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Резиме: У условима постојања нових организационих облика привредних друштава и појава нових облика пословних комбинација у вези с тим, управљање финансијском ситуацијом у оквиру корпоративног управљања посебно добија на значају. Међународна федерација рачуновођа (IFAC) је промовисала принципе корпоративног управљања који редефинишу улогу рачуновођа, менаџмента и ревизора у заштити интереса инвеститора и јавног интереса.Смањење ризика од доношенја погрешних одлука упућује на due diligence као посебне активности детаљног испитивања позиције привредних друштава, прије свега на финансијски due diligence.
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1. Увод

Потреба управљања финансијском позицијом (ситуацијом) предузећа произилази из чињенице што се свака активност у предузећу на овај или онај начин рефлектује на ту позицију, подразумевајући под тим способност предузећа да „одржи степен ликвидности довољан да осигура перманентно усклађивање монетарних токова,“ (1) што одговара дефинисању финансијске позиције у ужем смислу. У ширем смислу финансијска позиција се посматра кроз расположивост средстава за извршење дефинисаних циљева пословања, усклађеност структуре средстава са становишта времена ангажовања и извора са становишта времена расположивости и њиховог међусобног односа, а то све подразумјева да предузеће одржава трајне способности плаћања, финансирања, инвестирања, повећавања имовине власника и задовољења интереса осталих учесника. (2) 

2. АНАЛИЗА ФИНАНСИЈСКЕ ПОЗИЦИЈЕ
Детерминанте финансијске позиције

Сложеност анализе финансијске позиције условљена је присуством бројних фактора, од којих се неки налазе изван утицаја самих субјеката и представљају објективне детерминанте те позиције на које се не може или врло мало може утицати. С друге стране, постоје бројни фактори који се налазе у самом предузећу, који могу бити од значајног утицаја на његову финансијску позицију, због чега је потребна њихова потпуна контрола. На тај начин се успоставља задовољавајућа финансијска позиција, што се сматра и основним циљем менаџмента, посебно финансијског. У том смислу развиле су се и различите дефиниције финансијске позиције и дефинисали критеријуми и фактори који на њу утичу. Према једној систематизацији критерија наводе се: (3) рентабилност, сигурност и ликвидност, заштита од презадужености, смањење ризика, флексибилнос, финансијска еластичност, оптимално дејство активизационе слике финансирања, а све уз напомену да наведени захтјеви нису једини нити је њихова листа фиксирана. Не класификујући факторе на екстерне и интерне, према другој класификацији (1) могу се систематизовати на следећи начин: бонитет иницијалне финансијске конституције предузећа, пословна активност предузећа, брзина обрта средстава, коњуктура, привредни систем и мере економске политике, инфлаторна кретања и сл.
Без обзира на то како систематизовали ове или на други начин дефинисане факторе, они имају своју дугорочну и краткорочну димензију. Свему томе је потребно додати и моменат који се у последње време оправдано ставља у први план а ради се о заштити интереса поверилаца. Са тог становишта основни су захтеви у погледу сигурности и ликвидности, а то подразумева успостављање одговарајућих релација између појединих позиција биланса стања, како унутар структуре акктиве и пасиве, тако и унутар њихове повезаности и условљености. Уз све ово, динамичност привредног раста, отвореност привредних система и глобализација довели су до промјене појмовног схватања некада основних, универзалних поставки, као што је златно правило финансирања, кредитна способност и сл. Све ово упућује на закључак да оцена финансијске позиције „подразумева комплексну анализу и динамички аспект сазнања о стању, кретању и перспективи развоја у будућности.“ (1)

Due diligence као рачуноводствена активност
Посебно присутан тренд крајем прошлог и почетком овог века у погледу реструктуирања компанија, посебно у процесу трансформације власничких односа,  јесу пословне комбинације познате под оригиналним називима „мерџери“ (mergers) и „аквизиције“ (acquisitions). Нека истраживања указују да знатан број тих комбинација није дало очекиване резултате власницима у погледу додатне вредности. С тога се, са правом, намеће питање како смањити ризик погрешних одлука у вези с тим. Одговор се покушава пронаћи у due diligence као „врхунске активности рачуноводствене професије.“ (1)

Термин „due diligence“ је изворно енглеска реч за коју у нашем језику не постоји одговарајући једнозначни превод, нити се такав превод налази у одговарајућим речницима. Ипак се чини примјереним да се due diligence дефинише као „припадајућа пажња“,  „дужна пажња“, „дубинско снимање“ и сл. Образлажући овакву дефиницију  са аспекта рачуноводствене професије могло би се рећи да се под  due diligence подразмева испитивање и анализа компаније или организације ради припреме извођења одговарајуће пословне трансакције, укључујући и пословне комбинације, како би инвеститор могао дефинисати и проценити своја очекивања.

