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Резиме: Мерџери и аквизиције представљају облике реструктуисања предузећа. Примјеном ових облика пословања, предузећа могу да ријеше одређе финансијске, производне и друге проблеме, који могу бити узрок настанка кризних периода у пословању. Интеграције, у својој историји, јављају се у тзв. »таласима«.Уз помоћ специфичног облика рачуноводственог обухвата, без обзира на појаву »таласа«, мерџери и аквизиције евидентирају се у пословним књигама, односно, званичним финансијским извјештајима.
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Abstract: Mergers and acquisitions present a form of restructuring the firms. The application of this forms dealing, the firms can to solve certain financial, production and отхер problems, which can be cause of crisis periods in dealing. Integration, in its history, is appearing in so-called »waves«. With help of specific form of accounting coverage, without consideration on appear of »waves«, mergers and acquisitions are recording in accounts with respect to official financial reports. 
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1. Увод

Тренд интеграција започиње још у претпрошлом вијеку (XIX вијек), наставља се у прошлом (XX вијек), а евидентан је и у XXI вијеку. Кроз историју, облици који су се јављали, имали су различит интензитет и дужину трајања. Мерџери и аквизиције су један од тих облика који су своју примјену имали у свим сферама привреде. У посљедњем вијеку посебно је значајна њихова примјена у банкарском сектору. Поред банкарства, евидентно је њихово присуство и у хемијској, аутомобилској и другим индустријама данашњице. Ипак, и поред тога, развој мерџера и аквизција у Босни и Херцеговини, због привредних околности, мора се посматрати на један, сасвим другачији начин, у односу на развијене земље. 
Разматрање мерџера и аквизиција не би имало смисла, да њихову појаву није пратила и њихова евиденција. Евиденција мерџера и аквизиција реализује се на специфичан начин. Рачуноводствени обухват мерџера и аквизиција подводи се под рачуноводствени обухват пословних комбинација.   

2. МЕРЏЕРИ И АКВИЗИЦИЈЕ КАО ПОСЕБНИ ОБЛИЦИ ИНТЕГРАЦИЈА 
У пракси се јавља вертикално и хоризонтално интегрисање предузећа. Хоризонтално интегрисана предузећа представљају комбинацију предузећа која производе исте врсте производа, док вертикално интегрисање представља комбинацију предузећа, која имају условљене дјелатности и може бити спајање, којим се остварују користи једноставнијег приступа потрошачима или добављачима. Било којим обликом интегрисања, жели се постићи унапређење, које није могуће остварити, ако се задржи на постојећој структури капитала и учешћу на тржишту. 
Мерџери представљају поступак спајања имовине два или више предузећа у једну економско-правну цјелину, при чему једно предузеће остаје непромијењено, а друго (друга) предузеће (пословни ентитети) престаје да постоји. У економској литератури поред термина мерџер, употребљавају се термини спајање односно фузија. 
»Фузија се заснива на принципу добровољности.«
 Спајање се примјењује код свих врста правних лица, од акиционарског друштва, преко командитног друштва и друштва са ограниченом одговорношћу, до друштва са неограниченом одговорношћу. У спајање улазе обично предузећа исте или приближно исте величине. Након процеса спајања, акционари предузећа, које је иницирало спајање, стичу контролу над акцијама новооснованог предузећа. Приликом спајања јављају се ефекти синергије и економије размјера.
»Синергија представља економије, остварене спајањем, при чему је могућност комбинованог предузећа већа од његових претходно раздвојених дијелова.
Економије размјера настају, када просјечни јединични трошак опада, док обим расте. Оне се остварују због користи величине. Економија размјера, се може, осим у сектору производње, јавити и у другим секторима као што су финансије, рачуноводство, маркетинг, и сл.«

Поред мерџера јављају се и концерни. »Разлика између фузије и концерна је управо у чињеници, да концерн врши окупљање више правних лица (самосталних) у циљу економског, а не и правног јединства.«

Мерџери се могу реализовати на два начина:

· преузимањем – врши се на начин, да се изврши пренос имовине преузетог предузећа као цјелине, на предузеће које врши преузимање, уз обештећење акционара преузетог предузеће на начин, да им се уступе акције предузећа, које врши преузимање,

· оснивањем новог друштва – дешава се, када се имовина свих предузећа, која су прихватила мерџер, у цјелости преноси на ново предузеће. У новоформираном предузећу, утврђује се удио свих предузећа у циљу правичног обештећења.

