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SAZETAK

U procesu preuzimanja, nakon stupanja u kontakt sa zeljenim poduzeéem-metom,
preuzimatelj se suocava s procesom dubinskog snimanja u svrhu pronalazenja odgovora za
daljnji smjer integracije. U ovom radu analizira se provedeno dubinsko snimanje turisticke
agencije u Republici Hrvatskoj za razdoblje poslovanja od 2012.-2016. godine.
Preuzimatelj voden namjerom Sirenja i kontrole poslovanja u djelatnosti turizma u
Republici Hrvatskoj preko dubinskog snimanja utvrduje rizike i nepravilnosti u poslovanju
poduzecu-meti. Osim §to su otkriveni rizici s financijskog i pravnog aspekta koji su
preuzimatelju omogucili bolju pregovaracku poziciju u daljnjim pregovorima, dubinskim
snimanjem utvrdile su se i buduée koristi preuzimanja ¢ime je ispunjena svrha dubinskog

snimanja.

Kljucne rijeéi: proces preuzimanja, poduzece-meta, preuzimatelj, dubinsko snimanje,

turisticka agencija

SUMMARY

In the acquisition process, after contacting the desired target company, the acquirer is
confronted with process of due diligence in order to find the answer for further direction of
integration. This paper analyzes due diligence of a touristic agency in the Republic of
Croatia for the period from 2012 to 2016 year. The acquirer, guided by the intention to
expand and control business in the tourism industry in the Republic Croatia, through due
diligence, identifies risks and irregularities int he business of the target company. Besides
identifying possible financial and legal risks that enabled the acquirer to have a better
bargaining position in further negotiations, due diligence has also identified the future

benefits of the acquisition.

Keywords: acquisition, target company, acquirer, due diligence, touristic agency, target

company
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1. UVOD

1.1. Predmet i ciljevi rada

Svrha svakog dubinskog snimanja je dobivanje uvida u isplativost ulaganja. Dubinsko
snimanje sluzi kao podloga za bolje razumijevanje i eventualni nastavak daljnje integracije,
ali 1 procjene vrijednosti. Osim prikazivanja potencijalnih rizika, nedostataka i mogucih
nacina njihova uklanjanja, dubinsko snimanje upucuje na buducu korist preuzimanja
analiziraju¢i razli¢ita podru¢ja poslovanja poduzeca-mete. Cilj ovog rada je prikaz
sveobuhvatnog dubinskog snimanja na primjeru turisticke agencije u Hrvatskoj.
Priblizavanje pojma dubinskog snimanja i odgovaranje na brojna pitanja vezana uz sam
proces dubinskog snimanja svakako je jedna od glavnih zadaa ovog rada. Valja
napomenuti kako ¢e naglasak biti na segmentima dubinskog snimanja vezanih uz

ekonomsku profesiju. Pravni aspekti dubinskog snimanja nisu detaljno obradeni.

1.2. Izvori i metode prikupljanja podataka

U ovome radu ¢e se koristiti deskriptivna metoda, metoda analize i sinteze. Deskriptivna
metoda predstavlja postupak opisivanja ¢injenica i procesa, njihovih odnosa i veza, ali bez
znanstvenog objasnjavanja. Metoda analize se odnosi na raS¢lanjivanje sloZzenih pojmova
na jednostavnije elemente. Metodom sinteze se povezuje viSe jednostavnih sudova u
sloZzeni. Navedene metode istraZivanja koriste se u svrhu sveobuhvatne analize dubinskog
snimanja provedenog na turistickoj agenciji. Ove metode istrazivanja ¢e se Kkoristiti
isklju€ivo u prvom i drugom poglavlju rada dok se u tre¢em i Cetvrtom poglavlju provodi
metoda studije slucaja na konkretnom primjeru. U Cetvrtom poglavlju kao izvor literaure

koristeni su interni dokumenti preuzimatelja i poduzeca-mete.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je podijeljen na 5 poglavlja. Prvo poglavlje je uvod, gdje se predstavljaju predmet i
ciljevi rada, izvori i metode prikupljanja podataka, te sadrzaj i struktura rada. Drugo
poglavlje obuhvaca definiranje procesa preuzimanja i karakteristike dubinskog snimanja u
kojem se opisuje proces preuzimanja i njegove faze. Zatim se opisuje proces dubinskog
snimanja. Pruza se jasna definicija, ciljevi, svrha, prednosti i nedostaci navedenog procesa

kako bi se moglo pobliZe objasniti navedena podrucja i vrste dubinskih snimanja. U tre¢em



poglavlju po€inje studija slucaja u kojem se objasnjava povijest i aktualno stanje turistickih
agencija u Hrvatskoj. To poglavlje zavrSava analizom triju konkurenata poduzeca-mete i
rezultatom. Cetvrto poglavlje predstavlja srZ rada i bavi se procesom dubinskog snimanja
na primjeru turisticke agencije u kojem se sistematski pruza uvid u pocetnu fazu dubinskog
snimanja, osnovnih informacija i1 usluga koje pruza poduzeée-meta. Nadalje, analizira se
kadrovska struktura i stanje poslovanja poduzeca-mete s financijskog i pravnog gledista.
Poglavlje se zavrsava prognoziranjem buduce koristi preuzimanja. Na kraju rada donosi se

zakljucak.



2. DEFINIRANJE PROCESA PREUZIMANJA I KARAKTERISTIKE
DUBINSKOG SNIMANJA

Proces preuzimanja predstavlja nacin strategije rasta poduzeca Ciji pocetak seze iz SAD-a.
Preuzimanje je uz spajanje (engl. takeover & merger) postao vodeé¢i nacin (prethodeci
organski rast i strateSka povezivanja) Sirenja poslovanja u svijetu. Odvijaju se svakodnevno
1 za neka poduzeca postala su neizbjezan nacin daljeg poslovanja. Kako u svijetu, tako i u
Hrvatskoj, a posebno posljednjih godina, nije neobi¢na pojava da jedno poduzeée stjeCe

imovinu drugog i time pravo upravljanja i kontrolu nad njegovim poslovnim politikama.

Preuzimanje (engl. fakeover) se odnosi na kupnju kontrolnog interesa poduzeca A u
poduzeéu B &¢ime preuzeto poduzeée postaje sastavni dio vece i trzisno jade kompanije.'
Depamphilis akviziciju promatra kao dogadaj ,.kada poduzeée preuzme kontrolni udio u
drugom poduzecu, zakonskoj podruznici ili nad odabranom imovinom drugog poduzeca
poput, proizvodnog pogona.“2 Ponekad preuzeto poduzeée zadrzava vlastito ime poslujuci
unutar nove grupe, no de facto gubi strateSku samostalnost i umjesto svoje dotadasnje,

provodi strategiju poduzeéa koje ga je preuzelo.’

Postoje dvije osnovne vrste akvizicija: prijateljsko i neprijateljsko. ,,Prijateljska akvizicija
provodi se dogovorno od strane kljuénih interesno-utjecajnih skupina (vlasnika 1
menadZzmenta) zainteresiranih poduzeca dok pri neprijateljskoj akviziciji nema suglasnosti
menadzmenta poduzeca koje treba biti akvizirano ¢ime mozZe do¢i do poduzimanja

obrambenih akcija.**

Postoje brojni, ali 1 uobicajeni razlozi kupca za pokretanje procesa preuzimanja poput
»Zelje za rastom, prilika za povecanje profita, zelja za diverzifikacijom strategije stjecanja

na temelju vrijednosti, kupnja konkurenata, koriStenje sustava viskova kapitala, postizanja

! Filipovi¢, D. (2012) Izazovi integracijskih procesa. Zagreb: Sinergija, str. 10

DePamphilis, D. M. (2019) Mergers, acquisitions and other restructuring activities. 9th edition. San Diego:
Academic Press, str. 21
3 Tipuri¢, D. (2005) Alternativne strategije. U: Buble, M., (ur.) Strateski menadzment. Zagreb: Sinergija, str.
109.
*Ibid, str. 119



novih kanala ili u¢inkovitosti distribucije, diverzifikacija na nove proizvode ili zemljopisna
trzista i dr.® Pri odabiru uspjeine strategije rasta, poduzete mora odgovoriti na
jednostavno pitanje: ,,treba li kupiti ili graditi,“® odnosno koju razvojnu strategiju poduzeée

treba odabrati?

Harding i Rovit navode kako je za preuzimanje poduzeéa bitno donosenje presudnih

odluka kojima se stvara ili prekida posao. Prvo se moraju postaviti sljede¢a vazna pitanja:’

1. Kako treba birati svoje mete?

2. Koje biste poslove trebali zakljuciti?

3. Kada zapravo trebate zapoceti s integracijom?
4

Sto biste trebali uéiniti kada posao krene krivim putem?

Odgovaranjem na cetiri pitanja glavni menadzer i tim za preuzimanje povecavaju
vjerojatnost uspjeha stvaranja posla preuzimanja. Ta pitanja ujedno trebaju biti i glavne

vodilje pri provodenju dubinskog snimanja.

2.1. Faze procesa preuzimanja

Brojni autori zauzeli su razlic¢ita stajaliSta u vezi preuzimanja, kako u opisu faza procesa
preuzimanja tako i u njihovom broju. Svakoj od tih faza posve¢uju manje ili vise
pozornosti ovisno o podru¢ju vlastitog interesa. Iz literature vidljiva je jasna granica
1izmedu istrazivaca kojima je podrucje interesa obuhvat 1 opis cijelog procesa preuzimanja

(1 spajanja) 1 s druge strane onih ¢iji je cilj obuhvat i opis procesa dubinskog snimanja.

> Sherman, A., Hart, M. A. (2006) Mergers & Acquisitions from A to Z. 2nd edition. New York: Amacom,
str, 18
®Ibid., str 12
" Harding D., Rovit S. (2007) Preuzimanje i spajanje poduzeca. Zagreb: Masmedia, str. 12
4



Slika 1. Proces akvizicije

e Strateski e Nacrt uvjeta ® Pregovori o ¢ Nakon
pregled e Due diligence prodaji i kupnji zakljucenja
e Sustavna e Zakljucenje
potraga
® Pristup

Izvor: Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 12

Prema Howsonu postoje 4 faze procesa preuzimanja. U prvoj fazi je identificiran cilj
akvizicije 1 plan pristupa gdje se akvizicije promatraju kao stratesko sredstvo i instrument
za postizanje stratedkih ciljeva.® Preuzimatelj polazi od vlastitog poduzeéa odredivanjem

njegove temeljne konkurentnosti.

Svako dobro drustvo sadrzi uspje$nu poslovnu formulu tj. osnovu koja definira njegovu
glavnu strukturu sposobnosti — jasnu sliku na koji nacin zaraduje novac i kako se nadmece
za pobjedu. Visokoucinkovita drustva razumiju temeljnu podlogu konkurentnosti unutar
njihove osnovne djelatnosti 1 usmjeravaju svoje djelatnosti na postizanje punog trziSnog
udjela i potencijala profita. Racionalizacijom osnove, svoje poslovanje Sire na usko vezane

djelatnosti koje uévrdéuju njihovu poslovnu formulu.’

Nakon strateSkog pregleda, postavljaju se kriteriji, slazu liste 1 prikupljaju detaljne
informacije o potencijalnim metama u svrhu njihovog pronalaska i pristupa. Kao putokaz
za odabir potencijalnih meta, poduzece mora postaviti investicijsku postavku.
»Investicijska postavka je ni manje ni viSe nego konacna izjava, temeljena na jasnom
razumijevanju nacina na koji vaSe poduzece proizvodi novac, koja okvirno pokazuje zasto
¢e dodavanje tog odredenog poduzeca vaSem portfelju napraviti vaSe drustvo

. e 1
vrjednijim.“'?

¥ Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str.69.
? Harding D., Rovit S. (2007) Preuzimanje i spajanje poduzeca. Zagreb: Masmedia, str. 54,55
10 1z
Ibid., str.66
5



Evaluacijom investicijskih postavki u kombinaciji s uzim izborom poduzeéa-meta stupa se
u kontakt i ako postoji interes potencijalnog prodavatelja prelazi se u fazu preliminarnih
razgovora prije pregovora. ,,Ukoliko postoji zajednicki interes dogovara se nacrt uvjeta ili
pismo namjere u kojem su navedene osnovne tocke oko kojih su stranke sporazumne

temeljem kojeg se nastavljaju pregovori.*"!

Pismo namjere je nuzan korak u gotovo svim transakcijama preuzimanja koje ukljucuje
skup obvezuju¢ih 1 neobvezuju¢ih uvjeta. Strankama sluzi kao temelj za daljnju
organizaciju posla i svojevrsno olakSanje znajuéi da postoji neka vrsta dokumenta prije
pokretanja daljnjih postupaka koje ukljuuju znatne troskove. Vazne prednosti pisma
namjere su:'?

e Ispituje ozbiljnost stranki i mentalno ih priprema za proces kupnje
e Pismeno se opisuju klju¢na podrucja ugovora.

e Isti¢e preostala otvorena pitanja, izazove sklapanja posla, nedostatke u vrednovanju

e SprjeCava prodavatelja da se okre¢e drugim ponudama.

Nakon potpisivanja pisma namjere ulazi se u daljnje pregovaranje odnosno u proces

dubinskog snimanja. Dubinsko snimanje ,,znaci provjeru poslovnog i financijskog stanja i

«l13

perspektive razvoja poduzeca.”” i bavi se ,,razumijevanjem poslovanja drustva koje treba

kupiti, 1 potvrduje hoce 1i drustvo koje kupuje dobiti ono Sto misli da kupuje, otkrivajuci
svaki rizik pri sklapanju poslova, pronalaze¢i stavke za pregovore 1 pomazuci planiranju

integracija nakon sklapanja posla.*'*

ZavrSetkom dubinskog snimanja, slijedi faza pregovora o prodaji i kupnji. Unutar te faze

razmatraju se razliita regulatorna rjeSenja vezana za sve vrste transakcija poduzeca. ,,To je

«l5

faza kad se svi svadaju,” ~ jer postoji neograni¢en broj nacina na koje preuzimanje moze

biti strukturirano i ne mogu svi ciljevi svake strane biti ispunjeni. Najvaznija tema je

""Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 13
'2 Sherman, A., Hart, M. A. (2006) Mergers & Acquisitions from A to Z. 2nd edition. New York: Amacom,
str, 51
3 Buble, M., Kulovi¢, B., Kuzman, S. (2010) Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca. Sarajevo:
Kemigrafika, str. 197
1 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 14
15 ., .

Ibid, str. 14

6



uspostavljanje razine cijene pri preuzimanju poduzeéa. ,,Ona odreduje koli¢inu vrijednosti
koja se prenosi prodavatelju u zamjenu za vlasniStvo nad poslovanjem poduzece mete.
Postoje brojne prihvatljive metode evaluacije, ali realnost je da trziste odreduje cijenu i
vrijednost poduzece mete. Za preuzimatelja postoji Sirok raspon financiranja transakcije od
jednostavnog financiranja preko vlasnickog kapitala do slojevitog financiranja transakcije s
vise razina duga i vlasni¢kog kapitala.“'® Poduzeée s malo duga, znadajnom imovinom i
snaznim novc¢anim tokom dobar je kandidat za kupnju s dugoro¢nim financiranjem dugom.
S druge strane, opcije financiranja suzavaju se ako poduzece ima lo§ novcani tok, postojeci
dug i optere¢enu imovinu. Gotovo uvijek postoji odreden stupanj pregovora i kompromisa,
,»ali na kraju, nakon zauzimanja pozicija i prepucavanja, pregovori su zakljuceni, sporazum

postignut, a posao sklopljen.“17

Kad je posao sklopljen nastupa Cetvrta faza tj. faza nakon zakljucenja. Preuzimanje mora
opravdati plaéenu cijenu, a za kupca to znaéi da naporan rad tek zapo¢inje. ,,Cesto je jedan
od najvecih izazova kupca integracija dvaju poduzeca nakon sklopljenog posla. Integracija
ljudskih resursa, korporativne kulture, poslovanje i upravljanje informacijskim sustavima,
racunovodstvenih metoda i financijska praksa i ostala pitanja predstavljaju najtezi dio
dovriavanja preuzimanja.“'® Kako bi tranzicijski plan pri integriranju dvaju poduzeéa imao
visoke vjerojatnosti uspjeha, kupac mora shvatiti pravu vrijednost transakcije, utroSeno

vrijeme 1 vrijednost resursa posvecenih rjeSavanju problema nakon sklopljenog posla.

2.2. Definicija dubinskog snimanja

Rije¢ diligentia ima ,korijene iz prava* odnosno potjece iz Rimskog prava i oznafava
paznju. Diligentia se spominje u odnosu obveznika i vjerovnika u kojoj obveznik zbog
nemara tj. propusta duzne paznje nanosi $tetu vierovniku.'” Rimsko pravo razlikuje dvije
glavne vrste diligentia: diligentia quam suis rebus ili paznja koju fizicka osoba ima u

upravljanju vlastitim poslovima 1 diligentia exactissima ili diligentia boni patrisfamilia

16 Sherman, A., Hart, M. A. (2006) Mergers & Acquisitions from A to Z. 2nd edition. New York: Amacom,
str. 86, 131, 142

17 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 14

18 Sherman, A., Hart, M. A. (2006) Mergers & Acquisitions from A to Z. 2nd edition. New York: Amacom,
str. 234

' Horvat, M. (2007) Rimsko pravo. Zagreb: Pravni fakultet sveucilista u Zagrebu, str. 293
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koja opisuje duznu skrb koju obavlja ,,glava obitelji.** Upotrebom pravnog rje¢nika moze

se raSClaniti na dvije zasebne rijeci u svrhu odredivanja i priblizavanja cjelokupnog
pojma.,, Rijec¢ ,,due” otkriva znaCenje ,,dospijeva* kao plativog ili odmah provedivog.
,Diligence* ukljucuje brigu, paznju 1 primjenu. Zajedno rijeci imaju zanimljiv naglasak na

izvrsljivosti postupka.“?!

»Pravno gledano, due diligence podrazumijeva €initi sve razumno,
, 22 y e . . . . .. v . .
a ne sve mogucée“” §to upucuje na postavljanje pravih pitanja i trazenje pravih odgovora na

njih.

U Republici Hrvatskoj, ,,svjedoci smo intenzivnog poveéanja poslovnih kombinacija.
Neposredno prije provedbe poslovnih kombinacija u praksi obavlja se proces
interdisciplinarnog ispitivanja drutava koja su predmet poslovnih kombinacija.“*
Dubinsko snimanje (engl. due diligence) je proces ispitivanja i istraZivanja od strane
potencijalnog kupca kojim bi bilo potvrdeno da kupuje ono $to misli da kupuje.** Moze se
definirati kao proces detaljnog ispitivanja poslovanja s financijskog, poreznog, pravnog i
komercijalnog motriSta, a prije ulaska u transakciju akvizicije, preuzimanja, pripajanja i
kupnje nekog drustva kako bi se smanjili rizici transakcije te izbjegla neizvjesna stanja 1
mozebitni sporovi.”> Dubinsko snimanje ujedno i ukljutuje verifikaciju imovine i obveza

poduzeéa-mete, identifikaciju i kvantifikaciju rizika, potrebne zastite od takvih rizika te

identifikaciju potencijalnih sinergija.*®

Dubinsko snimanje nije samo proces, ve¢ je ujedno i test stvarnosti. Test jesu li faktori koji
v v P . v . v oege . .2 . . .
utjeu na posao 1 €ineci ih privlaénim za stranke stvarni ili iluzorni. ’ Dubinsko snimanje

nije potraga za pronalaskom svake pogreske samo kako bi se pronaSao razlog protiv

? Lajoux, A., R., Elson, C., M., (2010) The Art of M&A Due Diligence. 2nd edition. New York: McGraw-
Hill, str. 3
I Spedding, L., S. (2009) The Due Diligence Handbook. Oxford: Cima publishing, str. 3
2 Lajoux, A., R., Elson, C., M.(2010) The Art of M&A Due Diligence. 2nd edition. New York: McGraw-Hill,
str. 3
» Besvir, B. (2004) Uloga revizora u financijskom i poreznom procesu due diligence. Racunovodstvo,
revizija i financije, br.12/04., str. 116-124
** Filipovié, D. (2012) Izazovi integracijskih procesa. Zagreb: Sinergija, str. 141
» Pretnar Abici¢, S. (2015) Uloga revizora u procesu financijskog dubinskog snimanja. Racunovodstvo,
revizija i financije, br.7/15., str. 118-124
2 Buble, M., Kulovi¢, D., Kuzman, S. (2010) Due diligence i procjena vrijednosti poduzeéa. Sarajevo:
Kemigrafika, str. 197
27 Sherman, A., Hart, M. A. (2006) Mergers & Acquisitions from A to Z. 2nd edition. New York: Amacom,
str.63
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sklapanja posla nego predstavlja ,test vrijednosti prijedloga na kojem se temelji transakcija

kako bi kupac bio siguran da je unutrainjost kuce jednako privlaéna kao i izvana.«**

Dubinsko snimanje moze napraviti razliku izmedu uspjeha i neuspjeha. Mnogi sklopljeni
poslovi izgledaju dobro na poledini omotnice, a loSe u proracunskoj tablici. Kupci se
moraju suociti sa svim ¢injenicama, ¢ak i u najgorim scenarijima. Zbog toga se dubinsko
snimanje mora razmotriti zajedno s ostalim aktivnostima i ciljevima akvizicije.” Iz svega
prethodno navedenog vidljivo je kako je dubinsko snimanje vazan dio procesa
preuzimanja, odnosno prijelomna tocka u kojoj preuzimatelj odlucuje odgovara li
poduzeée-meta njegovim planovima te u konacnici hocée li uopée do¢i do pregovora o

sklapanju posla ili ¢e se odustati.