Код провођења пословних комбинација једнаке мотиве за извођење due diligence активности имају и купац и продавац, при чему у пословима преузимања компанија ове појмове је потребно схватати условно. Садржај пословне комбинације опредељује време извођења и „извођача“ due diligence активности. Ако се ради о улагању у куповину акција као форме реструктуирања предузећа његовим преузимањем ове активности изводи инвеститор, односно купац акција. У сличним ситуацијама, када се ради о депозитно кредитним трансакцијама due diligence активности може да ради банка – кредитор.
На страни купца, односно инвеститора је потреба да се минимизира ризик и спрече изненађења након завршетка посла. У фокусу његове пажње је стицање уверења о исправности укупне трансакције и да ли та трансакција може испунити његове циљеве, те о исправности и поузданости информација о пословаљу циљане компаније. Такође је потребно стећи уверења о томе да ли је предметна комбинација уопште  изводљива и да ли постоји могућност побољшања у њеном извођењу.

На страни продавца је интерес да се на бази сазнања извођењем due diligence активности оствари боља преговарачка позиција, првенствено у погледу цене трансакције. На сличан начин се посматра и позиција потенцијалног корисника кредита, који на овај начин доказује своју кредитну способност.

Из наведеног произилази да је основни циљ due diligence активности  тражење одговора о оправданости подузимања конкретних пословних подухвата, при чему се резултат даје у виду препорука потенцијалним доносиоцима одлука. При томе се due diligence анализа не задржава на анализи постојећег стања, него се у обзир узимају и потенцијалне могућности након окончања преузетих активности. У одређеној мери ове послове олакшавају рачуноводствени стандарди који унифицирају рачуноводствене извештаје и информације и регулатива која обавезује одређена друштва (чијим се акцијама тргује, примјера ради) да своје финансијске извештаје достављају одговарајућим регулаторним институцијама.

3. ФИНАНСИЈСКИ DUE DILIGENCE
3.1. Схватање финансијског due diligence
Широм употребом појма due diligence отворена је могућност и дефинисања посебних његових типова уз њихов, заиста, велики дијапазон, почев од човјекове средине и његове заштите, информа-тичких технологија, правних оквира и сл. Ипак се чини, посебно у његовом основном појмовном схватању да су тржишни и финансијски тип доминантни, те да они првенствено што се и када се ради о пословним комбинацијама, избијају у први план. При томе између њих постоји одређени степен повезаности и међусобне условљености, прије свега што се у оквиру оба ова типа  јавља потреба давања одговора на иста или слична питања. Различитости између њих произилазе из извора информација које се користе. Док финансијски due diligence прве-нствено користи информације које су садржане у финансијским извјештајима и које потичу из интерних извора посматраног предузећа, дотле је код тржишног due diligence, кога често називају и комерцијални, значајан део информација потиче из окружења.
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Основу за примену финансијског due diligence чини сет финансијских извештаја дефинисан МРС 1: Презентација финансијских извештаја, према коме финансијски извештаји правног лица треба да пружају информације о: (П – 7)

· средствима,

· обавезама,
· властитом капиталу,
· приходима и расходима, укључујући добитке и губитке,
· осталим променама у капиталу, и
· токовима готовине.
Заправо, ове информације за које се каже да, заједно са осталим информацијама у забелешкама помажу корисницима финансијских извештаја у предвиђању будућих токова готовине правног лица, а посебно њиховог временског распореда и извјесности, и јесу у основи финансијског due diligence.

Рачуноводствена пракса, према наводима Америчке комисије за хартије од вредности, знала је да бележи дотеране финансијске извештаје на основу којих су остваривани пословни циљеви, првенствено на тржишту хартија од вредности, мотивисани високим зарадама, чему су доприносиле одређене ревизорске куће.  Оваква намерна интерпретација нетачних финансијских извештаја представља посебне тешкоће за due diligence анализу. Howard Schilit (1) је на основу искустава и рачуноводствене праксе дефинисао „седам смртних грехова у рачуноводству“:

1. Исказивање већих прихода по основу призна-вања неизвршених испорука или услуга, без потврде пријема од стране купца, без обавезе плаћања, фактурисање подружници, транса-кције са компензацијама и сл.

