Peter Howson
Due diligence



Naslov izvornika
Peter Howson

Due Diligence
Gower Publishing Limited

Copyright © hrvatskog izdanja
MASMEDIA d.o.o.
Zagreb, Savska 66
www.masmedia.hr

Nakladnici
Poslovni dnevnik

MASMEDIA

Za nakladnike
Slaven Andrasi¢

Urednik
Silvije Orsag

Izvrsna urednica
Ksenija Gredelj Vargovi¢

Lektura
Brigita Baricevi¢

Proizvodnja
Vjeran Andrasi¢

Dizajn omota
Adverta d.o.o., Andrija Previsi¢

Racunalna priprema teksta
Marko Keleti¢, Masmedia

Tisak
Grafi¢ki zavod Hrvatske



Peter Howson

Due diligence

Poslovni dnevnik
MASMEDIA



CIP — Katalogizacija u publikaciji
Nacionalna i sveuciliSna knjiznica — Zagreb

UDK 334.757:65.012.4

HOWSON, Peter

Due diligence / Peter Howson;
<prevoditeljica Sanda Tomici¢>. - Zagreb:
Masmedia : Poslovni dnevnik, 2006.
Prijevod djela: Due diligence

ISBN 953-157-495-2 (Masmedia)

|. Korporacije -- Menadzment
1. Poslovne informacije -- Upravljanje

300928035




Sadrzaj

TABLECE. .o oee e e 7
PriRAzi. .. ... e e e e e 9

) R o T R 1

2.  Kako strukturirati due diligence program..............cccvveenenn.... 27

3. Radsasavietnicima ..........coeiiiiiiiiiiiniiieiaeieneanannns 47

4. Financijskidue diligence ..........ccoiiiiiiiiiii ittt 65

5. Pravniduediligence..........ooiiiiiiiiiiii i e 91

6. Komercijalni due diligence.........coovveiiiiiiiiiniiiiiiiniinanenns 103

7.  Due diligence ljudskih potencijala ..............ccoiiiiii i 135

8. Duediligence menadZmenta .........couiiiiiiiiiiiiiiiaiiaian 159

9. Mirovinskidue diligence.........ooviiiiiiiiii i 177
10. Porezniduediligence..........covuiiiiiiiiiii i 185
1.  Due diligence zaStite okoliSa. ........coiiiiiiiiii i 207
12. Informaticki due diligence i due diligence tehnologije proizvodnije...223
13.  Tehnoloski due diligence........oovviiriniiiiiiin it iiiiinannnnn, 233
14.  Due diligence intelektualnog vlasni§tva..............ooveiiiiinin.... 239
15. Antimonopolski due diligence............cooiiiiiiiiiiiii i 251
16. Due diligence osiguranja i upravljanja rizikom....................... 265

Dodatak A

Al  Lista provjere za kupca prije sklapanjaposla......................... 271
A2 Informacija koju treba zahtijevati od ciljanog drustva................ 275
A3 Lista provjere za kratko upoznavanje sa zadatkom................... 295
A4 Lista provjere za financijski due diligence...............ocvviiiian.. 297
A5 Lista provjere za pravni due diligence ..., 301
A6 Lista provjere za komercijalni due diligence ......................... 307
A7 Lista provjere za due diligence ljudskih potencijala .................. 310
A8 Lista provjere za due diligence menadZzmenta .................cou.n... 313
A9 Lista provjere za mirovinski due diligence.......................0. 314
Al0 Lista provjere za porezni due diligence ...........coovievriiiiiennen... 315
All Lista provjere za due diligence zastite okoli$a........................ 318
Al2 Lista provjere za informaticki due diligence (IT)..................... 320
Al3 Lista provjere za tehnicki due diligence..............coooiiinin.n.. 322
Al4 Lista provjere za intelektualno vlasni$tvo................coovion.. 326



Dodatak B

Bl  Financijski due diligence - primjer prikaza brojc¢anih pokazatelja. .. .. 330
B2 Zakonodavstvo vezano uz ljudske potencijale........................ 337
B3 TrazZene sposobnosti menadZmenta. ..........covveeeiirennnennnannn. 338
B4 Pokazatelji tipa prema Myers-Briggsu.............cooiiiiiiiiii. 340
B5 Britanski izvori za due diligence zastite okoli$a ...................... 342
B6 Prava nad intelektualnim vlasni§tvom...............ccoviiiiiiian., 344
BilJeSRE . . . e e 349
Kazalo .. ... e e e e 355



