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MODEL PREDVIDANJA BUDUCIH NOVCANIH TIJEKOVA
PRIMIJENJEN NA PROCES AKVIZICIJA

U racunovodstvenoj teoriji i praksi i u standardima izvjescivanja
danasnjice istice se potreba financijskoga aspekta promatranja poslovnih
subjekata, a to radi njihove mogucnosti da ostvaruju novac i novéane ekviva-
lente i sposobnosti da te novcane tijekove iskoriste. Mogucnost predvidanja
buducih kretanja novca i novéanih ekvivalenata izrazito je vazna u optimal-
nom upravljanju poslovanjem, a osobito u procesu odlucivanja o nastupima
na trZistu. Jedan od najvaznijih nacina nastupa na trZistu danasnjice jesu
akvizicije. DonoSenje odluka o ulasku u proces akvizicija ovisi, medu osta-
lim, i 0 sposobnosti drustva da stvara novcane tijekove u buducnosti, a takva
Jje kretanja potrebno predvidjeti sa zadovoljavajuc¢om tocnoscéu. A novcani se
tijek predvida primjenom modela predvidanja.

Kljucne rijeci: novcani tijek, model predvidanja, akvizicije

Uvod

Izvjestaj o nov€anome tijeku smatra se najvaznijim alatom ocjene financijs-
ke situacije u poslovanju u razvijenim trzZiSnim gospodarstvima. Kretanje nov-
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ca i nov€anih ekvivalenata u proslosti, a osobito procjena njihovih kretanja u
buduénosti, izrazito su traZena informacija u procesu donosenja odluka poslov-
noga subjekta opéenito, a posebno u uvjetima razmatranja buduéih nastupa na
trzistu.

Ako poslovni subjekt razmatra situaciju nastupa na trziStu kroz proces akvi-
zicija, tada ¢e sigurno jedan od najvazZnijih ¢imbenika u donoSenju takve odlu-
ke biti upravo sposobnost drustva koje se planira preuzeti da stvara pozitivne
novcane tijekove u buduénosti, zasebno, ili u integraciji sa druStvom stjecateljem.

Pristup predvidanja poslovnih dogadaja, kretanja poslovnih ¢imbenika i
racunovodstvenih varijabli i parametara proizaSao je iz potrebe menadZmenta
za §to to€nijim i sigurnijim informacijama na osnovi kojih se mogu donijeti Sto
bolje poslovne odluke. Predvidanje poslovnih dogadaja u izravnoj je funkciji
olakSavanja procesa donosSenja poslovnih odluka.

Proces predvidanja poslovnih dogadaja dopusta ispitivanje i testiranje poslo-
vnih ¢imbenika, eliminiranje nevaZnih parametara i stvaranje modela predvidanja
koji ¢e u odredenim okolnostima i u odredenim uvjetima dati zadovoljavajuce
rezultate koji ¢e pridonijeti donoSenju poslovne odluke.

1. Predvidanje buducih novcanih tijekova primjenom modela predvidanja

Proces modeliranja nov€anoga tijeka obavlja se primjenom regresijske ana-
lize. Regresijom se koristi za predvidanje dogadaja i za modeliranje uzrocno—
posljedi¢nih odnosa. Regresijska je analiza kolektivni naziv za tehnike modeliran-
jaianalize numerickih podataka koji se sastoje od ovisne varijable i jedne ili viSe
neovisnih varijabli (takozvane varijable pojaSnjavanja ili predvidanja).

Ovisna se varijabla modelira kao funkcija neovisnih varijabli, vaznih kon-
stanti i slucajne pogreske. Slucajna je pogresSka neobjasnjiva varijanca ovisne va-
rijable. Parametri su procijenjeni tako da najbolje odrazavaju stvarne dogadaje.

Istrazivanja predvidanja buduéega novc¢anoga tijeka u posljednjih su se pe-
tnaestak godina zasnivala na ovisnim varijablama dobiti iz proteklih razdoblja,
iz nov€anoga tijeka proteklih razdoblja i na njihovim srodnim kategorijama. Tek
se od godine 1998. u modele predvidanja ugraduju i obracunske kategorije za
koje je dokazano da takoder predstavljaju parametre predvidanja. Autori Dechow,
Kothari i Watts objavili su godine 1998. svoja istraZivanja u kojima tvrde da je do-
bit bolji parametar predvidanja od novc¢anoga tijeka, ili dalje, da je dobit osnovni
parametar u predvidanju budu¢ih novcanih tijekova. Njihov je model predvidanja
poznat pod nazivom DKW model.
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Autori Barth, Cram i Nelson (BCN) objedinili su godine 2001 . svaistraZivanja
i izradili su svoje modele nov¢anoga tijeka: jedan - zasnovan na dobiti, a dru-
gi - na novéanome tijeku tekucega razdoblja, na promjenama u potraZivanjima,
promjenama u obvezama, promjenama u zalihama, na amortizaciji i na ostalim
obracunskim kategorijama. BCN model predstavlja proSirenje i nastavak DKW
modela. Poslije njihovoga istraZivanja nisu postignuti znacajniji rezultati i do-
prinosi na podrucju predvidanja buduéega novcanoga tijeka. Gotovo svi autori
koji se bave istraZivanjem predvidanja buducega nov€anoga tijeka nastavili su se
na njihov rad. U nastavku bit ¢e obradeni prije svega BCN modeli predvidanja
novc¢anoga tijeka, a zatim i nadogradnja BCN modela novih autora, bit ¢e ukazano
na njihove prednosti i nedostatke i predloZit ée se odgovarajuca daljnja nado-
gradnja.

