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Sazetak

Due diligence analiza ili dubinsko snimanje je postupak provoden od strane stru¢njaka
prilikom odluke menadzmenta o kupnji ili prodaji poduzeéa, izbora poslovnog partnera, spajanja,
akvizicije ili ulaska u bilo koju vrstu suradnje te odabira daljnje razvojne strategije. Glavne
discipline due diligencea su financijski, pravni i komercijalni koji se mogu podijeliti na jos$
nekoliko razli¢itih vrsta. Za svaku disciplinu odabire se tim stru¢njaka koji ¢e prikupljati i
analizirati podatke iz svog podrucja djelovanja. Najc¢es¢i nacin Sirenja poslovanja je akvizicija pa
je kroz faze akvizicije najlakse shvatiti sam due diligence proces. Kod akvizicije due diligence je
zavrs$ni dio druge faze i prethodi pregovorima i zakljucenju ili odustajanju od sklapanja posla.
Iako postoji niz razloga zasto provoditi due diligence analizu, ima tu i nekoliko prepreka, ali ako
se due diligence strukturira sukladno vremenskim rokovima i nacinu poslovanja ne bi trebalo
doc¢i do problema. Takoder, tijekom due diligence procesa nailazi se na nedostatke i ¢injenice
nepovoljne za potencijalnog kupca te je na temelju tih saznanja potrebno zakljuditi koje mjere
zaStite su potrebne. Najces¢i oblik ostvarivanja pravne zaStite su jamstva i1 odStete te se putem
njih kupac zeli $to viSe osigurati.

Prilikom svih oblika Sirenja poslovanja, pa i najmanje promjene u organizaciji, dolaze mnogi
rizici. To su operativni i pravni rizik te rizik zakonodavstva i rizik ugleda koji spadaju u
poslovne rizike te rizik trziSta, kreditni rizik 1 rizik likvidnosti koji su dio financijskog rizika. Uz
te glavne podjele, nailazi se i na ostale rizike kao S$to su rizik od prijevare i rizici koji se javljaju
u svakoj pojedinoj fazi procesa akvizicije ili sklapanja nekog drugog posla. Veliki znacaj u
minimiziranju svih rizika prilikom Sirenja 1 poboljSanja poslovanja imaju upravo strucnjaci koji
provode du diligence analizu. Oni su ti koji trebaju razumjeti zasto su rezultati takvi kakvi jesu i
s obzirom na njih pokusati predvidjeti buduce stanje organizacije. Kao pomo¢ kod procjene
rizika, osobe zaduZene za due diligence proces mogu se sluziti raznim metodama i alatima. Jedna
od tih metoda je FMEA metoda pomoc¢u koje se rizici rangiraju od onog s najviSim stupnjem
opasnosti do onog najmanje Stetnog te se tim redoslijedom 1 rjeSavaju. Stru€njaci trebaju biti
fokusirani i na c¢injenice koje ukazuju na to da je ciljano poduzeée neozbiljno ili ima
neprijateljske namjere kako bi se sprijecilo neuspjesno sklapanje posla kojim potencijalni kupac
nece ostvariti zeljeni cilj. Ukoliko na osnovu due diligencea potencijalni kupac uspije
ispregovarati uvjete koji su najpovoljniji za njega, poslovanje se smatra uspjesno sklopljenim.
Nakon sklopljenih dogovora potrebno je mnogo truda uloZiti u integraciju kako bi dobili Zeljeni

rezultat — Sirenje poslovanja i osvajanje novih trzista.

Kljucne rijeci: due diligence, stru¢njaci, akvizicija, rizik



Summary

Due diligence analysis or screening is a process conducted by experts during decision
procedure on buying or selling a business firm, selecting a business partner, merging, acquisition
or accession into any type of collaboration and selecting a further development strategy. The
main disciplines of due diligence are financial, legal and commercial that can be divided into
several different types. For each discipline, a team of experts will be selected to collect and
analyze data from their area of activity. The most common way of expanding the business is
acquisition, so through the stages of acquisition it is easiest way to understand the due diligence
process. Due diligence is the final part of the second phase in acquisition and is preceded to
negotiations and closure or waiver of work. Although there are a number of reasons why to
conduct a due diligence analysis, there are several obstacles, but if due diligence is structured in
accordance with time limits and business mode, there should be no problem. Also, during the
due diligence process we can come across on some disadvantages and facts unfavorable to the
potential buyer and based on these findings it is necessary to conclude which protection
measures are needed.

The most common form of actualization legal protection are guarantees and damages and
through them the buyer wants to be secure as much as possible.In all the forms of business
expansion, and even the smallest changes in organization, there are possibilities for many risks.
These are the operational and legal risks, the risk of legislation and the risk of reputation that
also take place into business risks, market risk, credit risk and liquidity risk as part of financial
risk.In addition to these main divisions, there are other kind of risks, such as the risk of fraud and
the risks occurring at each stage of the acquisition process or the conclusion of another business.
Experts in due diligence analysis are of great importance in minimizing all risks during
expanding and improving business.Experts are the ones who need to understand why the results
are as they are and regarding that try to predict the future status of the organization. During risk
assessment, people in charge of the due diligence process can use various methods and tools.
One of these methods is the FMEA method by which the risks rank from the highest hazard stage
to the least harmful and thay are resolved in that order. Experts should also be focused on facts
indicating that a target company is flippant or has hostile intentions in order to prevent
unsuccessful work assembling which potential buyer will not achieve the desired aim. If, due to
due diligence, a potential buyer manages to match the conditions most favorable to him, business
is considered to be successfully closed. After the agreements have been concluded, it requires to
invest huge effort to the integration in order to achieve the desired result - business expansion

and accessing new markets.
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1. Uvod

U danasnjem poslovnom svijetu sve je viSe partnerstva, udruzivanja i preuzimanja kako bi se
postigao jedan cilj — nadjacati svu konkurenciju i biti lider na trzistu. Da bi se taj cilj uistinu
ostvario potrebno je uloziti puno truda, vremena, a i novaca.

Jedan od najefikasnijih naina je provodenje detaljnog due diligence procesa 0dnosno
dubinskog snimanja na svim podruc¢jima djelovanja neke organizacije. Akvizicija je najraSirenija
pa je kroz nju nekako i najprakti¢nije prikazati sastavnice due diligence postupka. Due diligence
analizu najlakse je objasniti kao analizu cjelokupnog poslovanja ciljanog drustva na kojoj se
zatim temelji donoSenje odluke potencijalnog akvizitera o sklapanju posla. Kako bi due diligence
uistinu bio koristan, odreduju se timovi stru¢njaka za pravno, komercijalno i financijsko
podru¢je koji tada odraduju detaljno prikupljanje i analizu podataka pomocu kojih ¢e akviziter
Sto bolje upoznati ciljano poduzeée, poslovanje, trziste, konkurenciju i sve §to mu je u interesu
da bi, ako dode do preuzimanja target poduzeca, daljnje poslovanje bilo uspjesno i profitabilno.

Kako sve ima dobre i loSe strane, tako i uz sve pozitivne elemente due diligencea dolazi i
nekoliko prepreka i nedostataka kao $to su ograniceni pristupi zaposlenicima i klijentima,
ograni¢en vremenski rok, skrivanje istine, izlaganje nebitnih informacija kako bi se prikrilo ono
bitno 1 sli¢no. lako je due diligence skup proces i potrebno je dulje vrijeme da se temeljito
odradi, odvjetnici, ekonomisti, revizori i ostali stru¢njaci koji znaju na Sto se orijentirati odradit
¢e ga tako da Ce biti isplativ.

Isplativ due diligence omogucuje potencijalnom akviziteru donosSenje ispravnih odluka. Dio
donoSenja svake odluke i upuStanja u bilo koju vrstu djelovanja je rizik. Do rizika dolazi
prilikom iznenadnih situacija kad menadzment ili bilo koja osoba zaduzena za organiziranje 1
vodenje poslovanja ne stigne pravovremeno 1 na pravi nacin reagirati kako bi se sprijecila neka
Steta ili opasnost. Rizici se pojavljuju prilikom poslovnih transakcija vezanim uz akvizicije,
spajanja, pripajanja, konsolidacije ili pak bilo kakve vrste poslovne suradnje. Minimiziranje
rizika je jedan od glavnih zadataka due diligencea te se stru¢njaci zaduzeni za njegovo
provodenje sluze raznim alatima i mjerama zaStite u korist potencijalnog kupca. Jedna od
poznatijih metoda za procjenu rizika je FMEA metoda koju je potrebno provoditi cijelo vrijeme
poslovanja. To znaci da ju menadzment provodi prije akvizicije, prilikom procesa pregovora o

akviziciji, a nastavlja se i nakon sklapanja posla ili pak prestanka neke suradnje.



2. Due diligence — §to je, tko ga provodi i zaSto?

Do potrebe za provodenjem postupka dubinske analize, odnosno eng. due diligencea dolazi
zbog strateskih odluka suvremenog menadzmenta ako se radi o (Karatovi¢, 2007:354):
1. odluci o kupnji, odnosno prodaji dijela ili cijelog poduzeca
2. 1izboru poslovnog partnera u smislu pracenja i zadovoljenja ocekivanja
3. spajanju, akviziciji, ulasku u strateski savez
4. ili izboru razvojne strategije:
e daljnje Sirenje poslovne aktivnosti uz zadrzavanje dosadasnjeg razvoja
e uvodenje strateskog partnera
e koncentriranje, diferencijacija, diversifikacija

e prodaja tvrtke

Slika 1. Potreba provodenja dubinske analize poslovanja

Odluka o
kupnji/prodaji
poduzeca
(ili dijela

Izbor
razvojne
strategije

1zbor paslovnog
partnera

Strateski
savez

Spajanje

Izvor: 1. Karatovi¢, D. TroSelj: Dubinska analiza poslovanja i zaStita na radu, Sigurnost, vol.

49, br. 4, 2007, str. 353-363.

2.1. Pojam due diligencea

Sam pojam due diligencea tesko je definirati i pojasniti u samo jednoj recenici jer, kako i
sam Howson u svojoj knjizi Due diligence (2006:14-15) kaze: ,,U rje¢niku ne postoji definicija

due diligencea. Ne postoji ni standardna pravna definicija. Pravnik bi to ugrubo definirao na
2



sljede¢i nacin: proces ispitivanja i istrazivanja od strane potencijalnog kupca kojim bi bilo
potvrdeno da kupuje ono $to misli da kupuje.“. Oni koji pak sklapaju poslove reci ¢e da je due
diligence smanjenje rizika jer im sluzi kao pomo¢ pri razmatranju vrste zastite u ugovoru koju
treba pruziti prodavatelj i koje bi rizike kupac u potpunosti trebao izbjeci, odnosno omogucuje
kupcu (Howson, 2006:15):
¢ identifikaciju pitanja vezano uz cijenu pregovora i na taj nafin smanjenje rizika od
prevelikog troska i
e smanjenje rizika identifikacijom stavki koje zahtijevaju pravnu zastitu.
lako je due diligence skup i vremenski vrlo zahtjevan postupak, u praksi ima vrlo bitnu
ulogu. Osobe koje vode due diligence znaju koje informacije treba prikupiti, kako do njih do¢i,
koje od njih su vazne te omogucuje akviziterima uvid u ono $to je bitno, a time uvelike pomaze u
donosenju kvalitetnih odluka. (Andrasec, 2010:2)
Dobar due diligence trebao bi se stoga sastojati od sljedeCih pet elemenata (Howson,
2006:17):
1. verifikacija imovine i obveza
2. identifikacija i kvantifikacija rizika
3. potrebna zastita od takvih rizika, koja ¢e biti postupno uklopljena u pregovore
4. identifikacija koristi od sinergije (Sto se takoder moze ubaciti u pregovore o cijeni)
5. postakvizicijsko planiranje
Sudionici dubinske analize poslovanja obi¢no su prodavatelj (vlasnik), kupac, trgovacko
drustvo ¢ija se vrijednost i potencijal ispituje, te poslovni savjetnici. To je proces koji iziskuje
aktivnost, vrijeme i troSkove, pa ga se mora provesti $to brze. (Karatovi¢, 2007:353)
Klasi¢ni due diligence postupak ima pravilo da se od drustva ¢iji se udjeli prodaju trazi da
odgovori na tzv. due diligence upitnik koji predstavlja popis zahtjeva za dostavu dokumentacije

po odredenim podruc¢jima. (Versi¢ Marusi¢, 2000:121)



3. Struktura due diligence analize

Ve¢ smo naglasili da je due diligence skup i vremenski zahtjevan proces te bi, da nam bude

koristan, trebao biti izuzetno dobro organiziran i pripremljen kako na kraju ne bi doslo samo do

nepotrebnog troska. Svaki due diligence prilagodava se naCinu sklapanja posla te iz toga

proizlazi da je svaka due diligence analiza prica za sebe. lako je cilj uvijek jednak, da bi ostvarili

zeljene rezultate, due diligence program moramo strukturirati na nacin sukladan vremenskom

roku i odvijanju poslovanja.

3.1. Pripremna faza

Prije poc¢etka samog due diligence programa kupac si mora postaviti odredena pitanja kako bi

putem odgovora zakljucio Zeli li uopée sklapanje tog posla ili ¢e uvidjeti da to ipak nije ono $to

je njemu potrebno. Pitanja pomocu kojih odlu¢uje su (Howson, 2006:27):

Koja je poslovna strategija?

