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Procena vrednosti poslovnih kombinacija1)

Rezime

Stvarañe poslovnih kombinacija predstavçaju karakteristiønu pojavu za
sve zemçe sa razvijenim trÿiåtem kapitala, ali i u naåoj zemçi sve viåe do-
bijaju na znaøaju. Motivi i razlozi stvaraña poslovnih kombinacija su razli-
øiti: poveõañe vrednosti preduzeõa, kontrolisañe preduzeõa, obezbeæeñe sta-
bilnijih neto novøanih tokova, viåih stopa rasta, duÿeg perioda rasta,
ostvarivañe operativne sinergije, finansijske sinergije. Iz procesa stvaraña
poslovnih kombinacija koristi mogu imati ne samo menaœeri preduzeõa i zapo-
sleni, veõ se efekti mogu posmatrati i u okviru nacionalne privrede. Boça
efikasnost ovako nastalih preduzeõa doprinosi boçim rezultatima i vodi
maksimizaciji vrednosti preduzeõa. Evaluacija kapitala ovakvih oblika orga-
nizacije se ne razlikuje u velikoj meri u odnosu na procenu vrednosti ostalih
preduzeõa. Imajuõi u vidu odreæene specifiønosti u proceni, posebno vezano za
vrednost sinergije, uøinilo se svrsishodnim da se paÿña posveti, upravo prob-
lemu utvræivaña vrednosti poslovnih kombinacija. 

Kçuøne reøi: akvizicija, preuzimañe, vrednost kontrole, operativna sin-
ergija, finansijska sinergija, raøunovodstvena razmatraña,
pravna regulative.

1. Rad je rezultat rada na projektu Pravnog fakulteta u Beogradu.



831Mr Øedomir Gligoriõ: Procena vrednosti poslovnih kombinacija
 (str. 830-839)

1. Vrste poslovnih kombinacija

Preduzeõa postaju predmet stvaraña poslovnih kombinacija iz razliøitih
razloga. Nekada iz razloga potrebe za stvarañem velikih konglomerata, ponekad
zato åto menaœment preduzeõa smatra da õe restruktuirañe dovesti do stvaraña
potencijalne vrednosti i koristi za ñih, a øesto i zbog moguõnosti stvaraña ko-
risti od sinergije bilo kroz viåi rast ili niÿe troåkove. Ono åto moÿe biti
problem vezan za stvarañe poslovnih kombinacija je øiñenica da se sinergija vr-
lo teåko meri koriåõeñem metode diskontovaña novøanih tokova. Takoæe, po-
stoje sloÿeni raøunovodstveni i poreski efekti kada se vråi preuzimañe, a
trebalo bi imati u vidu da øesto stvarañe poslovne kombinacije nije dobrovoç-
na transakcija. 

Kada je reø o akvizicijama i spajañima preduzeõa moÿemo razlikovati viåe
modela, odnosno javça se veõi broj naøina na koji neko preduzeõe moÿe biti preu-
zeta od strane neke druge kompanije. U modelu merœera uprave dva preduzeõa se
dogovaraju da izvråe spajañe ñihovih kompanija, ali moraju imati odobreñe od
strane vlasnika oba entiteta. Postupak konsolidacije neåto drugaøiji u odnosu
na na merœirañe, jer podrazumeva stvarañe potpuno novog preduzeõa, a vlasnici
obe prethodne firme dobijaju akcije tog novoformiranog preduzeõa. Ponuda pu-
tem tendera podrazumeva da jedno preduzeõe nudi da kupi akcije nekog drugog pre-
duzeõa po specificiranoj ceni i ovu ponudu obelodañuje putem javnog oglasa ili
direktnim kontaktom sa vlasnicima. Kompanija koja je predmet preuzimaña po-
stoji sve do momenta dok i posledñi vlasnik ne proda svoje akcije. U ovom sluøa-
ju, nema traÿeña dozvola od strane akcionara da se izvråi akvizicija. 

Sistem sticaña sredstava podrazumeva da jedno preduzeõe stiøe sredstva dru-
gog preduzeõa, iako je neophodna formalna saglasnost akcionara preduzeõa øija
se imovine stiøe. Time se sredstva drugo preduzeõa transferiåu u vlasniåtvo
prvog, a drugo preduzeõe na kraju prestaje da postoji. Na kraju, postoji joå jedan
naøin stvaraña poslovne kombinacije koji ne potpada ni pod jednu, gore navede-
nu, a to je preuzimañe preduzeõa preko tenderske ponude od strane sopstvenog me-
naœmenta ili grupe investitora. Preuzeto preduzeõe, nakon ovog postupka prera-
sta iz javne u privatnu kompaniju. 