Tablice

11. Glavne temeduediligencea ..........coviiiiiiiiiiii it 19
12 Ostale discipline due diligencea. ..........coeviiiiiiininiiienennns 20
21 Razlicite vrste fuzijaiakvizicija. ... 29
41 Razlike izmedu revizije i financijskog due diligencea.................. 69
42 Primjer pregleda poslovanja .........c.coiviiiiiiiiiiiiiiiniiian.. 75
43 Manipulacije s dobiti i gubitkom i ostale zamke....................... 83
44 Razlozi zasto vrijednosti zaliha mogu biti neto¢ne .................... 85
6.1 Naslovi komercijalnog due diligencea.....................coooiia... 108
6.2 Zariste komercijalnog due diligencea varira ovisno o tipu sklapanja

0101 - 109
6.3 Primjer rezultata razgovora oko kupovnih kriterija .................. 123
71 Karakterizacija kulture prema MilesuiSnowu ...................... 148
7.2 Karakterizacija kulture prema Handyju ............................. 149
7.3 Prodaja dionica naspram prijenosa prema TUPE-u................... 151
101 Profil poreznog rizika u ciljanim drustvima.......................... 190
151 Razlike izmedu europskih i americ¢kih propisa za fuzije .............. 257
Al Identificirati koje radnje trebaju poduzeti klju¢ni menadzeri i klju¢ne

o0 U)o 313
Bl Sazetak racuna dobitiigubitka............... ... ... i, 330
B2 Sazetak racuna dobitiigubitka................. ...l 330
B3 Analiza indirektnih tro§kova marketinga...............coiiiiian. 331
B4 Analiza posebnih promocija.......cooviiiiiiiiii i e 331
B5 Analiza posebnih naknada/dodataka......................oiill 332
B6 Troskovi marketinga koji se ponavljaju..............cccoviiiina.... 332
B7 Uskladivanje prodaje........cooviiiiiiiiiiiii it iiiiaiiaans 332
B8 Izvanredne stavke i one koje se ne ponavljaju..............cooouen... 333
B9 Sazeti prikaz uskladivanja profita/dobiti ...........cooiiiiiiiiiii., 333
B10 SaZzeti prikaz racuna dobitiigubitka...................ooiiiiiiLL. 334
Bll Sazeti prikaz prognoza za racun dobitiigubitka..................... 334
B12 Operativni profitni most — povijesni........ccoveiuiiiiiinennennnn.. 335
B13 Operativni profitni most — prognoza..........cooeveeereiennennennnns. 335
B14 Pokazatelji tipa prema Myers-Briggsu..........c.oooiiiiiiiiii., 341






Prikazi

11
12
6.1
6.2
6.3
71
81
82
83
84
121

Proces aRVIZICI . ..o ot e 12
Aktivnosti prije sklapanja posla i ve¢e mogucénosti za uspjeh ........... 16
Proces procjene sklapanjaposla.........coviiiiiiiiiiiiiiiiiiii.., 103
Komponente dobiti.......cooeiuiiiiiiii it 105
Razmjena/prijeboj izmedu ustede troskova i rasta prodaje. ........... 106
Aktivnosti prije sklapanja poslaiuspjeh....................cooa.L 136
Tipovi osobnosti prema Jungu ......c.vviiiinienniiienieennennns 168
Dinamika tima. ... ...t e 170
Profil kompetencije/sposobnosti «..v.vvreeeiiiiiininiiiinenen.. 174
Procjena menadzerskog tima .......o.coeieiiiii i i iiiiineann.. 174
Tipi¢ni naslovi za reviziju informatickog due diligencea ............. 225






Uvod

Komu je knjiga namijenjena?

Due diligence (dubinsko snimanje) Cesto se opisuje kao dosadan, skup ili vremenski
zahtjevan postupak, a Cesto i kao sve troje zajedno. Za mnoge je on nacin trose-
nja velike svote novca da vam kaze ono $to ve¢ znate. A radi se i 0 nevjerojatnom
vremenskom pritisku. Prodavatelji ne dobivaju apsolutno nista ako kupcu ostave
vremena za ispitivanje. Kupac, s druge strane, mora prikupiti i probaviti mnostvo
podataka, i to prili¢no stru¢nih i u vrlo kratkom vremenu, i uz ¢esto ne bas sa-
vr$en pristup izvorima informacija. Usprkos vjerovanju mnogih, u praksi to zna-
¢i da due diligence nije nekakvo pametno financijsko modeliranje ili fascinantni
pravni izazov, ve¢ u biti zadire u upravljanje projektom.

