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SAZETAK:

Merdzeri i akvizicije (M&A) predstavijaju kompleksne transakcije koje zahtevaju detaljnu
pripremu kako bi se povecale Sanse za uspeh u postakvizicionom periodu. Jedna od
najznacajnijih pripremnih faza je proces due diligence-a, odnosno detaljno istraZivanje
ciljne kompanije sa razlicitih aspekata u cilju identifikovanja potencijalnih rizika, ali i
sagledavanja potencijalnih sinergija po okoncanju procesa preuzimanja. Proces due
diligence-a ukljucuje sveobuhvatnu analizu i procenu koju preduzimaju kompanije kupci
da bi pazljivo ispitali finansijske, pravne, operativne i strateske aspekte potencijalne ciljne
kompanije, a pre nego sto se upuste u transakciju M&A. Cilj rada je da analizira proces
due diligence-a i ukaze na kiljucne razloge zasto je due diligence jedan od kljucnih faktora
uspeha M&A. U radu se ukazuje da due diligence doprinosi identifikovanju i ublazavanju
rizika povezanih sa transakcijama M&A, poboljsava postakvizicionu integraciju
kompanija, omogucava efikasnije pregovaranje o uslovima transakcije, obezbedujuci fer
i pravican ishod za sve ukljucene strane.

Kljucne rijeci: merdzeri i akvizicije, due diligence, postakviziciona integracija, stvaranje
vrednosti
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1. UVOD

Merdzeri i akvizicije predstavljaju strateske transakcije putem kojih kompanije nastoje da
ostvare rast, pristupe novim trzistima, povecaju trzisnu mo¢. Iako kompanije optimisticki
ulaze u ove transakcije, istrazivanja pokazuju da je veliki procenat M&A neuspesan
(Homburg and Buceirius, 2006; Tuch & O'Sullivan, 2007). U pokusaju identifikovanja
faktora koji doprinose uspehu M&A, studije su otkrivale znacaj due diligence-a (KPMG,
1999; Epstein, 2005; Doérrenbacher & Witzmann, 2015; KPMG, 2023). Due diligence
predstavlja dubinsku analizu poslovanja ciljnog preduzeca, njegovih snaga i slabosti,
njegove konkurentske pozicije, kako bi se sagledali svi potencijalni rizici, ali i potencijal
za kreiranje vrednosti.

Due diligence predstavlja jednu od najbitnijih pripremnih faza procesa M&A
Tradicionalno due diligence je obuhvatao finansijski, pravni i komercijalni due diligence,
fokusirajuci se na istrazivanje finansijskih performansi ciljnog preduzeca, analizu ugovora
ciljnog preduzeca, kao i analizu konkurentske pozicije preduzecéa. U novije vreme, namece
se potreba pro§irivanja opsega due diligence-a uklju¢ivanjem ESG (Environmental, Social
and Governance) pitanja. ESG razmatranja su od sustinskog znacaja za uspe$ne M&A.
Kompanije koje daju prioritet faktorima ESG-a imaju vecu verovatno¢u da privuku
investitore, imaju veéu vrednost i ostvaruju konkurentsku prednost (Mallia-Dare & Kim,
2022).

Rad ima za cilj da sagleda vaznost due diligence-a u procesima M&A, naglasavajuéi pri
tome znaCaj novijeg tipa due diligence-a — ESG due diligence-a. Glavna istrazivacka
pitanja u radu su: 1) Koje su kljuéne faze procesa due diligence-a? 2) Koji su kljuéni tipovi
due diligence-a? 3) Kakve su specifi¢nosti ESG due diligence-a u odnosu na tradicionalni
obuhvat due diligence-a? 4) Kakav je zna¢aj due diligence-a u procesima M&A?

U skladu sa opredeljenim predmetom, ciljem istraZivanja i definisanim istraziva¢kim
pitanjem, rad je strukturiran na slede¢i na¢in. Prvo, dat je pregled literature o procesu due
diligence-a koji ukljuCuje tri kljuéne faze: preliminarni, dodatni i transakcioni due
diligence. Drugo, objasnjeni su razliciti tipovi due diligence-a, pri ¢emu je analiziran i
ESG due diligence-a i istaknuta njegova specifi¢nost u odnosu na tradicionalni obuhvat
due diligence. Trece, istaknut je znacaj due diligence-a u procesima merdzera i akvizicija.
Na kraju, data su zaklju¢na razmatranja.

