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Predgovor

Postupak poznat pod nazivom due diligence usmjeren je na detaljno skeniranje i
istrazivanje poduzeca koje se zeli preuzeti, njegovih snaga i slabosti, njegove strategijske i
konkurentske pozicije. Prilikom preuzimanja poduzeca, vazno je da se poduzece za taj proces
dobro pripremi i na struan nacin analizira ho¢e li od toga imati koristi i poslovati
profitabilno. Uspjeh ili neuspjeh preuzimanja ¢e ovisiti od toga je li analiza dovoljno stru¢no
izvrSena. Due diligence predstavlja sredstvo za eliminaciju rizika od neuspjeha kod
preuzimanja, pruzaju¢i poduzecu koje namjerava izvrSiti preuzimanje kvantitativne, ali 1
kvalitativne informacije o ciljnom poduzecu. Ovim putem se zelim zahvaliti mentorici Ivani

Drozdek, univ.spec.oec., koja mi je korisnim savjetima doprinijela u izradi zavrs$nog rada.



Sazetak

Due diligence znaci provjeru poslovnog i financijskog stanja i perspektive razvoja
poduzeca. Ono podrazumijeva dubinsko snimanje stanja poduzeca, $to govori o obuhvatnosti i
preciznosti postupka dijagnoze stanja i procjene poslovne i financijske perspektive poduzeca.
Primjenjuje se u svim slucajevima vlasnickog restrukturiranja, a prvenstveno se odnosi na
restrukturiranje putem spajanja i preuzimanja. Jedan od glavnih razloga neuspjeha velikog
broja preuzimanja je nedovoljna priprema poduzeca za obavljanje tog procesa. DonoSenje
odluke o preuzimanju je kompleksan proces s rastu¢im brojem problema. Zbog toga je vrlo
vazno posvetiti paznju pripremnim aktivnostima, a prije svega procesu due diligence, odnosno
detaljnoj analizi ciljnog poduzeca.

Procjena atraktivnosti trziSta predstavlja jedan od inicijalnih koraka prilikom
donosenja odluka o preuzimanju ciljnog poduzeca. Da bi poduzece opstalo na dinami¢nom
trzistu, neophodno je da se provodi skeniranje jacine odredenih faktora koji djeluju na njemu.
Efikasan due diligence treba otkriti pitanja koja mogu zaustaviti pregovaranje ili mogu voditi
neuspjehu preuzimanja. Tradicionalno, proces due diligence se uglavnhom usmjeravao na
financijska i pravna pitanja. Medutim, u novije vrijeme, opseg procesa due diligence-a je
proSiren na istrazivanje dinamike trziSta, konkurentske pozicije ciljnog poduzeca, njegove

buduce pozicije 1 ostalih faktora koji mogu biti razlog neuspjeha nakon preuzimanja.

Kljuéne rijeci: due diligence, poduzece, preuzimanje, restrukturiranje poduzeca, snimanje
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1. Uvod

U uvjetima velike konkurencije na trzistu, a u cilju povecanja efikasnosti i
profitabilnosti poslovanja, velik broj poduzeéa se odlucuje na radikalno restrukturiranje. Due
diligence se u hrvatskom poslovhom svijetu koristi pod nazivom ,,dubinsko snimanje®, ali,
nazalost, Cesto je opisan kao dosadan, skup i vremenski vrlo zahtjevan postupak koji ¢e
pokazati sve ono §to se ve¢ zna. Medutim, u praksi due diligence ima vrlo vaznu ulogu. Osobe
koje vode due diligence znaju koje informacije treba prikupiti, kako do njih do¢i, koje od njih
su vazne te omogucuje akviziterima uvid u ono $to je bitno, a time uvelike pomaze u
donoSenju kvalitetnih odluka. Postoje tri glavne teme due diligencea: financijska, pravna te
komercijalna. Poduzeca Cesto izbjegavaju due diligence zbog toga $to je to skup i dugotrajan
posao. Svrha provodenja due diligence-a je u davanju ulaznih informacija menadZzmentu
poduzeca koje obavlja preuzimanje te je za njega potrebno pribaviti mnostvo informacija koje
¢e pomoc¢i u donoSenju odluke. Due diligence predstavlja alat ili pomocno sredstvo za
projekciju poslovnih odluka u buduénosti.

Due diligence je analiza poduzeca za vrijeme i nakon poslovne transakcije sa svrhom
povecanja transparentnosti otkrivanjem informacija bitnih za uspje$nost transakcije. Sluzi
sagledavanju ne samo proslih dogadaja, ve¢ i procjene za buduc¢nost. On je, dakle, jedan dio u
procesu poslovne transakcije i1 sluzi kako bi se saznale sve relevantne informacije nuzne za
obavljanje neke transakcije, i to zato da ne bi bilo neugodnih iznenadenja. Stari pristup due
diligenceu, koji je viSe bio orijentiran unutarnjim karakteristikama poduzeca i dodirljivoj
imovini, sve vise zamjenjuje sagledavanje poduzeca kao sustava s kompleksnim unutarnjim i
karakteristikama. Sveobuhvatan due diligence ukljucuje analizu financija i poreza, pravnu
analizu, analizu tehnologije, ljudskih resursa, poslovnih operacija i analizu nakon izvrsene
transakcije. Sudionici due diligence-a su strane koje naruc¢uju due diligence — kupac, da bi §to
objektivnije spoznao vrijednost onog §to kupuje, i prodavatelj, da zna sa ¢ime raspolaze pri
prodaji. Due diligence uvelike se razlikuje u ovisnosti od grane djelatnosti jer je svaka
specifi¢na i trazi drugacije znanje. Cilj due diligence-a je omoguéiti kupcu uvid u procjenu
rizika i Koristi od cijelog sklapanja posla, kao pomo¢ kod pregovora i kao pomo¢ kod
postizanja vrijednosti nakon zakljucenja.

Cilj ovog zavrs$nog rada je prikazati pojam due diligence i i njegovu primjenu i znacaj
prilikom restrukturiranja poduzeca. Stoga se u uvodu ukratko objasSnjava pojam due diligence-

a, dok se u drugom dijelu rada ta razrada malo proSiruje 1 opSirnije se opisuje due diligence i



njegova vaznost za poduzeca. U tre¢em dijelu rada se detaljnije opisuje due diligence analiza i
vrste due diligence-a. Cetvrti dio rada fokus stavlja na financijski due diligence i njegovu
ulogu u restrukturiranju poduzeca. Zakljucak kao posljednji dio rada predstavlja sintezu

rezultata istrazivanja i objedinjuje sva poglavlja u jednu cjelinu.



2. Due diligence postupak u poduzeéu

Due diligence je engleski izraz koji u doslovnom prijevodu znaci duzna pozornost. U
postupcima prodaje udjela u poduzecima, taj pojam oznacava procjenjivanje mogucih Koristi i
obveza, odnosno odgovornosti vezanih uz namjeravanu kupnju udjela i to putem ispitivanja
svih relevantnih aspekata proslog, sadasnjeg 1 predvidivog buduceg poslovanja poduzeca ciji
se udjeli stjecu. Takvo ispitivanje i procjenjivanje pomaze kupcu u donosenju odluke o kupnji
i utvrdivanju cijene koju ¢e ponuditi za udjel koji kupuje. S druge strane, priprema za
provedbu postupka due diligence koji ¢e obaviti kupac omogucuje 1 prodavatelju udjela da
prikupljanjem, sistematiziranjem i ras¢lambom podataka o svim aspektima poslovanja drustva
¢iji se udjeli prodaju, stvori realnu sliku stanja tog poduzeéa i po moguénosti ispravi uocene
nedostatke prije nego se kupac s njima upozna [1].

S obzirom na ¢injenicu da se u anglosaksonskim zemljama nastala praksa provedbe
due diligencea primjenjuje i u Hrvatskoj, posebno u financijski znacajnijim poslovima, i u
hrvatskim se poslovnim i pravnim krugovima udomacio izraz due diligence. Naime, poslovi
koji ukljuéuju strane ulagatelje ili ponudu udjela na medunarodnim trzistima, strukturiraju se i
provode na nacin utvrden u medunarodnoj praksi, a Sto najées¢e ukljucuje angazman stranih
financijskih 1 pravnih savjetnika, izradu opsezne i slozene dokumentacije prema stranim
uzorima i na stranom jeziku te provodenje postupaka, u koje pripada i due diligence, koji se
primjenjuju u medunarodnoj praksi. Pritom treba ukazati na razliku koja postoji izmedu
razvijenih zemalja s dugom poslovnom tradicijom i zemalja koje tu tradiciju tek pocinju
razvijati [1].

Due diligence postupak nije rezerviran samo za poslovne transakcije medunarodne
prirode. Ispitivanje svih relevantnih aspekata poslovanja poduzeca ¢iji se udjeli stjecu
predstavlja vaZan oslonac kupcu udjela u donoSenju odluke o kupnji 1 utvrdivanju cijene koji
nudi za udjel i u isklju¢ivo domaéim poslovima. Naime, kupac uvijek pri donosenju odluke o
kupnji na neki naCin procjenjuje stanje poduzeca za ¢ije je udjele zainteresiran. Drugo je
pitanje je li vrijednost posla takva da opravdava detaljno ispitivanje svih relevantnih podataka

I jesu li prodavatelj i kupac inace voljni upustiti Se u takav postupak [1].



2.1. Pojam due diligence-a

lako je u literaturi relativno novi pojam, u praksi se due diligence u raznim oblicima
pojavljuje i provodi ve¢ jako dugo. Kao pojam, u strucnoj literaturi se pocinje spominjati od
80-ih godina proslog stoljeca. Medutim, u skra¢enim ili izvedenim oblicima provodi se otkad
se pojavljuju i poslovne kombinacije (spajanja, pripajanja, kupovanja drugih poduzec¢a). lako
je tesko dati jednoznac¢nu i jednostavnu definiciju, due diligence se definira kao niz postupaka
I procedura koje osiguravaju informacije o poduzecu koje je predmet due diligence-a, a koje
su stjecatelju potrebne za donoSenje poslovnih odluka, prilikom svih vrsta poslovnih
kombinacija (spajanja, pripajanja, kupovine i dr.) [2]. Due diligence osigurava da se ne
dogode iznenadenja nakon poslovnih kombinacija te da se osigura da narucitelj due diligence-
a za ulozeni novac dobije ono $to je platio. Naime, due diligence je nastao iz potrebe jer se u
praksi cesto dogadalo da su se nakon poslovnih kombinacija pojavila mnogobrojna
iznenadenja, odnosno da je imovina poduzeca prodavatelja bila nerealna ili da su se nakon
poslovnih kombinacija pojavile obveze koje nisu bile evidentirane u knjigama prodavatelja.
Nakon ovakvih neugodnih iskustava ulagaci su se upleli u dugotrajne sudske procese s
neizvjesnim ishodom koji su izazvali visoke sudske troskove [2].