»Приликом употребе термина мерџери и аквизиције, у литератури често долази до замјене. Разлика се огледа у томе што за мерџере, уопштено важи, да у ову врсту послова улазе предузећа једнаких величина, а плаћање може бити реализовано размјеном акција без премије. Аквизиције су послови код којих имамо доминантну страну, која контролише другу, а за то се обично плаћа премија. Уочавање разлика може постати проблем у        пост–погодбеној фази, односно, послије подјеле, када мерџери, често постају аквизиције са нултом премијом, а неке се аквизиције радије посматрају и као тзв. мерџери у давању односно »играње са постигнутим изравнавањем«.«
   
Под аквизицијом се подразумијева процес припајања, гдје једно предузеће преузима друго, куповином његових акција, које може да се изврши:
· на бази уговора са менаџментом предузећа,

· директном куповином на тржишту акција,

· путем преговора са власницима акција о заступању њихових интереса,

· куповином одобрених, али још неиздатих акција, и сл.

Аквизиција је нарочито атрактиван стратегијски избор предузећа, када кључни параметар за успјех новог посла представља неопипљива актива (патенти, имиџ производа, истраживачко-развојне способности) чији је квалитет, када је у питању интерни раст, често веома тешко одржати на задовољавајућем нивоу.
 
»Три основне процедуре које се користе код аквизиције предузећа:
· спајање или припајање,

· стицање средстава,

· стицање власништва. «

Консолидација представља комбинацију два и више предузећа у потпуно ново предузеће. Стара предузећа престају постојати. »Иако су технички различити, појмови спајање, (гдје једна твртка преживљава) и консолидација, често се употребљавају као синоними.«

У процес спајања улазе иста или слична предузећа, предузећа из комплементарних грана или дјелатности, као и предузећа која се налазе у конкурентском односу. Због тога с правом можемо да кажемо, да мотиви уласка у послове спајања могу бити: производне, тржишне и финансијске природе.
Поред наведених, јављају се и други облици интеграција, али због циља рада ограничили смо се на наведене.

3. ФАЗЕ ОДВИЈАЊА МЕРЏЕРА И АКВИЗИЦИЈА И ИНДИКАТОРИ ЊИХОВОГ БРЗОГ РАСТА У БАНКАРСТВУ
Послови мерџера и аквизиција се реализује плански и систематично. Зато кажемо да се таква врста послова постепено одвија путем пет фаза.

У првој фази врши се испитивање потенцијалних партнера, истраживање тржишта и опште планирање.

Друга фаза усредсређује се на нову организациону структуру и утврђивање неопходних услова за остваривање циљева спајања.

У трећој фази се врши окончање преговора и врши састављање протокола о постигнутим договорима.

Четврта фаза дефинише мотиве и циљеве уласка у послове спајања, датум закључивања пословних књига и састављања биланса свих учесника спајања, дефинисање елемената активе и пасиве, који улазе у састав новог предузећа, утврђује учешће свих учесника спајања у капиталу новог предузећа, износ премије у готовини која се доплаћује акционарима припојених предузећа на акције примајућег предузећа, а за износ уступљених акција. 

Пета фаза је фаза у којој се врши објављивање нацрта споразума о спајању и врши упис спајања у судски регистар од стране сваког предузећа појединачно.

Сврха спајања предузећа може бити повећање продаје путем доминације на новонасталом тржишту, нова технолошка унапређења у производном процесу, проширења  производног програма, елиминација дуплих погона, смањење броја запослених, побољшање рада појединих служби, кориштење пореских бенефиција, односно, компензација износа опорезивог губитка у наредним периодима са будућим опорезивим приходима, и сл. 

Мерџери и аквизиције заступљени су у свим секторима. Веома често су присутни у банкарству, гдје је њихова брза експанзија јасно уочљива. Пракса текућег рапидног корака мерџера и аквизиција у банкарству указује на неколико карактеристичних индикатора што је приказано у Табели 1. 

Табела 1.Подручја и индикатори брзог раста мерџера и аквизиција

	
	Подручје
	Индикатори 

	1.
	Регулације и прописи
	Смањење рестрикција за филијале
Примјена РНИБ Акт-а из 1994. условљава елиминисање међудржавне банкарске рестрикције 

Примјена ГЛБ Акт-а из 1999. дозвољава консолидације 

	2.
	Извјештавање и рачуноводствени стандарди
	Примјена општеприхваћених рачуноводствених принципа (ГААП) насупрот Регулаторних рачуноводствених принципа (РАП)

Стандарди фер вриједности
Пропис о елиминисању метода удруживања интереса

	3.
	Технолошки напредак
	Напредак у комуникацији и технологији процесирања података
Интернет банкарство
Коришћење Wеb страница

