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1. Bevezetés

Napjaink egyik legégetdbb kérdése a kornyezetvédelem és a fenntarthatosag témakare.
Rengeteg karos anyagot bocsatunk ki, ez pedig kiilondsen igaz az energiaiparra. Kutatdsom
soran ezt a kérdéskort a befektetok oldalardl, részvények vizsgélatan keresztiil kozelitettem
meg. Arra kerestem a valaszt, hogy a fenntarthatobb és kevésbé fenntarthato vallalatok
gazdasagi Osszevetésében milyen eredményt kapunk, és mindez hogyan jelenik meg a
részvényarfolyamokban. Megjelennek-e benniik olyan szempontok, melyek kdzéppontjaban a
fenntarthatosag és a kornyezet védelme all? A vizsgalat kozéppontjaban energiaipari vallalatok
allnak, mégpedig Magyarorszagbol és Spanyolorszagbol egy-egy megujuld energiaforrasokkal
foglalkozo, valamint egy-egy gaz- €s olajipari tarsasag, név szerint a PannErgy Nyrt., a MOL
Nyrt., az Iberdrola S.A. és a Repsol S.A. Ugy gondolom, hogy munkamnak a fenntarthatd
energiagazdalkodasra valo atallas finanszirozasanak kérdéskorében lehet jelentdsége a zold

befektetések vizsgalata révén.

1.1. Szakirodalmi attekintés

1.1.1. Tozsde, részvények

A t6zsdék alapveté mikodésére vonatkozoan friss szakkonyvek nehezen lelhetdk fel,
azonban az egyes jogszabalyi aktualitasoktdl eltekintve a téma bemutatasara a régebbi konyvek
is alkalmasak. A t6zsde altaldnos mechanizmusat, miikodését leird szakirodalmak jellemzden
ugyanazokat a teriileteket fedik le, ezekben pedig Iényegi kiilonbségek tulajdonképpen
nincsenek, hiszen ugyanazt a jelenséget, leir6 moédon mutatjak be.

Spildkné Kertész (1992) konyve szerint a gazdasag fejlddése idédvel magaval vonta a
pénz- és tékepiacok kialakulasat, amelyeken a pénziigyi instrumentumokkal valé kereskedés
zajlik. Ilyen pénziigyi instrumentumok lehetnek egyes értékpapirok. Az értékpapirok
kiilonbozo jogokat tartalmaznak, ami lehet arura, pénzre, részesedésre vald jog. Szamomra a
munkam sordn a részvények a legfontosabb értékpapirok, hiszen ezek képezik vizsgalatom
targyat. Ahogy arr6l Gabor (1989) is ir, a részvények részesedési viszonyt testesitenek meg,
vagyis az értékpapir tulajdonosa részesedéssel rendelkezik a kibocsatd vallalatban, ezaltal
jogosult az osztalékra is, ezéltal a részvények népszerii befektetési lehetdségek, lejaratuk nincs.

A konyv részletezi a tozsdék szerepét és mukodését is. A tézsde egy olyan piac, amelyen



koncentralodik a kereslet €s a kinalat, valamint a kereskedést szabvanyok és szokvanyok keretei
kozott hajtjak végre. Megkiilonboztethetiink aru- és értéktdzsdét, az értéktdzsdén beliil pedig
értékpapirtézsdét. Szamomra csak az értékpapirtdzsdék teriilete relevans. Ezeken a tédzsdéken
a trivialis definiciobol adddoan értékpapirok adasvétele zajlik. A legnagyobb forgalmu
instrumentumok jellemzden a részvények, de tobbek kozott kotvények, befektetési jegyek
kereskedelme is zajlik.

A tdzsdei kereskedés soran kritikus jelentdségli az adott termékek arfolyamainak
kérdéskore. Spilakné Kertész (1992) azt az alapgondolatot irja le, miszerint a tdézsdei
arfolyamok folyamatosan a kereslet €s kinalat valtozasa altal alakulnak, emellett pedig tiikrozi
a befektetok varakozasait és elemzéseit is. Ezaltal az arfolyam magaba foglalja az arfolyamot
kozvetett modon befolyasold tényezodket is, igy példaul a hirek, az adott cég goodwillje,
jovedelmezdsége, €s egyéb mutatoi.

A tozsde gyakorlatilag egy szervezett tokepiac, amely egyfeldl rengeteg kiilonb6zo
befektetési lehetdséget kinal, masrészt nyilvanos vallalatelemzéseket végez, és az arfolyamok
alakulasa révén még a gazdasag allapotat is jelzi (Kelly 1998).

Egy befektetési dontés meghozatalakor, példaul, ha két részvény kozott kell donteniink,
szamos tényez0 befolyasolhatja a dontés kimenetelét. Gabor (1989) szerint azért vesziink
részvényt, mert a vallalat novekedésére szamitunk, vagyis az osztalékjovedelem mellett az
arfolyamnyereség elérése is cél lehet. Erre torekednek a tézsdei spekuldnsok, akik ugy
menedzselik t6zsdei portfolidjukat, hogy a kiilonboz6é tigyletek egyiittes végkimenetele
nyereségként jelenjen meg. A vallalat, vagy az arfolyamok ndvekedésére vald varakozast
taplalhatjak a kordbban mar felsorolt elemek, mint példaul a hirek, vagy egyes vallalati mutatok
alakulasa. Ezek alapjan tehat nyilvan azt a részvényt valasztjuk, amelynél nagyobb iitemii
novekedésre szamitunk.

Az arfolyamok alakulasanak eldrejelzésében segitségiinkre lehetnek a fundamentalis és
a technikai elemzési modszerek, amiket Kelly (1998) alapjan fejtek ki. A technikai elemzés
sordn csupan az arfolyamok grafikonjaira hagyatkozunk. Vizsgélja az arfolyam multbeli
alakulasat, ¢s mintakat fedez fel benne, amit aztan a jelenlegi grafikonra probal vetiteni. Olyan
indikatorokat alakit ki, amelyek a kordbbi arfolyammozgasokra alapozva jelzik az adott
arfolyam jovobeli alakulasat. Ehhez képest a fundamentalis elemzés a vallalatok, iparagak,
piacok adatain alapul. Figyelembe veszi az adott vallalat vagyonat, eredményességét, cash
flow-janak alakuldsat, nemzetgazdasagi ¢s ipardgi trendeket. Ezek az elemzési formak a
szakdolgozat késobbi részében segitségemre lehetnek a részvényarfolyamok alakuldsanak

elorejelzésében is.



A befektetési dontések elokészitéséhez rengeteg részvényértékelési mutatoszam all
rendelkezésiinkre, ezeket Zéman és Béhm (2017) alapjan részletezem:

o Egy részvényre juto osztalék: Ertékébdl kideriil, hogy részvényenként mekkora
osztalékra szamithatunk.

¢ Osztalékhozam: Azt mutatja meg, hogy egy adott részvény a piaci értékének
aranyaban hany szézalékos hozamot képes termelni osztalék formdjaban.

oEPS (earnings per share — egy részvényre jutd nyereség): Egy részvényre
aranyositva mutatja be a vallalat nyereségét. Gyakorlatilag azt mutatja, hogy mekkora
osztalékot képes a vallalat részvényenként maximalisan kifizetni az eredményébdl.

¢ Osztalékfizetési rata: Azt mutatja meg, hogy az adozott eredmény mekkora
hanyadat fizeti ki a vallalat osztalé¢kként.

¢ Az Gjrabefektetési hanyad az osztalékfizetési rata komplementere, és a vallalatba
visszaforgatott jovedelemre utal.

¢ROE (return on equity — sajattdke-ardnyos jovedelmezdség): Megmutatja a
vallalat sajat tokéjének jovedelemtermeld-képességét, vagyis azt, hogy egységnyi sajat
toke mekkora nyereséget termel.

e Osztalékok évi varhatd novekedési iiteme: A ROE ¢és az Gjrabefektetési hanyad
szorzataként megmutatja, hogy a visszaforgatott téke jovedelemtermel6-képessége altal
potencialisan hogyan ndvekedhet a jovoben az osztalék.

eROA (return on assets — eszkozaranyos jovedelmezdség): Ertéke azt mutatja,
hogy egységnyi eszkozallomanyra hany egységnyi nyereség jut. Ez az eszkozok
jovedelemtermeld-képessége

oP/E rata (arfolyam/nyereség): Az egy részvényre jutd nyereségre vetiti a
részvény piaci arat, ezzel megallapithato, hogy a részvény megfeleléen van-e értékelve a
piacon.

eEladésodottsagi egylitthaté: Az idegen téke és a sajat tédke egymashoz
viszonyitott aranyat mutatja, ilyen modon pedig ramutat a t6keszerkezet allapotara ¢és az

eladosodottsag fokara.

1.1.2. Arfolyamok alakulisa

Ahhoz, hogy a késébbi vizsgalat soran megértsiik, mi van a vizsgalt részvények

arfolyamvaltozasainak hatterében, fontos feltérképezni az errdl szold szakirodalmat. Mar



korabban felsoroltam egyes tényezdket, amelyek hatassal lehetnek az arfolyamvaltozasra, mint
példaul a vallalat nyeresége.

Az 1990-es években sok tanulméany foglalkozott a szamviteli nyereség ¢és a
részvényarfolyam kapcsolataval. A szakirodalmi attekintésem megalapozasara kezdetben
ezeket a tanulmanyokat mutatom be, majd egyre specifikusabb ¢és egyre frissebb munkak
mentén dolgozom fel a témat. Easton, Harris és Ohlsen (1992) azzal kapcsolatban végeztek
empirikus kutatdst, hogy feltarjadk a kapcsolatot a szamviteli nyereség ¢és az adott vallalat
részvényeinek arfolyama kozott. Az eredményeik azt mutattak, hogy a nyereség valamekkora
mértékben magyardzza az arfolyamvaltozéasokat, a 1ényeges eredmény viszont az, hogy minél
hosszabb iddtavot fed le a vizsgalat, annal erdsebb a magyarazo jellegli viszony.

Ezt a viszonyt Harris, Lang ¢és Moller (1994) kutatisa szintén aldtdmasztja.
Németorszagban és az Amerikai Egyesiilt Allamokban végzett kisérleteik soran jutottak
ugyanerre a kovetkeztetésre. Ugyanezen teriileten végzett tanulmanyt tobbek k6zott Francis €s
Schipper (1999) is. Emellett tobb frissebb tanulmany is arra a kovetkeztetésre jut, hogy a
profitabilitas novekedése serkenti a részvényhozamokat, errdl szol példaul Novy-Marx (2013)
tanulmanya, amire azota is gyakran hivatkozik a szakirodalom. Arra a kdvetkeztetésre jutott,
hogy sokszor a magas profitabilitds magasabb hozamokat eredményez, mint egy masik
befektetdi szempont, az tgynevezett book-to-market, vagyis az a mutatd, amely a részvények
konyv szerinti értékét a piaci kapitalizaciohoz méri.

Liu, Yang ¢és Su (2023) szintén arra jutottak, hogy a profitabilitasban bekdvetkezd
valtozasok j6 indikatorai a jovobeli részvényhozamok alakulasdnak. Muniroh és Yuliati (2021)
indonéz vendéglatd vallalatok t6zsdei részvényeinek valtozasat vizsgalta a szamviteli profit és
a cash flow hatasara. A profitra valdé eredményeik Osszhangban vannak az eddig emlitett
tanulmanyokkal, a cash flow viszonylataban pedig azt allapitottdk meg, hogy mig a miikodési
¢s a finanszirozasi cash flow nincs hatassal a részvényarfolyamokra, a befektetési cash flow
alakulasa anndl inkabb.

Az elébb emlitett book-to-markettal kapcsolatban Fama és French (1992) példaul arrél
ir, hogy a konyv szerinti érték €s a piaci érték viszonya, emellett pedig az adott vallalat
részvénypiaci kapitalizacidjanak mértéke fontos tényezOk a részvényarfolyam alakulasanak
megértésében, és segitenek a befektetési dontések elokészitésében, igy tehat jo6 mérdszamai a
részvénypiaci teljesitménynek.

Fontos szerepe van az arfolyamok alakuldsaban a hireknek is, hiszen ezek a befektetdket
képesek részvényvasarlasra vagy -eladdsra 0sztonozni. Jeon, McCurdy és Zhao (2022) azt

vizsgaltak, hogy a részvényarfolyamokban fellelhetd hirtelen, nagy ugrasok mekkora
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mértékben tulajdonithatok a hirek hatdsanak. Vizsgélatuk sordn figyelembe vették a hirek
gyakorisagat, hangnemét és bizonytalansdgat. Az eredmények azt mutattak, hogy a hirek
képesek magyardzni az arfolyamban jelentkezd ugrasokat, és ez a viszony az idd
elérehaladtaval egyre erdsebb lett, az internet, a média, ezaltal pedig a transzparencia és az
informacidaramlas fejlodésének koszonhetden. Az is kidertiilt a kutatas sordn, hogy ez a hatas
az egyes cégekre mas-mas mértékben hat. Azok a vallalatok, amelyek ismertebbek,
népszeriibbek, magasabb mértékli média-nyilvanossagban részesiilnek, azok arfolyamai
érzékenyebbek a hirekre.

Neuhierl, Scherbina és Schlusche (2010) a vallalati sajtokozlemények hatasat vizsgaltak
a vonatkozo vallalati részvényekre. Kutatasuk sordn a sajtokozleményeket jellegiik szerint
hirkategoridkba soroltdk (pénziigyi hirek, 6sszeolvadasrol és felvasarlasrol szolo hirek, egyéb
hirek), és ezek hatdsat vizsgaltak a részvényarfolyamra. Az eredmények azt mutatjak, hogy az
arfolyam volatilitasa tulajdonképpen a sajtékozlemény tipusatdl fiiggetleniil novekszik.
Szerintiikk ennek oka a kozlemény okozta befektetdi bizonytalansagban keresendd.
Mindenesetre Ok is alatamasztjak azt az elképzelést, hogy a hirek és az arfolyamok kapcsolatban
allnak egymassal.

Ngoc és Cuong (2016) Vietndmban azt vizsgaltak, hogy az osztalékfizetési bejelentések,
valamint az osztalék fordulonapja — vagyis az a nap, amelyen a részvény birtoklasaval
jogosultak vagyunk annak osztalékdra — milyen hatassal van a részvényhozamokra és a
részvényarfolyamokra. Azt a megallapitast tették, hogy a bejelentést kovetd napokban pozitivan
alakul a részvényhozam, €s az arfolyam az osztalék fordulonapjaig novekszik, majd azutdn
pedig hirtelen esni kezd.

