zitdsmulats elkészitése, A mutatd alkalmas beruhazasi teriiletek,
irdnyok, beavatkozasi formdk cgytttes lehetdségeinek becslésé-
re. A hasznilati profilon alapulé mutatdt az intézményvezets, a
gazdasagi vezetd vagy az tizemelteld egyardnt elkészitheti (Ma-
uret, 2015).

A cikk bevezet§jében az érokjaradék képletet alkalmazva,
jelenértéken mutattuk be a hégazddlkodas controlling be-
avatkozdsok lchetséges hozamat. A konkrét esetben felmertilt
koltség (286 czer Ft) 615 G] ¢éves megtakaritdsra vezetetl,
(primer energiaaron 2.805 ezer I't), aranyosan nézve 9,81-sze-
resre! Mivel az iskola és tobb alapvetd kozintézmény elvileg
Lordkéletfi” egy vallalkozdshoz képest, ezért meglontolandd,
hogy a pénziigy 6érokjaradék képletét alkalmazzuk, amikor
hatékonysagjavitast terveziink. Ha pedig igy szamolunk,
akkor jogos a jelenérték szdmitas clvégzése is. gy kideriilt,
hogy az Iskolakdézpontban a 286 czer Ft-os hégazdilkodds
controlling raforditds kimutathaté hozama jelenértéken 93,5

millio Fu éreéki.
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A szerzdk a cikk keretein beliil a cash flow-kimutatasok szabalyozasanak, fogalmanak és célkitiizéseinek
attekintése mellett a controllerek, illetve a controlling szdmara biztositott informaciéinak ismertetésére

helyezik a hangsulyt.

Brevezi s

A cash flow-kimutatas szamos olyan adatot és informdci-
ot tartalmaz, amely a hizet6képesség elemzéséhez; a pénz-
tigyi helyzet értékeléséhez; a pénziramlasok levezetéséhez; a
pénzeszkozok és pénzeszkoz-egyenérickesck felhasznaldsanak
és forrasinak tételes felsoroldsihoz, tevékenységi teriiletek
szerinti megoszldsinak szemlélietéséhez; illetve a pénzesz-
kéz-valtozdst kivaltd események ismertetéséhez clengedhetet-
lenek egy vallalkozds kiilsg és belsd érdekeltségi koreibe tarto-
z6k, valamint a pénzigyi kimutatdsok controlling szemlélett
felhaszndldi szamara. Egy olyan riport, amcly egy tarsa-
sag vezetdi, menedzserel, illetve befekterdi dltal kimagaslo
érdeklddésre tart szamot, hiszen alapot szolgaltat tizleti donté-

seikhez és eldsegiti a controlling folyamatok timogatasat.

A CASH FLOW-KIMUTATASOK NEMZETKOZI

[S HAZAL SZABALYOZASA

Nemzetkézi és hazai viszonylathan egyarant fokozatos felis-
merést nyer az a tény, mely szerint a pénzigyi helyzel vilio-
zasanak, alakuldsinak levezetését szolgalé cash How-kimutatas
a meghizhatd és valds sszképet prezentdld pénziigyi kimuta-
tasok alapvetd, nélkiilozhetetlen és szitkséges része (Droppa,
92015).

Szamos ovszaghan a cash flow-kimutatds a beszamolok
kotelezden elkészitendd egysége, amely elfszor az Amerikai
Egyesiilt Allamokban ¢és a Brit Nemzetkézosség orszagaiban
vilt a pénziigyl kimutatasok egy alapveld tipusiva. Hivatalo-
san elGszor 1971-ben az USA szdmviteli szabilyait alkotd FAPB
allasfoglalisa szerint lett a pénziigyi beszdamoldk altalanosan
megkovetelt, integrans része, melyet 1979, janudr 1-1 hataly-
]yai a Nemzetkozi I’énzﬁgyi Beszamoelis: Standardok, azaz az
IFRS-ek részét képexd TAS 7: Cash flow-kimutatasok is rie-
rdlett, Hazankban 1997, janudr 1-18] valt kotelezdvé az éves
beszamoldt készitdk szamara a kimutalds osszedllitasa és koz-
zététele, azonban az akkor hatdlyban 1évs Szamviteli Tarvény
csupdan annak cgy lehetséges szerkezeti [elépitését tartalmazta,
cgyes részeinek és sorainak tartalmat nem régritette, amely-
uck koszonhetden szamos problémdval kellett szembesiilnitik
az elkészitdinek. A 2000. évi C. tdrvény, illetve annak 7. szd-
mi melléklete mar hatalmas elérelépést eredményezett azéltal,
hogy felhivta a figyehnet a halmozddasok kisztirésénck fontos-

sagara, illetve felsoroldsra kertiltek benne mindazok a korrek-
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ciés tényezSk, amelyeket az egyes sorok tartalménak megha-
tarozasakor, ériékének kiszamitasakor figyclembe kell venni
(Pucsek, 2001).

Ugyanakkor mind a mai napig megfigyelhetd, hogy a szdam-
viteli rendszerek kézou megmutatkozd kiilénbségekhez hason-
léan a 2000. évi C. térvény és az IAS 7: Cash [low-kimutata-
sok el6irdsai szerint elkészitect, pénzforgalmi szemléletii cash
How-kimutatdsok is eltérd vonasokat hordoznak, elsGsorban
az egyes események egységes kategorizalasara vonatkozé rend
hidnydban, a kimutatas részeinek levezetési maodszerel, dsszeal-
litasuk, szerkezeriik, tagoldsuk és tartalmuk tekintetében (Iire-
di-Falép ctal., 2012; Droppa—Becsky-Nagy, 2015).