Kako se akvizicije uklapaju u poslovnu strategiju?

Odgovara li strategija ciljanom drustvu?

Jesmo li predakvizicijsko planiranje proveli u dovoljnoj mjeri?

Jesmo li dovoljno spremni za due diligence?

Koja ¢emo podrucja istraziti? Zasto?

Znamo li zaista sve §to trebamo znati o svakom podrucju istrazivanja?

Imamo li dosta vremena da zavrS§imo proces? Ako ne, Sto ¢emo napraviti vezano uz
to?

Znamo li zaista odakle ¢e doci sinergija? Jesmo li je pokuSali detaljno kvantitativno
prikazati? Koje daljnje informacije su potrebne?

Jesmo li postavili zadnju cijenu ili smo toliko emocionalno angazirani da ¢emo platiti
svaku cijenu?

Jesmo li razradili adekvatan plan implementacije?

Jesmo 1i istrazili sve posljedice sklapanja posla, primjerice, ucinke na tekuce
poslovanje, postojece radnike, industriju 1 konkurenciju?

Jesmo li postavili materijalna ogranicenja za due diligence istrazivanje?

Jesmo li objasnili proces prodavatelju?

Jesmo li s prodavateljem dogovorili pristup ljudima i dokumentima?



3.2. Strukturiranje due diligencea

Nakon S§to kupac odgovori na navedena pitanja 1 ako donese odluku da Zeli nastaviti sa
sklapanjem posla i da je due diligence potreban, tada se kre¢e u organiziranje samog due
diligence procesa gdje se u obzir uzimaju dva glavna elementa (Howson, 2006:28):

1. Koja podrucja pokriti?
2. Koliko istrazivati?
Za svako podrucje istrazivanja zaduzeni su strucnjaci koji bi uvijek trebali (Howson,
2006:40):
1. Imati na umu da priroda informacije utjece na njezinu pouzdanost.
e Interna informacija je pouzdanija od vanjske.
e Moze biti vazno na koji nacin i od koga je dobivena.
e Pouzdanija je ona informacija koja se moze neovisno verificirati.
2. Paziti na bitne nedosljednosti.
3. Postavljati otvorena pitanja tijekom razgovora.
4. Zapamtiti da ponaSanje u proSlosti moze ukazivati i predvidjeti ponaSanje u

buduénosti.

3.2.1. Koja podruéja pokriti?

Prema Howsonu (2006:28-31) postoji Sest odgovora na ovo pitanje.

Prvi odgovor ovisi o industriji kojom se poduzeéa bave jer svaka industrija ima razlicit
stupanj osjetljivosti u razli¢itim podrucjima. Odluka o tome koja ¢e se podrucja pokriti, na kraju,
ovisi o tome koliko kupac misli da zna o poslovanju i koliko rizi€énim smatra ona podrucja gdje
su njegova saznanja ogranicena. Ako je akviziter u istom poslovanju i na istom teritoriju kao
ciljano drustvo, njegov menadzment ¢e se osjecati opustenije vezano uz razinu i opseg potrebnog
due diligencea nego, recimo, ako kupuju poslovanje s novim proizvodom ili ono koje posluje na
razli¢itim zemljopisnim trzistima. (Howson, 2006:28)

Za razliku od prvog odgovora, drugi odgovor baziran je na obicajima i praksi. Bilo bi
iznenadujuce da posao bude sklopljen bez nekog oblika pravnog ili financijskog due diligencea.
To su dva podrucja koja ¢e najvjerojatnije uvjeriti predsjednika odbora 1 odbor da je sklapanje
posla pod kontrolom. (Howson, 2006:29)

Treci odgovor, pak, u obzir uzima fazu integracije i fazu prije sklapanja posla. U treCem

odgovoru do izrazaja dolaze vrste samih sklapanja poslova prema kojima se onda i odreduje



kakav ¢e biti due diligence proces i Sto ¢e se istrazivati. Prema vrstama fuzija i akvizicija, u

sljedecoj tablici prikazano je na Sto bi se due diligence trebao fokusirati.

Tablica 1. Razlicite vrste fuzija i akvizicija

Vrsta fuzija i akvizicija

Strateski ciljevi

Zariste due diligencea

Prekapacitirane fuzije i
akvizicije

Eliminirati prevelik kapacitet,
osvojiti trzisni udjel, postici
ekonomiju obujma

Zadrzati trziSni udjel,
racionalizaciju troskova —
posebno ljudskih resursa i
informatike

Geografski strana fuzija i
akvizicija

Uspjesno se drustvo Siri;
operativni dijelovi ostaju na
lokalnoj razini

Zadrzavanje stranaka; snaga
proizvoda s obzirom na
konkurenciju

Prosirenje proizvoda ili trzista

Akvizicije radi prosirenja
palete proizvoda drustva ili
Sirenja na medunarodno trziste

Integracija kulture i sustava;
snaga proizvoda s obzirom na
konkurenciju

Istrazivanje 1 razvoj

Akvizicije umjesto
istrazivanja i razvoja unutar
kuce, radi brzog
uspostavljanja pozicije na
trzistu

Tehnic¢ki 1 intelektualni due
diligence; zadrzavanje
klju¢nih ljudi

Industrijska konvergencija

Drustvo je svjesno razvoja
nove industrije i nastoji
osigurati svoju poziciju,
uzimajuci izvore iz postojece
industrije Cije su veze
narusene

Komercijalni due diligence;
tehnicki due diligence,
zadrzavanje kljucnih radnika

Izvor: P. Howson: Due diligence, Masmedia, Poslovni dnevnik, Zagreb, 2006., 29.str.

Iz tablice vidimo da ¢e proces due diligencea biti naju¢inkovitiji ako je usredotoCen na ona
podrucja na kojima se posao Zeli sklopiti. Ako je cilj trzi$ni udio, onda se radi komercijalni due
diligence koji treba biti strukturiran tako da omogu¢i detaljni program razgovora s klijentima i
realnu procjenu konkurentnosti nakon sklapanja posla. (Howson, 2006:30)

Cetvrti odgovor ima veze sa stupnjem integracije i brzinom planirane implementacije. Sto
brze kupac Zeli rijesiti stvari, viSe ¢e toga zeljeti znati unaprijed o ciljanom drustvu. (Howson,
2006:30)

Kako je svaka industrija izlozenija nekim podruc¢jima od ostalih tako se peti odgovor temelji
upravo na tim razliitim rizicima. Tu je ve¢inom rije¢ o nefinancijskim podrucjima (Howson,
2006:30):

e informatika — neuskladenost s postoje¢im sustavima

e ugovorne obveze



e uvjeti zaposljavanja

e financijski instrumenti i hedzing aktivnosti
e okoli§

e uskladivanje s postoje¢im zakonima

e preostali sudski sporovi.

Sesti odgovor govori da se moraju pokriti oni dijelovi koji su najrizi¢niji za financijske
aktivnosti. Upitnici temeljeni na iskustvima akvizitera pokazuju da su u pitanju sljedeci elementi
(redoslijed po vaznosti) (Howson, 2006:30-31):

o trziSte/klijenti

¢ menadzment

e financijski dokumenti i projekcije
e konkurencija

e proizvod/tehnologija

e pravna pitanja

e istrazivanje okolisa

3.2.2. Koliko istrazivati?

Kod due diligence procesa nista se ne moze tocno definirati pa tako ni koliko je toc¢no
potrebno istraZivati.

Howson (2006:31) je to lijepo objasnio: ,,Na kraju se sve svodi na odredeni osjecaj lagode.
Ukoliko se lagodno osjec¢ate dok dajete ¢vrstu preporuku koja je, ako je u korist nastavka
sklapanja posla, potkrijepljena dokumentima o sinergiji i upotpunjena popisom troskova za
postakvizicijske radnje, mozete slobodno povuéi tim za due diligence.*

Takoder, due diligence proces pod utjecajem je potrebnih financijskih resursa i strpljenja
prodavatelja. Kad zavrs$i istrazivanje, moraju se donijeti sljede¢e odluke (Howson, 2006:31):

e Kkupiti/ne kupiti
e pregovarati o niZoj cijeni
e dati prioritet jamstvima 1 odStetama

e napraviti odgovarajuci postakvizicijski plan implementacije 1 tako dalje.



3.3. Prepreke kod due diligence procesa

Kad krene due diligence proces dolazi do brojnih prepreka preko kojih kupac i prodavatelj
moraju prije¢i. Kako se u due diligenceu niSta ne moze to¢no definirati i predvidjeti, na
raspolaganju uvijek treba biti uskladen tim stru¢njaka koji ¢e za sve probleme naéi brzo i
efikasno rjesenje. Jedan od nacina da se premoste prepreke ili da uopée ne dode do njih su i
brojni razgovori prije 1 tijekom due diligence procesa, a ako dode do zakljuCenja posla 1 nakon.
Kad su u pitanju razgovori s potencijalnim prodavateljem, potencijalni kupac trebao bi na
razgovor poslati najmanje dvije iskusne osobe s dobrim zapazanjem.

Koli¢ina informacija koja ¢e se verificirati uvelike se temelji na misljenju kupca ili
istrazitelja due diligencea o samom izvoru informacija. Grubo gledajuci, sljede¢e informacije

uvijek ¢e trebati verifikaciju (Howson, 2006:40):

e informacija koja nije javno dostupna

e bilo koji detalji ugovorenog posla u buduénosti
e postojanje fizicke imovine

e jamstva za proizvode

e sve Sto izgleda ¢udno

e zivotopis i reference direktora i starijih zaposlenika.

3.3.1. Sporazum o povjerljivosti

Prije neko kupac primi informacije koje su mu potrebne za provodenje due diligence
postupka, vecina prodavatelja inzistirat ¢e na tome da se potpiSe sporazum o povjerljivosti. Kako
su u tijeku pregovori, u interesu kupca je da se potpisivanje tog sporazuma odradi u Sto kracem
vremenskom roku kako bi imao vi§e vremena za istrazivanje i analiziranje.

Neke od osnovnih stvari koje ¢e prodavatelj zasigurno navesti u sporazumu i na koje ¢e se
kupac obvezati su (Howson, 2006:33):

e sve otkrivene informacije smatraju se povjerljivima

e poduzimanje svih razumnih koraka da one ostanu sigurne

e otkriti informacije samo onim zaposlenicima i savjetnicima koji ih trebaju u svrhe
transakcije

e koristiti informaciju samo za procjenu buduce transakcije

e vratiti sve dokumente (ukljucuju¢i kopije) na zahtjev prodavatelja ili prilikom

zakljucenja ili prekidanja pregovora.



Prije pokretanja due diligence programa takoder treba provjeriti da li je ciljano drustvo
potpisalo joS kakve dokumente vezane za povjerljivost, a da ¢e utjecati na dostupnost kupcu

potrebnih informacija.

3.3.2. Medunarodna razmatranja

Prilikom sklapanja medunarodnih poslova do problema vecéinom dolazi zbog (Howson,

2006:34):
e kulturoloskih razlika i
e dobivanja takticke prednosti.

Tako primjerice, francuski gradanski zakon nalaze da prodavatelj mora kupcu otkriti sve
informacije koje su mu potrebne kako bi mogao izvrsiti procjenu vrijednosti cilja. Upravo zbog
toga u Francuskoj je vecina oblika due diligencea nepotrebna te se postupak kre¢e mnogo brze. S
druge strane, netko tko posluje prema engleskom Zakonu bit ¢e pun sumnje u francuskog
partnera jer kod Francuza glavna tema nikad nisu jamstva i odstete ve¢ se podrazumijeva da
prodavatelj ima prijateljske namjere. U praksi ima mnogo takvih primjera, ali u medunarodni
posao se ne upusta prije nego se upoznaju kulturoloske razlike i zakoni druge drzave. Takoder,
kod takvih poslova partneri moraju biti spremni na prilagodavanje, upornost i razumijevanje

kako bi kulturoloske razlike bile $to manja prepreka u sklapanju poslova.

3.3.3. Sporazumi o uvjetima

Kroz cijeli proces due diligencea, kupac Zeli slobodu oko pregovaranja kako bi mogao
utjecati na odredivanje cijene 1 ostalih uvjeta nakon Sto prikupi 1 analizira odredene informacije.
Taj dio kupac 1 prodavatelj definiraju sporazumom o uvjetima putem kojeg prodavatelj Zeli
osigurati 1 razdoblje ekskluzivnosti. U razdoblju ekskluzivnosti prodavatelj mora biti posvecen
samo jednoj zainteresiranoj strani i to je upravo ta strana s kojom je sklopio sporazum o
uvjetima. Takoder, za vrijeme trajanja ekskluzivnosti prodavatelj ne smije mamiti i motivirati
druge zainteresirane strane na kupnju. Ekskluzivnost moZze biti rizina 1 za kupca 1 za
prodavatelja. Naime, ako kupac ulozi veliku svotu u due diligence, a prodavatelj prekrsi dogovor
te se pojavi druga zainteresirana strana i odluci kupiti ciljano poduzece, potencijalni prvi kupac
gubi sve ulozeno. S druge strane, za prodavatelja je to rizicno razdoblje jer on ne moze biti

siguran da ¢e potencijalni akviziter uistinu na kraju zakljuciti posao, a ne smije razgovarati o



sklapanju posla s drugim zainteresiranim stranama. Ako dode do krSenja dogovora od strane
prodavatelja, prodavatelj je duzan kupcu podmiriti ukupan ulog u due diligence proces.

