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A FREE CASH FLOW-TOL
A SZABAD PENZARAMIG

A diszkontalt cash flow (DCF) alapu vallalatértékelési elmélet egyik kozponti kategoriajat képezi a vallalat
tokejuttatoi (tulajdonosai és hitelezdi) altal elérhetd szabad pénzaramlas, melyet az angol nyelvii szakiro-
dalom Free Cash Flow-nak nevez. A Free Cash Flow fogalma és definicigja mar régéta jelen van a magyar
szakirodalomban is. E tanulminy megirasakor az a cél vezérelte a szerzéit, hogy az eddigiekben publikalt
,magyaritott’” modelleket kiegészitve, illetve tovabb finomitva, kidolgozzon egy teljes részletezettségii, a
magyar szamviteli sajatossagokra épiilé szamitasi sémat, melynek segitségével a Free Cash Flow tokéletes

pontossiggal meghatarozhato lesz a magyar szamviteli kimutatiasokbol.
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A vallalatértékelési eljarasok kozott a diszkontalt cash
flow (DCF) koncepcié mind elméleti, mind gyakorlati
szempontbdl kiemelt szerepet tolt be. Az elméleti mun-
kak szerz6i a DCF-eljardsok legnagyobb el6nyét abban
latjak, hogy e modellek a vallalat értékét a jovbeli jove-
delemtermel§ képességbdl eredeztetik, és ekdzben sza-
mitdsba veszik a pénz idGértékét is. Emellett tobb kér-
déives kutatds kimutatta, hogy a véllalati menedzserek
a gyakorlati alkalmazds sordn is a cash flow szemléletd
modszereket részesitik elényben (pl. Graham—Harvey,
2001; Dittmann — Maug — Kemper, 2002).

A szamitas sordn a jov&beli idGszakokra vonatko-
z6an azt a pénzosszeget probédljuk megragadni, amely
a véllalkozasi tevékenység folytatdsa kovetkeztében a
tulajdonosok és a hitelez6k megtériilési elvardsainak
(osztalék, tSketorlesztés, kamat) kielégitésére rendel-
kezésre 4ll. A szakirodalom ezt nevezi Free Cash Flow-
nak, azaz szabad pénzdramnak, melyet a vallalkozdsba
befektetett tSke silyozott atlagkoltségével (Weighted
Average Cost of Capital, WACC) diszkontdlva meg-
kapjuk a véllalat becsiilt értékét.

A Free Cash Flow definiciéjat és levezetését il-
letGen a kiilfoldi szakirodalom teljesen egységesnek
mondhatd: olyan ad6zds utdni pénzdramként defi-
nidljdk, melyet a véllalkozds idegen t6ke haszndlata
nélkiil, tisztan sajat forrasbol ért volna el (Copeland —
Murrin — Koller, 2000, Damodaran, 2001 ; Fernandez,
2002; Agar, 2005). Meghatarozdsdnak képletét az
1. dbra foglalja dssze.

A Free Cash Flow-t az adozds és kamatfizetés eldtti
eredménybdl (Earnings Before Interest and Tax, EBIT)
szarmaztatjuk, ami azt jelenti, hogy az ad6zas el6tti ered-

1. dbra

A Free Cash Flow meghatarozasa (Fernandez, 2002)

Ado6zés és kamatfizetés el6tti eredmény (EBIT)
— Az EBIT elméleti ad6terhe (EBIT * Adérata)

= Addzott eredmény kolcsontdke nélkiil

+ Amortizicié
— Befektetett eszkdzok novekménye
— Forg6tSke novekménye

= FREE CASH FLOW (FCF)

ményt a kolcsontSkével 6sszefiiggs fizetendd kamatok
nélkiil hatdrozzuk meg. Az EBIT-b4I az erre vetitett adé
(ez csak elméleti adbteher, hiszen a valds adokotelezett-
séget a kamatraforditdsokat is tartalmaz6 adézdas eldtti
eredmény alapjan szamitjuk) levondsa utdn egy olyan
hipotetikus adozott eredményt kapunk, amelyet a vdl-
lalkozds kolcsontdke igénybevétele nélkiil ért volna el.
Ez azonban még csak szdmviteli eredmény, a tényleges

pénzaramok szdmszerdsitéséhez a fent hivatkozott szer-
z6k szerint el kell végezni néhany korrekciot:
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* Az elsé korrekcid a targyévi amortizacios koltsé-
gek hozzdaddsa, hiszen az eredményt csokkentd
koltségként szamvitelileg szamoltdk el, azonban
nem jelent pénzkidramlést a véllalkozasbol.

* A masodik korrekcié a befektetett eszkozok al-
loméanydban bekovetkezett novekmény levona-
sa. Ennek oka, hogy a tartds eszkozokbe torténd
beruhdzas szamviteli szempontbdl nem mindsiil
koltségnek, igy az eredményben nem jelenik meg,
ugyanakkor pénzkidramlédst von maga utan.

* A harmadik korrekcié a forgétGke novekményé-
nek levondsa, ugyanis a forgétSkében bekovet-
kezett valtozdsok a szamviteli eredményben nem
tikkr6z6dnek, mégis pénzmozgéssal jarnak. Példa-
ként emlithetiink egy anyag- vagy drubeszerzést,
ahol a kifizetett pénzosszeget nem koltségként,
hanem a készletek novekményeként mutattak ki.

A harom korrekciods tétel koziil kettd (az amortiza-
cids koltség és a befektetett eszkdzok novekménye)
nem igényel kiillondsebb magyardzatot, hiszen ezek a
mérlegbdl és az eredménykimutatdsbol kozvetlendil ki-
olvashatok. Fontosnak tartom ugyanakkor a forgétdke
pontos definidldsat. Ennek megkonnyitésére Fernandez
a mdr hivatkozott cikkében a szamviteli mérleg dtrende-
z€sét javasolja oly médon, hogy a forgétdke kdzvetleniil
leolvashaté legyen belGle. Ezt ugy érhetjiik el, hogy az
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eszkozok oldaldn a befektetett eszk6zok mellett a nem
pénzformaban meglévd forgdeszkozok és a kamatteher
nélkiili rovid lejarata kotelezettségek (pl. szallitdi tarto-
zasok) kiilonbségeként kiszamitott forgotdkét, valamint
a pénzeszkozoket szerepeltetjiik. Kovetkezésképpen a
forrasok oldaldn a sajat tSke, valamint a kamattal ter-
helt kotelezettségek (Fernandez szerint financing
liabilities”, azaz finanszirozdsi kotelezettségek) jelennek
meg. A forg6tSke tehat nem mds, mint a pénzeszk6zok-
t6l kiilonbozd forgdeszkdzok és a kamattal nem terhelt
rovid lejarati kotelezettségek kiilonbsége, melyet az 4t-
alakitott mérleg bal oldalardl olvashatunk le.

A korrekci6s tételek figyelembevétele utan eljutunk
a Free Cash Flow-hoz, amely tehat azt az addzds utdni
pénzdramot reprezentdlja, amely a vdllalkozds szdmd-
ra rendelkezésre dll a tulajdonosok és hitelezok megté-
riilési elvdrdsainak kielégitésére.

A Free Cash Flow fogalma a magyar szakirodalom-
ban mar a *90-es évek elején felttint (pl. Csécsei, 1991;
Ulbert, 1994). Az ezredfordulé utin egyre tobb cikk
foglalkozott a magyar rendszerre torténd atforditassal,
melyek koziil (Dorgai, 2001) és (Kiss, 2003) munkait
emelném ki: ezekben a szerz6k az angol megnevezé-
seket a megfelel6 magyar kifejezésekkel helyettesit-
ve vezetik le a vallalati szabad cash flow-t, melyet a
2. 4dbran lathatunk.

