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�6�D�å�H�W�D�N 

S obzirom na pandemiju COVID �± 19 virusa koja je dovela do nesigurnog poslovnog 

�R�N�U�X�å�H�Q�M�D���� �G�R�ã�O�R�� �M�H�� �G�R�� �X�E�U�]�D�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�Q�R�J�� �S�U�H�V�O�D�J�L�Y�D�Q�M�D���� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K��

�R�G�Q�R�V�D�� �V�Q�D�J�D���� �3�D�G�R�P�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�H�N�D�� �V�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �]�D�S�D�O�D�� �X�� �W�H�ã�N�R�ü�H���� �D��

druge kao one iz IT sektora zabil�M�H�å�L�O�D�� �V�X�� �V�Q�D�å�D�Q�� �U�D�V�W�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �V�Y�R�M�L�P�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D�� �L��

�X�V�O�X�J�D�P�D�����]�E�R�J���þ�H�J�D���V�X�����L���M�H�G�Q�H���L���G�U�X�J�H�����E�L�O�R���]�E�R�J���S�D�G�D���L�O�L���U�D�V�W�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�H���P�H�W�H��

�S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �N�X�S�D�F�D���� �7�H�P�H�O�M�H�P�� �W�R�J�D���� �V�S�D�M�D�Q�M�D���� �V�W�M�H�F�D�Q�M�D���L�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�� �P�R�J�X�ü�H�� �V�X�� �S�R�V�O�R�Y�Q�H��

kombinacije koje �ü�H���V�H���G�R�J�D�ÿ�D�W�L���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�P���S�U�R�P�M�H�Q�R�P���W�U�å�L�ã�Q�L�K���R�G�Q�R�V�D�� 

Spajanja, stjecanja, preuzimanja i druge poslovne kombinacije su transakcije u kojima se 

�Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�R�� �Q�D�G�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�P���� �G�U�X�J�L�P�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�P�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�D�P�D�� �L�O�L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�P�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�P��

jedinicama prenosi ili konso�O�L�G�L�U�D���V���G�U�X�J�L�P���V�X�E�M�H�N�W�L�P�D�����.�D�R���D�V�S�H�N�W���V�W�U�D�W�H�ã�N�R�J���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�����L�V�W�H��

�W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �P�R�J�X�� �R�P�R�J�X�ü�L�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�� �U�D�V�W�� �L�O�L�� �S�U�R�P�M�H�Q�X�� �S�U�L�U�R�G�H�� �Q�M�L�K�R�Y�R�J�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J�� �L��

�N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�R�J���S�R�O�R�å�D�M�D�����2�S�F�L�M�H���U�D�V�W�D���]�D���Q�H�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���R�U�J�D�Q�V�N�L���L���H�N�V�W�H�U�Q�L���U�D�V�W�D����

Primjeri �R�U�J�D�Q�V�N�R�J�� �U�D�V�W�D�� �V�X�� �]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D�Q�M�H�� �G�R�G�D�W�Q�L�K�� �U�D�G�Q�L�N�D���� �U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�H�� �Q�R�Y�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �L�O�L��

�ã�L�U�H�Q�M�H�� �Q�D�� �Q�R�Y�D�� �J�H�R�J�U�D�I�V�N�D�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �(�N�V�W�H�U�Q�L�� �U�D�V�W�D�� �P�R�J�X�ü�� �M�H�� �N�U�R�]�� �I�U�D�Q�ã�L�]�Q�R�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H����

�O�L�F�H�Q�F�L�U�D�Q�M�H���� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�D���� �V�W�U�D�W�H�ã�N�H�� �V�D�Y�H�]�H�� �W�H�� �Q�D�S�R�V�O�M�H�W�N�X�� �N�U�R�]�� �V�S�D�M�D�Q�M�D���� �V�W�M�Hcanja i 

preuzimanja. Kao takva, spajanja, stjecanja, preuzimanja i druge poslovne kombinacije 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �Y�D�å�Q�X�� �X�O�R�J�X�� �X�� �H�N�V�W�H�U�Q�R�P�� �U�D�V�W�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �M�H�U�� �V�X�� �M�H�G�D�Q�� �R�G�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�L�K�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�K��

�Q�D�þ�L�Q�D���U�D�V�W�D���W�H���V�X���X�S�U�D�Y�R���R�Q�D���S�U�H�G�P�H�W�R�P���R�Y�R�J���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J���U�D�G�D���V���Q�D�J�O�D�V�N�R�P na preuzimanja. 

