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Sazetak

U fokusu rada jeste analiza koncepta due dilligencea i njegove uloge u
procesima restrukturiranja poduzeca. Tom prilikom istrazuje se pojam due
dilligenca, potom koncept restrukturiranja poduzecéa, te se ispituje
povezanost izmedu due dilligencea i restrukturiranja. Analiza se svodi na
pregled dosadasnjih istrazivanja o pojmu, ulozi i vaznosti due dilligencea i
njegovoj ulozi u procesima restrukturiranja poduzec¢a. Koncept due
dilligence neminovan je u postupcima restrukturiranja poduzeéa. Ovako
postavljeni cilj se dostize kroz analizu dostupnih istrazivanja o 0voj tematici,
te se primjenom metode analize, sinteze, indukcije i dedukcije, dolazi do
spoznaje da je due dilligence koncept koji zauzima narocitu vaznost u
procesima restrukturiranja poduzeca, te se cjelokupan proces ne moze
kvalitetno provesti ukoliko nije proveden due dilligence.

Kljucne rijeci: due dilligence, restrukturiranje, analiza, proces,
poduzece.

Abstract

The focus of the thesis is to analyze the concept of due diligence and its
role in the process of restructuring the company. On that occasion, the
concept of due diligence is explored, then the concept of company
restructuring, and the connection between due diligence and restructuring is
examined. The analysis boils down to a review of previous research on the
concept, role and importance of due diligence and its role in company
restructuring processes. The aim of this paper is to show that the concept of
due diligence is of particular importance in these processes, and that the
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concept of due diligence is inevitable in the company's restructuring
procedures. This goal is achieved through the analysis of available research
on this topic, and by applying the method of analysis, synthesis, induction
and deduction, it is realized that due diligence is a concept that is
particularly important in the restructuring of the company, and the whole
process can not be carried out unless due diligence has been carried out.

Key words: due diligence, restructuring, analysis, process, enterprise.

1. UvOD

U uvjetima snazne trziSne konkurencije, s ciljem povecanja
uc¢inkovitosti i profitabilnosti poslovanja, brojna poduze¢a odlucuju se za
procese restruktuiranja. Restrukturiranje se provodi zbog brojnih poslovnih
situacija. To mogu biti problemi u poslovanju, promjena strategije ili pak
promjene koje se deSavaju kroz procese akvizicije i spajanja, potom
zajednickih ulaganja, osvajanja novih trzista itd. Prilikom provodenja
procesa restrukturiranja potrebno je pazljivo analizirati poduzeée koje je
predmet kupoprodaje ili s kojim se ulazi poslovne kombinacije poput
stjecanja i spajanja. Losa procjena poduzeéa s kojim se ulazi u konkretan
poduhvat moze novonastalo poduzece unistiti, ¢cime se gubi smisao same
kombinacije.

Pojam ,,due diligence* podrazumijeva ,,dubinsko snimanje* poduzeca.
Due diligence znaci provjeru poslovnog i financijskog stanja i perspektive
razvoja poduzec¢a (Buble, Kulovi¢, Kuzman, 2010). Prilikom provodenja due
diligencea se ne sagledavaju samo prosli dogadaji, ve¢ se nastoji i procijeniti
buduénost investicije.

U uvjetima jaCanja globalizacije i globalizacijskih tokova kao i
konkurencije na trzistu koja jaca na globalnoj razini, poduzeéa pokuSavaju
pronaci nacine kojima ¢e povecati vrijednost poduzeca, ostvariti Strategije
rasta te posti¢i efekte ekonomije obujma. Metoda koja se koriste prilikom
procesa restrukturiranja poduzeca, kako bi se eliminirali potencijalni
neuspjesi,je upravo due dilligence. Ovim procesima se obavlja dubinsko
,snimanje“ poslovanja poduzeca, sagledava se njihovo poslovanje te se
donose odluke o poslovnim potezima koji se odnose na restrukturiranje,
spajanje, novu strategiju itd.
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2. DUE DILIGENCE PODUZECA

Due diligence se ¢esto opisuje kao dosadan, zahtjevan i skup proces.
Due diligence je proces ispitivanja i istrazivanja od strane potencijalnog
kupca koji se zeli uvjeriti da kupuje ono §to o¢ekuje kupiti. (Filipovi¢, 2012).

Definira se jo§ i kao proces detaljnog ispitivanja poslovanja s
financijskog, poreznog, pravnog i komercijalnog motrista. Obavlja se prije
ulaska u transakciju akvizicije (fuzije, konsolidacije, stjecanja) i kupnje
nekog drustva kako bi se smanjili rizici transakcije te izbjegla neizvjesha
stanja i sporovi. Dubinsko snimanje ujedno i ukljucuje verifikaciju imovine i
obveza poduzeca koje je predmet transakcije,te identifikaciju i kvantifikaciju
rizika, potrebne zastite od takvih rizika te identifikaciju potencijalnih
sinergija (Buble, Kulovi¢, Kuzman, 2010.).