2.3. Ciljevi i svrha dubinskog snimanja

Svrha provodenja dubinskog snimanja je u pruzanju ulaznih informacija rukovodstvu
poduzeca koje vr$i preuzimanje 1 za njega je potrebno pribaviti mnostvo podataka i to
prilicno stru¢nih u veoma kratkom vremenu, te onih informacija koje su potrebne za
donosSenje odluka o kandidatima i za formuliranje efikasne strategije pregovora oko
preuzimanja. To se esto dogada uz ograni¢en pristup izvorima informacija.’® Zbog toga
preuzimatelj mora okupiti tim stru¢nih savjetnika. Ovisi o dosadaSnjim provedenim
preuzimanjima 1 veli¢ini poduzeca (organizacije) preuzimatelja na koji na¢in i od kojih
strucnjaka ¢e se njegov tim sastojati. ,,Preuzimatelj s iskustvom provodenja procesa
preuzimanja i veCom organizacijom ima kljune zaposlenike koji mogu uz vanjske
savjetnike provesti dubinsko snimanje, dok preuzimatelji s manjim iskustvom i manjom

organizacijom uglavnom moraju angaZirati vanjske savjetnike.<’'

Stoga, dubinsko
snimanje ne moZze se shvatiti kao savrSen model za pruZanje potrebnih informacija, nego

kao alat ili pomo¢no sredstvo za projekciju poslovnih odluka u buduénosti.*

* Ibid., str. 63
¥ Lajoux, A., R., Elson, C., M. (2010) The Art of M&A Due Diligence. 2nd edition. New York: McGraw-
Hill, str. 3
30 Buble, M., Kulovi¢, B., Kuzman, S. (2010) Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca. Sarajevo:
Kemigrafika, str. 197
31 Gole, W., J., Hilger P., J. (2009) Due Diligence. New Jersey: John Wiley & Sons Inc., str. 93, 94
32 Buble, M., Kulovi¢, ., Kuzman, S. (2010) Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca. Sarajevo:
Kemigrafika, str. 197
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Kako bi se donijela odluka koji posao zakljuciti treba provesti dubinsko snimanje.
»Najdisciplinarniji stvaratelji poslova pregledavaju imovinu poduzeéa-mete odozdo gore,
kvantificiraju samostalnu vrijednost druStva, temeljenu na rigoroznom poznavanju
novCanog toka 1 procjenjuju realisticnost sinergija i grade suradnicke odnose s ciljnim

drustvom kako bi odgovorili na velika pitanja rigorozno i bez strasti. Tri velika pitanja su:

1. Moze li investicijska postavka (vrijednost dodavanja ciljnog poduzeca) biti
odrziva odnosno hoc¢e li teza podrzati ovu predloZzenu investiciju?
2. Kolika je samostalna vrijednost posla?

3. Sto je prava vrijednost sinergija?" >

Na prvo pitanje mozZe se nadovezati i sljedece pitanje: ,,Zasto bih ja kao kupac htio biti
vlasnik ove imovine?* Opisivanjem kvalitete investicijske postavke i kvalitete poduzeca-
mete i njegove industrije mogu se dobiti kljuéni odgovori. ,,Metoda cetiri C sluzi za
testiranje investicijske postavke, a obuhvaca analizu: musterija, konkurenata, troskova i

. (34
sposobnosti.*

Dubinsko snimanje sluzi za testiranje investicijske postavke, kako bi se
doslo do novih saznanja i time povecala vjerojatnost izbjegavanja skupih pogreSaka i
stvaranje vrijednosti za dionicare. Ucinkovito provesti dubinsko snimanje znaci napraviti
od poduzeca-mete dio rjesenja, a ne problem. Od velike je vaZznosti i da menadZzment
poduzeca-mete bude spreman za suradnju u dubinskom snimanju, jer ako nije, unato¢

iskoriStenom vremenu, trudu, i novcu na dosad provedenom postupku, za iskusne

preuzimatelje to znaci prekid poslovanja.

Samostalna vrijednost dobiva se pretvorbom investicijske postavke iz teorije u zbilju.
,»Pogodnosti se oblikuju u realisti¢ne kalkulacije nov¢anog tijeka posla. Kupac mora imati
na umu da najveci dio cijene koju placa treba odrazavati poduzece kakvo jest, a ne kakvo
bi moglo biti nakon preuzimanja. Nadalje, samostalnu vrijednost cine financijske

projekcije, povijesni financijski podaci i nov&ani tijek.“*> Iskusni preuzimatelji odnosno

33 Harding, D., Rovit, S. (2007) Preuzimanje i spajanje poduzeéa. Zagreb: Masmedia, str. 75, 76, 79
*Ibid., str. 82
 Ibid., str. 90
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drustva privatne glavnice koja mnogo ulazu u dubinsku snimku naglaSavaju ,,vaznost

razumijevanja proslog i buduéeg novéanog tijeka drugtva.«

Procjena sinergija prije sklapanja posla pojavljuje se kao glavno teze kljucno pitanje
postizanja uspjeha.’”” Mnogi menadzeri krivim pristupom pri procjeni sinergije ,,iskrive*
samostalnu vrijednost. Na primjer, preuzimatelji pri provedenom dubinskom snimanju
dodu do zakljucka kako je prodajna cijena poduzeca-mete previsoka, ali unato¢ potroSenim
resursima po&nu ,.traZiti sinergije kako bi opravdali posao.“*® Dvije tre¢ine izvrinih

direktora akviziterskih druStava navelo je da su precijenili sinergije nastale od spajanja

drustava, te da je takvo potencijalno pretjerivanje bilo vazan element u poslovnom
39

rezultatu koji je u konacnici bio razo€aravajuci.

Slika 2. Vrednovanje sinergije

Sinergije prihoda:
novi proizvodi kroz
nove kanale

Nisko

Dugo

Sinergije prihoda:
postojeci proizvodi
kroz nove kanale

Racionalizacija
postrojenja

ajednicke
poslovne
aktivnosti

Visoko

Dvostruke
korporacijske
funkcije

Kratko

Vjerojatnost

Vremenski

okvir uspjeha

Izvor: Harding, D. i Rovit, S. (2007) Preuzimanje i spajanje poduzeca. Zagreb: Masmedia, str. 97.

**Ibid., str. 91
7 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 15
¥ Harding, D., Rovit, S. (2007) Preuzimanje i spajanje poduzeéa. Zagreb: Masmedia, str. 90
39 1.
Ibid., str. 96
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U dubinskoj analizi za preuzimatelja bitno je procijeniti dvije vrste sinergija: pozitivne i
negativne. Prvo se procjenjuju pozitivne kako bi se od njih oduzele negativne i time
priblizila buduc¢a ucinkovitost poduzeca-mete koje se preuzima. Pozitivne sinergije (jedan
plus jedan jednako tri ili viSe) opisuju se kao skup koncentricnih krugova. U krugu
korporacijskih dvostrukih funkcija, preuzimatelj ¢e ste¢i odredene ,,zakonske funkcije,
blagajnicke, kadrovske“*’ i dr. u kratkom roku s visokom vjerojatno§éu uspjeha. Sljedeci
krug ¢ine zajednicki operativni troskovi (distribucija, prodaja, regionalni troskovi) i postoji
odredeni rizik u odnosu na musterije. Racionalizacija postrojenja zahtijeva duzi vremenski
rok za postizanje uspjeha jer ukljucuje znacajne ljude iz poduzeca-mete, pazljivo
promatranje cjelokupnog radnog kadra i postrojenja koje treba regulirati nakon
preuzimanja. Sinergije prihoda s postoje¢im i novim proizvodima teZe se postiZu i traju
duze i1 za njihov uspjeh potrebna su znatnija ulaganja i1 ukljucenje kljucnih ljudi vezanih za

proces preuzimanja.

Negativnu sinergiju oznacava procjena erozije prihoda (jedan plus jedan manje od dva)
koju preuzimatelji Cesto predvide. Neka od sljedecih pitanja sluze za procjenu negativne

. 41
sinergije:

e Koliko ¢ete zajednickih racuna izgubiti jer neki klijenti nece htjeti poslovati s vama
zbog manje pregovaracke moci?

e Kolika je vjerojatnost neispunjenih usluga musterija ili narudzbi za vrijeme procesa
preuzimanja i time gubitak vjernosti musterija?

e Kako reagirati na odlazak pouzdanih i talentiranih zaposlenika?

e Kako se nositi s neizbjeZznim gubitkom ubrzanja osnovnog poslovanja?

Za ispunjavanje svrhe 1 ciljeva dubinskog snimanja potrebno je napraviti program.
»Program dubinskog snimanja pruza strukturirani pristup dobivanju i dokumentiranju
detaljnog razumijevanja rada ciljnog poduzeca i1 potvrdivanju kljuénih pretpostavki

preuzimatelja ugradenih u njegov plan za stvaranje vrijednosti i u pratecem modelu

* Harding D., Rovit S. (2007) Preuzimanje i spajanje poduzeéa. Zagreb: Masmedia, str. 97
' Ibid., str. 99
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A2
vrednovanja.*

preuzimanja.

Pokrivena podru¢ja programa dubinskog snimanja ovise o razlogu

Tablica 1. Zariste dubinskog snimanja ovisno o vrsti spajanja i preuzimanja

Vrsta spajanja i preuzimanja

Prekapacitirana spajanja i
preuzimanja

Prekogranicna spajanja i
preuzimanja
Prosirenje proizvoda i usluga

Istrazivanje i razvoj

Industrijska konvergencija

Strateski ciljevi

Eliminirati preveliki
osvojiti  trzisni  udjel,
ekonomiju obujma
UspjeSno  poduzece se  Siri,
operativni  dijelovi ostaju na
lokalnoj razini

Akvizicije radi proSirenja palete
proizvoda poduzeca ili Sirenje na
medunarodno trziste

Preuzimanja umjesto istrazivanja i
razvoja unutar kuce, radi brzog
uspostavljanje pozicije na trzistu
Poduzece je svjesno razvoja nove
industrije i nastoji osigurati svoju
poziciju

kapacitet,
postici

Izvor: Bowyer, J. L. (2001) Not all M&As Are Alike and That Matters

No. 3, str. 92-101.

Zariste dubinskog snimanja

Zadrzati trzisni udjel,
racionalizacija troskova- posebno
ljudski potencijali i informatika

Zadrzavanje kupaca, snaga
proizvoda u odnosu na
konkurenciju

Integracija kulture i sustava, snaga
proizvoda u odnosu na
konkurenciju

Tehnicko i intelektualno dubinsko
snimanje. Zadrzavanje kljucnih
ljudi.

Komercijalno dubinsko snimanje,
tehnicko dubinsko snimanje i
zadrzavanje klju¢nih ljudi

. Harvard Business Review, Vol. 79,

Jednako tako, dubinska snimka se moze smatrati iterativnim procesom koji se mora

provoditi 1 ponavljati na dubljoj razini detalja i sa sve vise ljudi, po€evsi od pocetne

verifikacije ciljnog drustva, preko pisma namjere, do konacnog sporazuma i potpune

integracije.* Taj iterativan proces sluZi za:

44

e Identifikaciju rizika i otkri¢e potencijalnih obveza prije nego $to bude prekasno za

poduzimanje mjera

e Kvantifikaciju stavki koje utjeu na prodajnu cijenu

e Kao osiguranje protiv neugodnih iznenadenja

e Dobivanje informacija iz baze podataka za daljnje pregovaranje

e Omogucavanje pojednostavljenog 1 u¢inkovitog pokretanja plana integracije

42 Gole, W., J., Hilger P., J. (2009) Due Diligence. New Jersey: John Wiley & Sons Inc., str. 99
# Pretnar Abici¢, S. (2015) Uloga revizora u procesu financijskog dubinskog snimanja. Racunovodstvo,
revizija i financije, br.7/15., str. 118-124
* Galpin, T., J., Herndon, M. (2014) The Complete Guide to Mergers & Acquisitions. 3rd edition. San

Francisco: Jossey- Bass, str. 64
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2.4. Prednosti i nedostaci dubinskog snimanja

Dubinsko snimanje ako se provede pravilno moze biti zamorno, frustrirajuce, dugotrajno i
skupo.* Za mnoge je ono nagin troenja velike svote novca da vam kaZe ono §to veé znate.
A radi se o nevjerojatnom vremenskom pritisku. Prodavatelji ne dobivaju nista ako kupcu
ostave vremena za ispitivanje. Kupac s druge strane, mora prikupiti i probaviti mnostvo
podataka, i to prilicno strucnih i u vrlo kratkom vremenu, i uz ¢esto ne bas savrSen pristup
izvorima informacija.*® Usprkos vjerovanju mnogih, dubinsko snimanje nije ,,pametno
financijsko modeliranje ili ,,fascinantni pravni izazov®, ve¢ zadire u srz upravljanja
projektom i nuzan je preduvjet dobro planiranog procesa preuzimanja. Kupci mogu
oc¢ekivati obrambeni stav od prodavatelja tijekom dubinskog snimanja jer mnogi menadzeri
odbijaju suradivati s potencijalnim preuzimateljima. Prodavatelj moze dati i ultimatum
kupcu postavljaju¢i obvezan vremenski rok provedbe dubinskog snimanja. Ovakav scenarij
najcesce se pojavljuje ako kupac odugovlaci pri provodenju dubinskog snimanja ili ako

prodavatelj skriva odredene informacije uz namjeru Sto skorijeg sklapanja posla.

Prema tome, prioritet za dubinsko snimanje je razumijevanje onog Sto se kupuje, gdje lezi
izravan rizik i kakva je zastita potrebna. Drugi prioritet je ne podcijeniti koristi koje dobro
promisljeni program dubinskog snimanja moze imati za dugorocan uspjeh cijelog posla.
Dubinsko snimanje bi trebao biti sastavni dio post akvizicijskog planiranja. Vazno je da se
dubinsko snimanje iskoristi za izradu plana integracije kako bi nakon zakljucenja posla

akvizicija ispunila svoju vrijednost (postizanje ,,dva plus dva daje pet* efekta).*’

Dubinsko snimanje je najvazniji instrument kod upravljanja rizicima. ,,Svako poduzece bi
trebalo razviti obrazac vlastitih klju¢nih integracijskih rizika koji ¢e se razmotriti na
pocetku svake potencijalne transakcije. Sljede¢i ¢imbenici integracijskih rizika spadaju
medu najces¢im:

e Opce stratesko utemeljenje

e Zeljena razina integracije

e Dostupnost menadzerskog i tehnickog talenta

* Sherman, A., Hart, M. A. (2006) Mergers & Acquisitions from A to Z. 2nd edition. New York: Amacom,
str. 64
* Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 11
7 1bid., str. 17
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e Neuskladenost kulturnog procesa

e Konkurencija

e Iskustvo preuzimanja

e Kvocijent neprijateljstva

e Organizacijska iscrpljenost

e Nevazece pretpostavke o poslovnom planu 1 procesima

. .o (48
e Korporativna arogancija“

Rigorozno dubinsko snimanje donosi znatnu usStedu sredstava ako tim stru¢nih savjetnika
prenese preuzimatelju iskrene informacije o poduzeéu-meti. Prednost dubinskog snimanja
leZi u otkrivanju nepoznatih problema. ,,Primjerice, Cest je slucaj da su vazne dijelove
softvera u ranoj fazi informati¢kih drustava razvili programeri koji nisu zaposleni u tim
drustvima. Po zakonu, autor zadrzava sva prava. U tom slucaju, ako kupujemo drustvo, ne

kupujemo i intelektualno vlasnistvo koje je od kljuéne vaznosti za uspjeh.*

Nekoliko je razloga zbog kojih mnogi kupci ne poduzimaju temeljite napore u provodenju
dubinskog snimanja. Prvo je medusobno poznavanje klju¢nih ljudi poduzeca-mete i
preuzimatelja. Time je 1 veca vjerojatnost provodenja nepazljive dubinske analize jer se
preuzimatelj oslanja viSe na pretpostavke o poduzecu-meti nego o Cinjenicama. Tako
kupac niti ne moze utvrditi treba li se transakcija odvijati ili ne. Drugo, menadZment
preuzimatelja Cesto postaje ,,oCaran*“ prezentacijom poduzeca-mete 1 mogucnoScu
preuzimanja da propuste 1 zanemare provesti potrebnu analizu. Trece, menadzment Cesto

podcjenjuje utjecaj kulture na proces preuzimanja.>’

Uz uobiajena izloZena podrucja javljaju se uobiCajene pogreSke kupaca pri provedbi
dubinske snimke poput: manjka vjeStine tima zaduZenog za dubinsko snimanje, loSa
komunikacija i nerazumijevanje, manjak planiranja, pripremanja kvizova (nerazumijevanje

postavljanja velikih pitanja) i intervjua, nedovoljno vrijeme posveceno financijskim i

48 Galpin, T., J., Herndon, M. (2014) The Complete Guide to Mergers & Acquisitions. 3rd edition. San
Francisco: Jossey- Bass, str. 70, 71,72,73
* Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia str. 18
30 Galpin, T., J., Herndon, M. (2014) The Complete Guide to Mergers & Acquisitions. 3rd edition. San
Francisco: Jossey- Bass, str. 58 str
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poreznim pitanjima, negostoljubivost i podrSke od strane prodavatelja, ignoriranje stvarne

o - . 1 o . . . . .. . .. )
pri¢e iza brojeva.’' Uestali nedostaci dubinskog snimanja i izloZena podrugja su:’

Tzv. ,,oblaci koja obuhvacaju materijalnu i nematerijalnu imovinu. Kupac mora
biti siguran da ciljno poduzece ima jasan i transparentan popis i pregled cijele
imovine koja se mogu prenijeti bez da netko posjeduje zaloZzno pravo, da nisu pod
predmetom istrage poput porezne inspekcije, zalbi 1 opterecenja.

Kod pitanja zaposlenika, bitno je istraziti skrivena pitanja ili obveze zaposlenika iz
radnog prava. Pitanja koja su namijenjena otkrivanju krSenja zakona o plaéama,
zakona o mirovinskom planu, zahtjevu radnika, smanjenju radne snage
(preuzimatelj ili prodavatelj) 1 dr.

Ekoloske odgovornosti i povezani ekoloski propisi

Neadekvatno provodenje racunovodstvenih politika ciljnog poduzeca u obliku
precjenjivanja vrijednosti imovine ili podcjenjivanja obveza. Cesto u pokusaju da
se sakriju probleme sa zalithama, izdacima R&D, pretjerani rezijski 1
administrativni troSkovi, nenaplacena potrazivanja, izbjegavanja placanja poreza i
dr.

Nerijeseni postojeci ili potencijalni sudski sporovi.

