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A MAGYAR CASH FLOW KIMUTATAS

A magyar cash flow kimutatas az ad6zas elftti eredménybdl kiindulva részben
indirekt, részben direkt médon vezeti le a pénzeszkozok valtozasat, ugy, hogy
koézben bemutatja a szokasos tevékenységhdl, a befektetési tevékenységhbdl és a
pénzigyi miiveletekb6l szarmazé pénzeszkoz-valtozast. A miikédési cash flow
meghatarozasa soran korrigalja az addzas el6tti eredményt azokkal a tételekkel,
amelyek a targyidGszaki eredményre hatést gyakorolnak, de a targyidGszakban
pénzmozgist nem eredményeznek. Ilyen tétel a terv szerinti értékcsokkenés, a
terven feliili értékcsokkenés, az elszamolt értékvesztések, illetve azok visszairasa,
a képzett, illetve feloldott céltartalék. A szallitdk, a nem findncvaltéhoz kapcsolo-
dé valtétartozasok, a nem pénzkolesénnel kapesolatos egyéb rovid lejarata kotele-
zettségek, valamint a kapcsolt és az egyéb részesedési viszonyban allé vallalatok-
kal szembeni, hasonlé tartalmu kételezettségek allomanyanak novekedése pénz-
kiadés-csokkenést, a vevktsl kapott elélegek novekedése pénzbevétel-névekedést
jelent. Allomanyuk cs6kkenése pénzkiadas- névekedést eredményez.

A kimutatds érdekessége, hogy mind a révid, mind a hosszu lejarata hitel-, illet-
ve kolesontartozasokkal kapcesolatos valtozasokat a finanszirozasi cash flow kere-
tén belul kell bemutatni, mig a kélesonkovetelések esetében csak a hosszi lejara-
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ta kovetelések képezik részét a pénziigyi miiveletekbll szarmazd pénzeszkoz-
valtozasnak, a révid lejarata kolesonkovetelések valtozasa a miik6dési cash flow-t
mébdositja a tobbi kovetelés valtozasaval egyutt. A forgatasi céla értékpapirok, a
készletek novekedése csokkenti, csékkenése noveli a miikodési cash flow nagysa-
gat. Altaldban az iddbeli elhatarolasok valtozasa is a milikodési cash flow értékét
korrigalja. Ha azonban véglegesen kapott pénzeszkoz iddbeli elhatarolasardl van
sz6, akkor a passziv idébeli elhatarolasok ezen tételét a finanszirozasi cash flow-n
belill kell megjeleniteni. A befektetett eszkozok értékesitésének eredményével
azért kell az adézas el6tti eredményt korrigalni, mert a befektetési tevékenység-
b6l szarmazob pénzeszkoz-valtozast a kimutatasban direkt médon vezeti le, azaz a
befektetett eszkozok eladdsa” tartalmazza az értékesités eredményét is, azaz a
halmozédas elkeriilése érdekében ezt ki kell szlirni az adbzas elStti eredménybdl.
A kapott osztalékok, részesedések szintén hatdssal vannak az adézas el6tti ered-
ményre, ezért ezekkel is csokkenteni kell az addzas el6tti eredmény nagysagat,
hogy a befektetési cash flow keretén belill bemutatasra keruilhessenek. Vitathatd,
hogy a fizetett osztalékokat, részesedéseket a szamviteli térvény miért a miikodé-
si cash flow tételei kozé helyezi, hiszen a tulajdonosoknak térténd egyéb kifizeté-
sek a finanszirozasi cash flow-n belill szerepelnek.

A finanszirozasi cash flow levezetésekor altaldban a direkt mddszert alkalmaz-
za; ez azért is lehetséges, mert a nem pénzmozgassal Osszefiiggd tételekkel a
hosszt lejarata kotelezettségek kozotti ilyen tartalm tételek kivételével bemuta-
tasra kerultek a miikodési cash flow levezetése soran. Mivel a miikédési cash flow
keretén belill a visszavasarolt sajat részvények, uzletrészek konyv szerinti érté-
kének csokkenéséhez is pénzeszkoz-novekedést feltételez a kimutatas, holott ezek
csokkenése pénzmozgashoz nem kapcsolddik, ezért a finanszirozasi cash flow ke-
retén belill a jegyzett t6ke leszallitasa soran figyelembe kell venni a bevont sajat
részvényt, tzletrészt is névértéken. A visszavasarolt és bevont sajat részvények,
uzletrészek konyv szerinti értéke és névértéke gyakran nem egyezik meg egyma4s-
sal. Ha a visszavasarolt és bevont sajat részvény, tizletrész névértéke magasabb,
mint a konyv szerinti értéke, ebben az esetben a bevonas eredménye pozitiv. An-
nak ellenére, hogy ez az eredmény pénzsemleges, az addzas el6tti eredményt en-
nek osszegével nem korrigalja. A jegyzett t6ke névértéken torténd csokkenése
soran a szamviteli torvény szerint ugyanis pénzkiadést kell szamba venni és ezzel
elvégzi az adbzas el6tti eredmény sziitkséges korrekcigjat is. Ha a sajat részvé-
nyek, uzletrészek bekeriilési értéke nagyobb, mint a névértéke, akkor a bevona-
sukbdl adbédé rendkivili eredmény negativ, melynek korrekcigjara a miikodési
cash flow keretén beliil kertl sor, ahol a sajat részvények, tizletrészek csokkené-
séhez olyan pénzbevételt rendel, amely tartalmazza az addbzas eldtti eredmény
sziikséges korrekcidjat is.
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A MAGYAR ES EGY NEMET BESZAMOLORA EPULO
CASH FLOW- KIMUTATAS OSSZEHASONLITASA

A 2. mellékletben bemutatott német cash flow kimutatds nem toérvény altal
elfirt kimutatas, mert Németorszagban a cash flow kimutatas nem kotelezd része
a kiegészit§ mellékletnek.