Due diligence predstavlja engleski naziv za ispitivanje svih relevantnih cinilaca za
novu emisiju vrijednosnih papira koje u poduzecu - emitentu obavlja institucija $to odgovara
za tocnost podataka navedenih u prospektu. Investicijski bankar, tj. njegovi financijski
analiticari 1 pravnici vrSe due diligence istrazivanje druStva kako bi se uvjerili u odrZivost
prve javne emisije dionica. Due diligence predstavlja valoriziranje i detaljno ispitivanje:
pravnog statusa, trziSnog polozaja i perspektiva, poslovnih rezultata, kvalitete osoblja,
poslovnih planova, industrijskih trendova, prodajnih rezultata, cjenovnih i poslovnih modela,
privla¢nosti proizvoda i usluga, strateskih partnerstva, financijskih podataka te drugih odlika
drustva [3].

Due diligence pojam je koji oznacava detaljno upoznavanje svih aspekata poslovanja
poslovnog partnera kao 1 procjenu koristi, obveza 1 odgovornosti vezanih uz mogucu kupnju
nekog poduzeca. Provodi se kako bi se provjerilo trenutno stanje i potencijal poslovnog
partnera ili poduzeca. Njegovo provodenje je vazno za poduzece jer predstavlja sigurnosni
proces kako ne bi doSlo do namjernog ili nenamjernog krivog informiranja investitora. Iz tog
razloga, investitor neovisno istrazuje 1 potvrduje informacije. Ako se due diligence ne

provede, povecava se rizik same akvizicije, $to znaci da kupnja poduzeca bez prethodnog



prikupljanja potrebnih informacija moze rezultirati znacajnim financijskim gubicima za
ulagatelja. 1z tog razloga, danas gotovo svaka transakcija u poslovanju zahtijeva cjeloviti due
diligence, neovisno o tome procjenjuje li se opipljiva ili neopipljiva imovina. Medunarodno,
a tako 1 hrvatsko trziste kapitala zahtjeva transparentnost svih poslovnih aktivnosti. Izvjesce o
poslovanju poduzeca (Due Diligence Report) je dobar izvor objektivnih i nepristranih
informacija o poduzecu. Due diligence se bavi razumijevanjem poslovanja drustva koje treba
kupiti, 1 potvrduje hoce li drustvo koje kupuje dobiti ono $to misli da kupuje, otkrivajuéi svaki
rizik pri sklapanju poslova, pronalazeci stavke za pregovore i pomazuéi planiranju integracija
nakon sklapanja posla. Postupak due diligence je nacin na koji kupci mogu biti sigurni da
to¢no razumiju $to kupuju. Sto je bolji due diligence, to vise kupci znaju o o poduzeéu koje je

predmet akvizicije i samim tim o neposrednim rizicima koje preuzimaju.

2.2. Sudionici due diligence postupka

Sudionici due diligence-a obi¢no su prodavatelj (vlasnik), kupac, trgovacko drustvo
¢ija se vrijednost i potencijal ispituje te poslovni savjetnici. To je proces koji iziskuje
aktivnost, vrijeme 1 troSkove pa ga se mora provesti Sto brze kako ne bi ometao redoviti
posao. U praksi obi¢no traje od nekoliko tjedana do nekoliko mjeseci. Za u¢inkovit i brz due
diligence poslovanja posebno su vazni pripremljenost, iskustvo i organiziranost svih
sudionika, posebice savjetnika. Tijekom analize poslovanja otkriva se mnoStvo podataka
strankama izvan poduzeca i potrebno je maksimalno zastititi njihovu povjerljivost. U tom
smislu mogucée je preuzimanje obveze povjerljivosti od kupaca, uskra¢ivanje odredenih
podataka, kao 1 trazenje dopustenja za ugovore koji se mogu vidjeti samo uz dopustenje druge
strane [4, str. 354].

Potreba provodenja due diligence-a proizlazi iz strateskih odluka suvremenog
menadzmenta ako se radi o [4]:

1. odluci o kupnji, odnosno prodaji dijela ili cijelog poduzeca,
2. izboru poslovnog partnera u smislu pracenja i zadovoljenja ocekivanja,
3. spajanju, akviziciji, ulasku u strateski savez,
4. izboru razvojne strategije:
e daljnje sirenje poslovne aktivnosti uz zadrzavanje dosadasnjeg razvoja,

e uvodenje strateskog partnera,



e koncentriranje, diferencijacija,
o diversifikacija,
e prodaja tvrtke.

Sve navedeno prikazano je na sljedecoj slici.

Odluka o
kupnjifprodaji
poduzeca
(ili dijela)

Izbor
razvojne
strategije

Izbor poslovnog
partnera

Strateski
savez

Spajanje

Slika 2.1. Potreba provodenja due diligence-a

Izvor: . Karatovi¢, D. Tro$elj: Dubinska analiza poslovanja i zastita na radu, Sigurnost, vol.
49, br. 4, 2007, str. 355

Sam postupak i provodenje due diligence-a obavlja se po fazama koje moraju biti
dobro organizirane i koordinirane, njihov se opseg i akcent moZe mijenjati sukladno potrebi i
situaciji. Za dobro provodenje due diligence-a potrebna je koordinacija multidisciplinarnih i
visokospecijaliziranih timova stru¢njaka na koje se prenose pojedini dijelovi ovlasti i
odgovornosti menadzmenta. Gotovo nikad ne postoji potpuna sigurnost da u naizgled
,»zdravim® i dobrostojecim tvrtkama nema problema stvorenih namjerno ili nenamjerno, niti je
moguce zakonskom regulativom ili nekim op¢im pravilima analizirati sva poduzeca na isti
naéin. Medutim, svakako je korisno i potrebno znati opée smjernice kako postupati i za ¢ime

tragati kad se trebaju donositi odluke poput provedbe uvijek riskantnih spajanja i akvizicija.



3. Due diligence analiza

U danasnje vrijeme velikih promjena, poduzeca prije postupka spajanja i pripajanja
provode due diligence analizu jer ona predstavlja jedan od glavnih ¢imbenika uspjesSnosti
postupka koji se provodi (Spajanje, pripajanje, itd.). U ovoj analizi detaljno se analiziraju svi
se utvrdile sve relevantne informacije za obavljanje transakcije i kako ne bi bilo neugodnih
iznenadenja nakon transakcije. Sluzi sagledavanju ne samo proslih dogadaja i sadasnjeg
stanja, ve¢ daje i procjene za budu¢nost. Mnogi primjeri iz prakse, kako u Hrvatskoj tako i u
inozemstvu, ukazuju na brojne opasnosti u slucaju nepotpune ili uopce neprovedene due
diligence analize. Cest je slu¢aj da poduzeéa prikrivaju svoje financijske podatke odnosno
podatke o ,,zdravlju®“ poduzeca §to moze dovesti do nesagledivih negativnih posljedica u
buduénosti. Najpoznatiji je primjer ameri¢kog energetskog poduzeca Enron u kojem je
laziranje financijskih izvjestaja dovelo do potpunog sloma tvrtke.

Provodenjem due diligence analize kod spajanja i pripajanja moguci gubici i negativne
posljedice transakcije svode se na najmanju mogucu mjeru. Medutim, iako je provedena due
diligence analiza nuzna, nije dovoljna kako bi se sa sigurnos¢u moglo tvrditi da ¢e postupak
spajanja i pripajanja biti uspjeSan. I dosada su se u praksi dogadali slucajevi u kojima je jedna
strana uspjela drugoj strani prikazati neto¢ne podatke $to je imalo Stetne posljedice za
vlasnike i dionicare. Due diligence analiza nije samo proces U kojem se ispituje poslovanje
prodavateljevog poduzeca, ve¢ je jedna vrsta testa o kojem ovisi hoce li se postupak spajanja 1
i obveze prevelike, kupac treba odustati od daljnjeg nastavka procesa. Osnovni cilj due
diligence analize nije pronaci razloge za odustajanje od postupka pripajanja i spajanja, vec
utvrditi stvarnu vrijednost poduzeca na temelju detaljnog promatranja. Ova analiza pokuSava
utvrditi je li procijenjena vrijednost poduzeca ista i nakon $to je kupac dobio uvid u stanje
poduzeca iznutra. Nakon dobro provedene due diligence analize, kupac bi trebao istaknuti
svoju cijenu za poduzece ili odustati od daljnjeg postupka spajanja 1 pripajanja.

Due diligence analiza treba dati odgovore na mnoga pitanja, dok neki autori (Lajoux,
Elson) najvaznijim smatraju [5]:

e Hoce li dionicari profitirati ovom transakcijom?
e Koja je realna vrijednost ciljanog poduzeca?

e Kako ¢e poduzece financirati transakciju?



Provjera poslovanja poduzeca sastoji se od [6]:

e Provjere financijskih dokumenata.

e Provjera operativnih sposobnosti poduzeca.

e Provjera postojanja eventualnih sudski sporovi i slicno.

Detaljna analiza obuhvaca i1 pregled svih ugovora poput onih s kupcima, dobavlja¢ima,
zaposlenicima, a pregledava se i nacin poslovanja te organizacijska struktura poduzeca.
Danasnje due diligence analize su sve detaljnije, poglavito za javna poduzeca. Sveobuhvatna
due diligence analiza osim ispitivanja unutarnjih karakteristika poduzeca ukljucuje i
ispitivanje makroekonomske okoline poduzeca te stanja u sektoru u kojem poduzecée posluje.

Prema Bingu (1996) zada¢e menadzmenta prodavateljeva poduzeca su [6]:

e provjeriti sve izvjeStaje 1 dokumentaciju,

e provjeriti nacin funkcioniranja menadzmenta 1 odrediti duznosti i odgovornosti

¢lanova tima,

e pronadi nacin za zadrzavanje morala i odgovornosti zaposlenika poduzeca,

e Prezentirati perspektive razvoja poduzeca u buduénosti te ukazati na potrebna znanja i

sposobnosti zaposlenika,

e Ukazati na sposobnost i znanje menadzmenta te istaknuti njegovu reputaciju u

gospodarskoj grani,

e Navesti savjetnike koje je poduzece koristilo u poslovanju,

e Sastaviti izvjese o strategiji odnosno nac¢inu dosadasnjeg upravljanja poduzecem te

odrediti prednosti i nedostatke te strategije.