1.1. Model predvidanja novéanoga tijeka zasnovan na dobiti iz prethodnih
razdoblja

Kona¢ni BCN model predvidanja buducega ocekivanog novcanoga tijeka
E[CF_ ] zasnovan na dobiti, sukladno s istraZivanjima autora, ima sljedecu for-
mu:

t+l]

E[CF, 1=(1-y,(1-07 ' [B+v,(1-B)-BY,DZAR +y,(1-m) " [B+y,(1-B)-2Bv,DZAR |
+y,(1-mm'By, ZAR .

Gdje je:

Y, = udio zaliha u troSkovima prodanih proizvoda, (1-m)S,,

v, = udio tekucih slucajnih prodajnih oscilacija € u zalihama. ¢ nisu ukljucene u
zalihe u tekué¢em razdoblju ve¢ su odgodene u sljedece razdoblje.

INV, = zalihe na kraju razdoblja t,

g = prosjecne slucajne prodajne oscilacije,
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[} = obveze / ukupni operativni troskovi,

ZAR = dobit poslije oporezivanja tekucega razdoblja,

ZAR | = dobit poslije oporezivanja prethodnoga razdoblja,

ZAR , = dobit poslije oporezivanja prije dva razdoblja,

S = prihod prodaje,

O<m<1, 7t = stopa profitabilnosti = vremenski konstantan parametar specifi¢an za
odredeno poduzece,

t = vremensko razdoblje,

Et = operator ocekivanja uvjetovan informacijom u vremenu t. Ako dode do
zakaSnjelih korigiranja zaliha, y1,y2>0, onda je i E[AINVt+1]=0, a to se dogada
u rijetkim sluCajevima kada je St=St-1, tj. € =0.

Poduzede postize ciljanu razinu zaliha unutar dvaju razdoblja. Dva parame-
tra, v, ivy,,0dnose se na politiku zaliha. O<y,,y,<1.

JednadZba predvidanja nov¢anoga tijeka zasnovana na dobiti pokazuje da je
ocekivani novcani tijek u slijede¢em razdoblju jednak tekucoj dobiti korigiranoj
za jednogodiSnje i dvogodiSnje utjecaje promjena zaliha i pripadajucih placanja.
Jednadzba predvida novcani tijek na osnovi ostvarene profitne stope, parametara
koji se odnose na politiku zaliha y, iy, i parametra 3 koji ukazuje na visinu ne-
podmirenih obveza, pri ¢emu najveci utjecaj na bududi novcani tijek ima dobit
ostvarena u proteklim godinama. JednadZba uopce ne uzima u obzir potraZivanja.

IstraZivanja modela predvidanja buduéega nov€anoga tijeka na osnovi do-
biti kao parametra predvidanja uglavnom su dokazala da je ostvarena dobit pro-
teklih razdoblja znacajan ¢imbenik predvidanja. No, nerealno je ocekivati da ce
se kretanje buducega novcanoga tijeka moci predvidjeti samo na osnovi ove va-
rijable. Zato BCN model, osim dobiti, u svoj model predvidanja koji je zasnovan
na dobiti, uvodi i varijable prihoda (kroz stopu profitabilnosti), troSkova prodanih
proizvoda, obveza i zaliha.

1.2. Model predvidanja novéanoga tijeka zasnovan na novcanome tijeku
prethodnih razdoblja

Rezultati istraZivanja pojedinih autora' pokazali su da je novcani tijek pro-
teklih razdoblja parametar na osnovi kojega se moZe predvidjeti buduci novcani

' Barth, Cram, Nelson, 2001, Quirin,1999, Stammerjohan, Nassiripour, 2000-2001.
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tijek. Na osnovi tih rezultata napravljen je model koji istrazuje mogucnosti
predvidanja buducega novcanoga tijeka na osnovi novcanoga tijeka iz triju pre-
thodnih razdoblja. Model sloZene regresije predvidanja strukturiran je na slijedeci
nacin:

CFO=a,+a,CFO_+a,CFO_,+0,CFO_+u

Gdje je:

CFO, = novcani tijek iz poslovanja za godinu t,
CFO_, = novcani tijek iz poslovanja za godinu t-1,
CFO_, = novcani tijek iz poslovanja za godinu t-2,
CFO_, = novcani tijek iz poslovanja za godinu t-3,
a,, o, d,, O, = nepoznati parametri,

) = slucajna pogreska.