Féabianné Jatékos ¢és Kovacs (2023) folyoiratcikkiikben az elmult évek valsdgainak
(COVID-19 jarvany ¢és orosz-ukran habort) fényében vizsgalta a legnagyobb eurdpai és
amerikai tozsdeindexeket, a korabban mar emlitett EURO STOXX 50 és az S&P 500 indexeket.
Eredményeikbdl egyértelmiien kideriil, hogy mindkét esetben jelentés mértékben reagaltak a
részvényarfolyamok, mégpedig negativ értelemben. A COVID-19 jarvany vildgjarvannya
valéasakor, vagyis 2020 marciusaban sokkszeri arfolyamesés kovetkezett be a tézsdéken, majd
ez valamelyest helyreallt. Arrdl is irnak, hogy ekkor a tdzsdéken mérhetd panik magasabb volt,
mint a 2008-as gazdasagi vilagvalasag esetében. Az orosz-ukran habora kitorésére a reakcio
kevésbé volt erdteljes, viszont ugyanugy szemmel lathato.

Ezek mellett természetesen makrogazdasagi valtozasok is hatassal lehetnek a
részvénypiaci valtozasokra, de munkamban a kiilonb6z6 arfolyamok kozotti aszimmetrikus

valtozasok feltarasa a célom, ebben pedig véleményem szerint a vallalat- és iparagspecifikus
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tényezok vizsgalata lesz a legfontosabb, igy példaul az ezekhez kapcsolodo hirek, és az egyes
véllalatok szamviteli eredményei. Osszességében elmondhatd, hogy a vizsgalt teriileten az

egyes szakirodalmak nagyfoku 6sszhangot mutatnak

1.1.3. Fenntarthatosag, zoldkotvények

Manapsag az egyik legfontosabb kérdéskor a természetvédelem, ezaltal a fenntarthato
fejlodés, amelynek gazdasagi vetiilete rengeteg kérdést vet fel annak médjaval, lehetségeivel
kapcsolatban. A fenntarthatosag fogalma sok esetben, sokak szdméra nem egyértelmii. Fleischer
(2014) alapjan a fenntarthatdsag harom alapvetd pillére a kornyezet, a tarsadalom és a gazdasag,
amelyeknek olyanfajta kolcsonhatdsban kell lennilik, mely kovetkeztében az egyéni ¢€s a
kozjavak kielégitése a kornyezeti korlatok figyelembevételével, annak keretei kozt zajlik.
Korlatot jelent példaul a nem megujuld energiaforrasok készletszintje, a megujuld
energiaforrasok esetében pedig azoknak az ujratermelddési képessége. Szintén korlatozod
tényezok a levego, viz, talaj stb. szennyezésének kovetkezményei a kornyezetre nézve.

Fleischer (2014) arr6l 1is ir, hogy megkiilonboztethetiink gyenge és erds
fenntarthatosagot, ez pedig részben az alapjan kiiloniil el, hogy hogyan viszonyulunk a
fenntarthatosag harom pilléréhez. A ,,gyenge” jelz6 azt takarja, hogy a kdrnyezet, a tdrsadalom
¢s a gazdasag egyenld sullyal rendelkeznek, ily modon barmely pillér erdsségei
kompenzalhatjak mas pillérek gyengeségeit. Ezzel szemben az ,.erds” jelzd hierarchiat
feltételez a pillérek kozott, vagyis eszerint vannak olyan kdrnyezeti tényezok, amelyeket nem
szabad elhanyagolni, amelyek a legnagyobb sullyal szerepelnek a fenntarthatdsagi célok
elérésében. Ez tulajdonképpen kornyezetbe agyazott tdrsadalmat és tarsadalomba agyazott
gazdasagot ir le, ezzel is sugallva a hierarchikus viszont, illetve azt a viszonyrendszert,
miszerint megfeleld kdrnyezeti viszonyok nélkiil nincs megfeleld tarsadalom, és megfeleld
tarsadalmi viszonyok nélkiil nincs megfelel gazdasag.

A fenntarthatdsagi, illetve kornyezetvédelmi szempontok a befektetések teriiletén is
megjelennek, hiszen lehetdségiink van fenntarthato, illetve fenntarthatod fejlodést tdmogatod
pénziigyi instrumentumokat venni. Azok az emberek, akik szamara fontos a fenntarthatosag,
jellemzden inkabb fenntarthat6 eszkozokbe fektetnek be (Luz, Schauer & Viehweger 2024). A
fenntarthat6 instrumentumokra jo példa a zoldkotvény. A zoldkotvények kibocsatasanak célja,
hogy a befolyd forrasokbol koérnyezetvédelmi célokat finanszirozzanak (Sagi 2020). Sagi
(2020) szerint a klimacélok finanszirozasa, a karosanyag-kibocsatéas csokkentése és a természeti
eréforrasok védelme a legfébb célok. A tanulmany szerint a klimacélokhoz tobbek kozott olyan
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kotvények jarultak hozza, melyek megjelolt hitelcélja példaul a megajuld energiara, a
kornyezetkiméld szallitasra, zoldebb technologidkra dsszpontosult. Németh-Durko és Hegeddis
(2021) tanulmanyabol az deriil ki, hogy a zoldkotvények hozamai Magyarorszagon jellemzden
alacsonyabbak a benchmark-indexeknél, ennek pedig az az oka, hogy a befektetdk a klimacélok
felé vald elkotelezettségiikbol kifolyolag hajlanddak lemondani bizonyos mértékii hozamrol.
Ezt a hivatkozott szakirodalom z6ld prémiumnak nevezi.

Mindezekbdl kifolyolag arra kovetkeztetiink, hogy jelen van bizonyos befektetdi attitiid
a kornyezetvédelemmel, a klimacélokkal kapcsolatban, amely attitlid képes lehet arra, hogy
befolyésolja a fenntarthatosadggal pozitiv vagy negativ értelemben 0sszefiiggd instrumentumok
hozamait, illetve arfolyamait. Németh-Durko és Hegedis (2021) szerint a zold instrumentumok
a piacon megtalalhat6 pénziigyi eszk6zoknek még mindig csak minddssze 1%-at teszik ki, tehat
a zold attitiid befolyésa egyeldére valdsziniileg még nem erds, viszont azt is kiemelik, hogy a

z0ld portfoliok teljesitménye évrol évre javul.

1.1.4. A fenntarthatésag és a részvények kapcsolata

A kutatdsom célja, hogy a részvényarfolyamok oldalar6l vizsgalva a kérdést, olyan
kovetkeztetésekre jussak, amelyekbdl kideriil, hogy a zold tevékenységet végzd vallalatok
részvényei hogyan teljesitenek példaul az olajipari cégekhez képest, és mi kell ahhoz, hogy fel
tudjak venni a versenyt veliik példaul a részvénypiacon.

Ebben a részben a szakirodalom segitségével feltérképezem a természeti viszonyok, az
olajarak és a megujuld energiadrak szerepét a részvényarfolyamokra. Megnézem, hogy az
eddigi tanulmanyok milyen eredményeket értek el a megujuld €s nemmegujuld energiaipari
részvények teriiletén. Kezdetben azt vizsgalom, hogy a vallalati ESG (environmental, social,
governance) teljesitmény milyen hatassal van a részvények teljesitményére. A mozaiksz6 a
kornyezeti, szocidlis és vallalatkormanyzasi szempontokra utal, tehat az ESG befektetések
olyan befektetések, amelyen ezeket a szempontokat tartjak szem el6tt.

Yin, Li és Su (2023) Kindban vizsgaltak az ESG hatasat a részvényhozamokra 2011 és
2020 kozott. A kutatds eredménye, hogy a vallalatok ESG tevékenysége pozitivan hat a
részvényhozamokra, azonban nyilvan nem lehet figyelmen kiviil hagyni a pénziigyi és az
innovacios képességeit sem az adott vallalatnak, hiszen ezek nélkiil az ESG is kevésbé éreztetné
a hatasat. Ez a hatés kiilondsen a nem allami tulajdont vallalatoknal volt jelentds, foleg a keleti
terlileteken, azonban ebben mar politikai sajatossagok is szerepet jatszhatnak. Ez a jelenség
azonban nem mindig és nem mindenhol jelentkezik ugyanigy.
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Lins, Servaes ¢és Tamayo (2017) a 2008-as gazdasagi vilagvalsdg utani iddszakot
vizsgalta e tekintetben, és arra az eredményre jutott, hogy a j6 ESG-értékelésti vallalatok
ellenallobbak voltak a kockdzatoknak is és jobb részvényhozamokat is produkaltak. Ehhez
képest Halbritter €s Dorfleitner (2015), valamint Landi és Sciarelli (2018) kutatdsai szerint nem
talalhato jelentds korrelacio a jo ESG mutat6 €s a piaci prémium kozott. A teljesség igénye miatt
fontos megjegyezni, hogy utébbi két tanulmany nem a valsagot szorosan kovetd idOszakra
koncentralt.

Di Tommaso ¢és Mazzuca (2023) europai biztosito cégek részvényarfolyamait vizsgalta
az ESG szempontjabol. Az egyes cégek ESG értékelésének valtozasait vizsgaltak, és empirikus
bizonyitékok alapjan arra jutottak, hogy mind a pozitiv, mind a negativ valtozas hatdssal van az
adott vallalat részvényeire, nyilvanvaldan az értékelés javulasa emeli, a romldsa csokkenti a
részvényarfolyamot. A kutatds azt is kimutatta, hogy az ESG harom eleme koziil a kornyezeti
tényezokre a legérzékenyebbek a befektetOk, tovabba az is kideriil, hogy a romlasokra
erdsebben reagél az arfolyam, mint a javulasokra.

Barbera-Mariné és munkatarsai (2023) tanulmanyukban 2015 és 2021 kdzott Europaban
Stoxx 600 index 265 részvényét vizsgaltak, valamint a klimakockéazatot, amelyet a
kovetkezokkel mértek: karbonkibocsatas, valamint az ESG kérnyezeti és kombinalt értéke. Az
eredmények szerint a magas karbonkibocsatas kimutathatdan alacsonyabb részvényhozamokat
okoz. Ez magyarazhat6 részben a karbonemisszié csokkentésére vonatkozo globalis torekvés
hatasaval, akar a szabalyozasokon, akar a befektetdi felfogason keresztiil. Az eredményekbdl
az is kideriil, hogy az ESG kombinalt értéke félrevezetd lehet, érdemes csak a kornyezeti
tényezOt vizsgalni. Ezzel ellentétben mas tanulmanyok, a kinai és az amerikai piacon azt
mutatjak, hogy klimakockazati prémium van jelen, amely noveli a fosszilis energiahordozdkhoz
kothet6 részvények hozamat (Tang & Li, 2022; Gong et al., 2023).

Gorgen ¢és munkatarsai (2020), valamint Reboredo és Ugolini (2022) tanulmanyabol
azonban mégis azt szlirhetjiik le, hogy ilyen kockazati prémium nem létezik. EIObbi szerint a
befektetok nincsenek tekintettel az altaluk tdmogatott vallalatok klimakockazatnak valo
kitettségére. A két tanulmény eurdpai ¢és észak-amerikai részvényeket fedett le.
Karbonkibocsatas tekintetében Garvey, Iyen, Nash (2018) a nemzetkdzi piacot vizsgalva jutott
arra az eredményre, hogy az alacsony karbonkibocsatasu portfoliok teljesitenek jobban,
Tripathi és Jhan (2020) pedig az indiai piacra vonatkozoan tett hasonlé megfigyeléseket. Ehhez
képest Yook és Hooke (2020) szerint nincs hatasa a karbonkibocsatasnak a részvényportfoliok

hozamaira.



Az ellentmondasok okai valdsziniileg nem a moddszertanban keresendOk, hiszen a
tanulméanyok mind gyakran hasznalt statisztikai eljarasok alapjan késziiltek. Eltér6 volt azonban
a vizsgalt részvénykosar, a vizsgalt foldrajzi teriilet, valamint tobb esetben az idészak is. Ezek
alapjan valtozhat a vizsgalt esetekhez tartozo aktudlis fenntarthatdsagi kultura is.

Gong ¢és munkatarsai (2023), akik szerint van klimakockazati prémium, a Notre Dame
Global Adaption Index adatait hasznalta a klimakockdzat mérésére. Az index 45 indikator
alapjan méri a kockazatot tobb, mint 180 orszagban. A tanulmany késziilésekor az 1994-2019-
es adatok alltak Gong ¢és munkatarsai (2023) rendelkezésére. Nemzetkozi viszonylatban
vizsgaltak nyilvanosan jegyzett, fosszilis energiaipari vallalatokat a Carbon Underground 200
2017-es listaja alapjan, a vallalatok adatait (vagyon, részvényarak, ROA, pénziigyi adatok)
pedig tobbek kozott a Refinitiv Datastream adatbazisbol gyiijtotték be. 184 részvénytarsasagot
vizsgaltak, 34 orszagban.

Reboredo ¢és Ugolini (2022), akik szerint pedig nem létezik klimakockézati felar,
eurdpai és amerikai részvénytarsasagokat vizsgaltak 2013 és 2018 kozott, amelyek a Eurostoxx-
600 ¢és az S&P 500 indexek piaci kapitalizaciojanak 96-97 %-at lefedik, 6k tehat nem konkrétan
fosszilis energiaipari vallalatokat vizsgaltak. Azt, hogy a klimakockazat hogyan hat egyes
vallalatokra, a Sustainalytics adatai alapjan mérték, amely adatbazis 146 aliparagra
specifikusan vizsgalja a klimakockazatot, a karbonkibocsatasra, valamint a megljul6 energiara
valo attérésre vonatkoz6 kockazatnak vald kitettség alapjan. Az, hogy ezen teriileten nincs
egyhangu eredmény, a munkam létjogosultsagat is hitelesiti, azonban Gong és munkatarsainak
(2023) munkgja kozelebb all az altalam vizsgalni kivant szakteriilethez, hiszen ¢én is
energiaforrasokkal foglalkozo vallalatokat fogok vizsgélni.