Due diligence analiza je proces u kojem kupac i prodavatelj moraju suradivati i u
kojem obje strane moraju biti strpljive jer svaki pokusaj skrivanja ili manipulacije s podacima
moze ugroziti cijeli proces. Cesta je pogreska u due diligence analizi zaboravljanje ljudskog
faktora. Ako ljudski odnosi nisu na prikladnoj razini, ¢esto dolazi do neuspjeha cijelog
procesa spajanja i pripajanja. Sveobuhvatan due diligence ukljucuje analizu financija i poreza,
pravnu analizu, analizu tehnologije, ljudskih resursa, poslovnih operacija i analizu nakon
izvrSene transakcije. Tim koji vodi due diligence analizu najceS¢e se dijeli na financijsku,
pravnu i operativhu grupu ovisno o podru¢ju koje se pregledava. Svaka grupa obavlja
samostalno svoj dio posla, ali uz obavezne konzultacije u zajednickim problemima pri cemu
su multidisciplinarnost 1 timski rad kljuéni. Financijski dio tima ¢ine financijski savjetnici,

racunovode i menadzeri, pravni tim ¢ine pravnici poduzeca ili vanjski pravni struénjaci, a



sastav operativnog dijela u najvecoj mjeri ovisi o grani djelatnosti u kojoj poduzece posluje
jer je svaka specifi¢na i trazi odredena znanja.

Due diligence analiza je kompleksan proces i najces¢e se dijeli na cetiri podrudja.
Zadatak operativnog dijela due diligence analize je analiza velikog broja aspekata poslovanja
poduzeca, od nacina poslovanja menadzmenta, ljudskih potencijala, kvalitete sustava koju
poduzece posjeduje do utvrdivanja mogucih problema u integraciji nakon postupka spajanja i
pripajanja. U financijskom smislu cilj due diligence analize nije samo procjena financijskih
podataka iz prethodnih razdoblja, nego i projekcija buducih financijskih rezultata uzimajuéi u
obzir sve dostupne podatke. Pravni aspekt analize podrazumijeva provjeru svih zakona i
propisa ukljucujudi pitanja koja tretiraju antimonopolski propisi, utvrdivanje vlasnistva nad
materijalnom i nematerijalnom imovinom te analizu ugovora o radu. U mnogim pitanjima
pravni i financijski dio su povezani tako da je potrebna uska suradnja tih dvaju timova.
Transakcijski dio je splet svih triju dosada nabrojenih dijelova due diligence analize i odnosi
se na samu namjeru i provodenje postupka spajanja i pripajanja, a zaduzen je za provjeru
poteskoc¢a do kojih dolazi u postupku spajanja i pripajanja. Postoje i mnoge druge podjele
podru¢ja due diligence analize koje obuhvacéaju porezni aspekt, socijalni aspekt i druge.
Medutim, podjela na navedena cetiri podrucja obuhvaca najveéi broj aspekata poslovanja
poduzecéa i trzista na kojem djeluje te omogucava analizu svih potrebnih podataka kao i izradu

izvjestaja na temelju kojih se donosi odluka o nastavku ili odustajanju od procesa.

3.1. Vrste due diligence-a

Postoji vise vrsta due diligence-a koji se Cesto prilikom poslovnih kombinacija
isprepli¢u i zajedno narucuju. Najvaznije vrste due diligence-a su financijski, porezni, pravni,
komercijalni, transakcijski due diligence. Svrha i cilj svakog od navedenih vrsta due

dilligenca je osigurati razumljiv 1 jasan pregled poduzeca, koji ¢e pomo¢i u njegovoj procjeni.

3.1.1. Operativni due diligence

Podrucje koje obuhvaca operativni dio due diligence analize je izuzetno Siroko, a

odnosi se prvenstveno na analizu funkcioniranja poduzeca. Glavna zadaca operativnog dijela



due diligence analize trebala bi biti identifikacija materijalne i nematerijalne imovine te
identifikacija potencijalnih prijetnji toj imovini. Potencijalne prijetnje treba rangirati prema
vaznosti pojedine imovine. Cesto je nematerijalna imovina poduzeca koja nije evidentirana u
poslovnim knjigama vaZznija od materijalne, a rije¢ je o imenu tvrtke, ugledu, trziSnom
polozaju, intelektualnom vlasniStvu i ljudskim potencijalima.

Prilikom operativne due diligence analiza koriste se dva izvora kako bi se prikupili svi
podaci. Prvi je unutras$nja kontrola tvrtke koja, ukoliko dobro radi, moze dati vrlo korisne
podatke o nac¢inu funkcioniranja poduzeca, ali se ti podaci moraju provjeriti jer uvijek postoji
opravdana sumnja u njihovu pouzdanost. Drugi izvor se odnosi na vanjske izvore informacija
koji daju mnogo informacija i izvjeStaja o poduzecu, poput javnih godiSnjih izvjesca
poduzeéa, izvjestaja agencija o kreditnom rejtingu poduzeca, poslovnih izvjestaja o stanju u
gospodarskoj grani te izvjeSc¢a brokera. Osim ovih, javno dostupnih podataka u posljednje se
vrijeme sve viSe koriste i tajne provjere podataka o ciljanom poduzeéu. Njihov je prvenstveni
cilj provjera vjerodostojnosti podataka koji su prikupljeni javnim putem, bilo od samog
poduzeca ili od ostalih vanjskih izvora. Osim toga, na ovaj se nacin bolje upoznaje ciljano
poduzeée, nacin njegovog funkcioniranja, saznaju se potencijalne slabosti poduzeca i

upoznaju se kulturoloSke osobine poduzeca.

3.1.2. Financijski due diligence

Financijski due diligence je fokusiran na financijske probleme, financijske transakcije

iz proSlosti, financijske izvjeStaje, te financijske pokazatelje prodavatelja. Zadatak

spajanja i pripajanja. Klju¢ni financijski izvjeStaji za obavljanje due diligence analize su
bilanca te racun dobitka 1 gubitka, a novije due diligence analize veliku paznju poklanjaju 1
izvjeS¢u o novCanim tijekovima. Nov€ani tijek moze biti pozitivan ili negativan. Pozitivan
novcani tijek je dobar pokazatelj, ali je za analizu stanja jo§ vazniji nov€ani tijek od poslovnih
aktivnosti poduzeca. Financijski pokazatelji se dijele na pet skupina i to [5]:

e bilan¢ni pokazatelji,

e pokazatelji prihoda,

e hibridni pokazatelji,

e trziSni pokazatelji,
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ostali.

Opce je poznato da se financijski podaci mogu prikazati na nacin kojim bi se stvorila

bolja slika o poduzeéu. Hawson (2003) navodi neke od kategorija u kojima se to najcesce

dogada i na koje treba posebno pripaziti prilikom obavljanja due diligence analize [7]:

prerano biljeZenje prihoda,

knjiZenje prihoda koji nisu stvarni,

jednokratno povecanje prihoda,

odgoda knjizenja troSkova za buduca razdoblja,
neprikazivanje svih obveza,

prebacivanje prihoda u buduca razdoblja,
prebacivanje buducih troskova u sadaSnje razdoblje.

Mnogi su rizici koji 1 nisu u suprotnosti sa zakonskim propisima, a koje moze

prepoznati samo iskusni financijski struénjak. Neki od njih su [7]:

slozeni, tesko razumljivi poslovni aranzmani,

financijski pokazatelji mnogo bolji od prosjeka gospodarske grane u kojoj poduzece
posluje,

raskorak izmefiu financijskih izvjestaja i stavova menadzmenta,

racunovodstvene politike koje ne odgovaraju industrijskim normama,

promjene revizorske kuce,

velike transakcije koje se obavljaju u posljednji trenutak,

preoptimisti¢na nerealna obecanja s obzirom na stanje u gospodarskoj grani.

Glavna uloga financijskog due diligencea je ras¢laniti ono §to su prethodno napravili

drugi raCunovode. Na prvi pogled izgleda iznenadujuce ¢emu toliko vremena 1 novaca troSiti

na financijski due diligence kad vecina druStava ima revidirane financijske izvjesStaje. No,

glavni razlog je $to i revidirani izvjeStaji donose mnogo nesigurnosti i to iz slijedec¢ih razloga:

svi izvjestaji se sastoje od stavaka koje odstupaju od stvarnosti. Metodom odabira politike

deprecijacije, procjena dionica i sli¢ne stavke uvelike utjeCu na profitabilnost pa se na taj

nacin lako moze iskriviti dobit.
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3.1.3. Pravni due diligence

Pravni dio due diligence analize je fokusiran na eventualne zakonske probleme, kao i
na analizu svih ugovora prodavatelja sa zainteresiranim stranama. Pravni due diligence moze
obuhvatiti i analizu cijele industrijske grane te potencijalnih pravnih i zakonskih problema.
Pravni dio tima za provorfienje due diligence analize sastavlja ugovor o spajanju ili pripajanju.

Prema Howsonu (2003) u pravnom dijelu due diligence analize se uobicajeno pregledava i

ispituje [7]:

1. podaci o poduzedu:

ugovor o oshivanju,
lista dionicara poduzeca,

lokacija poduzeca,

2. financijski podaci:

lista i kopija odluke menadzera o poslovnim aktivnostima poduzeca,
izvjeséa revizije poduzeca za proteklih 5 godina,
racunovodstvena izvjes¢a poduzeca za proteklih 5 godina,
porezna izvjescéa za proteklih 5 godina,

govori o kreditima,

svi financijski izvjestaji za proteklih 5 godina,

3. Podaci o zaposlenicima:

svi ugovori s zaposlenicima,

dodatni ugovori o povlasticama za zaposlenike,
ugovori o umirovljenju,

ugovori o medicinskoj skrbi za zaposlenike,
ugovori o osiguranju zaposlenika,

eventualni ugovor o radni¢kom dionicarstvu,

4. Podaci o materijalnoj i nematerijalnoj imovini poduzeca:

popis sve imovine koju poduzeée posjeduje,

popis svih obveza koje poduzece ima prema iznajmljenoj imovini,
popis materijalne imovine poduzeca,

popis nematerijalne imovine poduzeca,

vrijednost godisnje amortizacije dugotrajne imovine,

ugovori o osiguranju imovine,
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e podaci o placenom porezu na imovinu,
5. Ugovorne obveze prodavatelja:

e ugovori 0 nabavi materijala,

e eventualni dokumenti o prosirenju poslovanja,

e ugovori 0 istrazivanju,

e ugovori o pravu koriStenja licence,

e ugovori o distribuciji proizvoda,

e ugovori 0 eventualnom zajedni¢kom ulaganju,

e jamstvena pisma po odredenim kreditima,

6. Eventualni sporovi poduzeca:

e izvjesce odvjetnika o stanju trenutnih sporova koje poduzece vodi,

e izvjesce o sklopljenim nagodbama,

e dosadasnji odnosi s zaposlenicima,

7. Ostalo:

e izvjesc¢a javnosti za protekle dvije godine,

e izvjesca financijskih analitiara o poduzecu,

e izvjeSc¢a vanjskih savjetnika,

e izvjesca o dugoro¢nim investicijama.