Kod sklapanja sporazuma o uvjetima, kupac mora osigurati da sporazum (Howson, 2006:35):

e bude pravno neobvezujuéi za kupca
e sadrzi klauzule za ,,iskljucenje ili ,,mirovanje* koje daju kupcu ekskluzivnost.

U interesu prodavatelja su pak odredbe o povjerljivosti, a obostrani interes su odredbe o
podmirenju troskova ukoliko dode do krSenja dogovora s bilo koje strane. Sam sporazumni
dokument sadrzi sljede¢e (Howson,2006:35-36):

1. uvodni paragraf u kojem je jasno navedeno da je svrha ovog pisma stvoriti potpuno
neobvezujucu ili kombinaciju obvezujuée i neobvezujuée obveze za obje strane
2. koristiti izraze ,,potencijalni kupac® i ,,potencijalni prodavatelj*
3. koristiti kondicional, rije¢i kao Sto su ,kad bi“ i ,mogli bi“ u neobvezuju¢im
klauzulama
4. ukljuciti popis svih uvjeta koje se mora ispuniti prije nego sporazum postane
obvezujuci
5. saZzetak na kraju u kojem je navedeno:
e da sporazum opcenito nije obvezujuci
e popis obvezujucih paragrafa
e izjava da postojanje dokumenta nije dokaz namjere bilo koje strane

6. ako je moguce, neka ostane nepotpisan

3.3.4. Osjetljiva informacija

Otkrivanje informacija o ciljanom poduzecu takoder moze biti prepreka u sklapanju posla.

Naime, za vrijeme trajanja pregovora i prikupljanja svih kupcu bitnih informacija, prodavatelj

krive ruke ili kako ih potencijalni kupac, narocito ako je i1 konkurent, ne bi upotrijebio u
neprijateljske svrhe ako ne dode do sklapanja posla. Neke od tih informacija su profit od prodaje

svakog proizvoda, bruto marza po proizvodu i po klijentu 1 slicno.

3.3.5. Ogranicen pristup zaposlenicima prodavatelja

Prodavatelj treba omoguciti razuman pristup klju¢nim zaposlenicima i treba ustrajati na tom

pristupu iz sljedecih razloga (Howson, 2006:36):
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1. Ako prodavatelj namjerava sprijeciti top menadzment da odgovori na zahtjev due
diligencea, bilo kakav smisleni du diligence je doslovno nemoguée napraviti.
2. Menadzment je ¢esto naklonjeniji od prodavatelja da otkrije podatke koje bi kupac
trebao znati, kao S$to su:
e drugi ponudaci
e ponudene cijene
e godje su stvari problemi i koji ,,problemi* nisu problemi
Kupac bi ve¢ kod prvih sastanaka vezanih za sklapanje posla trebao naglasiti da planira raditi
due diligence analizu te da za to ima odredene uvjete kako bi due diligence uopée bio Koristan.
Ako potencijalni prodavatelj onemoguci pristup potrebnim informacijama to nece biti moguce te

potencijalni kupac ve¢ na samom pocetku moze odustati od nastavka suradnje.

3.3.6. Uskraceni pristup klijentima

Svakom poduzecu je u interesu zastititi sve povjerljive podatke 1 detalje o poslovanju,
naroCito kad je rije¢ o partnerima i klijentima. Ali nije u redu da ciljano drustvo odnosno
prodavatelj pokusava sprijeCiti potencijalnog akvizitera da, preko ljudi koji su upoznati sa svim
aspektima drustva, dode do informacija potrebnih za obavljanje svrhovitog due diligencea.

Kupac uvijek mora provjeriti zeli li prodavatelj mozda nesto prikriti 1 ima li loSe namjere.

3.3.7. Ogranicen vremenski raspored

Za osnovni due diligence, bez ikakvih problema i prepreka potrebno je minimalno mjesec
dana. No, nikad nije tako jednostavno i uvijek se pojavi barem jedan, ako ne i nekoliko
problema. Tim koji prodaje uvijek stvara vremenski pritisak na tim koji kupuje jer je svjestan da
¢e u duZzem vremenskom periodu potencijalni kupac naici na viSe informacija koje ¢e ga mozda
sputavati u pozitivnoj odluci za sklapanje posla. U vecini situacija kupac 1 prodavatelj se
dogovore oko vremenskog perioda potrebnog za dubinsku analizu poslovanja jer im je u interesu
pozitivan ishod poslovanja. Ako pak prodavatelj sputava kupca u obavljanju due diligencea i ne
da mu dovoljno vremena za cijeli due diligence, kupac bi trebao napraviti barem osnovni due
diligence i provjeriti najbitnije informacije. Takoder, u tom slucaju, kupac mora biti na oprezu
jer ne moze biti siguran da je poslovanje ciljanog poduzeca uistinu tako dobro kako je to

prodavatelj prikazao.
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Buduc¢i da potencijalni stjecatelj poduzeca, posSto pregleda ono §to ga zanima, uvijek moze
odustati od stjecanja poduzeca, korisno je u ugovoru o obavljanju pregleda, koji je pozeljno
sklopiti, predvidjeti uz koje ¢e se uvjete obaviti pregled, koliko ¢e trajati, kada ¢e se smatrati da
je pregled dao pozitivan rezultat, u kojem se slucaju onaj za koga se provodi obvezuje sklopiti
ugovor o stjecanju poduzeca i uz koje uvjete te pravne posljedice koje nastaju u slucaju ako onaj
tko se na to obvezao ugovor ne sklopi. Razumije se da taj ugovor mora sadrzavati klauzulu o
tajnosti i razradu sankcija ako se ona povrijedi. Pritom valja imati na umu da nijedan ugovor ni u
njemu ugovorene sankcije za njegovu povredu ne mogu pruziti potpunu sigurnost da se saznanja
iz provedenog ispitivanja nece iskoristiti. Katkada ¢e i pregovaranje o uvjetima uz koje se
dopusta pregled poduzeéa pokazati pravu namjeru onoga koji bi ga nakon obavljenog pregleda

trebao steci. (Barbi¢, 2007:255)

3.3.8. PrevisSe podataka

Prilikom provodenja due diligencea, veliki problem stvara koli¢ina dostupnih informacija.
Kako ne bi doslo do problema uzrokovanog zbog previSe podataka, tim koji provodi analizu
mora se usmjeriti tocno na podatke koji su mu potrebni kako bi ishod due diligencea bio
svrhovit. Ako to ne ucine, moze do¢i do toga da se u moru nebitnih podataka ne uoce vazne
informacije te na kraju i nema bas neke koristi od same due diligence analize.

Kako bi kupac dobio $to viSe informacija potrebnih za pocetnu i okvirnu ponudu postoje
takozvane DATA ROOMS odnosno sobe s podacima. Potencijalni prodavatelj bi potencijalnom
kupcu odmah na pocetku morao ukazati na sve probleme kako bi kupac mogao dati realnu
ponudu i kako kasnije ne bi dolazilo do velikih promjena u cijeni. Kad prodavatelj prihvati
okvirnu ponudu, kupac tek tada dobiva pristup povjerljivim informacijama na temelju kojih radi

cijelu due diligence analizu.

3.3.9. Lazno zastupanje

Lazno zastupanje zapravo se odnosi na trikove tima koji prodaje, odnosno ne iznoSenje cijele
istine ili preSuéivanje kako bi naveli potencijalnog kupca na sklapanje posla. To mogu biti i
nemarne izjave koje zaposlenici daju tijekom due diligence procesa. lako neke i nisu namjerne,
ako se uspostavi da nisu tocne smatraju se lazima. Kako bi se lazi i moguce prijevare sprijecile t;.
kako bi se potencijalni prodavatelj ogradio od odgovornosti, u ugovor ¢e pokuSati umetnuti
klauzulu koja glasi (Howson, 2006:40): ,,Kupac se ne¢e pouzdati u bilo koje zastupanje ili iskaz,

bilo u usmenom ili pisanom obliku, ako to nije izri¢ito ukljuceno u sporazum.*.
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4. Discipline i vrste due diligencea

Due diligence, odnosno dubinska analiza vrlo je slozen proces i ukljucuje istrazivanje i rad u
brojnim podrucjima koja nam mogu dati korisne informacije o sadasnjem i budu¢em stanju
poduzeca te samoj isplativosti zakljuéivanja nekog posla. Iz tog razloga dijeli se na nekoliko
glavnih disciplina i vrsta. No, o kojoj god vrsti due diligencea se radilo, i koja god bila tema

analiziranja, cilj se uvijek svodi na isto, a to je minimiziranje rizika!

4.1. Discipline due diligencea

Prema Howsonu, postoje tri glavne discipline dubinske analize i jo§ dvanaest uobicajenih

sporednih disciplina.

Tablica 2. Discipline due diligencea

GLAVNE DISCIPLINE SPOREDNE DISCIPLINE
Financijska Ljudski potencijali i kultura
Pravna MenadZment
Komercijalna Mirovine
Porez
Okolis
Informatika
Tehnika

Proizvodnja

Intelektualno vlasni$tvo

Vlasnistvo

Antimonopol

Osiguranje/rizik

Izvor: prema Howsonu, 2006., 19.-20. str.

Kod provodenja dubinske analize sporedne teme Cesto mogu biti obuhvacene glavnim
disciplinama. Tako, primjerice, ljudski potencijali, intelektualno vlasniStvo i vlasni§tvo mogu biti
pokriveni pravnim due diligenceom; porez, osiguranje, informatika, proizvodnja i mirovine
financijskim due diligenceom, a menadzment i tehnika komercijalnim due diligenceom.
(Howson, 2006:21)
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Due diligence upitnik cCesto se sastavlja posebno za pravni, a posebno za financijski,
komercijalni, raunovodstveni i tehnicki dio due diligencea. . Sadrzaj upitnika razlicit je ovisno o
opsegu due diligencea te o vrsti djelatnosti kojom se drustvo ¢iji se udjeli prodaju bavi.
Dokumentacija koju drustvo stavlja na raspolaganje kao odgovor na upitnik trebala bi biti osnova
za ocjenu svih relevantnih aspekata njegova statusa i poslovanja, Sto ¢ini vazan ¢imbenik u
donosenju odluke o kupnji udjela te o cijeni udjela. (Versi¢ Marusi¢, 2000:121)

U daljnjem tekstu pobliZe ¢u pojasniti tri glavne discipline.

4.1.1. Financijski due diligence

Financijskom analizom potrebno je na jasan i razumljiv nacin pregledati financijsko stanje
poduzeca. To podrazumijeva provjeru povijesnin podataka te pregled menadzmenta i
cjelokupnog sustava poduzeca kako bi se uvidjela realna sadasnja situacija i omogucila procjena
I predvidanje buducih rezultata. U to spada stanje imovine, analiza zaduzenja, prihodi, troskovi,
kapitalizacija, zalihe, reklamacije i svi novcani tokovi. (vidi (Karatovi¢, 2007:356) i (Howson,
2006:19))

Budu¢i da vecina drustava ima revidirane financijske izvjestaje, mozda iznenaduje Cinjenica
da se toliko vremena, napora i troska posvecuje financijskom due diligenceu. Za to postoje dva
razloga (Howson, 2006:65):

1. Racunovodstvo nije znanost. To znaci da cak i revidirani izvjestaji sadrze dosta
nesigurnosti, sa stajalista kupca:
. svi izvjestaji podlijezu brojnim prosudbama
. izvjestaji ¢e vjerojatno sadrzavati niz ,jednokratnin“ profita ili trosSkova
koji mijenjaju profitabilnost poslovanja, a koje treba pronaci i maknuti.
2. Kupac se ne moze pouzdati u revidirane izvjestaje

Financijski due diligence bavi se, dakle, ispitivanjima vezanim uz transakciju, ali glavni cilj
je dobiti uvid u informaciju koju prosljeduje ciljano drustvo, te pomoc¢i kupcu da zauzme
stajaliste o profitabilnosti. Na tome se temelji predvidanje buduéeg poslovanja. (Howson,
2006:67)

Kod financijske analize moze doc¢i i do prekidanja sklapanja posla, a stavke koje zahtijevaju
jamstva/odstete ukljucuju (Howson, 2006:67):

e precjenjivanje/podcjenjivanje vrijednosti imovine i obveza
e adekvatnost rezervi i

e potencijalne crne rupe, primjerice nedostatak mirovinskih fondova.
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Kod financijskog due diligencea moramo biti oprezni i po pitanju informacija o profitu jer ga
je moguce zamaskirati stvarima kao sto su (Howson, 2006:68):
e troskovi i rashodi grupe i menadzmenta
e troskovi vlasnika
e prijenosi poslovanja
e reorganizacija rezervi
e Cijena prijenosa
e jednokratni trosak
e prodaja materijalne imovine
e mirovine
e potrazivanja po osiguranju
e otpis dionica
e promjene racunovodstvenih praksi, politika i procedura
Kako ne bi doslo do nezeljenih rezultata i kako bi se rizik sveo na minimum, bitno je da due
diligence pregleda [Howson, 2006: 68]:
e pouzdanost sustava koji stvara dobit
e proracun, projekcije i pretpostavke iza toga
e numericki integritet proracuna i prognoza

e primjerenost pretpostavki iza njih.