Megallapithaté, hogy a 2000. évi C. térvény 7. szam, a cash
llow-kimutatasokra vonatkozé melléklete igen révid és merey,
hiszen csupén egy eldirt szerkezen felépitést és néhdny sor tar-
talinat, az dsszeallitast elsegitd ériclmezésckel, magyardza-
tokal tartalmaz. Ezzel szemben a legtobh orszag szabilyozdsa
részletesebb és pontosabb elSivasokat rogzil, illetve bizonyos
teriileteken nagyobb vilasztasi szabadsdgot biztosit a villalatok
szamara. Ezédltal levonhaté az a kivelkeztetés, hogy a hazai sza-
bilyozis némi lemaradast mutat a nemzelkozi szinthez képest
(Laszlo, 2013).

A CASH FLOW-RIMUTATASOK ELRESZITESENEK GELKITUZESE
— A CONTROLLING SZEMLELET ERVENYESULESE
A pénzigyl kimutatdsok kéziil a vagyoni helyzet alakula-
sardl a mérleg informadl, a profit termelédsi képességrol az
credménykimntatds  biztosit adatokal, ezért elkészitésiik
minden véllalkozas szdmara kotelezé. Azonban mivel czek a
kimutatasok a kettds konyvvitel szabdlyal szerint késziilnek,
a pénzlorgalomrdl, a pénziigyi helyzewdl kevés adatot és in-
forméciot tartalmaznak. Eszerint ugyanis a bevételek és a ki-
adasok abban a szamviteli id&szakban kerillnek kimutatdsra a
kinyvekben, amelyik idszakban megtermelték Sket, illetve
felmeriilick, flggetlent! azok pénziigyi realizalisatél. Ezzel
szemben a pénzforgalini madszeren alapuld kényvelés Iénye-
ge, hogy az adott szamviteli idSszakban a pénzigyi kimuta-
tdsokban csak azok a bevételek és kiaddsok szerepeltethetdk,
amelyek cllenértékél ténylegesen kézhez kaptak, illetve kifi-
zették (Collins, 1997).

Ennek meglelelden megallapithatd, hogy egy villalkozas

megitélésckor a controlling szemlélet érvényesitése mellett nem

Il EVF. 2015. 2. SZAM

15




elegendd a kiillonboz6 crediményszintekre, a vagyonra, illetve
azok csokkenési vagy novekedési mértékére figyelni. Az ered-
mény és a vagyon kiemell elemeinek forrdsait, felhasznaldsait,
valamint vdltozdsait egyarant szamitisba kell venni. Az egyik
ilyen kiemelt elem, amelynek viltozasa a villalkozasok belsd és
kiils§ érdekeltségi koreibe tartozdk szamdra egyardnt lényeges
imformacidékat hordoz: a pénzeszkoz (Lakatos etal., 2013).

A cash flow-kimutatasok elkészitésérsl és kozzétételérsl el-
mondhatd, hogy néhany orsziagban viszonylag friss kovetel-
ménynek szamit, amely meglepd, tekintve, hogy a pénzesz-
kozok és pénzeszkiz-egyenériékesek! mértéke és viltozdsai
mindig is fontos szerepet toltottek be egy villalat életében.
A cash How-kimutatasok, melyek nem az eredmeényszemléletd,
idébeli elhatdrolas elvére ¢piilnek a beszdmolasi id&szak kész-
pénz forgalmart titkrozik, illetve az elkévetkezd évekre vonat-
kozé lehetséges progndzisokat, valészin pénzaramldsokat
tartalmaznak. Egy ilyen kimutatas, amely a pénzeszkdziok valto-
zdsdra fokuszal, két lehetséges elénnyel rendelkezik. Az cgyik,
hogy kiilonb6z6 adatokat és informacidkat biztosit a pénzmoz-
gasokrél és a likvid eszkozok vallozdsardl, melyek ismeretében
kénnyebb a villalat mdksdésének és kildtasainak értékelése.
A masik, hogy altaliban targyilagosabb informdaciokat tartal-

maz, mint az eredménykimutatas (Alexander—Nobes, 2010).

A CASIT TLOW ES A CASII FLOW-KIMUTATAS FOGALMA

A 2000. évi C. térvényben nem keriil definidlisra a cash flow-
kimutatds fogalma. Az IAS 7 a kévetkezéképpen értelmezi a
cash flow-kimutatdst: A pénzhevételeket eldidézs hozamok és a
pénzkiadisokat eredményezd réforditisok kiilonbsége, amely
alkalmas a gazdalkodé egység készpénz/pénzeszkdz és kész-
pénz-egyenériékes/pénzeszkoz-egyenérickes kitermeld képessé-
gének hecslésére, litemezésére és bizonyossdganak bemutatdsi-
ra. Ieltardsra keriilnek benne a finanszirozis eréforrdsai és az
eréforrasok felhasznalasai (IASB, 2008).

A pénzeszkozok fogalma a kovetkezd kozelitd deliniciéval
hatarozhaté meg: A cash [low-kimutatas szemszogébél az adott
id&szak alatt szabaclon [elhasznalhaté, a villalkozés rendelke-
eésére All6, a mindennapi likviditdshoz nem szitkséges hazai
és kulfoldi készpénz, illetve bankbetétek tekinthetdk pénz-
eszkozoknek (Laszlo, 2005). A pénzeszkoz-egyenériékesek
alatt az alacsony kockdzatd, magasan likvid, rovid futamidével
rendelkezd befcktetések értenddk, amelyek korlatozds nélkiil
atvilhatok a pénzeszkozok ismert dsszegére, emellett elmond-
hatd réluk, hogy a kamatok esctleges villozdsa nincs lénye-
ges belolyassal értékitkre. Ezek rendszerint olyan [elesleges
pénzeszkozok ideiglenes befektetésel, amelyek egy-egy kote-
lezettséy kielégitése sordn konnyen pénzeszkozzé tehetGk. A