�6�W�Y�D�U�D�Q�M�H�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �V�X�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q motiv �]�D�� �R�S�U�D�Y�G�D�Q�M�H�� �]�D�ã�W�R�� �V�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �X�S�X�ã�W�D�M�X�� �X��

spajanja i stjecanja. Neki od ostalih razloga mogu biti ostvarivanje ekonomije razmjera i 

�R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K���H�N�R�Q�R�P�L�M�D�����P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L���U�D�V�W�����G�L�Y�H�U�]�L�I�L�N�D�F�L�M�D�����P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�D���S�R�U�H�]�Q�L�K��

�ã�W�L�W�R�Y�D�����H�O�L�P�L�Q�D�F�L�M�D���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�H�����S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���V�Q�D�J�H���S�U�H�J�R�Y�D�U�D�Q�M�D���X���O�D�Q�F�X���Q�D�E�D�Y�H���L�W�G���� 

Postizanje sinergija, te naposljetku stvaranje nove vrijednosti rezultat je dugog procesa od same 

�L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�H�� �F�L�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D, analiziranja poslovanja istog poduz�H�ü�D�� �S�D do procjene 

vrijednosti i procjenjivanja sinergija koje bi se mogle ostvariti. 

�,�D�N�R���Y�H�ü�L�Q�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���E�L���W�U�H�E�D�O�D���G�R�Q�R�V�L�W�L���Q�R�Y�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���]�D���N�X�S�F�D���L���S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�D�����X���V�W�Y�D�U�Q�R�V�W�L��

rijetko kad dolazi do stvaranja �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���]�E�R�J���N�U�L�Y�R�J���W�X�P�D�þ�H�Q�M�D���L���S�U�R�F�M�H�Qjivanja sinergija od 

strane kupca. 

�.�O�M�X�þ�Q�H�� �U�L�M�H�þ�L: spajanja, stjecanja, preuzimanja, �V�L�Q�H�U�J�L�M�H���� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �F�L�O�M�D�Q�R��

�S�R�G�X�]�H�ü�H, integracija, akvizicijska premija.  



 
 

Summary 

Given the COVID - 19 virus pandemic, which has led to an uncertain business environment, 

there has been an accelerated market reorganization, a change in value and current power 

relations. With the decline in economic activity and markets, some companies have run into 

difficulties, while others, such as those in the IT sector, have seen strong growth in demand for 

their products and services, making both interesting targets for potential acquirers. Based on 

this, mergers, acquisitions and takeovers are possible business combinations that will occur as 

a result of a change in market relations. 

Mergers, acquisitions and takeovers are transactions in which ownership of companies, other 

business organizations or their operating units is transferred or consolidated with other entities. 

As an aspect of strategic management, mergers and acquisitions can enable companies to grow 

or change the nature of their business and competitive position. Growth options for a company 

represent organic and external growth. Examples of organic growth are hiring additional 

workers, developing new products or expanding to new geographical areas. External growth is 

possible through franchising, licensing, joint ventures, strategic alliances, and ultimately 

through mergers and acquisitions. As such, mergers and acquisitions play an important role in 

the external growth of a company because they are one of the most frequently used methods of 

growth. 

Creating synergies are the most commonly used motive to justify why companies engage in 

mergers and acquisitions. Some of the other reasons may be the realization of economies of 

scale and operational economies, international growth, diversification, the possibility of using 

tax shields, the elimination of competition, increasing the strength of negotiations in the supply 

chain, etc. 

Achieving synergies, and ultimately creating new value is the result of a long process from 

identifying the right target company, analyzing the business of the same company to the 

valuation of the target company as a stand-alone business and evaluation of synergies that could 

be achieved. 

Although most transactions should bring new value to both the buyer and the seller, in reality, 

it is rare to create value due to misinterpretation and assessment of synergies by the buyer. 