Iz svega navedenog proizilazi da stvarañe poslovnih kombinacija moÿe bi-
ti dobrovoçno ili nedobrovoçno. Ukoliko je u pitañu dobrovoçno preuzimañe
onda je menaœment preduzeõa zadovoçan zbog samog postupka, dok u drugom sluøaju
menaœment preduzeõa nije imao ÿeçu da preduzeõe bude preuzeto. Bez obzira da
li je u pitañu dobrovoçno ili nedobrovoçno stvarañe poslovne kombinacije
uvek õe se javiti maña ili veõa razlika izmeæu cene preuzimaña i trÿiåne cene
åto se objaåñava terminom premija preuzimaña. Ukoliko se radi o merœeru ili
konsolidaciji onda õe cena preuzimaña biti ona cena koja õe se platiti za svaku
akciju preuzimane firme i cena õe biti predmet dogovora izmeæu dva odnosna
preduzeõa. Ako je u pitañu tenderska ponuda to õe biti cena koja õe omoguõiti
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sticañe kontrole nad preuzetim preduzeõem. Takoæe bi trebalo imati u vidu da
se javça razlika i izmeæu cene koja se plaõa za preuzimañe preduzeõa kao entite-
ta i kñigovodstvene vrednosti preduzeõa. U zavisnosti od metoda preuzimaña
ova razlika moÿe ili ne moÿe biti tretirana kao gudvil. 

2. Racionalna strategija preuzimaña

Postupak stvaraña poslovnih kombinacija podrazumeva da se ceo proces
obavi kroz nekoliko faza i da svaka faza mora biti dobro analizirana i preciz-
no definisana kako bi preuzimaña dovela do koristi i efekata. 

Na poøetku je neophodno da se paÿçivo izabere racionalna stragegija preu-
zimaña. Preduzeõe moÿe uõi u proces preuzimaña jer smatra da je trÿiåna vred-
nost preduzeõa koje se preuzima niÿa u odnosu na stvarnu vrednost. U tom sluøaju
õe preduzeõe koje preuzima dobiti viåak u razlici ove dve vrednosti. Da bi mog-
la da se primeni ovakva strategija neophodno je da kompanija bude sposobna da
pronaæe preduzeõe sa takvim karakteristikama. To podrazumeva i da preduzeõe
preuzimaø prikupi neophodna sredstva za preuzimañe i da õe to, svakako, biti
lakåi posao za veõa preduzeõa zbog toga åto imaju lakåi pristup trÿiåtu ka-
pitala ili drugim izvorima sredstava nego mañe firme. 

Racionalna strategija preuzimaña preduzeõu omoguõava da diversifika-
cijom smañi specifiøan (netrÿiåni) rizik. Drugim reøima, preduzeõa kupovi-
nom drugih preduzeõa koja posluju u drugim delatnostima smañuju svoj rizik, po-
veõavajuõi potencijalnu vrednost, a rezultat je sliøan kao kada se rizik razvod-
ñava åireñem portfeça akcija. Naravno, pitañe koje ostaje otvoreno je da li je
diversifikacija putem trÿiåta kapitala jeftinija ili skupça u odnosu na pre-
uzimañe preduzeõa. Zato je neophodno da se pre ulaska u proces preuzimaña upo-
rede transakcioni troåkovi investitora na trÿiåtu kapitala sa premijom koja
se plaõa prilikom preuzimaña. 

Vaÿno pitañe na koje treba odgovoriti je da li stvarañe poslovne kombina-
cije dovodi do stvaraña sinergetskih efekata. Drugim reøima, da li je poslovna
kombinacija dva preduzeõa profitabilnija i da li ostvaruje viåu stopu rasta u
odnosu na prost zbir tih pojedinaønih preduzeõa. Da li õe ta sinergija biti izra-
ÿena kroz poveõañe poslovnog dobitka i stope rasta, ili kroz poveõañe neto
novøanih tokova i sniÿavañe cene kapitala, za preduzeõe preuzimaøa je samo
vaÿno da izabere takvu strategiju preuzimaña koja õe obezbediti sinergiju po
bilo kom od navedenih osnova. Sinergija moÿe nastati i po osnovu podizaña kva-
liteta organizacije i poslovaña preduzeõa zbog voæeña novoformiranog predu-
zeõa od strane menaœera kompanije koja preuzima neko nefunkcionalno preduze-
õe sa aspekta rukovoæeña. 