Szerkezetét tekintve ez a kimutatas nagyon hasonlit a magyar szamviteli tor-
vény altal elSirt cash flow kimutatashoz. Alapvetden ez is miikodési, befektetési
illetve finanszirozasi cash flow egyutteseként hatarozza meg a nett6 cash flow-t. A
pénzeszkozvaltozasok meghatarozasanal a bemutatott német kimutatis azt a
megoldast valasztja, hogy kiemeli, elkiilonitve mutatja be a pénzmozgashoz nem
kapcsoldédo atvaltasi arfolyam-figgs pénzeszkozvaltozasokat.

A kimutatason beluli tovabbi eltérések egy része az eltérd szamviteli szabalyo-
zasbdl, mas része az egyes tételek eltérs értelmezésébdl fakad.

A német kimutatis az adézott eredménybdl indul ki, amely azonban a magyar
kimutatissal szembeallitva nem jelent igazan eltérést, hiszen a magyar kimuta-
tas még a miikodési cash flow keretén belill figyelembe veszi a fizetett (fizetendd)
adé cash flow-ra gyakorolt hatasat.

Az els§ szembetling killonbség a miik6dési cash flow levezetésén beliil a magyar
fogalomhasznalatnak megfelel§ értékcsokkenés, értékvesztés és visszairas kér-
déskorével kapesolatos. A német kimutatasban kizardlag a befektetett eszk6zok-
kel Osszefuiggl értékesokkenéseket, értékvesztéseket, illetve azok visszairasat
veszik figyelembe. Abbél indulnak ki ugyanis, hogy amennyiben kozvetleniil nem
korrigaljak a forgéeszkozok értékvesztéseivel, illetve azok visszairasaval az adé-
zott eredményt, akkor azok az eredménykimutatasbél szarmazé cash flow tekin-
tetében olyan pénzkiadast, illetve visszairas esetén olyan pénzbevételt jelentenek,
amelyek korrekcidjara kozvetve, még a miikodési cash flow-n beliil sor keril gy,
hogy az adott forgbéeszkozok értékvesztéssel kapcesolatos csokkenéséhez is pénzbe-
vételt, visszairasbdl fakadé novekedéséhez is pénzkiadast rendel. A befektetett
eszkozokhoz kapesolédd értékesokkenés, értékvesztés és visszairas kozvetlen kor-
rekcidjara azért van szilkség, mert a befektetett eszk6zok esetében a cash flow-t
direkt moédszerrel, azaz a tényleges pénzbevételekkel illetve pénzkiadasokkal
hatarozza meg.

A magyar kimutatésban, mivel a térvény elbirja a forgdeszkozokhoz kapesolédd
értékvesztések és visszairasok kozvetlen korrekcidjat, a forgdeszkoz-csokke-
néseket, illetve a forgbeszkoz-novekedéseket a késSbbiekben az értékvesztések
okozta csokkenések, illetve a visszairasokbdl addédé novekedések nélkiil kell fi-
gyelembe venni, hogy elkeriiljiitk a redundanciat.

A miikodési cash flow tekintetében tovabbi eltérést jelent a német kimutatas-
ban az,egyéb pénzmozgdshoz nem kapcsolodo raforditasok (kRoliségek) / bevételek”
sor. Ez egy specidlisan német mérlegtételnek (Sonderposten mit Riicklagenanteil)
koszonhetd. Ez a mérlegtétel addzassal kapesolatos tartalékokat tartalmaz. Az
adéjogszabalyok bizonyos esetekben lehetfséget biztositanak arra, hogy a vallalat
a kereskedelmi térvény alapjan elszamolhaté értékcsokkenéseken, értékvesztése-
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ken tal tovabbi leirdsokat kezdeményezzen. Az addzassal kapcsolatos tartalék
képzése a targyévi eredményt csékkenti, feloldasa az eredményt noveli.

A magyar kimutatashoz képest tovabbi eltérést jelent, hogy a fizetett osztalé-
kokat, részesedéseket nem a miikodési, hanem a finanszirozasi cash flow sorai
ko6zott a ,,tulajdonosok szdmdra torténd kifizetéseknél” jeleniti meg. Ezzel szemben
azon hosszua lejarata kotelezettségek valtozasait, melyek kozvetlen pénzmozgast
nem eredményeznek a miikodési cash flow-n belil a ,,szdlliték, illetve egyéb pasz-
szivdk” soron jeleniti meg.