2.5. Vrste dubinskih snimanja

Postoje razlicite vrste dubinskih snimanja koje ¢e se objasniti u ovom poglavlju, a naglasak

¢e se staviti na one vrste dubinskih snimanja koje ¢e biti detaljno obradene u analizi slucaja

na primjeru turisticke agencije. To su podruc¢ja koja se odnose na financijsko,

komercijalno, porezno, pravno dubinsko snimanje 1 dubinsko snimanje ljudskih potencijala

te kulture koja je Cesto zanemarena, a od velike je znacajnosti jer upravo to podrucje brojni

preuzimatelji smatraju iznimno vaznim za proces preuzimanja. Porezno dubinsko snimanje

ukratko ¢e biti predstavljeno u sklopu financijskog dubinskog snimanja zbog sloZenosti

primjene u zbilji.

! Ibid, str. 67,68 str

32 Sherman, A., Hart, M. A. (2006) Mergers & Acquisitions from A to Z. 2nd edition. New York: Amacom,
str. 65, 66
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Preuzimatelj mora oformiti tim savjetnika i stru¢njaka koji ¢e biti zaduZen za provedbu
dubinskog snimanja i za njegovo izvjeStavanje. Preuzimatelj moze povjeriti taj zadatak
vlastitim zaposlenicima, ali naj¢es¢i slucaj je angaziranje savjetnika, stru¢njaka i poduzeca
s ,,pravom mjeSavinom iskustva i sposobnosti“® &iji je fokus zanimanja provodenje
dubinskog snimanja. ,,Preuzimatelji se odlucuju za angaziranje stru¢njaka izvana jer mogu
doprinijeti uspjehu ne samo pravom dubinskom analizom ve¢ cijelog procesa preuzimanja
preko svog iskustva, strucnosti, prosudbi, resursa, pristupa, brzine, pruzanja osjecaja
lagode, objektivnosti, interne politike, povjerljivosti i anonimnosti.“>* Odabir pravih
savjetnika moze pomoc¢i pri donoSenju bolje poslovne odluke, zastite od dugova i
potencijalnih tuzbi i mogu poveéati Sanse za uspjeh transakcije.”> Za to je potrebno
odabrati tim s pravim iskustvom (usredotoCenost na postavljanje pravih pitanja) koji ¢e
medusobno i redovito komunicirati s menadzmentom u svrhu §to boljeg odradenog posla

stoga velic¢ina tima nije toliko ni bitna jer pristup, znanje i u¢inak su faktori koji ulaze u

konacan output.

Narucitelj dubinskog snimanja ,,dobiva informacije o sigurnosti i uspjeSnosti poslovanja
drustva u proslosti kao i1 projekcije buduceg poslovanja, informacije o realnosti i
objektivnosti financijskih izvje$ca poduzeca-mete, tehnicke informacije o imovini drustva,
pravne informacije o svim kljuénim ugovorima koje je sklopilo drustvo kao i o zakonskim
ogranicenjima poslovanja, informacije o informatickoj podrSci druStva, o najvaznijim
kupcima i1 dobavljac¢ima, o ekoloskim obvezama drustva i1 druge informacije temeljem
kojih je u mogucnosti donijeti kvalitetne odluke o provodenju poslovne kombinacije,

posebice o cijeni koja se ugovara.«>

U literaturi postoje razli¢ite klasifikacije vrsta dubinskog snimanja, koje imaju za svrhu
osigurati jasan, konkretan 1 razumljiv pregled poduzeca, koji ¢e ujedno pomoci kvalitetnoj

procjeni tog istog poduzeca. S obzirom na razliitu svrhu ispitivanja, kao i1 o€ekivane

33 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 51
54 ..
Ibid, str. 48
> Reuvid, J. (2007) Mergers and Acquisitions. London: Kogan Page, str. 115
26 Besvir, B. (2004) Uloga revizora u financijskom i poreznom procesu dubinskog snimanja. Racunovodstvo,

revizija i financije, br. 7/15., str. 116
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rezultate, razlikuju se razlicita podru¢ja dubinskih snimanja, poput financijskog, pravnog,
trziSnog, ljudskih potencijala, menadzmenta, mirovina, poreza, okolisa, informatike,
tehnike, proizvodnje, intelektualnog vlasniStva, vlasniStva, antimonopola i osiguranja —

rizika.

Naglasak se stavlja na podrucja koja karakteriziraju poslovnu djelatnost ciljnog poduzeca —
proizvodna ili usluzna djelatnost, kapitalno ili radno intenzivna poslovna djelatnost,
tradicionalna ili informaticka tehnoloSka poslovna djelatnost i dr. Najznacajnija podrucja
dubinskog snimanja su: financijski, pravni i komercijalni (trzi$ni). ,,Podrucja istrazivanja
su medusobno povezana i suradnja medu timovima je neophodna. To se posebno odnosi na
vezu financijskog 1 trziSnog. I jedan i drugi odgovaraju na veci broj istih pitanja, iako su to
dva razli¢ita podrucja. Osnovna razlika je Sto se za financijsku dubinsku snimku koristi
dokumentacija (financijski izvjestaji) ciljnog poduzeca, dok za trzisnu se traze informacije

izvan ciljnog poduzeéa.«’

2.5.1. Financijsko dubinsko snimanje

Financijsko dubinsko snimanje (engl. financial due diligence) ima najvecu teZinu i
ukljucuje sve ¢imbenike poslovanja poduzeca. Temelji se na financijskim izvjeStajima
poduzeca-mete 1 ,,za mnoge preuzimatelje predstavljaju najbitniju komponentu dubinskog
snimanja“® iz kojih se ,,izvode osnovni pokazatelji poslovanja poduzeéa putem kojih se
dijagnosticira njegova poslovna i financijska pozicija.“>® ,,Pravi cilj financijskog dubinskog
snimanja je dobiti uvid u informaciju koju prosljeduje ciljno drustvo, te pomoc¢i kupcu da
zauzme stajaliste o profitabilnosti.“®® Uspjesan postupak provedbe financijskog dubinskog
snimanja ovisi o ostvarenju sljedeéih ciljeva:®’

o Identifikacija i kvantifikacija financijskih i poreznih rizika, potencijalnih obveza

°7 Buble, M., Kulovi¢, ., Kuzman, S. (2010) Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca. Sarajevo:
Kemigrafika, str. 215, 216
*¥ Lajoux, A., R., Elson, C., M.(2010) The Art of M&A Due Diligence. 2nd edition. New York: McGraw-Hill,
str. 35
* Buble, M., Kulovi¢, D., Kuzman, S. (2010) Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca. Sarajevo:
Kemigrafika, str. 216, 217
% Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 67
5! Pretnar Abi¢i¢, S. (2015) Uloga revizora u procesu financijskog dubinskog snimanja. Racunovodstvo,
revizija i financije, br.7/15., str. 118-124
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Analiza profitabilnosti 1 novcanih tijekova druStva ostvarenih u proslosti,
sadaSnjosti te projekcija buduce operativne perspektive

Utvrdivanje imovine i obveza drustva, internih kontrola i stvarnoga operativnog
stanja kako bi se osigurala prikladna osnova za provedbu daljnjih pregovora,
strateSkih odluka i planiranje post-akvizicijskog plana poslovanja i procesa
integracije

Uzimajuéi u obzir rezultate i nalaze ostalih vrsta due diligencea (pravnog i
komercijalnog), utvrdite li cilj ulaganja u skladu s opcenitom strategijom i

investicijskim nacelima kupca.

Jedna od glavnih uloga financijskog due diligence stru¢njaka je rasclaniti ono §to su

napravili drugi raCunovode

snimanja uskladeni s ,,ciljevima revizijskih postupaka, a to su:

«“62 j7 Gega proizlazi da su ciljevi dubinskog financijskog

«63
Valjanost i potpunost poslovnih dogadaja,

Pravilno knjizenje poslovnih dogadaja (engl. cutoff),

Provjeru vlasnistva klijenta,

Mehanicka to¢nost, procjena i klasifikacija poslovnih dogadaja

Objavljivanje svih bitnih poslovnih dogadaja

,Uobicajeno proces financijskog dubinskog snimanja obavljaju neovisne tre¢e strane

angazirane od strane kupca, primjerice revizori, konzultantska druStva, porezni savjetnici 1

pmvnici“64 ili kako ih Howson naziva ,,raéunovocle—istmiitelji“65 koji provode razgovore s

klju¢nim ljudima 1 temeljito pregledavaju sve uruene dokumente od strane poduzeca-

mete. Stoga, kod planiranja rada istrazitelji-raunovode trebaju dostaviti poduzecu-meti

popis traZzenih informacija i ljudi s kojim Zele razgovarati. Popis informacija sadrze:

racunovodstvene politike, izvjeStaje, kapitalne obveze, prikaz imovine 1 nov€anog tijeka,

potencijalne obveze, dokumentaciju o poduzecu, zaposlenicima, klijentima, vjerovnicima,

trziStu 1 konkurentima, stanje zaduzenosti, popis sporova i osiguranja, transakcije unutar

%2 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 65

53 Filipovi¢, I. (2009) Revizija. Zagreb: Sinergija, str. 85

5 Pretnar Abi¢i¢, S. (2015) Uloga revizora u procesu financijskog dubinskog snimanja. Racunovodstvo,
revizija i financije, br.7/15., str. 118-124

% Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 70
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grupe, projekcije i prognoze, imovina, radni kapital — vjerovnici, kupnja i nabava. Nakon

prikupljenih informacija, ,,radunovode zapo&inju s programom razgovora.“*

Prvo se vode razgovori s klju¢nim ljudima koji su zaduzeni za komercijalno poslovanje
poduzeca. Za odabir pravih pitanja potrebno je planiranje i priprema predstojecih intervjua.
»Pitanja trebaju biti pazljivo smislena i postavljena na takav nacin da osoba koja je ispitana
nije zastra§ena. Za uspjesno vodenje intervjua bitno je:**’

e Postaviti ciljeve za svaku grupu pitanja koje ¢e se postaviti ispitaniku
e Paziti na vremenski okvir vodenja intervjua

e Postaviti pitanja pravilnim redoslijedom

e Razmotriti kontekst pitanja

e Pazljivo razmisliti o formulaciji pitanja

e Pazljivo razmotriti kakav se odgovor zahtijeva

Navedena pitanja sluze kako bi se Sto bolje razumjelo ,,povijest drusStva, strategija,

G66

konkurencija, kupnja i prodaja, marketing i proizvodnja“>” odnosno poslovanje poduzeca

koje ¢e posluziti kao temelj financijskom dubinskom snimanju. Tek jasnim upoznavanjem

poslovanja, financijsko dubinsko snimanje dobiva potpuno znacenje. Potrebno je ,,posjetiti

<69

1 glavne operativne lokacije*”” poduzeca-mete kako bi se upoznalo poslovanje/proizvodnja

1 dobilo uvid u stanje imovine i radnog kapitala robe. ,,Iz prvog pogleda moze se do¢i do

zakljugka je li posao koji se vodi uspjesan ili nije.*”"

Nadalje treba pregledati radne papire koji ,,trebaju dati uvid u financijsku kontrolu i sustav

e .. 1
upravljanja informacijama*’

Radna dokumentacija podrazumijeva materijale (radne spise)
koje u vezi s obavljanjem revizije priprema revizor i ona je spona izmedu knjigovodstvene

evidencije klijenta i revizorskog izvje$¢a.”> Za preuzimatelja je od velike vaznosti jer

% Ibid, str. 73
67Howson, P. (2006) Commercial Due diligence. Burlington: Gower, str. 299-308
% Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 73
*“ Ibid, str.73
™ Gole, W., I, Hilger P., J. (2009) Due Diligence. New Jersey: John Wiley & Sons Inc., str. 161
"' Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str.73
7 Filipovi¢, I. (2009) Revizija. Zagreb: Sinergija, str. 96
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okupljeni tim savjetnika ispituje ,,struno i neovisno misljenje revizora o realnosti i

objektivnosti financijskih izvjestaja.«”

Prije razvijene tehnologije, poduzece-meta je zahtijevane informacije uz odredeni
vremenski rok stavljalo na raspolaganje stru¢nom timu u ,,sobi s podacima® (engl. data
room) u kojoj se provodio glavni dio financijskog dubinskog snimanja.”* Stru¢ni tim
savjetnika detaljno bi pregledavao i1 prepisivao potrebne podatke (kopirao uz dopustenje).
preispitivao i trazio nedosljednost s pruzenim odgovorima ispitanika tijekom intervjua.

Danas, poduzece-meta elektronskim putem (engl. virtual data room) omogucuje stru¢nom

timu savjetnika pristup svim zahtijevanim dokumentima.

Financijsko dubinsko snimanje fokusirano je prvenstveno na financijske probleme,
financijske transakcije iz proslosti, financijske izvjeStaje, financijske pokazatelje, te
financijske projekcije u buducnosti. Temelj za financijsko dubinsko snimanje pored
financijskih izvjeStaja je analiticka bruto bilanca koja sadrzi ve¢inu potrebnih podataka
koje je potrebno rasc¢laniti 1 analizirati. S obzirom na ¢injenicu da se preuzimatelj ne moze
pouzdati u financijske izvjeStaje potrebna je strucnost tima za njenu provedbu kako bi

uocili eventualne pogreske i sprijecili njihov daljnji moguéi negativan utjeca;.

Kljuéni financijski izvjestaji za obavljanje analize dubinskog snimanja su bilanca stanja,
racun dobiti 1 gubitka 1 izvjeStaj o novCanom toku. Pozitivan novcani tok je dobar
pokazatelj, ali je za analizu vazan novcani tok od poslovnih aktivnosti poduzeca. Kod
analize rauna dobiti i gubitka je takoder najvaZnije analizirati poslovni prihod 1 dobit
temeljem poslovnih aktivnosti. ,,Dobit zna¢i razumijevanje cijelog poslovanja. To znaci
procijeniti sredstva pomocu kojih je dobit stvorena, razumjeti trziste, klijente, proizvodnju,
dobavljace 1 menadzment, te identificirati klju¢ne ¢imbenike uspjesnog poslovanja. Zbog
toga je bitno da dubinsko snimanje pregleda:
e Pouzdanost sustava koji stvara tu dobit

e Proracun, projekcije i pretpostavke iza toga

" Tbid, str. 96
"pretnar Abici¢, S. (2015) Uloga revizora u procesu financijskog dubinskog snimanja. Racunovodstvo,

revizija i financije, br.7/15., str. 118-124
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e Numericki integritet proracuna i prognoza

e Primjerenost pretpostavki iza njih.”

,»Vazno je istaknuti kako financijsko dubinsko snimanje nije isto $to i revizija. Cilj revizije
je ispitivanje realnosti i objektivnosti financijskih izvjestaja, dok se dubinskim snimanjem

trebaju osigurati informacije nuZne za proces preuzimanja poduzeéa-mete*’®

, odnosno
dobiti uvid u informaciju koju prosljeduje poduzece-meta, te pomoci preuzimatelju da
zauzme stajaliste o profitabilnosti. Prema Howsonu, financijski due diligence ne prekopava
po brojkama nego umjesto toga govori kakve su brojke i zasto su takve. Prema tome, cilj
revizije je verificiranje rezultata dok financijsko dubinsko snimanje nastoji objasniti
rezultate. ,,PoCinje s informacijom dobivenom od drustva, nakon cega slijede razgovori s
kljuénim menadzerima i pregled radnih papira revizora. Uzimaju se rezultati izvjestaja i

dolazi do profitabilnosti nakon &ega se izolira izvanredni prihod i trogkovi.“’’ Prikaz svih

znacajnih razlika izmedu revizije i financijskog dubinskog snimanja vidljiv je u Tablici 2.

Tablica 2. Razlike izmedu revizije i financijskog dubinskog snimanja

Cilj Verificirati rezultate 1 prezentirati | Utvrditi dobit
istinitu 1 pravu® sliku Izvuéi ,,crne rupe” i stavke za

pregovore

Zariste Proslost Proslost i budu¢nost

Revizija Financijsko dubinsko snimanje

Neovisna verifikacija brojki radi
potvrdivanja povijesne financijske
informacije

Misljenje o poslovanju u buduénosti

Razumjeti zasto su rezultati takvi
kakvi jesu
Usredotociti se na klju¢ne

pokretace poslovanja

Opseg Definiran u statutu i propisu Cesto ograni¢en na kljuéne stavke
Pristup Neogranicen Moguca ograni¢enja
Dokaz Testiranje uskladenosti, prava i Na temelju razgovora

duznosti

Izvor : Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 69

s Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 65
76 Filipovi¢, D. (2012) Izazovi integracijskih procesa. Zagreb: Sinergija, str. 142
7 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 69
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Iz Tablice 2. je vidljivo kako je revizija $iri pojam od financijskog dubinskog snimanja.
Ona ima neograniCen pristup i opseg definiran statutom dok je financijsko dubinsko
snimanje Cesto ograni¢eno na klju¢ne stavke 1 moguca su odredena ogranicenja u pristupu.
Takoder, vrlo je znaCajna razlika u zariStu. Revizija je usmjerena na proslost i povijesne
podatke, ali mora iznijeti i misljenje o mogucénosti poslovanja poduzeca u buduénosti.
Financijsko dubinsko snimanje promatra proSlost, nastoji shvatiti uzrok rezultata i
usmjerava se na buducnost. ,,Tim za financijsko dubinsko snimanje nastoji u svojem radu
pregledati revizorsku dokumentaciju protekle dvije ili tri godine 1 ako se gleda i1 porez,

poreznu dokumentaciju za zadnjih $est godina.“”

Porezno dubinsko snimanje ukljucuje provjeru poslovanja prethodnih godina s poreznog
aspekta 1 otkrivanje poreznih rizika buduc¢ih razdoblja. Cilj poreznog dubinskog snimanja
je utvrditi porezne rizike i moguce obveze prema drzavi, a koje se odnose na prethodno
razdoblje poslovanja. Porezno dubinsko snimanje obuhvacda provjeru ispravnosti obracuna
1 uplata poreza na dobit, poreza na dodanu vrijednost, poreza na dohodak, obracuna i
uplata doprinosa, obveza za Clanarine (turisticka ¢lanarina, ¢lanarina raznim komorama,
spomeni¢ka renta i drugo). Porezno dubinsko snimanje takoder obuhvaca provjeru
mogucih skrivenih isplata dobiti, poslovanje izmedu povezanih osoba kao i moguce obveze
za zaStitu okoliSa. VazZno je pravovremeno otkriti porezne rizike kako bi se u pregovorima

smanjila cijena ili te rizike u cijelosti prenijeli na poduzece-metu.

,»Kod poslovanja izmedu povezanih osoba potrebno je provjeriti postoji li studija o
transfernim cijenama i koja metoda transfernih cijena je primijenjena odnosno potrebno je
sukladno zakonskim propisima ispitati jesu li iste odredene po trziSnim principima kao da
se radi o transakcijama s tre¢im osobama (drustvima). Osnovno nacelo koje je potrebno
obrazloziti u medusobnim odnosima povezanih druStva je naelo nepristrane transakcije
(engl. arms length principle). Transferne cijene predstavljaju porezni rizik za povezana
drustva, a izradom studije o transfernim cijenama postize se uklanjanje poreznog

«79

rizika.“”” Provodenje poreznog dubinskog snimanja posebno dolazi do znacaja kada se radi

78 Ibid, str. 69

7 Poreznauprava.hr (2014.) Smjernice za transferne cijene-Cesto postavljana pitanja. Dostupno na:
https://www.porezna-
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0 preuzimanju poduzeca-mete. Drzave imaju razliite porezne sustave pa o poreznom
dubinskom snimanju ovisi hoce li poslovna kombinacija, odnosno preuzimanje imati
odredene rizike za postojec¢e poslovanje poduzeca koje je narucitelj dubinskog snimanja.
Vazno je, dakle, analizirati 1 ispunjava li poduzece-meta na vrijeme svoje porezne obveze

te ima li kakvih poreznih dugova.