2. PROCES DUE DILIGENCE-A

M&A predstavljaju znacajne korporativne dogadaje koji podrazumevaju temeljan i
dinamican proces koji moze da traje od nekoliko meseci do nekoliko godina. Generalno,
proces M&A pocinje identifikacijom potencijalnih ciljnih kompanija koje bi mogle
doprineti  ostvarivanju strategijskih ciljeva kompanije kupca i sprovodenjem
preliminarniog due diligence-a. U pitanju je preliminarna provera potencijalnih ciljnih
kompanija na bazi informacija koje su javno dostupne (Savovi¢, 2018). Osnovna svrha
sprovodenja ovog tipa due diligence-a je da kompaniji kupcu obezbedi dovoljno osnovnih
informacija o ciljnoj kompaniji kako bi se donela informisana odluka o tome da li da se
nastavi sa akvizicijom. Dodatni due diligence podrazumeva dubinsku analizu selektovane
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ciljne kompanije i otpoc¢inje nakon potpisivanja sporazuma o poverljivosti, kako bi se
osiguralo da informacije do kojih se dolazi u procesu due diligenca budu sacuvane i ne
koriste se u druge svrhe. Due diligence je proces koji ukljucuje identifikaciju i procenu
rizika u okviru procesa M&A, i podrazumeva sprovodenje rigorozne istrage 0 mogucéim
rizicima koji e biti prisutni u ovoj transakciji, sa namerom da minimiziraju rizike (Sanz-
Prieto et al., 2021). Tokom finalne faze due diligence-a, transakcionog due diligence-a,
koja pocinje nakon potpisivanja sporazuma o preuzimanju, kompanija kupac ima najsiri
pristup privatnim informacijama i moguénost da proveri ta¢nost primljenih informacija
tokom ¢itavog procesa due diligence-a. Izjave i garancije ukljucene u ugovor o akviziciji
su dizajnirane da olakSaju funkciju provere due diligence-a tako Sto potvrduju da su
informacije koje ciljna kompanija pruza potpune i materijalno tatne (Wangerin, 2019).
Kompanija kupac tokom procesa transakcionog due diligence-a moze dobiti najvaznije i
najpreciznije informacije o ciljnoj kompaniji. Do kraja procesa due diligence-a, ceo
postupak pomaze kompaniji kupcu da stekne uravnotezen pogled kroz jasnocu o
prednostima i nedostacima investicione ideje. Otuda, due diligence omogucava kompaniji
kupcu da donese racionalnu odluku u vezi sa ulaganjem.

Bazi¢na funkcija due diligence-a je procena koristi i obaveza predloZene akvizicije
ispitivanjem relevantnih aspekata u proSlosti, sadaS$njosti i predvidive buduénosti
poslovanja kompanije koja se kupuje (Savovi¢, 2018). Oni koji vr§e ovu procenu treba da
se fokusiraju na rizik, sprovode¢i istragu potencijalne investicije koja sluzi kao potvrda
svih materijalnih okolnosti u vezi sa transakcijom, sa krajnjom svrhom da se kompaniji
kupci pruzi poverenje u vrednost i rizik poslovanja ciljne kompanije.