A befektetést cash flow esetében csak annyi az eltérés, hogy a kapott osztaléko-
kat, részesedéseket nem emeli ki az adézott eredménybdl, hogy ebben a csoport-
ban keriiljenek bemutatésra.

A finanszirozdst cash flow esetében az itt bemutatott kimutatas szerkezetében
alapvetSen nem tér el a magyar kimutatastdl, a pénzeszkoz-valtozast itt is donts-
en a direkt médszerre épitve mutatja be. (Azért dontSen és nem teljes egészében,
mert a sajat részvény bevonasat itt is figyelembe kell venni a ,tulajdonosok szd-
mdra torténd kifizetések” kozott.) A kimutatas finanszirozassal kapcsolatos sorai
kevésbé részletezdk, de ez nem torvény altal elSirt kimutatds és a vallalatok a
cash flow kimutatis osszeallitdsa soran annak részletezését sajat informacids
igényeiknek megfelelGen végezik el.

Szemben a magyar kimutatassal, a német kimutatason belil a finanszirozasi
cash flow-nal nem jelennek meg a hossza lejaratt bankbetétek valtozasai. Ez
azzal magyarizhatd, hogy a német kereskedelmi térvény elGirdasa alapjan a bank-
betéteket lekotési idejuktsl fuggetlenill a forgbeszkozok kozott kell kimutatni.
Ennek vélhetd oka, hogy a mérlegben az eszkozoket novekvd likviditast feltéte-
lezve kell elhelyezni és a bankbetétek lekotési idejiik hosszatél fiiggetlenil a leko-
tés megszintetésével azonnal likviddé tehetdk.

A SZAMVITELI TORVENY ALTAL ELOIRT CASH
FLOW KIMUTATAS OSSZEHASONLITASA EGY
ANGOLSZASZ TiPUSU, PENZUGYI SZEMLELETU
CASH FLOW KIMUTATASSAL

A szamviteli térvény altal elSirt cash flow kimutatas (1. melléklet) az adbzas
el6tti eredménybdl indul ki, a 3. mellékletben bemutatott angolszasz pénzugyi cash
flow kimutatas a korrigalt addoval csokkentett miik6dési profitbol (net operating
profit less adjusted taxes, NOPLAT). A NOPLAT levezethet6 a véallalkozas ered-
ménykimutatasabdl is. Az Amerikai Egyesult Allamokban a kényvvezetést és az
éves beszamoldt szamviteli standardok szabalyozzak, térvényekkel utalnak a stan-
dardok alkalmazésara. Az 4ltaldnosan elfogadott szamviteli alapelvek (US-GAAP)
alkalmazasat az amerikai Ertékpapir és Tézsdefeliigyelet (SEC) irta el kotelezd
jelleggel, azaz csak a tézsdén jegyzett és forgalmazott amerikai és kulfoldi cégek
szamara kotelezd a US-GAAP szerinti beszamolé osszeallitasa. A US-GAAP altal
elfirt mérleg és eredménykimutatas szerkezetét mutatja a 4. és az 5. melléklet.



96 EU WORKING PAPERS 2/2001

Magyarorszagon a szamviteli térvény altal elGirt cash flow kimutatas a (korri-
galt) addézas elStti eredménybdl indul ki. Az eurdpai éves beszamold szerinti
eredménykimutatas addzas elStti eredménye a szokasos vallalkozasi eredményen
tal tartalmazza a rendkivili eredményt is, amely a US-GAAP féle eredmény-
kimutatasban az adézas el6tti eredményt nem érinti, a targyévi adézott nyereség
nagysagat befolyasolja. A magyar kimutatassal val6 kénnyebb 6sszehasonlitas
érdekében a NOPLAT meghatarozasanal célszerli a targyévi addzott eredmény
kategdriabdl kiindulni.

Amennyiben a US-GAAP féle eredménykimutatis alapjan kivanjuk a
NOPLAT-b6l kiindulé pénzugyi szemléletli cash flow kimutatast elkésziteni, az
eredménykimutatasban szerepld targyévi adbzott eredményt a kovetkezb tételek-
kel szuikséges korrigalni:

