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Bevezetés

A cash flow-kimutatas szamos olyan adatot és informaciot tartalmaz, amely a fizetoképesség
elemzéséhez; a pénziigyi helyzet értékeléséhez; a pénzaramlasok levezetéséhez; a pénzeszkdzok és
pénzeszkoz-egyenértékesek felhasznalasanak és forrasanak tételes felsorolasahoz, tevékenységi
tertiletek szerinti megoszladsanak szemléltetéséhez; illetve a pénzeszkdz-valtozast kivaltd események
ismertetéséhez elengedhetetlenek egy vallalkozds kiilsé és belsd érdekeltségi koreibe tartozok,
valamint a pénziigyi kimutatasok controlling szemléletii felhasznal6i szamara. Egy olyan riport, amely
egy tarsasag vezetdi, menedzserei, illetve befektetdi altal kimagasld érdeklddésre tart szamot, hiszen
alapot szolgaltat iizleti dontéseikhez és eldsegiti a controlling folyamatok tdmogatasat.

E cikk keretein beliil a cash flow-kimutatasok szabalyozasanak, fogalmanak és célkitlizéseinek
attekintése mellett a controllerek, illetve a controlling szamara biztositott informacidinak ismertetésére
helyezziik a hangstlyt.

A cash flow-kimutatasok nemzetkozi és hazai szabalyozasa

Nemzetkozi és hazai viszonylatban egyarant fokozatos felismerést nyer az a tény, mely szerint a
pénziigyi helyzet valtozdsanak, alakulasanak levezetését szolgald cash flow-kimutatds a megbizhat6 és
valds Osszképet prezentald pénziigyi kimutatdsok alapvetd, nélkiilozhetetlen és sziikséges része
(Droppa, 2015).

Szamos orszagban a cash flow-kimutatas a beszdmolok kdtelezden elkészitendd egysége, amely
eldszor az Amerikai Egyesiilt Allamokban és a Brit Nemzetkozosség orszagaiban valt a pénziigyi
kimutatasok egy alapvetd tipusava. Hivatalosan eldszor 1971-ben az USA szamviteli szabalyait alkotod
FAPB allasfoglalasa szerint lett a pénziigyi beszdmolok altalanosan megkdvetelt, integrans része,
melyet 1979. januar 1-i hatallyal a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok, azaz az IFRS-ek
részét képezo IAS 7: Cash flow-kimutatasok is rogzitett. Hazankban 1997. januar 1-t6l valt kotelezove
az éves beszamolot készitok szamara a kimutatas Osszeallitasa és kozzététele, azonban az akkor
hatalyban 1év6é Szamviteli Torvény csupan annak egy lehetséges szerkezeti felépitését tartalmazta,
egyes részeinek és sorainak tartalmat nem rogzitette, amelynek kdszonhetéen szamos problémaval
kellett szembesiilniiik az elkészitéinek. A 2000. évi C. térvény, illetve annak 7. szamu melléklete mar
hatalmas el6relépést eredményezett azaltal, hogy felhivta a figyelmet a halmozdodasok kisziirésének
fontossagara, illetve felsorolasra keriiltek benne mindazok a korrekcios tényezok, amelyeket az egyes
sorok tartalmanak meghatarozasakor, értékének kiszamitasakor figyelembe kell venni (Pucsek, 2001).

Ugyanakkor mind a mai napig megfigyelhetd, hogy a szamviteli rendszerek kozott
megmutatkozo kiilonbségekhez hasonloan a 2000. évi C. térvény és az IAS 7: Cash flow-kimutatasok
elbirasai szerint elkészitett, pénzforgalmi szemléletii cash flow-kimutatasok is eltéré vonasokat
hordoznak, els6sorban az egyes események egységes kategorizalasara vonatkoz6 rend hianyaban, a
kimutatas részeinek levezetési modszerei, Osszeallitasuk, szerkezetiik, tagolasuk és tartalmuk
tekintetében (Fiiredi-Fiilop et al., 2012; Droppa—Becsky-Nagy, 2015).

Megallapithato, hogy a 2000. évi C. torvény 7. szamu, a cash flow-kimutatasokra vonatkozo
melléklete igen rovid és merev, hiszen csupan egy eldirt szerkezeti felépitést és néhany sor tartalmat,
az Osszeallitast el0segitd értelmezéseket, magyarazatokat tartalmaz. Ezzel szemben a legtobb orszag
szabalyozasa részletesebb és pontosabb elGirasokat rogzit, illetve bizonyos teriileteken nagyobb
valasztasi szabadsagot biztosit a vallalatok szamara. Ezaltal levonhato az a kovetkeztetés, hogy a hazai
szabalyozas némi lemaradést mutat a nemzetkozi szinthez képest (Laszlo, 2013).