Due diligence podrazumeva razvijanje ekstenzivnog razumevanja vrednosti ciljne
kompanije kao samostalnog biznisa, kao i vrednosti potencijalnih sinergija. Kao $to Cai et
al. (2016) isti¢u, ,,due diligence nije udvaranje, pregovaranje ili inkvizicija; to je misija
utvrdivanja ¢injenica... poslovni pregled ciljne kompanije postaje prava revizija, sa ciljem
da se stekne temeljno razumevanje poslovanja, imovine, obaveza i perspektive ciljne
kompanije“. Due diligence tim nastoji da potvrdi pretpostavke ciljne kompanije, ispita
sve pravne, regulatorne i probleme usaglasavanja, i potvrdi ocekivane sinergije. Svrha
due diligence-a je da pruzi podrs$ku procesu vrednovanja, pregovaranja i integracije
(Savovi¢, 2023). Nakon dobijanja znacajnih informacija kroz fazu due diligence-a,
pocinju pregovori izmedu kompanije kupca i ciljne kompanije u vezi sa cenom, strukturom
transakcije i ostalim relevantnim pitanjima. Kada se pregovori zavrse i kompletira
transakcija, kompanije ulaze u zavr$nu fazu — proces integracije dve kompanije.

Od identifikacije partnera za spajanje, preko sprovodenja due diligence-a, vrednovanja i
pregovaranja do post-akvizicione integracije, menadZeri se suocavaju sa neizvesno$¢u
tokom c¢itavog procesa. Ova neizvesnost negativno utie na prinose kompanije kupca i
postakvizicione performanse. Otuda, posedovanje viSe specificnih informaciju o ciljnog
kompaniji pomaze kompaniji kupcu da poboljSa prinos i ocekivanu vrednost
kombinovanih kompanija.

3. TIPOVI DUE DILIGENCE-A

Due diligence predstavlja kriti¢nu predakvizicionu aktivnost koja sustinski doprinosi
postakvizicionim performansama. Prethodna istrazivanja su pokazala da preko 42%
procenta profesionalaca koji su bili angaZzovani na M&A transakcijama smatra da proces
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due diligence nije u potpunosti osvetlio kriti¢cna mesta neophodna da se identifikuju rizici
i buduéi izvori sinergije i kako ih ostvariti (McKinsey, 2010) Mali doprinos due diligence
poslovnim performansama nakon preuzimanja je posledica toga $to veéina kompanija
sprovodi takozvani skraceni postupak, odnosno radi samo pravni i finansijski due
diligence. Na ovaj nacin potencijalni investitor kroz proces due diligence-a samo
identifikuje realnost pravnih i finansijskih ¢injenica potencijalne mere (Childs, 2007). Ovo
je svakako nedovoljno jer due diligence treba da sagleda finansijsku poziciju mete,
strategijski i organizacioni potencijal, buduée izvore sinergije, potencijalne rizike i
troskove integracije. Tokom ovog procesa je neophodno identifikovati (McKinsey, 2010):
e izvore konkurentske prednosti kompanije koja se preuzima i kako ih ocuvati
nakon preuzimanja;
e kako ostvariti tradicionalne sinergije: ekonomiju obima i druge oblike poslovne
efikasnosti;
o kako ostvariti transformacionu sinergiju koja nastaje sticanjem i izgradnjom
novih kompetencija u postupku preuzimanja.
Komercijalna vrsta due diligence je usmerena na analizu trzi$ne strukture grane, na bazi
geografskih kriterijuma, tipova proizvoda i segmenata kupaca. Na bazi informacija o
preferencijama kupaca, njihovoj lojalnosti i reakciji na aktivnosti konkurencije kompanija
analizira da 1i su potrebne modifikacije ponude, da li se mogu postoje¢i proizvodi
prodavati kroz preuzete kanale distribucije, da li je moguce ostvariti unakrsnu elasti¢nost
prodaje i slicno (Howson, 2006). Due diligence treba takode da osvetli stanje
nematerijalne imovine kompanije koja se preuzima i kako je adekvatno iskoristiti, a time
se uglavnom bavi tehnoloski due diligence i due diligence usmeren na ljudske resurse.
Nematerijalnu imovinu je teSko identifikovati i vrednovati, ali kroz ovaj proces treba dati
odgovore na neka od sledecih pitanja: koje vestine i tehnologiju poseduje meta, kako ¢e
one unaprediti postojec¢u tehnolo$ku osnovu i da li postoje rizici brzog zastarevanja
tehnologije. Na tehnoloski due diligence se nastavlja izvestaj o ljudskim resursima koji
treba da identifikuje zaposlene koji poseduju strateska znanja, kako ih zadrzati i motivisati
da svoje znanje podele sa zaposlenim investitora. Takode, tokom procesa je neophodno
identifikovati potencijalne kulturoloske razlike i kako one mogu uticati na proces stvaranja
i integracije preuzete nematerijalne imovine (Lovallo et al, 2007).
Poslednjih godina se iskristalisao stav da kompanije moraju da prilikom svog poslovanja
uvazavaju interese i Sire poslovne zajednice (de los Reyes, Scholz & Smith, 2017). U
skladu sa tim razvio se koncept ESG due diligence koji analizira uskladenost ciljne
kompanije sa nacionalnim i medunarodnim propisima kao obavezujué¢im okvirima, kao i
nekodifikovanim normama i ocekivanjima stejkholdera u vezi sa ESG-om. U pogledu
ekoloske (environomental) dimenzije, due diligence ukljuCuje postojanje unutra$nje
politike, odgovornosti i upravljanja u skladu sa nekoliko ekoloskih aspekata (posebno
energije, emisije CO,, materijala, upotrebe vode i otpada) sumirajuéi ekolo§ki uticaj
poslovnog modela. Drustvena dimenzija obuhvata politike i odgovornosti koje se ticu
drustvenih (social) aspekata, kao $to su ljudska prava, razli¢itost i jednakost. Kona¢no,
dimenzija upravljanja (governance) sastoji se od analize rizika sistema upravljanja,
postovanja korporativnih kodeksa ponaSanja (protiv mita, antikorupcija itd.) i
transparentnosti odluka i naknada odbora direktora i menadzera (Deloitte, 2021).
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Ukoliko sprovodenjem ESG due diligence-a uo¢i postojanje ESG rizika, kompanije kupci
mogu da iskoriste dobijene informacije kako bi pregovarale o uslovima preuzimanja ciljne
kompanije. One mogu zahtevati nizu procenu vrednosti ciljne kompanije; izdvajanje
relevantnog dela posla koji je pogoden, koji ¢e ostati ciljnoj kompaniji; otklanjanje
relevantnog rizika tokom postakvizicione integracije i sli¢no. Istrazivanja su pokazala da
povecanje percipirane korupcije za 1 dovodi do pada pla¢enih premija kod medunarodnih
preuzimanja za 15% do 27%, $to govori u prilog posebne potrebe za ESG due diligence
kod transakcija koje se realizuju u zemljama koje se smatraju visoko koruptivnim (Utz &
Sjorns, 2006).

