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Rezime

Kada jedna korporacija preuzima sredstva i obaveze druge, koja tim øinom

prestaje da postoji govorimo o fuziji ili spajañu preduzeõa. Postoje brojni

pravni, finansijski, raøunovodstveni i menaœment problemi koji prate ovu

transakciju. Jedan od najvaÿnijih aspekata ove sloÿene operacije je utvræivañe

vrednosti goodwill-a (neopipçiva sredstva)  i neto vrednosti sredstava odno-

sno ñihove prinosne snage koja u krañoj instanci odreæuje i vrednost transak-

cije. Bez adekvatnih trÿiånih institucija kao åto je berza i sekundarno tr-

ÿiåte nije moguõe govoriti o ovom modelu razvoja preduzeõa. 

Pored znaøaja za rast preduzeõa, spajañe i pripajañe se takoæe koristi ra-

di ostvareña poreskih olakåica koje odreæene zemçe nude korporacijama koje

svoje poslovañe prenesu na ñihovu teritoriju. 

Kçuøne reøi: spajañe i pripajañe firmi, konsolidacija bilansa, sredstva i

obaveze u konsolidovanom bilansu, reinÿiñering procesa, vertikalno spajañe

firmi, horizontalno spajañe firmi, goodwill, emisija akcija, konglomeratsko

spajañe firmi
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1. Definicija spajaña i pripajaña1)

Kod spajaña i pripajaña se susreõemo sa jednim inovativnim naøinom op-
stanka, rasta i razvoja preduzeõa koji je karakteristiøan za razvijene trÿiåne
ekonomije, a ponikao je u Sjediñenim Ameriøkim Drÿavama. Podrazumeva prav-
ne, finansijske i berzanske radñe pod kojima dve ili viåe firmi potpadaju pod
zajedniøko vlasniåtvo i kontrolu. Sinonimno se koriste i termini akvizicija,
konsolidacija i preuzimañe. U ameriøkoj privrednoj praksi, koja je i najrazvije-
nija u ovoj oblasti, pravnici ograniøavaju znaøeñe ovog termina na sledeõu de-
finiciju: jedna od spojenih firmi nastavça da postoji dok druga gubi svoj poseb-
ni identitet i inkorporira se u prvu firmu.2) Akvizicija znaøi da jedna firma
gubi svoj identitet, da ju je druga kupila i nastavça da postoji. Preuzimañe po-
drazumeva isto åto i akvizicija s tim åto takoæe ukçuøuje i otpor koji pojedini
vlasnici preuzete firme pruÿaju. Amalgamacija i konsolidacija impliciraju
sporazumno spajañe i/ili preuzimañe i dovode do stvaraña potpuno nove firme.

Teorija menaœmenta razlikuje tri kçuøna modela spajaña: vertikalno, iz-
meæu firme i ñenih snadbevaøa,  horizontalno, izmeæu firmi koje imaju sliønu
delatnost u okviru iste industrije, i konglomeratsko spajañe firmi iz razliøi-
tih delatnosti poslovaña.  

U trÿiånim ekonomijama male firme spajañem dolaze u poziciju da koncen-
tracijom aktive postanu dovoçno velike za javnu prodaju akcija i izlazak na ber-
zu. Jaøañe sredstava firme u bilansu emitovañem akcija dovodi do daleko brÿeg
rasta i razvoja. Naravno to sa sobom povlaøi i brojne rizike kao åto je neprija-
teçsko preuzimañe firmi. 

1.1 Znaøaj operacije spajaña i pripajaña za opstanak i rast malih predu-

zeõa 

Dinamizam na trÿiåtu spajaña i pripajaña u drugoj polovini dvadesetog ve-
ka je iznenadio brojne analitiøare, politiøare i poslovne çude. Transakcije na
ovom trÿiåtu su posledñih godina rasle po stopi od 30%, bar kada su u pitañu
SAD, Engleska i joå neke zemçe sa razvijenim finansijskim trÿiåtima.  Spaja-
ñe i pripajañe su vremenom postali standardan poslovni alat, priznat i u teo-
riji, za ostvarivañe brÿeg rasta, razvoj kapaciteta, poveõañe sposobnosti i
veåtina nastupa na trÿiåtu kao i za poveõañe udela na globalnom svestkom tr-
øiåtu. Nagli porast spajaña i pripajaña je najvidçivija posledica radikalnih
promena u svetskoj ekonomiji i u uspostavçenim modelima poslovaña. Te prome-
ne su posledica novih trendova kao åto su globalizacija, konkurencija, poveõa-
ñe zahteva potroåaøa, brzine promena i elektronske trgovine. U Americi i ne-

1. Izvorni termin na engleskom jeziku je “mergers and acquisitions”. 
2. French, D. & Saward, H. Dictionary of Management, Pan reference Books, 1975, Gower  Press.
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kim drugim delovima sveta kompanije koriste spajañe i pripajañe da ostvare br-
ÿi rast i ostvare globalno prisustvo. 

Promene i operacije sa spajañem i pripajañem nameõu veliki izazov infor-
macionim tehnologijama, pravnim i finansijskim kompetencijama u firmama
koje se upuåtaju u ovakve poduhvate. Spojene firme moraju razviti kompetencije
razvijaña integrisanih i finansijskih sistema i pravnih reåeña, kako bi po-
duhvati ove vrste opstali na trÿiåtu. 