Targyévi adézott eredmény

Rendkivili eredmény

Megsziuntetett tevékenységek eredménye
Kisebbségi érdekeltségek részesedése

Fizetendd és elhatarolt (halasztott) adé
Pénzigyi miiveletek eredménye

Egyéb bevételek és egyéb raforditasok egyenlege
Uzemi eredmény

Goodwill értékesokkenése

EBIT

Az EBIT utan fizetendd adé

A halasztott ado6fizetési kotelezettség dllomanyvaltozésa
NOPLAT
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A cash flow kimutatidsoknél az eltérd kiindulédsi alap eltérd szemléletmoddot
tukroz. A magyar kimutatas vallalati szinten vezeti le a pénzeszkozok valtozasat,
a COPELAND — KOLLER — MURRIN-féle cash flow kimutatéas az els§ 1épésben szigo-
raan az uzemi, lizleti tevékenységhez kapcsoléddéan vizsgalja a pénzaramlas
nagysagat. Ezt azzal indokoljak, hogy a bels6 elemzések soran ez kell hogy alapul
szolgéljon, mert a nem rendszeres, alaptevékenységen kiviili tételek nem képezik
a hosszd tava miikodés uzleti alapjat. A pénzigyi elemzések szempontjabol fon-
tosnak tartjak, hogy a goodwillal kapcsolatos pénzaramlasok 6nallé tételként je-
lenjenek meg, igy Ossze tudjak hasonlitani, hogy tisztdn az tzemi, uzleti tevé-
kenységet tekintve hogyan teljesitett a vallalat, illetve hogyan médosul ez, ha a
felvasarolt vallalatért fizetett tobbletértéket is figyelembe veszik. A goodwill ér-
tékesokkenését nem tartalmazd izemi, iizleti eredményt nevezik ad6- és kamatfi-
zetés elStti eredménynek (earnings before interest and tax, EBIT). A NOPLAT
meghatarozasahoz az EBIT eredményét korrigalja az EBIT utan ténylegesen kifi-
zetésre keruld addval, mely az EBIT alapjan szamitott adé és a halasztott adéfize-
tési kotelezettség novekedése / csokkenése 6sszegébdl hatarozhatd meg.

A cash flow kimutatashoz azonban nem elegend§ csak az eredménykimutatést
korrigélni, a mérlegben mind eszkoz, mind forras oldalon ki kell sz{irni azokat a
tételeket, melyek nem az tizemi, uizleti tevékenységgel kapcsolatosan keletkeztek.

Ha az éves beszamolé mérlegébdl indulunk ki, biztosan ki kell sz{irni abbdl a
befektetett pénziigyi eszkozoket (ideértve a befektetési céli értékpapirokat, ré-
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szesedéseket, a tartdés banki lekotéseket, a tartésan adott kdlesondket), a forgo-
eszk6zok koziul is ki kell emelni a miikédéshez nem sziikséges eszkozoket (pl. ,,a
mitkodéshez nem sziikséges forgalomképes értékpapirok™).

Az US-GAAP féle eredménykimutatasban — szemben az eurdpai gyakorlattal —
az uzemi eredménynek nem képezik részét az egyéb bevételek, illetve rafordita-
sok. Egyéb bevételként, illetve raforditasként kerulnek elszamolésra ott is példa-
ul a targyi eszkozok, immateridlis javak értékesitésébdl szarmazé bevételek, illet-
ve ezen eszkozok konyv szerinti értéke. Ez azt jelenti, hogy a targyi eszk6zok,
immaterialis javak cs6kkenése akkor hozhatd csak az tizemi, uzleti tevékenység-
gel kapcsolatba, ha az értékcsokkenésbdl fakad. A targyi eszkozok, immaterialis
javak értékesitése kapcsan azonban névekedhet a vevékovetelések nagysaga vagy
forras oldalon a kapott elSlegek nagysaga is, azaz szigordan véve ezek sem képez-
hetnék részét a szabad cash flow-nak.

A szabad cash flow levezetésénél az els§ nagyobb kategdria a brutté cash flow.
A brutté cash flow meghatarozasa soran kiszlirik azokat az eredményre hatast
gyakorlé tételeket, melyek pénzmozgissal nem hozhatdék Osszefuggésbe. A
COPELAND — KOLLER — MURRIN-féle szabad cash flow levezetésben a brutté cash
flow a NOPLAT és az ,,amortizdcio” sorok osszege, de az ,,amortizdcié” sor magya-
razatanal hozzateszi, hogy ide tartozik az EBIT-ben megjelend 6sszes pénzmoz-
gassal nem jaro tétel. Az EBIT-nek nem része a goodwill értékcsékkenése, emiatt
a brutt6 cash flow meghatarozasanal sem szabad ennek értékét az értékcsokkené-
sekkel egyutt szamitasba venni.

A magyar cash flow kimutatasban a brutté cash flow kategdria nem szerepel,
de az adézas el6tti eredményt azon tételek felsorolasa koveti, melyek a targyévi
eredményre hatast gyakoroltak, de pénzmozgassal nem hozhatdk 6sszefiiggésbe.
Nem szabad azonban itt sem megfeledkezni arrdl az alapvetd kiillonbségrdl, hogy
mig a szabad cash flow meghatarozasa alapvetfen az tizemi eredménybdl indul ki,
addig a magyar cash flow kimutatas a vallalati szintl addzas el6tti eredménybdl.
Ez azt jelenti, hogy a targyi eszk6zok, immaterialis javak értékcs6kkenése mellett
korrekcids tételként kell figyelembe venni az értékvesztéseket és visszairasokat
is. Eredményhatékony és pénzsemleges elszamolast jelent tovabba mind a céltar-
talék-képzés, mind a -felhasznilas. (Az US-GAAP szerinti mérlegben nincs céltar-
talék, a hasonlé tartalmu tételek az egyéb kotelezettségek, az adoval, nyugdijjal
kapcsolatos varhat6 kotelezettségek kuilon mérlegsoron szerepelnek.) A befekte-
tett eszkozok értékesitésének eredményével azért sziitkséges korrigalni az addzas
el6tti eredményt, mert a befektetési cash flow-n belill direkt médszerrel jeleniti
meg a csOkkenésiikkel kapcsolatos pénzbevételeket, illetve az allomanynévekedé-
stikh6z kapcsolddé pénzkiadasokat. Amennyiben nem sziirnénk ki az adézas elStti
eredménybdl a befektetett eszkozok értékesitésének eredményét, akkor ez kétsze-
resen jelenne meg, egyrészt az adbzas elStti eredményben, masrészt a befektetési
cash flow-ban.