Proaktivnim ukljué¢ivanjem ESG praksi u svoje poslovanje i strategije, kompanije svih
veli¢ina i sektora mogu se pozicionirati za ostvarivanje uspeha u dugom roku. Ovo ne
samo da koristi samim kompanijama, ve¢ i doprinosi odrzivijem i odgovornijem
globalnom poslovnom okruzenju. Prihvatanje zakonske perspektive koja se razvija i sve
veéi naglasak na pozitivnom doprinosu druStvu i zivotnoj sredini moZe pomoci
kompanijama da pobolj$aju svoju trziSnu reputaciju i podsticu dugoro¢no stvaranje
vrednosti (Costa, 2023).

4. ZNACAJ DUE DILIGENCE-A

Svrha due diligence-a je da se minimizira uticaj neizvesnosti koja je prisutna u transakciji
ove veli¢ine, jer uklju¢uje ogromne koli¢ine finansijskih sredstava. Due diligence je
fokusiran na: rigorozan pregled racunovodstvenih i finansijskih stavki kako bi se utvrdilo
ekonomsko zdravlje kompanije ili poslovne jedinice; razvijanje koherentnih i
konzistentnih akcija i strategije sa sistematskim protokom informacija sve do
postintegracijskog procesa; identifikovanje i kvantifikovanje sinergija koje se mogu
iskoristiti u okviru procesa prosirenja radi poboljsanja koristi buduceg poslovanja,
identifikovanje bilo koje vrste obaveza (dugova/obaveza) koje je kompanija ili poslovna
jedinica stekla, a koje su skrivene; odredivanje mogucih nepredvidenih situacija u vezi sa
zivotnom sredinom i radnom snagom (Sanz-Prieto et al., 2021).

