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1. UvOD

Due diligence se u hrvatskom poslovnom svijetu koristi pod nazivom ,,dubinsko
snimanje®, ali, nazalost, Cesto je opisan kao dosadan, skup i vremenski vrlo zahtjevan
postupak koji ¢e vam reci sve ono §to ve¢ znate. Usprkos vjerovanju mnogih, u praksi due
diligence ima vrlo bitnu 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 3 glavne teme due diligencea: financijska (temelji se provjeri povijesnih
podataka iz financijskih izvjestaja te potvrda postojeceg profita), pravna (prepoznavanje
mogucih Stetnih ugovora i1 jamstava, provjera svih postojeCih sporazuma) te komercijalna
(konkurentski polozaj, razvoj strategije spojenog poslovanja, budu¢i profit, dinamika trzista).
Isto tako tu su i ostale discipline due diligencea: ljudski potencijali i kultura, menadZzment,
mirovine, porez, okolis, informatika, tehnika, proizvodnja, intelektualno vlasnistvo,
vlasnistvo, antimonopol, osiguranje/rizik.

2. DUE DILIGENCE KAO DIO PROCESA AKVIZICIJE

Due diligence je, kao Sto se moze vidjeti iz Slike 1., samo jedan dio procesa akvizicije
ili investiranja. Cijeli proces akvizicije dijeli se na 4 faze. Prva faza pocinje sa temeljitim
strateSkim pregledom, a to znaci da se akvizicija promatra kao sredstvo za postizanje svojih
strateskih ciljeva. Nakon uspjesnog strateSkog pregleda, sljedeci korak je sustavna potraga za
akvizicijama. Ovdje se odreduje idealan cilj te se postavljaju kriteriji za buduca drustva koja
¢e uci u uzi izbor za slijede¢i korak, a to je pristup. Pristup druStvima te pokazivanje interesa
za kupnju nekog poduzeéa moze izazvat razliCite reakcije prodavatelja. Ako se pojave
pozitivne odluke sa obje strane, tek tada krecu preliminarni razgovori prije pregovora.

Slika 1. Proces akvizicije

o Strateski
pregled e Nacrt *Pregovori o
eSustavna e prodaji i «Nakon
* Due kupnji zakljucenja
Potraga diligence eZakljucenje

e Pristup

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.

Takoder se koristi naziv: nacrt sporazuma, nacrt uvjeta ili pismo namjere



Glavne aspekti sa kojih se obavlja proces dubinskog snimanja su: financijsko, pravno i
komercijalno stajaliste. Za due diligence ne postoji definicija?, ali moZe se opisati kao proces
ispitivanja i istrazivanja od strane potencijalnog kupca kojim bi bilo potvrdeno da kupuje ono
Sto misli da kupuje. Glavni cilj je razumjeti poslovanje drustva koje se kupuje, potvrditi ono
za Sto se misli da se kupuje i otkriti svaki rizik pri sklapanju poslova.

Treca faza procesa akvizicije poduzeca slijedi nakon due diligencea, a to je
akvizicije jer tu direktno dolaze do sukoba dvije strane, a svaka od njih pokusava izvu¢i §to
viSe Koristi iz akvizicije. Nakon prepucavanja, kad se kona¢no obje strane dogovore,
pregovori se zakljucavaju, a posao kona¢no bude sklopljen.

Konac¢no zadnja faza akvizicije je zapravo faza nakon zakljucenja pregovora, a to je
integracija poduzeca i slijede¢i tezak korak: opravdanje placene cijene akvizicije.

3. FINANCIJSKI DUE DILIGENCE

Glavna uloga financijskog due diligencea (FDD) je ras¢laniti ono §to su prethodno
napravili drugi racunovode. Na prvi pogled izgleda iznenadujuce ¢emu toliko vremena i
novaca troSiti na financijski due diligence kad vecina druStava ima revidirane financijske
izvjestaje. No, glavni razlog je Sto i revidirani izvjesStaji donose mnogo nesigurnosti i to iz
slijedecih razloga: svi izvjeStaji se sastoje od stavaka koje odstupaju od stvarnosti. Metodom
odabira politike deprecijacije, procjena dionica 1 slicne stavke uvelike utjecu na profitabilnost,
pa se na taj nacin lako moze iskriviti dobit.