Poåto se sinergija javça kao osnovni motiv preuzimaña, onda racionalna
strategija preuzimaña mora, u svojoj osnovi, da se bazira na ñoj. Zato je neophod-
no da preuzimaø dobro razmisli o tome koje õe preduzeõe postati predmet ñego-



833Mr Øedomir Gligoriõ: Procena vrednosti poslovnih kombinacija
 (str. 830-839)

vog interesovaña odnosno koje õe preduzeõa biti izabrano kao ciçno za proces
preuzimaña. Ako je u pitañu motiv da se preuzme preduzeõe po niÿoj ceni u odno-
su na proceñenu vrednost preduzeõa, onda, ukoliko se preduzeõe proceñuje pri-
menom trÿiånog metoda biva preuzeto ono preduzeõe koje ima mañi multiplika-
tor u odnosu na ostala preduzeõa u toj grani, pod uslovom da su ostali pokazateçi
kao åto su stopa prinosa, stopa rasta ili stepen rizika sliøni sa drugim predu-
zeõima. S druge strane, ako se preduzeõe proceñuje prinosnom metodom, onda se
preuzima ono preduzeõe øija je proceñena vrednost diskontovañem neto novøa-
nih tokova viåa od cene po kojoj õe preduzeõe biti kupçeno. 

Ukoliko se neko preduzeõe prezima radi diversifikacije, onda je, obiøno,
predmet preuzimaña kompanija koja posluje u nekoj drugoj grani, delatnosti ili
ima razliøitu oblast poslovaña. Meæutim, ako je motiv preuzimaña ostvariva-
ñe ekonomije obima, podrazumeva se da se preuzme preduzeõe u okviru iste grane
ili delatnosti. Ako se postupkom preuzimaña sniÿava cena kapitala, onda se
preuzimaju takva preduzeõa koja omoguõavaju da novostvoreno preduzeõe poveõa
svoju sposobnost zaduÿivaña iz øega õe proiziõi pozitivni poreski efekti.
Ciç preuzimaña moÿe biti i poveõañe kontrole nad nekim preduzeõem, kada je
predmet preuzimaña preduzeõe koje je voæeno neefikasnnim i nekvalitetnim me-
naœmentom u okviru grane industrije koja ima perspektivu sa aspekta poveõaña
stope povrata. Motiv preuzimaña moÿe biti i sebiøan interes samih menaœera
preduzeõa kada vråe preuzimañe sopstvenog preduzeõa. Oøigledno je da, bez obzi-
ra na sam motiv preuzimaña, mora biti definisana racionalna stragegija koja
õe, u velikoj meri, zavisiti od samog ciça preuzimaña. 

3. Sinergija u poslovnim kombinacijama

Postupak procene vrednosti poslovnih kombinacija se ne razlikuje u veli-
koj meri od klasiøne evaluacije bilo kog preduzeõa. Postoji moguõnost za prime-
nu svih poznatih metoda kao åto su prinosni metod, trÿiåni metod, troåkovni
pristup kao i ostale metode, ali se specifiønosti javçaju sa aspekta sloÿenosti
procene, jer je neophodno izvråiti procenu vrednosti sinergije kao bitnog ele-
menta vrednosti i motiva preuzimaña. Zato je neophodno da se procena izvråi u
viåe koraka, gde se uvek polazi od vrednosti preduzeõa pre bilo kakve promene, a
zatim izraøunava vrednost kontrole, i operativna i finansijska sinergija. 