4.1.2. Pravni due diligence

Kad na red dode pravna analiza, podrucje ispitivanja postaju ugovori o radu, statut i interni
akti drustva, odstetni zahtjevi radnika i kupaca i postojeci sporovi te se pokusavaju otkriti
moguci postojec¢i i potencijalni problemi. Struc¢ni tim koji provodi pravnu analizu nakon
prikupljenih podataka i uocenih problema nastavlja analizu uz preporuke o poboljsanju kako bi
se stvorilo sto sigurnije okruzenje za potencijalnog vlasnika te kako bi se sudski sporovi i ostali
pravni problemi sveli na minimum. (vidi (Karatovi¢, 2007:356) i (Howson, 2006:19))

Pravni due diligence trebao bi postici tri cilja (Howson, 2006:91):

1. otkriti potencijalne obveze
2. pronaci pravne ili ugovorne prepreke
3. postaviti temelje kona¢nog ugovora.
Iz toga proizlazi, primjecuje Howson (2006:91), da je ,pravni due diligence od sredisnje

vaznosti za cjelokupni due diligence program buduci da ¢ini temelj kupoprodajnog ugovora.“.
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4.1.3 Komercijalni due diligence

Komercijali due diligence trazi informacije o budu¢em profitu i razvoju strategije spojenog
poslovanja. Strucnjaci zaduzeni za komercijalnu analizu te informacije prikupljaju iz analize
industrije, odredivanja trzisne pozicije, analiza kupaca, dobavljaca i konkurencije (SWOT i
PEST analiza) te preko istrazivackih i razvojnih projekata. (vidi (Karatovi¢, 2007:356) i
(Howson, 2006:19))

Ova vrsta due diligencea razlikuje se od ostalih po tome sto ne koristi samo interne izvore za
prikupljanje i analiziranje podataka vec¢ suraduje sa svim sudionicima na odredenom trzistu te se
sluzi javnim informacijama.

Ako se za analizu koristi samo dokumentacija namijenjena javnosti (bilanca, racun dobiti i
gubitka i sli¢no), radi se o eksternoj analizi (nezavisno od toga provodi li analizu eksterni ili
interni analiticar). Ako, pak, analiticar neograniceno raspolaze svom za analizu prijeko
potrebnom dokumentacijom, radi se o internoj analizi. (Batarelo, 2008:234)

Komercijalni due diligence kljucan je dio procesa sklapanja posla jer se na temelju
provedenih analiza trzista predvidaju buduci izgledi i prognozira financijski status te se sukladno

tome prihvaca ili odbija posao odnosno neki projekt. Sve to vidljivo je i iz slike 2. u nastavku.
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Slika 2. Proces procjene sklapanja posla

Komercijalni due diligence

—*Poslovanje drustva u prolosti
- Financijsko
Triiste . . -
poslovanje —Moguca pobaljanja
| .
Buduéi izgledi Financijske dE_r_ih\{aéanjt_a :ia
L, prognoze —» odbijanje projekata
Obveze/dodatni
Konkurencija trockovi

Izvor: P. Howson: Due diligence, Masmedia, Poslovni dnevnik, Zagreb, 2006., 103. str.

Dakle, iz svega toga proizlaze tri glavna cilja komercijalnog due diligencea, a to su (Howson,
2006:104):
1. smanijiti rizik
2. pomodi pri procjeni i

3. pomodi pri planiranju integracije.

4.2. Vrste due diligencea

S razli¢itim disciplinama due diligencea dolaze i razlicite vrste. Ve¢inom je naglasak na
dubinskoj analizi od strane kupca, ali uz nju postoje i druge vrste, a Howson (2006:21-24)
navodi sljedece:

e due diligence prodavatelja
e due diligence kod javnih ponuda
e due diligence kod javne ponude i

e due diligence kod kupnje od stecajnih upravitelja.

4.2.1. Due diligence prodavatelja

Due diligence prodavatelja (Howson, 2006:21):

e daje prodavatelju argument da je ucinio dostupnim sve informacije koje je kupac htio
i da stoga nije nuzan daljnji pristup menadzmentu i klijentima
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e izvlaci sve lose vijesti unaprijed tako da kasnije otkrivanje problema ne moze biti
iskoristeno kao izgovor za prevrtanje oko cijene
e moze biti sredstvo za skrivanje ili sprecavanje daljnjih problema
e moze spasiti menadzment, savjetnike, klijente i dobavljace od bujice pitanja
e moze pomoc¢i u nekim slucajevima kupcu da razumije tocno ono sto je ponudeno na
prodaju
Kod due diligencea prodavatelja kupci moraju biti jako oprezni jer prodavatelji ¢esto putem
due diligencea oblikuju misljenje kupca onako kako njima odgovara te je kupcu teze realno
sagledati stvari i stvoriti stvarnu sliku prema vlastitom misljenu.
U slucaju da dobije due diligence prodavatelja, kupac bi trebao (Howson, 2006:22):
1. Procitati ga.
2. Procijeniti reputaciju tvrtke koja je obavila posao - napraviti neku vrstu due
diligencea o onima koji su obavili due diligence
3. Citati izmedu redaka. Uogiti $to nije navedeno, a trebalo bi biti.
4. Sastati se s tvrtkom koja je napravila due diligence prodavatelja i upitati sljedece:
e Je li racun u potpunosti podmiren - ako nije, koji su razlozi.
e Koliko je nacrtnih verzija napravljeno. Sto je vise tih verzija, vise je ometanja.
e Sto je ponovljeno?

e Njihove opcenite predodzbe o ciljanom drustvu.

4.2.2. Due diligence kod javnih ponuda

Kod javnih ponuda razlikujemo prijateljske i neprijateljske ponude. Ukoliko je ponuda
prijateljska moguce je napraviti neku vrstu due diligencea, iako ¢e, s obzirom na osjetljivost oko
cijene, potpuni pristup predstavljati problem dok posao ne bude objavljen. Kad je rije¢ o javnim
ponudama brojni konkurenti daju ponude samo u istrazivacke svrhe, a ne pojavljuju se kao
ozbiljni ponudaci. 1z tog razloga, ciljano drustvo nece htjeti otkriti osjetljive
informacije.(Howson, 2006:23)

Kad je pak rijec o neprijateljskim ponudama, u najboljem slucaju moze se ocekivati
minimalna suradnja. Tada se treba osloniti na prikupljanje informacija izvana i javno dostupne
informacije o ciljanom drustvu. Tu glavnu ulogu ima komercijalni due diligence koji je dobar

primjer prikupljanja podataka ako izostane suradnja ciljanog drustva. (Howson, 2006:23)
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4.2.3. Due diligence kod javne ponude

Due diligence kod ponude vrijednosnih papira razlicit je od onog kod akvizicije. Zariste je na
potpunoj i pouzdanoj informaciji o ciljanom drustvu, tako da potpisnici-jamci ne mogu dati krivu

prezentaciju potencijalnim kupcima. (Howson, 2006:23)

4.2.4. Due diligence kod kupnje od stecajnih upravitelja

Kako je dubinska analiza vremenski zahtjevan proces, a stecajni upravitelji cesto daju
kupcima samo nekoliko dana da dovrse posao, to moze ozbiljno ograniciti ono sto due diligence
uistinu moze postici. Tu se javlja veliki rizik oko pitanja preuzimanja drustva u stecaju jer je
potrebno razumjeti zasto je doslo do stecaja. Odgovor na to pitanje kljucan je, ne samo za
ponudu, nego i za preokret jer pretvorba drustva u ponovno uspjesno drustvo traje duze i stoji

vise nego sto bismo ikad mogli predvidjeti. (Howson, 2006:24)
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5. Due diligence kao dio procesa akvizicije

Kako bi razumjeli cijeli postupak due diligencea najlakSe ga je objasniti preko procesa
akvizicije. S obzirom na to da je due diligence analiza samo dio akvizicije potrebno je objasniti i

Sto je akvizicija te u kojoj fazi se zapravo pojavljuje sam due diligence.

5.1. Proces akvizicije

Prema definiciji s internetske stranice moj-bankar.hr, ,,Akvizicija poduzeca poseban je oblik
poslovne kombinacije, formalno ili neformalno spajanje dviju ili vise poslovnih jedinica u jednu.
U najSirem smislu, oznacava svako stjecanje druge tvrtke ili znaCajnijeg udjela u vlasnickoj
glavnici druge tvrtke od strane tzv. akviziterske tvrtke, bez obzira je li stjecanje ostvareno
kupnjom imovine ili vlasni¢kog udjela akvizirane tvrtke ili udruzivanjem vlasnickih interesa. Pri
tome je svejedno prestaje li akviziranoj tvrtki kontinuitet poslovanja ili nastavlja poslovanje pod
svojom tvrtkom, ali pod kontrolom akviziterske tvrtke. U uZem smislu, oznacava stjecanje neke
tvrtke od strane druge tvrtke kupnjom njezine cjelokupne imovine ili kupnjom njezine vlasnicke
glavnice, odnosno vecinskog udjela u njezinoj vlasnickoj glavnici. Prilikom kupnje cjelokupne

imovine akviziranoj tvrtki prestaje kontinuitet poslovanja, odnosno legalno se likvidira.*.

Slika 3. Proces akvizicije

» Strateski
regled «Nacrt = Pregovori o
= uvjeta prodaji i *Makon
-&‘F;.u sEtav na « Due kupnji zakljucenja
otraga diligence «Zakljucenje
*Pristup

Izvor: D. AndraSec: Due diligence, Financijski klub, istrazivacki rad, Zagreb, 2010.

Podijelimo 1i akviziciju u cetiri faze, do due diligence analize dolazi nakon strateskog
pregleda, sustavne potrage i pristupa te nakon objavljenog sporazuma o pregovaranju kupnje

poduzeca, odnosno due diligence predstavlja kraj druge faze procesa akvizicije.

5.1.1. Faza 1 — strateski pregled, sustavna potraga, pristup

Sva provedena istraZivanja pokazala su da je stopa neuspjeha akvizicija iznad 50% S$to govori

da svi koji ulaze u proces akvizicije moraju biti spremni na veliki rizik. Upravo iz tog razloga u
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akviziciju se ne ulazi prije nego stru¢njaci obave detaljan STRATESKI PREGLED odnosno
pregled dugoroc¢nih ciljeva poduzeca u cjelini. Takoder, u strateSki pregled ulazi i analiziranje
mogucih dogadaja u buducnosti koji ¢e dalje utjecati na ostvarenje strateskih ciljeva.

Nakon temeljitog strateskog pregleda slijedi SUSTAVNA POTRAGA. Kod sustavne potrage
potrebno je odrediti kakve karakteristike mora imati poduzece koje Zelimo akvizirati. Nakon
sastavljenih ciljeva i karakteristika, biraju se poduzeca koja zadovoljavaju Zeljene kriterije te se
prikupljaju i analiziraju podaci o odabranim tvrtkama. Nakon analiziranih podataka, potencijalna
poduzeca rangiraju se prema stupnju zadovoljenja odredenih ciljeva 1 kriterija te se odlucuje
kojim ¢e se tvrtkama pristupiti.

PRISTUP odabranim poduze¢ima vrlo je vazan korak u procesu akvizicije jer ovisno o
pristupu dolaze i odredeni odgovori. Tu opet mozemo spomenuti prijateljsko i neprijateljsko
preuzimanje. Neprijateljsko preuzimanje je kad ciljano poduzece ne zeli biti preuzeto, ali
preuzimatelj svejedno dostavi ponudu, a do prijateljskog preuzimanja dolazi kad dvije strane
pronadu sporazum i dogovore se oko preuzimanja. Ako dakle dode do prijateljskog preuzimanja,

krecu preliminarni razgovori prije pregovora, odnosno zapocinje druga faza procesa akvizicije.

5.1.2. Faza 2. — nacrt uvjeta, due diligence

NACRTOM UVJETA odnosno nacrtom sporazuma ili pismom namjere kupac i prodavatelj
obznanjuju da su ozbiljni u svojim namjerama te navode temeljne ideje oko kojih su sporazumni
i prema kojima nastavljaju suradnju.

Nakon definiranog pisma namjere moze zapoceti DUE DILIGENCE ANALIZA. Kao §to je
vec prije navedeno, postoji nekoliko vrsta dubinske analize pa prema tome mozemo zakljuciti da
se u procesu akvizicije pomocu due diligencea procjenjuje sklapanje posla s komercijalnog,
financijskog 1 pravnog aspekta. Sukladno izvrSenim analizama vrSi se procjena rizicnosti

sklapanja posla te se nastavlja s pregovorima.