Ovaj je model predvidanja strukturiran tako da uzima u obzir novcani ti-
jek triju prethodnih razdoblja kao relevantne varijable na kojima zasniva svoje
predvidanje. Pojedini autori’ smatraju da je za predvidanje relevantan novcani
tijek iz Cetiriju prethodnih razdoblja.

Bez obzira na Cinjenicu koji se broj razdoblja unazad uzima kao relevantan,
moze se ustanoviti da je novcani tijek iz prethodnih razdoblja, kako su istraZivanja
i dokazala, relevantan u predvidanju buduéega novcanoga tijeka, ali se isto
tako moze zakljuciti da jedna varijabla teSko moZze biti dovoljna za bilo kakvo
predvidanje, pogotovo u kombinaciji s nepoznatim parametrima.

1.3. Model predvidanja novcanoga tijeka zasnovan na novéanome tijeku i
obracunskim kategorijama

Kao nastavak na prethodna istraZivanja, autori BCN modela predvidanja
usmjerili su se na model predvidanja koji ¢e biti svojevrsna kombinacija prethod-
nih dvaju pristupa predvidanju. Tako su se usredotocili na analiziranje odnosa
medu dobiti i njezinim kategorijama i budu¢im novc€anim tijekom.

2 Barth, Cram, Nelson, 2001.
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Ocekivani je novcani tijek u slijedeCem razdoblju, izraZen u uvjetima
tekucega novcanoga tijeka i kategorija tekuce dobiti, moguce prikazati na slijedeci
nacin, sukladno s DKW modelom:

E|[CF,, ]=CF+(1-(1-B)y,v, (1-)a )AAR +(1-B)AINV -AAP,

Prvi dio jednadzbe koji se mnozi sa AAR, odnosno 1, izraZava oCekivanu na-
platu u slijede¢em razdoblju koja se zasniva na tekucoj promjeni u potraZivanjima.
Drugi dio jednadzbe, -(1-P)y,y,(1-m)ar' odnosi se na ocekivana placanja u
slijedec¢em razdoblju, a zasniva se na ocekivanim promjenama u zalihama, zato
Sto ocekivana promjena u zalihama slijedecega razdoblja, isto kao i promjena
u potraZivanjima, ovisi o trenutnim oscilacijama prodaje. (1-B)AINV  izraZava
placanje odgodeno za slijedece razdoblje, a zasniva se na tekuéim promjenama
zaliha. AAP oznaCuje oc¢ekivanu promjenu u novcu u narednome razdoblju, pove-
zanu s tekuéim promjenama u potrazivanjima. Jednadzba pokazuje da obracunske
kategorije utjecCu na informacije o ocekivanim nov¢anim tijekovima, a to utjece na
ocekivane nabavne aktivnosti menadZmenta poduzeca.

Navedena jednadZba predvidanja polazi od ostvarenoga neto nov€anoga ti-
jeka u prethodnome razdoblju i korigira ga za promjene u potraZivanjima, obve-
zama i zalihama. Ta jednadzba ostavlja moguénost ugradnje ostalih relevantnih
obracunskih kategorija, ponajprije dugorocnih, koje znatno utjecu na kretanje
novc¢anoga tijeka.

JednadZba predvidanja pokazuje da je ocekivani novcani tijek u naredno-
me razdoblju (t+1) funkcija ostvarenoga novcanoga tijeka u vremenu t i kate-
gorija obracunskoga racunovodstva. Iz jednadzbe proizlazi da se model koristi
slijede¢im obracunskim kategorijama:

*  potraZivanja (kao rezultat promjena u odnosu na prethodnu godinu);

e zalihe (kao rezultat promjena u odnosu na prethodnu godinu i koeficijentima
Y, 17,

*  obveze (kao rezultat promjena u odnosu na prethodnu godinu i koeficijenti-
ma f3);

. ukupan prihod: koeficijentima o i 5 (0. = potrazivanja / ukupan prihod);

e ukupne troskove: koeficijentom f3.

Osim obracunskih kategorija, model u jednadzbi predvidanja nov€anoga ti-
jeka u slijedeéem razdoblju koristi se ostvarenim neto nov¢anim tijekom tekucega
razdoblja.