Veõ smo naglasili da sinergija u postupku preuzimaña moÿe nastati po viåe
osnova. Ukoliko preduzeõe nije voæeno kvalitetnim menaœmentom åto dovodi do
loåih performansi preduzeõa, takve firme rado ulaze u proces stvaraña po-
slovnih kombinacija, jer smatraju da õe, kada budu preuzete, poboçåati svoje po-
slovañe, postati vrednije, voæene menaœmentom preduzeõa koje preuzima. Da bi
zaista doålo do stvaraña ove vrste sinergije neophodno je da su loåe perfor-
manse preduzeõa nastale loåim rukovoæeñem menaœmenta, a ne zbog delovaña ne-
kih drugih privrednih faktora. Takoæe, ako doæe do preuzimaña, sinergija mora
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nastati po osnovu promena u praktiønom radu menaœera koje õe izazvati uveõañe
vrednosti kombinacije ili poveõañem neto novøanih tokova, stope rasta, perio-
da rasta ili kroz smañeñe cene kapitala. Trÿiåna cena preuzimaña mora biti
odraz postojeõeg staña u firmi i loåe poslovne prakse menaœera. Drugim reøi-
ma, premija kontrole ne bi smela biti ukçuøena u cenu, jer bi to demotivisalo
preuzimaøa da uopåte uæe u postupak stvaraña poslovne kombinacije. 

Praksa pokazuje da su investitori spremni da plate visoke premije za preu-
zimañe nekog preduzeõa samo da bi kontrolisali menaœment posebno ako je on ne-
efikasan. Zato je cena preuzimaña kontrole nad nekim preduzeõem obrnuto sraz-
merna kvalitetu menaœmenta i ñihovoj sposobnosti da maksimiziraju vrednost
preduzeõa. Analitiøar mora da proceni vrednost kontrole koja proizilazi iz
promena koje õe se dogoditi u menaœmentu preduzeõa, kada ono bude preuzeto, u
smislu da õe promene u finansijskom miksu, politici dividendi i generalne
promene u radu menaœmenta koje õe biti uvedene od strane preuzimaøa voditi ka
maksimizirañu vrednosti firme. Kada preduzeõe koje vråi preuzimañe utvrdi
promene koje mogu nastati procesom preuzimaña do vrednosti kontrole koja
predstavça motiv preuzimaña se dolazi veoma jednostavno. 

Vrednost kontrole    =   vrednost optimalno voæenog preduzeõa

-  vrednost preduzeõa bez promena u menaœmentu

Drugim reøima, neophodno je da proceniteç izraøuna vrednost preduzeõa bez
promena u menaœmentu, a da, zatim, predvidi promene u menaœmentu koje õe dove-
sti do poboçåaña performansi preduzeõa, te izraøuna vrednost optimalno vo-
æenog preduzeõa i uporedi ove iznose. Jasno je da optimalno voæeno preduzeõe
svoju poboçåanost pokazuje preko sniÿavaña cene ukupno investiranog kapita-
la i veõe stope rasta u projektovanom periodu, åto sa aspekta najøeåõe koriå-
õene, prinosne metode, znaøi poveõavañe vrednosti projektovanih neto novøanih
tokova, sniÿeñe beta koeficijenta i smañeña diskontne stope. 

Kao øest motiv preuzimaña javça se i operativna sinergija. Ona podrazu-
meva da da spajañe dva preduzeõa dovodi do poveõaña poslovnog dobitka i stope
rasta. Posledice operativne sinergije se mogu sistematizovati na sledeõi naøin:

1. postizañe ekonomije obima dovodi do veõe profitabilnosti i niÿih
troåkova poslovaña

2. dolazi do poveõaña komparativnih prednosti, jer se smañuje konkurencija
i poveõava trÿiåni potencijal åto dovodi do poveõaña poslovnog dobitka

3. dolazi do poveõaña ukupnog potencijala kombinacije zato åto se spajaju
preduzeõa iz razliøitih poslovnih delokruga (npr. preduzeõe koje ima razvijenu
trÿiånu poziciju sa preduzeõem koje ima razvijene proizvodne linije)

4. poveõava se stopa rasta na novom ili veõ postojeõem trÿiåtu. 

Ono åto bi trebalo imati u vidu je øiñenica da se ova sinergija moÿe javiti
trenutno, ali uobiøajeno je da se ñeni efekti pojave tokom vremena. Efekti po-
drazumevaju smañeñe troåkova kao procenta od prodaje i uveõañe profitne
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margine, ali i poveõañe buduõe stope rasta (preko porasta trÿiånog uøeåõa)
ili duÿine perioda rasta. 