Due diligence pruza informacionu osnovu za proces vrednovanja ciljne kompanije, ¢ime
pomaze da se odredi cena kompanije, uzimajuéi u obzir ne samo profitabilnost, profit i
koristi koje je kompanija ostvarila, ve¢ i potencijalne sinergije koje moze da ostvari
udruzivanjem sa kompanijom koja ¢e izvrSiti preuzimanje. Sprovodenje detaljnog procesa
due diligence-a povecava Sanse za uspeh M&A. Proces due diligence-a doprinosi
donosenju odluka na bazi relevantnih informacija. 1z perspektive kompanija kupaca, due
diligence povecava sigurnost, dok sprovodenje procesa M&A bez ovog procesa ili uz
minorno posvecivanje paznje procesu znacajno povecava rizik.

Vaznost due diligence-a iz perspektive kompanije kupca ogleda se u slede¢em (Legamart,
2023; Savovi¢, 2023; Savovi¢ & Pokrajci¢, 2012):

e Identifikovanje i ublazavanje rizika povezanih sa transakcijom M&A. Pazljiv
pregled finansijskih izvestaja ciljne kompanije, ugovora, intelektualne svojine,
evidencija uskladenosti i druge relevantne dokumentacije omogucéava kupcima
da steknu sveobuhvatno razumevanje potencijalnih obaveza ili problema koji bi
mogli da utiCu na transakciju. Odredivanjem i procenom rizika u ranoj fazi
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procesa, kompanije kupci mogu da donose odluke na oshovu dobrog
informisanja i pregovaraju o uslovima relevantnim za transakciju. U odredenim
slucajevima, otkrivanje znacajnih rizika moze podsta¢i ponovnu procenu ili ¢ak
potpuno odustajanje od transakcije, ¢ime se §titi kompanija kupca od znaéajnih
finansijskih gubitaka i pravnih komplikacija;

Poboljsanje postakvizicione integracije. Uspeh transakcije M&A u velikoj meri
zavisi od efektivne integracije, a due diligence sluzi kao klju¢no sredstvo u
postizanju ovog cilja. Pruzaju¢i kompanijama kupcima bitne informacije, on
uti¢e na planiranje i izvrSenje integracije. Kompanije kupci mogu da otkriju
potencijalne sinergije, viskove i operativnu efikasnost temeljnim ispitivanjem
sistema, procesa i infrastrukture ciljne kompanije. Pored toga, due diligence
pomaze u prepoznavanju kulturoloskih razlika i potencijalnih sukoba koji se
mogu pojaviti tokom integracije. Rano razumevanje ovih faktora olak$ava razvoj
strategija upravljanja promenama, podstice otvorenu komunikaciju i neguje
okruZenje za saradnju za zaposlene iz obe organizacije;

Donosenje odluka na bazi informacija. Due diligence je od klju¢nog znacaja za
obezbedenje da kompanije kupci donose odluke koje su potkrepljene
informacijama. Kroz sveobuhvatan pregled poslovanja ciljne kompanije, trziSne
pozicije, konkurentskog okruzenja i izgleda za rast, kompanije kupci mogu
proceniti strateSku uskladenost M&A. Oni mogu da procene da li je ciljna
kompanija uskladena sa njihovim dugoro¢nim ciljevima, da 1li poseduje
komplementarne sposobnosti ili sredstva i da li odreduje finansijsku odrzivost
transakcije. Stavise, due diligence omoguéava kompanijama kupcima da procene
menadzerski tim, kulturu i ljudske resurse ciljne kompanije. Ovaj uvid pomaze u
razumevanju potencijalnih izazova i problema kompatibilnosti tokom integracije
nakon M&A. Raspolazuéi obimnim i zna¢ajnim informacijama, kompanije kupci
mogu efikasnije pregovarati o uslovima transakcije, na odgovaraju¢i nacin
strukturirani transakciju i razviti mapu puta za uspesnu integraciju;

