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Abstract: Most corporate growth occurs by internal expansion but the most dramatic
examples of growth results from mergers and acquisitions. The role of business consultants
are analyzed in this essay as compared to different countries experiences during various
phases of acquisition processes. Results of research donein Croatia are also included in the
essay.
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Sazetak: U ostvarivanju ciljeva rasta poduzeéa odabiru neku od strategija organskog ili
neorganskog rasta. Akvizicije poduzeca neorganski su nacin rasta poduzeca, koji nos
specificne opasnosti kroz sve faze akvizicijskog proces. Za uspjeh akvizicijskog procesa
potrebno je pravovremeno osigurati pristup i mogucnosti koristenja razlicitih resursa. U
ovom je radu analizirana uloga konzultanata tijekom akvizcijskog procesa u zemljama
razvijenog trzisSnog gospodarstva i tranzcijskim zemljama. Prikazani su rezultati
provedenog istrazivanja u Hrvatskoj.
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1. Uvad

Tijekom devedesetih godina proslog stolje¢a doslo je do deregulacije i liberalizacije
brojnih gospodarskih aktivnosti Sirom svijeta. Opasnosti od preuzimanja za mnoga
poduzeca su se povecavale bez obzira na njihovu veli¢inu, znacaj ili ulogu, bilo u
nacionalnom, regionalnom ili globalnom trzistu. U SAD-u su ove aktivnosti prerasle
godisnju razinu od 1,5 trilijarde dolara, a u ostatku svijeta oko trilijardu dolara.
Premda se broj i vrijednost ovih transakcija iz godine u godinu povecéava i tesko je
odrediti do koje ¢e razine narasti, treba istaknuti da izmedu 55% i 77% svih spajanja
nije ispunilo o¢ekivane povrate na ulozena sredstva, a oko 40% prekograni¢nih
akvizicija izmedu velikih kompanija zavrSilo je kao totalni promaSaj. Usprkos
neizmjernom optimizmu menadZera, istrazivanja su pokazala da 50%-75% akvizicija
nisu ispunila njihova o¢ekivanja [1]. Kako bilo, najnovija istrazivanja, pokazuju da su
prekograni¢ne akvizicije nadmaSile vrijednost domacih 1 da ¢e se ovaj trend
vjerojatno nastaviti [2].

Sustina akvizicijskih procesa je preuzimanje upravljackih prava i kontrole nad
imovinom i/ili poslovima drugog poduze¢a. Medutim, ne postoji Samo jedan nacin
uspjesnog provodenja akvizicijskog procesa, jer su opasnosti brojne i prijete u svakoj
fazi akvizicijskog procesa. Dobra praksa u zemljama razvijenog gospodarstva, kao i u
tranzicijskim zemljama pokazuje da je uloga razli¢itih poslovnih konzultanata
znacajna, a njihova pomo¢ neophodna tijekom upravljanja ovim procesima. Kako o
ovom fenomenu u Hrvatskoj nije provedeno opseznije znanstveno istrazivanje, a
praksa pokazuje prisutnost poslovnih konzultanata, bilo je potrebno istraziti koliko su
ukljuceni u akvizicijsku praksu, bilo u zemlji, bilo u inozemstvu, te usporediti njihove
uloge u tranzicijskim zemljama s onima u zemljama razvijenog trzisSnog
gospodarstva.

2. Faze akvizicijskog procesa

Tijekom vremena akvizicije su se istrazivale s razli¢itih polazista: financijskog,
procesnog, strateSkog, upravljanja ljudskim resursima, te ekonomike i legislative.
Treba istaknuti da je fenomen akvizicija privukao paznju sociologa, psihologa i
brojnih drugih istrazivaca. Tako su se tijekom vremena razvile razli¢ite teorije [3].
Istrazivani su akvizicijski motivi, uspjesnost akvizicijskih procesa, kako ih je najbolje
organizirati da bi se sudionici zastitili od neuspjeha, i sl. U procesnom pristupu
istraziva¢i razli¢ito pristupaju akvizicijskom procesu pa s obzirom na podrucje
vlastitog interesa posvecuju viSe ili manje pozornosti svakoj od akvizicijskih faza.
Istrazivaci upravljanja ljudskim potencijalima stavljaju naglasak na postakvizicijsku
fazu integracije [4], a istrazivaci strateSkog upravljanja viSe paznje posvecuju fazi
prije sklapanja akvizicije [5]. Pravnici su usredotoCeni na pravni aspekt poslovne
kombinacije, a financijski analitiari na reakcije trziSta kapitala uslijed objave
transakcije [6]. Radi boljeg razumijevanja autori su akvizicijski proces podjelili u
faze i podfaze (tablica 1).
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Tablica 1. Faze i podfaze akvizicijskog procesa