Treba se koncentrirati na tajnu. Ova knjiga pomaze u tome onima koji se time
bave u praksi. To su osobe koje ¢e voditi proces due diligencea. Znajudéi koje su
informacije potrebne, gdje i kako do¢i do njih i na koji nacin rade razliciti struc¢nja-
ci za due diligence kao $to su odvjetnici i ekonomisti te savjetnici menadZmenta,
sam proces due diligencea postaje lakse upravljiv, zabavniji i troSkovno ucinkovitiji.
Omogucuje akviziterima uvid u ono $to je bitno te time donosenje boljih odluka.

Knjiga bi trebala pomodi i stru¢nim savijetnicima. Cak i iskusni savjetnici mogu
pronaci nesto novo u poglavljima koja opisuju discipline izvan njihova podrucja
rada. Savjetnici, nazalost, rade isklju¢ivo na vlastitom podrudju istrazivanja, bez
obzira na druge savjetnike. Iako je jedan od ciljeva ove knjige promijeniti takav
nacin razmiSljanja, istina je da ¢ak i odvjetnici koji su sklopili velik broj poslova
ne mogu znati puno o tome $to i na koji nacin revizori i savjetnici menadzmenta
rade.

Proces akvizicije

Due diligence je o¢ito samo jedan dio akvizicije ili investiranja. Da bismo razumjeli
u kojem se segmentu uklapa u op¢i proces akvizicije, pretpostavimo da je proces
uredno rasporeden u Cetiri generiCke kategorije kako je navedeno u prikazu 1.1.
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- Strateski pregled - Nacrt uvjeta « Pregovori o prodaji - Nakon zakljucenja
- Sustavna potraga - Due diligence i kupnji
« Pristup « Zaklju¢enje

Prikaz 1.1. Proces akvizicije

U prvoj fazi je identificiran cilj akvizicije i plan pristupa. To se moZe razbori-
to napraviti samo nakon temeljitog strateSkog pregleda, tijekom kojeg je akvizi-
cija identificirana kao logi¢no strateS$ko sredstvo. Ako pristup dovede do spora-
zumnog nastavka razgovora, sklapanje posla prelazi u drugu fazu. Dvije strane
grubo skiciraju uvjete sklapanja posla i kupac pocinje due diligence. Uspjesan due
diligence vodi do pregovora i ako sve prode glatko, posao je sklopljen. Nakon toga
kupac ulazi u Cetvrtu fazu koja je mozda ¢ak i najvaznija, bududi da cijela akvizici-
ja mora biti dobro razradena da bi na kraju bila isplativa. Svaka od tih faza detaljno
je opisana u nastavku knjige.

FAZA 1. STRATEGIJA, POTRAGA | PRISTUP

Strateski pregled

Proslo je dosta vremena otkad je Barings savjetovao Asdi da ne kupi MFI Asda je
svejedno sklopila posao. Barings je izgubio klijenta i veliku naknadu. Standardni
financijski “savjet” od tada se prilicno promijenio. Sad je taj savjet, ¢ini se, u skladu
s izrekom “postoji dobra ideja; savjetujemo vas da kupite ovo drustvo”. Akvizicije
mogu biti i jesu rezultat pronalaZenja ideja. Mogu nastati i iz ne ba$ tako dobrih
razloga. Cesto direktori nalete na dobru “ponudu®, obi¢no od nekih kolega u golf
klubu. Cak i danas menadzment moZe donijeti odluku da bi bila dobra ideja zaba-
viti se akvizicijom radi promjene rizika dionicara. Nitko ne zna zbog cega jer to
dioniCari mogu sami za sebe jo$ bolje napraviti. U drugim slucajevima, dogodi se
to da akviziter ima gomilu novaca za potrositi, menadzment Zeli povecati carstvo,
ili vezano usko uz to, menadzment je uvjeren da moze upravljati s bilo ¢im.