A megujul6 energiaforrasokra vald atallas a klimavaltozas miatt egyre égetébb kérdés.
Xia és munkatarsai (2019) azt vizsgaltak, hogy a kiilonb6zo energiaforrasok arvaltozasa milyen
hatdssal van a megajuld energidhoz kothetd részvényhozamokra. Az eredmények szerint
szubsztitiicios viszony fedezhetd fel a megujuld €s a nemmegujuld energiaforrasok kozott. Az
is kidertilt, hogy a kiilonbozd fosszilis energiaarak kiilonbozoképpen hatnak a megujulo energia
részvényaraira, viszont egyértelmiien magyarazo viszony all fent.

Li, Xu és Meng (2022) szintén a fosszilis energia piaca ¢és a megijuld energia
részvénypiaca kozotti kapcsolatot kivanta feltdrni, mas statisztikai modszerek mentén, a két
vizsgalt sokasagot kvantilisekre bontva vizsgalta. Az eredmények egyrészt Osszhangot
mutatnak Xia és munkatarsai (2019) eredményével, masrészt a kvantiliseken beliili eredmények

tovabb pontositjak a kapcsolatot.



A két vizsgalt sokasag kozotti kapcsolat kifejezetten valtozékony annak fiiggvényében,
hogy milyen az aktudlis piaci tendencia, hossz vagy bessz piac van jelen, valamint a
periodicitasnak is hatasa van. A felsd kvantilisben a kapcsolati viszony pozitiv iranyu, vagyis a
fosszilis energiaarak novekedése pozitivan hat a megjuld részvénypiacra, azonban az also
kvantilisben ez az érték er6sen mérséklodik, akar még negativ is lehet. Egyetértés van az el6bbi
két tanulmany kozott abban is, hogy a kiilonboz6 fosszilis energiaforrasok hatdsa meglehetdsen
kiilonbdzo, ez a heterogenitas a kvantilisek kdzott €s az orszdgok kozott is megjelenik, a fejlett
orszagokban példaul jellemzden nagyobb intenzitdssal reagdlnak a megujuld részvényarak. A
nyersolaj €s a foldgaz esetében a hatas foleg pozitiv, a fiitdolaj esetében inkabb negativ.

Ezek mellett tobben is igazoltak, hogy a fosszilis energiadraknak fontos szerepe van a
megujuld energiara valo atallasban (Li & Leung, 2021; Elavarasan et al., 2020). Pickl (2019)
pedig szintén arrol ir, hogy az olajar és a megljuld részvények hozama kozott regresszios
viszony fedezhet? fel.

1. dbra: Olajarak és megujulo energiadrak alakulasa (2003-2016)
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(Forras: Mejdoub, H. & Ghorbel, A. 2018. p. 181.)

Mejdoub és Ghorbel (2018) munkaja szintén az olajar és a megjuldenergia-részvények
kapcsolatara vilagit ra. A vizsgalat soran a WTI napi nyersolaj-arfolyamainak alakulasat,
valamint emellett harom megujuldenergia-részvényindexet tanulmanyoztak. Az arfolyamok
alakuldsa az 1. dbran lathatd. Az also6 sorban lathat6 az olajar, felette pedig a megtjuld indexek
alakulasa. A grafikon a 2003-2016-ig eltelt iddszakot fedi le. Szabad szemmel is kdnnyen
leolvashat6, hogy a négy arfolyam nagyjabol 2010-ig egyiitt mozgott, a 2008-ban bekdvetkezd
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gazdasagi valsdgra mind ugyanugy reagaltak, ezt kovetden viszont Ugy tiinik, az olajarak
novekedését a megujuld indexek nem tudtdk lekdvetni, egymashoz képest viszont nagyon
hasonloan mozogtak. A szerzék szerint az, hogy 2012 kornyékén a megjuld részvények
arfolyama esni kezdett, mikézben az olajar ndvekedése valtozatlan volt, az eurozonat érintd
addssagvalsagnak koszonhetd. Ettdl fiiggetleniil ez a munka is koherens az elobbiekkel.
Reboredo, Rivera-Castro ¢és Ugolini (2017) az eddig més szerzOktdl emlitett
eredményeken tal arra jutottak, hogy az olaj és a megljuld energia részvényhozamainak
kapcsolata révid tavon kevésbé szoros, €s minél hosszabb tavon vizsgaljuk, annal erésebb a

magyarazo ero.

1.2. Hipotézisek és a vizsgalat modszerei

A hipotézisek vizsgalata kétfajta kutatasi modszer dsszevetésével fog zajlani. E10szor
bizonyos, részvényértékelésre alkalmas mutatészamok mentén dsszehasonlitom a vizsgalt
cégeket, és azok részvényeit, majd pedig ezutdn harom kiilonb6z6 idétavra vetitve hasonlitom
Ossze ezen részvények arfolyam-grafikonjait. A kutatés célja, hogy a mutatoszamok tiikrében
megfigyelje, hogy az arfolyam azoknak megfeleléen alakult-e, és amennyiben nem, ennek mi

volt az oka. A hipotéziseim a kdvetkezok:

e Hi: A z0ld és fenntarthaté mitkodésre vald igény megjelenik a befektetdi szempontok

kozott.

e H: Az olajipari véllalatok a pénziigyi mutatok alapjan stabilabb helyzetben vannak, mint a

zbldenergia-ipari véllalatok.

e Hjs: Az olajipari vallalatok arfolyama érzékenyebb a kiilsé valtozasokra, nagyobb a

volatilitasuk.
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2. A vizsgalt cégek bemutatasa

Az eddig fejtegetett kérdéskort én hat kiilonb6z6 nyilvanosan miikddo részvénytarsasag
vizsgalataval kozelitem meg, mégpedig ugy, hogy két kiilonb6zé orszagra bontva vizsgalok
egy-egy fosszilis, és egy-egy zOldenergia-ipari vallalatot. A vizsgalt cégek a kovetkezok:
PannErgy Nyrt. és MOL Nyrt. (Magyarorszag), valamint Iberdrola S. A. és Repsol S. A.

(Spanyolorszag). A kovetkezokben egyesével mutatom be ezeket.

2.1. PannErgy Nyrt.

A PannErgy Nyrt. jogelddje, a Pannonplast 1922-ben kezdte meg miikodését, amely
akkor még miianyaggyartassal foglalkozott, viszont 2007-ben mind stratégiai, mind névbeli
tekintetben jelentds valtozadsok mentek végbe, és igy jott 1étre a PannErgy mai formdja. A cég
honlapjanak feldolgozasabol tovabba kideriil, hogy tevékenységiik kozéppontjdban a
geotermikus energia all, ezéltal a fenntarthatdo és zold energiagazdalkodas magyarorszagi
uttoroi koze tartoznak. A tevékenységiik kiterjed a geotermikus energia felkeresésére, annak
kinyerésére, valamint az energia hasznositasara is. Ennek alapja a Fold belsé héje. Céljuk az
energiamix zolditése, vagyis a fosszilis energiahordozoktol vald fliggetlenités. Az eldallitott
energia mind lakossagi, mind ipari felhasznalasra alkalmas. A honlap szerint ez az egyik
leginkdbb kornyezetkiméld energiatermelési lehetdség, rdadasul és az Eurdpai Unid is
tdmogatja (Www.pannergy.com).

Jelenleg négy magyarorszagi telepiilésen vannak projektjeik, ezek a kovetkezok: Gydr,
Szentlérinc, Miskolc és Berekfiirdd. A berekfiirddi projekt keretei kozott 2010-ben a PannErgy
felvasarolta a Berekfiird6 Energia Termel6 és Szolgaltato Kft.-t, igy pedig a cég olyan erémiire
tett szert, amelyben a termalviz kisér0gaza, a metan égetése zajlik, igy ezzel részben energiat
termelnek, masrészt pedig a levegdbe juto liveghatast gdzok mennyisége is jelentdsen csokken.
A Szentlérinci Geotermikus Rendszer 1étrehozasanak kovetkeztében 2011-ben a geotermikus
energianak sikeriilt teljes mértékben kivaltania Szentlorinc korabban foldgéazalapu
tavhoszolgaltatasat. A miskolci rendszer lizemeltetése 2013-ban indult, és mind lakossagi
tavfltési igényeket, mind ipari hdszolgéltatasi igényeket is ellat. A Gydri Geotermikus
Rendszer, amely 2015 ota miikddik, nagyban hozzdjarul az iiveghatasii gazkibocsatas
csokkenéséhez, valamint nagyrészben képes kivaltani a foldgazalapu szolgaltatasokat

(www.pannergy.com).

12



A céget 1994-ben jegyezték be a Budapesti Ertéktézsdére, jelenleg pedig annak
be a tézsdére, 26.600 mFt a piaci kapitalizacidjuk, a napi forgalmuk pedig jellemzden néhany
ezer darabtol néhany tizezer darabig terjed, azonban esetenként szdzezres nagysagrend is
megfigyelhetd. A részvénytarsasag 42,18%-a van kozkézhanyadban (www.bet.hu). A tarsasag

2022. évi konszolidalt beszamoldja alapjan 7.145 millié Ft arbevétellel biiszkélkedhetnek.

2.2.  MOL Nyrt.

A MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt. 1991-ben kezdte meg miikodését és 1995-ben
vezették be a Budapesti Ertéktézsdére, a székhelye Budapesten talalhato. A BET adatai alapjan
Magyarorszag legnagyobb vallalata az arbevétel tekintetében (www.bet.hu).

A MOL kiilfoldi kitermelési projekteket végez, példaul Omanban, Kazahsztanban,
Oroszorszagban, Pakisztanban és Kamerunban, de még az Egyesiilt Kirdlysagban is talaltak
olajat (www.molgroup.info/hu).

A vallalat Magyarorszagon ¢és Szlovakiaban is piacvezetd. Sajat kdolajvezeték-
rendszerrel rendelkeznek, amely olaj a pozsonyi és a szazhalombattai finomitokban kertil
feldolgozasra. A foldgazzal foglalkozo iizletrészek nagyrésze a BET leirdsa alapjan
értékesitésre keriilt, viszont foldgazszallitassal még tovabbra is foglalkoznak, emellett pedig
petrolkémiai tevékenységet is végeznek, amellyel a miianyagipart latjak el. (www.bet.hu).

A MOL Kozép-Europa meghataroz6 vallalkozéasa, hiszen tevékenysége a legtobb
kornyezd orszagra kiterjed felvasarlasok és toltéallomasok Iétesitése altal, a kozvetlen
szomszédokon tul is (www.molgroup.info/hu).

Tevékenységilikbol kiindulva a MOL-csoport ©koldgiai ldbnyoma nagy, hiszen
tevékenységlik soran nagymennyiségli iiveghatasii gazt bocsatanak ki, azonban ennek
csokkentése hosszutavu stratégiajuk része, tobbek kozott az energiahatékonysag novelésével,
napelemparkok létesitésével és geotermikus beruhazasokkal (www.molgroup.info/hu). Harom
napelemes erOmiivet hoztak 1étre, amely részlegesen fedezi a sajat energiasziikségletiiket. A
frissitett hossztdva stratégia alapjan rengeteg zold beruhdzast terveznek, 2050-re pedig
karbonsemleges miitkddést igyekeznek elérni (Portfolio 2024).

Jelenleg a MOL a Budapesti Ertéktdzsde egyik, legjelentdsebb kibocsatoja, amit jol
mutat, hogy torzsrészvényeinek napi forgalma az elmult 6t év kereskedési adatai alapjan

altalaban nagyjabol 300 ezer és 2 milli6 darab kozott alakul, de kiugrd, 60 millié darabot
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meghalad6d volumen is megfigyelhetd volt 2022-ben. Tobb, mint 800 millid toérzsrészvényt
vezettek be, piaci kapitalizaciojuk pedig meghaladja a 2 billi6 forintot. A MOL részvények a
tulajdona 56,31%-ban kdzkézhanyadban van (www.bet.hu). 2022. évi arbevételiik az adott évi

konszolidalt beszamolojuk alapjan 9.868.183 millio Ft.

2.3. Iberdrola S. A.

Az Iberdrolahoz tartoz6 cégcsoport eredete egyes leanyvallalatok révén egészen az
1800-as évek kozepéig nyulik vissza, de jelenlegi nevén és formajaban 1992-ben jott 1étre az
Iberduero és a Hidroelectrica Espanola egybeolvadasa soran. Székhelye Spanyolorszagban,
Bilbaoban talalhat6, de miikodésiik abszolut internacionalis, hiszen jelen vannak Eurdpa
szamos orszagaban, valamint Eszak- és Dél-Amerikaban is. Az Egyesiilt Allamokban példaul
még az Apple szamadra is készitettek szélkerékparkot (www.iberdrola.com).

Tevékenységét tekintve kizarolag zold energiaforrasokkal, energiatermeléssel
foglalkoznak, igy példaul sz¢l-, viz- és napenergiaval, de torténelmiik soran a nuklearis energia
is megjelent a portfolidjukban. A meglijuld energidk piacan a vildg egyik vezetd vallalatanak
szamitanak, de az altalanos energiapiacon is megkeriilhetetlenek, mind nagysdguknak, mind
kiterjedésiiknek koszonhetéen. Sajat ,,személyes” Tligylknek tekintik a klimavaltozas
lekiizdését, ezért portfoliojukat sem diverzifikaljak tal, igy az energiaatallas (zold-, tiszta
energiara valo atallas) eldsegitése kizarolagos figyelmet kaphat. Beruhdzasaik és terveik szinte
minden esetben Osszhangban vannak az Eurdpai Unié zold beruhdzési kritériumaival
(www.iberdrola.com).

Az Iberdrola elkotelezett az ESG faktorok mellett. Arra térekednek, hogy fenntarthat6
mitkddéssel fenntarthatod értéket teremtsenek, €s vallalati kdrnyezetiiket is erre 0sztonzik. Az
ESG szempontjaik kozott megjelenik példaul a biodiverzitas, vagy a néi vezetdi poziciok. 2024
¢€s 2026 kozott rekordnagysagu, 41 milliard eurds befektetésre késziilnek, mely a fenntarthato
energia jOvOjét hivatott tamogatni. A befektetés célja tovabba az ,,elektromositas”, vagyis az a
folyamat, mely sordan az elektromos energia dominansabba valik a hagyomanyos
lizemanyagoknal és energiahordozoknal (www.iberdrola.com).

Az Iberdrola részvényekkel a Spanyol Ertéktézsdén (Spanish Stock Exchange, spanyol
rovidités szerint: BME) lehet kereskedni. Az itt fellelhetd adatok szerint a véllalat piaci

kapitalizacigjanak mértéke tobb, mint 4 milliard euro, a napi forgalom, pedig gyakran eléri a
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tizmilli6 darabos nagysagrendet is, bar az adatok alapjan az utébbi idében gyakoribb a millios
(www.bolsasymercados.es). 2022. évi arbevételiik az adott évi konszolidalt beszamolojuk

alapjan 53.949 milli6 euro.