Na temelju podataka iz navedenih izvjestaja pravni dio kupcevog due diligence tima
moze dati svoju ocjenu o nastavku procesa spajanja i pripajanja.

Pravni due diligence je od sredi$nje vaznosti za cjelokupni proces due diligence-a
budu¢i da ¢ini temelj kupoprodajnog ugovora. S obzirom na to, bitno je da savjetnici usko
suraduju s ostalim stru¢njacima u due diligenceu i da budu usredotoceni na komercijalne
implikacije svojih saznanja.

U sklopu ovog cilja pravnog due diligencea odvjetnici trebaju provijeriti jesu li oni koji
prodaju dionice ustvari zakoniti vlasnici, te da novi vlasnik ne bude odgovoran za bilo kakve
obveze vezane uz dionice, koje su stvorili prijasnji vlasnici. To znaci da treba verificirati jesu
li dionice na prodaju podlozne bilo kakvim troSkovima i1 drugim obvezama, te takoder
verificirati da 1i drustvo zaista posjeduje imovinu u vlasniStvu, imovinu na temelju ugovora o
najmu i drugu bitnu imovinu. Tu takoder spadaju i evidencija i provjera svih licenci koje
drustvo posjeduje za poslovanje, je li jo§ uvijek na snazi i ho¢e li biti oduzeto nakon

akvizicije.
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3.1.4. Transakcijski due diligence

Transakcijski due diligence je analiza svakodnevnih problema s kojima se susrece
poduzeée 1 koji mogu ugroziti cijeli postupak spajanja i pripajanja, ukoliko se ne rijese. Ovaj
dio uglavnom obavljaju stru¢njaci koji su upoznati sa dnevnim funkcioniranjem tvrtke jer je
taj segment poslovanja manje poznat menadZerima. Na stru¢njake se prenosi dio ovlasti i
odgovornosti od strane menadzmenta zbog Cega se sam postupak smatra najkompleksnijim i
najslozenijim dijelom due diligence analize jer pokuSaj utjecaja na ishod rezultata bilo od
strane menadzera ili vlasnika moze dovesti do propasti. Cilj ovog dijela analize je rijesiti
probleme u postupku spajanja i pripajanja kako ne bi doslo do zastoja ili prekida postupka.

Prema Lawrenceu (1994) tim zaduzen za spajanje i pripajanje, zajedno s pravnim
savjetnicima, pregledava sve dobivene podatke kako bi odgovorio sljedeca pitanja [8]:

e Kaoji je zakonski korak potreban da bi se efikasno obuhvatila cijela transakcija?

e Koje ugovore moraju potpisati obje strane?

e Postoji li problem moguéeg nastanka monopola, a ukoliko postoji zadatak im je
pronaci rjesenje?

e Zadovoljava li ova transakcija sve zakone i propise?

e Kakve posljedice moze proizvesti transakcija u poreznom smislu?

e Kaoji su potencijalni rizici i obveze nakon provedenog procesa spajanja i pripajanja?

e Postoji li problem vlasni$tva poduzeca nad nematerijalnom imovinom koju koristi?

e Kaoje su pravne obveze kupca i prodavatelja nakon sklapanja ugovora?

e Koje obveze poduzece ima nakon zavrSenog procesa prema kreditorima?

e Koje obveze poduzece ima nakon zavrSenog procesa prema zaposlenicima'

e Kojih se sve ugovora prema dobavlja¢ima, kupcima, zaposlenicima i drugima kupac
mora pridrzavati nakon sklapanja ugovora?

Transakciji dio due diligence analize bi trebao biti sinteza svih ostalih dijelova due
diligence analize te bi zbog toga na voditelj transakcijskog tima trebao biti voditel]

cjelokupnog procesa due diligence analize.
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3.1.5. Komercijalni due diligence

Glavna teza komercijalnog due diligencea je da do akvizicije drustva ne dolazi zbog
poslovanja u proslosti nego zbog moguceg ostvarenja dobiti u budu¢nosti. Komercijalni due
diligence je procjena buduceg poslovanja. Ra razliku od drugih oblika due diligencea, ovaj
trazi informaciju izvan ciljanog drustva. Komercijalni due diligence dolazi do informacija iz
javno objavljenih izvora, i §to je jo$ vaznije, razgovorom s ljudima koji su na istom trzistu kao
i ciljano drustvo. Cesto se zna tvrditi da financijski due diligence daje puno vi$e informacija i
analiza potrebnih za formiranje misljenja o komercijalnoj budué¢nosti. Razlog je taj Sto je
financijski due diligence usredotoen na internu organizaciju, dok komercijalni prikuplja
informacije o trzi$tu i konkurentnosti. To je takoder jedan od nacina postizanja procjene
buduceg poslovanja. Prednosti komercijalnog due diligence-a su u tome §to je najpovoljniji
tip istrage koju provode strucni savjetnici i moze utjecati na jasnu odluku o tome da li
nastaviti ili stati prije akvizicije, a takoder valja napomenuti da komercijalni due diligence
moze biti proveden i bez znanja ciljanog drustva. Komercijalni due diligence traje tri do Cetiri
tjedna. Ako traje duze, istraga bi mogla izgubiti svoj fokus. Komercijalni due diligence je
zapravo dodatak aktivnostima financijskih due diligencea i smatra se profitabilnijim te se
upravo iz tog razloga usluge provodenja komercijalnog due diligencea c¢esto nude u
racunovodstvenim tvrtkama u sklopu financijskog due diligencea.

Kao najvaznija grupa ljudi od kojih se dobiva najvise informacija u sklopu
komercijalnog due diligencea jesu klijenti. Od biv§ih klijenata izvla¢e se informacije o
razlogu prestanka kupnje proizvoda ciljanog drustva. Sadasnji kljjenti imaju dobar uvid u
aktualno poslovanje drustva, dolazi li do poboljSanja ili pogorSanja, mijenjaju li se kljucni
kupovni kriteriji, itd. Treca skupina klijenata su ne-klijenti koji daju pravi uvid kakav se
proizvod na trzi$tu zapravo trazi. Bitan cilj razgovora s klijentima je napraviti klasifikaciju
ciljanog drusStva u odnosu na konkurenciju, a vezano uz klju¢ne kupovne kriterije. Kao drugi
najvazniji izvor primarnih informacija su konkurenti. Ovdje je najveéi problem pristup, a

uspjesnost isklju¢ivo ovisi o savjetodavnom poduzecu koje radi komercijalni due diligence.

3.1.6. Porezni due diligence

Porezni due diligence se odnosi na provjeru prethodnih godina s poreznog stajaliSta te

utvrdivanje poreznih rizika u buduénosti. Cilj je otkriti moguce rizike i obveze prema
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drzavnom proracunu, te takoder utvrditi porezne rizike $to prije te za njih smanjiti cijenu
prilikom pregovora. U poreznom sustavu nekih zemalja se uz imovinu vezuju odredeni rizici,
kao npr. naknada ekoloske Stete koja je uzrokovana imovinom. Medutim ukoliko je poslovna
kombinacija strukturirana kao kupnja ciljanog drustva, stjecatelj mora utvrditi eventualne
rizike koje se odnose na prijasnje poslovanje. U okviru toga se razmatra ispunjavanje

poreznih obveza, skrivene isplate dobiti, poslovanje izmedu povezanih strana itd.

3.2. Trajanje due diligence analize

Formalno vrijeme trajanja due diligence analize zapocCinje namjerom spajanja i
pripajanja poduzeca, a zavrSava okonCanjem postupka spajanja i pripajanja jer je jedan od
ciljeva uociti sve probleme koji mogu nastati tijekom postupku spajanja i pripajanja.
Poduzeée moze utvrditi kada ¢e postupak due diligence analize zapoceti, ali ne moze sa
sigurno$c¢u utvrditi vrijeme trajanja due diligence analize. Due diligence analiza moze trajati
od nekoliko tjedana pa do godine ili nekoliko godina. Trajanje moze ovisiti | 0
specifi¢nostima u poslovanju ciljanog poduzeéa, a najvaznija je strpljivost te cjelovitost u
provodenju due diligence analize. Sve podatke koji nisu potpuno transparentni treba detaljno
provjeriti kako se u njima ne bi krile zamke koje mogu imati utjecaja na poduzece. Medutim,
tim koji provodi analizu mora biti svjestan da due diligence analiza ne smije trajati predugo
jer na taj nain stvara velike troSkove i1 nezadovoljstvo sudionika. Ako se provede u
potpunosti, proces due diligence analize moze biti frustriraju¢i zbog njegove dugotrajnosti i
visokih troSkova koje moze uzrokovati. Stoga je vrlo vazno odrediti pravu mjeru 1 zadrZati se
samo na vaznim informacijama 1 analizama o ciljanom poduzecu te precizno odrediti sve
troSkove i rizike povezane s tom transakcijom. Za vrijeme trajanja due diligence analize
kupac mora biti spreman na otpore od strane prodavatelja, poglavito od strane menadZmenta
poduzeca jer se tijekom analize pod povecalo stavljaju financijske 1 poslovne odluke, a
preispituju se i postupci menadzera. Zbog toga u mnogim postupcima due diligence analize
prodavatelj nakon odrefienog vremena kupcu daje ultimatum da dovrsi due diligence analizu
Sto prije ili u suprotnom on odustaje od cijelog posla. U tom je slucaju, kupcu koji je
zadovoljan rezultatima dotad provedene analize i koji Zeli nastaviti proces spajanja i
pripajanja, najbolje rjeSenje skratiti due diligence analizu te zapoceti proces i1 na taj nacin

ustedjeti vrijeme i smanjiti troSkove. U suprotnom postoji realna moguénost odustajanja od
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strane prodavatelja, a kupac takoder treba biti svjestan da i u dugotrajnoj due diligence analizi
moze do¢i do propusta. Trajanje due diligence analize bi trebalo biti definirano planom

provedbe §to nazalost nije uvijek slucaj.

3.3. Uobicajeni problemi i pogreske prilikom provodenja due diligence

analize

Pravilno provedena due diligence analiza odvija se u vise faza. Prvo se prikupljaju
osnovni podaci te se identificiraju specificna podrucja. Dodatna pitanja i prikupljanje
dodatnih podataka moze se provesti u sljede¢im fazama due diligence analize, ali oni moraju
biti pripremljeni ciljano za jedinstvene izazove i trendove u sektoru glavne djelatnosti ciljanog
poduzeca. Kupcev tim mora voditi glavnu rije¢ u cijelom ovom procesu te postavljati pitanja
na temelju kojih moZze donijeti odluku o isplativosti transakcije. Vazno je odrediti prednosti i
nedostatke u toj gospodarskoj grani jer svako podrucje ima svoje specificne probleme.
Prilikom provodenja due diligence analize javlja se veliki broj problema vezano uz veli¢inu
poduzeca, vrstu posla, broj godina koje je poduzece prisutno u odredenoj grani djelatnosti, a u
nastavku se navode oni koji se najcesce javljaju [9].