A cash flow-kimutatasok elkészitésének célkitilizése —
A controlling szemlélet érvényesiilése

A pénziigyi kimutatasok kozil a vagyoni helyzet alakulasarol a mérleg informal, a profit
termelési képességrol az eredménykimutatds biztosit adatokat, ezért elkészitésiik minden vallalkozés
szamara kotelez6. Azonban mivel ezek a kimutatasok a kettds kdnyvvitel szabélyai szerint késziilnek,
a pénzforgalomrol, a pénziigyi helyzetrdl kevés adatot és informaciot tartalmaznak. Eszerint ugyanis a
bevételek és a kiaddsok abban a szamviteli iddszakban keriilnek kimutatasra a kdnyvekben, amelyik
idészakban megtermelték Oket, illetve felmeriiltek, fiiggetleniil azok pénziigyi realizalasatol. Ezzel
szemben a pénzforgalmi mddszeren alapuld kdnyvelés 1ényege, hogy az adott szamviteli idészakban a
pénziigyi kimutatasokban csak azok a bevételek és kiadasok szerepeltethetdk, amelyek ellenértekét
ténylegesen kézhez kaptak, illetve kifizették (Collins, 1997).

Ennek megfelel6en megallapithato, hogy egy vallalkozas megitélésekor a controlling szemlélet
érvényesitése mellett nem elegendd a kiillonb6z6 eredményszintekre, a vagyonra, illetve azok
csokkenési vagy ndvekedési mértékére figyelni. Az eredmény és a vagyon kiemelt elemeinek forrasait,
felhasznalasait, valamint valtozasait egyarant szamitasba kell venni. Az egyik ilyen kiemelt elem,
amelynek valtozasa a vallalkozasok belsé ¢és kiilsé érdekeltségi koreibe tartozok szamara egyarant
lényeges informdciokat hordoz: a pénzeszkoz (Lakatos et al., 2013).

A cash flow-kimutatasok elkészitésérdl és kozzétételérdl elmondhatd, hogy néhany orszagban
viszonylag friss kovetelménynek szamit, amely meglepd, tekintve, hogy a pénzeszkozok és
pénzeszkoz-egyenértékesek’ mértéke és valtozasai mindig is fontos szerepet toltdttek be egy vallalat
¢letében. A cash flow-kimutatasok, melyek nem az eredményszemléletii, idébeli elhatarolas elvére
épiilnek a beszdmolasi idészak készpénz forgalmat tiikrozik, illetve az elkdvetkezd évekre vonatkozo
lehetséges prognozisokat, valoszini pénzaramlasokat tartalmaznak. Egy ilyen kimutatas, amely a
pénzeszkozok valtozasara fokuszal, két lehetséges elonnyel rendelkezik. Az egyik, hogy kiilonb6zd
adatokat és informacidkat biztosit a pénzmozgasokrdl és a likvid eszkdzok valtozasarol, melyek
ismeretében konnyebb a vallalat miikodésének és kilatasainak értékelése. A masik, hogy altalaban
targyilagosabb informaciokat tartalmaz, mint az eredménykimutatas (Alexander—Nobes, 2010).

A cash flow és a cash flow-kimutatas fogalma

A 2000. évi C. torvényben nem keriil definialasra a cash flow-kimutatas fogalma. Az IAS 7 a
kovetkezoképpen értelmezi a cash flow-kimutatast: A pénzbevételeket el6idéz6 hozamok és a
pénzkiadasokat eredményezé raforditdsok kiilonbsége, amely alkalmas a gazdalkodo egység
készpénz/pénzeszkoz és készpénz-egyenértékes/pénzeszkoz-egyenértekes kitermeld képességének
becslésére, iitemezésére és bizonyossaganak bemutatdsara. Feltarasra keriilnek benne a finanszirozas
er6forrasai és az erdforrasok felhasznalasai (IASB, 2008).