A COPELAND — KOLLER — MURRIN-féle cash flow kimutatasban a szabad cash
flow meghatarozasa soran nem jelennek meg a befektetett eszkdzok értékesitésé-
b6l szarmazé pénzbevételek. Ez azzal magyarazhat6, hogy ezen eszkozok értékesi-
tése nem mindsil lizemi, tzleti tevékenységnek, ezért ezek a pénzbevételek a
miik6déshez nem kapcsolédd pénzaramlisok kozott jelennek meg.



98 EU WORKING PAPERS 2/2001

A szabad cash flow levezetésénél a kovetkezd csoport a brutté befektetések
meghatarozasa.

Miikodd t6ke alatt a kimutatdsban a miikodésbe kapesolodd forgdeszkozok, il-
letve a kamatfizetéssel nem jaro6 rovid lejarata kotelezettségek killonbségét érti. A
szamviteli torvény szerinti cash flow kimutatiasban ezen tételek részletesebben
jelennek a 6-11. sorokban. Aktiv, illetve passziv iddbeli elhatarolas mérlegtétel
nincs az US-GAAP szerinti mérlegben. Az aktiv idébeli elhatarolasok a forgbesz-
kozok kozott az eldre fizetett koltségek és egyéb forgdeszkozok mérlegtételben, a
passziv idébeli elhatarolasok az elhatarolt koltségek és egyéb rovid lejarata kote-
lezettségek mérlegtételén jelennek meg. A m{ik6dd t6ke novekménye / csokkenése
sor tartalmilag nem egyezik meg teljesen a szamviteli térvény szerinti cash flow
kimutatas 6-11. sorainak egyenlegével, mert nem tartalmazza a miikédéshez nem
sziikséges értékpapirok valtozasat, ugyanakkor tartalmazza a miikodéshez sziik-
séges pénzeszkozok valtozasat.

A befektetett eszkozokbe eszkozolt tékekiadasok soron a targyi eszkozokbe eszko-
zolt bévits, illetve pétld kiadasok jelennek meg, csokkentve a kivezetett targyi esz-
kozok konyv szerinti értékével. (A kivezetett targyi eszkozokkel kapesolatos pénz-
aramlasok a miikodéshez nem kapcsolédd pénzaramlasok kozott jelennek meg.)

Az egyéb eszkozok egyéb forrasokkal csokkentett névekménye / csokkenése soron
szerepelnek az immaterialis javak nettd értékének valtozasai, névelve az elszamolt
értékcsokkenés osszegével (ezen kivill alternativ megoldasként szerepelhetnek itt is
az eldre fizetett koltségek valtozasai is), cs6kkentve a hosszu lejaratii nem kamatozé
kotelezettségek valtozasainak értékével. Az immaterialis javaknal sem a nettd ér-
ték, sem az értékesokkenés esetében nem vehetd figyelembe a goodwill.

A magyar cash flow kimutatasban az itt bemutatott brutté befektetések tételei
harom cash flow csoportot is érintenek. A mi{ik6dd t6ke névekményei / csokkenései
a miikodési cash flow nagysagat befolyasoljak, mig a befektetett eszkozokbe esz-
kozolt t6kekiadasok a befektetési cash flow-n belill jelennek meg, mig az egyéb
eszk6zok egyéb forrasokkal csokkentett dllomanyanak valtozasai részben a befek-
tetési, részben a finanszirozasi cash flow-t érintik (alapitékkal szembeni, illetve
egyéb hosszu lejaratu kotelezettségek valtozasa).

A befektetSk rendelkezésére allo cash flow a miikodési cash flow-n tul figye-
lembe veszi a nem iizemi, uzleti tevékenységhez kapcsolédd pénzaramlisokat
(megsziintetett tevékenységbdl szarmazd, rendkivili, a befektetett eszkdzok érté-
kesitésébdl szarmazd pénzaramlasokat) is. Kulfoldi leanyvallalatok beszamoléi
esetében a konszolidalas soran a kilfoldi valutabdl torténd atszamitas hatésa is a
befektetSk rendelkezésére all6 cash flow értékét modositja.

A szamviteli torvény szerinti cash flow kimutatas egyetlen levezetés, mely ma-
gaban foglalja a finanszirozési cash flow-t is. A bemutatott amerikai, pénziigyi
szemléletli kimutatas két levezetésbdl all, egyrészt a pénzeszkozok valtozasait is
magéban foglald, a befektet6k rendelkezésére allé cash flow levezetésébdl, més-
részt a finanszirozasi cash flow levezetésébdl. A finanszirozasi cash flow megegye-
zik ,a vallalat hitelezbi és részvényesei felé eszkozolt nettd kifizetések”-kel vagy
negativ finanszirozasi cash flow esetében ,a vallalat hitelezdi és részvényesei altal
(...) biztositott 0j forrasok nettd 6sszegével” (COPELAND — KOLLER — MURRIN). Ez a
definici6 azt is mutatja, hogy a finanszirozasi cash flow a magyar valtozathoz
képest ellenkezd elgjellel jelenik meg és értékét tekintve megéllapithat6, hogy
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mivel a befektetSk rendelkezésére 4ll6 cash flow magéaban foglalja a pénzeszk6zok
valtozasat is, a befektetSk rendelkezésére 4ll6 cash flow-val sziikségszerlien meg
kell, hogy egyezzen.