Uticaj na cenu transakcije. Due diligence moze znacajno uticati na naknadu (ili
kupovnu cenu) u transakciji M&A. PaZljivo ispitivanje imovine, obaveza,
intelektualne svojine i izgleda ciljne kompanije omogucava kompanijama
kupcima da donesu odluke sa dobrim informacijama u vezi M&A.
Identifikovanje potencijalnih rizika i prilika, zajedno sa odredivanjem izjava i
garancija ciljne kompanije na osnovu ovih faktora, omoguéava kompanijama
kupcima da prilagode uslove transakcije i cenu, obezbedujuci fer i pravi¢an ishod
za sve ukljuéene strane. StaviSe, due diligence moze otkriti skrivenu ili
potcenjenu imovinu, intelektualnu svojinu ili moguénosti rasta u ciljnoj
kompaniji. Ovo otkri¢e ima potencijal da poveca ukupnu vrednost transakcije,
obezbedujuci kompaniji kupcu konkurentsku prednost na trzistu;

Osiguranje uskladenosti sa propisima. Pomaze kompaniji kupcu da osigura da je
ciljna kompanija u skladu sa svim relevantnim propisima i zakonima. Ovo
ukljucuje propise o zivotnoj sredini, zakone o radu i poreske zakone.
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Osiguravajuc¢i uskladenost sa propisima, kompanija kupac moze izbeci

potencijalne pravne i finansijske obaveze.
Odgovarajuéi due diligence je klju¢ za obezbedivanje pozicije kompanije kupca u
transakciji M&A. Medutim, proces due diligence-a ne omoguéava samo kompaniji kupcu
da se oseca ugodnije sa svojim oéekivanjima u vezi sa transakcijom, ve¢ Koristi i ciljnoj
kompaniji, jer prolazak kroz rigoroznu finansijsku proveru moze, u stvari, otkriti da je fer
trziSna vrednost ciljne kompanije veca nego Sto se prvobitno mislilo. Stoga, nije
neuobicajeno da ciljne kompanije same pripremaju izvestaje o due diligence-u pre
potencijalnih transakcija (Bernardo, 2024). Due diligence je podjednako neophodan i za
ciljnu kompaniju za ublazavanje potencijalnih rizika, identifikovanje pokretaca vrednosti
i poboljsanje konkurentske pozicije. Neki od najvaznijih razloga zasto je due diligence
vazan za ciljnu kompaniju su (Legamart, 2023)

e Identifikovanje problema. Sprovodenje due diligence-a omoguéava
kompanijama prodavcima da otkriju sve potencijalne probleme, kao §to su
pravne obaveze, kr§enja uskladenosti ili finansijske nepravilnosti, koji bi mogli
da umanje vrednost njihove kompanije ili ugroze posao. Identifikovanjem i
reSavanjem ovih pitanja unapred, kompanije prodavci mogu da ublaze rizike i
povecaju svoju pregovaracku mo¢ tokom pregovora;

e  Procena kompanije. Kompanijama prodavcima pruza objektivnu procenu njihove
kompanije na osnovu njihove imovine, obaveza, prihoda i potencijala rasta. Ovo
moze pomoc¢i kompanijama prodavcima da odrede realniju cenu za svoju
kompaniju i da pregovaraju o boljim uslovima sa potencijalnim kupcima;

e PoboljSanje procesa prodaje. Kompanije prodavei mogu pripremiti sveobuhvatnu
dokumentaciju koja detaljno opisuje finansijski i operativni ucinak njihove
kompanije, pravnu strukturu, ugovore i druge kljuéne informacije. Ovo moze
pojednostaviti proces prodaje i smanjiti vreme i resurse potrebne za zakljucenje
posla;

e Stvaranje osnova za proces pregovaranja. Omogucava kompanijama prodavcima
da identifikuju prednosti i slabosti svoje kompanije, kao i potencijalnih kupaca.
Ovo znanje moze pomoci prodavcima da pregovaraju o boljim uslovima, kao §to
su visa cena, povoljniji uslovi placanja ili smanjen nivo rizika;

e Olaksavanje transakcije M&A. Kompanije prodavci mogu da predvide i rese
potencijalne probleme pre nego Sto postanu prekrsioci dogovora. Ovo moze
pomoc¢i da se olaksa transakcija i smanji rizik od sudskih sporova ili sporova
nakon zakljuCenja transakcije.