A pénzeszkozok fogalma a kovetkezd kozelité definicidval hatarozhaté meg: A cash flow-
kimutatas szemszogébdl az adott idoszak alatt szabadon felhasznalhato, a vallalkozas rendelkezésére
all6, a mindennapi likviditdshoz nem sziikséges hazai és kiilfoldi készpénz, illetve bankbetétek
tekinthetok pénzeszkozoknek (Laszlo, 2005). A pénzeszkoz-egyenértékesek alatt az alacsony
kockazatu, magasan likvid, rovid futamidével rendelkez6 befektetések értendok, amelyek korlatozas
nélkiil atvalhatok a pénzeszkozok ismert Osszegére, emellett elmondhatd roluk, hogy a kamatok
esetleges valtozasa nincs lényeges befolyassal értékiikre. Ezek rendszerint olyan felesleges
pénzeszkdzok ideiglenes befektetései, amelyek egy-egy kotelezettség kielégitése soran konnyen
pénzeszkozzeé tehetdk. A beszamoldt felhasznalok szdmara k6zombos, hogy az adott vallalkozas
pénzeszkozei bankszamlakon, a pénztarban vagy valamilyen rovid futamiddvel rendelkezd, magasan
likvid eszkozbe fektetve testesiilnek meg. Raadasul a magasan likvid eszkozok sirii forgalma miatt
azok befektetések kozé torténd besorolasa megneheziti a valodi befektetési tevékenységek értékelését.
E két okbol kifolydlag a pénzeszkdzok és a pénzeszkdz-egyenértékesek egy kategoriaba soroldsa
mindenképpen célszerlinek tekinthetd (Nagy, 1998).

! Definicio: Rovid tavi, magasan likvid, alacsony kockézatu befektetések, melyek konnyen ismert dsszegii
készpénzre valthatok (IASB, 2008).



A kovetkez6 megfogalmazassal szintén talalkozhatunk a nemzetkozi forrasokban: A cash flow-
kimutatas a vallalkozas tevékenységeinek hagyomanyos felosztasa szerint, azaz miikddési,
finanszirozasi és befektetési terliletekre osztva tartalmazza a pénziigyileg realizalt be- és kifizetéseket.
A vallalkozas egésze és a felsorolt tevékenységek tekintetében a nettd készpénz be- és kiaramlas
ismertetésére szolgal (Collins, 1997).

A hazai szakirodalmakban az alabbi fogalmak olvashatok: A cash flow a pénzeszk6zok
képzodésének és felhasznalasnak folyamata egy meghatarozott iddszakon beliil, amely iddszak
intervalluma szabadon valaszthatd meg a pénziigyi kimutatdsok elkészitdinek és felhasznaldinak
igényei szerint. A cash flow értéke megegyezik a realizalt pénzbevételek és pénzkiadasok
kiilonbozetével, kiszamitasa soran a szamvitelben értelmezett pénzeszkdzok — pénztar, valutapénztar,
csekk, deviza betétszamlak, elszamolasi betétszamlak, elkiilonitett betétszamlak és az atvezetési
szamlak — allomanyvaltozasa keriil meghatarozasra (Pucsek, 1999).

A cash flow a vallalkozas egy meghatarozott id6tartamon beliil realizalt pénzbevételeinek €s
pénzkiadasainak kiilonbsége, azaz a vallalkozas pénzeszkOzeiben kimutatott valtozas, amely a
mérlegbdl, a B/IV. Pénzeszkozok sor zard- ¢és nyitéallomanydnak kiilonbozeteként szintén
kiszamolhato. A cash flow-kimutatas egy olyan forgalmi szemléletii kimutatas, amely el6re
meghatarozott szerkezetben és tartalommal vezeti le a pénzmozgasokat, azaz a bevételeket és a
kiadasokat befolyasolo és el6idézd tényezoket (Kozma, 2001).

A cash flow-kimutatas a pénzként kezelt eszkozok allomanyaban bekovetkezett idGszaki
valtozasok, vagyis a multbeli tényleges pénzbevételek és pénzkifizetések rendszerezett ismertetése,
amelyben a targyévi adatok mellett az el6z6 évi adatok egyarant feltiintetésre keriilnek (Kapasing,
2007).

A cash flow-kimutatasok controlling informacié tartalma

A cash flow-kimutatdsok elkészitése, valamint kozzététele az azokat felhasznalok szamara
olyan adatokat biztosit, amelyeket mas pénziigyi kimutatasok adataival, illetve informacioival,
kiegészitéseivel egyiitt elemezve és értelmezve, lehetové valik a vizsgalt vallalkozds egységes
pénziigyi szerkezetének, pénziigyi helyzetének és fizetoképességének megitélése. Ez a pénziigyi riport
szdmos informacidt szolgaltat a vallalkozds mitkodésében érdekeltek, a belsd és kiilsé érdekeltségi
korokbe tartozok szamara (Firedi-Filop et al., 2012).