Premda je integracijski aspekt akvizicijskog procesa znacajan za krajnji rezultat
akvizicije, akvizicijski proces nije samo integracija dvaju poduzeca ve¢ je slozeniji
proces, koji pocinje s odabirom ciljanog poduzeca i nastavlja s inicijalnim kontaktom
izmedu dva poduzeca, a zapravo je tesko reé¢i kad zavrsava. Dakle, svaka od faza
akvizicijskog procesa bitna je za konac¢ni uspjeh, ali zavrsna faza akvizicijskog
procesa sazima sve napore upravljanja akvizicijskim procesom i u njoj se vidi gdje su
napravljeni propusti i greSke tijekom akvizicijskog procesa [7].

3. Uloga konzultanata tijekom akvizicijskog procesa

Tijekom akvizicijskog procesa poduzeca u njaveceoj mjeri koriste konzultantske
usluge iz istih razloga kao sto ih obi¢no koriste [8]. To se odnosi na usluge razli¢itih
analiza i usporedbi, kako bi se usporedili s najboljima u industriji, odnosno da bi
stekle uvid u stanja i kretanja u okruzenju ili da bi organizirali razliCite treninge 1
drugu pomoc¢ u provodenju razli¢itih organizacijskih promjena. Isto tako, vrlo slozena
priroda akvizicijskog procesa navodi poduzece da potrazi razliCite konzultantske
usluge, koje se u mnogome razlikuju od opéih konzultantskih usluga. Uloga
konzultanata tijekom akvizicijskog procesa mora biti prilagodena ciljevima svake od
faza akvizicijskog procesa [9]. Buduc¢i da je cilj prve faze odabir ciljanog poduzeca i
da je potrebno odrediti akvizicijsku strategiju, izraditi i usvojiti plan provodenja
akvizicije, pokrenuti proces potrage za metom preuzimanja, provesti izbor najboljih
kandidata i stvoriti listu istih, potrebno je potraziti usluge onih Kkoji imaju
odgovaraju¢a iskustva i1 znanja. S tako pripremljenim podlogama moguce je
pokrenuti pregovore s kandidatima, a nakon toga i donoSenje konacne odluke o
odabiru poduze¢a-mete za stjecanje ili spajanje. Da bi se ostvarili ciljeve druge faze
akvizicijskog procesa pokrecu se aktivnosti radi prikupljanja dodatnih informacija 0
poduzecéu-meti, zatim, istrazuju razli¢ite mogucnosti o nacinu sklapanja transakcije i
o adekvatnom raCunovodstvenom tretmanu transakcije. Paralelno se radi 1 na razvoju
poslovnog plana za razdoblje nakon sklapanja transakcije, kao 1 na konacnom
usuglasavanj potrebnih detalja akvizicijskog ugovora. Nakon potpisivanja ugovora o
stjecanju 1ili spajanju dvaju poduzeca slijedi faza integracije (razdoblje tranzicije),
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koja tijekom pripreme akvizicijskog sporazuma i ugovora treba biti planirana i
kvalitetno pripremljena. Samo kvalitetno pripremljen plan integracije moze biti
adekvatna podloga za uspjesnu provedbu integracije, odnosno ukupnog akvizicijskog
projekta [8]. Medu znacajnijim aktivnostima pripreme za fazu integracije ubrajaju se
Imenovanje odgovornih osoba za proces integracije (postakvizicijski integracijski
tim), izrada komunikacijskog plana, uspostava jedinstvene organizacijske strukture
spojenih poduze¢a, donoSenje odluka o potrebnim promjena i procjena njihovih
ucinaka, te plan integracije. Uz ove odluke, potrebno je planom integracije utvrditi
reviziju procesa integracije, kao i provedbu financijske analize rezultata integracije i
ostvarivanje postavljenih kvantitativnih i kvalitativnih ciljeva akvizicijskog projekta,
kako bi se mogli izmjeriti akvizicijski rezultati [10].