2. Формирање прихода по основу новчаних тра-нсакција као што су кредитни ангажмани,
3. Повећање профита продајом подцењене имовине, смањењем сопствених трошкова, пре-уређењем позиција биланса стања,
4. Приказивање текућих трошкова у претходном или наредном периоду разграничењем норма-лних оперативних трошкова, променама рачуно-водствених политика, спорим амортизовањем трошкова, избегавање смањења вредности имовине и сл.
5. Избегавање евидентирања трошкова и обавеза које се морају измирити, исказивање сумњивих резерви као приноса, исказивање нереалних рабата и сл.
6. Исказивање текућег прихода у наредном рачуноводственом периоду и
7. Приказивањем будућих трошкова у текућем обрачунском периоду.
Према A. Reed Layoux i Charles M. Elson (1) у поступку due diligence-a посебну пажњу треба обратити на могућности манипулисања рачуноводством, где се у првом плану истичу:

· намерно компликовање процедура и мера како би се пословни аранжмани учинили сложеним и недовољно разумљивим и како би изгубили практичну вредност,

· обављање великих трансакција које имају или могу имати значајан утицај на финансијске извештаје  непосредно пре израде истих,

· избор ревизора који неће имати неслагања са менаџментом и који ће имати позитивно мишљење о финансијским извештајима,

· планови и прогнозе менаџмента о могућностима компаније да послује у разумно неограниченом периоду који немају реалну основу,

· велика организациона дисперзивност без могућности довољног међусобног извештавања,

· стално присуство врха менаџерског тима састанцима Одбора за ревизију, интерним  контролорима и ревизорима и са екстерном ревизијом,

· континуирана подударност планираних и остварених резултата пословања,

· преферирање форме над садржајем пословних трансакција у рачуноводственим политикама и рачуноводственим методама и сл.
Због свега изложеног, пре самог приступања due diligence анализи, потребно је, као и код поступка ревизије финансијских извештаја, извршити тестирање и проверу система интерних контрола у предузећу које у основи имају праћење пословних трансакција и идентификацију ризика у њима, што у крајњој линији има за циљ израду поузданих финансијских извештаја за њихове кориснике. На исти начин третира се и Одбор за ревизију.

3.2. Рацио анализа

Најзначајније место у финансијском due diligence припада рацио анализи, где се у великој мери преко рацио бројева може сагледати финансијска позиција предузећа која инвеститорима служи као основа за доношење одлука. Добијени индикатори имају и ту погодност што су упоредиви и у времену и у простору, тако да се на основу њих могу стицати сазнања о трендовима у расту и развоју предузећа, али и о његовој позицији унутар гране, делатности, привреде, територије и сл. 

Класификацију рацио бројева могуће је вршити на различите начине и према различитим потребама. Уобичајено се групишу тако да се њима исказује:

· структура имовине,

· структура капитала,
· финансијска структура,
· ликвидност и солвентност,
· приносна снага и сл.
Примера ради за анализу ликвидности и солвентности користе се показатељи дефинисани као: текући коефицијент (Current Ratio), радно расположиви капитал (Working Capital), брзи коефицијент (Quick Ratio), број обрта залиха (Average Stock), просечно време уновчивости потраживаwа (Average Collection Period), степен задужености мерен односом укупних обавеза и укупне активе (Debt Ratio), однос акцијске главнице и укупне активе (Equity Ratio), однос покрића камата (Interest Coverage Ratio) и сл. Свакако је потребно напоменути да се у тражењу практичних решења могу користити и другачији односи као што је израчунавање ликвидности I степена, II степена, III степена и сл.
Уобичајено је да се међу великим бројем ових индикатора у конкретним условима дефинишу кључни, будући да покушаји дефинисања једног, универзалног индикатора успешности пословања нису дали резултате. (4)  У том смислу користе се индикатори по појединим подручјима за које се сматра да у датим околностима најпоузданије индицирају на успешност пословања.

4. ЗАКЉУЧАК
Нови облици организовања и нови облици пословних комбинација наметнули су потребу прилагођавања приступа у припреми и доношењу пословних одлука које се базирају на финансијским извештајима. У том смислу се у последње време јавља и due diligence што се се данас сматра „врхунском активности рачуноводствене профе-сије“.

У нашим условима due diligence је још у свери схватања и прихварања. При томе је, свакако, потребно спознати искуства и резултате других, укључујући и пословне комбинације за које потребе се due diligence и изводи, те имати добру процену властитог амбијента. Iскуства и резултати других могу бити добра орјентација, а решења у том смислу потребно је тражити у властитом амбијенту.
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