2. dbra

A Free Cash Flow levezetése Dorgai (2001) és Kiss (2003) szerint

Free Cash Flow

v

Dorgai (2001)

v

Kiss (2003)

+ 1. Uzemi/tizleti tevékenység eredménye
— 2. Szamitott addfizetés
{(Uzemi/tizleti tevékenység eredménye*(1-adokules))
= I Adézas utdni mikodési eredmény (NOPLAT) (1-2)
+ 3. Ertékesokkenési leiras és egyéb nem pénzmozgassal
1aro tételelc
= 1L Bruttd cash flow (I+3)
+- 4. Mikadd téke novekmeénye
+/- 5. Targyieszkdz-beruhazas
+- 6. Mikodési tevékenységhez szitkséges egyéb
eszlkozok és forrdsok allomanyviltozasa
= [ Bruttd befektetés (44+546)
-+ 7. Cégérték allomanyvaltozasa
= Hitelezdk és sajattoke-tulajdonosok részére
rendelkezésre allo Szabad cash flow — FCFF
(Free Cash Flow to the Firm) (II-ITI+7)

EBIT (kamatfizetés és addzas eldtti eredmény)

— BBIT utén fizetendd készpénzes add (EBIT*(1-t))

= NOPAT (korrigalt adéval csokkentett nettd miikodési profit)

+ Amortizacio és egyéb nem cash tételek

= Brutto cash flow

+ Miikodd toke allomanyvaltozasa

= Mitkedési cash flow

+ Egyéb eszkdzok egyéb forrasokkal csoldkentett allomanyanak
valtozasa

— Tékekiadasok (befektetett eszkazok bovitése,
»capital expenditure”, CAPEX)

= Alaptevékenység szabad cash flow-ja

+ Goodwillbe torténd befektetések (goodwill valtozas —
goodwill amortizicid)

+ Rendkivili tételek, miikddéshez nem kapesolodo
pénzaramlasok

= A cég Osszes tulajdonosa (hitelezék is beleértve) szamara
rendelkezésre allo cash flow (Free Cash Flow to the
Firm, FCFF)
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E levezetések felvetettek bennem bizonyos kérdé-
seket, melyekre sajat modellem kidolgozasakor vélaszt
kivantam adni.

Az egyik fontos kérdés, hogy vajon indokolt-e a
Free Cash Flow-bdl a teljes pénziigyi eredményt kizar-
ni, mint ahogy mindkét szerz6nél lathat6. A pénziigyi
miveletek eredményét ugyanis a magyar eredmény-
kimutatds a szokdsos vdllalkozdsi eredmény részeként
hatdrozza meg, tehat a normadlis, rendszeres iizletme-
nethez tartozénak mindsiti azt. Alldspontom szerint
az eredménynek a kiils§ finanszirozds hatasatol vald
megtisztitdsdhoz kizardlag a fizetendd kamatokat kell
figyelmen kiviil hagyni, ugyanis a pénziigyi bevételek
(pl. befektetések utan kapott osztalék, kamat, kiilonbo-
70 tigyletek arfolyamnyereségei) és a fizetett kamaton
kiviili pénziigyi raforditdsok (pl. kiilonbozd ligyletek
arfolyamveszteségei) nem kapcsolhaték az idegen t5-
kéhez, hanem a véllalkozds sajat tranzakcidinak ered-
ményét mutatjak. Eppen ezért e pénzaramokat vélemé-
nyem szerint figyelembe kell venni a Free Cash Flow
kiszamitdsakor.

A kovetkezd problémds pont a rendkiviili ered-
mény kérdése. Dorgai a rendkiviili eredményt kizar-
ja az FCF-bél, ennek megfelelen pedig az eszkodz-
dllomany-véltozdsokat kifejez6 korrekcidkndl csak
a mikodéshez sziikséges eszkozoket veszi alapul.
Ebbdl viszont az kovetkezik, hogy a modell nem 4l-
taldnosithatd, cégenként valtozhat annak definicidja,
hogy mi tartozik a ,,mikddéshez sziikséges eszk6zok™
kozé. Kiss modellje szamol a rendkiviili eredménnyel,
ugyanakkor a korrekcids tételeknél minden eszkoz és
forras allomanyvaltozasat tekintetbe veszi. Ezzel a
modell altaldnosan alkalmazhatd, hiszen nem igényli
az eszkozok szétvalasztasat ,,mikodéshez sziikséges”
és ,,mikodéshez nem sziikséges” kategéridkra. Prob-
1émét jelent viszont itt is, hogy néhdny kategdridt —
példédul a , mikods t6ke”, vagy az ,.,egyéb nem cash
tételeket” — nem fejtenek ki részletesen. Ugyanakkor
ilyen adatok a magyar mérlegbdl kozvetleniil nem ol-
vashatok ki.

Amennyiben a korrekcidkat a mérleg adataira ta-
maszkodva, tehét az 6sszes eszkodz és forrds dllomény-
valtozasat figyelembe véve hatdrozzuk meg, akkor a
teljes rendkiviili eredményt figyelembe kell venni an-
nak érdekében, hogy a rendkiviili eredményt érintd, de
pénzmozgéssal nem jaré események hatdsait a modell
is cash-flow semlegesnek mindsitse.

Ez a gondolat egyébként a kiilfoldi szakirodalom-
ban is megtaldlhat6: Bodie, Kane és Marcus szintén
ugy érvelnek, hogy az EBIT-nek a kiils§ finanszirozas
hatdsan kiviil a teljes tdrgyévi eredményt tartalmaznia
kell [Bodie-Kane-Marcus, 2004].
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Zo 2

Végiil a jelenleg meglévd magyaritott modellek to-
vabbi finomitdsat az is sziikségessé teszi, hogy meg-
jelenésiik 6ta tobb fontos valtozas 4llt be a szdmviteli
torvény eszkozértékelési szabalyokat érint6 részében.
Legfontosabb példaként a goodwill amortiz4cidjdnak
megsziinését és a valds értékelés megjelenését emlite-
ném meg.

A ,,magyaritas” kihivasai

Amint kordbban emlitettem, a Free Cash Flow fogalma
eredendGen amerikai szerz8ktSl szarmazik, igy érthe-
téen az amerikai szdmviteli szabalyokra (US GAAP)
épill. Az amerikai rendszer egyik legfontosabb jel-
lemvondsa, hogy a beszdmoldban szereplS szdmviteli
kimutatdsokra nincsenek szigori formai szabdlyok,
mindossze a rogzitett keretelvek betartdsat kell szem
elStt tartani, ettSl eltekintve a vallalatok szabadon
megtervezhetik mérlegiikk és eredménykimutatdsuk
felépitését. A kimutatdsokban az adatok nagyon ke-
véssé részletezettek, csak a legfontosabb tételeket va-
lasztjak szét.

Ehhez képest a magyar szamviteli torvény szigort-
an diktalt mérleg- és eredménykimutatas-sémat kovetel
meg, melyben a tételeket megadott hierarchia szerint,
nagyfokii részletességgel kell feltiintetni. Eppen ezért
a kordbban ismertetett ,,angolszdsz” szamitdsi séma a
magyar szabdlyok fényében nagyon is szimplifikaltnak
tlinik, a Free Cash Flow Kkiszamitasahoz cizellaltabb
formula sziikséges.