Porezno dubinsko snimanje je iznimno slozeno podrucje koje je vrlo teSko u potpunosti
obuhvatiti, a ako se dobro obavi moze biti od velike koristi za transakciju. Za kupca nije
vazno samo razumjeti §to su porezni rizici i prilike, nego i njihov moguéi uc¢inak. I ovdje je
od presudne vaznosti, mozda viSe nego bilo gdje drugdje, bitna suradnja savjetnika za
dubinsko snimanje. Porez se preklapa s pravnim i financijskim dubinskim snimanjem, $to
zna¢i da onaj tko radi na porezima mora biti povezan i s pravnim i s financijskim

savjetnicima radi razmjene informacija kako se posao ne bi udvostrugio.*

2.5.2. Komercijalno dubinsko snimanje

»Komercijalno ili trziSno dubinsko snimanje (engl. commercial due diligence) je proces
istrazivanja poduzeéa i njegovog trzista“®! i predstavlja ,,procjenu buduceg poslovanja.«®
Komercijalno dubinsko snimanje (KDD) trebalo bi se koristiti kao nacin provjere realnosti
planiranih sinergija i ujedno pokazati najbolji nain njihove realizacije, te provjeriti
odrzivost nove strategije 1 re¢i Sto uciniti ako strategija krene u krivom smjeru.
Komercijalno dubinsko snimanje u svom punom znacenju je mini-strateski pregled koji
provode kupci u svrhu:™
e Potvrde da ciljno poduzece koje kupuju ima komercijalne izglede kao $to misle
kako bi se smanjio rizik
e Bolje integracije plana; loSa integracija jedan je od najvecih razloga raspadanja
akvizicija

e Pravog pozicioniranja akvizicije za postizanje njezine najvece vrijednosti

uprava.ht/EU_Vanjski_poslovi/Documents/Smjernice%20za%20transferne%20cijene%207%20%201%208%
202014.pdf (24.5.2020.)
80 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 185
! Buble, M., Kulovi¢, ., Kuzman, S. (2010) Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca. Sarajevo:
Kemigrafika, str. 222 str
2 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 103
% Howson, P. (2006) Commercial Due diligence. Burlington: Gower, str. 18
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Glavni razlog propadanja poslovnih kombinacija je upravo ignoriranje izazova
integracija. ,,Idealno bi bilo pak da KDD pruzi odredeni osje¢aj lagode da ¢e posao
ustvari na kraju i biti uspjesno sklopljen 1 da se pritom upotrijebi kao stratesko
«c84

oruzje*"" za poboljSanje dobiti poslovanja koje se moze posti¢i ustedom troskova preko

postizanja ekonomije obujma.

Slika 3. Podrucja koja pokriva komercijalno dubinsko snimanje

Trzl §te \
Konkurentska
L > Bududi izgledi
pozicija

MenadZment /

Izvor: Howson, P. (2006) Commercial Due diligence. Burlington: Gower, str. 18

Na slici 3. komercijalno dubinsko snimanje pokriva podrucja istrazivanja trzista,
konkurentske pozicije poduzeca-mete i menadzmenta kako bi se procijenili bududi izgledi
integracije poslovanja preuzetog poduzeca-mete kao samostalnog 1 pripojenog

preuzimatelju. ,,Pod podrudje trzista analiziraju se sljede¢a potpodrugja“:*

e Trziste: veliCina, struktura i potencijal rasta
e Potrosaci: tko su oni i §to Zele?
e Konkurenti: tko su oni i koje su njihove snage i slabosti u odnosu na pruzanje

pogodnosti koje traZe potrosaci i u odnosu na ciljno poduzece?

Komercijalno dubinsko snimanje mora biti usredoto¢eno na mogucnost postizanja porasta

prodaje 1/ili povecanje cijene nakon izvrSenog procesa preuzimanja. ,,Za razliku od drugih

dubinskih snimanja, KDD dolazi do informacija iz javno objavljenih izvora“® i to

razgovorom s ljudima koji su na istom trziStu poduzeca-mete. ,,Komplementaran je i s

«87

drugim oblicima dubinskih snimanja“’’, a prvenstveno se upotpunjuje s financijskom

84 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 104
% Howson, P. (2006) Commercial Due diligence. Burlington: Gower, str. 18, 19
% Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 103
¥ 1bid, str.103
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dubinskom analizom. ,,Komercijalna i financijska dubinska analiza se medusobno
upotpunjuju i razmjenjuju podatke u svrhu ispitivanja istinitosti navoda“®® i sakupljenih
informacija izvan i unutar poduzeca kako bi se procijenio glavni cilj, a to je buduce
poslovanje poduzeca. ,,Pri odabiru tima za provedbu komercijalnog due diligencea glavne

.. I3
opcije su:“ K

e Sam kupac

e Racunovodstvene tvrtke

e Strateske tvrtke

e Tvrtke za istrazivanje trzista
e Strucnjaci za industriju

e Strucnjaci za komercijalni due diligence

Glavne ,,misli vodilje* pri odabiru pravih savjetnika je njihovo ,,iskustvo u provodenju
KDD-a, iskustvo preuizmatelja i iskustvo u sektoru ciljnog drutva.“”® Ono &to se prvo
racuna je sposobnost ljudi u provodenju komercijalnog dubinskog snimanja, a ne znanje ili

kontakti u industriji.”!

% Buble, M., Kulovi¢, D., Kuzman, S. (2010) Due diligence i procjena vrijednosti poduzeca. Sarajevo:
Kemigrafika, str. 222 str
89 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 112
% Howson, P. (2006) Commercial Due diligence. Burlington: Gower, str. 39
! Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 115
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Slika 4. Klasican proces planiranja komercijalnog dubinskog snimanja

: Razgovori s Dubinska S 12-mjesecni
Pokretanje 2 lzvjestaj
menadZentom rasprava pregled

 Pisani opis rada e krivulja ucenja edetaljne o uskladiti o Cisti rezultati eusporedba s
e tri kljucna e procjena rasprave s sekundarne i erazvojne akcije prethodnim
podrugja e kontakti kljuénim primarne planom
e sekundarni eizgradnja veza konkurentima podatke enapredak s
izvor obzirom na
plan

e buduci smjer

v

3 tjedna

Izvor: Howson, P. (2006) Commercial Due diligence. Burlington: Gower, str. 40

Prethodna slika opisuje klasican proces planiranja komercijalnog dubinskog snimanja. U
pisanom opisu rada navode se razne stavke kako bi se definirao to¢ni opseg posla, raspored
faza. lako struéni tim savjetnika analizira poduzece 1 trziSte na kojem posluje iz
sekundarnih izvora, prvo se mora sastati s menadzmentom poduzeca-mete. Otuda dobivaju
informacije o industriji, drugim kontaktima i odgovore na pitanja kako bi se pripremili za
razgovore s kupcima i konkurentima, te proveli potrebne analize i usporedbe izvjestaja s

procijenjenim planiranim opisima rada.

2.5.3. Ostale vrste dubinskih snimanja

U ostalim vrstama dubinskih snimanja kao $to je prije spomenuto razraduje se pravno
dubinsko snimanje i dubinsko snimanje ljudskih potencijala i menadzmenta. Kako i
porezno dubinsko snimanje, tako i pravno dubinsko snimanje ovisi o zakonskoj regulativi
zemlje u kojoj se nalazi poduzece-meta. Stoga, za analizu pravnog dubinskog snimanja
koristi se domaca literatura s obzirom na to da se vecina strane literature odnosi na SAD i
time je neupotrebljiva za shvacanje pravnih aspekata u Hrvatskoj. Naglasak ¢e biti na
dubinskom snimanju ljudskih potencijala i menadZmentu zbog posebnog znafaja u

danasnjim strategijama rasta.
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,U pravilu bi na due diligenceu prvo trebao raditi pravnik s potrebnim znanjem i iskustvom
u privrednoj djelatnosti. Naime, nema smisla angazirati druge struke dok se ne ispita
valjanost pravne legitimacije ekonomskog subjekta i vjerodostojnost vlasniStva nad
njegovom imovinom. Dakle, pravnik treba prvo ispitati vjerodostojnost podataka o pravnoj

«92

osobi u sudskom registru i zemljiSnoj knjizi.“”* Pravno dubinsko snimanje pokriva niz

specijalistickih podruc¢ja tako da pravnici moraju usko suradivati s ostalim timovima za
provodenje dubinskog snimanja. ,,Pravni due diligence trebao bi postiéi tri cilja:”
e Otkriti potencijalne obveze — stvarne, buduce i potencijalne

e Pronadi pravne ili ugovorne prepreke

e Postaviti temelje kona¢nog ugovora

Svrha pravnog dubinskog snimanja je u analizi vlasniStva te regulatornih pitanja. Nastoje
se otkriti 1 analizirati postoje¢i sporovi, ali 1 predloZiti nacin njihova rjeSavanja. Upravo
pravno dubinsko snimanje sluzi kako bi se detaljnom analizom doslo do rjeSenja za sva
potencijalna pravna pitanja i nesuglasice. ,,Usmjeren je na ispitivanje ugovora koje je
sklopilo ciljano druStvo s kupcima, dobavlja¢ima, financijskim institucijama,
menadZzmentom, radnicima i dr., te na ispitivanje sudskih sporova iz kojih mogu uslijediti

. .. .. 4
nepredvidene obveze, a obavljaju ga pravnici.*’

Pravno dubinsko snimanje zapoc€inje utvrdivanjem trenutnog statusa (pravnog polozaja) i
njegove povijesti. ,,Izvod iz sudskog registra, a osobito njegov povijesni tijek, daje
odgovore na sva pitanja koja su bitna za donoSenje zakljucaka koji se tiCu pitanja pravnog
slijeda samog drustva, ali isto tako sluZi 1 za ustanovljivanje pripadnosti imovine kojom

drustvo raspolaze.*”

Iz povijesnog izvatka vidljivi su poslovni podaci od osnivanja i sve
kasnije promjene vlasnika, statusne promjene 1 promjene osoba ovlastenih za zastupanje

poduzeca-mete.

%2 Lasié, V. (2009), Pregled drustva prije preuzimanja ili spajanja (due diligence).
Racunovodstvo, revizija i financije, br. 10/09., str. 106.

9 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 91

% Besvir, B. (2004). Uloga revizora u financijskom i poreznom procesu dubinskog
snimanja. Racunovodstvo, revizija i financije, br./12/04., str. 116.

% Crikveni, N. (2009), Primjeren pregled drustva (due diligence) prije preuzimanja ili
spajanja. Racunovodstvo, revizija i financije, br. 9/09., str. 138-142.
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Prikaz statusa druStva ukljucuje i ispitivanje postojanja podruznica i drugih oblika
pojavljivanja drustva na odredenom podrucju. Vazno je ispitati nalazi li se ciljano drustvo
u odnosu ovisnosti ili povezanosti prema drugim drustvima. U svim tim slucajevima
redovito je rije¢ o razli¢itim oblicima pravne povezanosti. Osim takvih veza, treba ispitati
postoje li sprege drustva s drugim drustvima ¢ime se misli na postojanje razli¢itih oblika
ortakluka i slinih ugovornih sprega, koje Cesto mogu imati znatne materijalne

posljedice.”

Nadalje, pravno dubinsko snimanje podrazumijeva ispitivanje vlasnicke strukture i svih
prava i obveza koja su uvjetovana ili proizlaze iz vlasnicke strukture. Ispitivanje vlasnicke
strukture podrazumijeva pregled postojanja vrsta dionica i prava koja proizlaze za
dionicare po toj ili nekoj drugoj osnovi. ,,U druStvima s ogranicenom odgovornos¢u od
posebnog znacenja bit ¢e mozebitno postojanje bilo kakvih ograni¢enja u prijenosu udjela,
odnosno postoje¢ih prava postojecih ¢lanova u odnosu na postojece udjele u drustvu

(prvokup i sL.).«’

Ispitivanje 1 pregled normativnih akata je obavezni dio pravnog dubinskog snimanja.
»lemeljni normativni akti zakonom su propisani, a od kljuéne vaznosti su osnivacki akti i

ovise o vrsti druitva koje se osniva.*“”®

Kod drustva s ograni¢enom odgovornosti osnivacki
akt je druStveni ugovor, a kod dionickog drustva to je statut. Sve kasnije izmjene statuta ili

drustvenog ugovora moraju biti prijavljene 1 u sudskom registru.

Od velikog je znacaja i ispitivanje organizacijske strukture drustva. ,,Prvo se provodi
ispitivanje formalnog statusa i ovlasti pojedinih tijela, kako sa stajaliSta zakona tako i sa
stajaliSta akata druStva. Potom se provode razgovori s ¢lanovima tih tijela kako bi se doslo
do onih saznanja koja mogu biti bitna za ocjenu stvarnog stanja drustva. U pogledu uprave,

provodi se pregled sastava, ovlasti i rada uprave.*”’

% Ibid, str. 138-142
7 1bid, str. 138-142
% Tbid, str. 138-142
% Crikveni, N. (2009), Primjeren pregled drustva (due diligence) prije preuzimanja ili
spajanja. Racunovodstvo, revizija i financije, br. 9/09., str. 138-142.
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Kod imovine je potrebno sastaviti popis relevantne imovine, ukljucujuci opis funkcije, je li
u vlasniStvu ili iznajmljena te napraviti pregled vlasnickih dokumenata za imovinu. U
slucaju da je imovina dana u zakup vazno je utvrditi uvjete zakupa i raskida ugovora, prava
na obnavljanje, prenosivost i sl. ,,Pravni istrazitelji moraju razumjeti financijsku i
ekonomsku poziciju ciljanog drustva, uz razne ugovore na financijskom podrucju, kao sto
su sporazumi o zajmu, naknade za usluge, jamstva i odstete koje je dalo ciljano drustvo i

v 100
sve druge bankarske aranzmane.

Nadalje, potrebno je potvrditi jesu li sustavi poduzeca, softver i tehnologija isklju¢ivo u
vlasnistvu drustva i ugrozavaju li prava bilo koje druge strane, a kod sporazuma je
potrebno pregledati glavne ugovore, ukljucujuci ugovore o kojima se trenutacno pregovara.
Vezano za zaposlene potrebno je pregledati sve ugovore o radu, uvjete raskida ugovora
imajudi u vidu, zakonske propise, pravilnike o radu i kolektivne ugovore. U ovom dijelu
mogu nastati veliki materijalni izdaci u vidu otpremnina u slucaju raskida ugovora, ali i
kod odlaska u mirovinu. Narocito visoki iznosi mogu biti kod raskida menadZerskih
ugovora pa su oni poseban predmet analize. Na kraju se navode i komentiraju sve vazne
police osiguranja drustva koje pokrivaju imovinu, obveze i poslovanje, ukljucujuci i sve
druge vazece police osiguranja kao $to su police osiguranja za direktore i ¢lanove uprave.

,Razumijevanje kulture poslovanja druitva i njegovih zaposlenika“'"'

u proslosti
provedenih poslovnih kombinacija bili su ¢esto ne samo podcijenjeni nego i zanemareni. S
vremenom, kako se poslovni svijet razvijao 1 time procesi integracije, nastale su 1 brojne

metode 1 metrike pri provodenju procesa integracija.

Dubinsko snimanje ljudskih potencijala ili kulture je dijagnosticki postupak koji se provodi
kako bi se utvrdio stupanj kulturne uskladenosti izmedu preuzimatelja 1 poduzeca-mete.
Pruza podatke na dovoljnoj razini detalja da se utvrde potencijalna podru¢ja sukoba u
kulturi, a koristi se za razvijanje u¢inkovite integracije.'”” ,,Cilj dubinskog snimanja
ljudskih potencijala je izbje¢i sukob u kulturi. Ako se ne postignu ocekivani rezultati,

menadzment se mora usredotoCiti na unutarnja pitanja, a ne na trziSte, kupce 1

% Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 92

Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 135

12 Carleton, J., R., Lineberry, C., S. (2004) Achieving Post-Merger Success. San Francisco: Pfeiffer, str. 53
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konkurenciju. Mnogi struénjaci su otkrili da uzrok neuspjeha integracije ,lezi“ u

sukobu kultura koja se javljaju prilikom integriranja dvaju organizacijskih kultura. Ako

dode do toga, neizbjeZan scenarij je skupo razdvajanje poduzeca.'®*

Uspostavom mekih kljuénih ¢vrstih stavaka akvizicije doslo se do saznanja da su ljudi
bitni. RjeSavanje kulturnih pitanja uz izbor menadzerskog tima i komunikaciju su tri tzv.
meke smjernice za uspjesnu akviziciju. Vjesti pregovori oko posla 1 nacrta ugovora postaju
beznacajni ako zaposlenici nisu voljni provesti to u djelo. Povijesno gledano, problemi sa
zaposlenicima bili su najteze rjeSivi. Radnu snagu ne moze se prisiliti na suradivanje,
ispunjavanje ciljeva preuzimanja i mijenjanje poslovnog ponasanja ako nisu pravilno
motivirani i1 dani poticaji. ,,Dubinsko snimanje ljudskih potencijala osim §to menadzmentu
preuzimatelja pruza efektivne nacCine motiviranja zaposlenika ciljnog poduzeca, ujedno
pruza i informacije kako izbjeci izloZzenost obvezama kroz evaluaciju koristi poduzeca,

. . v .. . . . . 1
planove doprinosa, izvrine ugovore, medicinske i mirovinske planove i dr.«'*

Dubinsko snimanje ljudskih potencijala usko je povezano s radnim pravom. ,,Ucestali
predmeti sudskih sporova cCine radni odnos zaposlenika s poslodavcem, i mogu biti
sljedeci:

e KrSenje ugovora o radu

o Kleveta

e Diskriminacija

e Uvjeti zaposlenja / sigurnost

e Neuspjeh u zaposljavanju

e Uznemiravanje

e Mirovine i druge pogodnosti zaposlenika

e Odmazda

e Sporovi o pla¢i ili kompenzaciji

1% Spedding, L., S. (2009) The Due Diligence Handbook. Oxford: Cima publishing, str. 293, 295
"% Ibid, str. 293, 295
1% Galpin, T., J., Herndon, M. (2014) The Complete Guide to Mergers & Acquisitions. 3rd edition. San
Francisco: Jossey- Bass, str. 79
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Pogresan raskid ugovora.*'

Tocan oblik dubinskog snimanja ljudskih potencijala ovisi o razlozima sklapanja posla,

tipu steCenog drustva i obliku transakcija (dionice ili imovina). Glavni ciljevi ljudskih

potencijala (kulture) trebali bi biti:

107

Identificirati sve potencijalne osobe koje bi mogle pokvariti sklapanje posla

Otkriti znacajne obveze o kojima se moze pregovarati

Procijeniti potencijalne troskove i rizike (kao Sto su velike kulturoloske razlike) i
povezane strategije

Identificirati i1 staviti kao prioritet pitanja ljudskih potencijala o kojima treba
raspraviti tijekom integracije

Identificirati i1 staviti kao prioritet pitanja ljudskih potencijala o kojima treba

raspraviti nakon integracije

Uz ljudske potencijale, ,,Jjudski kapital je vjerojatno najcjenjenije bogatstvo bilo kojeg

poduzeéa.“'® Preuzimatelj tijekom dubinske analize ljudskih potencijala duzan je

identificirati ,.klju¢nog talenta® u poduzecu-meti. ,,Kljuéni talent sluzi se pri opisu

zaposlenika koji svojim sposobnostima dodaje ,,najviSe vrijednosti poduzecu i1 kojeg je

tesko zamijeniti s drugim zaposlenicima.“'” Zaposlenik koji posjeduje ,,tehni¢ki klju¢ni

talent ima odredeno orijentirano tehni¢ko znanje 1 vjestinu, dok ,,individualni kljucni

talent” je onaj koji se uglavnom misli na pojam ljudskog kapitala. Takav zaposlenik

razumije cjelokupnu poslovnu strategiju 1 ,,pruza cijelom poduzecu s necim S§to je tesko

zamijenit (engl. know-how).
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106 1 ajoux, A., R., Elson, C., M. (2010) The Art of M&A Due Diligence. 2nd edition. New York: McGraw-
Hill, str. 351,352

"7 Howson, P. (2006) Due diligence. Zagreb: Poslovni dnevnik-Masmedia, str. 136

1% Lajoux, A., R., Elson, C., M. (2010) The Art of M&A Due Diligence. 2nd edition. New York: McGraw-
Hill, str. 351

' Galpin, T., J., Herndon, M. (2014) The Complete Guide to Mergers & Acquisitions. 3rd edition. San
Francisco: Jossey- Bass, str. 83

"% Ibid, str. 83
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3. TURISTICKE AGENCIJE U HRVATSKOJ

3.1. Povijest i aktualno stanje turistickih agencija u Hrvatskoj

Prema Zakonu o pruzanju usluga u turizmu ,,turisticka agencija znaci trgovacko drustvo,
trgovac pojedinac, obrtnik ili njihova organizacijska jedinica koja pruza usluge
organiziranja putovanja ili posredovanja usluga vezanih uz putovanje i boravak turista.«'''
Vukoni¢ definira putnicku (turisticku) agenciju kao: ,,gospodarstvenu organizaciju ¢ija je
osnovna djelatnost organiziranje i prodaja usluga putovanja i boravka te pruzanje drugih

usluga putnicima i sudionicima putni¢kog (turistickog) prometa.«''?