beszamoldt felhaszndlék szamara kozombis, hogy az adote vél-

lalkozds pénzeszkozei bankszdamlikon, a pénzidrban vagy vala-
milyen révid futamidével rendelkezd, magasan likvid eszkézbe
fektetve testestilnek meg. Raadasul a magasan likvid eszkozok
sfir(i forgalma miatt azok befektetések kozé t6r1énd besorolasa
megneheziti a valodi belektetési tevékenységek értékelésér. T
két okbal kifolyélag a pénzeszkozok és a pénzeszkiz-egyenér-
tékesek cgy kategdridba soroldsa mindenképpen célszertinek

tekinthetd (Nagy, 1998).
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A kovetkezs megfogalmazéssal szintén taldlkozhatunk a nem-
zetkozi forrasokban: A cash flow-kimutatas a villalkozds tevé-
kenységeinek hagyomanyos felosztdsa szerint, azaz mtikidési,
finanszirozasi és befektetési teriiletekre osztva tartalmazza a
pénziigyileg realizalt be- és kifizetéseket. A villalkozds egésze
¢s a felsorolt tevékenységek tekintetében a newd készpénz he-
és kidramlas ismertetésére szolgal (Collins, 1997).

Ahazai szakirodalmakban az alibbi fogalmak olvashaték: A cash
How a pénzeszkozok képzédésének és felhaszndlisnak folyamata
egy meghatirozotl id&szakon belill, amely iddszak intervalluma
szabadon valaszthaté meg a pénziigyl kimutatdsok elkészitdinek
és felhasznaléinak igényei szerint. A cash flow ériéke megegyezik
a realizalt pénzbevételek és pénzkiaddsok kiilénbozetével, kisza-
mitdsa soran a szamvitelben értchmezett pénzeszkozok — pénztirs,
valutapénztar, csekk, deviza betétszamlak, elszamoldsi betétsziam-
lik, elkitlénitett betétszamlak és az Atvezetési szimlak — allomdny-
véllozdsa keriil meghatarozisra (Pucsek, 1999).

A cash flow a villalkozds egy meghatirozott idGtartamon be-
lial realizdlt pénzbevéicleinek és pénzkiaddsainak kiilénbsége,
azaz a vallalkozds pénzeszkozeiben kimutatott viltozas, amcly
a mérleghdl, a B/ Pénzeszhizoksor zara- és nyitéallomanyanak
kiilénbozeteként szintén kiszdmolhaté. A cash How-kimutatds
egy olyan forgalmi szemléletd kimutatds, amely el6re megha-
tarozott szerkezetben és tartalominal vezeti le a pénzmozgdso-
kat, azaz a bevételeket és a kiaddsokal belolydsold és eldidézd
tényez8ket (Kozma, 2001),

A cash fow-kimutatds a pénzként kezelt eszkézok dllomanyé-
ban bekévetkezett id@szaki valtozasok, vagyis a multbeli tényle-

ges pénzbevételek és pénzkifizetések rendszerezett ismertetése,

st

amelyben a targyévi adatok mellett az ¢l6z8 évi adatok egy-
ardnt feltiintetésre keriilnek (Kapasing, 2007).

A CASH FLOW-KIMUTATASOK CONTROLLING INFORMAGIO
TARTALMA
A cash flow-kimutatasck clkészitése, valamint kozzététele az
azokat felhaszndlék szdmdra olyan adatokat biztosit, amelye-
ket mas pénziigyi kimutatasok adataival, illetve informacié-
ival, kiegészitéseivel egyiill elemezve és értelmezve, lehetdvé
valik a vizsgalt véllalkozas egységes pénziigyi szerkezetének,
pénziigyi helyzetének és fizetGképességének megitélése. Ez
a pénzigyi riport szamos informacidt szolgaltat a vallalkozas
miikddésében érdckeltek, a belsd és kilsd érdekeltségi korok-
be tartozok sziméra (Firedi-Falop et al., 2012).

Az érdekhordozok déntéseik meghozatala soran, azok meg-

alapozisihoz valaszt kaphatnak a kivetkezd kérdésckre:

v

Honnan szarmaznak a véllalkozds vizsgdlt tzlet idd-
szakanak pénzeszkozei?

» Mire hasznalta fel a vallalkozas a vizsgdlt tizleti id@szak

alatt pénzeszkozeit?

> Képes volt-¢ arra a véllalkozas, hogy a fennmaraddsihoz,
és mitkodéséhez nélkilozhetelen pénzeszkoziket tizleti
tevékenysége soran teremtse el, vagy immateridlis és tdar-
gyi eszkozeinek értékesitésére, illetve idegen téke, hitelek
és kolesondk igénybe vételére szorult annak érdekében,
hogy pénzeszkézeinek allomanyal és hzetéképességér cl-

[ogacdhatd szinten tartsa?
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> A villalkozds a rendelkezésre llg pénzeszkizeit a tevé-
kenysége korszer(isitésél, kibsvitését eredményezd beru-
hazasokba, befektetésckbe invesztalia, vagy azokat addssa-
gainak, felvett hiteleinek, kélesoneinek térlesztésére volt
kénytelen felhaszndlni?

» Hogyan valésult meg a villalkozds novekedésének és

korszerdsitésének finanszirozasa? (Nagy, 1998).

A vezetdség, a menedzserek és a birtokosok emellew értékel-
hetik, hogy a korabhan hozott déntéseik milyen hatdst gyako-
roltak a pénzeszkoz-dllomany véltozdsara, illetve a pénziigyi
helyzet alakulasdra. A belektet6k és a hitelezsk ugyanakkor in-
formdciékat nyerhetnek arra vonatkozélag, hogy a villalkozis
milyen osztalékfizetési képességgel, valamint likviditdssal ren-
delkezik (Firedi-Filop et al., 2012).