5.1.3. Faza 3. — pregovori, zaklju¢enje

Informacije prikupljene i analizirane tijekom due diligence postaju predmetom daljnjih
pregovora o cijeni, jamstvima i slicno. PREGOVORI o kupnji, odnosno prodaji znaju biti vrlo
turbulentna faza jer svatko za sebe Zeli najbolji ishod. Bez obzira na to, uvijek se nade neko
sredi$nje rjeSenje povoljno za obje strane te se krece sa ZAKLJUCENJEM posla. Pod
zakljuCenjem posla podrazumijeva se potpisivanje kupoprodajnih dokumenata koje bi, s obzirom

na to da su faze due diligencea i pregovora zavrsene, trebalo proc¢i bez ikakvih problema.
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5.1.4. Faza 4. — nakon zakljucenja

Poslije zahtjevnih i skupih due diligencea i pregovora, slijedi jos jedna iscrpna faza. Naime,
nakon zakljuCenja je potrebno opravdati u¢injeno. Ako su sve prethodne faze kvalitetno
odradene to ne bi trebalo biti problemati¢no razdoblje. Procjena sinergije prije sklapanja posla,
tvrdi Howson (2006:14), pojavljuje se kao glavno teze klju¢no pitanje postizanja uspjeha, a
kupci koji ju detaljno provedu imaju 28% vise Sanse od prosjecne za uspjesno zakljucenje posla.

Dakle, kako bi imali $to viSe izgleda da postanu uspjesni akviziteri, prije samog sklapanja
posla potrebno je obaviti §to bolju due diligence analizu. To se postize tako da se ne traze samo
postojeéi podaci o poduzecu i da se ne analizira samo trenutna pozicija poduzeca ve¢ da se tim
struénjaka pozabavi identificiranjem potencijalnog napretka, otkrivanjem novih moguénosti i
predvidanjem buduceg poslovanja pod novim vodstvom. Ukoliko se pak nakon zakljucenja posla
premalo paznje posvecuje integraciji i implementaciji Sanse za uspjeh znatno se smanjuju te

moze do¢i i do gubitka vrijednosti.

5.2. Razlozi za provodenje due diligence analize

Moguce je obaviti preuzimanje odnosno proces akvizicije i bez due diligencea, ali postoji
mnogo razloga zasto to ne ¢initi (Howson, 2006:18):

1. Prodavatelj moze kupcu otkriti samo informacije koje zeli te na temelju njih
potkrijepiti jamstva 1 odStete, a ako prodavatelj nema prijateljsku namjeru nije se
dobro oslanjati na njegove prijedloge.

2. Pomocu dubinske analize poslovanja otkrivaju se problemi u ciljanom poduzecu koje
nam, ako ulazimo u proces akvizicije bez due diligencea, prodavatelj moze zatajiti.

3. Due diligence je povoljnija opcija nego sudski sporovi do kojih moze do¢i ako se
unaprijed ne upoznaju problemi poduzeca.

4. Due diligence pruza kupcu znanje i spremnost za daljnje faze.
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6. Postupci spajanja i pripajanja

Uz akviziciju, odnosno preuzimanje poduzeca, postoje i1 drugi oblici restrukturiranja
poduzeca. To su razli¢ite poslovne kombinacije koje poduzetnici koriste kako bi poboljsali i
prosirili svoje poslovanje. Sirenje poslovanja postize se tako da poduzeéa ulazu svoj kapital u
druga poduzeca. lako transakcije spajanja i pripajanja mogu biti dobar nacin Sirenja na nova
trziSta, dogada se da rezultati tth kombinacija budu manji od ocekivanih pa i u potpunosti
neuspjesni.

Takoder, u racunovodstvenoj i financijskoj teoriji Cesto se koristi pojam konsolidacija. U
kontekstu poslovnih kombinacija ili spajanja trgovackih drustava pojam konsolidacija ima

nekoliko znacenja, a to su (Gulin, 2013:1 prema Beamsu):

1. To je jedno od poslovnih spajanja u kojem se formira novo drustvo koje stjece dva ili
vise trgovackih drustava koja nakon stjecanja prestaju postojati kao pravni subjekti.
2. Pod konsolidacijom, u opéem smislu, misli se na proces stjecanja i na proces fuzije.

3. To je proces spajanja financijskih izvjestaja matice i podruznice.

6.1. Spajanje poduzecéa

Pod spajanjem poduzeca misli se na dva ili vise poduzec¢a koja su se spojila i tvore novo
poduzece koje posluje sa svom imovinom i obvezama spojenih poduzeca, ali pod novim
imenom. Dakle, s upisom novonastalog drustva u sudski registar, spojena drustva prestaju

postojati. llustrativno bi se to moglo prikazati na ovaj nacin:

Slika 4. Spajanje poduzeca

Izvor: prema L. Skufli¢, S. Sok&evi¢: Uéinci preuzimanja i spajanja poduzeéa u hrvatskom
gospodarstvu, Beograd, International scientific conference - ERAZ 2016: Knowledge based

sustainable economic development
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S obzirom da se na osnivanje, provedbu i u¢inke spajanja drustava primjenjuju ista pravila
koja reguliraju pripajanje, svako od drustava koja se spajaju smatra se drustvom kojega se
pripaja, a novo drustvo se smatra drustvom preuzimateljem.’

Drustva koja se spajaju moraju podnijeti prijavu za upis u sudski registar novoga drusStva
sudu na ¢ijem podrucju ¢e biti sjediSte tog novog drustva. Nije potrebno posebno brisanje
drustava koja su se spojila u sudskom registru, a clanovi drustava koja su se spojila postaju
¢lanovi novoga drustva upisom spajanja. Novo drustvo nakon §to bude upisano mora prijaviti
spajanje drustava radi upisa u odgovaraju¢im registrima spojenih drutava.?

Ogranicenje koje se javlja kod spajanja je to da je dozvoljeno spajanje samo onih subjekata
koji postoje najmanje dvije godine. Ukoliko poduzeca posluju u kracem vremenskom razdoblju,

nije moguce izvrsiti postupak spajanja.

6.1.1. Vrste spajanja poduzeéa

Spajanjem poduzeca nastaje novi pravni subjekt koji ima vise poslovnih jedinica, ovisno 0
tipu spajanja. U ekonomskoj literaturi se razlikuju tri vrste spajanja (Skufli¢ i Sok&evié,
2016:100 prema George, Joll i Lynk, 1992) i to:

e horizontalna i vertikalna spajanja
e uzvodna i nizvodna
e konglomerati

Horizontalno spajanje je spajanje dva ili vise poduzeca koja se bave istom ili slicnom
djelatno$¢u na istom trzistu. To znaci da su ta poduzeca do trenutka spajanja bila konkurentska
poduzeca. S druge strane, kod vertikalnog spajanja rije¢ je o spajanju poduzeca koja se bave
proizvodnjom razli¢itih proizvoda, ali u istoj djelatnosti. Na primjer, poduzec¢e A proizvodi
proizvod koji poduzeée B koristi kao input u svom proizvodnom procesu. (Skufli¢, Sokéevié,
2016:100)

Kad je rije¢ o uzvodnom i nizvodnom spajanju, poduzeca koja ulaze u proces spajanja su
roditeljsko poduzece (parent company) i poduzece kéerka (subsidiary company). Naime, ukoliko
se poduzece kéerka ukljuCuje u poduzeée roditelj govori se o uzvodnom spajanju, dok je u

obrnutom sluéaju rije¢ o nizvodnom spajanju. (Skuflié, Sokéevi¢, 2016:100)

! http://vaic.hr/novosti-i-publikacije/pripajanje-i-spajanje-drutava-s-ogranicenom-odgovornocu-u-

republici-hrvatskoj/
2 Ibid.
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Ako dode do spajanja poduzeca koja proizvode razliCite proizvode i bave se razli¢itom
djelatnoséu te kod kojih nema jasnih supstitucijskih i komplementarnih odnosa radi se o

konglomeratima. (Skufli¢, Sok&evié, 2016:101)

6.2. Pripajanje poduzeca

Pripajanje poduzeca je proces kojim se jedno poduzece pripoji drugome i dalje nastavlja s
djelovanjem unutar poduzeca kojem se pripojilo. Kao i kod spajanja, pripojeno poduzece prenosi
svu svoju imovinu i obveze poduzecu koje ga preuzima.

Nakon pripajanja, poduzeée koje je pripojeno gubi pravnu osobnost dok je poduzeée kojem
se pripajaju ne gubi, ali dolazi do vlasni¢ke i organizacijske promjene u tom poduzeéu. (Skuflié,
Sokéevié, 2016:101)

Slika 5. Pripajanje poduzeéa

Izvor: prema L. Skufli¢, S. Sok&evié: Uéinci preuzimanja i spajanja poduzeéa u hrvatskom
gospodarstvu, Beograd, International scientific conference - ERAZ 2016: Knowledge based

sustainable economic development

Pripajanje se provodi temeljem ugovora o pripajanju kojeg sklapaju uprave odnosnih
drustava,a s kojim se moraju suglasiti ¢lanovi svih drustava koja sudjeluju u pripajanju. Za
donosenje odluke o pripajanju zakon propisuje potrebnu vecinu od 3/4 danih glasova, dok se
sama odluka donosi u formi javnobiljezni¢kog akta.’

Pripajanja moZemo podijeliti na jednak nacin kao i1 spajanja poduzeca, na horizontalna 1

vertikalna, uzvodna i nizvodna pripajanja te konglomerate.

6.3. Prednosti i nedostaci spajanja i pripajanja

Potencijalne prednosti spajanja i pripajanja su (Sundov, 2016:8):

1. Rast snage drustva, povecanje udjela na trzistu te prosirenje proizvodnih linija.

% Ibid.
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7.

Pomaze u diversifikaciji te time smanjuje ciklicke i operativne utjecaje.

Olaksava drustvu pozajmljivanje financijskih sredstava kada se spoji s tvrtkom koja
ima znacajna likvidna sredstva i nisku zaduzenost.

Daje dobar prinos na investicije kada je trziSna vrijednost preuzete tvrtke znacajno
niza od troSkova njene zamjene.

Poboljsava u nekim slucajevima trziSnu cijenu dionica, $to daje ve¢i P/E odnos. Na
primjer, dionice veéeg druStva mogu se dozivljavati kao utrzivije, sigurnije i
stabilnije.

Daje neku karakteristiku koja je nedostajala. Na primjer, to moze biti bolje
upravljanje razvojem.

Ostvarenje sinergijskog ucinka.

Potencijalni nedostaci spajanja i pripajanja su (Sundov, 2016:9):

1.

Obrnuta sinergija koja smanjuje neto vrijednost kombinirane cjeline (na primjer,
prilagodavanja nacina plac¢anja zaposlenih, troskovi servisiranja duga nastalog
preuzimanjem, nedostaci klju¢nih osoba u preuzetoj tvrtki).

Suprotni financijski ucinci jer se predvidene koristi nisu ostvarile, na primjer, nisu

ostvarene usStede troskova.

3. Antimonopolske aktivnosti koje sprje¢avaju ili odlazu predlozeno spajanje.

Problemi zbog neslaganja manjinskih dionicara.

6.4. Vaznost due diligencea kod spajanja i pripajanja

Kao 1 kod akvizicije (preuzimanja poduzeca), i kod spajanja i pripajanja due diligence ima

vaznu ulogu i jednak cilj — svesti potencijalne rizike na minimalnu razinu.

Naime, Zakonom se posebno propisuje kako posti¢i potrebnu obavijeStenost dionicara,

odnosno c¢lanova buduceg glavnog drustva da bi mogli sagledati sve posljedice odluke kojom

daju suglasnost na odluku o priklju¢enju. Od sazivanja skupStine drustva koja treba odluciti o

davanju suglasnosti na prikljucenje, ¢lanovima buduceg glavnog drustva mora se omoguciti da u

poslovnim prostorijama u sjedistu drustva pregledaju (Barbi¢, 2008:736):

1.
2.

odluku o prikljucenju,

izvjeS¢e uprave buduceg glavnog drustva u kojemu se prikljuenje pravno i
gospodarski obrazlaze i objasnjava (izvjeSc¢e o prikljucenju)

godisnja financijska izvje$¢a i izjeS¢a o stanju drustva za zadnje tri godine onih

drustava koja sudjeluju u prikljucenju (€l. 503, st. 3., Zakona).
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Upravo je u tom periodu pregledavanja i analiziranja podataka, prije samog pripajanja ili
spajanja, bitno da due diligence struc¢njaci kvalitetno odrade svoj posao s pravnog, financijskog i
komercijalnog aspekta.

Dosadasnja iskustva su pokazala da veliki broj spajanja i preuzimanja zavrsava neuspjehom.
Od iznimne vaznosti prilikom njihove provedbe je pridrzavanje kompanija ovim pravilima

(Lazibat, Bakovic¢, Luli¢, 2006:66-67 prema Siroweru):

Odabir prikladnog ciljnog partnera.
Podrobno istrazivanje trziSne pozicije potencijalnog partnera.
Pokusaj odredivanja kompatibilnosti kulture tvrtki i njihovog menadzmenta.

Odredivanje nove strukture organizacije nakon provedenog spajanja ili preuzimanja.

A S A

Zastita klju¢nih resursa ciljne kompanije. Nedopustivo je da resursi na kojoj je ciljna
kompanija izgradila svoju trziSnu poziciju postanu nedostupni nakon provedbe
spajanja ili preuzimanja.

6. Procjena vrijednosti dionica. Organizacija koja indicira spajanje ili preuzimanje mora
biti sigurna da ¢e joj njezina procjena vrijednosti ciljne kompanije osigurati
odgovarajuci povrat na investiciju. Ovo je najvazniji korak koji prethodi spajanju ili
preuzimanju.