A magyarra adaptdlt modell kialakitdsdhoz az alébbi

adatforrasokra van sziikség:

» El670 évi és tdrgyévi mérleg: a mérlegnek az Sztv.
szerint két lehetséges valtozata van (,,A” és ,,B”
formatum), melyek koziil szabadon valaszthat a
véllalkozds. A véalasztott form4hoz azonban hosz-
szd tdvon tartania kell magat (kovetkezetesség
elve).

» Tdrgyévi eredménykimutatds: az Sztv. értelmé-
ben négy lehetséges forma koziil lehet valaszta-
ni (0sszkoltséges ,,A” és ,,B”, forgalmi koltséges
LA és ,,B”). Akovetkezetesség elvét itt is alkal-
mazni kell.

* Analitikus nyilvdntartds: a szamitasokhoz sziik-
séges néhany informacié sem a mérlegbdl, sem az
eredménykimutatdsbol nem olvashat6 ki. Emiatt
sziikkség van a vallalkozdsndl vezetett részletez$

nyilvantartas (analitika) adataira is.

Az adaptdlt modell kifejtésénél mindvégig az ,A”
Sformdtumii mérleget és az osszkoltséges ,,A” vdltozatu
eredménykimutatdst haszndlom fel.
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Eszkozértékelési szabalyok a magyar
szamyviteli rendszerben

Bekeriilési érték

Az eszkdzok barmilyen jogcimen torténd dlloméany-
novekedése esetén meg kell hatdrozni a bekeriilési
értéket, azt a forintértéket, melyen az eszkozt a nyil-
vantartdsokba beallitjdk. A torvény szerint ,,az eszkoz
bekeriilési (beszerzési, el6allitasi) értéke az eszkoz
megszerzése, létesitése, iizembe helyezése érdekében
az lizembe helyezésig, a raktdrba torténs beszéllitasig
felmeriilt, az eszk6zhoz egyedileg hozzakapcsolhatd
tételek egylittes dsszege” (Sztv. 47. §. [1]). A bekertilé-
si érték tehat minden olyan raforditdst magaban foglal,
amely a haszndlatbavétel idGpontjdig kozvetleniil az
eszkoz megszerzése érdekében meriilt fel. A bekeriilési
érték beszerzési drat vagy eldallitasi koltséget jelent.
Beszerzés esetén a bekeriilési érték az egyszerd vétel-
dron tdl tartalmazza a kapcsolédé szallitdsi, rakodési
koltséget, megbizasi, kozvetitSi dijakat, biztositasi di-
jat, vamterheket, hitelkamatot, addkat (pl. fogyasztasi
ado, jovedéki add) és minden egyéb tételt, amely egye-
dileg hozzdkapcsolhat6 a megszerzett eszkozhoz. Sajat
elGallitas esetén a bekeriilési érték egyenld a 1étreho-
zott eszkoz tényleges kozvetlen onkoltségével, azaz a

gydrtds sordn kifejezetten az eszkodz-elGallitdshoz kap-
csoldddan felmeriilt koltségek 0sszegével.

Terv szerinti értékcsokkenés

Az immateridlis javak és targyi eszkozok jellemz-
je, hogy a haszndlat sordn értékiikbsl veszitenek. Ez
visszavezethet§ egyrészt a tényleges fizikai kopdsra,
valamint erkolcsi kopdsra, elavulasra. Az eszkoz érté-
kének ezt a folyamatos, elSre tervezhet§ erodalodasat
nevezziik értékcsokkenésnek. Az értékcsokkenés je-
lenségét a szamviteli nyilvantartdsokban is kifejezésre
kell juttatni (Sztv. 52. §.), vagyis az eszkoz értékét 1ds-
szakrdl idGszakra az elére megtervezett itemben csok-
kenteni kell. Az értékcsokkenés nemcsak az eszkoz
értékét, hanem a targyévi eredményt is érinti, hiszen
az adott évre jutd Osszeget az eredménykimutatdsban
koltségként mutatjak ki (értékcsokkenési leirds, amor-
tizacid). Nem szabad azonban elszdmolni amortizaciét
bizonyos szellemi termékek (pl. képzdmiivészeti alko-
tas), goodwill, foldteriilet, telek, erdd, valamint a még
nem aktivalt beruhdzdsok utan.

Terven feliili értékcsokkenés

Az immateridlis €s targyi eszkozok értéke nemcsak
a tervezett, normdlisnak tekinthetd kopds, illetve avulds
miatt csokkenhet, hanem olyan varatlan kiils6 koriilmé-
nyek hatdsara is, mint példdul a piaci érték nagymértékd
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csokkenése, vagy megrongalddas, megsemmisiilés stb.
Az eszkoz értékét ilyenkor terven feliili értékcsokkenés
elszamoldsdaval kell a redlis 6sszegre modositani (Sztv.
53. §.). Terven feliili értékcsokkenést kell elszamolni
az al4bbi esetekben:

* ha a kisérleti fejlesztéssel megval6sulé tevékeny-
séget korlatozzdk, vagy a fejlesztés eredményte-
len lesz,

* ha a vagyoni érték{ jog piaci értéke tartdsan és je-
lentGsen a konyv szerinti érték ald csokken, illetve
ha a szerz6dés médosuldsa miatt a jog csak korla-
tozottan vagy egyéltaldn nem érvényesithetd,

* ha a szellemi termék piaci értéke tartésan és jelen-
tésen a konyv szerinti érték ald csdkken, illetve ha
a szellemi termék megrongdlddik, megsemmisiil,
feleslegessé valik,

e iizleti vagy cégérték (goodwill) esetében, ha a
varhaté megtériilésként meghatdrozott dsszeg a
jovébeli gazdasagi hasznokra vonatkoz6 varako-
zasok megvéltozasa miatt tartésan €s jelentGsen a
konyv szerinti érték ald csokken,

* ingatlanok, miiszaki gépek, egyéb gépek, valamint
tenyészallatok esetében, ha a piaci érték tartésan
és jelentGsen a konyv szerinti érték alatt van, illet-
ve, ha az eszk6z megrongalddik, megsemmisiil,
feleslegessé valik, eltiinik, igy nem tudja betdlte-
ni eredeti funkcidjét,

* beruhdzdsok esetében, ha értékiik megrongalddas,
megsemmisiilés, feleslegessé valas miatt tartésan
és jelentGsen a kimutatott konyv szerinti érték ala
csokken.

A fenti meghatdrozdsok tobbségében szerepelt a
tartésan és jelentSsen” kifejezés. Ennek hatterében a
lényegesség elve dll, melynek itt nagyon fontos szerepe
van. A tartds tendencia kdvetelménye azt jelenti, hogy
a piaci értéknek az értékelés idGpontjat (a mérlegké-
szités napjat) megelézGen legaldbb egy évig a konyv
szerinti érték alatt kell lennie. Azt pedig, hogy a kiala-
kult kiilonbozet jelentGs-e, a véllalkozds szubjektiven,
a szamviteli politikdban foglalt értékhatar figyelembe-
vételével dllapitja meg.