2.4. Repsol S. A.

A Repsol egy spanyol multinacionalis olaj- és gazipari vallalat, melynek eredete az
1920-as évekig visszamenden keresendd, hiszen ekkor jott 1étre a CAMPSA nevil olajipari
vallalat, amely monopol helyzetben volt az akkori spanyol piacon. Késdbb az elsé spanyol
kutatokozpontjukat is megnyitottak, a célja pedig az orszag fliggdségének csokkentése volt. A
Repsol, mint markanév, eldszor 1947-ben jott 1étre, és prémium kendanyagok markéja volt. Az
1960-as években fejlodott a spanyol olajipar, ez infrastrukturalis fejlodésben mutatkozott meg,
valamint az els6 sajat olajtalalatuk is ekkor volt. A Repsol csoport 1987-ben jott 1étre, majd
1997-re privatizaltdk. A kovetkezd években globalizalodo torekvéseiket érvényesitették,
példaul az argentin YPF felvésarlasaval. A 2000-es években mar afrikai és latin-amerikai
orszagokban is kutattak, Kanadaban is végeztek projektet. Dél-Amerikaban is jelentOs vallalatta
valtak. 2002-ben sajat K+F kozpontot nyitottak, amely eurdpai viszonylatban is mércének
szamit (www.repsol.com).

Tevékenységiik és portfoliojuk viszonylag sokrétli. Koziizemi szolgaltatast nyujtanak
elektromos aram ¢€s gaz tekintetében. Benzinkutakat izemeltetnek t6bb orszagban is, ipari és
mezOgazdasagi szereplok szdméara is kindlnak i{izemanyagot, valamint olaj- ¢és
gazkereskedelmet végeznek nemzetkozi viszonylatban. Mindemellett napenergidval ¢és
megujuld iizemanyagokkal is foglalkoznak. Jovobeli céljaik kozott szerepel a nettd nulla
karbonkibocsatés elérése, mindezt fokozatos célkitiizésekkel akarjak elérni. A végso célkitiizés
2050-re vonatkozik. Mindezt az Iberdrolandl is ismertetett eszkozokkel akarjak elérni. Ilyen
példaul a megujuld energia eldallitasa, levegd CO»-tartalmanak levalasztdsa és taroldsa,
emellett pedig megujuld lizemanyagportfoliojuk (pl.: biogaz, hidrogén) elotérbe helyezése
(www.repsol.com).

A Repsol részvényeivel szintén a Spanyol Ertéktézsdén (BME) kereskedhetiink. A
részvények piaci kapitalizacidja az 1 milliard eurdt haladja meg, a napi forgalom pedig
jellemzden millios, de nemritkan tizmillios nagysagrendben mozog
(www.bolsasymercados.es). 2022. évi arbevételiik az adott évi konszolidalt beszamoldjuk

alapjan 74.828 milli6 euro.
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3. Részvényértékelés mutatoszamok alapjan

Dolgozatom ezen részében az a célom, hogy részlegesen megmagyardzzam a késdbb
vizsgalandé grafikonok mozgésadnak okait, valamint, hogy a vallalatok kozotti gazdasagi
eréviszonyokat bemutassam. Ennek érdekében mutatoszdmokat szamoltam ki a vallalatok éves
konszolidalt beszamoléi alapjan. Ot éves idétavot vizsgaltam, 2018. évvel kezdddden és 2022.

évvel végzddden.

3.1. PannErgy és MOL

A PannErgy és a MOL 0Osszehasonlitasa kissé igazsagtalannak tlinik, hiszen a MOL
méreteit tekintve joval nagyobb, viszont mindenképpen meg akartam vizsgadlni a témam
magyarorszagi viszonylatat, €¢s ugy gondolom, hogy az eredmények valamelyest raimutatnak a
magyar zoldenergia-ipar jelenlegi helyzetére. A valasztds oka, hogy a BET prémium
szekciojaban a PannErgy volt az egyetlen olyan cég, amely megfelelt az eldzetes
elképzeléseimnek, mint zoldenergia-ipari vallalat, a MOL pedig az egyetlen olajipari vallalat
(www.bet.hu). Az altalam kiszamitott mutatdszamok, és az el6fordulo pénziigyi adatok forrasai

a PannErgy ¢s a MOL konszolidalt beszamoldi 2018 és 2022 kozott.

2. dabra: A PannErgy és a MOL egy részvényre juto adozott eredményének alakulasa 2018 és 2022 kézott

A PannErgy és a MOL egy részvényre juto adozott
eredményének alakulasa 2018 és 2022 kozott (Ft)
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(PannErgy Nyrt. és MOL Nyrt 2018.-2022. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajat szerkesztés)
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A 2. abrén lathato, hogy az egy részvényre jutd adozott eredmény tekintetében a MOL
egy kivétellel minden évben, valamint az atlagos értékben is jobban teljesitett, mint a PannErgy.
Az EPS mutatd a MOL esetében jellemzden a tobbszordose a PannErgy értékeinek. Ez
tulajdonképpen gy értelmezhetd, hogy a MOL a részvényeire tobb osztalékot képes kifizetni,
hiszen nagyobb az a nyereségtomeg, amelybdl osztalékfizetést hajthat végre. Ez hosszu tavon
befektetdi szemszogbdl nézve joval vonzobba teszi a MOL-t. Az egyetlen év, melyben a MOL
rosszabbul teljesitett, 2020 volt, vagyis az az év, melyben a COVID-19 jarvany megjelent
hazankban. Ebben az évben a MOL veszteséges miikodést produkalt.

3. abra: A PannErgy és a MOL eladosodottsagi egyiitthatojanak alakuldasa 2018 és 2022 kozott

A PannErgy és a MOL eladdésodottsagi egyutthatdjanak
alakulasa 2018 és 2022 kozott
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(PannErgy Nyrt. és MOL Nyrt 2018.-2022. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajat szerkesztés)

A kovetkezOkben a két vallalat tokeszerkezetét mutatom be. Az eladdsodottsagi
egyiitthatd Zéman ¢és Béhm (2017) alapjan a kotelezettségek és a sajat toke egymashoz
viszonyitott aranyat mutatja, vagyis minél nagyobb az egyiitthato, aranylag annal tobb az idegen
toke, vagyis az adossagtomeg. A 3. dbra ennek alakulasat szemlélteti a két magyar cég esetében.
Konnyen leolvashato, hogy a MOL mutato6i ebben a kategoridban is jobbak, az egyiitthato értéke
1 koriil mozog, amely azt jelenti, hogy kdzel azonos mértékii sajat és idegen tékével operalnak.
A befekteték szaméara mindennek a kockézatok értékeléséhez van jelentdsége. Persze nem
valészinili, hogy egy nagy, t6zsdén is jegyzett vallalat beddl, azonban, ha egy cég tul nagy
mértékben tdmaszkodik az idegen tOkére, az egyrészt instabilitast jelezhet, masrészt instabilitast
okozhat. A kapott eredményeket egyébként a PannErgy tekintetében sem gondolom rossznak,

a COVID-19 jarvany berobbanasat kovetd enyhe csokkenés pedig mindenképpen értékelendo.
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A vallalati teljesitmény gyakori méréeszkdzei a jovedelmezéségi mutatok. En ezt
szamitasaim soran sajat toke, Osszes eszkdz ¢és arbevétel ardnyaban fejeztem ki. A
szdmolasokhoz felhasznalt eredménykategoria a konszolidalt eredménykimutatasoknak azon

sora, mely az anyavallalat részvényeire jutd adézott eredményt mutatja.

4. abra: A PannErgy és a MOL ROE mutatojanak alakuldsa 2018 és 2022 kézott

A PannErgy és a MOL sajattOke-aranyos
jovedelmezbségének alakulasa 2018 és 2022 kozott
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A 4. abran a ROE, vagyis a sajattke-aranyos jovedelmezdség megmutatja, hogy egy
egységnyi sajat tokére hany egységnyi nyereség jut. A MOL ebben a mutatdban is tulszarnyalja
a PannErgy teljesitményét, vagyis tulajdonképpen a MOL a sajat t6kéjébdl nagyobb
hatékonysaggal képes jovedelmet teremteni. Az 5. abran a ROA mutatét lathatjuk, amely az
eszkozaranyos jovedelmezdségnek felel meg. A ROE és a ROA diagramja nagyfoka 6sszhangot
mutat, hiszen nagyjabol ugyanugy néznek ki, és ugyanaz olvashaté le réluk. A MOL
Osszességében ebben a kategodriaban is jobban teljesitett, azonban innen is leolvashaté a 2020-
as negativ értékek alapjan a veszteséges év. Az értékek tehat azt mutatjak, hogy a jelenlegi
eszkoz- ¢és forrasstruktira a MOL esetében nagyobb jovedelemtermeld-képességgel

rendelkezik.
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5. abra: A PannErgy és a MOL ROA mutatdjanak alakulasa 2018 és 2022 kozott

A PannErgy és a MOL eszkdzaranyos
jovedelmez6ségének alakulasa 2018 és 2022 kozott
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6. abra: A PannErgy és a MOL drbevétel-aranyos jovedelmezéségének alakulasa 2018 és 2022 kozott

A PannErgy és a MOL arbevétel-aranyos
jovedelmezdségének alakulasa 2018 és 2022 kozott
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Erdemes ezekkel parhuzamosan megvizsgalni az arbevétel-aranyos jovedelmezoséget a
6. abran, amely az elébbiekkel ellentétben éppen a PannErgy javara billenti a mérleg nyelvét.
Ez tulajdonképpen azt jelenti, hogy a PannErgy arbevételének nagyobb hanyada realizalodik
nyereség formajaban, mint a MOL esetében. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a vallalat
koltséghatékonyan miikodik, ez pedig versenyelonyt jelenthet, amely lehetévé teheti a
novekedést. A PannErgy-ben tehat van potencial, amely a hosszatava befektetési dontéseknél
fontos szempont lehet.

7. abra: A PannErgy és a MOL egy torzsrészvényre juto osztalékanak alakulasa 2018 és 2022 kozott

A PannErgy és a MOL egy torzsrészvényére juto
osztalékanak alakulasa 2018 és 2022 kozott (Ft)
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Amikor valaki befektetési célbol részvényeket vasarol, a jovoben kétfajta hozamra
szamithat. Az egyik az arfolyamnyereség, amely a részvény magasabb aron torténd eladasabol
keletkezik, a méasik pedig az osztalék. Eppen ezért donté fontossagli szempont a vallalatok egy
részvényre jutd osztalékdnak mérete €s alakulasa. A 7. abran ezt lathatjuk. Azt olvashatjuk le,
hogy a PannErgy osztalékfizetés tekintetében eltorpiil a MOL mellett, hiszen mértékben és
gyakorisagban is alulmarad. A MOL 4atlagos értéke a PannErgy értékének kozel
harmincszorosa. Emellett azt is lathatjuk, hogy a PannErgy a vizsgalt iddintervallumban csak
2020-ra és 2021-re vonatkozodan fizetett ki osztalékot, mig a MOL 2019 kivételével minden

évre.
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Az osztalékfizetést érdemes az eredményhez viszonyitani, hiszen ez a vallalat
osztalékfizetési hajlandosdgat mutatja. Az osztalékfizetési rata komplementermutatoja az
ujrabefektetési hanyad, amely pedig a véllalatba visszaforgatott eredményre utal. Ezek ardnya
osztalékpolitika kérdése. A mutatok csak 0 és 1 kozott értelmezhetd. Az osztalékfizetési rata
esetében az 1 azt mutatja, hogy az adott évi eredmény 100%-a kifizetésre keriilt osztalékként,
a 0 pedig értelemszerlien azt, hogy nem tortént osztalékfizetés. Ha 1-nél magasabb érték fordul
eld, az azt jelenti, hogy az eredménytartalék egy részét osztalékfizetésre hasznaltak fel. Az
elemzés szempontjabol gyakorlatilag mindegy, hogy technikailag az osztalékfizetés az adott évi

eredménybdl, vagy az eredménytartalékbol tortént.

8. abra: A PannErgy és a MOL atlagos osztalékfizetési ratdaja a 2018-2022 évekre vonatkozoan

A PannErgy és a MOL atlagos osztalékfizetési rataja a
2018-2022 évekre vonatkozodan
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A MOL esetében a 2020-as mutatd nem értelmezhetd, hiszen ebben az évben negativ
eredményt értek el, ettdl fiiggetleniil erre az évre vonatkozoan is tortént osztalékfizetés. Ahhoz,
hogy a mutatét torzitdé negativ eredményt kisziirjiik, elsésorban az atlagos értéket érdemes
figyelembe venni, hiszen az az 6t év atlagos eredményéhez viszonyitja az 6t év atlagos
osztalékat. A 8. abran ez az atlagos érték lathato. Azt lathatjuk tehat, hogy a PannErgy az adott
évi eredményének atlagosan nagyjabol 16%-at fizeti ki osztalékkeént, és 84%-at visszaforgatja
a cégbe. A MOL esetében ezek a szamok 34% ¢és 66%. Az eredmény a vallalati méretekbdl is
adodhat, hiszen a MOL az egyik, ha nem a legnagyobb méretli magyar cég, igy a novekedésre
valo igény nyilvanvaloan kisebb, mint a PannErgy esetében. Az, hogy befektetdéi szemmel

szamunkra melyik az elonyosebb, abszolut szubjektiv. Amennyiben rovid- vagy kozéptavu

21



befektetésben gondolkodunk, akkor szeretnénk minél tobb osztalékot minél gyorsabban kézhez
kapni, a hosszu tava befektetések pedig alapozhatnak a ndvekedési potencidllal rendelkezd

vallalatokra, amely ndvekedést a magas ujrabefektetési rata elosegit.