Az érdekhordozok dontéseik meghozatala soran, azok megalapozasahoz valaszt kaphatnak a
kovetkezo kérdésekre:

1. Honnan szarmaznak a vallalkozas vizsgalt {izleti id6szakanak pénzeszkozei?

2. Mire hasznalta fel a vallalkozas a vizsgalt {izleti id6szak alatt pénzeszkozeit?

3. Képes volt-e arra a vallalkozas, hogy a fennmaradasahoz és miikddéséhez nélkiilozhetetlen
pénzeszkozoket iizleti tevékenysége soran teremtse eld, vagy immateridlis €s targyi eszkozeinek
értékesitésére, illetve idegen tOke, hitelek és kolcsonok igénybe vételére szorult annak érdekében,
hogy pénzeszkdzeinek allomanyat és fizetoképességét elfogadhato szinten tartsa?

4. A vallalkozas a rendelkezésre allo pénzeszkozeit a tevékenysége korszerlisitését, kibovitését
eredményez0 beruhazasokba, befektetésekbe invesztalta, vagy azokat adossagainak, felvett hiteleinek,
kolesoneinek torlesztésére volt kénytelen felhasznalni?

5. Hogyan valosult meg a vallalkozas novekedésének és korszertisitésének finanszirozasa? (Nagy,
1998).

A vezetbség, a menedzserek és a birtokosok emellett értékelhetik, hogy a korabban hozott
dontéseik milyen hatast gyakoroltak a pénzeszkdz-allomany valtozasara, illetve a pénziigyi helyzet
alakulasara. A befektetok ¢és a hitelez6k ugyanakkor informaciokat nyerhetnek arra vonatkozolag,
hogy a vallalkozas milyen osztalékfizetési képességgel, valamint likviditassal rendelkezik (Fiiredi-
Fiilop et al., 2012). Ezen kiviil fontos kiemelni, hogy az IFRS-ek szerint készitett kimutatasok esetén
az az alapvetd célkitlizés, hogy a potencialis és meglévo befektetdk iizleti dontéseihez szolgaltassanak
alapot.



A pénzforrasok és pénz felhasznalasok tevékenységi teriiletek szerinti megoszlasa

A cash flow-kimutatasok adatai és informacioi koziil, a vallalkozasok miitkodésében érdekeltek,
valamint a pénziigyi kimutatasok controlling szemléletli felhasznal6i szamara kiemelkedden fontos
annak megismerése, hogy a vallalatok pénzforrdsai milyen folyamatok soran képzddtek, illetve mely
tevékenységek sordn keriiltek felhasznalasra. E kérdések megvalaszolasdhoz érdemes elkésziteni egy
egyszerid, elemz6 tablazatot, mely a pénzeszkozok képzddésének ¢és felhasznalasanak tevékenységi
teriiletek szerinti megoszlasat ismerteti, ahogyan azt a kovetkezo tablazat szemlélteti. Osszedllitisakor
a pénzforrdsok a cash flow-kimutatés egyes részeiben szerepld pozitiv tételek, a pénz felhasznalasok a
cash flow-kimutatas egyes részeiben szereplé negativ tételek Osszegzéseként keriilnek kiszamolasra
(Pucsek, 1999). Ezek a megoszlasi viszonyszamok, illetve értékiik és sorrendiségiik a vizsgalt vallalat
tevékenységeirdl, miikodésérdl és eredményességérdl fontos informacidkat kozol.

A pénzforrasok és pénz felhasznalasok
tevékenységi teriiletek szerinti megoszlasa

Megnevezés: Osszeg: Megoszlas (%):

Forrasok:

- Folyamatos miik6désbol:

- Befektetési tevékenységbol:

- Finanszirozasi tevékenységbol:

Forrasok dsszesen: 100%

Felhasznalasok:

- Folyamatos mitkodéshez:

- Befektetési tevékenységhez:

- Finanszirozasi tevékenységhez:

Felhasznalasok osszesen: 100%

Pénzeszkozok-valtozdsa:

Forras: Pucsek (1999) p. 25.

Egy vallalattal szemben altalanos elvaras, hogy az I Miikodési cash flow kategoria pozitiv
értéket vegyen fel, hiszen ez altal biztositott likviditasanak, miikodoképességének €s osztalékfizetési
képességének fenntartasa, az altala felvett hitelek és kolcsondk visszafizetése, valamint az elkdvetkez6
iizleti évek befektetéseinek, beruhazasainak finanszirozasa. Ennek kdvetkezményeként megallapithato,
hogy a pénzforrasoknak elsGsorban az operativ vagy szokasos iizletmenet soran kell képzddniiik,
ugyanakkor optimalis esetben arra kell torekedni, hogy a teriilethez kapcsolddd pénz felhasznalasok
aranya minimalis legyen, ugyanis egyediil ez az a kategoria, amelynél nem elfogadott a negativ érték,
hiszen az veszteséges miikodésrol arulkodik ugy a vezetOk és a controllerek, mint barmely érintett
szamara (Fiiredi-Fiilop et al., 2012).