Tablica 1. Razlike izmedu revizije i financijskog due diligencea

Revizija Financijski due diligence
Cilj Verificirati rezultate i Utvrditi dobit
prezentirati ,,istinitu i pravu® e
) Izvuéi ,,crne rupe* i stavke za pregovore
sliku
Zariste Proslost Proslost i buduénost
Neovisna verifikacija brojki ~ Razumijeti zaSto su rezultati takvi kakvi jesu
?dl Ppt;z/r(.il\;anja Rovuesne Usredotociti se na kljuéne pokretace
inancijske informacije poslovanja
Opseg Definiran u statutu i propisu Cesto ograni¢en na kljuéne stavke
Pristup neogranicen Moguca ograni¢enja
Dokaz Testiranje uskladenost, prava  Na temelju razgovora

i duznosti

% parafrazirano iz Howson, P., Due diligence, Masmedia, Zagreb, 2006., str. 14



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 ¢ista
ispitivanja vezana uz transakcije, cilj je dobiti uvid u pravo poslovanje poduzeca te na temelju
toga predvidati buduce poslovanje. Svakako treba naglasiti da FDD nije prekopavanje po
brojkama kao Sto to rade revizori, umjesto toga govore kakve su brojke i zaSto su takve.
Dakle, cilj FDD-a je verificiranje i objaSnjenje rezultata. Sama procedura FDD-a pocinje sa
informacijama dobivenima od druStava, razgovorima s klju¢nim ¢lanovima menadzmenta i
pregled papira revizora. Uzimaju se rezultati izvjeStaja i dolazi do profitabilnosti, nakon Sto 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 opSirni
izvjestaj koji pokriva detaljno cijeli profil poslovanja, a ne samo sa financijskog aspekta.

Nacini manipulacija s ratunom dobiti i gubitka®:

e Neuspjeli pokuSaj da s povecéa prodaja prije sklapanja poslova na nacin da je
povecano reklamiranje, koje nije uspjelo stimulirati prodaju

e TroSkovi su nezadrzivo niski jer politika deprecijacije nije primijenjena za
buducénost; to se najées¢e dogada s kompjuterskim softverom gdje sredstva
gube svoju vrijednost vrlo brzo i treba ih redovito zamjenjivati

e Obveze koje nisu rezervirane, $to znaci da gubici nisu rezervirani ¢im su
otkriveni, a dobit se racuna prije nego $to je ostvarena

Najces¢i razlozi zasto vrijednosti robe mogu biti netocne®:

¢ Robne zalihe na kraju godine — zalihe robe na kraju godine mogu biti umjetno
stvorene kako bi utjecale na odgodeni rashod prenesen u sljedece
racunovodstveno razdoblje

e Neucinkovitost proizvodnje — problemi proizvodnje i pokvarena roba trebali bi
biti otpisani na ra¢unu dobiti i gubitka, ali bi u interesu uljepSavanja mogle biti
prenesene u procjenu robnih zaliha

e Zastarjelo/sporo kretanje roba — redovne rezerve mogu biti preniske, utjecuci
na inflaciju profita, isto tako viSak rezervi za odgodu poreza moze biti pusten
prije prodaje poslovanja, umjetno stvarajuci profit

e Nepostoje¢a roba — pozicija u knjigama je veca od stvarne zbog prijevare,
narusavanja ili loSeg knjizenja, a time je profitabilnost u proslosti pretjerano
iskazana

U veéini slucajeva due diligence provode raCunovodstvene tvrtke sa posebno
formiranim timovima za obavljanje takvih poslova, ali treba upamtiti da financijski due
diligence nije revizija, nije toliko siguran i viSe se oslanja na prosudbu i kao takav moze

zahtijevati druk¢iji tip financijskog strucnjaka.

® Ibid str. 83.
* Ibid str. 85.



4. PRAVNI DUE DILIGENCE

Pravni due diligence je od srediSnje vaznosti za cjelokupni due diligence program
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. Tri su cilja pravnog due diligencea:

e Otkriti potencijalne obveze
e Pronadi pravne ili ugovorne prepreke

e Postaviti temelje konacnog ugovora

4.1. Otkrivanje potencijalnih obveza

Posto je drustvo pravno tijelo 1 kao takvo je odgovorno za sve svoje buduce obveze,
koje se dijele na stvarne, buduce i potencijalne. Dok ¢e neke obveze biti zabiljezene i
rezervirane, druge nece. Najée$¢i problem na ovom podru¢ju znaju biti mirovine, porezi,
ljudski kapitali, itd... Ugovori takoder mogu biti izvor nevidljivih obveza. Za istraZivanje tog
dijela zaduzeni su odvjetnici, koji ¢e pregledati glavne ugovore i sporazume, kako bi bili
sigurno da ne sadrze lose stvari, a isto tako da potvrde mogu li biti preneseni na kupca. Drugi
izvor potencijalnih obveza je sudski spor, kod kojih se procjenjuje eventualna Steta koju bi
spor mogao prouzrokovati. Isto tako bitna je i pravna struktura jer se mogu pojaviti razne
vrste problema nakon Sto npr.: drustvo napusti grupaciju uz koju je vezano i u sklopu koje
dobiva razne diskonte.

4.2. Zakonske i ugovorne prepreke

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 i drugim obvezama, te takoder
verificirati da li 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.

4.3. Konaéni ugovor

Kupoprodajni ugovor je pravni sporazum izmedu kupca i prodavatelja o transakciji, a
ima 3 osnovna cilja: obvezati obje strane da dovrSe transakciju, osigurati da prodavatelj
znacajno ne promijeni drustvo prije zakljucenja posla, odrediti nadleznost ukoliko se pojave
problemi koji su trebali biti obznanjeni.



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 buduénosti. Komercijalni due
diligence (KDD) je procjena buduceg poslovanja. Ra razliku od drugih oblika due diligencea,
ovaj trazi informaciju izvan ciljanog drustva. KDD dolazi do informacija iz javno objavljenih
izvora, i Sto je joS vaznije, razgovorom s ljudima koji su na istom trzistu kao i ciljano drustvo.

Cesto se zna tvrditi da financijski due diligence daje puno vie informacija i analiza
potrebnih za formiranje misljenja o komercijalnoj buduénosti, pa ¢emu napor i troSak
provodenja komercijalnog due diligencea? Razlog je taj Sto je financijski due diligence
usredotoCen na internu organizaciju, dok komercijalni prikuplja informacije o trzistu i
konkurentnosti. To je takoder jedan od nacina postizanja procjene buduceg poslovanja.
Prednosti KDD-a su u tome Sto je najpovoljniji tip istrage koju provode strucni savjetnici i
moze utjecati na jasnu odluku o tome da 1i nastaviti ili stati prije akvizicije, a takoder valja
napomenuti da KDD 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 Cesto 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 bivsih klijenata izvlace se informacije o
razlogu prestanka kupnje proizvoda ciljanog drustva. Sadasnji klijenti imaju dobar uvid u
aktualno poslovanje drustva, dolazi 1i do poboljSanja ili pogorSanja, mijenjaju li se kljucni
kupovni kriteriji, itd. Tre¢a skupina klijenata su ne-klijenti koji daju pravi uvid kakav se
proizvod na trziStu zapravo trazi. Bitan cilj razgovora s klijentima je napraviti klasifikaciju
ciljanog drustva 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 iskljucivo ovisi o savjetodavnoj tvrtci koja radi komercijalni due
diligence.

> Ibid str. 123.



6. OSTALE TEME DUE DILIGENCEA
6.1. Due diligence ljudskih potencijala

U ovom segmentu radi se isklju¢ivo o razumijevanju kulture poslovanja drustava i
njegovih zaposlenika. Budu¢i da ,.kultura obino potide strategiju“®, da bi akvizicija bila
uspjesSna, treba se i tom pitanju posvetiti paznje. Prema nekim studijama, problemi sa
zaposlenicima su razlog skoro polovice neuspjelih akvizicija’.

Glavni ciljevi due diligencea ljudskih potencijala bi trebali:
¢ identificirati sve potencijalne osobe koje bi mogle pokvariti sklapanje posla
e pronaci skrivene obveze, npr.: vezano za place tijekom godisSnjeg

e prouciti odnose sa sindikatima, te uociti potencijalne prijetnje nakon akvizicije

6.2. Due diligence menadZmenta

MenadZzment moZe dati viSe vrijednosti akviziciji nego bilo Sto drugo. Ali, usprkos
tome, due diligence menadzmenta ne provodi se u prevelikom opsegu jer se Cesto provodi
neformalno, podsvjesno, i isto tako menadzment se najviSe procjenjuje prema referencama.
Procjenom menadzmenta nastoji se dati objektivna slika sposobnosti viseg menadzmenta,
individualno 1 kolektivno. Procjenjuje se sposobnost menadzmenta u suofavanju s izazovima
u poslu. Sto se tiée pristupa odabiru menadZmenta, sve ovisi o vrsti integracije. Primjerice,
kod drustava koja su kupljena jer su bila loSe vodena 1 koja ¢e biti samostalna, iskustvo
pokazuje® da ¢e stupanj uspjeha biti bolji ako menadZment bude zamijenjen. Dok kod
potpuno integriranih druStava vrijedi suprotno.