A pénzigyi kimutatas tovabbi érdekessége, hogy a kapott, illetve fizetett kama-
tok, valamint a m{ikodéshez nem sziikséges piacképes értékpapirok allomanyval-
tozésa, nem a befektetSk rendelkezésére all6 cash flow keretén belil a miikodés-
hez nem kapcsolddd pénzaramlasok kozott jelenik meg, hanem a finanszirozasi
cash flow-ban. COPELAND — KOLLER — MURRIN az értékpapirok allomanyvaltozéasa
esetében ezt azzal magyarazzak, hogy ezeket Ggy értelmezik, mint egyfajta nega-
tiv addssagot. A logika ebben az esetben akkor azt kivanja, hogy a miikoédéshez
nem sziikséges pénzeszkozok, illetve a hossza lejaratra nyudjtott kolesonok valto-
zasa is itt jelenjen meg. Ezekrdl a szerzGk nem tesznek emlitést. (A magyar kimu-
tatasban ezek direkt médon a finanszirozasi cash flow-n belill jelennek meg.)

A kapott, illetve fizetett kamatokat sem az EBIT, sem a NOPLAT nem tartal-
mazza, ebbdl kovetkezik, hogy figyelembe vételuk csak a tarsasagi adéval korri-
galt értéken lehetséges.

A fizetett osztalékok a magyar kimutatasban miik6dési cash flow-n belil jelen-
nek meg, melynek helyessége vitathato, hiszen a tulajdonosokkal szembeni 6sszes
egyéb kifizetés a finanszirozasi cash flow keretén belil jelenik meg.

A pénzigyi szemléleti cash flow kimutatasbdl hidnyolhaté a kapott osztalékok
feltiintetése, hiszen a kapott osztalékok nem jelennek meg az EBIT-ben (igy a
NOPLAT-ban sem). Valbszintisithetd, hogy ezeket a kapott kamatokkal egy soron
jelenitik meg. A magyar kimutatasban a kapott osztalékok a befektetési cash flow
részét képezik gy, hogy a redundancia elkeriilése érdekében az addézas el6tti
eredményt csokkenteni kell ezek nagysagaval.

A kétféle kimutatisban az alapvetd killonbség az eltérd szemléletmdédban kere-
sendd. Az el6irt form4aja, a szamviteli beszamoléban bemutatéasra kerils cash flow
kimutatas ellenzdi azzal érveltek, hogy ez az elGirt forma Sket bels§ elemzéseik
elkészitésében nem segiti. Ezzel szemben azonban ellenérvként felhozhaté, hogy
egyrészt a magyar vallalatok jelentds tobbsége sajnalatosan semmiféle cash flow
kimutatist nem hasznal, masrészt az elGirt cash flow forma nem elsGsorban belsd
hasznalatra készil, hanem a beszamolé részeként tovabbi informéacidkat szolgal-
tat a kulsd érdekeltek szamara. Az Eurdpai Unib tagallamai sem egységesek eb-
ben a kérdésben. A cash flow kimutatas készitése az éves beszamolé részeként
csak Finnorszagban, Irorszagban, Svédorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban
kotelezd, Danidban, Portugéliaban feltételhez kotott.

A kotott formaju cash flow kimutatas szerkezete mindig vita targya lesz, hiszen
nem allithaté 6ssze mindenki szdmara egységesen olyan forma, mely mind a bel-
86, mind a kiils6 elemzdk szamara a lehetd legoptiméalisabb szerkezeti.

A vallalatvezetés szamara sziikséges cash flow szerkezetének igazodnia kell a
vallalat sajatossagaihoz, elképzelhets, hogy a COPELAND — KOLLER — MURRIN
altal bemutatott kimutatas az egyik vallalat informAacidigényét teljesen lefedi,
ugyanakkor egy mésiknal a bels§ elemzések soran egy masfajta szerkezetet, més-
fajta részletezést fognak elényben részesiteni.



100 EU WORKING PAPERS 2/2001

OSSZEFOGLALAS

Bemutatasra keriill a magyar szamviteli térvény altal elGirt szerkezetli cash
flow kimutatas, egy német szamviteli beszamoléra épuld cash flow, valamint egy
amerikai, pénzigyi szemlélet(i cash flow kimutatés. A német és a magyar szamvi-
teli beszamolb 6sszehasonlitasanak célja annak bemutatdsa, hogy milyen hason-
16s4gok, illetve eltérések vannak a magyar és egy uniés szamviteli beszamolora
épild kimutatas kozott. A szamviteli beszamoldra épild cash flow kimutatasokat
szamos kritika éri, elsGsorban a véallalatoknal dolgoz6 pénzigyi elemzbk részérdl.
A cikk méasodik része ezért bemutat egy pénziigyi szemléletii cash flow kimutatast
is, melyet szamviteli szemszogbdl igyekszik osszehasonlitani a magyar szamviteli