A Il. Befektetési cash flow kategoria értéke optimalis esetben negativ, amely mellett a pénz
felhasznalasok ezen a teriileten kimutatott magas aranya a befektetések, beruhazasok és eszkozok
bovitésére, korszerlsitésére, 1étrehozasara, vagyis a vallalat ndvekedésére utal. Pozitiv érték esetén az
feltételezhet6, hogy a vallalkozasnal sziikségszerien a meglévd eszkozok, készletek, tartalékok
keriilnek felélésre. Eszerint amennyiben egy vallalkozas pénzforrasai kiemelkedd részben ennél a
tevékenységi teriiletnél realizalodnak, az arra enged kdvetkeztetni, hogy pénziigyi nehézségeinek
athidalasa, miikodoképessége fenntartasa, illetve likviditasi problémainak megoldasa érdekében
immaterialis, targyi, valamint pénziigyi eszkdzeinek értékesitéséhez kénytelen folyamodni (Fiiredi-
Filop et al., 2012).

A Ill. Finanszirozasi cash flow kategoria értéke pozitiv és negativ esetben egyarant
elfogadhatonak tekinthetd az adott iizleti év és a vallalkozds mutkodési koriilményeitdl fliggden
(Fiiredi-Filop et al, 2012). A kategéria részeit tekintve egyértelmien megallapithatd, hogy
amennyiben meghatarozo6 az itt keletkezé pénzforrasok aranya, az a napi miitkddéshez, a likviditasi
probléméak megoldasahoz, a pénziigyi nehézségek kezeléséhez kapcsolodd kiilsé/idegen forrasok
igénybevételére utal. Ezzel szemben a pénz felhasznalasok kimagaslo részesedése a meglévo kdlcson
és hitel allomany csokkentését, a korabban kibocsatott, hosszi futamiddvel rendelkez6 értékpapirok




bevonasat, visszafizetését, mas vallalkozasok szamara tartés kolcsonok biztositasat, illetve
pénzeszkdzok végleges atadasat tiikkrozi.

Cash flow alapu mutatészamok

A controllerek, az elemzdk, a miikddésben érdekeltek és a pénziigyi kimutatasok felhasznaloi a
fentieken kiviil alapvetd informaciokat nyerhetnek az alabbiakban felsorolt, a cash flow-kimutatasok
adataira épild mutatoszamokbol, melyek az elmult iizleti évek tényadatainak értékelését és az
elkovetkezd tizleti évek tervadatainak meghatarozasat egyarant lehetdvé teszik.

o Dinamikus likviditisi mutaté: A mikodési cash flow és a rovid tava kotelezettségek atlagos
allomanyanak aranya, amely a statikus likviditasi mutatok mellett lehetséget biztosit a rovid tdva
likviditas, fizetoképesség megbizhatobb értékelésére. Mivel idészaki mutatorol van szo, fontos,
hogy a rovid tavu kotelezettségek atlagos allomanya szerepel a nevezOben, mely a részletesebb
adatok hianyaban a mérleg el6z6 évi €s targyévi adataibol képzett, egyszerli szadmtani atlaggal is
megallapithato.

Miikdodési cash flow
RLK atlagos dallomanya

Dinamikus likviditasi mutato =

o Adossdgfedezeti és adossdgszolgdlati mutaté: A dinamikus likviditasi ratahoz hasonldé mutatok,
azonban itt a miikddési cash flow és az adossagallomany, azaz a hossza tavia kotelezettségek
atlagos allomanyanak, valamint azok esedékes torlesztd részletének aranya keriil meghatarozasra.
Arrél biztositanak informaciot, hogy a vallalkozas operativ miikodésébdl, szokasos
tevékenységébdl szarmazo pénzeszkdzei milyen mértékben fedezik az éven tli kotelezettségeket,
illetve azoknak a vizsgalt idészakban esedékes torlesztd részleteit.