Kada se utvrde moguõi efekti operativne sinergije pristupa se izraøuna-
vañu vrednosti operativne sinergije obiøno koriåõeñem metoda diskontovaña
neto novøanih tokova (prinosne metode). Prvo je neophodno da se izraøuna vred-
nost diskontovanih projektovanih neto novøanih tokova za oba preduzeõa zasebno
i ponderisanu proseønu cenu kapitala za svaki entitet.2) Prilikom obraøuna
vrednosti pojedinaønih entiteta trebalo bi uzeti u obzir i veõ izraøunatu vred-
nost kontrole, odnosno uzeti u obzir da je vrednost jednog od dva entiteta vred-
nost kapitala optimalno voæenog preduzeõa od strane menaœmenta. Sledeõa faza
podrazumeva izraøunavañe ukupne vrednosti poslovne kombinacije, bez uzimaña
u obzir sinergije, prostim sabirañem pojedinaønih vrednosti ova dva entiteta. 

Meæutim, spajañe preduzeõa dovodi do pojave operativne sinergije. Ona se
obiøno javça u vidu ekonomije obima åto podrazumeva smañeñe fiksnih troå-
kova po jedinici proizvoda, åto, daçe, dovodi do porasta operativne margine
(uøeåõa poslovnog dobitka u poslovnim prihodima preduzeõa). Ovakav lanøani
proces se nastavça, jer dolazi do porasta stope rasta prihoda, poslovnog dobitka
i neto novøanih tokova u projektovanom periodu ali i do promena vrednosti beta
koeficijenta. To znaøi da se u projektovanu vrednost ukupno investiranog kapi-
tala ugraæuju efekti operativne sinergije, åto znaøi da õe se vrednost poslovne
kombinacije sada izraøunati kao vrednost kapitala entiteta kao celine, a ne kao
zbira pojedinaønih elemenata. 

Na bazi proceñenih neto novøanih tokova poslovne kombinacije (kao enti-
teta) koji su efektovani operativnom sinergijom rezidualne vrednosti dobija se
proceñena vrednost ovog merœera koja je veõa od prostog zbira kombinovanih
preduzeõa, upravo za iznos operativne sinergije. Ovako izraøunata vrednost ope-
rativne sinergije odraÿava ñen uticaj ukoliko je nastala neposredno posle zavr-
åetka procesa preuzimaña. Ono åto je realnije je da se efekti sinergije osete
nakon odreæenog perioda tako da je neophodno da se izraøuna sadaåña vrednost
operativne sinergije tako åto se izvråi diskontovañe dobijene vrednosti ope-
rativne sinergije gde se ponderisana proseøna cena kapitala koristi kao diskon-
tna stopa, a eksponent diskontne stope je broj godina nakon kojih poøiñu da se
oseõaju efekti operativne sinergije. 

Vrlo øesto kombinovañe dva preduzeõa dovodi do poveõaña neto novøanih
tokova ili sniÿavaña cene kapitala odnosno diskontne stope usled delovaña
finansijske sinergije. Kada dolazi do koriåõeña efekata finansijske sinergi-
je? Ukoliko neko preduzeõe ima velike neto novøane tokove, ali ograniøene mo-
guõnosti za realizaciju projekata, moÿe se spojiti sa preduzeõem koje ima limi-

2. Jasno je da se radi o proceni prinosnom metodom koriåõeñem pristupa "pre servisiraña
dugova" kada se kao diskontna stopa koristi ponderisana proseøna cena kapitala kao cena
ukupno investiranog kapitala, åto je u potpunoj korelaciji sa øiñenicom da preduzeõe
preuzima i dugove drugog preduzeõa. 
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tirane neto novøane tokove ali odliøne åanse na planu projekata tj. veliki obrt
nastao realizacijom mnogobrojnih projekata. Spajañe dva preduzeõa sigurno õe
dovesti do stvaraña finansijske sinergije i po osnovu poveõaña sposobnosti za-
duÿivaña poslovne kombinacije kao celine u odnosu na ñihove pojedinaøne mo-
guõnosti pre preuzimaña. Novøani tok poslovne kombinacije õe postati stabil-
niji i predvidçiviji. To daçe znaøi da õe kombinacija moõi viåe da pozajmçuje
sredstva nego åto je bio sluøaj kada su preduzeõa bili posebni entiteti, a to õe,
nadaçe dovesti do dodatnih olakåica po osnovu poreza zbog uveõaña fiksnih ra-
shoda na ime kamate, åto õe, opet lanøano, izazvati poveõañe neto novøanih to-
kova i smañeñe cene kapitala. 