Due diligence predstavlja dubinski ili rendgenski snimak stanja
poduzeca. Due dilligence se obavlja kako bi se detaljno ispatalo poslovanje
poduzeca, klju¢ne poslovne transakcije kao i njegove operativne aktivnosti.
Navedeno znacenje due due diligencea govori o obuhvatnosti i preciznosti
postupka dijagnoze stanja i procjene poslovne i financijske perspektive
poduzeca. Primjenjuje se u svim slu¢ajevima vlasni¢kog restrukturiranja i
emisije vrijednosnih papira (Buble, Kulovi¢, Kuzman, 2010.). Prilokom
obavljana M&A, postupak due dilligencea se u vecini slucajeva radi
obavezno. Opisuje se kao mjeSavina pravnog detaljnog pregleda (u smislu da
se pregledaju i analiziraju svi pravni okviri poduzeca, pravni dokumenti,
ugovori koji su za konkretan posao relevantni, ugovori sa zaposlenima) i
financijskog detaljnog pregleda. Financijski detaljni pregled obuhvaca
pregled financijskog stanja temeljem dostupnih financijskih izvjestaja, ali i
mnogo dublje od proste analize ovih izvjestaja, s ciljem da se utvrdi to¢nost
svih informacija o financijskom stanju i polozaju konkretnog poduzeca.

U suvremenom poslovanju proces due dilligence je postao obvezan
prilikom dono$enja odluka u sljede¢im situacijama (Spedding, 2009):

U procesima zajednickih ulaganja (engl. joint venture)
Reorganizacije poslovanja poduzeca

Prilikom spajanja i stjecanja

Kada je potrebno naciniti izbor poslovnog partnera
Prilikom izbora odgovarajuce jurisdikcije ili lokacije
Prilikom kupovine ili prodaje dijela poduzeca, itd.*

FEEEEE

Nije jednostavno jednostavno jednozna¢no definirati due diligence
obzirom da se radi o procesu koji ukljucuje niz radnji i aktivnosti kojima se
osiguravaju klju¢ne informacije o tvrtci koja je predmetom due diligencea
koje nisu poznate tvrtci koja drugu tvrtku stjece,a od izuzetnog su znacaja za
tu tvtrku.
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Definicije due dilligencea su razli¢ite,a neke od njih su :

+ _Due dilligence je proces koji se, uglavnom, odnosi na pravne i
financijske aktivnosti, a u prvom redu je osmisljen kako bi se izbjegli
pravni rizici i financijski tokovi akcije, a potom da se utvrdi
vrijednost, cijena i tok transakcije, i treCe, da se potvrde razliCite
¢injenice, podaci i prikazi“ (Spedding, 2009).

+ _ Due dilligence jeste postupak koji menadZerima pomaze prilikom
opravdanja cijene spajanja, akvizicije, sticanja ili savezniS$tva S
drugim poduzeéem, kroz postupke verifikovanja, validacije i analize
dostupnih podataka“ (Bacon, 2012).

+ Due dilligence predstavlja okvir unutar koga organizacija moze
kontinuirano da potvrdi njene akcije i transakcije koje moze da
potvrdi i politikama, procedurama kao i metodologijom
menadzerskog procesa donosenja odluka“ (Bacon, 2012).

S obzirom na efekte provodenja dubinskog snimanja, sva poduzeca bi
u situacijama statusnih i poslovnih promjena, trebale obavljat postupak due
diligencea. On moze biti formalan i neformalan. Ukoliko je rije¢ o velikim
poduzec¢ima tada ¢e postupak vjerovatno biti formalan i struktuiran.

2.1. Razlozi za provodenje due diligencea poduzeéa

Provodenje due diligencea nije neophodno, ali je pozeljno. Kupac,
odnosno akvizitor, moze preuzeti poduzeée bez obavljenje dubinske analize
uz moguce skrivene prepreke. Naime, informacija koju otkriva prodavac
kako bi potkrjepio svoja jamstva ¢e tom slucaju biti jedini sluzbeni
dokument za kupca. (Buble, Kulovi¢ i Kuzman, 2010). Due diligence se
najéeS¢e provodi u poslovnim kombinacijama. Toc¢nije, ova ,,dubinska
analiza“ veoma Cestu primjenu nalazi prilikom kupovine poduzeca, odnosno
prilikom procesa spajanja i akvizicija. U procesima due dilligencea obavlja
se procjena ulaganja u poduzece promatrano s komercijalnog, financijskog i
pravnog stajalista. Postupak se provodi interdisciplinarno. Cilj je steci $to
bolji uvid u brojna stanovista poslovanja konkretnog poduzeca prije njegove
kupovine, pripajanja ili, pak, nekog drugog oblika reorganizacije. Postupak
due dilligencea je od koristi za sve strane koje ulaze, odnosno koje se
povezuju s procesima restruktuiranja poduzeca. Ukoliko je rije¢ o prodaji
poduzeca, tada se kroz due dilligence daje uvid u detaljno poslovanje
poduzeca ¢ime se spreCavaju ,,iznenadenja*“ prilikom kona¢nih pregovora.
Kupac poduzeca ili njegovog udjela stvara konkretnu ocjenu o vrijednosti
istoga na osnovu ¢ega kasnije donosi kona¢nu odluku.