	4.
	Пословно искуство
	Пораст концентрације финансијских институција на националном нивоу
Повећање снаге и квалитета зараде
Експанзија понуде финансијских услуга
Равномијеран раст цијена банкарских акција
Пораст броја банака
Редукција банкрота банака

	5.
	Економски фактори
	Економски раст
Ниске каматне стопе
Изобиље новца расположивог за инвестирање
Вишак финансијског капитала


У циљу бржег и успјешнијег реализовања мерџера и аквизиција, на тржишту постоји мрежа информација коју користе предузећа купци, инвестиционе банке и брокери, а служи за обезбјеђење објективних и правовремених информација о предузећу, које се купује.   
4. ИСТОРИЈСКИ ПРЕГЛЕД ИНТЕГРАЦИЈА У СЈЕДИЊЕНИМ АМЕРИЧКИМ ДРЖАВАМА

  Проблематику интеграција могли бисмо посматрати у историјском контексту, другим ријечима, њихов циклични развој. На формирање тзв. »таласа« утицали су бројни критерији међу којима су: величина циљаног предузећа, важност циљаног предузећа, ко су заинтересовани финансијери и сл. »Први талас интеграција настао је након депресије 1883. године, достигао је  врхунац између 1898. и 1902. године, а окончан је 1904. године.«
 
Овај талас обухватао је многе хоризонталне комбинације и консолидације у неколико индустријских грана. »Између 1890. и 1905. године десило се преко 200 консолидација у области нафте, челика, дувана, али и других индустрија. Ове комбинације представљају први талас мерџера у Сједињеним Америчким Државама и представљају сигуран облик улагања у индустријама до данас.«
 
Други талас захватио је период од 1916-1926. године, а према другим мишљењима
 од 1922-1929. године. Без обзира на разлику у мишљењима, сигурно је да је овај талас окончан 1929. године, са колапсом економије и берзе. Карактеристичан је по хоризонталним пословима и вертикалним трансакцијама. За први талас била је карактеристична појава монопола, а за други појава олигопола. »Многи од подстицаја за мерџере у другом периоду, исто тако
 су долази од банкара.«

Трећи талас интеграција трајао је у периоду 1965-1969. године (доба конгломерата, тј. аквизиција компанија из различитих индустрија). 

Четврти талас обухватао је период 1981-1989. године и за њега је карактеристична појава корпорацијског нападача који често користи тржиште нискорангираних обвезница како би финансирао послове оптерећене великим дуговима.
Пети талас почиње од 1992. године и још увијек траје (доба мегаинтерграција). Уобичајени послови у петом таласу интеграција јесу окрупњавање и индустријска консолидација. 

5. ИСТОРИЈСКИ ПРЕГЛЕД ИНТЕГРАЦИЈА У ЕВРОПИ 

Процеси мерџера и аквизиција у  европским земаља, у односу на америчку привреду, касне и уједно се одвијају са слабијим интензитетом. Разлог оваквог дешавања налази се у чињеници да је тржиште капитала било мање развијено у односу на финансијске институције. »Међу европским земљама највећи обим власничких трансакција забиљежен је у Великој Британији, Њемачкој и Француској, док су Шведска, Финска, Холандија и Ирска имале већу стопу раста мерџера и аквизија него ГДП.«

Док је 2002. године, на основу искуства из претходног периода од пет година, са укупно 10,84 трилиона $  (1018), изгледало као да су активности у рецесији, у 2003. години је остварена прекретница на боље. Интересантно је да су мега погодбе, које су карактерисале брз раст крајем 1990-тих, настављене и даље због интернационалних трансакција великих размјера.
   
Пети талас интеграција у Европи започео је 1998. године, да би се 1999. године вриједност послова реализованих у Европи готово изједначила са пословима реализованим у САД.  
Иако се сваки »талас« поклапа са периодом пливајућих цијена акција, присутна је суштинска разлика, како у предузећима која врше преузимање, тако и у врстама аквизиција, па се може закључити да, економска теорија још увијек није дала једну општеважећу хипотезу, која објашњава логику јављања »таласа« преузимања предузећа.