Ukoliko je motiv preuzimaña preduzeõa diversifikacija neõe doõi do stva-
raña pozitivnih efekata po osnovu finansijske sinergije, pretpostavçajuõi da
oba preduzeõa kotiraju svoje akcije na trÿiåtu kapitala. Cena sopstvenog i
ukupno investiranog kapitala takve poslovne kombinacije õe se dobiti kao pon-
derisani prosek pojedinaønih cena sopstvenog i pozajmçenog kapitala, gde õe
kao ponder sluÿiti trÿiåna vrednost imovine i dugova. Drugim reøima, vred-
nost ove poslovne kombinacije biõe jednaka zbiru pojedinaønih vrednosti ovih
preduzeõa, jer nije stvorena nova vrednost usled diversifikacije. 

Ako kretañe nivoa dobiti dva preduzeõa koja ulaze u proces merœiraña ne-
maju visok stepen korelacije, onda õe varijansa u dobicima, kada se ova preduzeõa
spoje, biti maña, nego kada bi ovi entiteti poslovali pojedinaøno. Poåto je u
pitañu specifiøni rizik firme, ova promena u varijansi ne moÿe imati utica-
jana oøekivane povrate. S druge strane, umañeñe varijanse u dobicima ima utica-
ja na poveõañe sposobnosti zaduÿivaña, zato åto preduzeõa sa mañom promeñ-
çivoåõu dobitaka mogu poveõati svoju sposobnost zaduÿivaña, a time i vrednost
firme. To znaøi da øak i u sluøajevima diversifikacije, mogu nastati indirek-
tni efekti finasijske sinergije. 

Veõ smo rekli da finansijska sinergija moÿe nastati i zbog toga åto neko
preduzeõe ima viåak novøanih sredstava koje zbog nedovoçno razraæenih åansi
za ulagañe ne obrõe, pa zbog toga preuzimaju firme sa deficitom novøanih sred-
stava ali odliønom pozicijom u oblasti investiraña. To objaåñava øestu pojavu
da velika preduzeõa kupuju mañe firme koje imaju brz obrt kapitala. 

Finansijska sinergija vrlo øesto nastaje i na planu pozitivnih efekata sa
aspekta oporezivaña. Preduzeõe u nekoj oblasti poslovaña moÿe imati moguõ-
nost velikih poreskih odbitaka, ali ih ne koristi, a neko drugo koje nema tu mo-
guõnost plaõa veliki iznos poreza na dobit. Tada se merœirañem dva preduzeõa
stvaraju poreske olakåice koje se dele izmeæu oba preduzeõa. Vrednost finansij-
ske sinergije je u tom sluøaju jednaka sadaåñoj vrednosti uåteæenih poreskih da-
vaña koji rezultiraju iz formiranog merœera. Ovakav oblik stvaraña poslovnih
kombinacija moÿe dovesti do uåteda u porezima i po osnovu amortizacije u na-
rednim godinama. To jasno proizilazi iz øiñenice da merœer nakon preuzimaña
poseduje veõu trÿiånu vrednost osnovnih sredstava (posebno ako su oba preduze-
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õa kapitalno intezivna), åto vodi veõim otpisima po osnovu amortizacije i sa-
mim tim veõim uåtedima u porezu. Nakon odreæenog broja godina razliøiti pla-
novi amortizacije poøiñu da konvergiraju, te po tom osnovu prestaju uåtede u
porezima. 

Prema tome, stvarañe poslovne kombinacije dovodi do stvaraña mañe vari-
janse zajedniøkog neto novøanog toka, ali se vrednost ukupno investiranog kapi-
tala ne meña i jednaka je zbiru pojedinaønih iznosa. Meæutim, smañeñe u vari-
jansi zajedniøkog neto novøanog toka uveõava sposobnost zaduÿivaña, åto uveõa-
va vrednost preduzeõa kao kombinacije. Porast dugova zajedniøkog preduzeõa, po-
veõava vrednost beta koeficijenta, a pod uslovom da cena pozajmçenog kapitala
ostaje ista, vrednost ukupno investiranog kapitala kombinacije poøiñe da ra-
ste, åto je u potpunoj korelaciji sa efektom finansijskog leveriœa, koji u veli-
koj meri i opredeçuje finansijsku sinergiju. 