Na slici broj 1. vidiljivi su najces¢i razlozi zbog koji se provodi
dubinska analiza.
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Odluka o
kupnii/fprodaii
poduzeca ili
diiela

lzbor
poslovnog

partnera

Izbor razvojne
strategije

Spajanje i
stjecanje

Strateskisavez

Restrukturiranje

Slika 1. Razlozi za provodenje postupka due dilligencea
(Karatovié, 1., Troselj, D., 2007.)

Kao $to je vidljivo na slici, naj¢esc¢i razlozi provodenja due diligencea

su postupci spajanja i stjecanja poduzeca i postupci strateskih saveza. Due
duligence se takoder obavlja prilikom izbora poslovnih partnera, te prilikom
izbora poslovne strategije i odluke o kupovini udjela poduzeca itd.

,,U slucaju provodenja postupka M&A uloga koju ima due dilligence

moze se obuhvatiti kroz sljedece (Ceil, 2013.):

+
+

- + & ¥

Postupkom due dilligencea utvrduje se odgovarajuc¢a kupovna cijena
poduzeca koju treba platiti kupac.

Determiniraju se detalji koji mogu biti relevantni prilikom izrade
inicijalnog sporazuma o kupovini poduzeca, ukljucujuéi ogranic¢enja
koja se za poduzecée vezuju kao i obaveze koje poduzece ima, te niz
drugih specifiénih okolnosti koje nisu vidljive kroz zvani¢no
dostupne financijske izvjestaje.

Postupkom due dilligencea procjenjuju se pravni i financijski rizici
transakcija M&A.

Procjenjuje se stanje fizicke imovine poduzeca, odnosno materijalne i
nematerijalne imovine koja se u transakcije M&A mora ukljuciti.
Identificiraju se eventualne prepreke zbog kojih postupak M&A
moze biti ogranicen ili nemoguc¢.

Utvrduje se usaglasenost sa zakonom i regulativom te se ukazuje na
eventualne restrikcije koje bi onemogucile provodenje M&A
transakcije.
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+ Ocjenjuju se obveze i rizici koji mogu biti okida¢ za prekid postupka
M&A.”

Postupkom due dilligencea potvrduje se da je poduzeée i njegovo
poslovanje upravo onakvo kakvo se prikazuje u finacijskim izvjestajima i
kako se percipra od strane trzista.

2.2. Podruéja due diligenca poduzeéa

Due dilligence predstavlja postupak u kojem jedna strana koja je
zainteresirana (to moze biti potencijalni kupac, investitor ili jednostavno
menadzemnt poduzeca) obavlja detaljnu provjeru svih vaznih elemenata
poslovanja poduzeéa, s ciljem da se identificiraju eventualni rizici koji bi
trebali da se, njihovom spoznajom, minimiziraju. Razuman investitor
nastojat ¢e uvijek minimizirati rizike, jer je upoznat s time da iste nije
mogucée u potpunosti izbjeci, ali svakako ih je moguée umanjiti. Tipicna,
odosno najéesc¢a podrucja u kojima se provodi due dilligence jesu financije,
stareSko poslovanje, komercijalno poslovanje te tehnicki aspekti poslovanja
(Lazibat, et.al, 2006).

Standardni proces due dilligencea zapocinje generalnim pregledom,
odnosno generalnom analizom ciljanog poduzeca, njenih financijskih
svojstava, proizvoda, trzista i zaposlenika. Proces due dilligence, najcesce,
zapocinje upitnikom koji pokriva pravna pitanja, a nakon toga sa analizom
financija. Nakon toga se dodaju analize i istrazivanja industrije u kojoj
poduzece djeluje, odnosno trzisnih uvjeta.

Uzimaju¢i u obzir segmenate koje due dilligence pokriva, razvijeni su
razli¢iti oblici due dilligencea. lako su u pitanju razli¢iti oblici due
dilligencea, oni se medusobno preplic¢u i nadopunjuju. U literaturi se mogu
pronaéi razli¢iti tipovi due dilligencea, ali je najobuhvatnija podjela na
“financijski, pravni i strateski due dilligence,, (Howson, 2003).

2.3. Teskoce prilikom provodenja due dilligence

Prilikom provodenja procesa due dilligence pojavljuju se odredeni
problemi. Oni se najceS¢e vezuju za veli¢inu poduzeéa, potom za tip
djelatnostii koju poduzeée obavlja, godine postojanja, trziSte na kojem
djeluje, grani poslovanja kojoj pripada. Bing (1996) smatra da su najc¢esci
problemi sljedeci:

+ U slucaju da se radi o kupovini poduzeéa, spajanju, pripajanju,
moguce je da se u tom slucaju kupac suoci sa problemom vlasniStva
nad imovinom, kako materijalnom tako i nematerijalnom.
Neophodno je da kupac, prije nego pristupi transkaciji spajanja i
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akvizicije, treba da ocijeni da li vlasnik kompanije zaista njen
vlasnik. Takoder, vazno je da se istraze i spoznaju svi ugovori koje je
kompanija ranije potpisala,a koji ¢e u manjoj ili ve¢oj mjeri uticati na
njeno poslovanje u narednom periodu. Isto tako, potrebno je da sve
obaveze prema zaposlenima, a posebno obaveze koje se pojavljuju
prema zaposlenima nakon $to dode do statusne promjene kompanije.
Isto tako, kupac treba biti upoznat sa obavezama koje mogu da u
buduc¢em periodu nastanu.