A terven feliili értékcsokkenés elszdmoldsa-
kor az eszkozértéket a mérlegkészitéskori piaci ér-
tékig kell csokkenteni. Az elszdmolt Osszeget az
eredménykimutatdsban targyévi raforditdsként mutat-
jak ki. A terven feliili értékcsokkenés elszdmoldsa to-
vabba megvaltoztathatja a terv szerinti értékcsokkenés
eredetileg tervezett iitemét. Indokolt esetben a leirand6
Osszeg, a hasznos élettartam, illetve a maradvanyérték
modosithatd, ennek szamszer( hatdsait azonban be kell
mutatni a kiegészit6 mellékletben.
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Ertékvesztés

A fentiekben kifejtettem, hogy az immateriélis ja-
vak és a targyi eszkozok értékének kiilonbozd indokok
miatt bedlld jelentSs esését terven feliili értékcsokkenés
elszamoldsaval juttatjuk kifejezésre. Az érték lecsokke-
nése azonban nemcsak az immateridlis javaknal és a tar-
gyi eszkdzoknél, hanem mds eszkdzcsoportok esetében
is bekovetkezhet. A szamviteli el6irdsok szerint ilyen
esetekben is médositani kell az eszkoz nyilvantartas
szerinti értékét, ezt azonban nem értékcsokkenésnek,
hanem értékvesztésnek nevezzik (Sztv. 54-56. §.).

Ertékvesztést kell elszamolni az alabbi eszkdzcso-
portoknal:

e tartés vagy forgatdsi céld részesedések €s hitel-
viszonyt megtestesitS értékpapirok, tartésan adott
kolcsonok, valamint tartésan lekotott bankbetétek
utdn, amennyiben az eszkoz piaci értéke, illetve a
jov6ben varhatéan befolyé 0sszeg tartdsan €s je-
lentGsen a konyv szerinti érték alatt van,

* vdsdarolt és sajat termelést készletek esetében, ha
piaci értékiik tartsan €s jelentGsen a konyv sze-
rinti érték ald csokken, illetve ha megrongal6das
vagy egyéb ok miatt eredeti funkcidjukat nem
tudjak betolteni,

» kovetelések esetében, ha a kovetelés 0sszegének
jovébeli realizdldsa a vevl fizetésképtelensége
miatt bizonytalannd vélik (kétes kovetelés).

A korabbiakkal dsszhangban az értékvesztés megal-
lapitasandl is elvards a tartds és jelentSs tendencia. Az
értékvesztés mértékének meghatirozasakor a mérleg-
készités napjan érvényes piaci értéket, illetve a jovSben
varhatéan realizdlhaté Osszeget kell alapul venni. Az
elszdmolt Osszeget a targyévi eredménykimutatdsban
raforditasként mutatjak ki.

Visszairds

A terven feliili értékcsokkenés és az értékvesztés
legfontosabb jellemz&je, hogy elszdmoldsuk nem
végleges. Amennyiben az elszdmolds indoka meg-
szlinik (példdul a kordbban csokkend piaci ar djra
emelkedni kezd, vagy a megrongédlédott eszkozt
megjavitjak), akkor az elszdmolt terven feliili érték-
csokkenés, illetve értékvesztés egy részét vagy teljes
egészEt vissza kell irni. A visszairds az eszkdz érté-
kének novekedését eredményezi, tovabba a targyévi
eredménykimutatdsban eredményt novelS tételként
jelenik meg. A visszairast a mérlegkészitéskor érvé-
nyes piaci érték szintjéig kell elvégezni, ugyanakkor
legfeljebb csak akkora sszeget lehet visszairni, ame-
lyet eredetileg elszamoltak.

CIKKEK, TANULMANYOK

Ertékhelyesbités

A tdrvény bizonyos tartds eszkozok esetében lehets-
vé teszi a felértékelést. Ha az adott eszkoz piaci értéke
tartésan €s jelentGsen magasabb, mint a konyv szerinti
érték, akkor a vallalkozas értékhelyesbités elszdmol4-
sdval az eszkoz értékét felfelé modosithatja (Sztv. 58.
§. [5]-[8]). Az értékhelyesbités a kordbbi értékelési
miveletekkel ellentétben nem kotelezd, csak lehetdség.
Fontos jellemzdje, hogy kizardlag a teljes terven felii-
li értékcsokkenés, illetve értékvesztés visszairdsa utdn
szamolhat6 el. Ertékhelyesbitést a vagyoni értékd jo-
gok, a szellemi termékek, az ingatlanok és kapcsolédd
vagyoni értékd jogok, a miiszaki berendezések, gépek,
jarmtvek, az egyéb berendezések, felszerelések, jarmi-
vek, a tenyészallatok és a befektetett pénziigyi eszkdzok
koz¢ sorolt tartds részesedések utdn lehet elszamolni.

Az értékhelyesbités tehat noveli az eszkozértéket,
a felértékelésbdl szarmazo tobbletet a mérleg eszkodz-
oldaldn az egyes csoportokon beliil elkiilonitetten mu-
tatjuk ki (immateridlis javak, targyi eszkozok, illetve
befektetett pénziigyi eszkozok értékhelyesbitése ci-
mén). Az ilyesfajta felértékelés azonban az dvatossag
elve miatt nem novelheti a targyévi eredményt (nem
szamolhaté el bevételként), ehelyett a sajat t6kén beliil
az értékelési tartalék novekedéseként kell kimutatni.

Valos értékelés

A Szamviteli torvény 2004. janudr 1. 6ta bevezette a
pénziigyi instrumentum fogalmét. Pénziigyi instrumen-
tumnak tekintend6 minden ,,0lyan szerz6déses meg-
dllapodds, amelynek eredményeként az egyik félnél
pénziigyi eszkoz, a masik félnél pedig pénziigyi kote-
lezettség vagy sajat tSke (tGkeinstrumentum) keletke-
zik”, kiillondsen az adott kdlcsonok, a részesedést vagy
hitelviszonyt megtestesits értékpapirok, pénzeszk6zok
és a szdrmazékos ligyletek.

A val6s értékelés célja, hogy a pénziigyi instrumen-
tumok a mérlegben a lehet6 legaktudlisabb, gyakorlati-
lag naprakész értéket mutassak (Szrv. 59. §.). Alkalma-
zasa nem kotelezd.

Amennyiben a vallalat a torvény altal felkinélt lehe-
t6séggel élve alkalmazni kivanja a valds értékelést, ak-
kor a mérlegben szerepeltetett eszkdzcsoportok mellett
egy masodlagos besorolast is 1étre kell hoznia.

Eszerint a pénziigyi eszkdzoket — az eredeti mérleg-
kategoridk érintése nélkiil — masodlagosan a kdvetkezd
kategéridkba kell besorolni:

o kereskedési céli pénziigyi eszkozok,
o értékesithets pénziigyi eszkdzok,

* lejaratig tartott pénziigyi eszkozok,

* koleson- és mds kovetelések.
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A pénziigyi kotelezettségeket pedig az aldbbi két = pénziigyi eszkdzokre, az értékesithetS pénziigyi eszko-

csoport valamelyikébe kell sorolni: | zokre, valamint a kereskedési céld pénziigyi kotelezett-
* kereskedési céld pénziigyi kotelezettségek, | ségekre alkalmazhato6.
* egyéb pénziigyi kotelezettségek. f Ezen eszkdzok eredeti bekertilési értéke az aktudlis

A fenti mésodlagos besoroldsban l4that6é tipusok valés értékre modosithatd, amennyiben a valds érték
koziil a valdés értékelés kizardlag a kereskedési céli ' megbizhatéan megdallapithatd. A valds érték le-, illet-

3. dbra
A valés értékelés szabalyai

kedvezd kiilonbizet
nyereség elszamoldasa
penziigyi bevételként

kereskedési céln
pénziigyi eszkdzdk

kedvezotlen kiilonbézet
veszteség elszamoldasa
pénziigyi raforditasként

kereskedési céli
pénziigyi kitelezetiségek

valds érték nivekedése
ertékelési tartalék képzése

értékesitheto
pénziigyi eszkézik

ANTA

valos érték csékkenése
ertékelési tartalék csékkentése
ertekvesztes elszamoldasa

ve felfelé torténd meg-
véltozdsa a kereskedési
célu pénziigyi eszkdzok
és kotelezettségek ese-
tében a szamviteli ered-
ményt érinti (pénziigyi
miiveletek bevételeként
vagy  réaforditdsaként
keriil elszamolasra), az
értékesithetd pénziigyi
eszkozoknél viszont a
sajat t6ke novekménye-
ként vagy csokkené-
seként jelenik meg (3.
dbra).