Ako se preduzeõe preuzima od strane sopstvenog menaœmenta ili grupe inve-
stitora, takvo preduzeõe prerasta u privatno preduzeõe. Meæutim, ovakav oblik
neklasiønog preuzimaña ne ostavça moguõnost nastanka bilo koje vrste sinergi-
je, jer i nema nikakvog spajaña, tako da se ona i ne proceñuje, odnosno ne øini deo
projektovane vrednosti preduzeõa. U ovom sluøaju se, prvenstveno, javça korist
za menaœera u smislu da je motiv kupovina preduzeõa øija je vrednost potceñena u
odnosu na realnu vrednost. Meæutim, posmatrano sa aspekta preduzeõa mogu se ja-
viti koristi i za samo preduzeõe zato åto menaœeri, nakon preuzimaña, postaju
vlasnici, i samim tim, mnogo viåe zainteresovani za poslovañe preduzeõa, te
meñaju naøin odluøivaña u vezi sa investicijama, finansirañem i dividendama. 

To znaøi da se oøekuje da õe poveõañe efikasnosti preduzeõa, usled veõe za-
interesovanisti menaœera (sada vlasnika), dugoroøno posmatrano, uveõati vred-
nost projektovanih neto novøanih tokova i poslovne margine. To daçe dovodi do
viåe stope prinosa na kapital i veõe stope rasta preduzeõa. Ukoliko se preduze-
õe preuzima finansirañem iz dugova onda je u pitañu kupovina putem koriåõe-
ña leveriœa. Visok racio dugova, je u ovom sluøaju, privremen, zato åto se sma-
ñuje kada preduzeõe plaõa rate zaduÿeña. Osnovni problem koji se javça u pro-
ceni u ovom sluøaju nastaje usled toga da visok finansijski leveriœ dovodi do po-
veõaña riziønosti neto novøanih tokova za vlasnike sopstvenog kapitala, jer se
uveõavaju fiksna plaõaña poveriocima, i zato se u proceni cena sopstvenog ka-
pitala mora korigovati za iznos viåeg finansijskog rizika. S druge strane, to-
kom vremena, dolazi do otplate dugova, åto zahteva da se se cena sopstvenog kapi-
tala koriguje na dole. Procena vrednosti kapitala u ovim situaicijama se vråi
na isti naøin kao u prethodnim sluøajevima, samo åto se za svaku narednu godinu
procene mora meñati cena sopstvenog kapitala koja je pod direktnim uticajem
racia dugova tog preduzeõa. To znaøi da õe sa svakom otplatom dela duga, cena sop-
stvenog kapitala opadati, usled smañeña finansijskog rizika i smañeña beta
koeficijenta. 
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4. Raøunovodstveni i pravni tretman procene poslovnih 

kombinacija

Veoma vaÿan faktor koji menaœment mora uzeti u razmatrañe je raøunovod-
stveni tretman preuzimaña poåto, u velikoj meri, moÿe imati uticaja i efekata
na poslovnu kombinaciju koja se stvara. Ovaj tretman zavisi od naøina preuzi-
maña, a raøunovodstvo ga moÿe tretirati na dva razliøita naøina:

1. Ukoliko preduzeõe primeñuje koncept nabavne vrednosti (purchase accoun-
ting) onda se celokupna vrednost preuzimaña oøitava u bilansu staña preduzeõa
koje vråi preuzimañe, a razlika izmeæu cene koja je plaõena za preuzimañe i fer
vrednosti preuzete firme (ili kñigovodstvene vrednosti) kñiÿi kao gudvil na
strani aktive bilansa staña. Neophodno je da se iznos gudvil otpiåe u periodu
do 40 godina, åto dovodi do umañeña dobiti svake godine za iznos amortizacije
ove stavke. S obzirom na poreski tretman otpisa vezanog za gudvil, ovaj otpis ne-
ma efekata na neto novøane tokove preduzeõa. 

2. Ukoliko dolazi do dobrovoçnog udruÿivaña dva preduzeõa (pooling accoun-
ting) onda se vråi agregacija kñigovodstvene vrednosti dva preduzeõa, pa se pre-
mija koja se plaõa iznad fer vrednosti ne prikazuje u bilansu staña novoformi-
ranog preduzeõa. Da bi mogao da se primeni ovakav raøunovodstveni tretman ne-
ophodno je da jedno od ta dva preduzeõa nije bilo divizija ovog drugog u posledñe
dve godine. Takoæe, kao pokriõe ove transakcije moÿe sluÿiti samo emisija re-
dovnih akcija, ali ne i preferencijalnih. Pre izvråenog merœiraña nije dozvo-
çeno meñati strukturu kapitala, a transakcija koja se obavça ne sme biti od in-
teresa samo nekoj grupi akcionara, veõ svima koji obavçaju datu transakciju. 