Kupac se ¢esto suoCava s problemom pravog vlasniStva materijalne i nematerijalne
imovine. Kupac prije ulaska u proces spajanja ili pripajanja treba utvrditi da je zakonski sve
uredno i da je prodavatelj stvarni vlasnik materijalne i nematerijalne imovine koju koristi u
poduzec¢u. On mora saznati koje je ugovore prodavatelj potpisao sa zaposlenicima prema
zakonu o radu. Treba znati koje ¢e sve obveze imati prema zaposlenicima nakon spajanja ili
pripajanja poduzeca. Kupac mora biti upoznat sa svim obvezama koje mogu nastati u
buduéem poslovanju poduzeca. Prodavatelji ponekad znaju uljepSati financijska izvjesca,
sakriti manjkove, smanjiti administrativne troSkove, sakriti obveze prema zaposlenicima i
sli¢no. Postoji moguénost da prodavateljeve vrlo kompleksne financijske 1 tehnicke izvjestaje
kupCev tim u potpunosti ne razumije. Kupac bi morao angaZirati struc¢njake iz podrucja u
kojem posluje prodavatelj. Komunikacija izmedu timova koji vode ovaj proces treba biti
otvorena i cjelokupni tim treba djelovati skladno. Kupac treba inzistirati da se prema
njegovom timu ponasa kao dobrodoslom gostu, a ne kao neprijatelju.

Kod provodenja due diligence analize postoje odredena pravila provodenja, ali

istovremeno unutar tih pravila treba pronaéi prostor za ostvarivanje ciljeva analize. Due
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diligence je umjetnost jer osoba koja je provodi treba znati koja pitanja postaviti i kada ih
postaviti kako bi dobila Zeljene odgovore. Potrebno je stvoriti takvu atmosferu da u cijelom
procesu vlada povjerenje i izbje¢i moguce neslaganje s prodavateljevim timom. Due diligence
tim se nalazi u misiji pronalaska potencijalnih problema, ali istovremeno i u misiji pronalaska
odgovora na te probleme. Due diligence analiza je istovremeno i znanost jer se u njenoj
pripremi mora pridrzavati pravila, pripremiti listu specifi¢nih pitanja za prodavatelje te imati
sistem koji ¢e metodi¢no obuhvatiti provjeru svih organizacijskih dijelova i dokumenata
dobivenih od prodavatelja.

Uobicajene pogreske prilikom provodenja due diligence analize su [9]:

e Nedostatak planiranja i pripreme za due diligence analizu, te nepripremljena pitanja za
prodavatelja. Treba se fokusirati na postavljanje pravih pitanja, a ne velikog broja
pitanja. Bitna je kvaliteta dobivenih informacija, a ne kvantiteta.

e Nedovoljno vrijeme posveceno financijskim i poreznim pitanjima. | prodavatelj i
kupCev tim trebaju zajedno pregledati financijske i porezne izvjestaje iz proslih
razdoblja.

e Ignoriranje stvarnog stanja iza brojeva. Kupac i njegov tim moraju prouciti sva
financijska 1 druga izvjeSca, ali ne smiju zanemariti i ¢injenice koje nisu vidljive u
izvjestajima, poput pristupa trzistu, lokacija 1 sli¢no.

Medutim, i uspjesno provedena due diligence analiza ne moze garantirati da se u
zdravim 1 uspjeSnim poduze¢ima ne kriju zamke 1 problemi, stvoreni namjerno ili
nenamjerno. Unato¢ gore navedenim problemima, due diligence analiza je najbolji nadin za
utvrdivanje stanja u pojedinom poduzecu. Upravo zbog toga zabrinjava §to se u Hrvatskoj
prilikom spajanja i pripajanja due diligence analiza provodi u premalom broju slucajeva.
Pogreske koje su u slucaju dobro provedene due diligence analize mogle biti uklonjene,
ukljucujuéi 1 one koje su mogle utjecati na cijenu poduzeca, otkrivaju se godinama nakon

procesa spajanja i pripajanja.

3.4. Due diligence kao dio procesa akvizicije

Due diligence je samo jedan dio procesa akvizicije ili investiranja. Cijeli proces
akvizicije dijeli se na Cetiri faze. Prva faza pocinje sa temeljitim strateSkim pregledom, a to

znaCi da se akvizicija promatra kao sredstvo za postizanje svojih strateSkih ciljeva. Nakon
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uspjesnog strateskog pregleda, sljedeci korak je sustavna potraga za akvizicijama. Ovdje se
odreduje idealan cilj te se postavljaju kriteriji za buduéa drustva koja ¢ée uci u uzi izbor za
slijedeci korak, a to je pristup. Pristup druStvima te pokazivanje interesa za kupnju nekog
poduzeca moze izazvat razlicite reakcije prodavatelja. Ako se pojave pozitivne odluke sa obje
strane, tek tada krecu preliminarni razgovori prije pregovora. Nacrtom uvjeta kao nuznim
korakom u drugoj fazi akvizicije objavljuje se sporazum o pregovaranju kupnje poduzeca.
Ovim korakom kupac je uvjerio prodavatelja kako je ozbiljan u svojoj namjeri kupovine
poduzeca te se sklapa neobvezuju¢i dokument u kojem se definiraju glavne tocke oko kojih su
spremne nastaviti pregovore. Tek ovdje zapocinje proces due diligencea.

Glavni aspekti sa kojih se obavlja proces dubinskog snimanja su: financijsko, pravno i
komercijalno stajaliste. Treca faza procesa akvizicije poduzeca slijedi nakon due diligencea, a
to je uskladivanje detalja za sklapanje posla, odnosno pregovori. Ovo je svakako
pokusava izvuéi $to viSe koristi iz akvizicije. Nakon prepucavanja, kad se kona¢no obje strane
dogovore, pregovori se zaklju¢avaju, a posao konacno bude sklopljen, ali moze se opisati kao
proces ispitivanja i istrazivanja od strane potencijalnog kupca kojim bi bilo potvrdeno da
kupuje ono $to misli da kupuje. Glavni cilj je razumjeti poslovanje drustva koje se kupuje,
potvrditi ono za $to se misli da se kupuje i otkriti svaki rizik pri sklapanju poslova. Kona¢no
zadnja faza akvizicije je zapravo faza nakon zakljuCenja pregovora, a to je integracija

poduzeca i slijedeci teZzak korak: opravdanje placene cijene akvizicije.

3.5. Due diligence ljudskih potencijala i menadZmenta

U ovom segmentu radi se isklju¢ivo o razumijevanju kulture poslovanja drustava i
njegovih zaposlenika. Budu¢i da ,kultura obi¢no potie strategiju”, da bi akvizicija bila
uspjesna, treba se i tom pitanju posvetiti paznje [10]. Prema nekim studijama, problemi sa
zaposlenicima su razlog skoro polovice neuspjelih akvizicija. Glavni ciljevi due diligencea
ljudskih potencijala bi trebali [11]:

e identificirati sve potencijalne osobe koje bi mogle pokvariti sklapanje posla,
e pronadi skrivene obveze, npr.: vezano za place tijekom godiSnjeg,

e prouciti odnose sa sindikatima te uociti potencijalne prijetnje nakon akvizicije.
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Menadzment moze dati viSe vrijednosti akviziciji nego bilo Sto drugo. Ali, usprkos
tome, due diligence menadzmenta ne provodi se u prevelikom opsegu jer se ¢esto provodi
neformalno, podsvjesno, i isto tako menadzment se najviSe procjenjuje prema referencama.
Procjenom menadzmenta nastoji se dati objektivna slika sposobnosti viSeg menadzmenta,
individualno i kolektivno. Procjenjuje se sposobnost menadZzmenta u suo¢avanju s izazovima
u poslu. Sto se ti¢e pristupa odabiru menadzmenta, sve ovisi o vrsti integracije. Primjerice,
kod drustava koja su kupljena jer su bila loSe vodena i koja ¢e biti samostalna, iskustvo
pokazuje da ¢e stupanj uspjeha biti bolji ako menadzment bude zamijenjen. Dok kod potpuno

integriranih drustava vrijedi suprotno.
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4. Financijski due diligence i njegova uloga u restrukturiranju

poduzeca

Najrizi¢nije stavke su one koje sadrzavaju ,,jednokratne® profite ili troSkove, koje
mijenjaju profitabilnost poslovanja i svakako ih treba istaknuti. Da to ne bi bila samo cista
ispitivanja vezana uz transakcije, cilj je dobiti uvid u pravo poslovanje poduzeéa te na temelju
toga predvidati buduce poslovanje. Svakako treba naglasiti da financijski due diligence nije
prekopavanje po brojkama kao Sto to rade revizori, umjesto toga govore kakve su brojke 1
zasto su takve. Dakle, cilj financijskog due diligence-a je verificiranje i objasnjenje rezultata.
Sama procedura financijskog due diligence-a pocinje s informacijama dobivenima od
poduzecéa, razgovorima s kljuénim c¢lanovima menadZmenta i1 pregled papira revizora.
Uzimaju se rezultati izvjestaja i dolazi do profitabilnosti, nakon §to se izoliraju izvanredni
prihodi i troskovi. Na kraju se radi pisani izvjestaj, no komunikacija sa savjetnikom koji je
radio financijski due diligence ne bi trebala biti jednokratna ve¢ bi trebali redovito
komunicirati za vrijeme cijelog procesa akvizicije. Isto tako izraduje se i op$irni izvjestaj koji
pokriva detaljno cijeli profil poslovanja, a ne samo sa financijskog aspekta.

Malo je poslova obavljeno bez financijskog due diligencea. Skandali kao onaj s
Enronom i dalje ¢e utjecati na vaznost takvog due diligencea. Medutim, financijski due
diligence znaci viSe od samog ispitivanja racunovodstvenih politika ili sustava informacija.
Dobar financijski due diligence daje pregled dobiti, Sto moze biti iskoriSteno za predvidanje
buduénosti ili barem za postavljanje platna na kojem mozete naslikati cijelu sliku buduénosti.
Isplati se prisjetiti da su racunovode dobro educirani stru¢njaci koji ¢e provesti dosta vremena
u ciljanom drustvu. Mogu biti nevjerojatno dobar izvor drugih, nefinancijskih, poslovnih
informacija o ciljanom druStvu. Budu¢i da vecina druStava ima revidirane financijske
izvjeStaje, mozda iznenaduje Cinjenica da se toliko vremena, napora i troSka posvecuje
financijskom due diligenceu. Za to postoje dva razloga. Prvi, suprotno rasirenom vjerovanju,
ra¢unovodstvo nije znanost. To znac¢i da ¢ak i revidirani izvjeStaji sadrze dosta nesigurnosti,
sa stajalista kupca [12]:

e Svi izvjestaji podlijezu brojnim prosudbama. Neki od njih, kao $to su procjena dionica

I politike deprecijacije, mogu dosta utjecati na izvjestaj o profitabilnosti. Isto tako i

vrijeme priznavanja dobiti moze varirati, ovisno o racunovodstvenim politikama ili

prosudbama. Rezultat toga moZe biti trend iskrivljavanja dobiti.
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e Izvjestaji Ce vjerojatno sadrzavati niz “jednokratnih” profita ili troskova koji mijenjaju

profitabilnost poslovanja, a koje treba pronaci i maknuti.