A fel-, illetve leérté-
kelésekbdl eredd kiilon-
bozetet — amellett, hogy
a bemutatott médon a

4. dbra
Az atalakitott mérleg felépitése
o Fszkdzok Forrasok
Befektetett eszkizik Sajat forrasok
(+) Immaterialis javak (+) Jegyzett toke
(+) Targyi eszk6z06k (—) Jegyzett, de még be nem fizetett téke
(+) Befektetett pénziigyi eszkdzok (+) Toketartalék
o +) Eredménytartalék
Forgotoke 8 Lekotott gnalék
(+) Készletek trtékelési tartalek
(+) Kovetelések *) Ert’e clest tarta .
P ;i (+) Mérleg szerinti eredmény
(+) Ertékpapirok (+) Céltartalékok
() Aktiv idébeli elhatarolasok
(-) Veviktdl kapott eldlegek
(-) Szallitok Finanszirozasi kitelezettségek
(-) Kapesolt vallalkozassal szembeni, nem (+) Hatrasorolt kételezettségek
kamatkoteles rovid lejarati kitelezettségek (+) Hossz lejarath kotelezettségek
(-) Egyéb részesedésii vallalkozassal szembeni, (+) Rovid lejarati kolesonok
nem kamatkoteles révid lejarata kételezettségek (+) Rovid lejarati hitelek
(-) Egyéb rovid lejaratu kotelezettségek (+) Valtotartozdsok
(-) Kotelezettségek értékelési kiillonbozete (+) Kapesolt véllalkozdssal szembeni,
(-) Szarmazékos Ugyletek negativ értékelési kamatkételes rovid lejarata kotelezettségek
ktldnbézete (+) Egyéb részesedésii vallalkozassal szembeni,
(-) Passziv id&beli elhatirolasok kamatkoteles rovid lejaratu kotelezettségek
Pénzeszkozok
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szamviteli eredményt vagy a sajat t6két modositjdk — a
mérlegben az eszkozhoz, illetve a kotelezettséghez ren-
delt értékelési kiillonbozet sordban elkiilonitetten kell
kimutatni (befektetett pénziigyi eszkozok értékelési
kiilonbozete, kovetelések értékelési kiilonbozete, érték-
papirok értékelési kiillonbozete vagy szarmazékos iigy-
letek pozitiv/negativ értékelési kiilonbozete cimén).

A Free Cash Flow adaptalt modellje

Kétségtelen, hogy a DCF modellek magyarra torténd
watforditdsa” komoly kihivést jelent. Az eld6z8ekben
kifejtettem, hogy a szabad cash flow levezetése in-
direkt médon torténik, mely sordn a szdmviteli ered-
ménybdl indulunk ki, majd ezt megfelel§ korrekci-
Os tételekkel moédositjuk. A korrekcidk egy része az
eredménykimutatiasban szerepeltetett, de pénzmozgas-
sal nem jar6 tételeket jelent, masik része pedig olyan
mérlegvaltozasokat takar, melyek a pénzallomdnyra
hatassal vannak, a szamviteli eredményt mégsem érin-
tik. E korrekcidk helyes értelmezésének kulcspontja a
mérleg és az eredménykimutatds célszerd atalakitdsa,
melyben a felhaszndlt korrekcids tételek kozvetleniil

jelennek meg.

A mérleg dtalakitdsa
A mérleg atalakitdsit a mar hivatkozott Fernandez-
cikk logikajat kovetve végeztem el. Eszerint a szdm-

viteli torvény éltal elGirt ,,A” formatumd mérleget a 4.
dbra szerinti formdba javaslom dtrendezni (4. dbra).

Atalakitott mérleg
Az 4talakitds az aldbbi 1épéseket foglalja magdban

(zardjelben az el6irt ,,A” formatumi mérleg jelolései

lathatok):

1. Az eszkozok oldaldn a befektetett eszkozok ko-
zOott az elGirt mérlegben taldlhaté kategéridkat (az
immateridlis javakat [A.L sor], a targyi eszkdzoket
[A.IL] és a befektetett pénziigyi eszkdzoket [A.IIL.])
mutatjuk ki, valtozatlan tartalommal.

Feltétleniil meg kell azonban jegyezni, hogy ezek
az értékek tartalmazhatnak bizonyos, sajit t6kével
szemben elszamolt felértékeléseket, melyek az adott
eszkozcsoportot novel§ tobbletértékként, kiilon
mérlegsorban mutatunk ki.

Az egyik ilyen tobbletérték az értékhelyesbités
(immateridlis javak értékhelyesbitése [A.L.7. sor],
targyi eszkozok értékhelyesbitése [A.IL7. sor],
befektetett pénziigyi eszkozok értékhelyesbitése
[A.IIL.7. sor]), melynek Osszege a forrdsok oldalan,
a sajat tékén belill, értekhelyesbités értékelési tarta-
lékaként D.VI.1. sor is megjelenik.

CIKKEK, TANULMANYOK

A maésik felértékelésbdl szdrmaz6 kiilonbozet a be-
fektetett pénziigyi eszkozok értékelési kiilonbozete
[A.IIL.8. sor], amely a tartésnak mind&sitett pénziigyi
instrumentumok valds értékeléssel Osszefiiggd fel-
értékelésébdl szarmazik. Itt nem olyan egyértelmi
a helyzet, mint az értékhelyesbités esetében (melyet
mindig a sajit tékével szemben szdmolunk el), hi-
szen a felértékelés csak bizonyos esetekben torténik
a sajat t6kével (valds értékelés értékelési tartaléka,
[D.VI.2. sor]) szemben, mas esetekben az dsszeg az
eredménykimutatdsban jelenik meg, a pénziigyi mii-
veletek egyéb bevételei (17. sor) kozott.

A korrekcidk kialakitdsdndl kiemelt figyelmet kell
szentelni ezeknek a felértékeléseknek, hiszen ezek
csak elméleti eszkdzndvekményt testesitenek meg,
ily médon pénzkidramlds nem 4ll a hétteriikben.

. A forgdeszkozok helyett az atalakitott mérlegben a

forgotdket tintetjiik fel, amely a kovetkezdket tar-
talmazza:
=> nem pénzformdban 1év6 forgdeszkdzok (ndveld
tétel), Ugymint
e készletek (B 1. sor),
e kovetelések (B.11. sor),
e forgatdsi céli értekpapirok (B.111. sor),
=> aktiv idébeli elhatarolasok (novel6 tétel) (C. sor),
=> nem finanszirozasi céli (nem kamatkoteles) ro-

vid lejaratui kotelezettségek (forgtSkét csokken-

t6 tétel), melyek kozé az aldbbiakat soroljuk:

* vevdktdl kapott eldlegek (F.IIL.3. sor),

e szdllitok (F11L.4. sor),

* kapcsolt vdllalkozdssal szembeni rovid lejdra-

ti kotelezettségek (F.I11.6. sor) értékébdl a nem

kamatkoteles 6sszegek (ez a mérlegbdl nem ol-

vashat6 ki, csak az analitikus nyilvantartasbol

allapithat6 meg),

* egyéb részesedési viszonyban 1évd vdllalko-
zdssal szembeni rovid lejdratii kotelezettségek
(F.IIL.7. sor) értékébdl a nem kamatkoteles 0sz-
szegek (szintén az analitikus nyilvantartdsbdl),

* egyéb rovid lejdratii kotelezettségek (FII1.8.),

* a rovid lejdrati kotelezettségekhez kapcso-
lodo, valos értékeléssel Osszefiiggd értékelési
kiilonbozetek (F.II1.9. és F.II1.10. sorok),

=> passziv id6beli elhataroldsok (csokkentd tétel)
(G. sor).