+ U nekim situacijama postoje moguénosti da kompanije friziraju
financijske izvjestaje te da sakriju neke obaveze poput obaveza
prema zaposlenima.Poduze¢a mogu sakriti neke administrativne
troskove i niz drugih troskova koji se u poslovanju pojavljuju. Cesta
je situacija da kupac neke od podataka na razumije te je potrebno
anaziratii stru¢na lica da rastumace financijske izvjestaje.

Neke od najéesc¢ih greski koje se pojavljuju u procesima financijskog
due dilligencea, ponovo prema Bing, (1996) jesu sljedece:

+ Planiranje koje nije adekvatno i dovoljno kao i analize koje nisu
odgovaraju¢e za proces due dilligence, odnosno Kkoje nisu
pripremljene na odgovaraju¢i nacin. Sustina je u tome da se due
dilligence treba usmjeriti na postavljanje pitanja koja su konkretna, a
ne da fokus bude na postavljenu velikog broja pitanja. Sa druge
strane od vaznosti je kvalitet dobijenih odgovara, a nikako kvantitet.

+ U postupcima due dilligence neophodno je znacajno vrijeme
pokloniti analizama poreza kao i pitanjima financija. Neopodno je da
se detaljno ispitaju analiziraju financijski i poreski izvjestaji
prethodnih razdoblja.

+ Cesto se desava da se u procesima due dilligence ignorira realno
stanje, bez obzira na jasne brojcane pokazatelje koji su jedini valjan
dokaz realnog stanja poslovanja. Veoma je vazno da kupac poduzecéa
kao i njegov time detaljno analiziraju financijske indikatore kao i
druge izvjestaje, ali ni u jednom slucaju ne smiju da ispustaju one
¢injenice koje nisu vidljive u izvjestajima poput pristupa trzista,
lokacija itd.

Veoma je vazno naglasiti da financijski due dilligence koji je uspjesno
proveden ne moze da bude dovoljan garant da i u zdravim preduze¢ima
postoje neki problemi koji nisu vidljivi u finansijskih izvjestajima. Rizici
ovog tipa su uvijek prisutni. Uprkos ovim rizicima, due dilligence i dalje
predstavlja najbolju analizu odnosno najbolji nacin analize i utvrdivanja
realnog stanja kompanije.
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3. 1ZVEDBENA FAZA DUE DILIGENCA PODUZECA

Procesima due dilligence se detaljno ispituju, analiziraju, brojni aspekti
prethodnog, sadasnjeg i buduceg poslovanja kompanije koja se namjerava
kupiti ili sa kojom se Zzeli u¢i u procese merdzera ili akvizicije. Cilj ove faze
odnosno ovog procesa jeste da se pokaze da u poslovanju kompanije koja se
analizira ne postoje skriveni tokovi ili troSkovi koji bi mogli da pruze neke
skrivene slike o poslovanju kompanije. Postupcima due dilligenca, kako
smatra Ceil (2013) pozitivno se uti¢e na sveukupnu strategiju M&A.
Postupci analize i ispitivanja koji se provode kroz postupke due dilligente
kupcima pomazu prilikom donosenja odluke u postupcima merdzera i
akvizicije a ujedno su od vaznosti prilikom odredivanja cijene kompanije ili
dijela kompanije.

S druge strane, procesi pripreme due dilligence, koji se obavljaju od
strane kupca, daju moguénost uvida prodavcu da prepozna, sagleda, sve
aspekte poslovanja te da dobije realniju sliku poslovanja kompanije, prije
nego se i sam kupac s istima upozna. Provodenjem postupka due dilligence
osigurava se da se ne dogode neka iznenadenja po provodenju postupka
merdzera i akvizicije kao i da ona strana koja posao narucuje dobije
odgovarajuc¢e informacije, vrijedne informacije koje su neophodne za
donosenje poslovnih odluka. Due dilligence je nastao iz potrebe procjene
realnog, stvarnog stanja, jer se deSavalo da se po provodenju postupka
poslovnih kombinacija dese neka priliéno neugodna iznenadenja. To su
slu¢ajevi da je imovina koja je kupljena bila nerealna, ili su se odmah po
provedenom postupku merdzera i akvizicije pojavile neke obaveze koje nisu
bili obuhvacene u poslovnim knjigama, a odmah su se po okoncanju
postupka pojavile. Ovakva neugodna iskustva Cesto su dobivala i sudski
epilog, te je stoga postalo jasno da je potrebno uvesti mehanizam koji ¢e
detaljno da pregleda i da prati poslovanje kompanije, §to se upravo kroz
procese due dilligence i omogucilo (Cinotti, 2002).