DKW model u samim svojim postavkama definira svoja ograni¢enja. Prije
svega, buduci da se model koristi samo trima kratkoro¢nim obracunskim katego-
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rijama, i to: potrazivanja, obveze i zalihe, proizlazi da, ako nema jednu od tih triju
kategorija, ili ima neke druge relevantne kategorije, poduzece ne moZe predvidjeti
novcani tijek. Model ne ukljucuje dugorocne obracunske kategorije u jednadZzbe
predvidanja. U predvidanju novcanih tijekova ne uzima u obzir faktor rizika.

Te nedostatke modela pokusali su ispraviti autori BCN modela, dajuéi svoj
prijedlog jednadzbe predvidanja:

CFi’[+l=d)+d> CFCFM+<I> ARAARM+¢>IAINVM+<IJ Al,AAPL[+
+ @ AMAMORTM+(I>OOSTALOm+ui,t

Gdje je:

AMORT = trosak amortizacije,

i = poduzece; t = godina; ® = stopa promjene.

OSTALO = ostale obracunske kategorije,

u = slu€ajna pogreska,
OSTALO=DOBIT-(CF+AAR+AINV-AAP-DEPR-AMORT).

Znacajke su modela slijedece:

e Amortizacija materijalne i nematerijalne imovine povezana je s vecim
buduéim novcanim tijekovima.

*  Dugoro¢ne obracunske kategorije imaju znacajne sposobnosti predvidanja
za buduce novcane tijekove.

BCN model najpoznatiji je i najprihvatljiviji model predvidanja novcanih
tijekova. Njegove su postavke jasne i razumne, a sam je model izrazito primjen-
jiv u dobivanju prijeko potrebnih informacija za donoSenje menadzerskih odluka.
BCN model zasniva se na odredenim pretpostavkama, pa se moZe ocekivati da ée
u njegovoj konkretnoj primjeni biti potrebno prilagoditi se poslovanju poduzeca i
prosiriti jednadZbe predvidanja.

1.4. Prednosti i nedostaci modela predvidanja

BCN model predstavljanadogradnju i nadopunu DKW modela. Najznacajnija
nadogradnja DKW modela odnosi se na ugradnju dugoro¢nih kategorija - amor-
tizacije i investicija u model predvidanja zasnovan na nov€anome tijeku i
obracunskim kategorijama, za koji su autori dokazali da ima bolje mogucnosti
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predvidanja od modela zasnovanoga na dobiti. BCN empirijski testovi pokazali su
da dugoro¢ne kategorije i amortizacija pridonose predvidanju nov€anoga tijeka,
odnosno prosireni DKW model tim kategorijama daje bolje rezultate predvidanja.
Dugoroc¢ne kategorije i amortizaciju autori su ugradili u jednadzbu predvidanja
zasnovanu na nov¢anome tijeku i na obracunskim kategorijama prethodnoga
razdoblja, jer je tu jednadZbu moguce odgovarajuce prosiriti i nadograditi. Tako
postavljen model daje bolje rezultate predvidanja od modela zasnovanoga na do-
biti.
Pretpostavke BCN modela, koje su istovremeno i ograni¢enja modela, jesu
slijedece:
1. Model pretpostavlja da je dobit jednaka konstantnom udjelu prihoda prodaje
i da prodaja oscilira na osnovi slucajnosti.

2. Stopa profitabilnosti 7t konstantan je parametar specifi¢an za odredeno
poduzece. Krece se u slijedeCem intervalu: O<m<l1. 7 je uvijek pozitivan,
iako poduzece moze imati negativnu dobit u odredenoj godini. Negativan
1t znacio bi da poduzede ima uvijek negativhu dobit. Model se zasniva
na pretpostavci da poduzece ostvaruje pozitivnu stopu profitabilnosti i ne
podrZava ostvarenje negativne stope profitabilnosti.

3. Model pretpostavlja da su koeficijenti a, 3, v, i v, pozitivni i da se nalaze
u intervalu izmedu O i 1, a to konkretno znaci da potraZivanja ne mogu biti
veéa od ukupnoga prihoda, a obveze ne mogu biti vece od ukupnih troskova.

4.  Model se usredotocuje na predvidanje buduéih operativnih novcanih tijekova
koji ne ukljucuju troSkove povezane s dugorocnim investicijama. Takve in-
vesticije mogu ukljucivati kupnju vlasnickih instrumenata, pogona, opreme
ili nematerijalne imovine. Poduzece ulazi u ove investicije zato §to ocekuje
veée novcane priljeve nakon odredenoga, dugogodiSnjega razdoblja.