Itt is hasonl6 megjegyzést tehetiink, mint a befek-
tetett eszkozok esetében. A valds értékelés szaba-
lyai ugyanis a kovetelésekre és az értékpapirokra
is alkalmazhatdk, igy esetiikben is megjelenhetnek
olyan kiilonbozetek, melyek az eszkozok sajat t&-
kével szembeni felértékelésébdl szarmaznak. A ko-
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vetelések értékelési kiilonbozete (B.IL.6. sor) és az
értékpapirok értékelési kiilonbozete (B.IILS. sor)
Osszegének az a része, amelyet a sajat t6kével szem-
ben szamolnak el, megtaldlhat6 a forrasoldalon (a
valos értékelés értékelési tartalékdban [D.VI1.2.
sor]), mas esetekben azonban a szamviteli ered-
ményben, pénziigyi miiveletek egyéb bevételeként
(eredménykimutatds 17. sor) jelenik meg.

3. Az eszkozok oldalén kiilon kategériaként, a forg6tdké-
t6l elkiilonitetten jelenitjiik meg a pénzeszkozoket. En-
nek legf&bb oka, hogy a cash flow korrekcidknal a nem

s

pénzbeli forgbtdke véltozasat kell szdmszer(isiteni.

4. A forrdsok oldala az el6bbiekbdl kovetkezGen egy-
szer(isodik. A sajdt forrdsok kozott a sajat téke mér-
legben taldlhaté kategoridit tiintetjiik fel, melyhez
hozzédkapcsoljuk még a céltartalékokat (ezek is sajat
forrasnak tekintenddk, hiszen atargyévieredménybdl
elkiilonitett 0sszegekrdl van sz6). A kdotelezettségek
kozott azonban csak az ugynevezett finanszirozdsi
céli (kamatkoteles) kotelezettségeket szerepeltetjiik,
amely az aldbbiakat foglalja magéban:

e hdtrasorolt kotelezettségek (F.1. sor),
* hosszii lejdratii kotelezettségek (FIL. sor),

= arovid lejératd kotelezettségek koziil:
* arovid lejdrati kolcsonok (EII1.1. sor),
* arovid lejdratii hitelek (FIIL.2. sor),
* avdltotartozdsok (FIILS. sor),
* a kapcsolt vdllalkozdssal szembeni rovid le-
Jjdrati kotelezettségek (FII1.6. sor) értékébdl
a kamatkoteles Osszegek (csak az analitikus
nyilvantartasbdl allapithaté meg),
= az egyéb részesedési viszonyban lévd vdllalko-
zdssal szembeni rovid lejdrati kotelezettségek
(F.IIL7. sor) értékébsl a kamatkoteles dsszegek
(analitikus nyilvantartds alapjin).

Az igy 4talakitott mérlegbdl a Free Cash Flow sz4-
mitdsdhoz sziikséges korrekcios tételek kozvetleniil le-
olvashatok lesznek.

Az eredménykimutatds dtalakitdsa

Az eredménykimutatas esetében az dtalakitds egyet-
len célja, hogy lathatéva tegyiik az addzds és kamat-
fizetés elotti eredmény (EBIT) kategoéridjat. A kordb-
ban kifejtett érveim alapjan e ponton Bodie, Kane és
Marcus éallaspontjat osztom, akik az EBIT-be az iizemi
eredmény mellett a fizetend§ kamatokon kiviil a teljes
pénziigyi eredményt és a rendkiviili tételeket is bele-
szamitjak (Bodie — Kane — Marcus, 2004), Ggy érvelve,
hogy az EBIT-nek a kiils6 finanszirozds hatdsan kiviil
a teljes targyévi eredményt tartalmaznia kell.

VEZETESTUDOMANY
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Modellemben tehét az EBIT csak annyiban kiilonbozik
az ad6z4s el6tti eredményt6l, hogy nem tartalmazza a tirgy-
évben elszamolt kamatraforditdsok dsszegét. Az dtalakitott
eredménykimutatds szerkezete az 5. dbran lathat6 (zar6-
jelben az Osszkoltséges ,,A” formdji eredménykimutatds
megfelel§ sorainak sorszdma lathato).

5. dbra
Az atalakitott eredménykimutatas
szerkezete

Uzemi (iizleti) eredmény (A.)

Pénziigyi miiveletek eredménye (B.)

Fizetend$ kamatok és kamatjellegii raforditasok (19.)

+ [+ [+

Rendkiviili eredmény (D.)
Adoézas és kamatfizetés el6tti eredmény (EBIT)

— Fizetendd kamatok és kamatjellegi raforditdsok (19.)

= Adoézas elé6tti eredmény (E.)

— Adofizetési kotelezettség (XI1.)
= Adoézott eredmény (F.)

+ Eredménytartalék igénybevétele osztalékra, részesedésre (22.)

— Jovahagyott osztalék, részesedés (23.)

= Mérleg szerinti eredmény (G.)

Az dtalakitott eredménykimutatds

A Free Cash Flow meghatdrozdsakor a kordbban
ismertetett eredeti modellbdl indulunk ki. A kiilonb-
séget a magyar torvény szerinti értékelési szabalyok
okozzdk, melynek kovetkeztében joval tobb korrek-
cios tétellel kell szamolni. A modell kifejtése soran a
fentiekben bemutatott dtalakitott mérleg és dtalakitott
eredménykimutatds kifejezéseit haszndlom.

Kiindulépontként tehat itt is az addzds és kamatfi-
zetés elotti eredményt (EBIT) vessziik alapul, melybdl
le kell vonni az ehhez kapcsol6dé (elméleti) addkote-
lezettséget. Az elméleti adéteher szamitdsakor — a pon-
tos adaptécié érdekében — a tdrsasdgi adotorvényben
(1996. évi LXXXI. torvény) foglalt adéalap-mddositd
tételektSl sem tekintek el. Emiatt az EBIT ad6terhét az
EBIT térsasagi adokulccsal torténd egyszerd megszor-
zdsa helyett az eredménykimutatisban kimutatott (az
adodalap-korrekcidt is tartalmazd) addkotelezettségbdl
szdrmaztatom ugy, hogy ahhoz hozzdadom a fizetett
kamatok okozta addpajzs Osszegét.