6. ИСТОРИЈСКИ ПРЕГЛЕД ИНТЕГРАЦИЈА У БОСНИ И ХЕРЦЕГОВИНИ

За Босну и Херцеговину готово је немогуће истражити периоде интеграција, због чињенице, да је у Босни, дуго била присутна државна својина предузећа, а предуслов власничких трансформација у које убрајамо мерџере и аквизиције, јесте, трансфер државне својине у руке приватних инвеститора. То ипак није разлог да не истражимо историјат предузећа, што може помоћи у схватању ове проблематике. У Босни и Херцеговини, могли бисмо јасно издвојити четири периода која су везана за развој предузећа.
Први период трајао је од 1945. до 1948. године када имамо традиционално власничко управљање приватним и државним предузећима, без примјене научних метода управљања, обрачуна пословања и праћења рада.
За други период, од 1946/48 – 1950/53. године,  карактеристична је појава државно - социјалистичких предузећа (провођење национализације и експропријације приватног влаништва) са преласком на планску привреду.
Појава и развој друштвених самоуправних социјалистичких предузећа јавља се у трећем периоду односно 1950/53 – 1988. године. У овом периоду предузећима номинално руководе власници, а de facto држава и њени органи. Карактеристика овог периода јесте децентрализација привреде и постепено осамостаљење предузећа.
Четврти период почиње почетком 1989. године када настаје власничко преструктуисање предузећа и јавља се власнички плурализам (приватна, државна, задружна и мјешовита предузећа).  
У појединим периодима историјског развоја предузећа, на простору Босне и Херцеговине, дешавале су се интеграције, које бисмо могли назвати тзв.  »политичке интеграције«. То су биле интеграције великих привредних комбината, које за циљ, примарно, нису имале остваривање добити, него рјешавање друштевених проблема. 
7. РАЧУНОВОДСТВЕНИ АСПЕКТ МЕРЏЕРА И АКВИЗИЦИЈА
Реструктуисање предузећа карактеристично је за процес транзиције. Улога рачуноводства у процесу транзиције и тржишном развоју је велика. Оно као развијени информациони систем, пружа одговарајуће податке. 
Колика је улога рачуноводства, а и финансија са макро и микро аспекта, јасно се види из сљедећег:

· служи за утврђивање макроекономских агрегата за потребе вођења економске политике, 

· детектује привредни криминал као ограничавајући фактор развоја предузећа,

· оцјењује бонитет (финансијски положај) предузећа,

· процјењује профитабилност инвестиционог улагања у куповину предузећа,

· процјењује вриједност предузећа.

Рачуновдство пословних комбинација посматра се као рачуноводство аквизиција и рачуноводство мерџера. Уопштено, под рачуноводством аквизиција, резултати стицања су наведени у консолидованим извјештајима само од датума аквизиције. У рачуноводству мерџера, финансијски извјештаји су сабрани и презентовани као да су предузећа које су ушла у пословну комбинацију увијек била заједно. Дакле, иако се комбинација може десити у дијелу године, у рачуноводству мерџера се користе резултати за цијелу годину оба предузећа која се могу одразити на годишњи консолидовани извјештај, а који одговарају износима исказаним у истим основним извјештајима.

Рачуноводство мерџера и аквизиција мора водити рачуна о самосталним и/или повезаним појединцима и групацијама које се називају стејкхолдерима, а који могу утицати на стратегију предузећа као и на крајњи резултат пословања. Од кључног значаја у стратегијском и пословном одлучивању је и пресудно варирајуће, појединачно, релативно и синергичко дјеловање сљедеће четири групе стејкхолдера: акционара (који улажу свој капитал), менаџера (који управљају пословањем), запослених у предузећу и окружења (купци, добављачи, банка, држава и др.).
  

Ипак, неопходно је нагласити да је у процесу спајања потребно извршити спајање путем биланса фузије, ради затварања стања, и то средства и потраживања на дуговној, ка потражној страни тог рачуна. 

Посматрање рачуноводственог аспекта мерџера и аквизиција почиње од поступка састављања биланса спајања код предузећа које се преузима, тј. преноси имовину. Та предузећа предзакључна и закључна књижења врше у главној књизи преко рачуна »продаје«. Путем овог конта закључују се сва активна и пасивна конта стања. Утврђени резултат предузећа које се спаја, биљежи се у билансу стања као повећање или смањење властитог капитала.   
На супротној страни процеса спајања, анализира се предузеће које врши преузимање. Код тог предузећа, које својој имовини припаја имовину преузетог предузећа, евидентирање се врши преко рачуна »преузимања«.

На рачуну »продаје«, на његовој дуговној страни, приказују се салда свих активних конта, а на потражној пасивних и супротно, а на рачуну »преузимања« дуговна страна приказује салда свих пасивних конта, а потражна страна, салда свих активних конта.