Due dilligence, u svojoj osnovi, predstavlja postupke analize
kompanije tijekom poslovne transakcije kao i po okoncanju transakcije, a sve
s ciljem jacanja transparentnosti i prepoznavanja vaznih informacija unutar
osiguranja uspjesne transakcije.

Uzimaju¢i u obzir pomenuto, ovaj postupak predstavlja jedan dio
procesa poslovnih transakcija a njegova je funkcija da prikupi klju¢ne
informacije koje su neophodne za provodenje postupka spajanja i akvizicije.
Ove faze su prikazane slikom broj 2.
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2.Faza

1.Faza prikupljanja
planiranja due podataka za
diligencea due diligence
3.Analiza
podataka
5.Due diligence prikupljenih
izvjestaj kroz proces

due diligencea

\ 4.Faza
finalizacije

izvje$taja due
diligencea

Slika 2. Faze u postupku due diligence (Izvor: Obrada autora)

Slikom broj 2. prikazane su generalne faze koje se provode u
procesima due dilligence. Prva faza jeste faza planiranja. Organizacija ove
faze zavisi od posla koji treba da se obavi kao i od konkretne kompanije ¢ije
se poslovanje analizira.

Nakon faze planiranja slijedi faza prikupljanja podataka. Ovo je faza u
kojoj se pazljivo prikupljaju sve neophodne informacije za svaki segment
due dilligence odnosno pravna pitanja, financijska pitanja, trzisna pitanja i
niz drugih pitanja koja se pojavljuju. Podaci koji ¢e se u ovom slucaju
prikupiti odredeni su planom postupka koji se provodi kao i procesima due
dilligence. Naredna, treca faza jeste faza u kojoj se analiziraju podaci Koji su
prikupljeni. Posao prikupljanja podataka je od naro¢ite vaznosti jer se upravo
u ovoj fazi identificiraju nejasnoce, eventualne nesuglasnosti, pogresne
informacije o kompaniji, pozicija kompanije itd. Cetvrta faza postupka
vezuje se za finalizaciju izvjestaja. Ovo je faza u kojoj se sainjavaju
izvjestaji o provedenom postupku due dilligence te se pristupa petoj fazi koja
je usmjerena na predaju kona¢nog izvjestaja o postupku due dillligence.

Sve faze koje su prikazane, opisane i analizirane, medusobno su
povezane. Ako greska nastane u jednoj fazi, pa cak 1 ukoliko se radi o
inicijalnoj fazi planiranja, moze da navede na prikupljanje podataka koji nisu
tocni, a Sto ¢e dalje voditi izvjestaju o due dilligence koji nece biti dovoljno
precizan.

Upravo se zbog ovih razloga treba pazljivo pristupiti ovom procesu,
potrebno je svaku fazu pazljivo provoditi, analizirati, jer se samo tada mogu
dobiti kvalitetni izvjestaji.
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3.1. Vaznost i svrha financijskog due dilligence

Aktivnosti financijskog due dilligence provode profesionalci iz oblasti
financija koji su angazirani na ovim poslovima sa ciljem da detaljno ispitaju
kompaniju, njeno poslovanje te niz financijskih okolnosti koje se za
kompaniju vezuju. Financijski due dilligence najcesce obuhvata metode koje
se odnose na pregled dokumenata, vodenje rasprave te intervju s viSim
menadzmentom, s kljuénim zaposlenima, potom, istrazivanje povijesnih
financijskih podataka te analiziranje trenda i, u konacnici, safinjavanje
izvjestaja o financijskom riziku zajedno sa operativnom situacijom u
poduzecu (Wangerin, 2010).

Aktivnost provodenja financijskog due dilligencea nije iskljucivo
vezano za postupke i procese spajanja i akvizicije. Ove aktivnosti takoder se
provode i prilikom zajedni¢kih ulaganja, financijski dogovora ili nekih
drugih dogovora i transakcija medu poduze¢ima. Temeljna aktivnost u
procesima financijskog due dilligence vezuje se za poslovne aktivnosti
kompanije te relevantne financijske podatke, a konacan cilj jeste da se pruze
valjani podaci o poslovanju kompanije s ciljem da se uklone asimetri¢ne
informacije te da se pruzi uvid u dublje razumijevanje poslovanja kompanije
koja se akvizira.

Uzimaju¢i u obzir da se postupak due dilligence provodi u razli¢itim
industrijama, veoma je vazno da se kroz financijski due dilligence svi podaci
koji su potrebni i koji se analiziraju, prilagode potrebama konkretne
industrije.

Due dilligence se treba prilagoditi potrebama one strane koja postupak
narucuje, u smislu da obuhvati vazne podatke koji se trebaju prikupiti ali i
gdje je potrebno da ocekivanja klijenata budu dostignuta. Generalno
promatrano, ,.financijski due dilligence podrazumijeva sljede¢e korake
(Wangerin, 2010):

+ Identifikacija financijskih i poreznih rizika.

+ Analiziranje profitabilnosti poduzeéa iz prethodnog perioda, novéani
tokovi iz ranijeg perioda te prognoziranje operativnog poslovanja u
skladu sa navedenim.