5. Zalihe su postavljene tako da je menadZmentu ostavljen zadatak da postavi
ciljanu razinu zaliha kao konstantan postotak troSkova prodanih proizvoda.
Podesavanje nabave radi postizanja ciljane razine zaliha djelomic¢no je na-
pravljeno u teku¢em razdoblju, a djelomice u slijede¢em razdoblju. Tako se
utjecaj tekucih oscilacija prodaje proteze u slijedeca razdoblja.

6. Zarazliku od utjecaja prodajnih oscilacija na zalihe, utjecaj prodajnih oscila-
cija na potrazivanja ogranicen je na tekuce razdoblje. PotraZivanja u modelu
sadrze informacije o napla¢enim potraZivanjima slijede¢ega razdoblja i o
dijelu kupnje zaliha u slijede¢em razdoblju, koja kupnja predstavlja rezultat
tekucih prodajnih oscilacija.

BCN model postavlja dvije veoma upitne pretpostavke:

1. Promjenau bududoj prodaji slijedi slucajnu stopu rasta, ostvarenu u proslosti,
$to znac¢i da model ne uzima u obzir rast prodaje drustva.
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2.  Promjena zaliha u modelu rezultat je odgovora na prodajne oscilacije tekuce
godine, ali ne uzima u obzir predvidanja menadZmenta o buducoj prodaji.
Na osnovi navedenoga moZe se zakljuciti da model pogotovo ne uzima u
obzir moguénost akvizicija. Kod procjene buducega novcanoga tijeka ciljanoga
drustva moZze se koristiti osnovnim BCN modelom. No, kod procjene buducega
novcanoga tijeka konsolidiranoga drustva model je potrebno adekvatno nadogra-
diti.

2. Nadogradnja modela predvidanja suvremenim ¢imbenicima
novcanoga tijeka

BCN model potrebno je prije svega nadopuniti ¢imbenikom rasta prodaje.
Pretpostavka BCN modela moZe se prikazati na slijedeci nacin:

El(Gl+1) =0.

Gdje je:
G = povecanje prodaje uvjetovano rastom drustva.

Sukladno s BCN modelom, povecanje prodaje druStva uvjetovano rastom
i Sirenjem druStva u narednome razdoblju jednako je nuli. Prodaja se mijenja
slijededi stopu rasta u prethodnom razdoblju.

Ocekivani novcani priljevi, E(CR), mogu se izraziti kao razlika ocekivane
prodaje i oekivane promjene u potraZivanjima, kao nastavak na BCN model:

EL(CRHl):El(SHl)_El(AARHl):(St+Et(Gt+l ))_aEt(GHl )=Sl+( 1 _OL)Et(Gwl)
Gdje je:
G = promjena u prodaji u vremenu t
a=AR /S,

Buduci da je: CR =S -AAR =>S =CR +AAR , jednadZba predvidanja priljeva
moZe se izraziti na sljedeci nacin:

E(CR,)=CR+AAR +(1-0)E(G,, )
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Ta jednadZzba izrazava buduce ocekivane novc€ane priljeve uz uvjet ostvari-
vanja oCekivanoga povecanja prodaje u narednome u razdoblju (G ).
t+1

Ocekivani novc¢ani odljevi, E(CP ), mogu se izraziti kao zbroj oCekivanih
troSkova prodanih proizvoda i operativnih troskova, uveéanih za promjenu u zali-
hama i umanjenu za ocekivanu promjenu u potraZivanjima:

E(CP_ )=((1-m+ME(S_ +E(AINV_)-E(AAP, ),

t+1 t+1 t+1

tj., sukladno s autorima, u konacnici se ta jednadzba moZe napisati u ovakvome
obliku:

E(CP_,)=CP +AAP—(1-B)AINV +(1-B)((1-m)+ME (G, )+(1- B)y(1-mE(G, )

t+1

Ocekivani neto novcani tijek razlika je medu dvjema jednadzbama, tocnije
medu buduéim ocekivanim priljevima i odljevima.

Navedeni model ne uzima u obzir obracunsku kategoriju amortizacije i osta-
le obracunske kategorije. Takoder je potrebno postaviti model tako da u obzir
uzima dugorocne obracunske kategorije.

Povecanje prodaje povlaci za sobom i povecanje troSkova. Stopu povecanja
mogude je na drugi nacin ugraditi u model predvidanja, i to korekcijom parametra
g, prosjeCnih slucajnih prodajnih oscilacija. Tada se dobiva model predvidanja
zasnovan na rezultatima istraZivanja autora BCN, korigiran stopom ocekivanoga
povecanja prodaje: et=(St-(St-1))G,, .