122,

torvény altal eldirt cash flow kimutatassal.
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1. melléklet

A szamuiteli torvény altal el6irt cash flow kimutatds szerkezete

Megnevezés

Bazis

Targy

~

Szokdsos tevékenységbdbl szarmazé pénzeszkoz-vdltozds
(Mikédést cash flow, 1-13. sorok)

Adébzas el6tti eredmény +

Elszamolt amortizaci6 +

Elszamolt értékvesztés és visszairas +

Céltartalék képzés és felhasznalas kiillonbozete +

Befektetett eszkozok értékesitésének eredménye +

Szallitéi kotelezettség valtozasa +

Egyéb rovid lejarata kotelezettségek valtozasa +

Passziv idgbeli elhatarolasok valtozasa +

e b B B el Pt b

Vevlkovetelés valtozasa +

Forgbeszkozok (vevl és pénzeszkoz nélkiil) valtozasa +

Aktiv idébeli elhataroldsok valtozasa +

Fizetett ad6 (nyereség utan) —

Fizetett osztalék, részesedés —

. | Befektetést tevékenységbdl szarmazo pénzeszkoz-vdltozas

(Befekietést cash flow, 14-16. sorok)

14.

Befektetett eszkozok beszerzése —

15.

Befektetett eszkozok eladasa +

16.

Kapott osztalék, részesedés +

1.

Pénziigyt miiveletekbdl szarmazé pénzeszkoz-valtozds
(Finanszirozdsi cash flow, 17-27. sorok)

17.

Részvénykibocsatis, tkebevonas bevétele +

18.

Koétvény, hitelviszonyt megtestesits értékpapir kibocsa-
tasénak bevétele +

19.

Hitel és kolcson felvétele +

20.

Hossz lejaratra nyGjtott kolesonok és elhelyezett
bankbetétek torlesztése, megsziintetése, bevaltasa +

21.

Véglegesen kapott pénzeszkoz +

22.

Részvénybevonas, tékekivonas (t6keleszallitis) —

23.

Koétvény és hitelviszonyt megtestesits értékpapir vissza-
fizetése —

24.

Hitel és koleson torlesztése, visszafizetése —

25.

Hosszu lejaratra nyujtott kdlesonok és elhelyezett
bankbetétek —

26.

Véglegesen atadott pénzeszkoz —

217.

Alapitdkkal szembeni, illetve egyéb hosszu lejaratia ko-
telezettségek valtozisa +

| IV.| Pénzeszkézok vdltozdsa (+I.+I1+I11.)
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2. melléklet
Egy német beszamoléra éptilé cash flow kimutatds

Megnevezés Bazis | Targy

Adbzott eredmény

+ Befektetett eszk6zok leirdsa / visszairasa

+ Céltartalékok novekedése / csokkenése

i bl bl

+ KEgyéb pénzmozgashoz nem kapcsolédo raforditasok
(koltségek) / bevételek

5. |+ Befektetett eszkozok értékesitésének nyeresé-
gelvesztesége

6. |+ Készletek, vevikovetelések és egyéb aktivak novekedé-
se / csbkkenése

7.+ Szallitdk és egyéb passzivak novekedése / csfkkenése

8. |= Uzleti tevékenységhdl szarmazd pénzaramlas (1+ ... £ 7)

9. |+ Befektetett eszk6zok csokkenéséhez kapcsolddd pénzbe-

vételek

10. |- Befektetett eszk6zok novekedését eredményezd pénzkia-
déasok

11. |= Befektetési tevékenységhdl szarmazd pénzeszkozvalto-
zas (9 — 10)

12.|+ T6keemelésbdl, illetve a tagok hozzajarulasabdl szar-
mazb pénzbevételek

13. |- Tulajdonosok szamara torténd kifizetések

14. |+ Kotvénykibocsatasbdl és pénziigyi hitel felvételébdl
szarmaz pénzbevételek

15.|— Kétvények, illetve pénziigyi hitelek torlesztéséhez kap-
csol6dé pénzkiadasok

16.|= Pénziigyi tevékenységbdl szarmazd pénzeszkozvaltozas
(12-13+14-15)

17.|Pénzmozgashoz kapcsoldodd pénzeszkozvaltozas
(8+11+16)

18. |+ Pénzeszkozok atvaltasi arfolyamfiiggd valtozasai

19. |+ Pénzeszko6zok nyitd értéke

20. | = Pénzeszko6zok zard egyenlege az elszamolasi iddszak
végén
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3. melléklet
Angolszdsz tipusi pénziigyi cash flow levezetése
A szabad cash flow, a befekteték rendelkezésére allé cash flow,
tlletve a finanszirozasi cash flow (COPELAND-KOLLER-MURRIN, 1999)

EBIT

Az EBIT utan fizetendd ad6

Halasztott ad6kotelezettségek allomany-valtozasa

NOPLAT (1-2+3)

Amortizacid

Brutté cash flow (4+5)