Jedna od glavnih uloga financijskih due diligence struc¢njaka je ras¢laniti ono Sto su
napravili drugi rac¢unovode. Drugo, opcenito govore¢i o engleskom zakonu, kupac se nece
moc¢i pouzdati u revidirane financijske izvjestaje. Bit ¢ete u krivu ako mislite da su financijski
izvjestaji revidirani od strane neovisnih stru¢njaka ne bi li uvjerili vanjski svijet u financijsko
stanje druStva s ograni¢enom odgovornosc¢u. Oc¢ito je da oni nisu dio cijene za ograni¢enu
odgovornost, ve¢ daju informaciju bilo kome tko posluje s drustvom, tako da mogu dobiti
barem ideju o riziku koji preuzimaju. Definitivno se ne moze pouzdati u revidirane izvjestaje.
Revizori nisu odgovorni donicairima, vjerovnicima ili bilo kome drugome tko posluje s
druStvom. Ne mogu biti odgovorni za nemar ako ne pripreme ili revidiraju financijske
izvjestaje uz duznu ibrigu i odredene sposobnosti.

Slu¢aj Caparo Industries v. Dickman potvrduje sve navedeno. Naime britansko
druStvo na burzi, Fidelity, izdalo je upozorenje o profitu u ozujku 1984. godine. Cijena
dionica Fidelityja je jako pala. U svibnju je izdano (pozitivno) revizorsko rjesenje, a direktori
su objavili da je profit nizi od predvidenog. Dana 8. lipnja Caga je poceo kupovati dionice
Fidelityja. Do 6. srpnja bilo je kupljeno 29,9% izdanog kapitala Fidelityja, a u rujnu je bila
dana potpuna ponuda koja je prihvaé¢ena. Caparo je kasnije naveo da su izvjestaji Fidelityja
bila neto¢ni i pogresno je, primjerice, da su dionice precijenjene, a obavijesti o odobrenju
klijentima nedovoljno iskazane. Navodni ucinak je da su izvjeStaji zabiljeziti gubitak od
400.000 funti, Dok je bio prikazan dobitak od 1,3 1,3 milijuna funti. Revidirani izvje$taji su
poslani dionicarima 13. lipnja. Caparo je dotada ve¢ bio dionicar, tvrdeci da je njihova kupnja
dionica nakon 13. lipnja temeljena na (neto¢nim) izvjestajima. Da je bilo poznato pravo stanje
Fidelityja, dionice ne bi bile kupljene niti bi bila dana ponuda po cijeni za koju su dionice
kupljene. Smatrali su da su revizori trebali biti svjesni ranjivosti Fidelityja na ponudu,
slijedom pada cijene dionica nakon upozorenja u ozujku te da ¢e se svaki potencijalni
ponudac¢ pouzdati u financijske izvjestaje prilikom procjene ponude i pretrpjeti gubitak ako su
ti izvjeStaji netocni. Op¢i propisi o Stetnim radnjama uzimaju u obzir predvidljivost,
neposrednu blizinu i nepristranost prije donoSenja presude o tome je li revizor odgovoran
prema onima koji se pouzdaju u nemarno revidirane financijske izvjestaje. Bio je naveden
argument za predvidljivost: Dosta drustava je preuzeto nakon upozorenja o profitu i svatko
tko ima ¢ak i povr$na saznanja o tome kako radi burza, mogao je znati da ¢e to upozorenje
dovesti od jaCeg interesa za Fidelity. Prva stvar koju ¢e napraviti je pregled zadnjih

revidiranih financijskih izvjestaja. Vjerojatno je i nepristranost bila na njihovoj strani. Ne bi
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bio placen toliki iznos da je bio poznat podatak o tome da je profit bio precijenjen za 1,7
milijuna funti [12].

Sud za zalbe i Dom lordova donijeli su presudu u kojoj je navedeno da ne postoji
obveza izmedu revizora i potencijalnih investitora u druStvu, te da ne postoji obveza prema
postoje¢im dioni¢arima. Oc¢ito (prema lordu Oliveru), revizorski izvjestaj nije objavljen “u

svrhe pojedinacne spekulacije s profitom®.

4.1. Ciljevi

Dok ne bude podnesena ¢vrsta ponuda, prodavatelj kontrolira informaciju. Sve §to je
dostavljeno, neizbjezno ¢e predstaviti ciljano drustvo u najboljem svjetlu. Potencijalni kupac
temelji svoju ponudu na proslogodisnjem profitu i donosi odredene pretpostavke, primjerice
[12]:

e Buduée poslovanje ¢e biti slicno proslom. Odnosi s klijentima su dobri i takvi ¢ée i
ostati.

e Marze nisu pod pritiskom. - Racunovodstvene politike su dosljedne i razumno
primijenjene. Nema skrivenih obveza poput znacajno vecih troSkova odrzavanja.

To je prilika da akviziter bude zadovoljan sa svojim pretpostavkama, ne samo o
ciljanom drustvu, nego i s tim u kojoj se mjeri takvo drustvo uklapa u cjelokupnu akvizicijsku
strategiju kupca, uz moguénost sinergije. Financijski due diligence je vazan za odredivanje
neto stanja duga kod zaklju€enja i1 stoga ima utjecaj na klauzulu o cijeni u ugovoru. MozZe
pomoci i kod strukturiranja transakcije, identificirati neke prilicno nesigurne obveze koje na
kraju padnu na leda prodavatelja. Pravi cilj je dobiti uvid u informaciju koju prosljeduje
ciljano drustvo te pomo¢i kupcu da zauzme stajaliSte o profitabilnosti. Na tome se temel;ji
predvidanje buduceg poslovanja. Fundamentalni sastav financijskog due diligencea je stoga
nevjerojatno sli¢an onom iz drugih due diligence disciplina. To se moze sazeti kao [12]:

e verificiranje brojki na kojima se temelji ponuda - Identificiranje opasnosti,

e Osiguravanje Stofa za pregovore/identificiranje potreba za jamstvima 1 odstetama,
e stjecanje povjerenja u poslovanje i buduci profit.

Prekidanje ili stavke koje zahtijevaju jamstva/odstete ukljucuju [12]:

e precjenjivanje/podcjenjivanje vrijednosti imovine i obveza

e adekvatnost rezervi
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e potencijalne crne rupe, primjerice nedostatak mirovinskih fondova.
Mo¢ kod pregovora proizlazi iz [12]:
e naglasavanja rizika,

e naglaSavanja obveza,

trazenje boljih prognoza,

trazenje bolje racunovodstvene obrade,

Klasifikacije proslog poslovanja.

Dobit zna¢i razumijevanje cijelog poslovanja. To nisu samo brojevi koji se pojavljuju
nakon pregleda knjiga ciljanog drustva. To znaci procijeniti sredstva pomoc¢u kojih je dobit
stvorena, S$to zna¢i razumjeti trziSte, klijente, proizvodnju, dobavljate 1 menadzment te
identificirati kljuéne ¢imbenike uspjeSnog poslovanja. Zbog toga je bitno da due diligence
pregleda [12]:

e pouzdanost sustava koji stvara tu dobit,

e proracun, projekcije i pretpostavke iza toga,

e numericki integritet proracuna i prognoza,

e primjerenost pretpostavki iza njih.

4.2. Razlika izmedu financijskog due diligence-a i revizije

Financijski due diligence nije isto Sto 1 revizija, Ako sve navedeno zvuc¢i kao ono §to
revizori rade svake godine, ipak to nije to. Financijski due diligence ne prekopava po
brojkama. Umjesto toga govori kakve su brojke 1 zasto su takve. U sporazumu o angaZmanu
vjerojatno ¢e biti navedeno prili¢no kategori¢no da su financijski due diligence 1 revizija dvije
razli¢ite stvari. Cilj revizije je verificiranje rezultata. Due diligence nastoji objasniti rezultate.
Pocinje s informacijom dobivenom od druStva, nakon cega slijede razgovori s klju¢nim
¢lanovima menadZmenta 1 pregled radnih papira revizora. Uzima rezultate izvjeStaja 1 dolazi
do profitabilnosti, nakon S$to izolira izvanredni prihod i troSkove. Obi¢no ne ukljucuje
neovisnu verifikaciju financijske informacije provjerom izvornih dokumenata. Financijski due
diligence neizbjezno koristi vise “mekih” stavki od revizije, a tim ¢e nastojati razgovarati s
revizorima i pregledati revizorsku dokumentaciju zadnje dvije-tri godine i, ako gledaju i
porez, poreznu dokumentaciju za zadnjih Sest godina. To ¢e napraviti na pocetku istrazivanja,

ne da bi dobili “odgovor”, iako je prisutan i taj element, nego da bi dobili cijelu sliku o tome
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koliko detaljno su brojevi pregledani. Opseg revizijskog pregleda moze prili¢no varirati.
Pregled revizijske dokumentacije je dobro polaziste, ali nije zamjena za pristup ciljanom
drustvu [12].

4.3. IzvjeStavanje

Najuobicajenija vrsta due diligence izvjestaja je detaljno pisani izvjestaj, poznat kao
opSirni izvjestaj, koji pokriva sve aspekte poslovanja. Takav izvjeStaj moze biti upravo ono
Sto se zelite na kraju provedenog financijskog due diligencea. Takav izvjeStaj nudi profil
cijelog poslovanja, a ne samo financijskog aspekta. Ne mora uvijek obuhvacati bas sve. Uvjeti
izvjestaja koje odobri sponzor prije izdavanja vrijednosnih papira ili privatni investitor su
nevjerojatno detaljni. U takvim okolnostima, sponzor ili investitor ¢e nastojati zastititi sebe
tako da osiguraju da nema skoro nikakvog ogranicenja za opseznost izvjeStaja. Rezultat su
dugacki, opsirni izvjestaji koji izgledaju neusredotoceno, zbog same prirode danih uputa. Za
razliku od toga, akviziter poslovanja ili banka koja ima odnose s drustvom céesto ¢e dostaviti
kraéi sazetak, moleéi rac¢unovodu da se usredoto¢i samo na ona podrucja koja smatra
vaznima. U takvim okolnostima dobra je ideja da savjetnici rade s ekonomistima koji imaju
viSe iskustva u financijskom due diligenceu, kako bi utvrdili odgovaraju¢e zadatke. Ako
nakon pocetka postane ocCito da opseg posla treba prosiriti, o tome se uvijek moze kasnije
pregovarati [12].