MGkodési cash flow
Adobssagallomany atlagos allomanya

Miikodési cash flow
Adéssagallomany esedékes torleszt6 részlete

Adobssagfedezeti mutatd =

Adébssagszolgalati mutato =

o Befektetés-finanszirozdsi mutato: Arra ad valaszt, hogy a vallalkozds befektetéseinek,
beruhazasainak fedezéséhez, realizalasahoz sziikség van-e kiilsé finanszirozasi forrasok
bevonasara. Meghatarozza, hogy a vallalkozas a folyamatos mikodésébdl szarmazo
pénzeszkozeibol milyen mértékben képes fedezni befektetési pénzsziikségleteit az adott
idészakban.

Mikodési cash flow

Befektetési pénzsziikséglet

Befektetés — finanszirozasi mutat6 =

e Arbevétel arinyos operativ cash flow: Annak kimutatasara szolgal, hogy az adott iddszakban
egységnyi értékesitési arbevétel realizdldsa — amely a pénzben realizalt és nem realizalt
arbevételeket egyarant tartalmazza — milyen mértékii pénzmozgast, pénzeszkoz-valtozast
eredményezett a vallalkozas szamara.

Operativ cash flow

Arbevétel aranyos operativ cash flow = ——— — -
Ertékesités nettd arbevétele

o Tékearanyos operativ cash flow: A sajat t6ke pénzallomany novel6 képessége. Amennyiben a
nevezOben a jegyzett toke szerepel, akkor a mutatd és annak alakuldsa a vallalkozas tényleges
osztalékfizetési képességére utal.

Operativ cash flow

Tékeara h flow =
Okearanyos cash flow Sajat téke vagy Jegyzett toke
A mutatok képleteibdl kitiinik az a korabban megallapitott tény, hogy a cash flow-Kimutatasbol
kiolvashatd adatok és informaciok csak mas pénziigyi kimutatasok adataival és informacioival egyiitt
értelmezhetdk (Kondorosi, 2002).



Cash flow a vallalatértékelés szolgalataban

A vallalatértékelés egyik alapvetd modszere a DCF, azaz a Diszkontalt Cash Flow alapt
értékelés elmélete, melynek kimagaslo elénye, hogy figyelembe veszi a pénz id6értékét. A vallalat
értékének becslése a varhatd pénzaramok diszkontalasaval torténik, mely altal meghatarozasra keriil,
hogy a vizsgalt vallalat mikodése soran milyen mértékben lesz képes biztositani a birtokosok és a
hitelez6k altal elvart megtériilést. A modszer alkalmazasakor fontos kérdés, hogy a vizsgalt vallalatot
hatarozott vagy hatarozatlan id6tartamra hoztak 1étre.

o Hatarozott idotavon mitkodo vallalat értékelése:

n
CFE. CF. CE, + RV, CF; RV,
=—L + o4 = T
1+r (A+7r) a+nrn ,1(1+r)’ 1+nr)n
i=

Vo

Ahol:
Vo: A hatéarozott id6tavra, n idészakra létrehozott vallalat értéke a 0. idészakban.

CF;: Az i-edik id6szak becsiilt cash flow, hozam értéke (i = 1,2,...,n — a hatarozott idétartamra
1étrehozott vallalat esetében pontosan meghatarozhato, ismert a becsiilend6 id6szakok szama).

r: Az alkalmazott diszkont kamatlab.

RV, : A véllalat rezidualis értéke az n-edik idészak végén (a hatarozott idotartam végén az eszk6zok
értékesitésébdl szarmazo pénzbevétel).

o Hatarozatlan idotavon miikodo vallalat értékelése:

CF, CF, CF, RV, > CF RV,

= + + .ttt .V = - +
147  (1+71)? 1+ 1+nrn : 1(1+r)l 1+rn
i=

Vo

Ahol:
Vo: A hatarozatlan id6tavra létrehozott vallalat értéke a 0. id6szakban.

CF;: Az i-edik id6szak becsiilt cash flow, hozam értéke (i = 1,2,...,00 — a hatarozatlan id6tartamra
l1étrehozott vallalat esetében pontosan nem meghatarozhatéd, ismeretlen a becsiilend6 idészakok
szama).

r: Az alkalmazott diszkont kamatlab.

RV,: A vallalat rezidualis értéke az n-edik idészak végén (a hatarozatlan idétartam végén az
eszkozok értékesitésébol szarmazd pénzbevétel).

Annak megfelelden, hogy a képletek szamlaléi milyen pénzdramlasokat tartalmaznak, illetve
milyen diszkontratat alkalmazunk a szamolas soran, a kovetkezé modellek kiilonithetdk el:

o 1. Free Cash Flow (FCF) modell: A Free Cash Flow egy olyan addzas utani, mikodési pénzaram,
amely a birtokosok és a hitelezok altal elvart megtériilést egyarant tartalmazza, hiszen
kiszamitasakor nem keriil levonasra a hitelezok szamara kifizetendo kamat- és toketorlesztés
Osszege, vagyis nem veszi figyelembe a finanszirozasi strukturaban szerepld kdlcsontokeét.