Ezen kiviil fontos kiemelni, hogy az IFRS-ck szerint készitet
kimutatasok esctén az az alapvetd célkitizés, hogy a potencialis
és meglévd befektetsk iizleti dontéseihez szol galtassanak alapot.

A PENZFORRASOK ES PENZ FELHASZNALASOK TEVEKENYSEG
TERULETEK SZERINTT MEGOSZLASA

A cash flow-kimutatdsok adatai és informéciéi koziil, a val-
lalkozdsok mitkodésében érdekeltek, valamint a pénziigyi
kimutatdsok controlling szemléletd [elhasznaléi  szdméra
kiemelkedSen fontos annak megismerése, hogy a villala-
tok pénzforrdsai milyen folyamarok sordn képzddtek, illetve
mely tevékenységek sordn keriiltek lelhasznaldsra. E kérdések
megvilaszolasihoz érdemes elkésziteni egy cgyszerfi, clemzd
tablazatot, mely a pénzeszkézok képzédésének és felhaszna-
lasdnak tevékenységi teriiletck szerint megoszldsat ismerteti,
ahogyan azt a kovetkezs tdbldzat szemléleeti. Osszeallitasakor
a pénzlorrisok a cash How-kimutatds egyes részeiben szerepld
pozitiv tételek, a pénz [elhasznalisok a cash fow-kimutatds
egyes részeiben szerepld negatv tételek dsszegzéseként keriil-
nek kiszamoldsra (Pucsck, 1999). Ezck a megoszldsi viszony-
szamok, illetve értékiik és sorrendiségiik a vizsgalt vallalac
tevékenységeirél, miikidésérsl és eredinényességérdl fontos

mformdciokat kozol (lasd 1. szamu tablazat).

1. szdmu tdblazat: A pénzforrasok és pénz felhasznalasok
tevékenységi teriiletek szerinti megoszlasa

.'Me-g'r_i_evéz'és:. Qészag:_ : -osxies%;/é)':

Forrdsok:

- Folyamatos miikédéshél:

- Belektelési tevékenységhdl:

- Finanszirozasi tevékenységhél:

Forrdsol osszesen: el e oG

Felhaszndldsok:.

- Folyamartos miikodéshez:

- Belektetési tevékenységhez:

ohez:

- Finanszivozasi tevékenység

Telhaszndldsok o

100%

Pénzeszhozok-viltozdsas

Forrds: Pucsek [.: Casl flow tervezés: A cash flow tervezése és a cash
flow-kimaitatds dsszedllitdasa, ériékelése, SALDO, 1999,
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Lgy villalattal szemben dltalanos elviris, hogy az I. Miikiidési
cash flow kalegéria pozitiv értéket vegyen [el, hiszen ez 4leal biz-
tositott likviditasanak, miikédéképességinek és oszraléklizetési
képességének fenntartasa, az dltala felvetl hitelek és kélesonok
visszafizetése, valamint az elkdvetkezd iizleti évek befektetései-
nek, beruhazasainak finanszirozisa. Fnnek kovetkezményeként
megallapithaté, hogy a pénzforrdsoknak elsésorban az opera-
liv vagy szokasos tizletmenet sordn kell képzddniitk, ugyanak-
kor optimdlis esetben arra kell torekedni, hogy a teriilethez
kapesolédd pénz felhasznaldsok arinya minimalis legyen,
ugyanis egyediil ez az a kategoéria, amelynél nem elfogadott a
negativ érték, hiszen az veszteséges miikodésrél drulkodik vigy
a vezetSk ¢s a controllerek, mint barmely érintett szimara (Fii-
redi-Fiilép et al., 2012).

A I Befektetési cash flow kategéria ériéke optimalis csclben
ncgativ, amely mellett a pénz felhasznildsok ezen a teriileten
kimutatott magas ardnya a befektetések, hernhazasok és eszko-
70k hvitésére, korszeriisitésére, léuehozdsara, vagyis a viillalat
névekedésére utal. Pozitiv érték esetén az feltételezhetd, hogy
a villalkozasnal sziikségszertien a megléve eszkozok, készletek,
tartalékok keriilnek felélésre. Eszerint amennyiben egy vallal-
kozds pénzforrdsai kiemclkedd részben ennél a tevékenységi
tertiletnél realizalédnak, az arra enged kovetkeztetni, hogy
pénziigyi nehézségeinek dthidaldsa, miikodéképessége fenn-
tartdsa, illetve likviditdsi probléméinak megoldasa érdekéhen
immaterialis, tirgyi, valamint pénzigyi eszkdzeinek értékesité-
s¢hez kénytelen folyamodni (Firedi-Fiilop et al., 2012).

AL Fianszirozdsi cash flow kategdria értéke pozitiv és negativ
cscthen egyardnt elfogadhaténak tekinthetd az adott iizlet év és
a vallalkozds miikédési korilményeitdl fiiggden (Fiiredi-Filsp
etal,, 2012). A kategéria részeit tekintve cgyértelmiien megél-
lapithaté, hogy amennyiben meghatirozé az it keletkezd pénz-
forrdsok ardnya, az a napi mtikdéshez, a likyiditdsi problémidk
megolddsihoz, a pénziigyi nchézségek kezeléséhez kapesolddo
kiilsé’/idegen forrasok igénybe\'étclérc utal. Ezzel szemben a
pénz felhasznilasok kimagaslo részesedése a nmeglévs koleson
¢s hitel dllomédny esokkentését, a korabban kibocsdtotr, hiosz-
szt futamid@vel rendelkezd értékpapirok bevonasat, visszafize-
tését, mas vallalkozisok szamara tartés kélesonok hiztositasar,

illetve pénzeszkozik végleges draddsat titkroz.