9. abra: A PannErgy és a MOL varhato osztaléknovekedési iitemének atlagos értéke 2018 és 2022 kozott

A PannErgy és a MOL varhato osztaléknovekedési
utemének atlagos értéke 2018 és 2022 kozott
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A 9. abran az osztalékok varhato évi ndovekedési liteme lathatod, melynek hatterében az
ujra befektetett nyereség jovedelemtermeldképessége all. Matematikailag a ROE ¢és az
ujrabefektetési hanyad szorzataként kaphatjuk meg (Zéman & Béhm, 2017). A negativ
eredmény, vagy az 1-nél magasabb osztalé¢kfizetési rata megnehezitené a mutato értelmezését
egy-egy évben, igy az atlagos ujrabefektetési hanyad és az atlagos ROE értékét vettem alapul,
az eredmény pedig az elmult 6t év alatt évente atlagosan varhat6 osztalékndvekedést mutatja.
Lathatjuk, hogy a MOL esetében a magasabb ROE mutaténak kdszonhetden magasabb a kapott
érték, még az alacsonyabb ujrabefektetési hanyad ellenére is. Ez azt jelenti, hogy a MOL-nak
elegendd valamelyest kisebb nyereséghdnyadot visszaforgatni a vallalati mikodésbe a
PannErgy-hez képest, a hasonl6 vagy magasabb szintli novekedés elérése érdekében.

A 10. abran a két tarsasag P/E, vagyis arfolyam/nyereség mutatdja lathatd. Lényege,
hogy egy részvény arat viszonyitja az egy részvényre jutd addzott eredményhez, ilyen modon
pedig azt mutatja, hogy a piac milyen modon értékeli az adott részvényt. Esetiinkben, a MOL
¢s a PannErgy Osszehasonlitasaban azt lathatjuk, hogy a PannErgy értékei a MOL-hoz képest
jelentésen tul vannak értékelve. A PannErgy részvényarfolyama atlagosan kozel 20-szor

akkora, mint az EPS mutatdja, mig a MOL esetében ez a szam csupan 5. A talértékelés

22



hatterében véleményem szerint egyrészt a vallalati tevékenység allhat. Németh-Durko és
Hegediis (2021) zo6ld prémiummal kapcsolatos meglatasaival parhuzamosan ugy gondolom,
hogy egyes befekteték hajlamosak tobb pénzt fizetni egy adott részvényért, amennyiben azok
kornyezetvédelemmel, magasabb foku fenntarthatosaggal kothetdk 6ssze, ilyen mddon pedig
hajlamosak a fenntarthatdésag jegyében tulértékelni példaul a PannErgy részvényeket. A
tulértékelés masik oka lehet példaul a jovobeli ndovekedés reménye, amelynek alapja a jo

arbevétel-aranyos mutatok, vagy pedig a nagyfoku Gjrabefektetés.

10. abra: A PannErgy és a MOL P/E mutatdjanak alakulasa 2018 és 2022 kozott

A PannErgy és a MOL arfolyam/nyereség mutatojanak
alakulasa 2018 és 2022 kozott (évi atlagarfolyam/egy
részvényre jutd adézott eredmeény)
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(PannErgy Nyrt. és MOL Nyrt 2018.-2022. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajat szerkesztés)

Az utols6 mutatd pedig az osztalékhozam, melynek alakuldsa a 11. dbran lathato. Az
osztalékhozam a befektetett 0sszeghez, vagyis egy részvényre vetitve a részvény ardhoz
viszonyitja a kapott osztalékot, ilyen mddon pedig megmutatja, hogy a részvényvasarlastol
szamitott egy év alatt mekkora hozamot érhetiink el. Az eddigi mutatokbol logikusan
kovetkezik, hogy ebben a mutatoban is a MOL teljesitett jobban, hiszen a PannErgy esetében
joval csekélyebb mértékii volt az 6t év alatt az osztalékfizetés. Mig a PannErgy részvényesei
egy ¢€v alatt atlagosan kevesebb, mint 1% osztalékhozamot érhettek el, addig a MOL esetében

ez a szam kozel 7%.
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11. abra: A PannErgy és a MOL részvények osztalékhozamanak alakulasa 2018 és 2022 kozott

A PannErgy és a MOL részvények osztalékhozamanak
alakulasa 2018 és 2022 kozott
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Osztalékhozam

W PannErgy m MOL

(PannErgy Nyrt. és MOL Nyrt 2018.-2022. évi konszolidalt beszamoloi alapjan, valamint MOL Nyrt. és
PannErgy Nyrt. 6sszefoglalé éves adatai BET adatai alapjan - sajét szerkesztés)

3.2. Iberdrola és Repsol

A két spanyolorszagi multinaciondlis vallalat esetében méreteket tekintve méltd az
Osszehasonlitas. Eldzetes elképzeléseim alapjan amellett, hogy a magyarorszagi helyzetet
bemutatom, nemzetkdzi kontextust szerettem volna nyujtani, amelyben fontos szempontot
jatszott a zoldenergia-cég nagy mérete €s nemzetkdzi elismertsége, igy Ugy éreztem, az
Iberdrola megfeleld valasztas, az elolvasott weboldalak alapjan pedig a Repsol tiint méltd
ellenfélnek.

Az Osszehasonlitdst ugyanazon mutatdoszdmok alapjan végeztem, mint a magyar
parositas esetében, valamint a vizsgalt intervallum is megegyezik. Az elsd vizsgalt mutato az
EPS, vagyis az egy részvényre juté adozott eredmény. A 12. dbra alapjan a vizsgalt 6t évben az
Iberdrola értékei kiegyensulyozottan alakultak, végig 0,44 és 0,63 eurd kozott mozogtak. Ehhez
képest a Repsol adatai hektikusabb képet festenek, amely a diagramon is jol lathatd. Nyereséges
éveikben tulszarnyaltdk az Iberdrolat, azonban egymas utin két erdsen negativ évet is
produkaltak. Az atlagos adatok alapjan az Iberdrola a Repsol EPS értékének dupléjat érte el az

Ot év alatt.
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12. abra: Az Iberdrola és a Repsol egy részvényre juto adozott eredményének alakulasa 2018 és 2022 kozott

Az Iberdrola és a Repsol egy részvényre juté adozott
eredményének alakulasa 2018 és 2022 kozott (EUR)

2018 20 20 2021 2022 Atlag
EPS

W |Iberdrola ™ Repsol

(Iberdrola S.A. és Repsol S.A. 2018.-2023. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajdt szerkesztés)
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13. dbra: Az Iberdrola és a Repsol eladosodottsagi egyiitthatojanak alakulasa 2018 és 2022 kozott

Az Iberdrola és a Repsol eladdsodottsagi
egyutthatdjanak alakulasa 2018 és 2022 ko6zott

2018 2019 2020 2021 2022 Atlag

Eladdsodottsagi egyutthato

M |[berdrola ™ Repsol

(Iberdrola S.A. és Repsol S.A. 2018.-2023. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajat szerkesztés)

éppen forditva alakultak, hiszen itt a zoldenergia-ipari cég mutatdoi a magasabbak, vagyis
rosszabbak. Az Iberdrola az 6t év mindegyikében magasabb idegentdke-allomannyal operalt a
Repsolhoz képest (lasd: 13. dbra). Az Iberdrola értékeinél szembetiind, hogy folyamatosan 1,5

¢s 1,6 kozott alakul, igy feltételezhetd, hogy a tOkedsszetétel ardnyait szandékosan igy

Az eladdsodottsagi egyiitthato értékei érdekes modon a magyarorszagi adatokhoz képest
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alakitottak ki, valosziniisithetden a t6ke haszndlati ara miatt. Az idegen toke magasabb aranya
véleményem szerint a megujuléd energidra valo atallast 0sztonzo finanszirozasi tamogatasok, €s
kedvez6 hitelkonstrukciok eredménye. Emellett a Repsol esetében a mutato értéke csapongo,
kritikus hatart azonban nem Iép at. Eladosodottsagi egyiitthatod tekintetében tigy gondolom,

mindkét cég korrekt szamokat produkalt.

14. abra: Az Iberdrola és a Repsol ROE mutatojanak alakulasa 2018 és 2022 kozott

Az Iberdrola és a Repsol sajatt6ke-aranyos
jovedelmezdségének alakulasa 2018 és 2022 kozott
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(Iberdrola S.A. és Repsol S.A. 2018.-2023. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajat szerkesztés)

15. abra: Az Iberdrola és a Repsol ROA mutatojanak alakulasa 2018 és 2022 kézott

Az Iberdrola és a Repsol eszkozaranyos
jovedelmezoéseégeének alakulasa 2018 és 2022 kozott
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(Iberdrola S.A. és Repsol S.A. 2018.-2023. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajdt szerkesztés)
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A jovedelmezdségi mutatok tekintetében a ROE (lasd: 14. abra) és a ROA (lasd: 15.
abra) alakuldsa hasonlo. Mindkét esetben elmondhatd, hogy a Repsol a nyereséges éveiben
feliilmulta az Iberdroléat, azonban a Repsol két veszteséges éve jelentdsen lerontja az 6t éves
atlagat, igy 0sszességében a kiegyensulyozottsaga altal az Iberdrola mutatdi a kedvezobbek. Az
arbevétel-aranyos mutatd tekintetében ehhez képest minden évben az Iberdrola teljesitett
jobban (lasd: 16. abra). Utobbi dsszhangban van a mutaté magyarorszagi vizsgalataval. Ugy
tlinik, mindkét esetben a zoOldenergia-ipari vallalat koltséghatékonysaga a jobb. Az, hogy
befektetéi szemmel melyik tarsasag jovedelmezdségi mutatdit tartjuk eldnydsebbnek,
kockézatvallalasi hajlandosag kérdése, hiszen a vizsgalt 6t év alapjan a Repsol magasabb
nyereség elérésére képes, azonban a veszteség bekdvetkezésének gy tiinik, nagyobb lehet az
esélye.

16. abra: Az Iberdrola és a Repsol arbevétel-aranyos jovedelmezéségének alakulasa 2018 és 2022 kozott

Az Iberdrola és a Repsol arbevétel-aranyos
jovedelmez6ségének alakulasa 2018 és 2022 kozott

0,15

0,1

: II I I II II I
0

2018 2021 2022 Atlag

(&)}

-0,05 Arbevétel-afdnyos jovedelmezség

-0,1

-0,15

W Iberdrola m Repsol

(Iberdrola S.A. és Repsol S.A. 2018.-2023. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajat szerkesztés)

Az egy részvényre jutd osztalék (lasd: 17. abra) alakulasdnak a magyar mutatbhoz
képest leginkabb szembetiing jellemzdje, hogy mindkét tarsasagnal, minden évre vonatkozdan
tortént osztalékfizetés. Ennek mértéke a Repsol esetében minden évben magasabb, azonban
nagyobbak az évrdl évre torténd valtozasok. Az Iberdrola esetében fokozatos novekedés
figyelhetd meg, mig a Repsol esetében 2020-ban jelentdsen lecsokkent a kifizetett osztalék,

azota viszont szintén lasst novekedést mutat.
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17. abra: Az Iberdrola és a Repsol egy részvényre juto osztalékanak alakulasa 2018 és 2022 kozott

Az Iberdrola és a Repsol egy részvényre juto
osztalékanak alakulasa 2018 és 2022 kozott (EUR)
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(Iberdrola S.A. és Repsol S.A. 2018.-2023. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajat szerkesztés)

18. abra: Az Iberdrola és a Repsol atlagos osztalékfizetési rataja 2018 és 2022 kozott

Az Iberdrola és a Repsol atlagos osztalékfizetési
rataja 2018 és 2022 kozott
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m Iberdrola m Repsol
(Iberdrola S.A. és Repsol S.A. 2018.-2023. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajdt szerkesztés)

A 18. 4bran az osztalékfizetési rata atlagos értéke lathatd, amellyel kapcsolatban a
Repsol értéke rogton magyardzatra szorul. Annak ellenére, hogy a mutaté 0 és 1 kozott
értelmezhetd, jelen esetben kiilonleges informaciotartalma van a Repsol 2,94-es értékének. Ez
azt jelenti, hogy a Repsol az 6t év alatt atlagosan kdzel haromszor annyi osztalékot fizetett ki,

mint amekkora nyeresége volt. Ez nyilvanvaloan azt jelenti, hogy jelentds mértékben
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felhasznaltdk az eredménytartalékot osztalékfizetés céljabol. Az Iberdrola esetében ehhez
képest az atlagos eredmény kb. 77%-a keriilt kifizetésre, igy értelemszertien a 23%-a

visszaforgatasra keriilt.

19. abra: Az Iberdrola és a Repsol osztalékainak atlagos varhato évi névekedése 2018 és 2022 kozott

Az Iberdrola és a Repsol osztalékainak atlagos

5 varhato évi novekedése 2018 és 2022 kozott
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m Iberdrola m Repsol
(Iberdrola S.A. és Repsol S.A. 2018.-2023. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajat szerkesztés)

A Repsol extrém osztalékfizetési ratdja az osztalékok varhatdo novekedésére is hatassal
van. Az 1-nél magasabb osztalékfizetési rata matematikailag negativ Ujrabefektetési ratat
eredményez, amely a gyakorlatban az eredménytartalék, ezaltal pedig a sajat tdke
csokkenésével jar. Eppen ezért az Gjrabefektetési hanyad és a ROE szorzataként a Repsolnél
negativ szdmot kapunk, vagyis az osztalékok csokkenésére lehetett szamitani az 6t év alatt,
amely 2019-r61 2020-ra be is kovetkezett. Az Iberdrola esetében 2%-0s éves
osztaléknovekedésre szamithattak akkoriban a befektetdk, amely valamelyest 0sszhangban van
az egy részvényre jutd osztalék alakulasaval. Az osztalékok varhatdé novekedési titeme a 19.
abran lathato.