5. ZAKLJUCAK

M&A predstavljaju jednu od najsloZenijih strategija poslovnog restrukturiranja, koja treba
da doprinese radikalnoj promeni poslovnog modela ili rastu investitora. Stopa uspe$nosti
M&A je relativno niska. Veéi je broj faktora koji doprinose niskoj stopi uspesnosti M&A,
a kao jedan od najces¢ih se navode propusti u predakvizicionoj fazi, odnosno propusti
prilikom realizacije due diligence. Proces due diligence se odvija kroz tri faze:
preliminarni, dodatni i transakcioni due diligence. Kroz proces due diligence-a kompanija
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treba da identifikuje potencijalne sinergije koje se mogu realizovati nakon spajanja,
troSkove koji nastaju spajanjem, kao i rizike koji prate realizaciju sinergije.

Usled potrebe da se bude brzi od konkurencije tokom preuzimanja kompanije Cesto
sprovode samo bazi¢ne vrste due diligence-a, odnosno pravni i finansijski. Kroz ova dva
tipa due diligence-a investitor proverava realnost iskazanih finansijskih pozicija, kao i
pravnu valjanost materijalne i nematerijalne imovine, obaveza i potrazivanja. Medutim
ovo nije dovoljno da bi se pokrili svi rizici, zbog Cega se sve vise insistira na sprovodenju
komercijalnog, tehnoloskog i due diligence-a usmerenog na ljudske resurse. Komercijalni
due diligence treba da odgovori na pitanje trziSne pozicije brendova mete, lojalnosti
kupaca i moguénosti da se iskoriste novo steCeni kanali distribucije za plasman svojih
proizvoda. Na kraju, due diligence treba da identifikuje i vrednuje nematerijalnu imovinu
mete, ali i da da sugestije kako ova nematerijalna imovina moze da unapredi kompetencije
investitora, kombinujuéi se sa nematerijalnom imovinom koju investitor ve¢ poseduje.
Vremenom se uvidelo da fokusiranje samo nha interese vlasnika, a ne i eksternih
stejkholdera nije adekvatno za proces due Diligence. Naime, ESG due diligence proverava
uskladenost mete ekoloSkim standardima, formalnim i neformalnim socijalnim normama,
i standardima korporativnog upravljanja.

Doprinos due diligence procesu realizacije M&A transakcije je viSestruk. Naime, detaljna
analiza sprecava kompaniju da ude u transakciju koja nece stvoriti vrednost vlasnicima.
Due diligence treba da identifikuje sve potencijalne rizike transakcije, kako poslovne tako
i pravne, obezbedi donoSenje odluke na bazi objektivnih informacija, a ne subjektivnih
osecaja menadzera, i obezbedi neophodne inpute za sprovodenje procesa integracije mete,
nakon preuzimanja. Na ovaj nacin, due diligence sprecava menadzere da previse plate za
preuzimanje ciljne kompanije i eventualno napuste proces nadmetanja, ukoliko cena
transakcije postane suvise visoka.
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ABSTRACT:

Mergers and acquisitions (M&A) represent complex transactions that require detailed
preparation in order to increase the success rate in the post-acquisition period. One of
the most important preparatory phases is the process of due diligence, i.e. detailed
research of the target company from various aspects in order to identify potential risks,
but also to consider potential synergies which can be obtain after the realization M&A.
The due diligence process involves a comprehensive analysis and assessment undertaken
by acquirers to scrutinize the financial, legal, operational and strategic aspects of a
potential target company before engaging in an M&A transaction. The aim of the paper
is to analyze the due diligence process and point out the key reasons why due diligence is
one of the key factors of M&A success. The paper indicates that due diligence contributes
to identifying and mitigating risks associated with M&A transactions, improves post-
acquisition integration, enables more effective negotiation of transaction terms, ensuring
a fair and equitable outcome for all involved parties.

Keywords: mergers and acquisitions, due diligence, post-acquisition integration, value
creation
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