7. Planiranje integracije. Potrebno je pazljivo isplanirati nov nacin poslovanja

kompanije.

Iz ovih preduvjeta za uspjeSno poslovanje vidi se da je potrebna provedba detaljne due
diligence analize koja ¢e omoguciti da se kao prvo i osnovno odabere prikladan partner, a kasnije
¢e, kao 1 kod akvizicije pomo¢i u detektiranju potencijalnih opasnosti i olakSat ¢e donoSenje
odluke potencijalnom preuzimatelju ili pak poduzecu koje se zeli pripojiti.

Due diligence ¢e, dakle, omoguciti objektivno sagledavanje Ccinjenica i donoSenje
pretpostavki upravo na temelju svih dostupnih podataka iz prijasnjeg poslovanja kako bi
potencijalni partneri bili sigurni zele li doista putem spajanja ili pripajanja osvajati nova trzista ili

¢e se odluciti za neku drugu poslovnu kombinaciju.
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7. Nedostaci due diligencea

Koliko god due diligence bio koristan i neophodan za uspjesno sklapanje posla, prisutni su i
neki nedostaci. Peter Howson (2006:41) navodi sljedece:
e Due diligence ne moze otkriti ili brojcano prikazati opseg i mogucnost rizika svakog
preuzimanja. Pravna zastita je stoga druga linija obrane.
e Ako prodavatelj ne kaze kupcu istinu ili ne isprica kupcu cijelu pri¢u u odgovoru na
pitanja, kupac moze uvidjeti da se malo toga moze popraviti. lako kupac nagovoren
da sklopi kupoprodajni ugovor laznim zastupanjem moze opozvati prodaju i/ili
potrazivati odStetu, usmeno lazno zastupanje je jako tesko dokazati, tako da kupci
obi¢no zahtijevaju izriite prezentacije.
e Raspodjela odgovornosti za nedostatke poduzeca. NajpoSteniji 1 vjerojatno

prije zakljucenja, a kupac za sve nakon zakljucenja.

7.1. Odgovornost za nedostatke poduzeca

Kod kupnje poduzeca na odgovaraju¢ nacin primjenjuju se pravila o odgovornosti za
materijalne nedostatke stvari. To znaci da se kupac moze koristiti i pravima koja proizlaze iz
odredbi o odgovornosti prodavatelja za nedostatke predmeta kupoprodaje. (Barbi¢, 2007:256)

Nedostaci poduzeca su oni koji se odnose na poduzece kao cjelinu. To su, primjerice,
nedostaci strojeva i uredaja ili proizvoda poduzeca, pravni nedostaci te bilo kakvi nedostaci zbog
kojih poduzeée kao cjelina nije viSe gospodarski sposobno onako kako se to opravdano
ocekivalo pri sklapanju ugovora o kupoprodaji. Posljedica nedostataka je primjena odredaba o
odgovornosti za materijalne nedostatke stvari ako na spomenut nacin utjeCu na poduzece
odnosno ako je time ugrozen polozaj poduzeca na trzistu. (Barbi¢, 2007:256)

Ako materijalni ili pravni nedostatak neke stvari ili nedostatak nekog prava nije takav da
prema opisanom mjerilu dovodi do nedostataka cijeloga poduzeca, ne mogu se protiv
prodavatelja ostvariti ni zahtjevi s naslova pojedinacne odgovornosti za takve mane, nego samo s
naslova odgovornosti koja proizlazi iz krivnje pri sklapanju ugovora. (Barbi¢, 2007:257)

Ipak bi, prema odredbi ¢l. 86. Zakona o obveznim odnosima, prodavatelj trebao biti
odgovoran kupcu kojem je ustupio neku trazbinu da je ona postojala u vrijeme ustupanja
(odgovornost za veritet). Takva odgovornost postoji i bez krivnje prodavatelja. Nije li posebno
ugovorena, ima odgovornosti za njezinu naplativost (odgovornost za bonitet), ¢l. 87, st. 1.
Zakona. (Barbi¢, 2007:257)
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Sloboda ugovaranja omogucuje da se ugovorom o kupoprodaji poduzeca posebno uredi
pitanje odgovornosti, pa i tako da se, osim te odgovornosti, predvidi i odgovornost glede
nedostataka pojedinih dobara koja ¢ine poduzeée. Tako se moze jamciti postojanje odredenih
svojstava, pa 1 ugovoriti posebna odgovornost za nedostatke odredene nekretnine. Osim
odredenih nekretnina, to mogu biti i pokretnine, naplativost prenesenih trazbina, koriStenje
pravom industrijskog vlasnistva i sl. Takve posebne odredbe imaju prednost pred op¢im pravnim
rezimom odgovornosti za nedostatke poduzeca, ali ga ne isklju¢uju. Ako ugovorom nije druk¢ije
odredeno, kupac moze izabrati kojim ¢e se o tih prava koristiti. Zbog nekoliko mogucih osnova
na kojima moze temeljiti svoj zahtjev, kupac ne bi mogao nekoliko puta dobiti naknadu za isti
pretrpljeni gubitak ili po€injenu Stetu. (Barbi¢, 2007:258)

Dakle, kako bi kupac donio prave odluke koje ¢e mu osigurati svjetlu buduénost u daljnjem
poslovanju, due diligence mora biti vrhunski odraden od strane stru¢njaka zaduzenih za svako
podrucje koje se pregledava. Takoder, kupac mora biti upoznat sa svojim pravima i obavezama
kako bi maksimalno to mogao iskoristiti u sklapanju potrebnih ugovora i sporazuma, a to je

ujedno i prevencija za moguce rizi¢ne situacije.

7.2. Pravna zasStita

Kako bi kupac §to je viSe moguée minimizirao rizik u samom procesu sklapanja posla i u
buduc¢em poslovanju nakon §to jednom preuzme ciljano poduzece, nije dovoljna samo provedba
due diligence procesa ve¢ mora poduzeti i ostale mjere kao Sto su osiguranje, odgodeno placanje,
uskladivanje cijene, ispravci na trosak prodavatelja, garancije, odstete, jamstva te ostale mjere
pravne zastite. Najces¢i oblici pravne zastite su upravo jamstva 1 odstete, a sluze za zastitu kupca
od potpunog i samostalnog odgovaranja za rizik ako preuzeto poduzece ne ispuni njegova

ocekivanja te je za to kriv prodavatel;.

7.2.1. Jamstva

Kruta definicija jamstva glasi: ,,JJamstvo (poru€anstvo) je ugovor kojim se tre¢a osoba
(Jamac, poruk) obvezuje vjerovniku da ¢e ispuniti valjanu i dospjelu obvezu duznika ako to
duznik ne ucini. Znaci, obveza jamca je dodatne (akcesorne) prirode, ne moze nastati bez
postojanja valjane obveze glavnoga duznika. Ako je obveza glavnoga duznika nevaljana — ne

mozemo je pojacati jamstvom. Zato je korisno prije potpisivanja ugovora o jamstvu dobro

30



proucditi i po potrebi konzultirati se s odvjetnikom o kakvoj se obvezi radi, visinu obveze,
dospijeée, moguénosti podmirenja obveze od strane glavnoga duznika i sli¢no.«

Kod preuzimanja drugog poduzeca pod jamstvom se podrazumijeva prodavateljeva garancija
o odredenom stanju stvari u poslovanju. Jamstva su zapravo izjave o ¢injenicama, ¢iju istinitost
prodavatelj potvrduje kupcu. Na primjer, ako prodavatelj zna da kupac ne zna pravu istinu mora
mu otkriti stvarne Cinjenice u takozvanom pismu obavijesti. Naime, ako prodavatelj objavi
iznimke za jamstva, to nece stvoriti obveze po jamstvima za objavljene stvari. (Howson,
2006:42)

Kako se kod sklapanja posla kupac najvise povodi za time za §to prodavatelj jamci, trebao bi
zatraziti oblik jamstva koji ¢e mu osigurati istinitost podataka. U sluc¢aju da se podaci pokazu
neispravnim, kupac ima pravo na odstetu.

Jamstva imaju dvije funkcije $to se tice kupca (Howson, 2006:42):

1. Pismo objave obi¢no sadrzava dosta korisnih informacija o ciljanom drustvu. Ako
oznac¢i obveze koje prije nisu bile poznate, ocito je da kupac moze pregovarati 0
cijeni prije sklapanja posla.

2. Ugovorna funkcija — bilo kakvo krSenje garancije u jamstvu koje utjeCe na vrijednost
cilja daje pravo kupcu da retroaktivno s tim uskladi cijenu. To znaci, ako dode do
krSenja jamstava, drustvo prodavatelj koje moze dokazati gubitak ima pravo staviti se
u poziciju koju bi imalo da je jamstvo bilo istinito.

Jamstva su dobar na¢in smanjenja rizika kod sklapanja poslova, ali moze do¢i do poteSkoca
kod oslanjanja na njih u slu¢aju kr$enja (Howson, 2006:42):

e Teret dokaza — bilo da je doslo do krSenja ili da je doslo do gubitka kao rezultata
krSenja.

e Objave/otkrivanja — jamstvo obi¢no ne moze biti primijenjeno ako je krSenje doti¢ne

teme ve¢ objavljeno/otkriveno.

7.2.2. Odstete

Odsteta se odreduje zakonom ili ugovorom. To je zapravo iznos sukladan nastaloj Steti ili
gubitku kojeg je neka fizicka ili pravna osoba duzna isplatiti drugoj pravnoj ili fizi¢koj osobi
kako bi joj nadoknadio nastalu Stetu ili gubitak.

Kupac ima pravo na odstetu bez obzira (Howson, 2006:43):

e utjece li to na vrijednost ciljanog drustva

* http://www.ekonos.hr/pravo/jamstvo-u-obveznopravnim-odnosima-1-dio/
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je i doti¢na obveza objavljena kupcu u pismu obavijesti.

Primjerenost jamstva ili odStete ovisi o financijskoj vrijednosti prodavatelja. Ako prodavatelji

nisu posebno kreditno sposobni ili su, primjerice, premjestili sredstva u neku offshore

kompaniju, treba traziti odredena osiguranja. To moze biti u obliku deponiranja sredstava na

escrow racun, putem garancije tre¢e strane ili Cak putem zadrzavanja kupovne cijene u

utvrdenom razdoblju nakon zaklju¢enja. (Howson, 2006:43)

Sirina odstete ovisi o na¢inu na koji je sastavljena, i ne treba nuzno pretpostaviti da ¢e svi

gubici biti pokriveni. Odstete imaju sljedeca ogranicenja (Howson, 2006:43):

Ne pokrivaju namjerna i kaznjiva djela.

Teret dokaza otezava oslanjanje na odstete, kao i1 teSkoce prilikom utvrdivanja
kvantuma.

Odstete ne moraju uvijek pokriti ekonomski gubitak.

Odstete mogu biti vremenski ogranicene, a gornja financijska granica odredena.

Kad je rije¢ o pravnoj zastiti kupca, odnosno o jamstvima i odsStetama vazno je postaviti ova

pitanja vezana u due diligence (Howson, 2006:43):

1.

7.2.3.

U kolikoj ¢e mjeri ono $to ste pronasli tijekom due diligencea biti smatrano stvarnim
znanjem, kao da je bilo navedeno u pismu obavijesti?

Vezano uz prvo, treba li kupac otkriti saznanja due diligencea prodavatelju?

Koja pitanja treba uzeti u obzir kod utvrdivanja gubitka ili krSenja jamstva (jer to
moze utjecati na opseg due diligencea i nacin na koji osigurati da tuzbe budu dobro

postavljene nakon sklapanja posla)?

Potrazivanja po jamstvima i odStetama

Usporedujuci probleme kod jamstava 1 odsteta, jamstva ispadaju rizi¢nija 1 problemati¢nija.

Tako bi da dode do potrazivanja po jamstvu, trebalo do¢i do krSenja odredenog jamstva i do

odredenog gubitka. Pitanja vezana uz tuzbe ukljucuju (Howson, 2006:44):

Vremenska ograni¢enja: prodavatelj ¢e nastojati ograniciti vrijeme u kojem moze do¢i
do tuzbe.

Procedura: u ugovoru ¢e biti propisani zahtjevi za tuzbu.

Gubitak: op¢i princip je da kupac ima pravo na razliku izmedu zajamcene vrijednosti
drustva i stvarne trZiSne vrijednosti. Ne treba naglaSavati da ¢e se pri procjeni trziSne

vrijednosti svaka strana zaloziti za metodu procjene koja im ide najvise u korist.
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e Iznos: prodavatelj ¢e traziti da se postavi minimalni i maksimali stupanj potrazivanja,
s tim da bi krajnji iznos trebao biti odreden u skladu s pla¢enim iznosom.

Zbog svih komplikacija koje se javljaju kod potrazivanja po jamstvima nekad je kupcu bolja
opcija da potrazuje samo odstetu.