Током процеса спајања евидентно је да настају трошкови као што су: трошкови који се односе на нову процјену имовине у циљу елиминисања латентних резерви, судски трошкови, трошкови штампања акција и сл. Ови и слични трошкови треба да терете резултат, односно, да се у моменту њиховог настанка или плаћања евидентирају на терет резултата, чиме улазе у састав расхода текућег обрачунског периода.

»Пренешени добитак из предузећа које се спаја, као и утврђени добитак из латентних резерви представља предмет опорезивања новог предузећа. Досадашња практична искуства указују, да се порез на такав добитак одлагао и измиривао у наредном временском периоду, а све у циљу финансијске консолидације предузећа. Пореским прописима је регулисано, да новоосновано предузеће (путем фузије) има обавезу измирења пореза: 1) на капитал, 2) на промет некретнина, 3) на пренос акција (порез на промет).«

Предузеће купац, рачуновоствено посматрано, сваку куповину другог предузећа третира као инвестицију. Ако предузеће купац плаћа премију изнад књиговодствене вриједности имовине онда се то одражава и на биланс стања. Ипак куповине предузећа захтијевају евидентирање опипљиве и неопипиљиве имовине по тржишним вриједностима, због чега се мора примјењивати виша стопа амортизације (обично је тржишна већа од књиговодствене вриједности). И поред тога, ако је плаћена премија, већа од тржишне вриједности, разлика се евидентира као неопипљива имовина (goodwill) и мора се одбити од његових будућих прихода.  

Приликом доношења одлуке да ли приступити куповини или не, треба водити рачуна о томе како ће спајање утицати на акцијe новоформираног или преживјелог предузећа и избјећи замку да се пажња усмјери само на нето добити по акцији. Управо због тога, значајно је да се поред почетног утврђивања нето добити по акцији утврди и пројекција будућег раста нето добити по акцији. 

При процјени предузећа потребо је знати тржишну вриједност акција, која у принципу показује нето добит предузећа, дивиденду, структуру капитала, вриједност имовине,  пословни ризик итд. Приликом ступања у послове спајања потребно је утврдити и однос размјене акција по тржишним цијенама а један од начина је и сљедећи:
                                      Тржишна цијена по акцији           Број понуђених

Однос размјене                   предузећа купца           +             дионица*

     акција по          =

      тржишним цијенама   Тржишна цијена по акцији предузећа које се купује

                                   Тржишна цијена по акцији предузећа које се купује
* Број понуђених акција =

                                           Тржишна цијена по акцији предузећа купца

Ако је однос тржишне цијене и нето добити по акцији већи код предузећа које се купује у односу на предузеће које купује, за очекивати је да, у будућности, када се реализује спајање и при томе задржи исти однос, оствари повећање тржишне цијене њихових акција.    

8. ЗАКЉУЧАК

Мерџери, аквизиције и консолидације често се употребљавају, да означе исте појаве иако међу њима постоје разлике. Мерџери представљају поступак спајања имовине два или више предузећа у једну економско-правну цјелину, при чему једно предузеће остаје непромијењено, а друго предузеће  престаје да постоји. Под аквизицијом се подразумијева процес припајања, гдје једно предузеће преузима друго, куповином његових акција. Консолидација представља комбинацију два и више предузећа у потпуно ново предузеће, при чему стара предузећа престају постојати.
Бројни су индикатори који показују брзину раста мерџера и аквизиција. Одвијање меџера и аквизиција реализује се кроз пет фаза. 

Развој интеграција, најприје је започео у Америци, а потом се, са одређеним временским кашњењем, појавио и у Европи. Историјски преглед интеграција може се посматрати кроз пет »таласа«. Босна и Херцеговина, као земља у транзицији, која је дуго времена имала државну својину над предузећима, није имала добре полазне основе за ове облике интеграција, тако да у њеној привредној историји нису значајно заступљени. 
Рачуноводствени аспект мерџера и аквизиција односи се на обухватање закључних и предзакључних књижења код предузећа која се преузимају и предузећа која врше преузимања, начин евидентирања трошкова који настају током спајања те финансијски резултат, а у складу с тим и начин опорезивања. Предузећа која се преузимају, предзакључна и закључна књижења врше у главној књизи преко рачуна »продаје«. Путем овог конта закључују се сва активна и пасивна конта стања. Утврђени резултат предузећа које се спаја, биљежи се у билансу стања као повећање или смањење властитог капитала. С друге стране, предузеће које врши преузимање, односно, које својој имовини припаја имовину преузетог предузећа, евидентирање врши преко рачуна »преузимања«.
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