Konacna jednadZba predvidanja nov€anoga tijeka tada ve¢ djelomice u sebi
sadrZi stopu stvarnoga povecanja prodaje u parametru y, odnosno g (za zalihe),
a ostale je varijable potrebno na odgovarajuéi nacin korigirati stopom rasta na
slijede¢i nacin:

E[CF, ]=CF+(1-(1-B)y,v,(1-m)a)AAR +AAAR +(1-B)AINV +
+MAINV ~AAP ~(AAAP )+BAAm+AA Am-+ostalo+)ostalo

A = korekcija stope rasta prodaje = razlika medu ostvarenom stopom rasta kroz &t
1 o¢ekivane stope rasta.

Ako je predvidena stopa rasta prodaje jednaka prosje¢nim slucajnim pro-
dajnim oscilacijama, radi se o stvarnoj stopi poveéanja prodaje, pa model nije
potrebno korigirati navedenom stopom. U suprotnom se model korigira stopom
povecanja prodaje na nacin prikazan jednadzbom predvidanja.
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2.1. Integracija akvizicija u model predvidanja

Ako drustvo planira uci u proces akvizicije i Zeli procijeniti buduci o€ekivani
novcani tijek konsolidiranoga drustva, ono u model predvidanja mora unijeti sve
vazne parametre akvizicije. Sve se varijable moraju nadograditi parametrima
akvizicije. Sljede¢i logiku BCN modela, jednadZba predvidanja dobiva slijedeci
nacelni oblik:

CF,,, =0®,®+d (P, CF, +®,  CF, )+d,(®,, AAR +®  AAR )+5,
(@, AINV, +®, AINV, )+5,(®,, ,AAP +®  AAP, )+d (D , AMORT, +
+®, AMORT, )+5(®, (OSTALO, + ®, OSTALO, )+u

CF, ., = budu¢i konsolidirani novcani tijek drustava,

®_ = stopa promjene druStva stjecatelja (drustva i),

<I>j = stopa promjene ciljanoga drustva (drustva j),

0 = oCekivani sinergijski u¢inci akvizicije,

0, . = olekivani sinergijski ucinci na nov¢ani tijek, potraZzivanja, zalihe, obveze,

1-6
amortizaciju i na ostale obracunske kategorije.

U navedenome je primjeru obavljena akvizicija jednoga drustva nad drugim.
Na isti se nacin moZe predvidati buduéi novcani tijek konsolidiranoga drustva,
gdje je u proces akvizicije ukljucen veci broj drustava.

Proces akvizicije, kako je ve¢ reCeno, prate sinergijski ucinci koji se ogle-
daju u uStedama nabave zbog ekonomije obujma, drugadijem upravljanju
potrazivanjima, eliminiranjem dvostrukih odjela, otpusStanju viska zaposlenika i
u ostalim ucincima. No, prije svega proces akvizicije prate slijedeci relevantni
poslovni dogadaji:

*  nastanak goodwill-a,
*  procjena fer vrijednosti druStva, a time 1 revalorizacija imovine i
. porezni udinci.
Gornja je jednadZba proSirena na odgovarajuéi nacin. No, tako postavljena
jednadzba nema jasne parametre za izracun buduéega novcanoga tijeka. Jednadzbu

je potrebno prilagoditi parametrima koji se mogu dobiti iz financijskih izvjeStaja i
ukljuciti u model sve relevantne ¢imbenike.
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2.2. Integracija goodwill-a u model predvidanja

Goodwill se moZe integrirati u oba modela predvidanja, model predvidanja
zasnovan na dobiti proteklih razdobljai model predvidanja zasnovan na nov€éanome
tijeku i na obraCunskim kategorijama.

Model predvidanja zasnovan na dobiti tada dobiva ovakav oblik:
C,, =o,+o, Nl +0,BVWG +0,GW +e,

Model predvidanja zasnovan na novéanome tijeku i na obracunskim katego-
rijama dobiva oblik:

CFi’H1=CI>+<I) CFCFi’t+CI) ARAARi,t+CI>IAINVm+d) Al)AAPM+CI) AMAMORTM+
+<I)IMIMPM+<I> OOSTALOm+u .

Gdje je:

IMP = godi$nje umanjenje goodwill-a (impairment)
® , = stopa promjene umanjenja.

Kona¢ni model tada dobiva oblik:

E[CF, 1=CF+(1-(1-B)y,,(1-m)a )AAR +AAAR +(1-B)AINV +LAINV —~AAP —
(MAAP )+BAAmM+AAAm+AImp+ostalo+hostalo

Zato Sto model predvidanja buducega novCanoga tijeka zasnovan na
nov€anome tijeku i na obraCunskim kategorijama proteklih razdoblja daje bolje
rezultate predvidanja od modela zasnovanoga na dobiti proteklih razdoblja, u
daljnjem ¢e se modeliranju novc¢anog tijeka koristiti drugom jednadZzbom, gdje
umanjenje goodwill-a predstavlja obracunsku kategoriju koja utjece na buduci
novcani tijek.