Pravni status putnic¢kih
agencija mijenjao se njihovim razvojem, od posrednika u putovanjima izmedu prijevoznika
1 hotelijera (davatelja usluga) do putnika i turista (korisnika), da bi se naposljetku razvio u
organizatore kombiniranih usluga, koje na trziS§tu same agencije plasiraju kao vlastiti

turisticki proizvod.

Zakonom o turistickoj djelatnosti iz 1996. godine definirana je turisticka djelatnost koja
podrazumijeva ,pruzanje usluga putnicke agencije, turisticCkog vodi€a, prijatelja,
animatora, zastupnika, a odnosi se na pruzanje usluga u nautickom, seljackom,
zdravstvenom, kongresnom, sportskom, lovnom i drugim oblicima turizma te pruzanju
ostalih turistickih usluga 1 dr. Turisticku djelatnost mogu obavljati trgovacka drustva,
trgovci pojedinci 1 obrtnici, koji ispunjavaju uvjete propisane za obavljanje te djelatnosti,
ako Zakonom o pruzanju usluga u turizmu i Zakonom o zastiti prirode (2018) nije

v 11
drugatije odredeno.«'"?

Spomenuti Zakon zamijenjen je Zakonom o pruzanju usluga u turizmu s odgovaraju¢im
izmjenama i dopunama. Usluge u turizmu u smislu ovoga Zakona su: ,,pruzanje usluga
turisticke agencije, turistickog vodica, voditelja putovanja, turistickog animatora,
turistickog predstavnika, usluge u posebnim oblicima turisticke ponude (turisticke usluge u
nautiCkom, zdravstvenom, kongresnom, aktivhom i poslovnom turizmu i dr.) i usluge

iznajmljivanja opreme za $port i rekreaciju turistima.«'"*

" Zakon o pruzanju usluga u turizmu, Narodne novine, 130/17, lanak 7.

"2 yukoni¢, B., (2003) Turisticke agencije. Zagreb: Mikrorad, str. 48

113 7akon o turistickoj djelatnosti, Narodne novine, br. 8/96, ¢lanak 2,3.

!4 Zakon o pruzanju usluga u turizmu, Narodne novine, br.130/17, &lanak 4.
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TuristiCke agencije pocele su se razvijati s pojavom i razvojem turizma. Na pocetku su
putnici sami organizirali putovanje, smjestaj, kupnju ulaznica i drugo, Sto kasnije
preuzimaju turisticke agencije. TuristiCke agencije svojom pojavom postaju posrednici

izmedu turista i pruzatelja turistickih usluga.

Prvobitno se javljaju putnicke agencije koje su osiguravale smjestaj i prehranu, ali i druge
sadrzaje, te su one tek kasnije zamijenjene prvim pravim turistickim agencijama. ,,Pocetak
agencijskog poslovanja u Hrvatskoj datira iz 1923. godine te se Hrvatska nalazi medu
rijetkim zemljama u svijetu koja se moze ponositi dugom tradicijom agencijskog
poslovanja.«'"> Kako navodi Udruga hrvatskih putni¢kih agencija (UHPA), , kontinuirano
djelovanje agencija svjedoci o vaznosti domaceg agencijskog poslovanja i trudu djelatnika

u turizmu koji dovodi do razvoja hrvatskog turizma.*''°

U Hrvatskoj trenutno posluje oko 1.000 turisti¢kih agencija, koje zaposljavaju oko 4.000
ljudi. Hrvatske putnicke agencije u Hrvatsku dovode svakog Cetvrtog turista, ali i svakog
drugog gosta u hotele i aparthotele, ¢ime generiraju preko 2 milijarde eura u ukupnim

N o o 117
turistickim prihodima drzave.

Godine 2015.-e u djelatnosti putnickih agencija, organizatora putovanja 1 ostalih
rezervacijskih usluga, te djelatnosti povezanih s njima (N79) poslovalo je 1.696
poduzetnika. Najveci iznos ukupno ostvarenih prihoda zabiljezio je razred djelatnosti 79.11
tj. djelatnosti putnickih agencija, koje iznosi 4,1 milijardi kuna (87,4% ukupno ostvarenih
prihoda odjeljka djelatnosti). Prema izvjeS¢u Fine za 2015. godinu, medu top deset
poduzetnika prema prihodu Sest je ¢lanova UHPA-e: Uniline, Atlas, Kompas, Gulliver
travel, Kompas Zagreb i Spektar putovanja. Prema vlasni¢koj strukturi u odjeljku
djelatnosti N79 najuspjeSnije su poslovala druStva u mjeSovitom vlasniStvu koja su

ostvarila pozitivan konsolidirani rezultat (1,3 milijuna kuna). Prema veli¢ini, najbolje su

"5 UHPA (2013) 90 godina poslovanja turistickih agencija u Hrvatskoj, 2013. Dostupno na:
http://www.uhpa.hr/0-nama/90-godina-poslovanja-turistickih-agencija-u-hrvatskoj/dobrodosli- (04.10.2019.)

116 1.
Ibid

"7 Hrvatski sabor (2013) Hrvatske turisticke agencije kao faktor razvoja hrvatskoga turizma u europskom

kompetitivnom okruzenju. Dostupno na: https://www.sabor.hr/sites/default/files/uploads/dokumenti/2018-

12/preporuke Hrv%20turist%20agencije_12_6_2013.pdf (05.10.2019.)
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poslovali srednje veliki poduzetnici, jedina skupina koja je ostvarila neto dobit u iznosu od

25,3 milijuna kuna, dok su mali i veliki poduzetnici ostvarili neto gubitak.''®

3.2. Analiza konkurencije iz okruZenja turistickih agencija

Na zahtjev preuzimatelja analizira se tri turisticke agencije iz okruzenja poduzeca-mete u
svthu medusobne usporedbe 1 procjene buduéeg poslovanja. Ostala podrucja
komercijalnog dubinskog snimanja poput menadzmenta analizirana su u sklopu poglavlja

procesa dubinskog snimanja na primjeru turisticke agencije.

3.2.1. Analiza triju turistickih agencija iz Primorsko-goranske Zupanije

Na podrucju cijele Jadranske obale koja obuhvaca: Istarsku zupaniju, Primorsko-goransku
Zupaniju, Licko-senjsku, Zadarsku, Sibensko-kninsku, Splitsko-dalmatinsku i Dubrovacko-
neretvansku zupaniju ukupno posluje oko 800 malih poduzetnika koji su registrirani za
obavljanje djelatnosti putni¢kih agencija. Prema dostupnim podacima na podrucju
Primorsko-goranske Zupanije u kojoj se nalazi poduzece-meta, posluje 175 malih
poduzetnika koji su registrirani za obavljanje djelatnosti putnic¢kih agencija 1 imaju 1-50
zaposlenih. Za analizu su odabrane tri turisticke agencije iz Primorsko-goranske zupanije,
usporedivih po godinama osnivanja, strukturi vlasniStva, ukupnom prihodu. Analiza je
radena na temelju izvjeStaja o stanju poduzeéa-mete i konkurenata koje se odnosi na

razdoblje od 2012. do 2016. godine.'"

"8 HrTurizam.hr (2016.) Fina: Poslovanje turistickih agencija 2015. godine. Dostupno na:

https://hrturizam.hr/fina-poslovanje-turistickih-agencija-2015-godine/ (19.10.2019.)
19 Poslovnahrvatska.hr, Izvjesé¢e o poslovnom subjektu poduzeéa-mete. Preuzeto 01.02.2017.
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Tablica 3. Izvjestaj o stanju poduzeca-mete

OPIS 2012 2013 2014 2015 2016
Upravni odbor 3 4 3 3 3
Broj zaposlenika 1 7 11 12 15
i lr;’ieéna neto 6.265 6.427 6.635 7.748 8.094
Ukupni prihod 1.876.100 1.870.800 2.315.400 2.483.690 3.774.200
Ukupni troSak 555.500 1.418.800 2.103.100 2.603.900 3.241.500
EBITDA 4.100 510.600 251.800 -61.200 541.100
EBIT 1.800 496.600 230.400 -89.600 532.700
EBT 1.320.600 452.000 212.200 -103.900
Porez na dobit 81.500 92.800 47.300 0 92.900
Neto dobit (kn) 1.239.100 359.200 165.000 -103.900 439.900

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Cilj analize je usporedba izvjestaja o stanju konkurenata s poduze¢em-metom po broju
zaposlenih, prosje¢noj plac¢i, ukupnom prihodu, prihodu po jednom zaposlenom i

ostvarenoj neto dobiti. Prva analizirana turisticka agencija osnovana je 1992. godine i u

100% privatnom je vlasnistvu sa sjediStem u Porecu.

Tablica 4. Izvjestaj o stanju Fiore d.o.o0., Pore¢

OPIS 2012 2013 2014 2015 2016
Upravni odbor 1 1 1 1 1
Broj zaposlenika 6 6 6 6 6
Elr;ésieéna neto 3.809 4332 4.187 4308 5.038
Ukupni prihod 1.322.900 1.983.200 2.544.500 3.756.900 4.331.300
Ukupni trosak 1.316.300 1.807.300 2.467.300 3.618.900 4.199.500
EBITDA 13.000 302.700 117.200 359.900 242.500
EBIT 10.300 165.000 114.800 130.000

EBT 6.500 175.900 77.300 138.000 131.800
Porez na dobit 1.300 35.200 15.500 27.600 26.400
Neto dobit (kn) 5.200 140.800 61.800 110.400 105.400

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika
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Iz tablice je vidljivo da u cijelom promatranom razdoblju drustvo ima 6 zaposlenih, te da
se prosjecna neto placa krece od 3.809 kuna u 2012. do 5.038 kuna u 2016. godini. Ukupni
prihodi kre¢u se od 1.322.900 kuna za 2012. do 4.331.300 kuna u 2016. godini dok se neto
dobit kre¢e od 5.200 kuna u 2012. do 105.400 kuna u 2016. godini.

Druga analizirana turisticka agencija Tim Tours d.o.o. osnovana je 1990. i u 100%

privatnom je vlasnistvu, sa sjediStem u Opatiji.

Tablica 5. Izvjestaj o stanju Tim Tours d.o.o. Opatija

OPIS 2012 2013 2014 2015 2016
Upravni odbor 1 1 1 1 1
Broj zaposlenika 4 4 4 4 3
;r;’ésgeéna neto 5.597 5.658 5.651 5.773 5.240
Ukupni prihod 5.564.00 4.451.800 4.708.200 4.855.300 3.911.800
Ukupni trosak 5.482.200 4.455.900 4.765.600 4.949.300 3.996.900
EBITDA 91.600 1.100 -45.400 -83.200 -76.700
EBIT 87.600 -800 -49.100 -87.700
EBT 81.700 -4.100 -57.400 -94.000 -85.100
Porez na dobit 18.800 300 0 0 0
Neto dobit (kn) 63.000 -4.400 -57.400 -94.000 -85.100

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Iz tablice moze se zakljuciti da prosjecna placa u 2012. iznosi 5.597 kuna, a u 2016. godini
5.240 kuna, te da je turisticka agencija kroz cijelo razdoblje s 4 zaposlenika ostvarila
ukupni prihod od 5.564.000 kuna za 2012. godinu do 4.855.300 kuna za 2015. godinu. U
2016. godini s 3 zaposlenika, turiticka agencija ostvarila je ukupni prihod od 3.911.800
kuna. Neto dobit za 2012. iznosi 63.000 kuna dok je u 2013. ostvaren gubitak u iznosu od
4.400 kuna, u 2014. gubitak od 57.400 kuna, a u 2015. gubitak od 94.000 kuna. U 2016.

godini se smanjio gubitak na 85.100 kuna.

Treca analizirana turistiCka agencija Jadrotours d.o.o. osnovana je 1990. godine 1 u 100%

privatnom vlasniStvu je sa sjedisStem u Rijeci.
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Tablica 6. Izvjestaj o stanju Jadrotours d.o.o. Rijeka

OPIS 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
Upravni odbor 1 1 1 1 1
Broj zaposlenika 3 3 3 3 3
E O 4.491 4.845 5.023 5.167 5.259
Ukupni prihod 3.738.700 3.293.500 3.551.600 3.908.700 4.161.400
Ukupni trosak 3.711.500 3.411.000 3.610.900 3.884.500 4.118.400
EBITDA 41.500 -189.500 -41.500 49.000 59.900
EBIT 27.200 -194.300 -48.700 41.700
EBT 27.200 -117.500 -59.300 24.200 42.900
Porez na dobit 10.600 0 0 0 0
Neto dobit (kn) 16.600 -117.500 -59.300 24.200 42.900

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Iz tablice analizirane turisticke agencije vidljivo je da se prosjecna plac¢a krece od 4.491
kuna u 2012. do 5.259 kuna u 2016. godini. Ukupni prihod se krece od 3.738.700 kuna u
2012. do 4.161.400 kuna u 2016. godini. Neto dobit u 2012. iznosila je 16.600 kuna dok je
u 2013. ostvaren gubitak od 117.500 kuna, dok u 2014. gubitak iznosi 59.300 kuna. U
2015. je ostvarena neto dobit u iznosu od 24.200 kuna, a u 2016. 42.900. kuna.

3.2.2. Rezultati analize promatranih agencija

Iz prethodne analize tri promatrana konkurenata moze se zakljuciti da najniza prosjecna
mjesecna neto plac¢a u 2016. iznosi 5.038 kuna u drustvu Fiore d.o.o. koje ima 6 zaposlenih
uz ostvareni prihod od 4.331.300 kuna §to po jednom zaposlenom iznosi 721.883 kn, uz
neto dobit od 105.400 kuna Sto po zaposlenom iznosi 17.567 kuna. U turisti€¢koj agenciji
Tim Tours d.o.0. prosjeCna mjesetna neto placa u 2016. iznosi 5.240 kuna, ima 3
zaposlena 1 ostvareni prihod u iznosu od 3.911.800 kn $to po jednom zaposlenom iznosi
1.303.933 kn uz ostvareni gubitak od 85.100 kn §to po jednom zaposlenom iznosi 28.367
kuna gubitka. U turistickoj agenciji Jadrotours d.o.o. prosjecna mjesecna neto placa u
2016. iznosi 5.259 kuna, ima 3 zaposlena i ostvareni prihod od 4.161.400 kuna $to po
jednom zaposlenom iznosi 1.387.133 kuna, uz neto dobit od 42.900 kuna Sto po jednom

zaposlenom iznosi 14.300 kuna.

38



Poduzece-meta u 2016. ima 15 zaposlenih s prosjecnom mjesecnom neto placom u iznosu
od 8.094 kuna uz ostvaren ukupni prihod od 3.774.200 kuna S§to po jednom zaposlenom
iznosi 251.613 kuna uz ostvarenu neto dobit od 439.900 kuna $to po jednom zaposlenom
iznosi 29.327 kuna. Vazno je naglasiti da je u 2015. godini drustvo imalo 12 zaposlenih 1
da je ostvarilo gubitak u iznosu 103.900 kuna te je naknadnom analizom prihoda za 2016.
godinu utvrdeno da se u 2016. godini dio prihoda ne odnosi na obavljanje djelatnosti ve¢

na izvanredni prihod od otpisa potrazivanja od ¢lanova drustva.

Iz prethodne analize moze se zakljuciti da poduzece-meta u usporedbi s konkurentima iz
okruzenja ima znatno veci broj zaposlenih u odnosu na ostvareni prihod i dobit, te da ima
za 37.8% vecu prosjecnu neto placu od Fiore d.o.o., 35,3% vecu prosjeénu neto placu od
Tim Tours d.o.0. i 35% vecu prosjecno neto placu od Jadrotours d.o.o Sto upucuje na

signifikantno odstupanje prosje¢ne mjesecne place poduzece-mete od konkurencije.

Poduzece-meta u 2016. ima 9 zaposlenih viSe od Fiore d.o.0., 12 zaposlenih vise od Tim
Tours d.o.o. i 12 zaposlenih vise od Jadrotours d.o.0. Ako se ukupni prihodi poduzeca-
mete usporede s promatranim konkurentima zakljucuje se kako je poduzece-meta ostvarilo
manji ukupni prihod u 2016. godini od Fiore d.o.0. za 12,86%, za 9,3% manje od

Jadrotours d.o.0. 1 3,52% manje od Tim Tours d.o.o.

Usporedbom ukupnih prihoda prema broju zaposlenih poduzece-meta je ostvarilo u 2016.
65,14% manji prihod po zaposlenom od Fiore d.o.o., 80,68% manje po zaposlenom od
Jadrotours d.o.o. 1 80,7% manje po zaposlenom od Tim Tours d.o.o. Valja napomenuti da

postoji povezano poduzece koje ¢e se u nastavku detaljnije objasniti.
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4. PROCES DUBINSKOG SNIMANJA NA PRIMJERU TURISTICKE AGENCIJE

Na primjeru poslovanja turistiCke agencije provedeno je dubinsko snimanje od sredine
veljaCe do kraja ozujka 2017. godine za poslovanje od 2012.-2016. godine. Glavni izvor
literature pri opisivanju procesa dubinskog snimanja su interni dokumenti poduzeca-mete 1

preuzimatelja.'*’

Potencijalni preuzimatelj je inozemno dioni¢ko drustvo s viSegodisSnjom tradicijom
poslovanja u sektoru turizma. Glavna djelatnost drustva je iznajmljivanje ku¢a za odmor,
vila 1 apartmana. TrziSte ponude pruza se na podruc¢ju zemalja na kojem se nudi 32.000
smjeStajnih kapaciteta, a svojim klijentima nudi integriranu uslugu koja se sastoji od
rezervacije, naplate, preuzimanja kljuceva i1 C¢iS€enja objekata za smjeStaj. Hrvatska je

2015. godine bila osma turisti¢ka destinacija u Europi.'?!

Slika 5. Odnos preuzimatelja i partnera (zastupnika i agenta)

[ Preuzimatelj }

[ Preuzimatel] }
A 4

[ Partner-agent ] Plan preuzimatelja

\ 4

[ Poduzeée-meta }

A 4

[ Partner-zastupnik 1

Izvor: Izrada autora

Slika 5. prikazuje odnos preuzimatelja i partnera (zastupnika i agenta). Preuzimatelj je na
hrvatskom trziStu prisutan jo§ od 1994. godine putem partnera-agenta 1 partnera—

zastupnika, sada poduzeca-mete kojeg Zeli preuzeti ¢ime bi ostvario ulazak na turisticko

20y poglavljima 3, 4 i 5 ne navodi se naziv poduzeca-mete i preuzimatelja zbog potpisanih izjava o
povjerljivosti podataka.

Interni dokument preuzimatelja
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trziSte Hrvatske bez posrednika. Suradnja s poduze¢em-metom odvija se preko agenta
posrednika, drusStva sa sjediStem u inozemstvu koje je povezano s poduze¢em-metom (oba
drustva su u vlasniStvu iste osobe). Inozemno povezano drustvo ekskluzivni je partner
(agent) preuzimatelja za cijelo podrucje Republike Hrvatske. Dubinsko snimanje ne
obuhvaca odnose i transakcije izmedu preuzimatelja i inozemnog povezanog drustva
(partnera-agenta). Ugovorna obveza preuzimatelja je isplata 30% provizije partner-agentu
na ukupno ostvareni promet. Poslovanje se odvija tako da poduzeée-meta kao zastupnik
preuzimatelja sklapa ugovore s privatnim iznajmljivacima, vlasnicima luksuznih vila 1
apartmana, te obavlja usluge u turizmu (uslugu smjestaja, ¢iS¢enja). Plan preuzimatelja je
kupnjom 100% poslovnog udjela, preuzeti poduzece-metu ¢ime bi se pruzanje usluga na
hrvatskom trziStu odvijalo direktno, bez posredstva inozemnog drustva-agenta. Daljnji

strateski plan klijenta predstavlja Sirenje na isto¢noeuropsko turisticko podrudje..'*

Preuzimatelj je po usmenoj preporuci stupio u kontakt s timom ovlastenih poreznih
savjetnika 1 po prihvaéenoj ponudi sklopljen je ugovor o izradi elaborata dubinskog
snimanja. Tim ovlaStenih poreznih savjetnika zaduzen je za provodenje dubinskog
snimanja za financijski 1 porezni dio, dok je za pravno dubinsko snimanje zaduzen pravni
tim odvjetnika. Bez detaljnih uputa i preliminarnih razgovora prije pregovora zapocet je

proces dubinskog snimanja.