A 20. abran a két vallalat P/E mutatojanak alakulasat lathatjuk. A 2019-es ¢és 2020-as
években a Repsol esetében az érték nem értelmezhetd, hiszen negativ adozott eredményt
produkaltak ezekben az években. Ez eredményezi azt, hogy az atlagos értéket tekintve a Repsol
részvényei a vizsgalt 6t év viszonylataban jelentdsen talértékeltek, hiszen a veszteséges évek
jelentésen csokkentették a mutatd nevezdjét, ez pedig a hanyados ndvekedését eredményezi.
Ehhez képest azt lathatjuk, hogy a Repsol nyereséges éveiben az Iberdrola részvények azok,
amelyeket nyereség aranyaban magasabbra értékel a piac, ez pedig ugy gondolom, hogy a

PannErgy-hez hasonldan szintén a zold prémiumnak kdszonhetd.
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20. dabra: Az Iberdrola és a Repsol P/E mutatojanak alakulasa 2018 és 2022 kozott

Az Iberdrola és a Repsol arfolyam/nyereség
mutatdjanak alakulasa 2018 és 2022 kozott (évi
atlagarfolyam/egy részvényre juté adozott eredmény)
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(Iberdrola S.A. és Repsol S.A. 2018.-2023. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajdt szerkesztés)
21. abra: Az Iberdrola és a Repsol osztalékhozamanak alakulasa 2018 és 2022 kozott

Az Iberdrola és a Repsol osztalékhozamanak
alakulasa 2018 és 2022 kozott
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(Iberdrola S.A. és Repsol S.A. 2018.-2023. évi konszolidalt beszamoloi alapjan - sajat szerkesztés)
A 21. abréan az utolsé mutatot, az osztalékhozamot lathatjuk. Azt olvashatjuk le, hogy a
piaci arfolyamhoz képest a Repsol minden évben magasabb osztalékhozamot biztositott a
részvényesei szamara. Az, hogy ennek ellenére is magasabbra értékelte a piac az Iberdrolat a

Repsol nyereséges éveiben, szintén a zold prémium jelenlétére enged kdvetkeztetni.
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4. Arfolyamgrafikonok vizsgalata

A kovetkezOkben ratérek szakdolgozatom kdzponti elemére, melynek targyai a vizsgalt
cégek részvénygrafikonjai. A vizsgalat soran kezdetben 6sszevetem a valasztott cégparokat, az
arfolyamaik mozgasat. RaAmutatok a hasonldsagokra ¢és a kiilonbségekre majd pedig ezek okat
probalom feltarni. A grafikonok Osszehasonlitdsat harom id6tav mentén végeztem, tiz-, 6t- és
kétéves intervallumokban, mégpedig sorrendben 2014, 2019 és 2022 elsé tdzsdenapjatol 2023

utolso tézsdenapjaig.

4.1. PannErgy és MOL

22. abra: A PannErgy és a MOL részvényeinek arfolyamgrafikonja (2014-2023)

A PannErgy és a MOL napi zardarfolyamainak alakulasa
2014.01.01. és 2023.12.29. kozott (Ft)
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(BET adatai alapjin — sajdt szerkesztés)

A 22. dbran lathato, tiz év tavlatat abrazolo arfolyamgrafikonok alapjan tehetiink néhany
szembetlind megallapitast. Lathatjuk, hogy a MOL-részvények arfolyama egy pillanatra sem
esett a PannErgy-részvények arfolyama ald. A PannErgy 2014.01.02-1 zaroarfolyama 386 Ft,
mig 2023.12.29-1 zardarfolyama 1250 Ft, ez 224%-o0s ndvekedés, mig a MOL esetében ezek a
szdmok 1815 Ft és 2826 Ft, amely 56%-o0s novekedést jelent, tehat ezalatt az iddszak alatt a
befektetok a PannErgy részvényeivel joval nagyobb arfolyamnyereséget tudtak elérni, ha
feltételezziik, hogy a teljes id6szak alatt birtokoltak a részvényeket. Emellett a 2017-es évtdl a
MOL részvényeinél sokkal nagyobb kilengések figyelhetok meg az arfolyamban, vagyis gy
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tlinik, hogy nagyobb az arfolyam volatilitasa. Ez azt eredményezi, hogy a megfeleld iddpontban
torténd részvényvasarlassal és -eladdssal magas hozamokat lehet elérni, azonban a kockazata
ennek jelentdsen nagyobb, mint a PannErgy esetében. Mindez 6sszhangban van Lins, Servaes
¢s Tamayo (2017) kutatasaval, akik szerint a zdldenergia-ipari részvények arfolyama
ellenallobb a kockazatoknak. Ehhez képest a PannErgy esetében lasst, de kiegyensulyozott
novekedést lathatunk, amely az alacsony kockazattiird képességgel rendelkezd befektetok
szamara elény0s lehetdség. Azt is lathatjuk, hogy harom olyan alkalom is volt, amikor az adott
napon egyaltalan nem kereskedtek PannErgy részvényekkel, ezeket a napokat jelzi 0 Ft-os
arfolyammal a grafikonom. Ez is jol mutatja a két cég jelentdsége kozotti kiilonbséget.

A 2014-t6]1 2018 végéig terjedd idOszakban a PannErgy esetében grafikon alapjan
szemmel nem érzékelhetdk jelentds kiugrasok, azonban ez csak az alacsony részvényaraknak
koszonhetéen van igy. Erdemes megvizsgalni 6nalldan a PannErgy grafikonjat erre az idészakra
vonatkozoan. Azt lathatjuk, hogy az arfolyam 2014-t61 2016 kozepéig 300 és 400 forint kdzotti
intervallumon beliil mozog, azonban ez is nagyjabol 30%-os ingadozast jelent, igy ez sem
elhanyagolhato.

A szakirodalmi attekintésben emlitettem, hogy a szamviteli eredmények hatassal
lehetnek a részvényarfolyamokra (Easton, Harris & Ohlsen, 1992; Harris, Lang & Moller,
1994). Ennek megfeleléen Osszevetettem a részvényarak alakuldsat az adott évi egy részvényre
juté eredménnyel. A 23. abran lathatjuk, hogy az esetek tobbségében az éves arfolyamvaltozas
¢s az EPS eldjele megegyezik. A leginkabb szembetling eltérést a 2016-0s adatokban lathatjuk,
hiszen ekkor a kiemelkedd mértékli veszteség ellenére is képes volt jelentdsen névekedni a

MOL éarfolyama.

23. abra: A PannErgy és a MOL éves drfolyamvaltozasai és EPS mutatoi

P O
Evi els6 ar [Evi utols6 ar| Valtozas EPS |Evi els6 ar| Evi utols6 ar | Valtozas EPS
2014]  386Ft 309 Ft -20%| -29,59F] 1815Ft 1443Ft -20%|  -39,00 Ft
2015  310Ft 358 Ft 15%| 4,28F 1412Ft 1781Ft 26%| -2 877,00 Ft
2016 347 Ft 448 Ft -8,47Ft] 1756Ft 2579Ft 47 359,00 Ft
2017} 453 Ft 671Ft 48%| 27,00Ft] 2607Ft 3005 Ft 15%| 437,00 Ft
2018 690 Ft 758 Ft 23,55 Ft] 3028Ft 3078 Ft 2 432,00 Ft
2019]  746Ft 738 Ft -1%| 40,77F| 3096 Ft 2940 Ft -5%| 317,00 Ft
2020 734 Ft 760 Ft 4 14,01 Ft] 2960 Ft 2190 Ft -26%| -26,00 Ft
2021 752 Ft 1040 Ft 38%| 55,00Ft] 2218Ft 2520 Ft 14% 732,36 Ft
2022| 1075Ft 1315Ft 2 82,00 Ft] 2584 Ft 2602 Ft 1%| 1 153,46 Ft

(PannErgy Nyrt. és MOL Nyrt. 2014-2022. évi konszolidalt beszamoléi és BET adatai alapjén — sajdt

szerkesztés)
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A 2019-t61 2023-1g terjedd idétavban, ha valaki az idészak elején részvényt vasarolt, és
az id6szak végén eladta azt, akkor a PannErgy esetében 67,6%-os arfolyamnyereségre tehetett
szert, a MOL esetében pedig 8,7%-o0s arfolyamveszteséget kellett elszenvednie, igy tehat ezen
az idétavon is a PannErgy teljesitett jobban befektetdi szempontbdl. Ezen 6téves idotav (1asd:
24. 4bra) vizsgalata azért szerencsés, mert ez magaban foglalja a COVID-19 jarvany, valamint
az orosz-ukran habori hatdsat is. 2020 marciusa kornyékén lathatjuk a grafikonon, hogy
mindkét tarsasag részvényarfolyama hirtelen zuhan, majd a kovetkez6 honapokban valamelyest
visszaall, ez pedig 6sszhangban van Fabianné Jatékos és Kovacs (2023) megallapitasaival.

24. abra: A PannErgy és a MOL részvényeinek drfolyamgrafikonja (2019-2023)

A PannErgy és a MOL napi zaréarfolyamainak alakulasa
2019.01.02. és 2023.12.29. kozott (Ft)
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e PANNErgy e MOL

(BET adatai alapjin — sajdt szerkesztés)

Februarban a két cég legmagasabb zardarfolyamat 21-én jegyezték, ez a PannErgy
esetében 750 Ft, a MOL esetében 2696 Ft. Ehhez képest a marciusi mélypontjuk 506 Ft és 1502
Ft. Ez 33 ¢és 44 széazalékos visszaesést jelent, vagyis a MOL-t gy néz ki, hogy jobban
megviselte a valsag. A valsagot kovetd egy-két honapban mindkét részvény arfolyama
novekedésnek indult, azonban ezutdn a MOL részvények egészen novemberig ujra csokkend
trendet mutattak, mikdzben ez a PannErgy esetében nem volt jelen.

Az orosz-ukran habort hatésait érdemes a 2022 elejétdl 2023 végéig terjedd 25. abran
vizsgalni. Lathatjuk, hogy 2022 februérja kornyékén éri el az idészakbéli mélypontjat mindkét
vallalat arfolyama. Portfoliojukbol egyértelmiinek latszik, hogy a MOL nagyobb mértékben
fligg Oroszorszagtol, hiszen a teriiletiikon is végeznek olajkutatasi és -kitermelési projekteket,

mig a PannErgy a hazai geotermikus hot hasznélja fel tevékenysége soran, ez alapjan logikus
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lenne, hogy a MOL arfolyamat jobban befolyasolja a kialakult szituacid, azonban a haboru
kitorésének kornyékén csak kb. 10%-os arfolyamcsokkenés figyelhetd meg mindkét
részvénynél, majd pedig nagyon hamar, néhany napon belill visszadll az azt megel6z6
arfolyamra. Ezt kvetOen azt lathatjuk, hogy habar csokkenés nem kovetkezett be, a volatilitas
valamelyest er6sodott a kovetkez6 honapokban. Véleményem szerint ez egyrészt a haboru altal
teremtett bizonytalan kornyezetnek, masrészt az Oroszorszaggal valdo diploméciai
kapcsolatokat veszélyeztetd eurdpai unios szankcidknak koszonhetd. 2022 méajusaban
Magyarorszag felmentést kapott az Eurdpai Uni6 részérdl az Oroszorszagot sujtod olajembargd
alol, ahogy arrdl a Portfolio (2022a) ir, ez pedig a MOL tovabbi zavartalan miikodését is
lehetdvé tette, igy az arfolyam ezt kovetden valamelyest stabilizalodott. A PannErgy esetében
ehhez képest csak annyit lathatunk, hogy a habort bejelentésének kdrnyékén kissé csokkent az
arfolyam, majd a gyors visszaallas utan honapokig 1000 Ft koriil alakult. Aki a kétéves iddszak
elsé napjatol utolso napjaig birtokolta valamelyik tarsasag részvényeit, az a PannErgy esetében
16%, a MOL esetében pedig 9% arfolyamndvekedést érhetett el, tehat a PannErgy ezt az

idétavot is megnyerte.
25. abra: A PannErgy és a MOL részvényeinek arfolyamgrafikonja (2022-2023)

A PannErgy és a MOL napi zaréarfolyamainak alakulasa
2022.01.03. és 2023.12.29. kozott (Ft)
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(BET adatai alapjin — sajdt szerkesztés)

A két részvény arfolyammozgéasainak részleges magyarazasa érdekében 9sszevetettem
az arfolyamokat a Budapesti Ertéktdzsde hivatalos részvényindexével, a BUX indexszel (l4sd:
26. ¢s 27. abra), amelynek lényege, hogy atfogd képet ad az altalanos tézsdei mozgasokrol

(www.bet.hu). Erdemes rogton leszogezni, hogy a MOL részvények jelentés stllyal
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rendelkeznek a BUX index mogotti részvénykosarban, igy az egyiitt mozgas részben ennek
koszonheté. A BET kozleményei alapjan 2016-ban a MOL 25,8%-kal 2024-ben pedig 24,43%-
kal szerepelt a kosarban, mig a PannErgy-nél ezek a szamok 0,29% ¢és 0,26% (BET, 2016,
2024). Lathatjuk, hogy egészen a COVID-19 valsagig teljesen egylitt €s Osszhangban
mozognak a MOL részvények arfolyamai az altalanos tézsdei mozgésokkal, és valoszintileg az
altalanos tézsdei hangulatnak kdszonhetd az, hogy a 2016-os nagymértékii veszteség nem
okozott csokkenést a MOL részvényarfolyamaiban. A COVID jarvany ugy tiinik, a MOL-t
jobban megviselte, mint ahogy az a t6zsdén altaldnosan megfigyelheté volt. Ezt kovetden a
MOL ismét egyiitt mozog a BUX indexszel, majd azt lathatjuk, a 2022 februar-marcius
kornyéki adatokon, hogy a tézsdét altalanosan jobban megviselte az orosz-ukran haboru, mint
a MOL-t. 2023 kozepén szintén azt lathatjuk, hogy a MOL rosszabbul teljesit, mint a tézsdei
index. Mohos ¢s Kaszab (2023) cikke szerint 2023-ban a kiemelkedd nagysagu osztalékfizetés
bejelentésének koszonhetden ndvekedett az arfolyam, majd a tulajdonosi megfeleltetés napjat
kovetdéen zuhandsnak indult. Ekkor lathatjuk a diagramon, hogy a MOL-részvény a BUX
indexhez képest jelentOsen rosszabbul teljesit. Ezutan az izraeli-palesztin habort okozta olajar-
novekedés a MOL arfolyamndvekedését is okozta 2023 oktoberében. A cikk arrdl is ir, hogy az
akkor aktualis, j6 szdmokat produkalo gyorsjelentés kiadasa utan meglepd méodon csokkenni

kezdtek az arak.
26. abra: A MOL részvényarfolyamanak dsszevetése a BUX indexszel (2014-2023)

A MOL részvényarfolyamanak 0sszehasonlitdsa a BUX indexszel
(2014.01.02. - 2023.12.29.)
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(BET adatai alapjin — sajdt szerkesztés)
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A PannErgy esetében szintén azt lathatjuk, hogy hasonléan mozog, mint a BUX index,
csak az orosz-ukran habort idejében van szembetling kiilonbség, hiszen ekkor a PannErgy
arfolyama tovabb tudott ndvekedni, mig a BUX index visszaesett. Ez arra utal, amelyet mar
koradbban is megjegyeztem, hogy a PannErgy tevékenysége kevésbé fligg a geopolitikai
folyamatoktol.