Akvizicije su vrlo rizi¢ne. Svako akademsko istraZivanje naglasava da je stopa ne-
uspjeha prili¢no iznad 50%. Akvizicije bi, zbog rizika, trebale slijediti nakon detaljnog
pregleda strateskih ciljeva, i to tek nakon pazljivog razmatranja razliCitih varijanti.
Trebalo bi ih promatrati kao sredstvo za postizanje strateSkih ciljeva — niSta vise i ni-
$ta manje. One nikad nece biti protusredstvo za slabe poslovne rezultate ili sredstvo
uzdizanja menadzmenta. Akvizicije su strateski instrumenti, put prema strate§kom
cilju, i s obzirom na vrlo visoku stopu neuspjeha, trebale bi biti zadnji izlaz.

Medutim, strateski pregledi Cesto identificiraju akviziciju kao najlogi¢niji put
prema naprijed. Ako je strateski pregled dobro izveden, onda e sljedeci korak biti
dobro organizirana, sustavna potraga za ciljem akvizicije.
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Potraga

Sustavna potraga za akvizicijama ¢esto poCinje tamo gdje zavrsava strateski pregled.
Treba karakterizirati idealan cilj. To znaci da treba napraviti set kriterija za tipove
drustava koje bi trebalo pogledati. Tijekom potrage treba nastojati identificirati svako
drustvo koje zadovoljava te kriterije i prikupiti osnovne informacije o svakom od njih.

Potencijalne mete akvizicije treba rangirati prema njihovoj mogucnosti zadovolja-
vanja strateSkih ciljeva i kategorizirati prema tome jesu li jaki konkurenti za akviziciju
ili samo opcije ¢ija ¢e vrijednost pasti. Prikupljaju se detaljnije informacije o drustvima
koja su jaki konkurenti te ulaze u uZi izbor za pristup.

Pristup

Mete akvizicije su kao autobusi u Londonu. Cekate ih satima, a onda se najednom po-
jave tri. Od prvog pristupa do poslovnog sporazuma moze proci dosta vremena. Pristu-
panje drustvu moze izazvati ekstremne reakcije. Neki potencijalni prodavatelji radovat
¢e se misleci kako ce postati bogati, drugi mogu biti duboko povrijedeni, a treci reci
“ne” iako misle “da”, dok neki odlaze da bi se kasnije opet vratili. Reakcije variraju ovi-
sno o vlasnistvu ciljanog drustva, nacionalnosti, industriji i osobnostima onih koji su u
to ukljuceni, ali ako se pojavi mogucénost sklapanja sporazuma u nekom trenutku, obje
strane ¢e tu vidjeti zajednicki interes i odluciti pokrenuti preliminarne razgovore.

FAZA 2. PRELIMINARNI RAZGOVORI PRIJE PREGOVORA

Nacrt uvjeta

Ako neki pristup vodi zajednickom interesu, obje strane ¢e htjeti zapoceti ozbiljne
pregovore. Nacrt sporazuma/nacrt uvjeta/pismo namjere je dokument kojim se
objavljuje sporazum o pregovaranju kupnje poduzeca. To je neobvezujuci doku-
ment (vidi str. 34) u kojem su navedene glavne tocke oko kojih su strane u tran-
sakciji sporazumne i na temelju kojeg su spremne nastaviti pregovore.

Sto se ti¢e due diligencea, kriti¢na stvar oko potpisivanja nacrtnog sporazuma
jest ta da je sklapanje posla u tijeku. Obje strane su obi¢no koncentrirane na izradu
dokumenta. Kupac je sad uvjerio prodavatelja u svoje ozbiljne namjere, obje stra-
ne su odlucile nastaviti proces pregovora na osnovi sporazuma i obje sad vjeruju
da ce se sklapanje posla nastaviti jer se mogu osloniti na dokument u kojem su
navedene osnovne stavke. Due diligence stoga moze zapoceti.

Due diligence

Kao sto ¢emo detaljnije objasniti u nastavku ove knjige, due diligence znaci pro-
cjenu sklapanja posla s komercijalnog, financijskog i pravnog stajaliSta. Bavi se
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razumijevanjem poslovanja drustva koje treba kupiti, i potvrduje hoce li drustvo
koje kupuje dobiti ono $to misli da kupuje, otkrivajuci svaki rizik pri sklapanju
poslova, pronalazedi stavke za pregovore i pomazudi planiranju integracija nakon
sklapanja posla.