6.3. Porezni due diligence

Kad je porez u pitanju, vec¢ina ljudi je usredotoCena uglavnom na porez na dobit
drustva, no oporezivanje je prili¢no tehnic¢ka, slozena i promjenjiva disciplina i da bi sve
proslo u redu mora biti provedeno od strane stru¢njaka. Medutim, potencijalni iznos obveza
koje bi mogle biti preuzete, ili raspoloZivih usSteda, ako je sklapanje posla strukturirano na
ucinkovit nacin, ¢ini to podrucje vrlo isplativim ako je sve provedeno na promjeren nacin.
Bitno je da vecina kupaca koji nisu struCnjaci za porezna pitanja razumiju rezultate i
komercijalne posljedice tih rezultata.

e Handy, C., Understanding Corporations, 4. Izdanje, Harmondsworth: Penguin, 1997.

7 Davey, J.A., Kinicki, A., Kilroy J. i Schenk, C., After the Merger: Dealing with People's Uncertainty, Training
and Development Journal, studeni 1988., str 69-74

8 KPMG , Merger and Acquisition Integration, London, KPMG, 1998., str. 21.



7. ZAKLJUCAK

Najcesce je due diligence shvacen samo kao jedan korak u akviziciji, mada on ima
puno vazniju ulogu u cijeloj akviziciji®, a isto tako i u poslije akvizicijskoj fazi. Svakako je
glavni cilj dubinskog snimanja 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.

Najvazniji aspekti due diligencea su: financijski, pravni i komercijalni.

Financijski due diligence ukljuuje detaljnu analizu poslovanja, a informacije se
uglavnom prikupljaju od menadZzmenta. Takoder treba naglasiti da je pristup due diligencea
priliéno druk&iji od onog za reviziju. Dok je revizija zakonom uredena’® te samo provjerava
da li sve stavke odgovaraju stvarnim vrijednostima, svrha je objasniti zaSto su brojke takve
kakve jesu, te pokusati shvatiti sve §to izgleda ¢udno.

Pravni due diligence pokriva niz specijalistickih podrucja, ukljucujuéi i ocita pravna
podrucja kao Sto su vlasniStvo, dopustenja i oprosti i regulatorna pitanja. Ista odvjetnicka kuca
koju smo angazirali za pravni due diligence moze pokriti neke ili sve od njih. Ako su
ukljuceni i drugi stru¢njaci, odvjetnici moraju usko suradivati sa njima jer ono S$to pronadu
moZe biti bitan input za konaé¢ni ugovor.

Komercijalni due diligence je proces istrazivanja drusStva i njegovog trZista, a u pravim
rukama moze dati najbolju informaciju o poslovanju u buducnosti. Oslanja se dosta na

primarne izvore (kupce, konkurenciju) da bi dosao do najsvjezijih €injenica o trzistu.

Financijski 1 komercijalni due diligence bi trebali biti komplementarni. Ta
komplementarnost bi se trebala ocitovati u njihovom zajednickom radu. Oba tima imaju
pristup informacijama i izvorima koji mogu biti od koristi onom drugom. Financijski due
diligence ima pristup listi duznika, primjerice. Ona sadrzava i identitet bivsih klijenata. Iz
ocitih razloga, komercijalni due diligence tim ¢e htjeti razgovarati o bivSim klijentima. U
zamjenu za to, komercijalni moze pronaci i ponuditi §iri raspon procjena za veli¢inu trzista i
buduce stope porasta, a koje financijski moze ukljuciti u svoje prognoze i scenarije.

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 zakljucenja, no proces due diligencea ne bi trebao prestati odmah nakon sklapanja
posla i preuzimanja, jer nova tvrtka mora i opravdati placenu cijenu.

® Parafrazirano iz Howson, P., Due diligence, Masmedia, Zagreb, 2006., str. 11.
10 confer, Zakon o reviziji, NN, br. 146/05
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