+ Neophodno je da se istraZi i pokaZe koja je to ciljana aktiva kao i koje
su to obaveze kompanije, u $to je potrebno ukljuciti i potencijalne
obaveze sa ciljem da se pruzi odgovarajuéi prostor za vodenje
pregovora, straSeko odlucivanje i donosenje investicijskih odluka,
kao i da se formulise postakvizicijski biznis te programi integracije.

+ Prilikom aktivnosti prikupljanja drugih rezultata unutar postupka due
dilligence, kao $to je pravni i operativni due dilligence, potrebno je
da se odredi konkretna investicija koja ¢e da bude u skladu sa
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generalnom strategijom kompanije koja investiranje provodi, ako je u
skladu sa njenim generalnim investicijskim principima.,,

Financijski due dilligence ima primarni cilj da uspostavi i razumije
aktuelne financijske situacije i strukture unutar kompanije koja se akvizira.
Tom prilikom analizira se nekoliko posljednjih godina poslovanja, uglavnom
su to tri godine, na temelju Cega se predvida poslovanje kompanije u
buduénosti.

Potencijalni kupci svoje ponude za kupovinu kompanije zasnivaju
upravo na rezultatima koje je kompanija ostavrila u prethodnom periodu. Taj
prethodni period je upravo onaj koji due dilligence treba da identificira.
Howson (2006) identificira pretpostavke koje su od vaznosti za
potencijalnog kupca, i to:

+ _ Ocekivanja da ée buduce poslovanje biti sli¢no kao i pretodno te da
¢e odnosi sa klijentima biti uglavnom sli¢ni odnosno da se nece
znacajno mijenjati

+ Marze, odnosno zarade koje kompanija ostavruje ne trebaju biti i nisu
pod pritiskom. Ova okolnost zna¢i da su ra¢unovodstvene politike
dosljedne i da se primjenjuju na razuman, kvalitetan nacin.

+ Pretpostavka je da ne postoje skrivene obaveze, poput troskova
odrZava koji su mozda ve¢i.,,

U momentu kada se vode pregovori oko kupovine poduzeca svi podaci
koji se dobiju kroz postupak financijskog due dilligente mogu da ukazu na
eventualne rizike, obaveze, mogu da pokazu neke prognoze koje su od
vaznosti za buduée poslovanje kompanije.

4. ULOGA DUE DILIGENCEA U RESTRUKTURIRANJU
PODUZECA

Ukoliko se promatraju prethodni nalazi istrazivanja o ulozi, vaznosti
due dilligence procesa, primjecuje se da je jedan od glavnih razloga u
provodenju ovog procesa taj sto se kroz procese due dilligence spoznaje
detaljno stanje poslovanja kompanije, ukazuje se na eventualne rizike koji se
namjeravaju prevazi¢i postupkom spajanja ili akvizicije ili se namjerava
realizirati procesom koji nece rezultirati poslovnom kombinacijom.

,Financijski due dilligence provodi se a ciljem pruzanja dovoljno
valjanih dokaza, podrske u procesu donoSenja odluke, prilikom pregovaranja
i eventualno planiranja nakon spajanja ili restrukturiranja poduzeca“
(Delloite, 2017).

Financijski izvjestaji kompanije daju odredeni stepen uvida u
poslovanje kompanije, ali ipak on nije dovoljan da donose ozbiljnije i
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detalje zakljucke o poslovanju kompanije kao i eventualnim rizicima u
poslovanju. ,,Proces due diligencea $titi kupce poduzeca koji su ujedno i
naruditelji ovog posla, od kupovine nepostoje¢e imovine ili kupovine
poduzeca koje nije onakvo kakvim ga financijski izvjeStaji opisuju‘.
(Delloite, 2017).

Due dilligence proces uglavnom je razvijen zbog brojnih prevara,
malverzacija koje su bile prisutne prilikom kupovine i prodaje kompanija ili
prilikom nekih drugih statusnih promjena. Upravo sa ciljem da se ove
transakcije urede i da se provedu na kvalitetnim osnovama, danas se niti
jedna transakcija M&A u svijetu ne provodi bez postupka due dilligence.
Pored toga $to se ove transakcije provode u procesima M&A postupci due
dilligence se provode i prilikom statusnih promjena poduzeca, bez obzira na
to koja je veli¢ina kompanije u pitanju. Posebno se ovaj proces preporucuje
kada se radi o kupovini kompanije koja nije obavezna da bude predmet
revizije. Slika broj 3 pokazuje polozaj postupka due diligencea u procesima
restruktuiranja poduzeca.

3.Ciljani pregled

Slika 3. Polozaj due diligencea u postupcima M&A i restrukturiranja
poduzeca (Izvor: Obrada autora)

Slika broj 3. pokazuje nivoe unutar kojih se provodi proces due
dilligence prilikom provodenja razli¢itih strategija statusnih promjena. Prvi
korak koji se u ovom slucaju provodi jeste aktivnost ispitivanja strategije
koju kompanija namjerava da usvoji i koju zeli da kroz procese M&A nastoji
da dostigne. U osnovi, kompanije imaju brojne ciljeve koji ih poti¢u da
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stupaju u medusobne odnose. Cesto dominiraju efekti sinergije, koristenje
ekonomije obujma itd.