CASH FLOW ATAPU MUTATOSZAMOK
A controllerek, az elemzdk, a mitkédéshen érdekeliek és a
pénziigyi kimutatdsok felhaszndléi a fenticken Kiviil alapvetd
informaciékat nyerhetnek az aldbbiakban [lelsorolr, a cash
flow-kimutatdsok adataira épiilé mutatészamokbél, melyck az
elmilt fizleti évek ényadatainak éreékelését és az elkovetkess
tzlell évek tervadatainak meghatarozasat egyarant lehetévé
Leszik.
Dinamikus Lkviditdasi mutaté:A mitkodési cash flow és a
rovid tivit kotelezettségek adagos dllomdnyanak ardnya,
amely a statikus likviditasi motaték mellett lehctdséget biz-
tosit a rovid tdvit likviditds, fizetGképesség meghizhatébh
értékelésére. Mivel id@szaki mutatérél van szé, lontos,
hogy a rovid tivi kotelezertségek atlagos dlloménya sze-

repel a nevezében, mely a részletesehb adatok hidanydban
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a mérleg el8z8 évi és tirgyévi adataibdl képzett, egyszerd
szamtani dtlaggal is megallapithatd.

Divicomikns lhiditdst mutatd = 77{\«&’{!?}'{1;5{1‘ “fm f ]nf-”- —

RLK dtlagos dllomdnya

Adassdgfedezeti és adossdgszolgdlati mutaté: A dinani-
kus likviditdsi rdatahoz hasonlé mutatdk, azonban itt a
mitkodési cash flow és az addssagallomany, azaz a hosszi
tava kotelezettségek atlagos dllomanyanak, valamint azok
esedékes torlesztbrészleténck ardnya kertil meghatavozas-
ra. Arrél biztositanak informiciét, hogy a vallalkozas ope-
rativ mifkodésébsl, szokdsos tevékenységébdl szarmazod
pénzeszkozei milyen mértékben fedezik az éven tli kote-
lezettségekel, illetve azoknak a vizsgdlt id@szakban esedé-
kes torlesztérészleteit.

Mithadési cash flow

Addssdgdllomdny dtlagos dllomdnya

Addssdgfedezeli mulatd =

Mitkidést cash flotw

A ¢ el i § = =
\déssdgszolgalati mudalé = ——————— T —
' A Addssigdllimndny escdéhes torlesztirésulete

Befektetés-finanszirozdsi mutaté: Avra ad vilaszt, hogy a
vallalkozis befektetéseinck, beruhazasainak fedezéséhesz,
realizdlisihoz sziikség van-e killsd finanszirozasi forra-
sok bevonasdra. Meghatdrozza, hogy a vallalkozds a fo-
lyamatos niikédésébél szarmazo pénzeszkozeibdl milyen
mértékben képes fedezni hefektetési pénzszitkségleteit az
adott id&szakban.
Miikidési cash flow

Befektetés — finanszivozdst mntalé = T
/ / : Befekietdsi pénzsuiihséglel

Arbevétel aranyos operativ cash flow: Annak kimutatd-
sara szolgal, hogy az adott id@szakban egységnyi ériéke-
sitési arbevétel realizalasa — amcly a pénzben realizilt és
nem realizalt drbevételeket egyarant tartalmazza — milyen
mértékiipénzmozgast, pénx(‘szk{")z—vﬁllozést ercdiménye-
zelt a vallalkozas szamara.

Operatiz cash flow

Lirtéhesités metto drbevétele

Arbeuvétel ardnyos operativ cash flow =

Tékeardnyos operativ cash flow: A sajit téke pénzallomdny
néveld képessége. Amennyiben a nevezdben a jegyzetl
(Bke szervepel, akkor a mutaté és annak alakulasa a vallal-
kozis tényleges osztaléklizetési képességére utal.

Operatio cash flow
Sajdit tike wagy Jegyzelt (ke

Tékeardnyos cash flow =

A mutatdk képleteibdl kitiinik az a kordbban megallapitotl
tény, hogy a cash flow-kimutatdshél kiolvashatd adatok és infor-
méciék csak mis pénziigyl kimutatdsok adataival €s informici-

dival egyiitt értelmezhetdk (Kondorosi, 2002).

CASIT FLOW A VALLALATERTERELES SZOLGALATABAN

A vallalatérickelés egyik alapvetd mddszere a DCE, azaz a
Diszkontalt Cash Flow alapi értékelés clnélete, melynek ki-
magasld elénye, hogy figyelembe veszi a pénz iddériekes.
A vallalat értékének beeslése a varhaté pénzaramok diszkon-
taldsaval toriénik, mely dllalmeghatirozdsra keriil, hogy a
vizsgdlt vallalar miikddése sordn milyen mértékben lesz képes
biztositani a birtokosok és a hitelezék dltal elvart megtérilést.
A modszer alkalmazdsakor fontos kérdés, hogy a vizsgalt vél-

lalatot hatirozott vagy hatirozatlan idétartamra hoztak létre.

CIKKEK, TALNUMANYOK

- Hatdrozott idétdvon miikidd vallalal értékelése:

CF CF, CF +RV -
, _Gr o, CF, SR, 3
i=1

; . or, | RV,
ST 1 (T (T

(L) (14r)

Ahol:

V.: A hatdrozott id8tdvra, n id6szakra létrehozott vallalat ér-
téke a 0. iddszakban.

CF: Az i-edik id@szak becsiilt cash flow, hozam értéke (@ =
1,2,...,n — a hatdrozott idgtartamra léuchozott vallalat eseté-
ben pontosan meghatdrozhaté, ismert a becstilendd iddszakok
szama).