Mikodé téke novekménye/csokkenése

A befektetett eszkozokbe eszkozolt tékekiadasok

Egyéb eszkozok egyéb forrasokkal csokkentett Allomanyanak névekménye

. Brutté befektetések (7+8+9)

. A szabad cash flow értéke a goodwill el§tt (6—10)

. Goodwillbe eszkozolt Gj befektetés

. A szabad cash flow (11-12)

. A m{ikédéshez nem kapcsol6dd pénzaramlasok

. Mas valutardl torténd atszamitas hatasa

. A befektetSk rendelkezésére all6 cash flow (13+14+15)

Adézott kamatbevétel (—)

A miik6déshez nem sziikséges piacképes értékpapirok novekmé-
nye/csékkenése (+)

Adézott kamatkiadas (+)

Az adéssagallomany csokkenése / névekménye (+)
Osztalékfizetés (+)

Részvény visszavasarlas /kibocsatas (+)

Finanszirozasi cash flow 6sszesen
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4. melléklet
Az US-GAAP dltal eléirt eredménykimutaids felépitése (TOMPA, 2001)

Ertékesités arbevétele

Ertékesités onkoltsége (eladott aruk beszerzési értéke, sajat gyartas, teljesi-
tett szolgaltatas onkoltsége)

3. Brutt6 nyereség (1-2)

4. Ertékesitési koltségek

5. Iranyitasi-igazgatasi altalanos koltségek

6. Kutatasi és kisérleti fejlesztési koltségek
7

8

9

o=

Netto jovedelem, tizemi eredmény (3—4—5-6)
Egyéb bevételek és nyereségek, egyéb raforditasok és veszteségek egyenlege
. Pénziigyi miiveletek bevételeinek illetve raforditasainak egyenlege
10. Adézas elbtti eredmény (7+8+9)
11. Fizetend? és elhatarolt (halasztott) add
12. Kisebbségi érdekeltség részesedése
13. Megsziintetett tevékenységek eredménye
14. Rendkiviili eredmény
15. Targyévi addzott nyereség (10-11-12—13—-14)
16. Tébbségi tulajdonosnak fizetendd osztalék
17. Eredménytartalék-képzés és igénybevétel
18. El16z4 évek felhalmozott nyeresége, vesztesége
19. Mérleg szerinti eredmény (15—-16+17+18)
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5. melléklet
Az US-GAAP dlial eléirt mérleg felépitése (TOMPA, 2001)

Eszkozok Forrasok
1. |Pénzeszko6zok 1. | Szallitok
2.| Uton lev§ pénzeszkozok 2. | Kapcsolt vallalkozasokkal szembeni
3.|Forgalomképes értékpapirok kotelezettségek, kapott kdlesonok
4. |Pénzeszkozok (1+2+3) 3.| Kapott elélegek
5.|Vevbk 4. |Rovid lejarati hitelek, kélesonok
6.| Le: értékvesztés 5.| Hossz lejarata hitelek, kélesonok
7.| Vevlkovetelés (5—6) rovid lejarata (egy éven belil ese-
8. | Kapcsolt vallalkozasokkal szembeni dékes) torlesztb részlete
vevlkovetelések, adott kolesonok 6. | Elhatarolt koltségek és egyéb rovid
9. | Alapanyagok, vasarolt alkatrészek lejaratu kotelezettségek
10. | Befejezetlen termelés 7.|dJ6vedelemadd
11. | Késztermékek és aruk 8. | Latens (halasztott) add
12.|Készletek (9+10+11) 9.|Foly6 kotelezettségek
13. | Eldre fizetett koltségek és egyéb (142+3+4+5+6+7+8)
forgbeszkozok 10. | Garanciaval nyajtott hossza
14. | Latens (elhatarolt) adé lejaratu hitelek, kolesonok
15. | Forgbeszkozok (4+7+8+12+13+14) |[11.|Hosszua lejaratu hitelek, kolesonok
16. | Pénziigyi befektetések garancia nélkul
17. | Ingatlanok (telek és épiilet) 12. | Nyugdijkotelezettség
18. | Gépek és berendezések 13. | Latens (halasztott) adé
19. | Lizingelt eszk6zok 14. | Egyéb hossz lejarata kotelezettség
20. | Befejezetlen beruhazas 15. | Kotelezettség kisebbségi
21. | Targyi eszk6zok nett6 értéke tulajdonosokkal szemben
22. | Goodwill eszk6zok utan 16. | Hosszu lejaratu kotelezettségek
23. | Goodwill részesedések utan 17. | Jegyzett t6ke (torzstéke, alaptbke)
24.|Szabadalmak, gyartasi és 18. | Téketartalék (potbefizetés)
értékesitési jogok 19. | Eredménytartalék
25. | Vasarolt szoftverek és egyéb (elkulonitett tartalék)
immateridlis javak 20. | Mérleg szerinti eredmény (targyévi
26. | Immaterialis javak nett6 értéke és felhalmozott)
(22+23+24+25) 21.|Sajat t6ke (17+18+19+20)
27.| Egyéb befektetett eszkozok, 22. | Osszes forras (9+16+21)
azon beliil latens addk
28.| Befektetett eszk6zok Gsszesen
(16+21+26+27)
29. | Osszes eszkoz (15+28)
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