Az FCF kiszamitasa: EBIT
- EBIT x Adorata
= Kolcsontoke nélkiili adozott eredmény
+ Amortizacio
- Befektetett eszk6zok névekménye
- Forgotoke novekmenye

= Free Cash Flow (FCF)




Ahol:

EBIT: Earnings Before Interest and Taxes, azaz az adozas és kamatfizetés eldtti eredmény, melyet
a kolesontokével dsszefiiggd, fizetendd kamat nélkiil hatarozunk meg.

EBIT x Adorata: Az EBIT-re vetitett, szamitott, elméleti adoteher.

Koélcsontoke nélkiili adozott eredmény: Az a hipotetikus szamviteli eredmény, amelyet a
vallalkozas kolcsontoke igénybevétele nélkiil realizalt volna.

Amortizacio: Egy olyan moédositd tétel, mely ndveli az adézott eredményt, hiszen eredményt
csokkentd koltségként elszamolasra keriilt, ugyanakkor pénzkiaramlast nem eredményezett.

Befektetett eszkozok és forgotéke novekménye: Modositd tételek, melyek csokkentik az adozott
eredményt, hiszen szamviteli szempontbol nem mindsiilnek koltségeknek, ugyanakkor
pénzkiaramlast eredményeznek.

Free Cash Flow: Az a pénzaram, amely a vallalkozas hitelez6i és birtokosai szamara a
beruhazasok és a forgotdke-sziikséglet kielégitését kovetden elérheto.

A vallalati érték meghatarozasahoz, a Free Cash Flow értékének diszkontalasahoz — annak

fogalmabol kovetkezden — a toke sulyozott atlagkoltséget, azaz a WACC-ot érdemes felhasznalni:
WACC = w.K, + wgK;(1—T)

Ahol:

w,: A sajat toke tokestruktiuran beliili aranya, sulya.

wy: Az idegen tole tOkestruktiran beliili aranya, sulya.

K,: A sajat toke megkovetelt megtériilése.

K;: Az idegen toke megkdvetelt megtériilése.

T: Adokulcs.

A WACC az a megtériilési rata, amelyet a vallalatnak minden, annak finanszirozasat biztositd
kielégitése érdekében minimalisan el kell érnie. Felhasznalasaval a vallalati érték meghatarozasanak
altalanos képlete:

FCF
WACC

e 2. Equity Cash Flow (ECF) modell: Az Equity Cash Flow egy olyan addzéas utani, miikodési
pénzaram, amely a birtokosok szamara elérhetd megtériilést, pénzosszeget tartalmazza, ugyanis
szamitasakor levonasra keriilnek az idegen t6ke kamatterhei és toketorlesztései, vagyis figyelembe
veszi a finanszirozasi strukturat. Lényegében az ECF az FCF korrigalasa az idegen toke hatasanak
érvényesitésével.

Az ECF kiszamitasa: Free Cash Flow (FCF)
- Kolcsontbke kamatterhei
+ Kamat adovédelme (Kamat x Adorata)
- Kolesontoke torlesztés
+ Kolcsontoke bevonds
= Equity Cash Flow (ECF)

FirmValue =

Ahol:
Kolcsontdke kamatterhe: Az idegen toke igénybevétele kapcsan felmeriilt kamatok 6sszege.

Kamat adovédelme: A kamatteher elszamolasaval 6sszefiiggd korrekcio, ugyanis a kamatraforditas
adoalap csokkent hatasa miatt az adofizetési kotelezettség csokken, vagyis a pénzaram no.



Koélesontoke torlesztése és bevondsa: Az idegen tOkével kapcsolatos pénzaramlasok koziil az
adossagok bevondsa értelemszeriien pénzbearamlast, az addssagok torlesztése pénzkiaramlast
eredményezo tétel.

Equity Cash Flow: Az a pénzaram, amely a vallalkozas birtokosai szamara a beruhazasok ¢és a
forgotdke-sziikséglet kielégitését, a kolcsontéke kamatterheinek és torlesztd részleteinek
kifizetését, valamint az ismételt idegen toke igénybevételt kovetden elérhetd.