1 Az alkalmazott diszkont kamatlab.

RV : A véllalat rezidualis értéke az n-edik id@szak végén (a
hatarozotl id&tartam végén az. esrkdzok értékesitéschil szarma-
z0 pénzhevétel).

Hatdrozatlan idétdvon miikidd vallalat értékelése:

WG a CF, RV —~ CF RV
_“|+ cr, + o+ i + ,2 " i

= —= = = — -

Yo 14y (147 (1) (1+n)" (I4ry  (L4n)"

Ahol:

V,: A hatdrozatlan id@tdvra 1éirehozott villalat éricke a 0.
id&szakban.

CF: Az i-edik id8szak becstlt cash flow, hozam érecke (@ =
1,2,...,% — a hatdrozatlan idétartamra 1étrehozott véllalat cse-
tében pontosan nem meghatdrozhaté, ismeretlen a becsiilendd
idGszakok szama).

1: Az alkalmazott diszkont kamatlib.

RV : A villalal rezidualis éricke az n-edik iddszak végén (a
hatarozatlan idétartam végén az eszkézok értékesitéséhsl szar-
mazb pénzbevétel).

Annak megfelelden, hogy a képletek szdmlaléi milyen pénz-
dramlasokat tartalmaznak, illetve milyen diszkontritit alkalma-
zimk a szamolds sordn, a kévetkezs modellek kiilonitheték el:

- 1. Free Cash Flow (FCF) modell: A Trce Cash Flow egy olyan

aclézas utdni, mitkodési pénzaran, amely a birtokosok és
a hitelezék altal elvart megtériilést egyarant (artalmazza,
hiszen kiszamitdsakor nem keriil levondsra a hitelezék
szamiara kihizetendd kamat- és t8ketorlesziés dsszege,
vagyis nem veszi ligyelembe a finanszirozasi strukidraban
szerepld kolesontdker.

Az FCF kiszamildsa:

EBIT

- EBIT x Adérita

= Kalcsontoke nélkiili adiézoll eredmény

+ Amortizdeio

- Befekielell eszhizoh novekméiye

- Fevgidlike nivehménye

= Free Cash Flow (FCF)

Ahol:

EBIT: EarningsBelore Interest and Taxes, azaz az ado-

zds és kamatfizetés eldtt eredimény, melyet a kélesontdkével
dsszefiiged, fizetendd kamat nélkiil hatdarozunk meg.

EBIT x Adérdta: Az EBITae vetitett, szimitott, clméleti acld-
teher,

Kilesintéhe nélkiili addzoll evedmény: Az a hipotetikus szamviteli
erecdimény, amelyet a vallalkozds kélesontdke igénybevétele nél-

kiil realizalt volna.
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Amortizdeid: Kgy olyan modositd tétel, mely noveli az adézott
eredményt, hiszen eredményt csékkentd koltségként clsziamo-
lasra keriilt, ugyanakkor pénzkidramlast nem eredményczeltl.

Befeltetett eszhizok ¢s forgdtSke nivekménye:Modosito téte-
lek, melyek csikkentik az adézote eredményt, hiszen szdmvi-
teli szemponthél nem mindsiilnek koltségeknek, ugyanakkor
pénzkiaramlast credményeznek.

Free Cash Flow: Az a pénzaram, amely a villalkozéds hitclezdi
és birtokosai szdmara a beruhazasok és a forgétéke-szitkséglet
kielégitését kovetden elérhetd.

Avillalati érték meghatarozasihoz, a Frec Cash Flow értéké-
nek diszkontaldsihoz — annak fogalmabél kévetkezden — a ke
sulyozott atlagkaliséget, azaz a -ot érdemcs felhasznalni:

WACC = wkK, + wK(1-T)

Ahol:

w: A sajat t8ke t6kestrukedrdn belitli ardnya, silya.

w: Az idegen tdle tékestruktiran belilli aranya, silya.

K : A sajat (Gke megkovetelt megtériilése.

K Azidegen t6ke megkovetelt megiériilése.

7 Adokulcs.

A az a megtériilési rata, amelyet a villalatnak minden, annak
finanszirozasdt biztosité kiclégitése érdekében minimélisan el
kell érnie. Felhasznalasdval a vallalati érték meghatirozasanak
altalanos képlete:
rcr
WAGE
2. Equity Cash Flow (ECF) modell: Az Equity Cash Flow

egy olyan addzds utdni, mikodési pénzaram, amely a birtoko-

Lirm Valie =

sok szamdra elérhetd megtériilést, pénzosszeget tartalinazza,
ugyanis szimirdsakor levonasra keriilnek az idegen (Ske ka-
matterhet és téketorlesztésed, vagyls figyelembe veszi a finan-
szirozdsi strukeirat. Lényegében az ECF az FCF korrigilasa az
idegen t&ke hatasanak érvényesitésével.

Az ECF kiszamitasa:

Fyee Cash Flow (FCF)

- Kilesontdke kamatierher

+ Kamat adévédelme (Kamal x Addiiita)

- Rilesimitdke tivlesztés

+ Kolesimtdke bevonds

= Equily Cash Flow (ECF)

Ahol:

Kilesintdhe kamatlerhe: Az idegen (Ske igénybevétele kapesin

felmernlt kamatok sszege.

Kamal adovédelme: A kamatteher elszamolasaval dsszefiiggd
korrckeid, ugyanis a kamatraforditas addalap csokkentd hatd-
sa miatt az adoéfizetési kotelezetiséy csdkken, vagyis a pénz-
Aram ndo.