2.3. Uvodenje revalorizacije i poreznih u¢inaka u model predvidanja

Tekuca dobit i dvije prethodne dobiti modela predvidanja zasnovanoga
na dobiti prethodnih razdoblja osiguravaju informacije o prodajnim oscilacija-
ma relevantnima za predvidanje nov€anoga tijeka u narednom razdoblju. Model
predvidanja uzima u obzir dobit tekuce godine i prethodnih godina.
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Posljedica realizacije revalorizacijske rezerve njezino je ukidanje u korist
zadrZane dobiti, pa se tako radi o povecanju zadrzane dobiti iz revalorizacije.
Bududi da se model predvidanja ne koristi zadrzanom dobiti, u ovom se slucaju re-
valorizacijom ne moze koristiti kao parametrom koji utjece na kretanje buducega
novcéanoga tijeka.

Dalje, amortizacija revalorizacije moZe se tretirati kao obracunska kategorija
koja se moZe uvrstiti u jednadZbu predvidanja nov€anoga tijeka zasnovanu na
nov€anome tijeku i na obracunskim kategorijama:

CFi’t+]=<I)+(I) CFCFU+CI) ARAARi ’[+<DIAINVi ’t+d) APAAPi ’t+d> AMAMORTM+
+O AMREVAMREVM+CI> 0OSTALOm+u "

Gdje je:

AMREV = amortizacija revalorizirane vrijednosti (realizirana revalorizacijska
rezerva)

D, «ey = Stopa promjene amortizacije revalorizacije.

U skladu s navedenim, revalorizacija se mozZe ukljuciti u jednadzbu
predvidanja buduéega nov€anoga tijeka kroz svoju amortizaciju kao obracunsku
kategoriju koja utjece na kretanje buducega novcCanoga tijeka.

Porezni ucinci koji se javljaju kao ucinak akvizicije, tj. ucinak statusnih
promjena drustava, izravno utjeCu na novcani tijek. Ocekivane porezne uStede
djeluju pozitivno na buduci novcani tijek, i obratno.

Porezna uSteda kao ucinak akvizicije moZe se prikazati na slijede¢i nacin:

CF, M:(I)+d) CFCFi ,t+CI> ARAARi J+(I)IAINVi ,1+q) APAAPM+<I) AwAMORT, &
+O AMREVAMREVM+ CIJOOSTALOm+um+PGt

Gdje je:
PG, = preneseni porezni gubitak tekucega razdoblja.

Dodatno porezno opterecenje proizaslo iz akvizicije moZe se prikazati ovako:

CF, ,t+|=(I)+d) CFCFi ,t+d> ARAARi J+(I)]AINVi ,1+q) APAAPi J+<I> AWAMORT, &
+o AMREVAMREVi,t+(I) OOSTALOm+um-POt
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Gdje je:

PO, = dodatno porezno opterecenje tekucega razdoblja.

Konac¢ni model tada dobiva slijedeci oblik:

E[CF,, ]=CF+(1-(1-B)y,7,(1-0)a)AAR +AAAR +(1-B)AINV +AAINV —
—AAP —(LAAP )+BAAm+AAAm+Almp+AAmRev+ostalo+lostalo+PG,,

odnosno:

E[CF, 1=CF+(1-(1-B)y,y,(1-m)or )AAR +AAAR +(1-B)AINV +)LAINV —
—AAP —~(MAAP )+BAAm+AAAm+Almp+AAmRev-+ostalo+lostalo-PO,

Ucinci revalorizacije i poreznoga opterecenja utjecu na buduéi novcani tijek.
Njihov je utjecaj ugraden u model predvidanja buduéega novcanoga tijeka zasno-
vanoga na nov€anome tijeku i na obracunskim kategorijama prethodnih razdoblja.

2.4. Model predvidanja buducega novéanoga tijeka konsolidiranoga
drus$tva nastaloga u procesu akvizicija

Uvrstavajuéi ¢imbenike procesa akvizicije u jednadzbu predvidanja novca-
nog tijeka zasnovanu na novC€anome tijeku i na obracunskim kategorijama pre-
thodnih razdoblja, dolazi se do slijedece generalne jednadzbe predvidanja:

CF, ,=0®,+ (®
+0,(P

L rCE)H0,(@  AAR D+,(PAINV, )+6,(D,  AAP, )+
anAMORT, )+8 (P, (OSTALO, )+@  IMP, +AMORTREV, +PG(0), +u,
Gdje je:

IMP, = umanjenje goodwill-a nastaloga u procesu akvizicije,

AMORTREV, = amortizacija revalorizacije steCenoga drustva j u vremenu t. Taj
se parametar moZe to¢no izracunati zbog ¢injenice da je revalorizacija druStva
ukljucena u pocetnu bilancu.
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PG(O),, = porezna usteda (preneseni porezni gubitak) ili porezno opterecenje na-
stalo kao posljedica procesa akvizicije.