“Kosturi” pronadeni tijekom due diligencea ne znac¢e odmah raskid sklapanja posla,
nego postaju stavke pregovora na putu prema, uz malo srece, kona¢nom sporazumu.

FAZA 3. PREGOVORI | SPORAZUM

Pregovori o prodaji i kupnji

Kad zavrsi due diligence, slijedi faza oko finalizacije detalja za sklapanje posla. To
je faza kad se svi svadaju, ali na kraju, nakon zauzimanja pozicija i prepucavanja,
pregovori su zaklju€eni, sporazum postignut, a posao sklopljen. Kao $to smo vec
spomenuli, due diligence nadopunjuje pregovore identifikacijom rizika o kojem
kupac mora pregovarati radi dobivanja odredene zastite. To se moZe postic¢i sma-
njenjem cijene ili jamstvom prodavatelja da ¢e kompenzirati svaki gubitak.

Zakljugenje

Due diligence je zavr$en, dogovoreni su uvjeti sklapanja posla, a proces je zaklju-
¢en potpisivanjem kupoprodajnog dokumenta. Iz nekih ¢udnih razloga postoji
nepisani zakon da zakljucenje treba potpisati u 4 sata ujutro, obi¢no vikendom,
iako svi sudionici to svim silama nastoje izbjeci!

FAZA 4. NAKON ZAKLJUCENJA - DIO KOJI SVI ZABORAVLJAJU

Naravno, proces pregovora je vrlo skup i ekstremno izazovan. Ne iznenaduje &i-
njenica da se zadovoljavajudi zakljucak, s novom akvizicijom u torbi, smatra Cesto i
samim krajem. Menadzment je iscrpljen, i nakon svih uzbudenja previse apatican
da rukovodi procesom integracije!, ali, da parafraziramo poznati slogan, “poslovni
sporazum je za cijeli Zivot, a ne samo za Bozi¢”. Kad je posao sklopljen, zapocinje
tezak dio posla: nova akvizicija mora opravdati placenu cijenu. U trci i uzbudenju
oko sklapanja posla ovu fazu Cesto zanemarujemo. Kao $to ¢emo detaljnije navesti u
nastavku knjige, due diligence bi trebao odigrati glavnu ulogu u oblikovanju plana
nakon zakljucenja. To vodi do sljedece teme: §to bi due diligence trebao postici?

Sto je due diligence?

U rje¢niku ne postoji definicija due diligencea. Ne postoji ni standardna pravna
definicija. Pravnik bi to ugrubo definirao na sljedeci nacin:
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proces ispitivanja i istraZivanja od strane potencijalnog kupca kojim bi
bilo potvrdeno da kupuje ono §to misli da kupuje.

Caveat empror (Cuvaj se, kupée!) sredisnji je dio cijelog procesa akvizicije u anglo-
saksonskim zemljama. Due diligence je nacin na koji kupci mogu biti sigurni da
to¢no razumiju §to kupuju.

Oni koji sklapaju poslove idu i korak naprijed. Redi ¢e da je due diligence sma-
njenje rizika. Provedeno je dosta anketa koje ukazuju na rizi¢nost akvizicija. Kao
$to je ve¢ navedeno, prema tim anketama, najmanje polovica akvizicija dozivi ne-
uspjeh. Prava brojka neuspjeha je vierojatno oko tri Eetvrtine. Sto je bolji due di-
ligence, to vise kupci znaju o meti akvizicije i samim tim o neposrednim rizicima
koje preuzimaju. Sto se tice onih koji sklapaju poslove, due diligence omogucuje
kupcu sljedece:

+ identifikaciju pitanja vezano uz cijenu pregovora i na taj na¢in smanjenje rizika
od prevelikog troska
* smanjenje rizika identifikacijom stavki koje zahtijevaju pravnu zastitu.

Drugim rijeCima, oni koji sklapaju posao vide due diligence kao pomo¢ pri razma-
tranju vrste zastite u ugovoru koju treba pruziti prodavatelj i koje bi rizike kupac
u potpunosti trebao izbjedi.

Problem kod ovakvog nacina razmisljanja je $to kratkoro¢ne stavke specifi¢ne
za pregovore smatra istovjetnima onima koje na samom kraju diktiraju hoce i ili
nece posao biti uspjesno sklopljen. To i ne mora biti slucaj.