Jasno, izvjeStaji o financijskom ispitivanju pripremljeni na temelju jasnijeg
upoznavanja sa zadatkom bit ¢e 1 znatno krac¢i od tradicionalnih, opSirnih izvjeStaja opisanih
ranije. Medutim, te izvjeStaje ne treba mijesati s kratkim izvjeStajima racunovoda. Ovaj se
termin obicno koristi za opisivanje sazetka revidiranih financijskih izvjeStaja sadrzanih u
prospektu, a ne za kratke due diligence izvjestaje. Cinjenice i misljenja pojedinaca obiéno se i
odnose na tu osobu u izvjesStaju. Nacrtni izvjestaj, iskljucujucéi zakljucke 1 preporuke, obi¢no
je proslijedeno direktorima ciljanog drustva, koji trebaju pisanim putem potvrditi ¢injeni¢nu
tocnost izvjestaja. S pregovarackog stajaliSta, to moZzda i nije najbolja ideja. Ako, primjerice,
postoji konzervativna politika o, recimo, jamstvima, koja sugerira da bi rezerve trebalo
aktivirati, kupac nece htjeti upoznati prodavatelja s tim [12].

Financijski due diligence ukljucuje detaljnu analizu poslovanja, uz razgovore s

klju¢nim ljudima. Vrijedi naglasiti da je pristup due diligenceu prili¢no druk¢iji od onog za
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reviziju. Iskusni prakticari ¢e re¢i da ako raCunovoda-istrazitelj zeli znati Sto viSe, postavlja
pitanja i1 ¢eka dok ne dobije zadovoljavajuéi odgovor, to bolje. Ako je svrha financijskog due
diligencea objasniti zasSto su brojke takve kakve jesu, istrazitelj bi trebao viSe brinuti o onome
Sto pronade 1 pokusSati shvatiti sve §to izgleda cudno nego se baviti brojkama koje mu dostavi

ciljano drustvo.

4.4. Sustav informacija i racunovodstvo

Ovaj dio analizira i procjenjuje kljucne elemente raCunovodstva i sustava informacija.
Vrlo je bitan za cijeli proces financijskog due diligencea, i to ne samo zbog ucinka na
pouzdanost ili ono $to bi informacije mogle znaciti, ve¢ i zbog ucinka koji racunovodstvene
politike 1 interpretacije istih mogu imati na objavljenu dobit. Sposobnost ciljanog drustva za
dostavljanje toc¢nih financijskih izvjeStaja na vrijeme, jednom mjesecno, jedan je od
pokazatelja dobrog rukovodenja ciljanim druStvom i je li ono u stanju drzati sve pod

kontrolom.

4.4.1. Racunovodstvene politike i prakse

Ne samo da razli¢ite racunovodstvene politike znace da dva identi¢na poslovanja
mogu izvijestiti o razli¢itim rezultatima, nego bitnu ulogu igra 1 razliita interpretacija tih
politika. FDD tim stoga mora paziti na sve promjene u politici, ali, §to je lakSe re¢i nego
napraviti, 1 traZiti promjene u primjeni tih politika. Potencijal za “fleksibilno” izvjeStavanje je
naveden u sljedecem odlomku koja se bavi uobi¢ajenim manipulacijama oko dobiti i bilance.
Dosljednost i usporedivost je teze posti¢i kod medunarodnih transakcija, gdje cak i razlike u
definiciji mogu zakloniti brojke. Predmet izvjestaja financijskog due diligence-a tima je
sljedece [12]:

e sazetak raCunovodstvenih politika i postupaka,
e jesu li racunovodstvene politike i postupci u skladu s opéeprihvacenim
racunovodstvenim standardima,

e oObrazloZenje onih koje nisu prihvatljive,
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jesu li i u kojoj mjeri raCunovodstvene politike i postupci dosljedni s politikama
usvojenim od strane kupca,
postoji li dosljedna primjena tih politika i postupaka tijekom cjelokupnog vremena

pregleda.

4.4.2. Sustav upravljanja informacijama

Racunovode mogu savrSeno dobro izvijestiti o ¢injenicama sustava upravljanja

informacijama, ali to je podrucje gdje je potrebna njihova prosudba. Opéenito govoreci, slab

sustav informacija znaci slabo rukovodenje poslovanjem. lako je slab relativan pojam u

usporedbi s drugim sustavima. Racunovode-istraZitelji trebaju biti dovoljno upoznati s drugim

sustavima da bi mogli dati svoje misljenje. Ocekuje se sljedece [12]:

pregled sustava upravljanja informacijama,

opis glavnih izvjestaja menadzmenta koje dostavlja drustvo,

pregled i procjena troskova,

procjena menadZzmenta o tome imaju li dovoljno to¢nu i na vrijeme dostavljenu
informaciju koja im pomaze pri pracenju i kontroli poslovanja, kako bi mogli reagirati
na svaku potencijalnu prijetnju ili ostvariti priliku,

stajaliSte menadzmenta 0 daljnjem razvoju sustava,

misljenje istrazitelja o ué¢inkovitosti sustava informacija,

sazetak slabih strana koje treba rijesiti.

4.4.3. Kontrolne procedure i kompjutorski sustavi

Racunovode bi trebale formirati pouzdano misljenje o kvaliteti sustava za upravljanje i

kontroli glavnih financijskih funkcija drustva, primjerice [12]:

koliko je dobra kontrola kredita i duznika,
jesu li knjige i kontrolni financijski izvjestaji (duznici, vjerovnici, bankovni racuni i

gotovina) redovito balansirani i uskladivani?

Kompjutorske sustave pokrivaju obi¢no informatic¢ari, ali ako to nije slucaj, racunovode ¢e

[12]:
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e opisati glavni kompjutorski sustav,

e pregledati ugovore o odrzavanju s treCom stranom,
e izvijestiti o vlasni$tvu nad softverom i odrzavanju,
e izvijestiti o sigurnosti,

e procijeniti aranzmane za back-up,

e procijeniti primjerenost sadasnjeg sustava za sadasnje i buduce potrebe.

4.5. Razlozi i teSkoce u provodenju due diligence-a

Provodenje due diligence-a nije neophodno, ali je pozeljno. Moguce je kupiti
poduzece bez obavljenog due diligence-a, ali postoji nekoliko skrivenih prepreka. Prvo,
informacija koju ¢e otkriti prodavatelj da bi ponudio svoje garancije bit ¢e jedini sluzbeno
dostupan dokument za kupca, kojim ¢e moci potvrditi svoju odluku o kupovini poduzeca.
Due diligence, u pravilu, radi investitor. Pod investitorom se podrazumijeva poduzece kao
akter spajanja ili preuzimanja i kupac vrijednosnih papira, odnosno akcija kao nacina
restrukturiranja putem spajanja ili preuzimanja. Due diligence moze raditi i kreditor, naj¢esce
banka kao depozitno-kreditna financijska institucija [13].

Klju¢ni cilj due diligencea je dobiti odgovor na pitanje svrsishodnosti i opravdanosti
poduzimanja namjeravanog poslovnog pothvata. Zaklju¢ak due diligence-a se daje u vidu
preporuke akterima odlucivanja da zapoc¢nu pregovore o realizaciji poslovnog pothvata ili da
se od toga odustane. Stvarna vrijednost due diligence-a, ¢ak i ako kupci misle da raspolazu
dovoljno velikim brojem informacija, je ono $to bi se moglo najbolje opisati kao otkrivanje
problema za koje niko nije ni znao da postoje. Druga prava vrijednost due diligence-a je
faktor sigurnosti jer se veéina kupaca sigurnije osjeca ako su upoznati s problemima prije, a
ne da se kasnije moraju suociti s moguénoS¢u potrazivanja po garancijama, odStetama ili
podizanja tuzbe protiv prodavatelja nakon zaklju¢enja. Due diligence daje kupcu znanje. Sto
vi$e zna o poslovanju prodavatelja, kupac je bolje informiran [13].

Prilikom provodenja restrukturiranja poduzeca putem spajanja i preuzimanja vazno je
donijeti odluku treba li i u kojem stupnju izvrsiti integraciju koja moze biti potpuna,
djelomic¢na ili minimalna. Potpuna integracija nastupa kada poduzece koje se preuzima
prihvaca sve osobine poduzeca koje ga preuzima, ukljucujuéi stil poslovanja, infrastrukturu,

identitet i brendove. Funkcije i divizije se stapaju u jedno. Djelomic¢na integracija nastaje kada
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poduzece koje se pripaja preuzima samo neke, ali ne i sve sustave, prakse, pravila i procedure
poduzeca koje ga preuzima. Minimalna integracija dogada se kada preuzeto poduzece djeluje
kao samostalno portfeljno poduzeée. Preuzimatelji djeluju najéesée u nekim minimalnim
detaljima na poduzece koje se preuzima. Potpuna integracija nije uvijek prikladna. U nekim
slu¢ajevima poslovanje poduzeca koje se integrira, kao i njegovi ljudski potencijali, toliko su
razli¢iti od drugih poduzeca da je bolje ostaviti ih netaknutima. Potpuna integracija moze
dovesti do velikog nereda i kaosa u poduzecu i unistiti jedinstvene kvalitete poduzeéa koje se
preuzima [13].

Najveca prijetnja kvalitetnom due diligence-u su financijske prijevare i obmane, koje
se definiraju kao namjerno nerealno prikazivanje osnovnih elemenata financijskih izvjestaja
poduzeca. Kreéu se od bezazlenih, umjerenih promjena racunovodstvenih procjena, do vrlo
opasnih pretjerivanja u iskazivanju lazne dobiti. U realiziranju financijskih prijevara u
poduzec¢ima kljuénu ulogu imaju raéunovode i revizori, a oni te raCunovodstveno-financijske
manipulacije mogu obavljati iz osobnih razloga ili, $to je ¢e$¢i slucaj, to mogu ¢initi pod
pritiskom menadzmenta. No, ako to racunovode i revizori rade iz osobnih razloga i u
vlastitom aranzmanu, njihova odgovornost je veca i Stetne posljedice za struku teze. Da bi se
manipulacije u rac¢unovodstvu sprijecile ili svele na minimum, poduzeca uspostavljaju odjele
interne kontrole i formiraju odbore za reviziju. Interna kontrola je zakonski regulirana i vazna
je u svim poduzeé¢ima, posebno onim javnog karaktera. Due diligence ¢e se lakSe i brze
obaviti u poduze¢ima u kojima interna kontrola bolje obavlja svoju funkciju. Zbog toga je
prije samog postupka due diligence-a ili u njegovoj prvoj fazi obavljanja potrebno procijeniti

stupanj razvijenosti i snagu utjecaja interne kontrole u upravljanju poduzec¢em.