U prethodnim poglavljima spomenuti su razlozi zbog kojith mnogi preuzimatelji ne
poduzimaju temeljite napore u provodenju dubinskog snimanja. Poznavanje menadZmenta

medusobnih druStava moze sadrzati sljede¢e moguce implikacije:

1. Preuzimatelj od pocetka nema pravi pristup pri provodenju dubinskog snimanja pri
¢emu strucni tim savjetnika nije mogao dobiti prave smjernice niti uspostaviti
pravu komunikaciju izmedu preuzimatelja i poduzeca-mete.

2. Poduzece-meta zbog poznanstva s potencijalnim preuzimateljem nema namjeru
suradivati na Zeljeni nacin sa struénim timom savjetnika.

3. Poduzece-meta moze krivotvoriti financijske izvjestaje.

122 Interni dokument preuzimatelja
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4. Struéni tim savjetnika uz nedostatak informacija mora se oslanjati viSe na
pretpostavke, a ne na Cinjenice.

5. Veca je vjerojatnost neuspjeha procesa preuzimanja

4.1. Osnovne informacije o poduzecu-meti

Nakon potpisane izjave o povjerljivosti podataka, dio potrebnih dokumenata od strane
poduzeca-mete poslani su putem elektroniCke poste, a ostatak putem pristupa “virtualne
sobe podataka” (eng. Virtual data room). Unutar “virtualne sobe podataka” poduzece-meta
dostavlja dogovorene dokumente i u kojoj se razmjenjuju informacije za dubinsko

snimanje.

Uz prethodno preuzete dokumente, iz sudskog registra preuzimaju se osnovne informacije
o poduzecu-meti. Poduzece-meta je drustvo s ograni¢enom odgovornoscu za turizam koje
je registrirano na trgovackom sudu prema svom sjedistu. U vlasnickoj strukturi upisan je
jedan osnivac, dok pod ¢lanovima uprave upisani su direktor, dva ¢lana i prokurist. Bitni
predmeti poslovanja poduzeca-mete upisanog u registar Trgovackog suda su ugostiteljstvo,
djelatnost putnickih agencija i poslovanje nekretninama. U djelatnost putnickih agencija i
turoperatera spadaju mjenjacki poslovi, kupnja i prodaja robe u zemlji 1 inozemstvu,
trgovacko posredovanje na domacem i inozemnom trZiStu i1 zastupanje stranih trgovackih

drustva u Republici Hrvatskoj.'>

Uvidom u Upisnik turistickih agencija utvrdeno je da poduzece-meta nije upisano, a
obavlja djelatnost turistickih agencija i turoperatera. Nadlezni zakonski propis koji ureduje
djelatnost poduzeca-mete je ranije spomenuti Zakon o pruZanju usluga u turizmu. Upucuje
se na odredbe Zakona o pruzanju usluga u turizmu, poglavito na dio koji se odnosi na
poslovnu djelatnost 1 na€in rada turistickih agencija, kako bi preuzimatelj nakon
preuzimanja poduzece-mete, sa sigurnoscu utvrdio je li obvezan registrirati se u Upisnik
turistickih agencija i time otkloniti rizik od eventualne sankcije pri obavljanju djelatnosti.

Treba napomenuti povezanost izmedu poduzeca-mete i povezanog drustva u inozemstvu.

123 Interni dokument poduzeéa-mete
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Osniva¢ poduzeca-mete je ujedno i osniva¢ inozemnog povezanog drustva Cime se

. . .. .. 124
upozorava preuzimatelja na potencijalne rizike takvog odnosa .

4.2. Analiza usluga koje pruza poduzece-meta

Usluge turisticke agencije potrebno je definirati 1 objasniti prema Zakonu o pruzanju
usluga u turizmu. Kako poduzece-meta nije upisano u Upisnik turistickih agencija, bilo je
potrebno istraziti daljnje posljedice vezano uz prvobitni propust. Stoga, pravilno
definiranje usluga turistickih agencija pruza uvid u moguéi opseg pocinjene greske te
pokazuje koliki efekt moze imati na poslovanje preuzimatelja ako dode do preuzimanja.

Prema tome ,.turisticka agencija moze pruzati sljedece usluge bitne za preuzimatelja:

- organiziranje, prodaja, provedba paket aranZmana i omogucavanje kupnje u
povezanom putnom aranzmanu

- organiziranje, prodaja i provedba izleta i turistickih usluga u kongresnom turizmu

- posredovanje u prodaji paket-aranzmana i prodaji izleta

- prodaja, posredovanje i rezervacija ugostiteljskih usluga i usluga u posebnim
oblicima turisticke ponude

- prodaja, posredovanje i rezervacija usluga prijevoza

- organiziranje, prodaja i provedba usluga turisti¢kog transfera

- prodaja, posredovanje i rezervacija usluga turistickih vodica, voditelja putovanja i
usluga upravljanja plovnim objektima nauticara (skipera)

- zastupanje domacih 1 stranih putnickih agencija

- prihvat 1 ispracaj gostiju te ostala asistencija gostima za vrijeme boravka, izdavanje
racuna, naplata, obracun i uplate boraviSne pristojbe, vodenje popisa gostiju,
prijava boravka i vodenja drugih evidencija temeljem posebnih propisa, a u ime i za

radun pruzatelja ugostiteljskih usluga*'*

Navedene usluge moze pruzati samo turistiCka agencija, ako ovim Zakonom ili drugim

propisima nije drugacije propisano, iz ¢ega se zakljucuje kako je poduzece-meta obavljalo

124 Ibid

123 7akon o pruzanju usluga u turizmu, Narodne novine, 130/17, ¢lanak 12.
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turisticke usluge, a da pritom nije registriralo navedene usluge i time prekrsilo zakonske
odredbe o Zakonu o pruzanju usluga u turizmu.“ To ukazuje da poduzece-meta nije
dostavilo duznu obavijest, podatke i dokaz Ministarstvu iz ¢ega proizlazi nezakonito

pruzanje usluga turisti¢kih agencija i time nezakonito poslovanje poduzeéa-mete.*!'*

Pregledom E-registra trgovackog suda, potvrdila se povezanost inozemnog trgovackog
drustva (drugog druStva s istim osobama) s poduzeéem-metom. Povezana drustva
definirana su Zakonom o trgovackim drusStvima, a u poreznom smislu Opéim poreznim
zakonom i Zakonom o porezu na dobit. U povezanom drustvu se ista osoba navodi kao
osoba ovlaStena za zastupanje dok su u poduzecu-meti kao osobe ovlastene za zastupanje
navedena jo$ dva ¢lana uZe obitelji. Nakon §to preuzimatelj preuzme poslovne udjele
buduéi da se radi o drustvu s ogranicenom odgovornos¢u, ta drustva ¢e izgubiti status

) . . e . . , 12
povezanih drustva, samo uz uvjet da se promijeni menadZment (uprava) poduzeca-mete.'?’

4.3. Analiza kadrovske strukture

Poduzece-meta na dan 31.08. 2016. ima 15 zaposlenih radnika. U ovoj fazi dubinskog
snimanja analizirana je kadrovska struktura putem prilozenog popisa zaposlenika i obracun
placa koju je dostavilo poduzeée-meta. 1z navedenih dokumenata, izradena je tablica
obracuna placa poduzeca-mete izvrSenog u kolovozu 2016. godine. Ova tablica je predmet
sveobuhvatnog dubinskog snimanja koja se treba ponajprije razmotriti s financijskog 1

komercijalnog stajalista, te zatim s ljudskih potencijala (kulture).'*®

126 7akon o pruzanju usluga u turizmu, Narodne novine, 130/17, ¢lanak 13.
127 . .
Interni dokument poduzecéa-mete

128 Interni dokument poduzeéa-mete
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Tablica 7. Obracun plac¢a poduzeca-mete u kolovozu 2016. godine

Broj Bruto placa | Neto placa | Ukupni troskovi placa
1 13.240,00 9.100,00 15.288,00
2 14.240,00 9.804,00 16.470,72
3 8.750,00 6.124,00 10.288,32
4 12.610,00 8.501,00 14.281,68
5 9.870,00 6.702,00 11.259,36
6 11.940,00 8.099,00 13.606,32
7 16.930,00 | 11.071,00 18.599,28
8 12.400,00 8.700,00 14.616,00
9 17.610,00 | 11.501,00 19.321,68
10 10.810,00 7.299,00 12.262,32
11 9.940,00 6.899,00 11.590,32
12 11.270,00 7.500,00 12.600,00
13 7.590,00 5.402,00 9.075,36
14 12.710,00 8.401,00 14.113,68
15 14.940,00 | 10.052,00 16.887,36
Zbroj 184.850,00 | 125.155,00 210.260,00

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Prema obracunu plac¢a poduzeca-mete, doslo se do sljedecih izracuna:

- Prosjecna bruto mjesecna placa po radniku za kolovoz 2016. iznosi 12.323,33 kuna
- Prosjecna neto mjesecna placa po radniku za kolovoz 2016. iznosi 8.343,67 kuna

- Prosjecni ukupni troSak place po radniku za kolovoz 2016. iznosi 14.017,36 kuna

“Ukupni troSak poduzeca-mete na godiSnjoj razini, prema podacima iz bruto bilance
31.12.2016. koje ¢e biti iskazane u sljede¢em poglavlju iznosi 2.488.402 kuna. Ukupni

troSak place za poduzece-metu raCuna se uvecanjem bruto place za doprinose na placu:

- Zdravstveno osiguranje radnika 15%
- Osiguranje ozljede na radu 0,5 %

- Doprinos za zaposljavanje 1,7 %
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Prosjecno ispla¢ena neto placa radnicima zaposlenima u poduzecu-meti (kolovoz 2016.)
iznosi 8.343,67 kuna mjesec¢no i sukladno hrvatskoj statistici veca je od prosjeka placa
isplacenih u 2016. godini.”'® “Za razdoblje od sije¢nja do prosinca 2016. prosjecna
mjesecna isplacena neto pla¢a po zaposlenome u pravnim osobama Republike Hrvatske

«130

iznosila je 5 685 kuna. »Zakljucno, na neto placu radnika, poduzece-meta mora uplatiti

. . . . 131
u prosjeku 68% obaveza po osnovi doprinosa i poreza.”"?

Valja ponovno naglasiti postignut rezultat prethodne analize triju turistickih agencija iz
okruzenja. Poduzece-meta u odnosu na izdvojenu konkurenciju ima prevelik broj
zaposlenih u odnosu na ostvareni prihod i dobit, te ima za 36,03% vecéu prosje¢nu neto

pla¢u od konkurenata. Iz navedenoga proizlaze sljedec¢a pitanja:

- Kako to da poduzece-meta ima znatno izrazenu vecu prosjecnu pla¢u od
konkurencije?

- Zasto poduzece-meta ima viSe zaposlenika od svojih konkurenata?

U zelji za pronalaskom odgovora, zatrazeni su pojedina¢ni ugovori o radu svih zaposlenika
na odredeno i1 neodredeno vrijeme koji nisu bili dostavljeni od strane poduzeca-mete.

Sljedece pitanje koje se postavlja glasi:

- Zasto poduzece-meta ne Zeli dostaviti ugovore o radu? Postoje 1i odredeni razlozi

za to? Imaju li razloga za “skrivanjem informacija”?

Iz tog razloga skrenuta je pozornost pravnom timu odvjetnika na postojanje internog akta
poduzeca-mete koji upucuje na primjenu pravilnika o radu, pa bi i njega trebalo provjeriti

glede prava zaposlenika za vrijeme i nakon radnog odnosa sa poslodavcem.

Kako se vecina radnika nalazi u radnom odnosu koji traje viSe od 2 (dvije) godine, treba

ukazati na potencijalni budu¢i troSak poslodavca koji moze nastati ako poslodavac otkaze

12 . .
? Interni dokument poduzeéa-mete

B0 Dys.hr (2017.) Prosjecne mjesecne neto i bruto place zaposlenih za prosinac 2016. Dostupno na:
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/publication/2016/09-01-01 12 _2016.htm (25.4.2020.)
B! Interni dokument poduzeéa-mete
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ugovor o radu.'*? Neoporezivi iznos otpremnine moZe se isplatiti u svoti od 6.500,00 kn za
svaku navr$enu godinu rada kod poslodavca.'** Otpremnina moZe biti ugovorena i u vec¢em
iznosu od neoporezivog, ali tada isplata iste, za razliku iznad neoporezivog dijela,
podlijeze placanju poreza i doprinosa kao da se radi o plaéi."** Prethodno spomenuti
nedostavljeni ugovori o radu mogu predstavljati visoki rizik za drustvo preuzimatelja i

isplate otpremnina.

4.4. Prikaz financijskog stanja poduzeéa-mete

Bilanca uz racun dobiti i gubitka i nov€anog toka spada u kljucne financijske izvjestaje
koji se moraju detaljno pregledati kako bi se uspjesno provelo financijsko dubinsko
snimanje. ,,Bilanca predstavlja racunovodstveni prikaz stanja i strukture imovine i njezinih

izvora promatranog subjekta u odredenom trenutku izrazenih u financijskim terminima.«'>

U tablici 11. prikazana je bilanca stanja koja ¢e detaljno razraditi sve stavke imovine 1
izvora imovine u svrhu pronalazenja potencijalnih rizika i mogucih problema poslovanja

poduzeéa-mete.

132 Zakon o radu, Narodne novne, br. 93/14., ¢lanak 126.
133 Pravilnik o porezu na dohodak, Narodne Novine, br. 10/17., ¢lanak 7.
134 7akon o radu, Narodne novine, br. 93/14., ¢lanak 126.

135 Belak, V. (1995.) Menadzersko racunovodstvo. Zagreb: Raunovodstvo, revizija i financije, str. 19
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Tablica 8.1 Bilanca stanja poduzeca-mete (2012.-2016.)

Bilanca stanja

AKTIVA 2012 2013 2014 2015 2016

A)POTRAZIVANJA ZA UPISANI A

NEUPLACENI KAPITAL 0 0 0 0 0

B) DUGOTRAJNA IMOVINA 6.010 92.000 79.700 71.826 42.584
I. Nematerijalna imovina 6.010 92.000 79.700 71.826 42.584
II. Materijalna imovina 0 0 0 0 0
III. Financijska imovina 0 0 0 0 0
IV. Potrazivanja 0 0 0 0 0
V. Odgodena porezna imovina 0 0 0 0 0

C) KRATKOTRAJNA IMOVINA 93.317 256.406 295.306 855.618 814.435
1. Zalihe 4.506 4.506 4.506 0 0
IL. PotraZivanja 33.215 42.800 132.100 145.263 535.942
III. Financijska imovina 0 39.700 0 51.000 0
IV. Novac na racunu iblagajni 55.596 169.400 158.700 659.355 278.493

D) PLACENI TROSKOVI BUDUCEG

RAZDOBLJA I NEDOSPJELI NA PLA CENI

PRIHODI 0 0 0 0 0

E) UKUPNA AKTIVA 99.327 348.406 375.006 927.444 857.019

F) IZVANBILANCNI ZA PISI 0 0 0 0 0

PASIVA

A) KAPITALIREZERVE -3.707.055| -3.347.848| -3.182.880| -3.286.781 477.531
I. Upisani kapital 770.000 770.000 770.000 770.00 770.00
II. Kapitalne rezerve 0 0 0 0 3.314.000
III. Rezerve dobiti 0 0 0 0 0
IV. Revalorizacijske rezerve 0 0 0 0 0
V. Zadrzana dobit ili preneseni gubitak -5.716.126| -4.477.055| -4.117.848| -3.952.880| -4.056.781
VL. Dobitak financijske godine 1.239.071 359.207 164.968 -103.901 450.312
VII. Manjinske kamate 0 0 0 0 0

B) PROVIZIJE 0 0 0 0 0

C) DUGOROCNE OBVEZE 3.584.926 3.418.609| 3.159.591 3.588.472 0

D) KRATKOROCNE OBVEZE 221.456 277.670 398.380 625.753 379.488

E) ODGODBENO PLACANIJE TROSKOVA 1

PRIHODA BUDUCEG RAZDOBLJA 0 0 0 0 0

F) UKUPNA PASIVA 99.327 348.431 375.091 927.444 857.019

G) IZVANBILANCNI ZAPISI 0 0 0 0 0

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Dugotrajna imovina poduze¢a-mete na dan 31.12.2016. godine nema znacajnu vrijednost i

1znosi 42.584 kuna. Vecina imovine amortizirana je u cijelosti i njezina sadasnja vrijednost

u poslovnim knjigama jednaka je 0. TrziSnu vrijednost iste moze utvrditi vjeStak

procjenom. Imovina se moZe i revalorizirati kada se njena vrijednost svodi na realnu
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trziSnu vrijednost (fer vrijednost). Drustva koja primjenjuju HSFI nisu u obvezi izvrsiti

revalorizaciju imovine.

Tablica 8.2 Kratkotrajna imovina poduzeca-mete

Kratkotrajna imovina

Vista 2012 2013 2014 2015 2016
ZALIHE 4.506 4.506 4.506
POTRAZIVANJA 33.215 42.826 132.098 145.263 535.942
FINANCIJSKA IMOVINA 39.700 51.000
NOVAC NA RACUNU I BLA GAJNI 55.596 169.384 158.744 659.355 278.493
UKUPNO 93.317| 256.416| 295.416| 855.618| 814.435

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

U prikazanoj tablici kratkotrajne imovine poduzeéa-mete, kratkoro¢na potrazivanja

poduzeéa-mete na dan 31.12.2016. iznose 535.942 kn i visestruko su povecana u odnosu

na ranije poslovne godine. Potrebno je ras¢laniti potraZivanja na njezine vrste, stoga je u

sljedecoj tablici prikazana struktura potrazivanja na dan 31.12.2016. godine.

Tablica 8.3 Potrazivanja poduzeca-mete

Broj 2012 2013 2014 2015 2016

POTRAZIVANJA OD

1|PODUZETNIKA U GRUPI 0 0 0 0 0
POTRAZIVANJA OD
SUDJELUJUCIH

2|PODUZETNIKA 0 0 0 0 0
POTRAZIVANJA OD

3|KUPACA 33.198 920 25.270 26.526 399.387
POTRAZIVANJA OD

4|ZAPOSLENIKA I DIONICARA 454 116 56 54
POTRAZIVANJA OD VLADE I

5|DRUGIH INSTITUCIJA 14 41.452 106.712 118.681 136.501

6|OSTALA POTRAZIVANJA 0 0 0 0 0
UKUPNO 33.212 42.826| 132.098| 145.263| 535.942

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Razlog porasta ukupnih potraZivanja poduzeca-mete na dan 31.12.2016. je u stavci

potrazivanja od kupaca. PotraZivanja od kupaca krajem 2016. godine iznose 399.387 kuna

1 veca su za 25 puta u odnosu na 2015. godinu. Poduzece-meta nije dostavilo analitiku
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potrazivanja od kupaca. Potrazivanja od vlade i drugih institucija rasla su svakom godinom
poslovanja. ,,Uvidom u poreznu karticu poduzeca-mete, utvrdeno je da poduzece-meta nije

trazilo povrat pretporeza iz razloga moguceg poreznog nadzora i rizika otkrivanja

nepravilnosti u poslovanju s povezanim drustvom.