Nakon zakljuc¢enja posla, osobe odgovorne za vodenje ciljanog poslovanja moraju biti
potpuno svjesne kakva jamstva i odstete su dogovoreni i koje su procedure za potrazivanja po
njima. (Howson, 2006:44)

Kad menadzeri preuzmu posao od stru¢njaka koji su vodili preuzimanje, ugovorna zastita
treba imati dobro leziSte i1 osiguravati kupcu najvisi moguéi stupanj zastite 1 osiguranja od
riziCnih situacija jer ako nije tako velike su Sanse da od nedovoljno dobro odradene pravne
zaStite kupac nece imati apsolutno nikakve koristi.

Najbolji nacin za zastitu i svodenje rizika na minimum je upravo kombinacija due diligencea
i pravne zastite. Kroz due diligence analizu nalaze se problemi i nedostaci koje treba prepoznati i

obuhvatiti jamstvima, odStetama i ostalim oblicima zastite.
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8. Rizik

Ima razlicitih verzija definicija rizika, ali sve se na kraju svode na isto. Jedna od njih je:
,»Rizik je umnozak vjerojatnosti nastanka opasnog ili Stetnog dogadaja 1 Stetnosti toga dogadaja,
odnosno njegove posljedice..>

S druge strane rizik mozemo definirati i kao vjerojatnost da ¢e stvarni povrat od investicije
biti niZi od predvidenog povrata. Drugagije reeno, to je promjenjivost povrata od investicije.®

Iduca i nekako najtocnija definicija pak govori da je ,rizik stanje u kojemu odluka ima vise
od jednog moguceg ishoda i u kojemu je vjerojatnost svakog specifi¢nog rizika poznata ili se
moze ocijeniti. Vjerojatnost svakoga moguceg ishoda moze se ocijeniti iz ranijeg iskustva ili iz
studija trzista. Sto je veca varijabilnost (tj. veéi broj i raspon) moguéih ishoda, veéi se rizik
pridruzuje odluci ili djelovanju.* (Pongrac, Maji¢, 2015:95)

Kod poslovanja i svakodnevnog donosenja odluka susreti s rizicima su konstantni jer svaka
odluka nosi sa sobom odredenu stopu rizi¢nosti. Stoga mozemo re¢i da su rizici zapravo
neizostavni dio svake organizacije.

Postoji mnogo vrsta rizika, ali u idué¢im poglavljima pojasnit ¢e se rizik kod poslovanja i
financijski rizik jer su to rizici do kojih dolazi kod akvizicije i koje je potrebno svesti na najnizu

razinu putem due diligencea i ostalih mjera zastite.

8.1. Poslovni rizik

Kad se krec¢e u proces preuzimanja drugog poduzeca sve odluke koje se donose veZzu na sebe
neki rizik. Jedan od najvaznijih uvjeta za uspjeSnu akviziciju je sinergija koja omogucuje
maksimalizaciju vrijednosti tvrtke jer je u cilju svakog akvizitera da mu postakvizicijska
vrijednost tvrtke bude veca od vrijednosti prije akvizicije. Iz tog proizlazi da je rizik same
akvizicije ne ostvarivanije sinergije.’

Ipak, najveci rizik kod preuzimanja je taj hoce li daljnje poslovanje nakon same akvizicije i¢i
u dobrom smjeru i hoce 1i novi voditelji poslovanja uspjeti ostvariti sinergiju izmedu pripojenih
organizacija. Ukoliko akvizicija nije uspjeSna moze doci i do propasti cjelokupnog poslovanja, a

to nije u cilju niti jednom poslodavcu. Za najéeséi razlog zbog kojeg dolazi do propasti tvrtke

® http://zuznr.hr/znr/procjena-rizika/

® http://www.moj-bankar.hr
" http://web.efzg.hr/dok/EPO/sorsag/Pk04-Vrednovanje%20akvizicije.pdf
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navodi se neefikasni menadZment. Promjena neefikasnog menadzmenta moze bitno
poboljsati uginkovitost tvrtke.?

Poslovni rizik mozemo podijeliti na (Udov¢ié, Kadlec, 2013:52):

8 Ibid.
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e operativni rizik e rizik zakonodavstva i

e pravni rizik e rizik ugleda

Pod operativnim rizikom podrazumijevaju se rizici izazvani od strane internog i eksternog
okruzenja poduzeca te on ne spada u financijske rizike iako zbog njega moze doéi i do
financijskih gubitaka. Odnosno: ,,Operativni rizik je rizik gubitaka zbog neadekvatnih ili
pogresnih unutarnjih poslovnih procesa odnosno dogadaja prouzrocenih od pogresaka
zaposlenika, pogresaka sustava, nastupa nepovoljnih vanjskih dogadaja te obuhvaca i pravni
rizik, ali ne 1 strateski rizik i rizik ugleda.“9

Operativni rizik obuhvaca i pravni rizik, ali poblize, pravni rizik jest rizik koji nastaje zbog
moguénosti da neispunjene ugovorne obveze, pokrenuti sudski postupci i donesene poslovne
odluke za koje se ustanovi da su neprovedive negativno utjeCu na poslovanje ili financijski
polozaj institucije.™

Kad se govori o riziku zakonodavstva zapravo se misli na nepredvidive i neocekivane
izmjene zakona i propisa kojima se poduzeca tada moraju prilagoditi. Sve te prilagodbe i
promjene znace hrpu papirologije i velike izdatke za poduzeca koja nemaju izbora ve¢ se moraju
adaptirati i postovati donesene zakone i propise.

Ukratko, ,,odvijanje procesa iniciranih od strane ¢ovjeka znaci i postivanje niza zakona (kako
onih koje propisuje struka, tako i onih koje propisuje drustvo), normi (osobito u provedbi),
pravila (koja se moraju postivati vec 1 iz zahtijeva dobre prakse) kao 1 nadzor 1 kontrolu od strane
ovlastenih osoba. Stoga su za sve poslovne procese zakoni, norme, pravila, nadzor i kontrola —
apsolutna obveza.*“ (Buntak, 2016:11)

Svi navedeni rizici stvaraju poduzecu velike probleme i ako se ne identificiraju i sprijece na
vrijeme donose velike gubitke. Ukoliko javnost sazna za neke od problema poduzeca to dovodi
do narusavanja pozicije na trziStu te se javlja joS jedan rizik — rizik ugleda. Naime, ¢im partneri,
Klijenti i ostala javnost imaju negativnu percepciju o poduzeéu, teze je doci do dobre pozicije na

trziStu 1 vratiti povjerenje u poslovanje.

o http://www.propisi.hr/print.php?id=9944
10 http://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2015 01 1 22.html
1
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Rizik ugleda ve¢inom se javlja u kombinaciji s nekim drugim rizicima iako ima slucajeva da
se pojavi i samostalno.**
Do svih poslovnih rizika moze doci prije akvizicije, tijekom samog trajanja procesa

akvizicije, a 1 nakon zakljucenja poslovanja kad je akviziter ve¢ preuzeo ciljano poduzece.

8.2. Financijski rizik

Uz navedene poslovne rizike vezu se i financijski rizici koji ve¢inom nastupaju samostalno,
ali mogu biti i rezultat nekog od poslovnih rizika.

Takoder ih mozemo podijeliti na nekoliko vrsta (Udov¢i¢, Kadlec, 2013:51):

o rizik trziSta
o kreditni rizik i
e rizik likvidnosti.

Rizik trziSta odnosi se na koli¢inu ponude i potraznje za vrijednosnim papirima, odnosno
nekim drugim proizvodom ili uslugom koje poduzece nudi. Takoder, veliku ulogu ovdje ima i
odabir trziSta na koje ¢e se plasirati odredeno dobro kao i vrijeme u koje ¢e se ono izbaciti na
trziste. Ovaj rizik Cesto je podupiran od strane konkurencije koja nudi sliéne proizvode ili
supstitute po povoljnijim cijenama, a uz dobar omjer kvalitete.

Nadalje, kreditni rizik je specifi¢éna vrsta rizika koji nastaje pri investiranju financijskih
sredstava. Kreditni rizik je rizik da jedna strana u financijskom ugovoru nece izvrsiti obavezu
djelomicno ili u cijelosti, §to ¢e izazvati da investitor tj. ulagatelj pretrpi financijski gubitak."?
Kod akvizicije ova vrsta rizika se ne pojavljuje toliko Cesto bas u ovome obliku jer je ulagatelj u
ovom sluéaju akviziter. Akviziter pla¢a odredeni iznos za preuzimanje tvrtke i do financijskog

gubitka dolazi kada je ta cijena previsoka u odnosu na postakvizicijsku vrijednost.

Idu¢i rizik je rizik likvidnosti koji je Cesto uzrokovan trziSnim 1 kreditnim rizikom.
Likvidnost je zapravo sposobnost neke imovine da se u kratkom roku moze pretvoriti u novac §to
znaci da je likvidna imovina novac i1 sva imovina nekog poduzeca iz koje u §to kracem
vremenskom razdoblju moZemo dobiti novac. Iz svega toga moze se izvuéi i definicija rizika
likvidnosti - rizik likvidnosti je rizik od nemoguénosti podmirenja dospjelih obaveza zbog
neimanja dovoljno likvidnih sredstava.

Svi navedeni rizici dio su svakodnevice svakog voditelja nekog poslovanja. Prilikom svih

odluka, donositelj odluke mora biti spreman na odredenu stopu rizika. I u slucaju kad je

1 http://www.propisi.hr/print.php?id=9944

12 http://www.moj-bankar.hr
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najsigurniji moze doc¢i do nekih nepredvidivih 1 nepovoljnih situacija koje ¢e utjecati na njegovu
odluku, a time i na cjelokupno poslovanje $to na kraju moze dovesti do velikih gubitaka. U
sprjeCavanju rizi¢nih situacija i za poslovanje nepovoljnih situacija, od velikog znacaja je upravo

due diligence.

8.3. Rizik od prijevare i ostali rizici

Osim akvizicije, poslovi due diligencea su i ostale vrste poslovnih spajanja, pripajanja,
suradnji i konsolidacije tako da i kod takvih poslovnih transakcija dolazi do rizika.
Prije samog sklapanja nekog posla ili suradnje, rizik s kojim se susre¢u voditelji poslovanja
je prijevara. Moguc¢nosti za prijevaru rastu ako (Houska, 2015:44):
e poduzeée nema ucinkovite unutarnje revizije i kontrole,
e poduzece posluje privlacnim proizvodima i uslugama pogodnima za kradu,
e dokumentacija nije uredna,
e suracunovodstveni i porezni propisi u djelatnosti dvojbeni i nejasni,
e je postupak pracenja poslovnih transakcija toliko zamrSen da je teSko shvatiti

dogadaje.

Ukoliko se utvrdi da u poduzeéu postoje moguénosti za prijevaru, istraga se nastavlja i traze
se pokazatelji i dokazi za ve¢ pocinjenu ili potencijalu prijevaru. Najces¢i pokazatelji prijevare
su (Houska, 2015:45):

o velik nedostatak gotovine nakon naizgled dobra poslovanja (iznenadan financijski
slom),

e veliki 1 neo¢ekivani gubici,

e sprjecavanje normalnog rada revizora,

e neobjasnjivi manjkovi na zalihama,

e raCunovodstveni modeli ne omogucuju kontrolu troSkova =zaliha 1 koli¢ine
proizvedenih zaliha,

e preslike umjesto izvornih racuna,

e nedostajuca i/ili zamijenjena dokumentacija,

e neuobicajeno velik broj racuna u odnosu na veli¢inu 1 djelatnost poduzeca,

e manjkovi ili viSkovi gotovine u blagajnama 1 na ra€unima,

e neuobicajeni otpisi potrazivanja,

e neuskladenost priljeva novca s prihodima i potrazivanjima,

e neuskladenost odljeva novca s obvezama,
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neuobicajeno veliki rauni za nejasne usluge (npr. istrazivanje trzista) placene drugim
poduzecima,
fiktivni racuni s povezanim poduzecima,

neuobicajeno visoki troskovi proizvodnje i usluga.

Osim prijevare postoji i niz drugih rizika u svim fazama sklapanja poslova i kod donosenja

klju¢nih odluka. To su (Beni¢, 2010:3-4):

1.

U fazi identifikacije i razvoja strategije preuzimanja:

pogresna strategija razvoja; dinamika (timing) procesa; implikacije na kompaniju; da
li je akvizicija najbolje sredstvo za ostvarivanje ciljeva,

akvizicija/preuzimanje je najriskantniji put kod ostvarivanja rasta/razvoja poduzeca,
rizik pogresno identificirane (targetirane) kompanije i ostvarivih sinergija; vizija
trziSta; problem kvalitete informacija.

U fazi due diligencea:

pravni rizici — Stetni ugovori, posebni ugovori sa zaposlenicima, vlasni¢ka struktura,
promjene ekonomske/politi¢ke/pravne regulative,

financijski rizici — to¢nost financijskih izvjestaja; rizik previsoke procjene vrijednosti,
preoptimisti¢na procjena sinergijskih u¢inaka,

losa koordinacija due diligencea, previdi u dokumentaciji, relevantnost informacija.

U fazi pregovora:

cijena koju plac¢amo — rizik previsoke cijene koja ¢e unistiti i opteretiti kompaniju,
uvjeti pod kojima pristajemo preuzeti kompaniju — rizik Stetnih ugovora, klauzula,
ustupci koje ¢inimo.