Nakon ovih inicijalnih koraka, one kompanije koje imaju namjeru da
kupe druge kompanije, razvijaju projekt te vrSe skeniranja poduzeca,
pokrec¢u sporazume o kupovini kompanije. Ove aktivnosti su prezentirane na
slici tackama broj 3 do 5. Kada se obrade odnosno kada se okoncaju ove faze
koje su odredene kao inicijalne, tada se pristupa procesu due dilligence koji
treba da pokaze opravdanost ulaska u investiciju i Koji treba da pokaze da li
efekt sinergije i unapredenja poslovanja zaista moze biti o¢ekivan. Faze koje
slijede nakon $to se okonca postupak due dilligence jesu faze finalizacije
postupka M&A.

,Uloga due diligence procesa u procesu restrukturiranja poduzecéa
primarno je usmjerena na smanjenje neuspjeha ovih transakcija. Cinjenica je
da brojna poduzeéa koja ocekuju napredak nakon M&A ili nakon nekog
drugog oblika restrukturiranja, ne uspiju u tome, odnosno ne postignu
rezultate koje su ocekivali“ (Morrison, 2008.). Ovde je korisno pomenuti
istrazivanje koje je provedeno od strane De Floriana (2007.). u ovom
istrazivanju obuhvaceno je 277 kompanija iz SAD koja su bila pod
procesima spajanja i akvizicije. Period koji je analiziran jeste od 1985. do
2000. godine. Rezultati istrazivanja su pokazali da oko 64% kompanija, u
prosjeku, gube na vrijednosti kada se obave i proces merdzera i akvizicije a
56% spajana i akvizicija izgubi na vrijednosti nakon perioda dvije godine.
Upravo se zbog ovoga ¢ini vaznim istrazivanje elemenata koji mogu da
umanje rizike merdZera i akvizicija, to¢nije njihovog neuspjeha, a $to se
upravo i postize kroz due dilligence.

Pojedina istrazivanja poput KPMG, u studiji iz 1994. godine, potom
Jeffery & Herd (2004.) te Morrison (2008.) ,.identificirala su da je proces due
diligencea, u razdoblju prije merdzera i akvizicije, kljuéni ¢imbenik koji
umanjuje rizike neuspjeha merdZera i akvizicije*.

Due dilligence jeste proces putem kojeg Se istrazuju potencijalne
investicije koje se promatraju na na¢in da preveniraju nezeljene transakcije
koje mogu da donesu gubitke za sve strane koje se u ove transakcije
ukljucuju. U osnovi, brojne se transakcije ne provedu uspjesno jer se ne
pristupi detaljno procesima due dilligencea. One kompanije koje nastoje da
ustede na vremenu 1 novcu, ¢esto propuste da kvalitetno provedu procese
due dilligence. U takvim situacijama ne uspijevaju da pazljivo sagledaju sve
rizike koji se u procesima restrukturiranja pojavljuju, te su stoga takvi
procesi ¢esto izloZeni rizicima i neuspjehu (Lajoux i Elson, 2000).

,Financijski due diligence je od krucijalne vaznosti u bilo kojim
akvizicijama, te je utoliko zanimljivije istrazivati na koji se nacin moze
koristiti prilikom vrednovanja procesa spajanja poduzeca“ (Lajoux i Elson,
2000). Kako se primjecuje, istrazivanja potvrduju vaznost procesa due
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dilligencea u aktivnostima restrukturiranja poduzeca. Tabelom broj 1. ¢e se
sumirano prikazati pojedina istrazivanja iz ovog domena.

Tabela 1: Uloga due dilligencea u procesima restrukturiranja poduzeca
(Izvor: Obrada autora)

Autor/i Fokus Rezultat
Toskovic et. | Autori analiziraju primjenu | Rezultati pokazuju da due dilligence
al (2015.) due dilligencea u procesima | ima vaznu ulogu u analiziranju
restrukturiranja poduzecéa | neuspje$nih  poduzeta jer se ovim
koja su neuspjeSna u | putem vrSi pazljivo, sustavno i
poslovanju. sveobuhvatno istrazivanje i analiziranje
poslovanja poduzeca te se prikupljaju
vazne informacije koje su dovele do
neuspjeha poduzeéa, a koje mogu biti
adekvatne u procesima restrukturiranja
poduzeca .
Dhinga i | Ispituje  se  korporativno | Rezultati pokazuju da je korporativno
Aggarwal restrukturiranje na primjeru | restrukturiranje  u  Indiji ~ veoma
(2014.) poduzeca u Indiji popularno tokom dekade od 2004. do
2014. godine. U ovim procesima due
dilligence ima posebnu ulogu jer daje
dubinski pregled poslovanja,
omogucava efektivnu komunikaciju
tokom  restrukturiranja, omogucava
bolje procese provodenja liderstva te
ubrzava integracijske procese.
Malutova Ispituje se uloga poslovnog | Autor u radu isti¢e da je u dinami¢kom
(2013)) restrukturiranja i poslovne | okruzenju vazno poduzimati
performanse, te vaznost due | odgovarajuée mjere restrukturiranja
dilligencea u ovim procesima | poduzeca . Rezultati pokazuju da je od
posebne vaznosti pazljiva analiza
poduzec¢a u ¢emu vaznu ulogu upravo
ima postupak due dilligencea.
Tissen i | U radu se ispituje osnova i | Autori  potvrduju  vaznost  due
Sneidre vaznost due dilligencea, | dilligencea u procesima restrukturiranja
(2011) njegov opseg i primjena. Cilj | poduzeéa i zakljuéuju da ima veliku
je da se ispita teorijski aspekt | vaznost za investitore, poslovne
due dilligencea i da se razvije | partnere, menadZment, vlasnike...
prijedlog za njegovu
primjenu u poslovanju.