«136

Tablica 8.4 Obveze prema dobavljac¢ima, drzavi i vjerovnicima

Broj Pozicija 2012 2013 2014 2015 2016
1 DUGOROCNE OBVEZE 3.584.926| 3.418.609( 3.159.591| 3.588.472 0
1.1. Obveze za zajmove i depozite 3.584.926] 3.418.609| 3.159.591| 3.588.472 0
2 KRATKOROCNE OBVEZE 221.456( 277.670| 398.380| 625.753( 379.488
2.1. Obveze prema ¢lanovima drus§tva 0 0 0 388.720 0
Obveze za zajmove i depozite 111.963 93.720 143.720 0 0
2.2. Obveze prema dobavlja¢ima 2.653 47.347 63.662 11.149 59.988
2.3. Obveze prema zaposlenicima 6.200 96.032 141.683 130.854 139.883
Obveze za poreze, doprinose i sliéne
2.4. troskove 99.577 33.056 49.315 80.808 179.617
2.5. Ostale kratkoro¢ne obveze 1.063 7.515 0 14.222 0

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Navedena tablica se odnosi na obveze poduzeéa-mete prema dobavlja¢ima, drzavi i
vjerovnicima. Poduzece-meta je od 2012. do 2015. godine evidentiralo dugoro¢ne obveze
po osnovi kredita u iznosu preko 3 milijuna kuna. U bilanci poduzeca-mete na dan
31.12.2016. godine dugorocne obveze iznose 0 kuna. Pretpostavljeno je kako su dugoro¢ne
obveze bile prema vlasniku koji se odrekao svog potraZivanja u korist kapitalnih rezervi

koje su evidentirane u pasivi bilance na dan 31.12.2016.godine u iznosu 3.314.000 kn.

136 Interni dokument poduzeéa-mete
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Tablica 9. Kapital i rezerve poduzeca-mete

Kapital i rezerve

broj Pozicije 2012 2013 2014 2015 2016
1 KAPITAL I REZERVE -3.707.055| -3.347.848| -3.182.880| -3.286.781 477.531
2 UPISANI KAPITAL 770.000 770.000 770.000 770.000 770.000
3 KAPITALNE REZERVE 0 0 0 0 3.314.000
4 REZERVE 1Z PROFITA 0 0 0 0 0
REVALORIZA CIJSKE
5 REZERVE 0 0 0 0 0
ZADRZANA DOBIT ILI
6 PRENESENI GUBITAK -5.716.126 -4.477.055| -4.117.848| -3.952.880| -4.056.781
Zadrzana dobit ili preneseni
6.1. gubitak
6.2. Akumulirani gubitak
DOBITAK/GUBITAK
7 GODINE 1.239.071 359.207 164.968 -103.901 450.312
7.1. Dobit za trenutnu godinu 1.239.071 359.207 164.968 0 450.312
7.2. Gubitak za trenutnu godinu 103.901

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

U pasivi bilance koji se odnosi na kapital i1 rezerve potrebno je skrenuti pozornost na
preneseni gubitak. Nije poznato vrijeme i porijeklo nastanka prenesenog gubitka koji po
veli¢ini prelazi godiSnje prihode poduzeéa-mete. Stavka kapitala i rezervi u periodu od
2012. do 2015. godine imala je negativnu vrijednost $to ukazuje da je ostvaren gubitak
poslovanja ve¢i od kapitala i rezervi. U 2016. godini zbog povecanja kapitalnih rezervi u
svoti od 3,3 milijuna kuna, kapital 1 rezerve imaju pozitivnu vrijednost 1 iznosi 477 tisuca
kuna. ZakljuCuje se da su kapitalne rezerve nastale uslijed otpisa obveza po osnovi
dugorocnih obveza prema vlasnicima koji su u bilanci na dan 31.12.2015. godine iznosile
3,588 milijuna kuna. Vlasnici su se odrekli svog potraZivanja u svrhu pokrivanja gubitka

iznad visine kapitala.
Ovakva struktura kapitala ¢ini prepreku novim vlasnicima po osnovi buduce isplate dobiti

razdoblja. Stoga se predlozilo da ¢lanovi poduzeca-mete donesu odluku o podmirenju

nastalog prenesenog gubitka iz kapitalnih rezervi i iz tekuce dobiti. Time bi se preneseni
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gubitak dobrim dijelom pokrio, a za buduce vlasnike ostvarila bi se moguénost isplate neto

dobiti iz tekuéeg poslovanja.'*’

Nakon pregleda bilance stanja, sljede¢i kljucni financijski izvjestaj je racun dobiti 1

gubitka.

Tablica 10. Racun dobiti 1 gubitka poduzeca-mete

Racun dobiti i gubitka

2012 2013 2014 2015 2016

1. POSLOVNI PRIHODI 233.366| 1.861.045| 2.312.470| 2.483.690| 3.692.123
II. POSLOVNI RA SHODI 231.596| 1.364.406| 2.082.116| 2.573.336| 3.167.065
III. FINANCIJSKI PRIHODI 1.642.738 9.736 2.900 16.269 88.666
IV. FINANCIJSKI RASHODI 323.935 54.413 21.025 30.524 66.748
V. DOBIT 1Z POVEZANIH DRUSTVA 0 0 0 0 0
VI. GUBITAK 1Z POVEZANIH DRUSTVA 0 0 0 0 0
VII. IZVANREDNI OSTALI PRIHODI 0 0 0 0 0
VIII. IZVANREDNI OSTALI RASHODI 0 0 0 0 0
IX. UKUPNI PRIHOD 1.876.104| 1.870.781| 2.315.370| 2.499.959| 3.780.789
X. UKUPNI RASHOD 555.531| 1.418.819| 2.103.141| 2.603.860| 3.233.813
XI. DOBIT ILI GUBITAK PRIJE POREZA 1.320.573 451.962 212.229 -103.901 546.976
1. Dobit prije poreza 1.320.573 451.962 212.229 0 546.976

2. Gubitak prije poreza 0 0 0 103.901 0
XII. POREZ NA DOBIT 81.502 92.756 47.261 0 96.664
XIII. DOBIT ILI GUBITAK RAZDOBLJA 1.239.071 359.206 164.968 -103.901 450.312
1. Dobit razdoblja 1.239.071 359.206 164.968 0 450.312

2. Gubitak razdoblja 0 0 0 103.901 0

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Poslovni 1 financijski prihodi ¢ine prihode poduzeca-mete.

Predmet razmatranja

financijskog dubinskog snimanja su prihodi iz poslovnih aktivnosti. Financijski prihodi u

promatranim godinama nemaju znacajnu vrijednost osim u 2012. kada iznose 1,6 milijuna

kuna. Poslovni prihodi poduzeéa-mete rasli su kontinuirano u periodu od 2012. do 2016.

godine. Najveci porast zabiljezen je 2013. godine, kada su isti porasli za 797% u odnosu na

2012. godinu. 2016. godine poslovni prihodi zabiljezili su porast od 48,6% u odnosu na

2015. godinu.

137

Teb.hr  (2015.) Nova ogranicenja

kod podjele i

isplate

dobiti.

https://www.teb.hr/novosti/2015/nova-ogranicenja-kod-podjele-i-isplate-dobiti/ (25.4.2020.)
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Prihodi od poslovnih aktivnosti ostvaruju se sukladno poslovnom ugovoru koje poduzece-
meta ima s inozemnim povezanim drustvom. Prema ugovoru povezano drustvo placa
poduzecu-meti mjeseénu naknadu za elektronski dostavljene usluge. Poduzece-meta
izdavalo je fakture povezanom drustvu za obavljene elektronske usluge odnosno za
prikupljanje podataka o korisnicima turistickih usluga, a ne usluge pruzanja smjesStaja u
turizmu. Iz ugovora s povezanim inozemnim druS§tvom upozorava se na nepravilnosti
vezano za Zakon o porezu na dobit, i postojanje rizika o sklapanju prividnog pravnog
posla. Prema saznanjima i dostavljenim podacima zakljuuje se da poduzece-meta pruza
usluge smjestaja koje su oporezive u Hrvatskoj po stopi od 13% prema Zakonu o porezu na
dodanu vrijednost §to poduzece-meta nije obracunavalo, a naknadu za svoje usluge je
trebalo fakturirati direktno inozemnom povezanom drustvu za kojeg je i obavljalo usluge
smjeStaja. Prema knjizi izlaznih racuna iz 2016. godine vidljivo je da se znacajni prihodi
ostvaruju od dva veca kupca (klijenta) od kojih je jedan spomenuto povezano drustvo, a
drugi ve¢i klijent je druStvo sa sjediStem u SAD-u. Ostali kupci prisutni su s malim

udjelom u ostvarenju prihoda.'*®

Analiza troSkova radena je temeljem analiti¢kih bruto bilanci. TroSkovi za 2016. godinu
bitno su povecani i to najviSe troSkovi zaposlenih, a broj zaposlenih se nije bitno

promijenio.

13 Interni dokument poduzeéa-mete
53



Tablica 11.1 Struktura troSkova poduzeca-mete

VRSTA TROSKA 2013. 2014. 2015. 2016.
MATERIJALNI TROSKOVI 83.962 74.860 56.657 56.274
TROSKOVI USLUGA 194.034 273.490 318.253 330.982
TROSKOVI ZAPOSLENIH - PLACE 873.880 1.467.468 1.902.452 2.488.403
AMORTIZACIJA 13.995 21.401 28.471 29.242
OSTALI TROSKOVI POSLOVANJA 194.535 235.236 253.375 262.444
FINANCIJSKI TROSKOVI 54.413 21.025 30.523 62.215
OSTALI TROSKOVI 4.000 9.661 8.070 4.533
UKUPNI TROSKOVI 1.418.819 2.103.141 2.597.801 3.234.092

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Tablica 11.1 prikazuje strukturu troskova u koju spadaju materijalni troskovi, troSkovi

usluga, troskovi zaposlenih, amortizacija, ostali troSkovi poslovanja (dnevnice, troSkovi

sluzbenih putovanja i sli¢ni troSkovi), financijski troskovi i ostali troskovi. Iz strukture

troSkova najveéi udio troSkova odnosi se na troSak zaposlenih. Materijalni troskovi su

zanemarivi i nema velikih odstupanja u iznosu po godinama. U 2016. godini na materijalne

troSkove otpada 56.274 kuna ili 1,74% od ukupnih troSkova. TroSkove usluga kumulativno

iznose 330.982 kuna, od kojih je najve¢i troSak najma u iznosu od 147.472 kuna. U

troSkove ostalih vanjskih usluga najzastupljeniji su troSkovi intelektualnih usluga,

odrzavanja 1 usluge osiguranja, te troskovi telefona i transportni troskovi. Nema vecih

odstupanja u odnosu na prethodna razdoblja.
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Tablica 11.2 Udio troskova zaposlenih u ukupnim troskovima

2013. 2014. 2015. 2016.
BROJ ZAPOSLENIH 7 11 12 12
UKUPNI TROSAG61K (kn) 1.418.819 2.103.141 2.597.801 3.234.092
TROSKOVI ZAPOSLENIH (kn) 873.880 1.467.468 1.902.452 2.488.403
UK?PNzﬁofgg%V%ﬁiOSLENIH U 61,59% 69,78% 73,23% 76,95%
TroSak po zaposleniku 124.840 133.406 158.538 207.367

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

TroSkovi zaposlenih zauzimaju najveci udio u ukupnim troskovima po svim promatranim

godinama. Prema iskazanim troSkovima u RDG-u, troSkovi zaposlenih u 2016. godini

iznose 2.488.403 kuna za 12 zaposlenih §to je za 585.951 kuna viSe od 2015. godine s istim

brojem zaposlenih. To povecanje se odrazava i na udio u ukupnim troskovima i iznosi

76,95% ukupnih troskova $to po godiSnjem troSku po zaposlenom iznosi 207.367 kuna.

Pretpostavlja se da su ugovori o radu mijenjani s ciljem povecanja pla¢a, a moguce i

ostalth obveza buduceg poslodavca kao S§to mogu biti otpremnine u slucaju raskida

ugovora o radu. Potrebno je daljnje analizirati svaki ugovor o radu zbog pretpostavke o

ciljanom povecanju placa prije moguceg preuzimanja, ali 1 rizika visokih otpremnina u

slu¢aju raskida ugovora o radu.
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Tablica 12. Novc¢ani tijekovi poduzeca-mete za 2016. godinu

DOBIT PRIJE POREZA 546.976
AMORTIZACIUA 29.242
SMANJENJE KRATKOROCNIH

OBVEZA -47.058
POVECANJE KRATKOTRA JNIH
POTRAZIVANJA -390.684
NOVCANI TIJEKOVI OD

POSLOVNIH AKTIVNOSTI 138.476
ISPLATA CLANOVIMA

DRUSTVA -388.720
NOVCANI IZDATCI ZA

OTPLATU GLA VNICE KREDITA I
OBVEZNICA -181.618
FINANCIJSKIH AKTIVNOSTI 51.000
NOVCANI TIHEKOVI OD

FINANCIJSKE AKTIVNOSTI -519.338
UKUPNI NOVCANI THEKOVI -380.862
GOTOVINA NA POCETKU

RAZDOBLJA 659.355
GOTOVINA NA KRAJU

RAZDOBLJA 278.493

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Iz podataka sastavljen je novcani tijek po indirektnoj metodi i to za nov€ani tijek iz
poslovnih aktivnosti. Iz priloZene tablice vidljivo je da su kratkorocne obveze smanjene za
47.058 kuna u odnosu na prethodnu 2015. godinu. Poduzeée-meta ostvarilo je prema
podacima iz analiticke bruto bilance, bruto dobit od 546.976 kuna uz amortizaciju 29.242
kuna, pa uz smanjenje kratkorocnih obveza u iznosu od 47.058 kuna 1 povecanje
kratkotrajnih potrazivanja u iznosu od 390.684 kuna, neto novcani tijek od poslovnih
aktivnosti iznosi 138.476 kuna. Ukupni nov€ani tijek je negativan i iznosi -380.862 kuna, a
rezultat je isplata ¢lanovima drustva i nov€anim izdatcima za otplatu glavnice kredita i
obveznica. S obzirom na to da je pocetno stanje gotovine na dan 01.01.2016. godine na
ziro raCunu 1 blagajni bilo u iznosu od 659.355 kuna, gotovina na dan 31.12.2016. godine

iznosi 275.968 kuna.

U sklopu dubinskog financijskog snimanja spadaju i aspekti oporezivanja u kojem se
analiziraju osnovni zakonski propisi koji se odnose na poslovanje poduzeca-mete, a to su:
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Zakon o porezu na dobit

Zakon o porezu na dohodak

Zakon o porezu na dodanu vrijednost

Zakon o doprinosima

Zakonom o porezu na dobit odreden je porezni obveznik, porezna osnovica, porezna stopa,

porezno razdoblje i1 porez po odbitku. Poduzece-meta je obveznik poreza na dobit.

Porezna stopa na utvrdenu poreznu osnovicu za 2016. godinu iznosi 20%, dok od 1.1.2017.

godine iznosi 18% na utvrdenu osnovicu (za porezne obveznike koji ostvaruju godiSnje

prihode do 3 milijuna kuna, porezna stopa iznosi 12%).">” “Porezna osnovica je dobit koja

se utvrduje prema racunovodstvenim propisima kao razlika prihoda i1 rashoda prije

obracuna poreza na dobit, uvecana i umanjena prema odredbama Zakona o porezu na

dobit.”"** Porezno razdoblje je kalendarska godina. Ako se u prijavi poreza na dobit utvrdi

porezni gubitak, isti se prenosi i umanjuje poreznu obvezu u sljedecih pet godina.

Tablica 13. Izvjestaj o porezu na dobit poduzeéa-mete

1 POZICIJA 2012 2013 2014 2015 2016
1. UKUPNI PRIHODI 1.876.104 1.870.781 2.315.370 2.499.959 3.780.789
2. UKUPNI RA SHODI 555.531 1.418.819 2.103.141 2.603.860 3.233.813
3. DOBIT/ GUBITAK PRIJE OPOREZIVANJA 1.320.573 451.962 212.229 -103.901 546.976
UVECANIJE DOBITI ILI SMANJENJE
4, GUBITKA nepoznato |nepoznato 24.079 O[nepoznato
SMANIJENIJE DOBITI ILI POVECANJE
5. GUBITKA nepoznato [nepoznato nepoznato
6. POREZNA OSNOVICA 236.308
7. POREZNI GUBITAK 0
8. POREZ NA DOBIT 81.502 92.756 47.261 96.664
9. NETO DOBIT 1.239.071 359.206 164.968 450.312
10. NETO GUBITAK -103.901
MIJESECNI PREDUJAM ZA SLJEDECU
11. GODINU nepoznato |nepoznato 3.393 nepoznato
Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika
B39 Viada. gov.hr  (2019.)  Provedena  porezna  reforma  2017.-2019.  Dostupno  na:

https://vlada.gov.hr/UserDocsImages//Vijesti/2019/07%20srpanj/26%20srpnja//pregled%20promjena%2020
16-2019%20-%2026%2007%2019%20PP.pdf (25.04.2020.)

140 Zakon o porezu na dobit, Narodne novine, br. 115/16., ¢lanak 5
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Poduzecée-meta je u promatranim godinama ostvarilo pozitivne poslovne rezultate osim u
2015. godini kada je ostvaren gubitak poslovanja. Porezne prijave za 2012, 2013 i 2016.
godinu nisu dostavljene na uvid, pa podaci o povecanju i smanjenju porezne osnovice
prema Zakonu o porezu na dobit u tim godinama nisu poznati, a obveza poreza na dobit
preuzeta je iz financijskih izvjeStaja Racuna dobiti 1 gubitka. Porezna osnovica iz 2014
uvecana je za 24.079 kuna. “U te stavke spadaju: porezno nepriznata amortizacija, 70%
tro§kova reprezentacije, 30% troskova za osobni prijevoz, manjkovi na imovini.”"*! U
2015. godini ostvaren je porezni gubitak za koji postoji pravo prijenosa kroz umanjenje

buduce porezne osnovice u narednih 5 fiskalnih godina.

Prema izvjeStaju o porezu na dobit poduzea-mete, potrebno je postaviti prognozu
oporezivanja isplate neto dobiti za preuzimatelja nakon preuzimanja. Isplata dobiti
vlasnicima udjela moze se realizirati pod uvjetom da u bilanci nema prenesenog gubitka i
pod uvjetom da se time ne ugrozava likvidnost poslovanja drustva. ,Isplata neto dobiti
nerezidentu oporezuje se porezom na dobit po odbitku. Stopa poreza po odbitku prema

hrvatskim propisima iznosi 12%.*'**

Budu¢i da je u primjeni MUIDO (Medunarodni ugovor o izbjegavanju dvostrukog
oporezivanja), primjenjuje se niza stopa oporezivanja 5%, a ne 12%, od bruto-iznosa
isplate dobiti temeljem udjela kad je stvarni korisnik drustvo koje izravno posjeduje
najmanje 25% kapitala u druStvu koje isplacuje dobit. Propisana stopa moze se primijeniti
samo uz uvjet da inozemno povezano drustvo prilikom isplate dobiti podnese potvrdu o
rezidentnosti, ili zahtjev za umanjenjem porezne obveze, ovjeren od poreznog tijela.'** Kao
Sto je u prethodnom pojasnjavanju postojece strukture kapitala receno, postoji prepreka
novim vlasnicima po osnovi buduce isplate dobiti. Predlaze se da dosada$nji ¢lanovi

poduzeca-mete donesu odluku o podmirenju prenesenog gubitka iz kapitalnih rezervi i iz

1" Narodne-novine.nn.hr (2004.) Zakon o porezu na dobit. Dostupno na: https://narodne-

novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/full/2004_12_ 177 3067.html (25.04.2020.)

142 Zakon o porezu na dobit, Narodne novine, br. 115/16., ¢lanak 31.
1

3 Zakon o potvrdivanju ugovora izmedu Republike Hrvatske i Svicarske Konfederacije o izbjegavanju
dvostrukog oporezivanja porezima na dohodak i imovinu, Narodne novine, br. 8/99., ¢lanak 10
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tekuce dobiti 2016. godine. Time bi se preneseni gubitak skoro u cijelosti pokrio, a za

preuzimatelja ostvarila bi se moguénost isplate neto dobiti iz tekuceg poslovanja.

Prema Zakonu o porezu na dobit, preuzimatelj nakon preuzimanja poduzeca-mete vodi se
kao povezano druStvo. Zakon regulira poslovne odnose izmedu povezanih drustva i uz
primjenu transfernih cijena. Osnovno nacelo koje je potrebno slijediti u medusobnim
odnosima povezanih drustava je nacelo nepristrane transakcije odnosno primjena cijene po
trziSnim kriterijima kao i u odnosima s tre¢ima. Uz godiSnju prijavu poreza na dobit,
drustvo poreznoj upravi podnosi obrazac PD-IPO koji obuhvaca transakcije izmedu
povezanih osoba. U svrhu uklanjanja poreznog rizika preporucuje se izrada elaborata o
transfernim cijenama koji sukladno smjernicama OECD-a obrazlaze izabranu metodu

. . .. . . v, - 144
formiranja cijena u odnosima s povezanim drustvima.