Kada se druåtva kapitala spajaju ili preuzimaju druga druåtva ona nasleæuju
postojeõu pravnu, informacionu i finansijsku strukturu. U veõini sluøajeva su
to kompleksni sistemi koji zahtevaju odgovarajuõe prilagoæavañe novonastalim
organizacionim uslovima. Prosperitet novog druåtva kapitala, buduõi tok go-
tovine i vrednost dividendi õe u velikoj meri zavisiti od sposobnosti novog me-
naœmenta da realizuje odgovarajuõi reinÿiñering postojeõih procesa u organi-
zaciji. Novi procesi treba da odgovaraju strukturi i ciçevima novog druåtva
kapitala koje je nastalo spajañem ili pripajañem. U veõini sluøajeva puka inte-
gracija sistema ne obezbeæuje optimalne rezultate u poslovañu. Spajañe i pri-
pajañe druåtava kapitala najøeåõe zahteva kompletan reinÿiñering pravne,
informatiøke i finansijske strukture, kako bi si opstalo na trÿiåtu i zadr-
ÿali glavni kupci. 

Brojni drugi aspekti takoæe uslovçavaju uspeh operacije spajaña i pripaja-
ña firmi kao åto su kulturna integracija, jasni ciçevi i kompatibilnost in-
formacionih tehnologija. Analize pokazuju da one firme koje uspeånije inte-
griåu svoje finansijske i informacione sisteme imaju daleko viåe åansi da
uspeju na trÿiåtu. 

U razliøitim fazama razvoja preduzeõa pojavçuju se razliøiti izvori fi-
nansiraña i okrupñavaña åto je prikazano na sledeõi naøin: 

Tabela 1. 

Izvori finansiraña MSPa u 
razliøitim fazama ÿivotnog 
ciklusa:  

a.  Mala i sredña preduzeõa.

Åtedña 
prijateçi 
partneri

Lizing i 
riziøni 
kapital

Krediti i  
fakto-

ring 
poslovi

Hartije od
vrednosti 
i spajañe

Javni dug 
akvizi-

cija pro-
daja 

1.  Razvoj i start-up x

2.  Rani rast x x x

3.  Ubrzani rast i 
     konsolidacija

x x

4.  Stareñe x x

5.  Transfer-sukcesija x

6.  Napuåtañe poduhvata x x

7.  Smrt preduzeõa x
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Oøito je da u kasnijim fazama razvoja preduzeõa dolazi do izrazitije potrebe
i moguõnosti koriåõeña modela spajaña i pripajaña radi rasta, opstanka ili
gaåeña pravnog lica. 

2. Pravni status spojenih i pripojenih preduzeõa

Nova pravna lica nastala spajañem i pripajañem na sporazumnoj osnovu tre-
ba da preduprede krizu delegiraña ovlaåõeña, odgovornosti i rukovodstva do
koje neminovno dolazi birokratizacijom organizacione strukture firmi. U
ovom smislu se moÿe govoriti o prednosti koje ovaj model pravnog prestruktui-
raña pruÿa.

3. Efekat spajaña i pripajaña na bilans preduzeõa

3.1 Konsolidacija finansijskih izveåtaja

Konsolidacija omoguõava kreirañe jasne finansijske slike novog pravnog
lica åto je vaÿno za brojne igraøe i zainteresovane strane. Poreske vlasti ima-
ju pre sobom pravno lice sa jasnim obavezama, akcionari formiraju jasna oøeki-
vaña u pogledu dividende, kupci i dobavçaøi znaju sa kim da sklapaju nove po-
slovne ugovore. 

Kod konsolidacije finansijskih izveåtaja je kçuøan datum preuzimaña od-
nosno akvizicije neke firme. Sa tim datumom nastupaju obaveze i prava. Kada jed-
na firma preuzima celokupna neto sredstva neke druge firme sa datumom preuzi-
maña je potrebno je izraditi konsolidovani bilans novoformirane firme.
Sredstva u bilansu staña se prikaziju kao iznos troåkova koje trpi kupac odno-
sno firma koja preuzima drugu firmu.  Obaveze preuzetog preduzeõa se takoæe
konsoliduju sa datumom transakcije. 

4. Finansijski status spojenih i pripojenih preduzeõa

Jedna od najveõih prednosti spajaña i pripajaña je jaøañe izvora sredstava u
konsolidovanom bilansu novoformiranog pravbnog lica odnosno firme. Pod
ostalim nepromeñenim okolnostima to treba da dovede do daçeg rasta i razvoja
firme odnosno da predupredi preranu ñenu smrt usled gotovinske i/ili finan-
sijske krize.  Povoçniji poreski tretman u odreæenim zemçama direktno stimu-
liåe spajañe firmi.

U uslovima ekonomske krize i tranzicije, kao i sporog rasta sektora malih i
sredñih preduzeõa, spajañe i pripajañe preduzeõa moÿe predstavçati alterna-
tivan naøin razvoja, jer dovodi do koncentracije aktive u bilansima firmi. To
takoæe zahteva razvoj prateõih institucija kao åto je berza i trÿiåte kapitala.  
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Legal Aspects of Merger of Small CompaniesSummary

Summary

The dynamism in the mergers and acquisitions market in the latter part of the 20th

century astonished analysts, politicians and business leaders alike, with year-on-year
growth greater than 30%, and accelerating. Mergers and acquisitions have become the
standard business tool for achieving faster growth, expanded capabilities, a pan-global
presence and greater market share.

This surge in mergers and acquisitions (M&As) is the most visible consequence of
radical changes taking place in established business models, driven by forces such as glo-
balisation, competition and customer sophistication, the speed of change, and, of course,
e-business. Companies are using M&As as a way to grow faster, with many seeing it as a
race to establish themselves globally.

Mergers are also called tax free pooling of interests when corporations transfer their
global activities into those countries offering more favourable tax treatment for their ope-
rations.

Key words: mergers and acqusitions, konsolidation of balance sheets, assets and lia-
bilities in a consolidated balance sheet, reengineering of business processes, vertical mer-
gers of firms; horizontal mergers of firms, conglomerate mergers, goodwill, initial public
offering