U fazi integracije:

gubitak klijenata i kupaca,

gubitak najtalentiranijih zaposlenika,

loSa integracija raznih poslovnih funkcija,

kulturoloske razlike 1 rivalstvo unutar kompanije.
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9. Due diligence u ulozi minimiziranja rizika

Ve¢ je nekoliko puta napomenuto da dobro obavljen due diligence svodi potencijalne rizike
na minimalnu razinu. Kako bi se rizici smanjili potrebna je dobra upoznatost s poslovanjem
poduzeca te njegove interne i1 eksterne okoline. Tu upoznatost omogucuje due diligence kroz
brojne analize koje provode vrhunski stru¢njaci iz odredenog podrucja. Razli¢ita podrucja due
diligencea omogucuju i minimiziranje razli¢itih rizika.

Tako ¢e financijski due diligence biti od velike vaznosti kod smanjenja financijskog rizika jer
¢e strucnjaci koji se bave tim podru¢jem istraziti financijsku proSlost poduzeca te ¢e razumjeti
zaSto su brojke takve kakve jesu i na temelju njih ¢e mo¢i potencijalnom kupcu dati informacije
i objasnjenja za moguce tijekove u buducnosti. Takoder, financijski stru¢njaci na temelju
kvalitetno odradenog due diligencea mogu naci nedostatke koje ¢e akviziter moci iskoristiti u
pregovorima za snizavanje cijene akvizicije. Sve bitne podatke akviziter dobiva od tima koji
provodi financijski due diligence putem izvjestaja.

Nakon odradenog due diligencea, financijski stru¢njaci bave se pripremom prognoza,
najéeSc¢e za razdoblje od 12 mjeseci. U toj fazi dolazi do uske suradnje tima za financijski i tima
za komercijalni due diligence jer ¢e stru¢njaci za financije temeljito prikazati poslovanje
poduzeca, dok ¢e strucnjaci koji rade komercijalni due diligence imati sva saznanja o trzistu 1
konkurenciji. lako niti jedna prognoza ne moze biti u potpunosti to¢na, potencijalni akviziter ¢e
barem dobiti objasnjenja 1 informacije o mogucim rezultatima i rizicima te ¢e na temelju njih
moc¢i donijeti odluku je li situacija povoljna za preuzimanje poslovanja ili ne.

Uz financijski i komercijalni, dolazi i pravni due diligence te je potrebna sinergija stru¢njaka
zaduzenih za svaki od tih podruc¢ja kako bi potencijalni akviziter mogao donijeti najpovoljniju
odluku. Svaka od navedenih vrsta due diligencea pridonosi minimiziranju svakoj vrsti rizika.

Tako na primjer, pravni due diligence moze smanjiti i financijske rizike jer neke obveze
mozda nisu navedene u financijskim izvjeStajima, ali nastale su u nekom drugom podruc¢ju kao
Sto su sudski sporovi. Takoder, osobe koje se bave pravnim due diligenceom moraju biti
upoznate 1 s financijskim 1 ekonomskim podacima o ciljanom poduzecu zbog raznih ugovora 1
sporazuma koji se sklapaju upravo vezani za ta podrucja. To su jamstva, odStete, sporazumi o
zajmu i sli¢no.

Komercijalni due diligence za glavni zadatak ima potencijalnom kupcu ukazati na
mogucnosti ostvarenja porasta prodaje nakon same akvizicije 1 procijeniti postakvizicijsku
poziciju i napredak spojenih drustava. Voden glavnom zada¢om, temeljito odraden komercijalni
due diligence uvelike pridonosi minimiziranju potencijalnih poslovnih i financijskih rizika.

Dakle, u svakom poslovanju postoji niz rizika i nepredvidivih situacija. Kako bi se mogli nositi s
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njima potrebno je provesti mjere zastite. U procesu akvizicije najbolja mjera za minimiziranje
rizika je due diligence koji ¢e dati odgovore na sva pitanja, upoznati potencijalnog akvizitera s
cjelokupnim poslovanjem poduzecéa, dati mu uvid u sve prosle i sadasnje radnje i financijske
tokove, upoznati ga s trziStem na kojem posluje i konkurencijom te mu dati uvid na potencijalna
buduca trzista kao i predvidanja za svako podrucje poslovanja.

Kako bi detektirali potencijalne rizike i pokusali ih sprijeciti, stru¢njaci koji provode due
diligence proces mogu se koristiti i raznim alatima u tu svrhu. Jedan od tih alata je i FMEA
metoda pomocu koje se (Martin¢evic, 2016:6):

e identificiraju potencijalne opasnosti

e vrednuju utjecaji svake opasnosti

e definira i ukazuje na prioritete akcija kako bi se smanjila vjerojatnost da se opasnost
pojavi ili kako bi se prekinula veza izmedu greske i posljedice

e prate pobolj$anja pomoc¢u provedenih akcija i

e dokumentira cijeli proces.

Pomoéu FMEA metode struCnjaci se orijentiraju na potencijalne rizike te pokuSavaju
razumjeti Sto je dovelo do rizi¢nih situacija i koje su posljedice toga. Takoder, za svaku pojedinu
gresku ili nedostatak koji moze dovesti do opasnosti ra¢una se razina potencijalnog rizika na
temelju posljedice, vjerojatnosti pojavljivanja uzroka i mogucnosti detekcije uzroka (RPR = P *
V * D). Na temelju dobivenih rezultata rangiraju se rizici od onih za koje postoji najveca
moguénost do onih s najmanjom razinom potencijala. Prema tom redoslijedu se poduzimaju 1
akcije za spre¢avanje ili umanjivanje Stete. (Martincevié¢, 2016:11)

Ako nakon svih informacija koje je potencijalni kupac dobio iz due diligencea, FMEA
metode i ostalih alata koji su se koristili dode do akvizicije, ne smije se stati s daljnjom analizom
opasnosti, predvidanjem 1 sprjecavanjem rizika. Iz tog razloga, posao koji su do trenutka
sklapanja posla obavljali stru¢njaci za due diligence, nakon akvizicije treba preuzeti novi
menadzment. Jer koliko god analize i1 rezultati pokazuju da trenutno nec¢e do¢i do nekog
dogadaja nepovoljnog za poslovanje, ve¢ za koji dan moze do¢i do promjena i potencijalna
razina rizika ¢e se povecati.

Brojne prepreke pred kojima se potencijalni kupac nade mogu se prijeci uz dobre timove koji
rade kvalitetan i temeljit due diligence i koji su uvijek spremni na¢i nacin za rjeSenje nastalog
problema. Sve ovo navedeno dovodi do minimiziranja rizika i na samom kraju do uspjesne

akvizicije i efikasnog poslovanja novonastale organizacije.
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9.1. Sprjecavanje prijevare i ostalih rizika

Uz sprjecavanje poslovnih 1 financijskih rizika, cilj svakog voditelja poslovanja je i1
minimiziranje svih ostalih situacija nepovoljnih za daljnji rast i razvoj poduze¢a. Kao $to je
navedeno, jedan od veéih problema je rizik od prijevare. Kako bi se sprijeCila prijevara,
stru¢njaci koji provode dubinsko snimanje moraju biti upoznati s ¢injenicama koje upucuju na
mogucu prijevaru. Sklonost menadzmenta prijevari prepoznaje se u sljede¢im oblicima
ponasanja (Houska, 2015:44):

e sprjecava uvodenje interne kontrole i revizije,

e taji podatke i rezultate,

e kupuje“ poslove provizijama i protuuslugama,

e izbjegava doticaj s vjerovnicima,

e primjenjuje agresivne racunovodstvene politike,

e ne reagira na zalbe kupaca nego krivnju prebacuje na njih,

e nije lojalan prema zaposlenicima,

e isplacuje si velike place i/ili nagrade, unato¢ slabom poslovanju,
e ne placa raune vjerovnicima na vrijeme iako ima novac,

e ne ispunjava obecanja, dogovore i ugovore,

e prihvaca poslove kakve zapravo ne moze obaviti, ni fizi¢ki ni financijski,
e ne dolazi na unaprijed dogovorene sastanke.

Ukoliko se naide na poduzece ¢iji menadZment ima neke od ovih karakteristika, ili pak sve,
potrebno je biti na oprezu jer postoji velika moguénost da ¢e pokusati s nekim oblikom prijevare
Sto Cesto uspijeva ako je potencijalni kupac ili partner naivan i poSten te svima vjeruje na rijec.
Upravo iz tog razloga potrebne su stru¢ne osobe koje ¢e savjetovati potencijalnog kupca 1
pomo¢i mu oko donosenja odluke. Ako struc¢njaci otkriju neprijateljske namjere i na vrijeme
interveniraju moze do¢i i do sklapanja posla povoljnije nego Sto se ocekivalo upravo zbog
neeti¢nog ponasanja potencijalnog prodavatelja. Tada, ako kupac Zeli sprije€iti prijevare u
novonastaloj organizaciji, potrebno je (Houska, 2015:44-45):

e postavljanje jasnih pravila ponasanja i prihvacanje moralnih nacela poduzeca,
e stalna kontrola ponasanja,

e isticanje samokontrole 1 medusobne kontrole,

e poticanje etickog ponasanja i suzbijanje negativnih ponasanja i uzroka sukoba,

e uvodenje unutarnje kontrole i revizije.
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Rizike koji se javljaju u fazi identifikacije i razvoja strategije moguce je sprije€iti na na¢in da
se kroz konzultacije sa savjetnicima odabere najbolje rjeSenje te ako to znaci akviziciju da se
krene u analizu potencijalnih ciljanih drustava i odabere ono s najboljim karakteristikama. Tada
dolazi do faze u kojoj se provodi due diligence. Kad krene due diligence potrebno je istraziti
ho¢e li se, ukoliko dode do sklapanja posla, tom transakcijom stvoriti dodana vrijednost i
ostvariti sinergija poduzeéa te su potencijalnom kupcu potrebne realne procjene vrijednosti
potencijalne akvizicije ili neke druge vrste suradnje. Tu se podrazumijeva provodenje vec
prethodno objasnjenog pravnog, financijskog i komercijalnog aspekta due diligencea te stalno
nadgledanje i kontrola cijelog procesa due diligencea. Nakon obavljenog due diligencea dolazi
faza pregovora te tu kupac ne smije posustati i mora ustrajati u svojim zahtjevima koji moraju
biti realni i izvedivi, a opet povoljni za daljnje poslovanje. Uspjesno obavljeni pregovori
prethode fazi integracije. Tu dolazi do najviSe problema i upravo ta faza je najceS¢i razlog
neuspjesnih akvizicija jer bi se u tom razdoblju trebao stvarati novac, a u nekim situacijama to
nije slucaj pa dolazi do gubitka velikih svota novaca. Ako se u fazi integracije pocinje stvarati
vrijednost i realizira se ocekivana sinergija znaci da je sklopljeni posao uspio i da su Svi
potencijalni rizici do sada uspjeSno sanirani. U fazi integracije treba puno truda uloZiti u
komunikaciju s postoje¢im Kklijentima, partnerima i zaposlenicima kako bi se zadrzali u
novonastaloj organizaciji te pozitivnim iskustvima privukli i nove. Sve to pomo¢i ¢e u ostvarenju
krajnjeg cilja, a to je postizanje vodece pozicije na trziStu i osvajanje novih trziSta te Sirenje

poslovanja.
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10. Zakljudak

Temelj za svako donoSenje prave poslovne odluke je due diligence proces. lako mnogi
smatraju da je provodenje dubinskog snimanja bacen novac i gubljenje vremena, postoje i oni
koji tvrde da nije tako. Naime, unajmljivanje odvjetnika za pravni due diligence, komercijalista i
ekonomista za komercijalni due diligence i1 revizora za financijska podru¢ja due diligencea
ustedjet ¢e i vrijeme i novac jer oni znaju na $to obratiti paznju i koje informacije su potrebne
potencijalnom akviziteru kako bi ispravno odlucio i na kraju poslovao s pozitivnim rezultatima.

Kako su kroz financijski, pravni i komercijalni due diligence obuhvacena i ostala podrucja,
nisu potrebna vise od ta tri stru¢na tima. lako, da bi due diligence bio u potpunosti funkcionalan i
minimizirao sve rizike, potrebna je sinergija timova koji ga provode. Sto je ve¢i stupanj sinergije
visa je i kvaliteta obavljenih analiza.

Akvizicija, spajanje i pripajanje su jedni od najrizi¢nijih nacina Sirenja poslovanja, ali uz
razgovore sa savjetnicima 1 kvalitetnim timom koji odraduje due diligence moze biti vrlo
uspjesno ili pak sprijeCeno ako se dode do zakljucka da donosi viSe negativnih nego pozitivni
stvari za poslovanje.

Postoji niz rizika i prepreka koje se pojavljuju ¢im dode do bilo kakvih promjena u strukturi i
organizaciji poduzeca, ali vodeni poznatom izrekom — ,, Tko ne riskira, ne profitira!“, vlasnici
poduzeca ipak se odlucuju na razli¢ite naéine poboljsati vlastito poslovanje. Za ostvarenje
poboljSanja Spremni su izdvojiti odredenu svotu novca te im je cilj da sklapanje poslova ili
suradnje prode $to uspjesnije kako bi ne samo vratili uloZzeno ve¢ i profitirali te kako bi daljnje

poslovanje bilo $to djelotvornije i u¢inkovitije.

U Koprivnici, 13. listopad 2017.
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