0 = oCekivani sinergijski ucinci akvizicije.

Navedeni model predvidanja zasniva se na konsolidiranim podacima drustva.

Dalje je potrebno integrirati u jednadZbu predvidanja ocekivani rast drustva,
odnosno povecanje prodaje, proizasle iz procesa akvizicija.

Modeliranje novC€anoga tijeka mora se zasnivati na konsolidiranim podaci-
ma, a ne na zbroju pojedinacnih druStava. S obzirom na sve navedene varija-
ble i parametre, modeliranje predvidanja buduéega nov€anoga tijeka moZe se u
konacnici prikazati na slijedeci nacin:

E,,[CF,,,]=(CF, +(1-(1-B)y,7,(1-1)c, )AAR  +1, AAR +(1-B)
AINV +MAINV, ~AAP -(MAAP )+ AAm +A AAm,+Almp +AAmRev, +

+ostalo, +A, ostalo +PG,

Navedeni model predvidanja ukljucuje sve dosad navedene relevantne va-
rijable predvidanja, a posebno rast drustva, amortizaciju, umanjenje goodwill-a,
amortizaciju revalorizacije i porezne utjecaje akvizicije.

Zakljucak

Stvarati pozitivne novc¢ane tijekove u buducnosti jedan je od osnovnih in-
teresa svih poslovanja. DonoSenje klju¢nih poslovnih odluka ne bi bilo razbo-
rito bez podrobne analize nov€anih tijekova, tj. bez procjene njihova kretanja u
buducénosti. Novcani se tijekovi moraju predvidati primjenom modela predvidanja,
koriStenjem regresijske analize.

Brojni su autori modele predvidanja buducih novcanih tijekova proucavali
istraZivanjem varijabli koje najznacajnije utjeCu na njihovo kretanje. Tako su
razvijeni modeli predvidanja novcanih tijekova koji se zasnivaju na dobiti iz
prethodnih razdoblja, a malo poslije i modeli koji se zasnivaju na nov¢anim ti-
jekovima prethodnih razdoblja. Ti su modeli pokazali odredene nedostatke koji
su ispravljeni kombiniranjem tih dvaju pristupa, ili to¢nije kreiranjem modela
predvidanja buducega nov€anoga tijeka zasnovanoga na teku¢em nov¢anom ti-
jeku i na tekuéim i proteklim obracunskim kategorijama.
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Jedan od najznacajnijih modela predvidanja novcanih tijekova danasnjice u
svijetu sigurno je onaj autora Barth, Cram i Nelson. Njihov se model zasniva na
novcanome tijeku tekuéega razdoblja i na obracunskim kategorijama koje prido-
nose rezultatima predvidanja. Obracunske kategorije koje model uzima u obzir
jesu promjene u potraZivanjima, promjene u obvezama, promjene u zalihama,
amortizaciji i u ostalim obracunskim kategorijama. BCN model funkcionira sa
odredenim pretpostavkama, koje su istovremeno i njegova ogranicenja. Sigurno
ne uzima u obzir poslovnu situaciju ulaska u proces akvizicija.

Proces akvizicija prate, medu ostalim, nastanak goodwill-a, revalorizacija
imovine i porezni ucinci. Te se neovisne varijable mogu ugraditi u model pa tako
pridonijeti rezultatima predvidanja. Goodwill se ugraduje u model umanjenjem,
revalorizacija imovine amortizacijom revalorizacije, a porezni ucinci uveéanjem
ili umanjenjem porezne obveze izravno utjecu na novcani tijek. UvrStenjem tih
varijabli u model poslovanje moZe predvidjeti buduci konsolidirani nov¢ani tijek
drustva i tako olakSati donoSenje odluke o ulasku u proces akvizicija.
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THE PREDICTION MODEL OF CASH FLOW APPLIED
TO THE ACQUISITION PROCESS

Summary

The emphasis in today’s accounting theory and practices, as well as the reporting
standards, is on the necessity to observe the financial aspect of business in the direction of
its opportunities to generate cash and cash equivalents, and the ability to use cash flows.
Possibility of prediction of future movements in cash and cash equivalents plays an extre-
mely important role in the optimal management of operations, particularly in the process
of deciding on performances in the market. One of the most important ways to perform on
the market today is acquisitions. Making decisions about entering the acquisition process
depends, among other factors, also on the ability of business to generate cash flows in the
future, and these performances must be accurately predicted. Predicting cash flow is to be
made through the application of the prediction model.

Key words: cash flow, prediction model, acquisitions