4. | skustva u Hrvatskoj

Terensko istrazivanje je provedeno tijekom 2010. godine, tako da je putem
elektroni¢ke poste upucena anketa na adrese slucajno odabranog uzorka konzultanata
u Hrvatskoj. Uzorak obuhvaca 43% zena i 57% muskaraca, od kojih svi imaju visoku
struénu spremu; 53% su u dobi izmedu 30 i 50 godina Zivota i imaju respektabilno
konzultantsko iskustvo u podruéju akvizicija. Poduzeca u kojima su zaposleni u 50%
sluajeva su samostalna poduzeca u privatnom vlasniStvu od osnutka, a 37,5% u
drzavnom ili 12,5% u mjeSovitom vlasnistvu, kao dio holdinga. Spomenuta poduzecéa
u 75% slucajeva zaposljavaju manje od 10 zaposlenika; glavna im je djelatnost u
podrucju usluga (konzultantske usluge). Njihovi su klijenti poduzeca iz podrucja
financijskih i drugih usluga (30%), gradevinarstva (20%), trgovine (20%) turizma i
ugostiteljstva (15%), transporta i komunikacija (10%), te iz proizvodnje, odnosno
preradivacke industrije (5%). Imaju najvisSe iskustva u horizontalnim akvizicijama
poduzeca (87%), a manje u vertikalnim (37%) i komplementarnim (12%); uglavhom
u Hrvatskoj (75%), ali 1 na podrucju starijih ¢lanica EU (25%).

Anketirani su odgovorili da su najces¢e bili angazirani tijekom ukupnog
akvizicijskog procesa (67%), a rjede samo tijekom faze integracije 22%, odnosno u
fazi prije odabira mete preuzimanja (11%). Na pitanje koje su glavni razlozi
angaziranja konzultanata tijekom akvizicijskog procesa, naveli su pozitivna iskustva
u praksi hrvatskih poduzeca u ranijim projektima (36%), zatim povjerenje, te brzinu
odvijanja akvizicijskog procesa (27%). Kao glavni razlozi neangaziranja konzultanata
Istaknuti su siromastvo poduzeca (37%) i losa iskustva (37%), te neinformiranost o
postojanju ove vrste konzultantskih usluga (12%). Usporedujuci hrvatska iskustva s
onima u inozemstvu, ispitanici su naveli da u odnosu na poduzeéa u zemljama
razvijenog gospodarstva hrvatska poduzeca ne koriste tako Cest konzultantske usluge
(75%), odnosno da jednako Cesto koriste - u 25% slucajeva. U odnosu na poduzeca u
ostalim tranzicijskim zemljama hrvatska poduzeéa jednako cCesto koriste
konzultantske usluge (75%), odnosno ne tako ¢esto - u 25% slucajeva.
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5. Zakljucak

Tiyjekom akvizicijskog procesa poduzeca koriste konzultantske usluge iz istih razloga
kao $to ih obi¢no koriste. Zbog kompleksnosti akvizicijskog procesa vrlo je vazno da
poduzece potrazi konzultantske usluge, koje se u mnogome razlikuju od opcih
konzultantskih usluga. Uloga konzultanata tijekom akvizicijskog procesa mora biti
prilagodena ciljevima svake od faza akvizicijskog procesa. Dobra praksa pokazuje da
su uspjesnija ona poduzeca koja su tijekom ukupnog akvizicijskog procesa koristila
konzultantske usluge u odnosu na ona koja su ih koristila samo u nekoj od faza ili ih
uopce nisu koristila. Konzultante angaziraju ona poduzeéa koja prepoznaju brojne
rizike akvizicijskog procesa, te prepoznaju vlastito neznanje i neiskustvo u
akvizicijskim procesima. Postojanje ili izostanak pozitivnog iskustva u suradnji s
razli¢itim konzultantima vrlo jako utjeCe na odluku o angazmanu ili neangazmanu
konzultanata. Osim neznanja i neinformiranosti o postojanju i potrebi ove vrste
usluga, siromastvo hrvatskih poduzecéa bitan je razlog neangaziranja konzultanata
tijekom akvizicijskog procesa. U usporedbi hrvatskih poduzec¢a s onima u zemljama
razvijenog gospodarstva, utvrdeno je da hrvatska poduzeca vrlo rijetko koriste
konzultantske usluge, te da je to ¢esta slika u svim tranzicijskim zemljama.
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