Kiilesointdke tivlesztése és bevondsa: Az idegen tdkével kapesolatos
pénziramlisok koziil az addssigok hevonasa értelemszeriien
pénzbedramldst, az addssigok torlesziése  pénzkidramlast
eredményezd 1éLel,

Lty Cash Flow: Az a pénzaram, amely a vallalkozas birto-
kosal szddra a beruhdzasok &s a lorgotdke-szitkséglet kiclé-
gitésér, a kolesontéke kamnatterheinek és tovleszidrészleteinek
kilizetését, valamint az ismétell idegen ke igénybevételt

koverden elérhetd.
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Az Equity Cash Flow értékének diszkontilisa — annak defini-
aldsabol kovetkezGen — a sajit (ke elvart immegtériilésével, azaz a
korabban ismertetett érték felhasznaldsaval torténik, hiszen az
alapvetd célkitlizés a birtokosok elvirt hozamainak fedezése, az
osztalékhzetés biztositdsa. Ekkor nem a villalat, hanem a sajat
(ke értéke keriil meghatarozisra:

ECF

Value of Equity =

3. Capital Cash Flow (CCF) modell: A Capital Cash Flow és

a Free Cash Flow meghatirozédsa kozott egyetlen, alapvetd elté-
rés mutatkozik. EI§bbi esetében az idegen t6ke kamatterheinek
adéhatasit figyelembe kell venni.

A CCF kiszdmitasa:

EBIT

- Tényleges addteher ([EBIT-Kamat]xAddrdita)

+ Amortizdceid

- Befekielett eszkiizik nivekinénye

- Forgdtihe nivekménye

= Capital Cash Flow (CCF)

Rovidebben:

Free Cash Flow (I'CF)

+ Kamal addvédelme (Kamat x Addrdta)

= Capital Cash Flow (CCF)

A Iree Cash Flow levezetéséhez képest az egyetlen eltérés az,

hogy az EBI'L" értékébdl nem az elméleti, kamat nélkiili adéte-
her, hanem a valds, az adézas el6iti eredmény adéterhe keriil
levonédsra. A CCF ennek megfelelGen a kamat adévédelem ér-
tékével korrigalt FOF-ként értehnezhets.

A villalat értéke az Equity Cash Flow értékénck diszkonta-
lasaval szintén meghatiarozhat. Ebben az esetbenaz attétel
nélkiili — azaz kizardlag sajat tékével finanszirozott — vallalat
megkovelelt megtériilését, az igynevezett értéket alkalmazzuk,
hiszen az awételbdl — az idegen ¢s sajat t6ke kombindldsaval
megvaldsitott finanszirozasbol — eredd addévédelem hatdsat a
kategéria mdr tartalmazza:
cor
K

Az egyes modellek esetén feltételezziik, hogy a vallalatértéke-

Lirm Talue =

1és sordn vizsgalt vallalatok végtelen idétavon miikédnek, hata-

rozatlan idétartamra hoztak létre Gket (Takacs, 2009).

OSSZEFOGLALAS

A cash flow-kimutatds a pénziigyi kimulatdasok, a beszdimo-
Iok alapvetd és szitkséges része, amely amellett, hogy ala-
pot szolgdltat a villalkozdsok vezetdéinek, mencdzsercinek,
befekietGinek tizleti déntéseiber, elGsegiti a controlling folya-
matok tamogatdsat.

/\]Ealz’uu)ssﬁgbzln clmondhatd, hogy egy-egy vallalat tssze-
omldsa elsGsorban nem a profit, hanem a pénz- és az egyéh
likvid eszkzok hidnya miatt kovetkezik be, vagyis az elért ered-
mény, illetve a birtokolt vagyon, amely credményes és hatckony
mikdadésrél arulkodik, sokszor nem megleleld pénzigyi hely-
zettel és likviditdssal parosul.

A controllerck alral végzett szabalyozasi, irdnyitasi és fel-
tigyeled tevékenységek soran ezért nélkildzhetetlenck azok az

adatok és informaciok, melyeket a kettds kémyvvitel szabalyal
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szerint dsszedllitott pénzilgyl kimutatdsok mellett a pénzfor-
galmi szemléletii cash flow-kimutatds képes biztositani. Altala
megvalésithaté a fizewképesség clemzése; a valés pénziigyi
helyzet értékelése; a pénzaramlisok levezetése; a pénzeszkzok
és egyéb likvid eszkozok felhasznélasinak €s forrasanak, tevé-
kenységi terilletek szerinti megoszlasdnak megismerése; vala-
mint a pénzeszkdz-valtozdst, a pénzmozgdstkiviltd eseményck
kisziirése a vizsgalt tizleti évben clkonyvelt események koziil,

A controlling szemléletii pénziigyi felhasznéalék szamdra
a cash flow-kimutatisok mellett az azok adataira épiilé mu-
tatészamok —Addssagfedezeti mutatd, Addssdgszolgdlatt mulald,
Befehietés-finanszivozdsi mutaid, Dinamikus lkviditdsi mutaid, Ar-
bevétel aranyos operativ cash flow és Tékeardnyos operativ eash
flow —, valamint véllalatértékelési modellck — DCE FCF, ECF
és CCPmodellek—szintén lényeges informdcidkat hordoznak.
Fontos szerepet kapnak az elmult iizleti évek tényadatainak
mindsitése, az elkovetkezd Gizleti évek tervadatainak meghata-
rozdsa soran, a véllalat és a sajat WGke értékének becslésekor,

valamint a controlling folyamatok megvaldsuldsakor.
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Szdke Brigitta - Medveczky Balazs

CIKKEK, TALNUMANYOK

Mult, jelen, jov6, — mindharom id6dimenzié taldlkozik a controllinggal. Azon eredmények felhaszna-
lasaval, elemzésével, amelyek a miltban képzddtek olyan informéaciékhoz juthatunk, amelyek alapjaul
szolgdlnak a jovore vonatkoztatott dontések meghozataldban. A szerz6 cikkében, ezért a legfontosabb
dimenzioként a jovoorientaltsagot jeleniti meg, hiszen a tiarsasagoknak elengedhetetleniil fontos a di-
namikus hozzaallas az eredményesség elérése érdekében. A cikkben, ezért a vallalatok irdanyitasi rend-
szerének egy komplex vezetési alrendszere a controlling és annak legf6bb eleme az lizleti tervezés keriil

bemutatasra egy nagyvallalat gyakorlataban.