Az Equity Cash Flow értékének diszkontaldsa — annak definialasabol kovetkezOen — a sajat toke
elvart megtériilésével, azaz a kordbban ismertetett K, érték felhasznaldsdval torténik, hiszen az
alapvet6 célkitiizés a birtokosok elvart hozamainak fedezése, az osztalékfizetés biztositasa. Ekkor nem
a vallalat, hanem a sajat toke értéke keriil meghatarozasra:

ECF
K.

e 3. Capital Cash Flow (CCF) modell: A Capital Cash Flow és a Free Cash Flow meghatarozasa
kozott egyetlen, alapvetd eltérés mutatkozik. El6bbi esetében az idegen téke kamatterheinek
adohatasat figyelembe kell venni.

A CCF kiszamitasa: EBIT
- Tényleges adoteher ([EBIT - Kamat] X Adordta)
+ Amortizacio
- Befektetett eszkozok névekménye
- Forgotoke novekmeéenye
= Capital Cash Flow (CCF)

Rovidebben: Free Cash Flow (FCF)
+ Kamat adovédelme (Kamat x Adorata)
= Capital Cash Flow (CCF)

A Free Cash Flow levezetéséhez képest az egyetlen eltérés az, hogy az EBIT értékébdl nem az
elméleti, kamat nélkiili adéteher, hanem a valos, az ad6zas el6tti eredmény addterhe keriil levonasra.
A CCF ennek megfelelden a kamat adovédelem értékével korrigalt FCF-ként értelmezhetd.

Value of Equity =

A vallalat értéke az Equity Cash Flow értékének diszkontalasaval szintén meghatarozhaté. Ebben
az esetben az attétel nélkiili — azaz kizardlag sajat tOkével finanszirozott — vallalat megkdvetelt
megtériilését, az ugynevezett K, értéket alkalmazzuk, hiszen az attételbdl — az idegen és sajat tke
kombinalasaval megvalositott finanszirozasbol — eredd adovédelem hatasat a kategoria mar
tartalmazza:

CCF

Firm Value =
u
Az egyes modellek esetén feltételezziik, hogy a vallalatértékelés soran vizsgalt vallalatok végtelen
idétavon miikddnek, hatarozatlan id6tartamra hoztak 1étre 6ket (Takacs, 2009).

KONKLUZIO

A cash flow-kimutatas a pénziigyi kimutatasok, a beszamolok alapveté és sziikséges része,
amely amellett, hogy alapot szolgaltat a vallalkozasok vezetdinek, menedzsereinek, befektetdinek
iizleti dontéseihez, elésegiti a controlling folyamatok tdmogatasat. Altalanossagban elmondhato, hogy
egy-egy vallalat 0sszeomlédsa elsdsorban nem a profit, hanem a pénz- és az egyéb likvid eszkdzok
hianya miatt kovetkezik be, vagyis az elért eredmény, illetve a birtokolt vagyon, amely eredményes és
hatékony miikddésrol arulkodik, sokszor nem megfeleld pénziigyi helyzettel és likviditassal parosul. A
controllerek altal végzett szabalyozasi, iranyitasi és feliigyeleti tevékenységek soran ezért
nélkiilozhetetlenek azok az adatok és informaciok, melyeket a kettds konyvvitel szabalyai szerint
Osszeallitott pénziigyi kimutatasok mellett a pénzforgalmi szemléletii cash flow-kimutatas képes
biztositani. Altala megvalésithato a fizetSképesség elemzése; a valds pénziigyi helyzet értékelése; a
pénzaramléasok levezetése; a pénzeszkozok és egyéb likvid eszkdzok felhasznalasanak és forrasanak,



tevékenységi teriiletek szerinti megoszlasanak megismerése; valamint a pénzeszkoz-valtozast, a
pénzmozgast kivaltdé események kisziirése a vizsgalt lizleti évben elkdnyvelt események koziil.

A controlling szemléletii pénziigyi felhasznalok szamara a cash flow-kimutatasok mellett az
azok adataira éplil6 mutatoszamok — Addssdgfedezeti mutatd, Adossdgszolgdlati mutato, Befektetés-
finanszirozdsi mutaté, Dinamikus likviditisi mutaté, Arbevétel ardnyos operativ cash flow és
T6keardnyos operativ cash flow —, valamint vallalatértékelési modellek — DCF, FCF, ECF és CCF
modellek — szintén 1ényeges informaciokat hordoznak. Fontos szerepet kapnak az elmult iizleti évek
tényadatainak mindsitése, az elkovetkezd iizleti évek tervadatainak meghatdrozéasa sordn, a vallalat és
a sajat tOke értékének becslésekor, valamint a controlling folyamatok megvaldsulasakor.
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