = hitel 

rE = rA+(D/E)*(rA-rD) 

rA = Működési jövedelem / Összes értékpapír piaci értéke = 1.500 / 10.000 = 15% 
Ha van hitel: 

rE = 0,15 + (5.000/5.000) * (0,15-0,10) = 20% 

WACC = rA = (D/V)*rD + (E/V)*rE 

Súlyozott átlagos tőkeköltség 

A vállalat összes értékpapírját tartalmazó portfólió várható hozama.

D = 2.000.000 

E = 100.000*30 = 3.000.000 

rD = 8% 

rE = 15% 

WACC = (2/5)*0,08 + (3/5)*0,15 = 12,2%
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