27. abra: A PannErgy részvényadrfolyamanak osszevetése a BUX indexszel (2014-2023)

A PannErgy részvényarfolyamanak 6sszehasonlitasa a BUX
indexszel (2014.01.02. - 2023.12.29.)
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(BET adatai alapjén — sajit szerkesztés)

Az osztalékfizetés hatasat tekintve a MOL esetében abszolut megfigyelhetd a Ngoc és
Cuong (2016) altal tett megfigyelés, miszerint az osztal¢kfizetés bejelentésének napjatdl az
arfolyam novekedni kezd, majd csticspontjat az osztalék fordulonapjan éri el, ezt kdvetden
pedig hirtelen visszazuhan. A Portfolio (2023) cikkében méajus 18-i bejelentésérdl ir, majd pedig
azt is kozlik, hogy a fordulonap julius 19. A 2023.05.17-1 MOL-arfolyam 2784 Ft, mig julius
19-én 3190 Ft, ez 13%-0s novekedés, majd pedig julius 20-a4n visszaesett 2870 Ft-ra, tehat a
jelenség egyértelmiien megfigyelhetd. A PannErgy esetében a legutobbi osztalékfizetéskor azt
lathatjuk, hogy a Portfolio (2022b) cikke alapjan az osztalékkifizetésrdl szo6lo dontés
2022.04.29.¢én tortént, a részletek nyilvanossagra hozatala 2022.06.16., a fordulonap pedig
2022.06.30. Ehhez képest a bejelentés napjan az azt megel6z6 naphoz képest csak 1,5%-o0s
novekedés figyelheté meg, 1005 Ft-r6l 1020 Ft-ra novekedett, 06.16-an 1000 Ft volt az
arfolyam, 06.30-a4n pedig 990 Ft. A PannErgy esetében tehat az osztalékfizetés iddpontjanak

kozeledése nem épiil bele a részvény piaci araba.
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Mindezek alapjan azt lathatjuk, hogy a valsdgok, a valsagkozeli helyzetek és
bizonytalan szitudciok a vizsgalt idészakban a MOL részvényarfolyamat viselték meg jobban.
Ez kovetkezhet példaul abbdl, hogy az olajipar jellemzéen multinacionalis, tulajdonképpen
globalis tevékenység az olajhoz vald hozzaférés nehézsége miatt, hiszen a MOL esetében is
lathatjuk, hogy szdmos helyen végeznek olajkutatast, mig a megtjuld energiaforrasokhoz valo
hozzaférés ennél sokkal kevésbé kotott, mindezek 4altal pedig a MOL tevékenysége
érzékenyebb a geopolitikai valtozasokra, valamint a vilaggazdasagi valtozasokra. Emellett az
is kideriilt, hogy minden vizsgalt idéintervallumban a PannErgy részvényei érték el a nagyobb

mérték arfolyamndvekedést.

4.2. Iberdrola és Repsol

A két spanyol nagyvallalat 6sszevetése egy sokkal kiegyensulyozottabb verseny képét
festette a mutatészamok vizsgalatdindl a magyar cégekhez képest. Egyik legfontosabb
informacid, amit ebbdl lesziirhetiink, hogy Spanyolorszagban mar az a valésag, hogy egy
megujuld energiaval foglalkozd tarsasag képes versenyezni az orszag legnagyobb olajipari

cégével. A vizsgélatokat a magyar cégeknél mar végigvezetett médon hajtottam végre.

28. abra: Az Iberdrola as a Repsol részvényarfolyamai (2014-2023)

Az Iberdrola és a Repsol részvényarfolyamainak
alakulasa (2014.01.02 - 2023.12.29.) (EUR)
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(Euroland IR adatai alapjan — sajdt szerkesztés)
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Elsoként a tiz éves idotavot bemutatd arfolyamgorbe értelmezésére térnék ki, amely a
28. abran lathato. Igencsak hasonl6 képet kapunk ezen az idétavon, mint ahogy azt a MOL ¢és a
PannErgy helyzetében lathattuk. Az Iberdrola részvényarfolyama 2014.01.02-4n 4,59 eur6 volt,
mig a Repsolé 18,06, vagyis hasonlé nagysagrendi kiilonbség figyelhet6 meg, mint
Magyarorszagon. Ehhez képest lathatjuk, hogy a tiz év alatt volt olyan iddszak, amikor az
Iberdrola részvények arfolyama a Repsol részvényei folé tudtak kerekedni. 2023.12.29-én az
Iberdrola részvényei 11,87, a Repsol részvényei pedig 13,45 eurdés aron keltek el
Osszességében ezen id6tav alatt realizalhatd arfolyamnyereség az Iberdrola részvényeinek
birtoklasaval 158,6%, mig, ha Repsol részvényeket tartottunk, akkor 25,5%-o0s
arfolyamcsokkenést kellett elszenvedniink. Szintén azt latatjuk, amit mar a PannErgy és a MOL
Osszevetésében is lathattunk. Mindemellett az arfolyamok volatilitdsa is hasonlo képet fest,
hiszen latszolag a Repsol grafikonja sokkal nagyobb kilengésekkel rendelkezik, igy pedig ebbdl
is arra kovetkeztethetiink, hogy az olajipari cégekbe vald befektetés az elmult tiz évben kissé
kockéazatosabb miivelet volt, mintha zdldenergia-cégekbe fektettiink volna.

Az alabbiakban szintén 0sszevetettem az adott évi arfolyamvaltozast és az EPS mutatot
(29. abra). Ahogy azt lathatjuk, az Iberdrola minden évben pozitiv eredménnyel zart, ennek
megfeleléen majdnem minden évben ndvelni tudta részvényeinek arfolyamat. Csupan két
kivételt lathatunk, azonban 2016-ban és 2021-ben sem tragikus a csokkenés mértéke. A Repsol
esetében sokkal valtozatosabb a kép, hiszen a tizbdl négy évet is veszteséggel zart, ezekben az
években pedig kivétel nélkiil romlott a részvényeik arfolyama, emellett pedig 2014-ben, 2018-
ban és 2023-ban a pozitiv EPS ellenére is csokkenést figyelhetiink meg. Azt is lathatjuk, hogy

nem volt olyan év, amelyben mindkét arfolyam jelentds mértékben ndvekedni tudtak volna.

29. abra: Az Iberdrola és a Repsol évi arfolyamvaltozasai és EPS mutatoi

berdro Repso
Evi elsé ar | Evi utolsé ar | Valtozas EPS | Evi elsé ar | Evi utolsé ar | Valtozas ERS
2014 459 € 5,60 € 22 0,36€] 18,06 € 15,55 € -14% 1,12€
2015 5,60 € 6,55 € 17% 0.37€] 1557€ 10,12 € -35%| -0,95€
2016 6,41€ 6,23 € -3% 0,41€] 10,06 € 1342 € 33 1,11€
2017 6,24 € 6,46 € 3% 0,42€] 1353 € 14,75 € 9% 1,29€
2018 6,40 € 7,02 € 0,45€] 1499 € 14,08 € -6% 1,38 €
2019 7,00 € 9,18 € 31% 0,51€] 1424 € 13.93.€ -2%| -2,33€
2020 922€ 11,70 € 27 0,53€] 14,07 € 825 € -41%| -2,13€
2021 HiL91lE 10,41 € -13% 0,56€] 8,11€ 10,44 € 29 1,64 €
2022 1045€ 10,93 € 5 0,63€] 10,65€ 14,85 € 2,96 €
2023] 11,01 € 11,87 € 8% 0,72€] 1519 € 1345 € -11% 2,46 €

(Euroland IR adatai, valamint Iberdrola S.A. és Repsol S.A. konszolidadlt beszamoloi alapjan — sajat

szerkesztés)
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A Repsol 2014. - 2023. ¢évi konszolidalt beszamol6i alapjan a 2014. évi csokkenés
kisebb mértékii volt, mint a szektor atlaga. A 2015-6s kiemelkedd nagysagh arfolyamesés oka
az olajarak jelentés csokkenése volt. Ehhez képest 2016-ban jelentés mértéki
arfolyamemelkedés ment végbe, amely részben szintén az olajarakhoz kothetd. A tarsasag
beszamoloibodl egyébként altalanosan levonhatd, hogy az olajarak kiemelt hatast gyakorolnak a
cég részvényarfolyamaira, a volatilitast pedig jellemzden makrogazdasagi bizonytalansagok és
az olajar volatilitdsa okozza.

Az Iberdrola 2014. - 2023. évi konszolidalt beszamoloi kevesebb adalékinformaciot
tudtam kinyerni, ezekben csak a kiilonb6zo részvényindexekkel valo szazalékos dsszevetések
szerepeltek. Ezekbol az deriilt ki, hogy 2014-ben és 2015-ben, a Repsol veszteséges éveiben az
Iberdrola tulszarnyalta a részvényindexeket, mind a spanyol t6zsde benchmark indexét, mind
az EURO STOXX Utilities nevii, kozlizemi szolgaltatast nyujto részvénytarsasagok részvényeit
tomorité indexet. 2016-ban az Iberdrola alulmulta az indexeket, mig a Repsol arfolyam
szempontjabol kifejezetten erds évet zart az olajaraknak koszonhetden. 2017-ben mindkét
tarsasag részvényarfolyama ndvekedni tudott, viszont az Iberdrola az indexek alatti szintet
produkalt. 2019-ben az Iberdrola részvények az indexekhez képest kiemelkedden teljesitettek,
mig a Repsol arfolyama csokkent, amit az adott évi beszamolojukban a bizonytalan
kornyezettel, geopolitikai fesziiltségekkel és az olajarak alakuldsaval indokoltak. Mindezekbdl
azt a kovetkeztetést vonom le, hogy mig a Repsol esetében az olajarak jelentds szerepet
jatszanak a részvényarfolyam alakuldsaban, és az esetek tObbségében egylitt mozognak, addig
az Iberdrolanal ilyen pozitiv iranyt magyarazo kapcsolat rovid tavon egyaltalan nem figyelhetd
meg.

A 30. abrédn az Otéves vizsgalt iddintervallumot lathatjuk, amelyben szintén jol
kiemelheté a COVID-valsag hatasa. Rogton latszik, hogy az Iberdrola arfolyama sokkal kisebb
mértékben csokkent, majd pedig gyorsabban is fejlodott vissza, igy tehat ebben az idészakban
tul tudta szarnyalni a Repsol arfolyamat. A 2020 februari csticspont az Iberdrolanal 11,22 euro,
a Repsolndl 12,83 eurd, mig a marciusi mélypontok 8,15 és 6,03. Ez azt jelenti, hogy az
Iberdrola arfolyama a februari csticshoz képest 27%-kal csokkent, mig a Repsolé 46%-kal. Az
eredmények hasonlok, mint a magyar vizsgalat esetében, vagyis az olajipari cég részvényeire
sokkal inkabb negativ hatassal volt a jarvany okozta panik. Ezt kdvetéen az Iberdrola 2020
juliusaban tudta elérni a jarvany el6tti, februéri arfolyamszintet, a Repsol viszont erre csak két
évvel késdbb, 2022 aprilisaban volt képes, mikdzben 2020 oktoberében még a marciusi negativ
rekordot is alulmul6 arfolyamszintet iitdttek meg a részvényei. Ehhez jelentdsen hozzajarult a

2020-as veszteséges év, mikozben az Iberdrola még ekkor is nyereségesen mikodott. Ugy
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gondolom, hogy a kiilonbségek oka szintén a nemzetkozi kapcsolatokban €s a geopolitikaban
keresendd, hiszen a nemzetkozileg aktiv Repsol szdmadra jelentds érvagas volt a COVID okozta
gazdasagi leallas és a kiilonbozd lezarasok, korlatozasok, hiszen ahogy azt a cégbemutatobol is
megtudhattuk, a vildg szdmos tajan végeznek olajkutatast és kitermelést, mig az Iberdrola
tevékenységébdl adodoan sokkal kevésbé szorul ra a nemzetk6zi kapcsolatokra. Ez persze nem
azt jelenti, hogy az Iberdrola ne lenne multinacionalis vallalat, csupan arra utalok, hogy
alapvetden az energiaforrasaikhoz orszaghatarokon beliil is nagymértékben jutnak hozza. Az
Otéves 1ddtav alatt lezajlo arfolyamvaltozds az Iberdrola részvényeinél 69,5%

arfolyamnyereséget, a Repsol részvényeinél 5,5% arfolyamveszteséget eredményezett.
30. abra: Az Iberdrola és a Repsol részvényarfolyamainak alakuldasa (2019-2023)

Az Iberdrola és a Repsol részvényarfolyamainak
alakulasa (2019.01.02. - 2023.12.29.) (EUR)
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(Euroland IR adatai alapjan — sajat szerkesztés)

A két wvallalat 2020. évi konszolidalt beszdmoldiban a Repsol a jelentds
arfolyamzuhanast a jarvany okozta panikkal, a gazdasagi leallassal, és az olajar zuhanéasaval
indokolja, mig az Iberdrola beszamolo6jaban azt lathatjuk, hogy az Iberdrola-részvények minden
vizsgalt indexet feliilmtlnak. Az egyetlen index, amely arfolyamnovekedéssel zarta az évet, és
az Iberdrolaéhoz hasonl6 arfolyammozgast produkalt, az EURO STOXX Utilities volt, vagyis
az Iberdrola-részvények kiemelked6 teljesitménye részben ezzel magyarazhatd, hiszen ebbdl
azt szlrhetjik le, hogy a kozilizemi szolgaltatdst nyujtd tarsasdgok részvényarfolyamai
altalanosan jol szerepeltek. A valsagot kovetd években a Repsol arfolyama visszatért az azel6tti

szintre, igy vissza tudta el6zni az Iberdrolat ebben a tekintetben. Ennek okai részben az olajar
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novekedése, masrészt ugy gondolom, torvényszeri, hogy ahogy a gazdasag kilabal a valsagbol,

ugy az erds vallalatok arfolyama is vissza fog térni a valsag elétti szintre.