Zakon o porezu na dohodak nije u srediStu aspekta oporezivanja. Unato¢ tome, treba
istaknuti kako je poduzeée-meta kao poslodavac, obvezno prilikom isplate neto placa
radnicima izvr$iti obracun i uplatu doprinosa, poreza na dohodak i prireza. Analizom
JOPPD obrasca (jedinstveni obrazac o porezu, prirezu i doprinosima) utvrdila se valjanost

svih podnoSenih izvjestaja od strane poduzeca-mete.

Zakonom o porezu na dodanu vrijednost primjenjuju se opc¢e stope od 25% (sniZene stope
13% 1 5%). Kod oporezivanja inozemnih usluga primjenjuje se nacelo zemlje primatelja
usluge kada je rije¢ o prometu izmedu dvaju poreznih obveznika bez obzira jesu li to

porezni obveznici iz Europske Unije, tre¢ih zemalja ili tre¢ih podrugja.'*’

4 Teb.hr. (2017.) Tko mora sastaviti dokumentaciju o transfernim cijenama? Dostupno na:

https://www.teb.hr/novosti/2017/tko-mora-sastaviti-dokumentaciju-o-transfernim-cijenama/ (26.4.2020.)
143 Zakon o porezu na dodanu vrijednost, Narodne novine, br. 115/16., ¢lanak 16, 38
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Tablica 14.1 Obracuni poreza na dodanu vrijednost poduzeca-mete

PDV obracun | |

2013 2014 2015 2016

OSNOVICA |PDV  |OSNOVICA [PDV  |OSNOVICA |PDV |OSNOVICA |PDV

USLUGE
PRUZENE IZVAN
EU 1.019.103 2.307.683 2.483.690 3.685.383
OPOREZIVE
TRANSAKCUE 114.066| 28.517 4809 1.202 6.336] 1.584 6.736| 1.685
OBRA CUNANI
PRETPOREZ 227.462| 56.455 250.526| 62.487 245.914| 61.341 256.223| 63.955
GODISNJI
OBRACUN 27.939 61.285 59.757 62.270

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Iz prethodne tablice obracuna Poreza na dodanu vrijednost vidljivo je da poduzece-meta

nije zaraunavalo porez na dodanu vrijednost za uslugu smjestaja po stopi od 13% vec¢ je

svom inozemnom povezanom drustvu fakturiralo elektronski dostavljene usluge koje nisu

oporezive u Hrvatskoj.

Tablica 14.2 Usporedba godiSnjih obracuna poreza na dodanu vrijednost isporuke i
poslovnih prihoda drustva

Pdv obracun

2012 2013 2014 2015 2016
POR. OSN. |POR. OSN. [POR.OSN. |[POR.OSN. [POR.OSN.

USLUGE PRUZENE

IZVAN EU nedostavljeno 1.019.103| 2.307.683 2.483.690 3.685.383

OPOREZIVE

TRANSAKCUE nedostavljeno 114.066 4.809 6.336 6.736

UKUPNO PRUZENE

USLUGE nedostavljeno | 1.133.169( 2.312.492| 2.490.026| 3.692.119

Prihodi

UKUPNI PRIHODI 1.876.104| 1.870.781| 2.315.370| 2.499.959| 3.780.789

PRIHODI IZ POSLOVNE

AKTIVNOSTI 233366 1.861.045| 2.312.470 2.483.690 3.692.123

FINANCIJSKI PRIHODI 1.642.738 9.736 2.900 16.269 88.666

Prilagodeno prema: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika
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Poslovni prihodi drustva podudaraju se s godiSnjim prijavama poreza na dodanu vrijednost
za oporezive 1 oslobodene isporuke osim u 2013. godini, kada je zabiljezena razlika
izmedu obrasca PDV-K (kumulativ) i godi$njih prihoda od poslovne aktivnosti. Preplata
(predujam) pretporeza odnosi se na dva posljednja porezna razdoblja (godine) i iznosi
122.027 kuna. Vise placeni porez na dodanu vrijednost, moze se sukladno zakonu, na
traziti povrat na racun drusStva, a samo pod uvjetom da su podmirene sve ostale obveze
prema drzavi. Prilikom podnoSenja zahtjeva za povrat poreza na dodanu vrijednost,
nadlezna Porezna uprava provjerava porezne knjige i dokumentaciju na osnovu koje je
nastala preplata. Porezna uprava moze odbiti zahtjev poreznog obveznika za
povrat/preknjizenje poreza na dodanu vrijednost. ,,Zastara prava na povrat poreza i kamata
pocinje teéi istekom godine u kojoj je porezni obveznik stekao pravo na povrat, a nastupa

X L 146
za Sest godina.*

Na zahtjev preuzimatelja, treba se pregledati obra¢unsku prijavu poreza na dobit i tijek
zastare na pokretanje poreznog nadzora. Prvo je potrebno definirati poreznu zastaru,
porezni nadzor, prijavu poreza na dobit i1 rjeSenje o porezu na dobit. “Prema Opcem
poreznom zakonu (OPZ), porezna zastara na utvrdivanje i naplatu porezne obveze i kamata
nastupa za Sest godina racunaju¢i od dana kada je zastara pocela te¢i. Zastara prava na
utvrdivanje/naplatu porezne obveze 1 kamata pocinje tec¢i istekom godine u kojoj je nastala
porezna obveza, istekom godine u kojoj je porezni obveznik sam utvrdio i predao poreznu
prijavu ili istekom godine u kojoj je postalo izvrSno rjeSenje kojim je porezno tijelo
utvrdilo poreznu obvezu i kamate.“'*’ Porezni nadzor se moze obavljati u roku od tri
godine od pocetka tijeka zastare prava na utvrdivanje porezne obveze. Iznimno, porezni
nadzor se moZe obavljati za razdoblje za koje nije nastupila zastara prava na utvrdivanje

148
porezne obveze.

Prijava poreza na dobit definirana je Opéim poreznim zakonom kao obracunska prijava.

Porezni obveznik Salje svoju poreznu prijavu u elektroni¢kom obliku u kojoj porezni

146 Op¢i porezni zakon, Narodne novine, br. 115/16, ¢lanak 108

47 Op¢i porezni zakon, Narodne Novine, br. 115/16, &lanak 108
¥ Ibid, ¢lanak 117.
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obveznik mora navesti sve potrebne podatke propisane zakonom. Porezna uprava u tom
slu¢aju ne izdaje Rjesenje o utvrdenom porezu na dobit i obvezi za uplatu/povrat poreza.
Porezna uprava donijet ¢e RjeSenje o porezu na dobit, samo u slucaju da se istim utvrduje
drugaciji iznos poreza na dobit od onoga koji je porezni obveznik sam obracunao ili ako
porezni obveznik nije predao obratunsku prijavu.'*® Zastara na uplatu poreza na dobit
pocinje teéi istekom godine u kojoj je porezni obveznik podnio (predao) obracunsku

prijavu.

Tablica 15. Tijek porezne zastare kod provodenja poreznog nadzora

Godina primjene
kontrolnih Podetak Zavrsetak
financijskih
. zastare zastare
1zvjestaja
poduzeca-mete
2012. 01.01.2014. 31.12.2016.
2013. 01.01.2015. 31.12.2017.
2014. 01.01.2016. 31.12.2018.
2015. 01.01.2017. 31.12.2019.
2016. 01.01.2018. 31.12.2020.

Izvor: Izrada ovlastenih poreznih savjetnika

Porezna zastara za porez na dobit iz 2012. godine (rok predaje do 30.04.2013.) pocinje teci
01.01.2014. godine. Porezna zastara za nadzor financijskih izvjes¢a je 3 godine od dana
kada je zastara pocela teci. Tijekom 2017. godine, porezni nadzor za poslovanje poduzeca-
mete, moze se izvrsiti za 2013. godinu 1 dalje (porezna zastara za 2013. godinu pocela je

te¢1 01.01.2015.godine 1 zavrSava sa 31.12.2017.godine)

Ako se temeljem provedenog poreznog nadzora utvrdi da postoji osnova za izmjenu

porezne obveze, porezno tijelo donosi porezno rjeSenje na temelju utvrdenih Cinjenica

149 Ibid, ¢lanak 74.
159 1bid, ¢lanak 108.
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navedenih u zapisniku i u dopunskom zapisniku o poreznom nadzoru. ,,Ako se tijekom
poreznog nadzora utvrdi razlika porezne obveze za uplatu, zatezna kamata se pocinje
obracunavati od dana kada je tu poreznu obvezu porezni obveznik bio duzan platiti. Visina
zateznih kamata na porezni dug sukladno zakonskim odredbama Zakona o obveznim

odnosima iznosi :

- 12% za period od 01.07.2011. do 31.07.2015.

- 8,14 % za period od 01.08. 2015 do 31.12.2015.

- 8,05% za period od 01.01.2016.do 30.06.2016.

- 7,88% za period od 01.07.2016. do 31.12.2016.

- 7,68% za period od 01.01.2017. do 30.06.2017.!*!

Porezno tijelo u porezno-duznickom odnosu ima pravo na naplatu kamata i nov€anih kazni
za prekrSaj. Zakljucno, ako bi se provodio porezni nadzor nad poslovanjem poduzeca-
mete, najranije razdoblje nadzora bilo bi za 2013. godinu. Porezni rizik za 2013. godinu 1
dalje do 2016. godine koji se odnosi na transferne cijene manifestira se kao rizik nastao
uslijed transakcija s povezanim osobama (drustvima). Rizik se moze ublaziti izradom
studija o transfernim cijenama za promatrane godine. Ako bi porezno tijelo tijekom
poreznog nadzora kod poduzeca-mete utvrdilo nepravilnosti u transakcijama s povezanim
drustvom, moglo bi po toj osnovi izvrsiti korekciju (uvecanje) dobiti poslovanja drustva
ako postoje osnovane indicije da je drustvo vrSilo transfer dobiti s povezanim druStvom u

inozemstvu.

Pored glavnice (razlike poreza na dobit), Porezna uprava obracunava i1 zatezne kamate
po stopama kako je gore navedeno, za period kad je porezni obveznik bio duzan izvrSiti
uplatu duzne porezne obveze. ,,Za pogreSan obracun poreza i neposjedovanje zakonom
propisane dokumentacije, Porezna uprava podnosi prijavu Sluzbi za prekrSajni postupak
(zasebnom tijelu u sklopu porezne uprave) za ucinjeni prekrSaj kako za pravnu, tako 1 za
odgovornu osobu drusStva (direktor). Zastara za podnoSenje prekrSajne prijave iznosi 3

godine od dana poéinjenja prekrsaja.«'>

151 Teb.hr (2020.) Zatezne kamate od 1.1.2020. Dostupno na: https://www.teb.hr/novosti/2020/zatezne-
kamate-o0d-112020/ (27.4.2020.)
152 prekrsajni zakon, Narodne Novine, br. 39/13, &lanak 13, 96
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4.5. Prikaz stanja poduzeca-mete s pravnog gledista

Na primjeru poduzeca-mete odnosno turisticke agencije u kojoj je provedeno financijsko
dubinsko snimanje uoceni su neki od vaznijih pravnih aspekata. Kao $to je napomenuto,
cilj rada nije obuhvat cjelokupnog pravnog dubinskog snimanja nego razumijevanje
njegovih bitnih dijelova u svrhu dubinskog snimanja. Po izvodu iz sudskog registra
poduzece-meta je upisana za obavljanje djelatnosti putnickih agencija i turoperatera.
Uvidom u Upisnik turistickih agencija utvrdilo se da poduzece-meta nije upisano u
Upisnik. Prema odredbama Zakona o pruzanju usluga u turizmu, preuzimatelj obvezan je
registrirati se u Upisnik turistickih agencija kako bi otklonio rizik od eventualne sankcije

pri obavljanju djelatnosti.

Usluge turisticke agencije koje su navedene u Zakonu o pruzanju usluga u turizmu moze
pruzati samo turisticka agencija, iz ¢ega se zakljuCuje kako je poduzece-meta obavljalo
turisticke usluge, a da pritom nije upisano u Upisnik, Sto ukazuje na to da poduzece-meta

nije dostavilo duznu obavijest, podatke i dokaz Ministarstvu turizma.

Pregledom ugovora dostavljenog od strane poduzeca-mete ustanovila se povezanost s
druStvom iz inozemstva. Povezana druStva definirana su Zakonom o trgovackim
drustvima, a u poreznom smislu Op¢im poreznim zakonom i Zakonom o porezu na dobit.
Osniva¢ poduzeca-mete ujedno je 1 osniva¢ povezanog drustva. Nakon §to preuzimatelj
preuzme poslovne udjele poduzeca-mete, ta druStva ¢e izgubiti status povezanih drustava,

samo uz uvjet da se promijeni uprava poduzeca-mete.

Potvrdene su pretpostavke postavljene financijskim dubinskim snimanjem u vezi s
izbjegavanjem poreznog nadzora 1 rizika nepravilnosti u poslovanju s povezanim
drustvom. Daljnjom analizom, potvrdeno je da su ugovori o radu mijenjani s ciljem
povecanja placa, a moguce i ostalih obveza poslodavca kao §to mogu biti otpremnine u
slu¢aju raskida ugovora o radu. Potvrduju se pretpostavke o ciljanom povecanju placa prije
moguceg preuzimanja 1 visokih otpremnina menadZmentu u slucaju raskida ugovora o

radu.
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Nema saznanja da se za poduzece-metu vode upravni i sudski postupci za porezna pitanja

ili po bilo kojoj drugoj osnovi. Savjetuje se preuzimatelju da se po ovom pitanju zatrazi

dodatna izjava od odgovorne osobe drustva, te da taj dio bude posebno naglasen u ugovoru

0 preuzimanju.

4.6. Buduca korist preuzimanja

Prije prognoziranja buduce koristi preuzimanja, temeljem provedenog dubinskog snimanja,

utvrdilo se sljedece:

1.

Od pocetka procesa dubinskog snimanja, poduzece-meta nije suradivalo u
zadovoljavaju¢oj mjeri. To potvrduje nedostavljanje pojedinih trazenih
dokumenata.

Zbog postojanja dugogodisnje suradnje, povezanosti i poznavanja menadzmenta
izmedu preuzimatelja 1 poduzeca-mete, upozorava se preuzimatelja na potrebu
nepristranog i objektivnog provodenja procesa dubinskog snimanja.

Poveéanjem kapitalnih rezervi uslijed otpisa dugoro¢nih obveza prema vlasnicima
doslo je do signifikantne promjene u strukturi bilance. Takva struktura kapitala
predstavlja prepreku novim vlasnicima po osnovi buduce isplate dobiti razdoblja.
Predlaze se da ¢lanovi poduzeca-mete donesu odluku o podmirenju nastalog
prenesenog gubitka iz kapitalnih rezervi i1 iz tekuce dobiti. Buduéi vlasnici bi
ostvarili moguénost isplate neto dobiti iz tekuceg poslovanja.

Utvrden je rizik moguceg prijenosa dobiti izmedu poduzeca-mete i povezanog
inozemnog drustva.

Ugovori o radu su mijenjani s ciljem povecanja placa i zbog visokih otpremnina u
slu¢aju raskida ugovora. Time se ocituje 1 “skrivena namjera” poduzeca-mete da
preuzimatelj nema izbora nego ostaviti prethodni menadZment zbog visokih
otpremnina 1 postojee povezanosti 1 poznavanja menadZmenta. Pregledom
ugovora o radu utvrdeno je da je poduzece-meta zaposlilo 2 ¢lana svoje uze obitelji
neposredno prije pocetka pregovora uz visoku bruto placu. Nadalje, jednom dijelu
zaposlenika mijenjani su ugovori o radu. Najvece izmjene odnose se na top
menadzment kojem je povecana bruto placa za 50%. Uz obvezu isplate velikih
otpremnina u slucaju raskida ugovora o radu za svaku godinu rada Sto bi za

preuzimatelja bilo znacajan iznos u slucaju raskida ugovora.
65



6. Zbog svih nedostataka u pogledu poreza na dobit, prebacivanja dobiti u povezano
drustvo, neuskladenost poslovanja obavljanja djelatnosti s Upisnikom koja moze
dovesti do visokih novc¢anih kazni, u poslovanju postoji visoki rizik od poreznog
nadzora $to dodatno upucuje na rokove zastare poreznog nadzora i rizik placanja
kazni i1 zateznih kamata za to razdoblje. Predlaze se unoSenje svih stavaka u ugovor
za sva prethodna razdoblja do preuzimanja, kako bi za sve nastale troskove (kazne i
zatezne kamate) u slucaju poreznog nadzora snosio menadzment poduzeéa-mete

odnosno vlasnik.

Unato¢€ otkrivenim nepravilnostima u provedenom dubinskom snimanju, preuzimatelj:

1. U pregovoru s poduze¢em-metom ima moguénost znatno umanyjiti cijenu pri kupnji
poslovnih udjela.

2. Kupnjom 100% poslovnog udjela ostvario bi direktno pruzanje turisti¢kih usluga na
hrvatskom trzistu bez posrednika.

3. Poslovanjem bez posrednika na hrvatskom trZiStu uStedio bi 30% provizije
(provizija na ukupan promet pruzanja turistickih usluga) i tako povecao dobit.

4. Direktnim ulaskom na hrvatsko trziSte zapocinje Sirenje na zemlje Isto¢ne Europe
Sto je dio njegovog strateskog plana.

5. Direktnim ulaskom na hrvatsko trziSte stekao bi kontrolu nad poslovanjem
poduzecem-metom i time proveo svoje planove u sklopu marketinskih aktivnosti s
ciljem povecanja i Sirenja poslovanja.

6. Ima mogucénost postavljanja klju¢nih 1 pouzdanih osoba za ¢lanove uprave.

7. Moze uz ispunjenje uvjeta (dostavljena potvrda o rezidentnosti) od strane preuzetog
poduzeca-mete primiti isplate ostvarene dobiti po stopi poreza na dobit od 5%.

8. Ostvariti poticaje.
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5. ZAKLJUCAK

Na primjeru turisticke agencije odnosno poduzeca-mete provedeno je dubinsko snimanje u
2017. godini za razdoblje poslovanja poduzeca-mete od 2012.-2016. godine. Prije
pokretanja procesa preuzimanja, preuzimatelj je placao 30% provizije od ukupnog prometa
povezanom drustvu poduzeca-mete. Cilj preuzimatelja bio je da kupnjom 100% poslovnog
udjela poduzeca-mete, bude prisutan na hrvatskom turistiCkom trzistu direktno bez
posrednika, te da preuzme kontrolu nad poslovanjem koji ¢e mu omoguciti daljnje Sirenje

prema strateSkom planu.

Dubinskim snimanjem analizirana su kljuéna podrucja poslovanja i uocene brojne
nepravilnosti 1 nedostaci koje dovode preuzimatelja u bolji poloZaj u daljnjim pregovorima.
Preuzimatelj voden rezultatima dobivenim dubinskim snimanjem nastavio je pregovore s
vlasnikom poduzeca-mete. U ugovoru o preuzimanju unijete su sve stavke visokog rizika
za sva prethodna razdoblja do preuzimanja, kako bi sve moguce nastale troskove snosila
uprava poduzeca-mete odnosno vlasnik. Cijena preuzimanja znatno je smanjena i ugovor o

preuzimanju potpisan je krajem 2017. godine, a preuzimanje provedeno s 1.1.2018. godine.

Iz ovog primjera vidljivo je kako je dubinsko snimanje ispunilo svoju svrhu smanjenjem
cijene preuzimanja i otklanjanjem rizika. Kao dokaz uspjeSnog preuzimanja, iz povjerljivih
izvora saznalo se kako je preuzimatelj u prvoj godini udvostrucio prihod u odnosu na 2016.
godinu. Preuzimatelj je ovim preuzimanjem u potpunosti ispunio svoje cilj 1 nastavio

daljnje Sirenje na isto¢noeuropsko turisti€¢ko podrucje.
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