Vrlo je vaÿno obratiti paÿñu na raøunovodstveni tretman bez obzira da li
on ima ili nema uticaja na kretañe novøanih tokova. Menaœeri su svesni øiñe-
nice da otpisi po osnovu amortizacije gudvila umañuju rezultate preduzeõa i da
je pitañe u kojoj õe meri finansijsko trÿiåte uzeti u obzir postojañe ove pozi-
cije. Meæutim, ovaj problem se moÿe reåiti ako se otpis gudvila uøini transpa-
rentnim, tako åto õe se prikazati dobitak pre i posle otpisa gudvila. Preduze-
õe preuzimaø je øesto spremno da plati i veõu premiju preuzimaña od realne, sa-
mo da bi se kvalifikovalo za pogodniji raøunovodstveni tretman, åto samo uka-
zuje na øiñenicu koliko je za preduzeõe vaÿan raøunovodstveni tretman preuzi-
maña. 

Kada je reø o pravnom tretmanu procene vrednosti poslovnih kombinacija,
ne postoji odreæeno zakonsko reåeñe koje je u potpunosti posveõeno ovom feno-
menu. Trebalo bi imati u vidu da svoju osnovu za pravno regulisañe procena iz-
vlaøi iz Zakona o privatizaciji ("Sl. glasnik RS", broj 38/2001) i to iz ølana
24. stava 5. 

Na bazi toga Vlada Republike Srbije donela je Uredbu o metodologiji za
procenu vrednosti kapitala i imovine ("Sluÿbeni glasnik RS", broj 45/2001).
Ova Uredba definiåe metode koji se mogu koristiti za evaluaciju kapitala pre-
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duzeõa koja pripremaju program privatizacije. Odavde proizilazi da nema poseb-
nog podvojaña preduzeõa izmeæu onih koja se klasiøno prodaju i preuzimaju. 

Meæutim, ako poæemo od pretpostavke da stvarañe poslovnih kombinacija
podrazumeva nastajañe novog preduzeõa (pravnog lica) i promenu u visini kapi-
tala, jasno je da se ovakve sluøajeve moÿe primeniti III paragraf ove uredbe –
Procena vrednosti kapitala i imovine kod statusnih promena. Ølan 21. ove
Uredbe ne predviæa utvræivañe doñe i gorñe granice raspona proceñene vred-
nosti kapitala i imovine åto je razliøito u odnosu na sluøajeve na koje se prime-
ñuje I i II paragraf Uredbe. Poslovnu kombinaciju je moguõe proceniti po metodu
diskontovaña neto novøanih tokova ili metodi likvidacione vrednosti a kao
proceñena vrednost se uzima veõa od ove dve utvræene vrednosti. Pravna lica
koja vråe statusnu promenu moraju da iskaÿu vlasniøku strukturu. Kada se izvr-
åi procena vrednosti novoformiranog preduzeõa neophodno je prikazati bilans
staña uøesnika statusnih promena uz primenu postojeõih propisa vezanih za ra-
øunovodstveno izveåtavañe. 
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VALUATION OF AQUISITIONS AND TAKEOVERS

Summary

Aquisitions and takeovers are usual phenomenon in countries with developed capital
markets, and become important factor in our country, too. There are many sources of mo-
tivation and reasons to make this kind of businesses: to increase the value of enterprise, to
control business, to make net cash flow more stable, to rise grow rates, to provide the lon-
ger period of grow, to use operating and financial strategy, etc. The usefulness of aquisiti-
ons and takeovers can be divided between managers and employees, and it can be consi-
dered in the sense of national economy as a whole. The better efficiency of this enterprises
provide the higher results and maximize the value of business. There are no considerable
differences between the capital valuation of aquisitions and takeovers against other orga-
nizations. Some specific items in valuation, especially in valuing of sinergy, are the reason
to explain the mehanism of valuing aquisitions and takeovers. 

Key words: aquisitions, takeovers, the value of control, operating synergy, financial syn-
ergy, accounting considerations, legal regulation.