BEvEzZETES

Az tizleti tervezés egy Osszetett feladat, jol atgondolt, tuda-
tos munkdt igényel, hiszen nagyon sok informacié és szem-
pont alapjan kell sszedllitani. A tervezés modszer keretet ad
a Tarsasdg operativ (rovid) ill. stratégiai (kozép- és hosszi
tavin) miikoclési és innovativ céljainak eléréséhiez. Vizsgila-
tom cgy nagyvallalat fizleti tervezésének céljaira, médszer-
tanara épiil.

A Térsasag joviiképe, hogy a technikai feltételek, a szolgalta-
tds szinvonala, a pénziigyi és human erdforrisok tekintetében
egyarant hatékonyan miikédd, curdpal szinvonald, kérnyezet-
tudatos, versenyképes kizosségi kozlekedést szolgaltatd vélla-
lat legyen. A villalat, mint diviziondlis-funkciondlis szerveret,
jelenleg 5 nagy dgarzatot tizemeliet integraltan.

Tanulminyomban részletesen leirom a tervezés teriileteit,
melyek jellemzden tzleti vagy szervezeti szempontbdl 6nallé
témit dlelnek fel. Mivel a tervezés folyamatat e tervezési teriile-
tekhez tartozd feladatok, szerepek, rendszerek és ezek kapeso-
l6clasi pontjain keresztil lehet a legdttekinthet@bben lefrni, A

hatékonyabb gazdasdgi- ¢s menedzsment miikodés érdekében,

jelenleg komoly munkdlatok folynak egy tervezési rendszer

implementalasaval kapesolatban, ezért ebbdl a szemszogbdl is
megkozelitem a (Emat.

A villalat tevékenységénck célja, hogy a szolgiltatdsi képes-
ségét, gazddlkoddsat és annak pénziigyi folyamatait, valamint
credményét elrevetitse kozéplavra, és/vagy a kovetkezd gaz-
dalkoddsi évre vonatkozdan rendszerezze, optimalizalja.

A tervezés szintjei a nagyvillalat mindenkori szervezeti Iel-
épitésénck megfelelGen keriilnek  kialakitdsra. Altalanosan
deklaralhaté, hogy alapvetSen hdrmas tagolodasi: tarsasigi
— [unkciondlis irdnyitd igazgatdsigok — iizemeltets igazgatdsi-
gok. Valamennyi tervezésre kotelezett szakteriilet a sajatossiga-
nak és szitkségleteinek meglelel@en bontja tovibbi részterile-
lekre rerveit.

A tervezés madszertandt tekintve dltalanossagban elmondha-
(6, hogy a (pénzforgalni tervek kivételével) bizis tervezés torté-
nik. liz azt jelenti, hogy — egy-két esettdl eltekintve — a korabbi

id@szak tény/lervivirhald ériékeit veszik alapul (attol figgden,
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hogy mi all az adott tervezési szakaszban rendelkezésre) és az
ahhoz képest virhatd elmozduldst, eltérést tervezik. Fzeket az
eltéréseket okonként vizsgaljak és allijak be a tervekbe. Az ok
mindig valamilyen esemény, melynek hatasdra az adott kiltség/
bevétel a bazishoz képest valtozik. A hatdsok minden tervezési
teriileten megjelennck és bar a visszamérhetdség tekintetében
nem mindig dll el& a tényadat automatikusan escményenként,
mégis ezek a bontdsok segitik a leginkabb a terv/tény cltérésck
elemzését. A tervezési modszertan szempontjabél a hatdsokat
kétléle csoportba soroljuk:

1. teljesitménnyel Osszefiiggd hatasok, amelyek a teljesit-
ménytervben kezeltink és

2. teljesitménnyel nem Gsszefiiggd hatasok, amelyck az ér-

Léktervekben jelennek meg,

Teljesitménytery

A vallalati értékadatok szdmitdsandl csak ez a mennyiségi tel-

jesitménymutatd van kozvetleniil figyelembe véve. A terverzell

o

megrendelt [Eréhely kilométer menetrendi évre vonatkozo-
an a megrendeld véllalat aleal cldirt egyik legfontosabh pre-
missza. Menetrendi év: szeptembert&l augusztusig fart. Az
igényelt teljesitmény bazistdl torténd cleérését hasznaljak a
mennyiségi tervnél. Azaz a bdzisban érvényes mcnnyiség-
hez tartozd kolségértcket médosijak, az igényelt mennyiség
kuionbozet és a kapesolddd fajlagosok szorzataval. Emiatt a
mennyiségi igény viltozasat és annak részleteit tervezik ebben
a résztervben.

Egyéb, a tervben szerepld, de csak informicios célokat szol-
gdld mutaték: (hasznos koest kilométer, dsszes kocsi kilométer,
aktiv féréhely kilométer).

Emutatok szerepeltetése a tervezési rendszerben mennyiségi
és fujlagos terv/tény beszamolok haszndlatahoz lehet fontos.

A tervezett [érdhely kilométer (vagyis annak cltérése a bazis-
t61) manudlis input a rendszerben, és az alabbi bontasokban 41l
rendelkezésre: (dgazat, Jarmiitdpus, hénap, alap igény ill. egye-
di hatasok).

A tervadathoz kapesolddd (ényadat a FORTE rendszerhdl

nyerhetd ki a lefrt bontdsokban.
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