31. abra: Az Iberdrola és a Repsol részvényarfolyamanak alakulasa (2022-2023)

Az Iberdrola és a Repsol részvényarfolyamainak
alakuldsa (2022.01.03. - 2023.12.29.) (EUR)
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(Euroland IR adatai alapjan — sajat szerkesztés)

A 31. abran a legrovidebb, kétéves dsszehasonlitast lathatjuk. Ezalatt az id6szak alatt a
robbant ki mind az orosz-ukran, mind a palesztin-izraeli habort, amelyek lathattuk, hogy
Magyarorszagon hatassal voltak az arfolyamokra. Az orosz-ukran haboru kitérésekor, vagyis
2022 februar végén meglepé mdodon a Repsolnal csak egy minimalis, elhanyagolhatdo mértéki
arfolyamcsokkenés tortént, amely utan szinte rogton folytatddott a ndvekedés. Az Iberdrola
gorbéjén még minimalis csokkenést sem lathatunk ebben az id6pontban. A palesztin-izraeli
habort kitorésekor, 2023 oktoberében pedig szintén csak egy minimalis visszaesés figyelhetd
meg mindkét arfolyamgrafikonon. Ezen az id6tavon az Iberdrola-részvények arfolyama 13,6%-
kal emelkedett, mig a Repsol-részvényeké 26,29%-kal tudott gyarapodni.

Ahogyan azt a magyar részvények esetében tettem a BUX indexszel, gy a vizsgalt
spanyol részvényeket az ¢ benchmark indexiikkel, az IBEX 35 indexszel vetettem Ossze
(www.bolsasymercados.es). Az Iberdroldval vald Gsszevetés a 32. abran lathat6é, mig a
Repsollal valo 0sszevetés a 33. abran. Az Iberdrolaval vald Gsszevetésben azt lathatjuk, hogy
2014 ¢és 2019 kozott egyiitt mozognak, majd 2019-ben az Iberdrola részvények aranyosan
nagyobb novekedést érnek el. Mindez a COVID el6tt cstcsosodik ki, amikoris az IBEX 35
beszakad, mig az Iberdrolat sokkal kevésbé érinti rosszul a valsag. A valsag okozta kiilonbségek

a jarvany elhuzodasaval még 2021-ben is érzékelhetOk, azonban ezt kovetden ismét egylitt
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mozognak a gérbék. A Repsolnal ehhez képest azt 1athatjuk, hogy gyakorlatilag az egész idétav
alatt nagyjabol egyiitt mozognak a gorbék, egyes iddszakokban a Repsol aranyositva kissé

rosszabbul teljesit, azonban 6sszességében a mozgasa lekdveti az indexet.
32. abra: Az Iberdrola részvények és az IBEX 35 index Osszevetése (2014-2023)

Az Iberdrola részvényarfolyamanak o0sszevetése az IBEX
35 indexszel (2014.01.02. - 2023.12.29.)
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33. abra: A Repsol részvények és az IBEX 35 index Osszevetése (2014-2023)

A Repsol részvényarfolyamanak osszevetése az IBEX 35
indexszel (2014.01.02. - 2023.12.29.)
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A kovetkeztetések alapvetden hasonldk, mint a magyar vizsgalat esetében. Ugyanugy
elmondhat6, hogy a teljes id6tav alatt a zoldenergia-ipari részvények jelentésen nagyobb
novekedésen mentek keresztiil, s6t, jelen esetben az olajipari részvény arfolyama csokkent is.
Kiilonbség, hogy a spanyol cégek koziil az olajipari a legrovidebb idétavot meg tudta nyerni
ebben a tekintetben. Mindemellett itt is elmondhat6, hogy az olajipari vallalat
részvényarfolyamdnak jellemzden nagyobb a volatilitdsa, a COVID-19 virus okozta valsag
pedig hatarozottan jobban megviselte a Repsol részvényarfolyamat, valamint a targyévi
eredményét, mig az Iberdrolanal drasztikus valtozadsokat nem okozott, s6t, sikeriilt nyereséggel

zarni az évet.
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5. Kovetkeztetések, javaslatok

A magyarorszagi adatok alapjan kapott eredmények abban a tekintetben a leginkabb
érdekesek, hogy a részvényértékelési mutatoszamokban szinte kivétel nélkiil a MOL részvényei
kaptak jobb szamokat, valamint az is kideriilt, hogy a PannErgy részvénye jelentosen tulértékelt
vizsgalt vetélytarsahoz képest. Azt is lathatjuk, hogy a PannErgy esetében nincs konkrét,
hatarozott, befektetdk altal is ismert osztalékfizetési politika, hiszen a vizsgalt 10 év alatt csak
két osztalékfizetés tortént, mig a MOL-nal minden évben varhatd. Ennek tiikrében a 10 éves
arfolyamnovekedés felveti olyan tényezoknek és olyan befektetdi szempontoknak a jelenlétét,
amelyek nem csupan a gazdasagi eredményekbdl, és nem csupan pénziigyi érdekekbol
fakadnak.

Ugy gondolom, hogy a PannErgy eredményei nem indokoljak, hogy a 10 év alatt
ennyivel nagyobb mértékii arfolyamndvekedést érjenek el a MOL-hoz képest, viszont a
tevékenységiik Magyarorszagon, és foleg a magyar értéktdzsdén annyira egyediilallo, és
annyira z6ld, hogy ezt a befektetdk latszolag honoraljak.

A spanyol cégek esetében a COVID-valsag valamelyest nagyobb mértékben torzitotta
az eredményeket, hiszen a Repsol kétszer is veszteséges évet produkalt, ez pedig a
jovedelmezdségi mutatoit is befolyasolta, azonban a nyereséges éveikben rendre feliilmultak
ebben a tekintetben a versenytarsukat. Itt is megfigyelhetd tehat, hogy mig a z6ldenergia-cégre
alacsonyabb jovedelmezdség, de nagyobb stabilitds jellemzd, addig az olajipari cég
mukodésében magasabb mértékii profit rejlik, viszont a kockazat jelentésen magasabb,
leginkdbb a gazdasagi kornyezet kiillonboz0sége miatt, vagyis az olaj szerepe miatt.

Azt is lathattuk, hogy még azokban az években is, amelyekben a Repsol nyereségesen
mukodott, az Iberdrola részvényeit nyeres€ég ardnyaban magasabbra értékelte a piac, annak
ellenére 1s, hogy a Repsol a mutatdszamokkal vizsgalt években végig magasabb
osztalékhozamot biztositott, vagyis a befektetok szdmara latszolag imponal mind a stabilités,
mind pedig a zdld és fenntarthaté miikodés. Egyértelmtien kideriilt, hogy az olajipari vallalat a
spanyol kornyezetben is jelentosen érzékenyebb volt a valsdgokra, valamint a befektetdi
bizonytalansagra, ez a volatilitasbeli kiilonbség pedig a grafikonokon is latszodott.

Az, hogy a befektetéi bizonytalansag kevésbé jelent meg a zoOldenergia-ipari cég
arfolyamgorbéjén, véleményem szerint részben annak kdszonhetd, hogy a részvénybirtoklas
okai kozott nem, vagy nem kizarolag a haszonszerzés szerepel, hanem megjelennek olyan

szempontok is, amelyek a fenntarthatobb jovOre vald igényre utalnak, igy pedig egyes
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befektetok hajlamosabbak eladni annak a vallalatnak a részvényeit, amelyek miikodése kevésbé
fenntarthat6, és megtartani azokét, akik mitkddése sokkal inkabb az.

Mindezek tiikrében hipotéziseimet elfogadom. Alatdmasztasra keriilt a fenntarthatosag,
mint befektetdi szempont jelenléte, ez pedig 0sszhangban van Németh-Durko és Hegedis
(2021), valamint Di Tommaso ¢és Mazzuca (2023) eredményeivel. Az eredményeim
alatdmasztjadk Yin, Li és Su (2023), valamint Barbera-Mariné és munkatarsai (2023)
kovetkeztetéseit, miszerint a fenntarthatobb cégek részvényei nagyobb részvényhozamokat
érnek el (amennyiben az arfolyamnyereséget hozamnak tekintjiik). Lins, Servaes és Tamayo
(2017), a 2008-as vilagvalsaggal kapcsolatban jutott arra az eredményre, hogy a fenntarthatébb
vallalkozasok ellenallébbak voltak a kiilsé valtozasoknak, mig és a COVID-19, valamint az
olajar ingadozasa révén jutottam ugyanerre a kovetkeztetésre. A jovedelmezdségi mutatok
alapjan latszik az olajipari vallalatok folénye, azonban ezt a képet a Repsol veszteséges évei
kissé torzitjak. Az arfolyamok alakuladsabol pedig az is kidertilt, hogy az olajipari részvények
érzékenyebbek a valsagokra, illetve olyan egyedi tényezOkre, mint az olaj 4ra, amely a
zbldenergia-ipari részvényarfolyamokat rovid tdvon a sajat eredményeim, valamint Reboredo,
Rivera-Castro és Ugolini (2017) eredményei szerint sem befolydsolja. Ezek alapjan ugy
gondolom, hogy a megujul6 energiara valo atallas finanszirozasdhoz a zoldenergia-ipari cégek
részvényeibe vald befektetések Osztonzése nagy eldrelépést, ¢és stabil ndvekedést
eredményezne, ilyen modon a fenntarthat6 fejlddés témakorén beliil lehetdségeket vet fel.

Az eredmények alapjan ugy gondolom, hogy aki olajipari vallalatok részvényeibe
fektet, annak nagyobb  kockdzattiird képességgel kell rendelkeznie, hiszen
arfolyamnovekedésbdl idészakos eladasokkal és vasarlasokkal nagy hozamokat lehet elérni,
azonban ennek megvan a maga hatuliitdje is a kockdzat képében. Amennyiben hosszutavu,
stabil befektetési lehetdséget keresiink, az eredmények alapjan a zoldenergia-ipari vallalatok
részvényei kedvezo lehetdséget biztositanak. Amennyiben arfolyamnyereségre nem szeretnénk
alapozni, csupan csak az osztalékhozamokra tdmaszkodunk, ugy ismét az olajipari vallalatok
részvényeit tudom javasolni.

A vizsgalat persze korlatozott keretek kozott zajlott, hiszen 6sszesen csak két orszag
két-két vallalatat vizsgaltam, igy altalanos kovetkeztetéseket nem feltétleniil lehet levonni,
azonban kiindulasi alapnak megfelelé lehet, tovabbd a vizsgalt idétavban valsagok is
befolydsoltdk az arfolyamot, amely varatlan helyzeteket eredményezve gyakran
kiszamithatatlannd teszi a piacot. A kutatast ilyen modon a jovében ki lehetne terjeszteni
hosszabb idétavra, valamint tobb orszagbol tobb cég bevonasaval, és statisztikai modszerek

alkalmazaséval alatdmasztani az 0sszefiiggéseket.
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6. Osszefoglalas

A kutatdsom sordn azt vizsgaltam, hogy bizonyos olajipari és zoldenergia-ipari
vallalatok részvényei hogyan viselkednek az értéktézsdén. Mindezt azért vizsgaltam, mert ugy
gondoltam, hogy az eredmények valamelyest felhasznalhatok lesznek a megujul6d energiara
valod gazdasagos atallas és a fenntarthatd fejlédés témakorében. Kivancsi voltam, hogy mely
részvények arfolyamat milyen tényezOk mozgatjak, milyen volatilitassal rendelkeznek, és
milyen hozamokat biztositanak a befektetok szdmara.

A vélasztott cégek Magyarorszagrol a geotermikus energiaval foglalkoz6 PannErgy
Nyrt. és a gaz-¢€s olajipari véllalat, a MOL Nyrt., valamint Spanyolorszagbdl a nap- szél- és
egyeb megujuld energidval foglalkozd Iberdrola S.A. és a szintén gaz- és olajiparban
tevékenykedd Repsol S.A. Feldolgoztam a témahoz k6t6do szakirodalmat, kezdetben a tézsde
altalanos bemutatasaval, majd pedig arra is kitértem, hogy milyen tényezOk befolyasoljak az
arfolyamokat. Ilyen 4ltalanos tényezok példaul a szadmviteli eredmény, a hirek,
sajtokozlemények, valsagok, viszont emellett olyan specifikus szempontoknak is utdnanéztem,
mint az adott vallalat fenntarthatosagi értékelése, kornyezetre vald hatasa. Ezek a munkak
vegyes eredményeket hoztak, azonban egyesek szerint a ,,z6ldebb” cégek részvényei jobb
hozamokat biztositanak. Kitértem a z6ld prémium jelenlétére, amelynek lényege, hogy a
befektetok hajlandok elfogadni alacsonyabb hozamokat, amennyiben a befektetésiikkel
fenntarthat6 projekteket finansziroznak.

A vizsgélatom kereteit a valasztott cégek bemutatasaval adtam meg, emellett gazdasagi,
pénzligyi mutatdszamok alapjan is megvizsgaltam a valasztott cégeket, amely tovabbi
kontextust biztositott a részvényarfolyamok vizsgdlatdhoz, ¢és az ezekbdl lesziirhetd
informaciok értékeléséhez. A mutatdoszamok vizsgalata jellemzden kettds eredményeket hozott,
hiszen egyrészt lathattuk, hogy csak az olajipari vallalatoknal fordultak eld veszteséges évek
2018 és 2022 kozott, masrészt viszont a nyereséges éveikben rendre erdsebb jovedelmezdségi
mutatokat értek el, mint a zoldenergia-ipari vallalatok. Ez a kettdsség valamelyest megjelent az
arfolyamgrafikonokon is, azonban ezeknek jellemzden mas volt az oka. Az deriilt ki, hogy a
részvények arfolyamara legerdteljesebben az altalanos tézsdei hangulat tud hatni, ezen
keresztiil pedig a panikot okozo6 valsaghelyzetek, az olajipari vallalatoknal pedig hatarozottan
megjelent az olajar valtozéasa, mint tényezo.

Azt lathattuk, hogy a zdldenergia-ipari cégeket, habar gyengébb osztalékhozamokat
biztositottak, és a nyereséges éveikben alulmultdk az olajipari vallalatok jovedelmezdségét, a

piac rendre magasabbra értékelte, mint az olajipari vallalatokat, amely az arfolyamok
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alakuldséan is megmutatkozott, hiszen a vizsgalt tiz év alatt a PannErgy és az Iberdrola 224% ¢és
159% arfolyamndvekedést tudott elérni, mig a MOL ¢€s a Repsol esetében +56% ¢és -26% volt
a valtozas. Emellett ebben a mutatdban az 6téves idétavban is az olajipari cégek maradtak alul.

Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a fenntarthatdsag, és a kornyezetvédelem
valoszintlisithetden megjelenik a befektetdi szempontok kozott, tovabba a zdldenergia-ipari
részvények biztonsagosabb befektetési lehetdségeket nyljtanak, hiszen az olajipari tarsasagok

részvényeinek arfolyama érzékenyebben reagal a kiilsé valtozasokra.
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