4.6. Financijsko restrukturiranje

Pod financijskim restrukturiranjem poduzeca najceS¢e se podrazumijeva podjela,
spajanje, pripajanje, prodaja, kupnja ili preuzimanje dijelova ili cijelog poduzecéa. Dijelovi
poduzeca ili ¢itavo poduzece mijenja vlasnika. Moguce su 1 situacije da takve pojave donose
koristi ili Stete i nekom drugom, a ne samo poduzeéu o kojem je rije¢ [14].

Mnogobrojni su razlozi financijskog restrukturiranja poduzeca. Slijedeé¢i strateske
ciljeve poduzeée uskladuje proizvodne kapacitete, potrebni kapital, broj i strukturu

zaposlenih, a to moZe najlakSe posti¢i upravo prodajom ili kupnjom dijelova ili cijelih
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poduzeca. Stalno se ograniCavaju postojeca trziSta i pojavljuju nova s novim zahtjevima
kojima poduzeée mora udovoljavati restrukturiranjem. Neki od razloga restrukturiranja
poduzeéa su unapredenje prodaje, poboljSani menadZzment, sinergija, nove informacije,
prijenos bogatstva, porezne razloge, osobni ciljevi menadzmenta, i1 sl. Svi ti razlozi u biti
svode se na ostvarivanje strateskih ciljeva poduzeca, vlasnika i menadzera, bilo da se radi o
kupnji ili prodaji, i uvijek imaju znac¢ajne financijske implikacije [14].

Financijska restrukturiranja najées¢e obuhvacaju restrukturiranje dugova i imovine. To
mogu biti strateSke kupnje ili prodaje dijelova ili cijelih poduzeca sukladne strateskim
ciljevima poduzeca, operativne kupnje ili prodaje dijelova ili cijelih poduzeca, sukladne blize
ostvarivim ciljevima poduzeca, razni oblici preuzimanja, spajanja poduzeca, privatizacija i sl.
Strateske kupnje ili prodaje ostvaruju se onda kada jedno poduzeée kupuje drugo poduzece ili
dijelove drugog poduzeca kao dio svoje poslovne strategije [14]. Razlozi za takve
kupoprodaje mogu biti visestruki, od povecanja ili smanjenja proizvodnih kapaciteta, preko
smanjivanja troskova poslovanja, do promjene proizvodnog asortimana. Operativne
kupoprodaje odvijaju se onda kada poduzeée nastoji ostvariti neke kratkorocne ciljeve, kao
§to su povecanja zarade po dionicama, i sl. Razni oblici preuzimanja poduzeca ili dijelova
odvijaju se u praksi takoder iz vrlo razli¢itih razloga, ali uvijek sukladno necijim interesima.
Da poduzece ne bi otislo u stecaj i likvidaciju, njegovu imovinu, kapital i obveze te zaposlene
preuzima drugo poduzece i pokusava spasiti $to se spasiti moze. U razvijenom svijetu takvi su
oblici mogu¢i, ali vrlo rijetki [14]. S financijskog stajalista rezultati financijskog
restrukturiranja analiziraju se kao i svako drugo ulaganje i pokazuju je li ulaganje isplativo,

koje su stope prinosa te kada se ostvaruje povrat od takvog ulaganja [14].

4.7. Uloga due diligence-a u restrukturiranju poduzeca

Kao jedan od glavnih razloga zaSto se provodi due diligence je taj da financijski
izvjestaji pruzaju samo kratak, sazet prikaz drustva i poslovnih procesa, dok s druge strane ne
pruzaju vrlo vazne informacije koje su kljucne za poslovanje poput kvalitete menadzmenta,
trziSne trendove, razine kvalitete, itd. Navedeni faktori uvelike utjecu na buduéi razvoj
poduzeca te se detaljno proucavaju prije donoSenja konac¢ne odluke 0 restrukturiranju. Due
diligence je nastao zbog iznenadenja i prijevara koje su otkrivene nakon poslovnih

kombinacija te se danas nijedna poslovna kombinacija ne provodi bez due diligence-a. On
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Stiti naruditelje od kupnje nepostojee imovine ili preuzimanja neiskazanih obveza, a
preporuca ga provesti kod svih poslovnih spajanja neovisno o djelatnosti ili veli¢ini
prodavatelja, osobito u slucaju da prodavatelj nije obveznik revizije. U due diligence
postupku postavlja se pitanje koliko opsezno ispitivanje drustva treba biti i koliko se detaljni
podaci traze, pri ¢emu je vazno odrediti granice ispitivanja. Ovaj postupak podrazumijeva
procjenu ugovaranja s komercijalnog, financijskog i pravnog stajaliSta te se provodi sa
svrhom $to boljeg uvida u razne aspekte poslovanja poduzeca prije njegove prodaje ili
akvizicije kako bi se izbjegli problemi i neocekivane situacije. Postupak je koristan 1 kupcu i
prodavatelju poduzeca jer prodavatelju omogucuje da se dobro upozna sa stanjem poduzeca
koje se prodaje i da sprijeci “iznenadenja”, dok s, druge strane, kupcu omogucuje da stvori
svoju ocjenu stanja i vrijednosti poduzeca i donese odluku o kupnji. Ne samo da due diligence
ima za cilj utvrditi obveze koje nisu iskazane u bilanci ciljanog poduzeéa, nego i slabosti za
¢ije poboljsanje bi trebalo jako puno vremena i financijskih sredstava.

S obzirom na to da je svaki due diligence jedinstven, vazno je odrediti jasne ciljeve
due diligence-a unutar zadanih okolnosti (vrijeme, financijski i tehni¢ki faktori). Tome sluzi
planiranje i definiranje cilja kako se elementi i informacije koje su klju¢ne i utjeCu na
donoSenje odluka ne bi previdjele. Stoga je glavni cilj svakog due diligence-a odredivanje
stavaka koje mogu utjecati na donosenje odluke 0 tome je li cijeli posao isplativ, odnosno
prerizican. Zbog toga se prilikom provedbe due diligence-a naglasak stavlja na ono §to je
pogresno, tj. gdje su moguci rizici. Vrijeme trajanja postupka i njegova ucinkovitost u dobrom
dijelu ovise 0 spremnosti poduzeca za suradnju te o organizacijskoj, kadrovskoj i tehni¢koj
pripremljenosti poduzeca za provedbu tog postupka. Proces due diligence-a trebao bi trajati
koliko je god to potrebno, ali ne duze. Prilikom provedbe due diligence-a vazno je utvrditi ona
podrucja koja imaju veliko znacenje u okviru poslovne kombinacije, a zatim podrucja s manje
vaznosti. Za dobro provedeni due diligence potrebno je imati visoko specijalizirane timove
strucnjaka na koje ¢e se prenijeti dijelovi ovlasti i odgovornosti menadzmenta, $to due
diligence Cini jednim od najkompleksnijih 1 najsloZenijih postupaka u procesima spajanja i
akvizicija. Bilo kakav samovoljni potez menadzmenta, pokusaj utjecanja na ishod ili slu¢ajno
zanemarivanje rezultata due diligence-a moze imati katastrofalne posljedice za poslovanje

poduzeca.
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5. Zakljucak

Due diligence je slozena i zahtjevna dubinska analiza koja u sebi objedinjuje tehnike i
strutna znanja mnogih podruéja, s obzirom na to da su predmet due diligence-a imovina,
obveze, kapital, uspjesnost poduzeca i1 zaposlenici, pozicija na trzistu, proizvodnja, odnosno
ukupno poslovanje poduzeca. Najces¢e je due diligence shvacen samo kao jedan korak u
akviziciji, iako je njegova uloga u cijeloj akviziciji mnogo vaznija. Najvazniji aspekti due
diligencea su financijski, pravni i komercijalni. Najvazniji cilj due diligence-a je otkriti
probleme za koje nitko nije ni znao da postoje, koji bi mogli kasnije uvelike naStetiti
poduzecu, a time i smanjiti isplativost cijele investicije. Prema tome, due diligence nije samo
alat za otkrivanje nepravilnosti koje ¢e se upotrijebiti kod pregovora, nego ga treba iskoristiti
za duze razdoblje.

Financijski due diligence ukljucuje detaljnu analizu poslovanja, a informacije se
uglavnom prikupljaju od menadzmenta. Takoder, treba naglasiti da je pristup due diligencea
prilicno druk¢iji od onog za reviziju. Pravni due diligence pokriva niz specijalistickih
podrugdja, ukljucujudi i o€ita pravna podrucja kao $to su vlasniStvo, dopustenja i regulatorna
pitanja. Komercijalni due diligence je proces istrazivanja poduzeca i njegovog trzista i dosta
se oslanja na primarne izvore (kupce, konkurenciju) da bi dosao do najnovijih ¢injenica o
trzistu. Financijski i komercijalni due diligence bi trebali biti komplementarni, §to bi se
trebalo ocitovati u njihovom zajedni¢kom radu.

Due diligence prije sklapanja posla je idealno sredstvo za istrazivacki rad potreban za
planiranje unaprijed. Cilj due diligencea je omoguciti kupcu uvid u procjenu rizika i koristi od
cijelog sklapanja posla, kao pomo¢ kod pregovora i kao pomo¢ kod postizanja vrijednosti
nakon zaklju¢enja, no proces due diligencea ne bi trebao prestati odmah nakon sklapanja
posla i preuzimanja jer novo poduzece mora i opravdati pla¢enu cijenu.

Globalna konkurentnost namecée poduzec¢ima da se Sire na medunarodno trziSte.
Vecina svjetskih poduzeca svoju konkurentnost postize kontinuiranim aktivnostima na
podrucju restrukturiranja, a kao jedan od najvaznijih elemenata uspjeha procesa
restrukturiranja je provodenje due diligence-a poduzeca. Pomoc¢u due diligence-a poduzeca
obavljaju adekvatnu i realnu procjenu te stjeCu sto realniji uvid u stanje poduzeéa. proces due
diligence predstavlja alat za projekciju poslovnih odluka u buducnosti. Osnovno mjerilo
restrukturiranja je u tome jesu li poduzeca sposobna da postanu profitabilna u novom

poslovnom okruzenju. Restrukturiranje se izvodi iz filozofije i poslovne kulture poduzeca, a
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doprinosi ostvarivanju misije i realizaciji ciljeva poduzeca. Jedan od cestih razloga za
poduzimanje aktivnosti restrukturiranja je stanje krize u kojem se poduzeée moze nadi.
Dijagnoza stanja i procjene poslovne i financijske perspektive poduzeca moguce je utvrditi
primjenom postupka due diligence. Ovim postupkom se moze utvrditi koje mjere
restrukturiranja su odgovarajuée za odredene grupe neuspjesnih poduzeca ¢ijom primjenom bi

njihovo poslovanje postalo profitabilno.
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