Az EBIT és a szamitott elméleti adéteher kiillonbsé-
geként tehat megkapjuk a kolcsontéke nélkiili adozott
eredményt, melyet megfelel§ korrekcios tételekkel mo-
dositani kell. Els6ként bemutatom a legrészletesebb,
tisztdn elméleti megkozelitést, melyet azutdn felirok
egy jelentGsen leegyszer(sitett formdban is. A korrek-
cidkat a kovetkezSképpen foglalom dssze:
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* befektetett eszkizok novekménye (a tdrgyévben

elszdmolt terv szerinti és terven feliili értékcsok-
kenés, értékvesztés, visszairds, valamint a sajdt
t0kével szemben elszdmolt felértékelések hatdsa
nélkiil): A vallalkozas altal beszerzett tartds esz-
kozok pénzkidramlast testesitenek meg, amely az
eredménykimutatdsban koltségként nem jelenik
meg. Ellenkezd esetben, ha a véllalkozas a tartds
eszkozok valamelyikét értékesiti, akkor a szdm-
viteli eredményben csak az értékesités nyeresé-
ge vagy vesztesége keriil kimutatdsra, mikozben
pénzbedramlasként a teljes eladési ar jelentkezik.
Emiatt sziikség van egy cash flow-csokkentd kor-
rekcidra. A ndvekményt tehdt tisztan a brutté érték
novekményeként definidljuk (amely a targyévi Gj
beruhdzédsok értékét hivatott kifejezni), azaz nem
vessziik figyelembe a targyévben elszdmolt terv
szerinti és terven feliili értékcsokkenés, értékvesz-
tés, visszairds, valamint a sajat t6kével szemben
kimutatott felértékelések hatdsait — ezeket az 0sz-
szegeket onalld korrekciods tételnek tekintjiik.

e forgotéke novekménye (a tdrgyévben elszdmolt

értékvesztés, visszairds, valamint a sajdt tokével
szemben kimutatott felértékelések hatdsa nélkiil):
Az atalakitott mérlegben definidlt forgétke (a
nem pénzformaban 1év§ forgdeszkdzok és az aktiv
1dGbeli elhatarolasok, valamint a nem kamatkote-
les rovid lejaratd kotelezettségek €s a passziv id6-
beli elhatdroldsok kiilonbsége) novekménye szin-
tén nem jelenik meg az eredménykimutatdsban,
ugyanakkor pénzmozgist reprezentdl, tehat cash
flow-csokkent6 korrekcidként kell szamitdsba
venni. A novekményt itt is a tirgyévben elszamolt
értékvesztés, visszairds és a sajat t6kével szemben
elszamolt felértékelések hatdsa nélkiil kell megalla-
pitani, mivel ezeket kiilon korrekcioként kezeljiik.

* tdrgyévben elszdmolt terv szerinti értékcsokke-

nés (amortizdcio): Az immaterialis és targyi esz-
kozok elhaszndléddsat, elavuldsat kifejezd, el6re
tervezhet§ iitemd koltség, amely a szamviteli
eredményben az EBIT-et csokkentd tételként ke-
riilt kimutatdsra, ugyanakkor pénzformaban nem
keriilt kifizetésre. Hatdsdnak semlegesitése érde-

kében cash flow-noveld korrekciot kell végezni.

e tdargyévben elszdmolt terven feliili értékcsiokkenés,

értékvesztés: Amennyiben az eszkoz értéke valami-
lyen rendkiviili kiilsd kortilmény (a piaci érték jelen-
ts lecsokkenése, megrongdlddds, megsemmisiilés
stb.) hatdsdra ugrdsszertien leesik, azt a szdmviteli
nyilvantartdsokban is rogziteni kell. Ezt az eszkoz-
érték-csokkenést az immateridlis javak és targyi
eszkodzok esetén terven feliili értékcsokkenés, egyéb
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eszkdzoknél pedig értékvesziés elszamolasaval kell
érvényesiteni. A terven feliili értékcsokkenés és
az értékvesztés a magyar eredménykimutatdsban
az egyéb rdforditdsok kozott jelenik meg, kivéve
az értékpapirok értékvesztését, melyet a pénziigyi
miiveletek rdforditdsai kozott szamolunk el. Ezen
eszkozcsokkenéseket tehdt a terv szerinti értékcsok-
kenéshez hasonldan az EBIT-et csokkentd tételként
kell elszdmolni, de pénzkidramldssal nem jartak, igy
ismét cash flow-ndveld korrekciét kell végezniink.
e visszairds: A terven felilli értékcsokkenés és az
értékvesztés elszdmoldsa nem végleges, az el-
szamolds indokdnak megszlinése esetén (a piaci
érték Ujra jelentSsen felemelkedik, a megronga-
lédott eszkozt megjavitjdk stb.) vissza kell irni.
A visszairds 0sszegét a szamvitelben bevételként
(EBIT-et noveld tételként) szdmoljuk el, pénzbe-
dramlds azonban nincs a héttérben, igy ez esetben
cash flow-csokkentd korrekciot kell végrehajtani.

A Free Cash Flow meghatérozasa a fentiekbdl kiin-
dulva a kovetkezd:

EBIT (addzés eldtti eredmény + fizetend§ kamatok)
— EBIT elméleti adéterhe

(elszamolt addkotelezettség + fizetendS kamatok

* tarsasdgi adokulcs)

= Adézott eredmény kolcsontdke nélkiil

— Befektetett eszk6zok ndvekménye (a tdrgyévben
elszdmolt terv szerinti és terven feliili értékcsok-
kenés, értékvesztés,
visszairds, valamint a sajat t6kével szemben ki-
mutatott felértékelések hatdsa nélkiil)

— Forgét6ke novekménye (a tdrgyévben elszdmolt
értékvesztés,
visszairds, valamint a sajat t6kével szemben ki-
mutatott felértékelések hatdsa nélkiil)

+ Targyévben elszamolt terv szerinti értékcsokkenés

+ Targyévben elszdmolt terven feliili értékcsokkenés

+ Targyévben elszdmolt értékvesztés

— Targyévben elszamolt visszairas

= FREE CASH FLOW

E képlet alkalmazdsa kizardlag az analitikus nyil-
vantartds adatainak ismeretében lehetséges, hiszen a
befektetett eszkozok és a forgdtdke tiszta ndvekménye,
tovabba az értékeléssel kapcsolatban elszamolt 6ssze-
gek a mérlegbdl és az eredménykimutatdsbol nem ol-
vashatok ki maradéktalanul. Eszre kell venni azonban,
hogy — mivel az eszk6zok novekményét egyszer a terv
szerinti és terven feliili értékcsokkenés, az értékvesztés
és a visszairds hatdsa nélkiil allapitottuk meg, majd eze-
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ket kiilon korrekcids tételként szerepeltettiik — ugyanezt
az eredményt kapndnk akkor, ha a kdlcsontSke nélkiili
adozott eredményt az eszkozok konyv szerinti értékének
novekményével korrigdlndnk. Ez ugyanis mar magéban
foglalja az Osszes targyévben elszdmolt értékcsokke-
nés, értékvesztés €s visszairas hatdsat.

Ki kell emelni azonban, hogy a konyv szerinti ér-
ték nem azonos az dtalakitott mérleg ,, Befektetett
eszkozok”, illetve ,,Forgotdke” soraival, hiszen ezek
tartalmazhatnak olyan felértékeléseket (immateridlis,
tdrgyi és befektetett pénziigyi eszkoz0k esetében érték-
helyesbitést, pénziigyi instrumentumokndl értékelési
kiilonbozetet), melyek a sajdt tékével szemben keriiltek
elszdmoldsra, illy médon az EBIT-et nem érintik. Az
eszkozok konyv szerinti értékének novekményét tehat
a mérlegérték novekményének és a sajdt tékével szem-
ben elszdmolt felértékelések novekményének kiilonbsé-
geként hatdrozhatjuk meg.