Da ponovimo, ima dovoljno anketa koje pokazuju gdje se pojavljuje rizik pri-
likom akvizicije. Problem s ve¢inom njih je to §to su ih proveli savjetnici koji se
bave savjetovanjem oko integracije nakon akvizicije. Bez obzira na to, vjerojatno
je istina da vecina akvizicija doZivi neuspjeh zbog nedostataka u fazi implementa-
cije nakon akvizicije, a ne zbog istraZzivaCke faze prije akvizicije. Primjerice, prema
jednom istrazivanju?, korelacija izmedu uspje$ne implementacije i opéeg uspjeha
akvizicije je 83%. Naravno, to je mozda i zato $to je due diligence prije sklapanja
posla tako dobro proveden da rizi¢ni poslovi nisu ni sklopljeni, ali studija KPMG-
a® iz 1999. je potvrdila potrebu da se razmisli prije postavljanja brojnih pitanja
tijekom procesa sklapanja posla i o posljedicama nakon sklapanja posla. Kao $to je
navedeno u prikazu 1.2, u njoj su pronadena tri ¢vrste i tri meke klju¢ne stavke
koje vode do uspjesne kupnje. Istrazivanje KPMG-a pokusava naglasiti ¢cimbenike
koji bi mogli rezultirati boljim prilikama za uspjeh od prosje¢nih.

Procjena sinergije prije sklapanja posla pojavljuje se kao glavno teze klju¢no
pitanje postizanja uspjeha. Kupci koji ju detaljno provedu imaju 28% vise Sanse
od prosjecne za uspje$no zakljucenje posla. KPMG to opisuje kao “Sto i gdje” stje-
canje vrijednosti pri sklapanju posla. Drustva se mogu samo nadati da ¢e izbjeci
losa sklapanja poslova pronalazeéi nacine za postizanje ekstra vrijednosti. To upu-

15



Due diligence

¢uje na detaljne radnje u ranoj fazi procesa kupnje, a koje ukljucuju operativne
direktore, koje bi trebale potvrditi snagu pretpostavki o sinergiji i predstavljanje
pretpostavki.
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Prikaz 1.2. Aktivnosti prije sklapanja posla i ve¢e mogucnosti za uspjeh

Projektno planiranje integracije je sljedeca ¢vrsta stavka. To je Cista mehanika
od “kako”. Prema KPMG-u, anketa potvrduje “da se prilike za uspje$no spajanje
povecavaju ako proces razrade “kako” zapo¢ne dosta prije zakljuenja posla”.*

Trece teZe kljuno pitanje odnosi se na mo¢ “dobro obavljenog” due diligencea.
“Dobro obavljeni” due diligence, smatra KPMG, prihvacen od strane “sofisticira-
nih, prema buducnosti orijentiranih akvizitera” koristi kao odsko¢nu dasku due
diligence koji Cesto raspolaze nizom istrazivackih instrumenata dizajniranih za
sustavnu procjenu svih ¢injenica koje utje¢u na vrijednost”. “Vrijednost” je stvore-
na tek kad je posao sklopljen.

Drugim rije¢ima, uspje$na definicija akvizitera vezana uz due diligence je druk-
¢ija od one pravne ili one vezane uz sklapanje posla. Uspjesni akviziter smatra da
cilj due diligencea nije samo “revizija” ili verificiranje poslovanja u proslosti; ne radi
se samo o traZenju crnih rupa ili o razlozima za odredivanje cijene. Naravno da se
tome teZi, ali je za uspjeh vaznije procijeniti izglede u bududnosti i prikazati kako
ih ostvariti. Naravno da ¢e due diligence nastojati otkriti slabe strane, ali istu ili
barem sli¢nu vaznost treba pridati i identificiranju mogucnosti. Na kraju, samo je
jedan razlog za kupovanje drustva. Ne zato §to je ono dobro poslovalo u proslosti,
niti zato $to je jeftino. Jedini razlog akvizicije je dobra buducnost s vama — kao no-
vim vlasnikom. Kao sto KPMG navodi, “ako s viSe novaca sklapate manje poslova,
znadi da je veéi dio procjene sastavljen od strateskih i sinergijskih elemenata”?
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