Rezultati istrazivanja drugih autora pokazuju da due dilligence ima
vrlo vaznu, izrazenu ulogu u procesima restrukturiranja poduzeca, te trebaju
biti ¢imbenici od posebne vaznosti u ovim poslovima, procesima i
aktivnostima. Postupak i proces due dilligencea daje dubinski uvid u
poslovanje poduzeca, njegove mogucnosti, te tako i ima vaznu ulogu u svim
procesima restrukturiranja poduzeca.

166



,DRUSTVENA I TEHNICKA ISTRAZIVANJA “

LITERATURA

10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Adolph, G., Gillies, S., Krings, J., 2006. “Strategic Due Diligence:
A Foundation for M&A Success,” New York: strategy business
Books,

Bing G., 1996. Due Diligence Techniques and Analysis: Critical
Questions for Business Decisions,

Buble, M., Kulovi¢, B., Kuzman, S., 2010. Due diligence i procjena
vrijednosti poduzeca. Sarajevo: Kemigrafika

Busby, D., 2014. What’s Your Business Worth? Start with Your
Profitability and Go from There; Austin Business Journal, p. 12.

Ceil, C., 2013. Role of Due Diligence in Mergers and Acquisition,
Available at  SSRN:  https://ssrn.com/abstract=2294836  or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2294836

Cinotti, K., 2002. Due diligence: kvantitativna i kvalitativha ocjena
poduzecéa, Suvremeno poduzetnistvo

De Florian F., 2007. The Social Side of Mergers and Acquisitions:
Cooperation Relationships After Mergers and Acquisitions, DUV
(p.325).

Delloite, 2017. M&A due diligence workshop, 2017 Engineering and
Construction Conference, dostupno na:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/Real
%20Estate/us-engineering-construction-ma-due-diligence.pdf
Dhingra, D., Aggarwal, N., 2014. Corporate Restructuring in India: A
Case Study of Reliance Industries Limited (RIL), Global Journal of
Finance and Management, Volume 6, Number 9

Filipovi¢, D., 2012. 1zazovi integracijskih procesa. Zagreb: Sinergija
Ghaughan P., 2002. Mergers, Acquisitions, and Corporate
Restructurings, Third Edition, John Wiley and Sons — University
Edition

Glen A., 2005. The Handbook of Corporate Finance, A Business
Comparison to Financial Markets Decisions and Techniques
Financial Times, Prentice Hall,

Howson P., 2003. Due Diligence: The Critical Stages in Mergers and
Acquisitions; Oxon, GBR. Gower Publishing, Ltd

Howson P., 2006. Due diligence, Masmedia, Poslovni dnevnik,
Zagreb,

Karatovi¢, I., Troselj, D., 2007). Dubinska analiza poslovanja i
zastita na radu, Sigurnost, vol. 49, br. 4,

Kulenovi¢, M., 2015. Upraviljacka ekonomika. Visoka Skola “Logos
centar” Mostar.

Lajoux A.R, Elson C.M., 2000. The Art of M&A Due Diligence;

167


http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2294836
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/Real%20Estate/us-engineering-construction-ma-due-diligence.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/us/Documents/Real%20Estate/us-engineering-construction-ma-due-diligence.pdf
https://ssrn.com/abstract=2294836

,DRUSTVENA I TEHNICKA ISTRAZIVANJA “

18.

19.

20.

21.

22.

Navigating critical Steps and Uncovering Crucial Data ; McGraw-
Hill Professional,

Lazibat, T. Bakovi¢, T., Luli¢, L., 2006. Medunarodna spajanja i
akvizicije u hrvatskoj gospodarskoj praksi, Ekonomski pregled, vol.
57, br. 1-2,

Legal due diligence, legal deal structuring & documentation,
detaljnije na: https://www.pwc.be/en/services/mergers-
acquisitions/executing-transaction/legal-due-diligence.html
Mavlutova, 1., 2013. The Role of Business Restructuring in Financial
Performance Enhancement, International Jurnal of Matematical
Models and Methods in Applied Sciences,

Nan J. M, Kinley G, Ficery K.L., 2008. Merger deal breakers: when
operational due diligence exposes risk. Journal of Business Strategy
Orsag, S., Gulin, D., 1996. Poslovne kombinacije, Hrvatska zajednica
racunovoda i financijskih djelatnika, Zagreb.

168


https://www.pwc.be/en/services/mergers