Mindezek szemléltetésére egy példa: Tegyiik fel,
hogy a véllalkozas targyi eszkdzeinek mérlegben sze-

2 2

repld értéke bazisévben a kovetkezSképpen alakult:

Baézisévi konyv szerinti (nettd) érték 8 450
+ Bézisévi halmozott értékhelyesbités 1320
= Bazisévi mérlegérték 9770

A targyévben ugyanezen eszkdzokkel kapcsolatban
az aldbbi Osszegeket szamoltdk el:

* 1j beruhazas 1 800
* meglévd targyi eszkozok targyévi

terv szerinti értékcsokkenése 930
* irodai berendezésekre elszamolt

terven feliili értékcsokkenés 400
» miiszaki gépek korébbi terven feliili

értékcsokkenésének visszairdsa 280
* ingatlanokra elszdmolt értékhelyesbités 560

Targyévi konyv szerinti (nett6) érték:

8450+1800-930-400+280 = 9200
+ Targyévi halmozott értékhelyesbités:

1320+560 = 1 880
= Targyévi mérlegérték 11 080

Ezen adatok alapjdan a Free Cash Flow meghaté-
rozdsakor a kolcsont6ke nélkiili ad6zott eredményt
(EBIT—elméleti adéteher) a kovetkezs tételekkel kel-
lene korrigdlnunk:

— Brutt6 érték targyévi novekménye 1800
+ Téargyévi terv szerinti értékcsokkenés 930
+ Targyévi terven feliili értékcsokkenés 400
— Térgyévi visszairés 280
¥ Korrekcidk egyiittes hatasa -750
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A korrekcidk egyiittes hatdsa megegyezik a nett6 érték
novekményével (9 200 — 8 450 = 750). A mérleg ,, Targyi
eszk6zok” sordban azonban nem a netté érték, hanem az
értékhelyesbitést is tartalmazé mérlegérték jelenik meg.
A fenti szdmités igy a kovetkezGvel lenne helyettesithetd:

— Meérlegérték novekménye: 11 080-9 770 = 1 310

+ Ertékhelyesbités novekménye: 560

-750

X Korrekciok egyiittes hatdsa

Ugyanez a folyamat levetithet§ a tobbi eszkozcso-
portra is. Az immateridlis javaknal ugyanezekkel a té-
telekkel kell szdmolni, a befektetett pénziigyi eszkdzok
és a forgotSke esetében pedig a terven feliili értékcsok-
kenés helyett az értékvesztés jelenik meg, tovabba az
értékhelyesbités helyett/mellett a felértékelés masik ti-
pusat, az értékelési kiilonbozetet kell kezelniink.

Nagyon fontos megjegyzés, hogy mig az értékhe-
lyesbités minden esetben a sajdt tékével szemben keriil
elszdmoldsra, a pénziigyi instrumentumok értékelési kii-
lonbozete csak részben noveli a sajdt t6két, mds esetekben
pénziigyi bevételként (tehdt EBIT novekményként) keriil
elszdmoldsra. Abefektetett eszkdzoknél és a forgtdkénél
kimutatott értékelési kiilonbozetekbdl az analitikus nyil-
véntartds nélkiil nem lehet szétvédlasztani a sajat tGkével
szemben és az EBIT-tel szemben elszdmolt 0sszegeket.
E probléma legkézenfekvébb megoldasa az, hogy a kii-
lonbozetet az eszkdzoldal helyett a forrdsoldalrél kozelit-
jik meg. A szamviteli torvény ugyanis rogziti, hogy a sa-
jét tékével szembeni felértékeléseket minden esetben az
értékelési tartalékban kell kimutatni, igy a korrekcidknal
az eszkdzok mérlegértékének novekményét az értékelési
tartalék novekményével kell ellenstlyozni (6. dbra).

Ez a modell altaldnosan alkalmazhaté a mar lezart
szamviteli idGszakok Free Cash Flow-janak pontos
meghatarozasara a beszdmol6ban 1€vé kimutatdsok
alapjan, de a szdmitési elvet a jovore kivetitve elre-
jelzéseket is készithetiink a jovére vonatkozdan, ezzel
pedig lehet&ség nyilik a vallalat diszkontalt cash flow
alapu értékének megbecslésére.

Az adaptalt modell jelentdsége,ijdonsagtartalma

A fentiekben levezetett adaptalt modellem tobb ponton
is Gjdonsdgtartalommal bir a magyar szakirodalomban
eddig megjelent irdsokhoz képest. A hivatkozott m-
vekben ([Dorgai, 2001] és [Kiss, 2003]) kozolt leveze-
tésekhez viszonyitva formai és tartalmi oldalrdl is tobb
mddositdst javaslok.

Formai oldalrél kozelitve modellem jelentGsége ab-
ban 4ll, hogy egy olyan szamitasi sémat kindl az érté-
kel6k szdmara, amely a magyar szamviteli szabalyok
szerint Osszedllitott beszdmolé adatainak kozvetlen fel-
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A Free Cash Flow adaptalt modellje (sajat szerkesztés)

CIKKEK, TANULMANYOK

Adozas €s kamatfizetés elotti eredmeny (EBIT)
(Addzas eldtti eredmény + Fizetett kamatok)

— EBIT elméleti adoterhe
{Elszémolt adékételezettséq + Fizetett kamatok * Addkules)

= Adozott eredmeény kolcsontéke nélkiil

7

- Befektetett eszktzdék targyévi ndvekménye

(a targyévben eiszamolt terv szerinti és terven felili
értékcsdkkenés, értékvesziés, visszalras, valamint
a sajat tbkevel szemben elszamolt felértékelések
hatasa nélkiil)

— Forgoétdke targyévi ndvekménye
(a targyevben elszamolt ertekveszies, visszairas,
valamint a sajat t&kével szemben elszamolt
felertekelesek hatasa nelkil)

+ Targyévben elszamolt terv szerinti értékcsékkenés

+ Targyevben elszamolt terven fellli ertekcsokkenes

+ Targyévben elszamolt értékvesztés

— Targyévben elszamolt visszairas

. J

_"H\

6. dbra
/——Befek'letetl eszktzék mérlegértékének nbvekmény;\
— Forgétéke mérlegértékének névekmeénye
+ Ertékelési tartalék novekménye
\ J

&:) ‘ FREE CASH FLOW ’ &

hasznéldsaval lehetGséget nyijt a szabad pénzaram toké-
letesen pontos meghatarozdsara. Mindekozben a magyar
szamviteli torvényben foglalt eszkozértékelési szabélyo-
kat teljeskortien figyelembe veszi, tovabba a benne fog-
lalt kategéridk egyértelmtien megfeleltethet6k a magyar
mérleg és eredménykimutatds tartalmi elemeinek. Mind-
ez meggydz&désem szerint a kordbbiakban publikalt le-
vezetésekre nem, vagy csak részben volt jellemzg.

Modellem két ponton tartalmilag is eltér az eddigiek-
ben kozolt levezetésektdl. Egyrészt vitatom azt a néze-
tet, miszerint az EBIT-et az izemi (iizleti) eredménnyel
kell azonositani. Alldspontom szerint ugyanis a tényle-
ges adozds és kamatfizetés eldtti eredmény meghataro-
z4sdhoz az lizemi eredményen tdl a kamatraforditdsok
kivételével valamennyi pénziigyi és rendkiviili tételt
figyelembe kell venni. Eltér6 médon kozelitem meg az
EBIT adoéterhét is, hiszen az eddigi irdsokkal szemben
nem tekintek el a magyar tarsasagi adotorvényben fog-
lalt ad6alap-korrekcids tételek hatdsatol sem.

Az adaptalt modellt kifejezetten a magyar szdm-
viteli rendszer sajitossdgai alapjan alakitottam ki, igy
alkalmazdsdval teljes pontossaggal kiszdmithat6 lesz a
tulajdonosok és hitelez6k szdmdara rendelkezésre 4ll6
pénzeszkdzok mennyisége, azaz valéban eljuthatunk a
szabad pénzdramig.
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