Key words: mergers and acquisitions (M&A), synergy, valuation, target company, integration, 

acquisition premium.  
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1. UVOD 
 

1.1. Predmet i cilj rada 
 

�&�L�O�M���U�D�G�D���M�H���S�U�L�N�D�]�D�W�L���L���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���S�U�R�F�H�V���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�����L�V�W�U�D�å�L�W�L���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���G�R���N�R�M�L���P�R�å�H���G�R�ü�L���N�U�R�]��

proces preuzimanja kako bi se moglo utvrditi  stvara li se nova vrijednost bilo za kupca ili 

prodavatelja posljedicom takvih transakcija. Kroz rad su prikazani oblici transakcija spajanja i 

�S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�����U�D�]�O�R�]�L���]�E�R�J���N�R�M�L�K���V�H���W�D�N�Y�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���G�R�J�D�ÿ�D�M�X�����S�U�R�F�H�V���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D����

�Q�M�H�J�R�Y�R���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���W�H���R�E�O�L�F�L���V�L�Q�H�U�J�L�M�D���N�R�M�H���M�H���P�R�J�X�ü�H���S�R�V�W�L�ü�L����Uz to, prikazani su primjeri iz 

prakse �X���N�R�M�L�P�D���M�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���N�D�N�R���G�R�O�D�]�L���G�R���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�D���V�L�Q�H�U�J�L�M�D�����'�R�S�U�L�Q�R�V���U�D�G�D���R�þ�L�Wuje se 

�N�U�R�]���L�G�H�Q�W�L�I�L�N�D�F�L�M�X���Q�D�þ�L�Q�D���Q�D���N�R�M�L���G�R�O�D�]�L���G�R���V�W�Y�D�U�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���W�H���U�D�]�O�R�J�D���]�E�R�J���N�R�M�L�K���G�R�O�D�]�L��

�G�R���X�Q�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L. 

1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja  
 

Prilikom izrade ovog diplomskog rada koristili su se sekundarni izvori podataka, relevantna 

�V�W�U�X�þ�Q�D���L���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�D���O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�����N�Q�M�L�J�H�����þ�O�D�Q�F�L�����S�X�E�O�L�N�D�F�L�M�H����financijska �L�]�Y�M�H�ã�ü�D���L��internet izvori. 

�8�� �R�N�Y�L�U�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �ü�H�� �V�H�� �E�U�R�M�Q�H�� �P�H�W�R�G�H���� �P�H�W�R�G�D�� �D�Q�D�O�L�]�H����metoda sinteze, metoda 

indukcije i dedukcije, metoda klasifikacije i metoda komparacije.  

1.3. �6�D�G�U�å�D�M���L���V�W�U�X�N�W�X�U�D���U�D�G�D 
 

Rad je podijeljen u pet povezanih poglavlja. Prvu cjelin�X�� �þ�L�Q�L�� �X�Y�R�G���X�� �N�R�M�H�P�� �ü�H�� �V�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L��

�S�R�G�U�X�þ�M�H���L���F�L�O�M�H�Y�L���U�D�G�D���� �P�H�W�R�G�H���S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�D���S�R�G�D�W�D�N�D���W�H���N�U�D�W�N�R���S�R�M�D�ã�Q�M�H�Q�M�H���V�W�U�X�N�W�X�U�H���U�D�G�D. U 

drugome poglavlju bit �ü�H�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�R�� �R�S�ü�H�Q�L�W�R�� �R�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�P�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D�P�D���� �J�G�M�H�� �V�H�� �X�N�O�D�S�D�M�X��

spajanja i stjecanja �S�R�G�X�]�H�ü�D�����Q�M�L�K�R�Y�L���R�E�O�L�F�L�����U�D�]�O�R�]�L���]�E�R�J���N�R�M�L�K���V�H���G�R�J�D�ÿ�D�M�X���W�D�N�Y�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H����

te cijeli proces preuzimanja �S�R�G�X�]�H�ü�D���L���Q�M�H�J�R�Y�R�J���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D. U t�U�H�ü�Hm poglavlju opisane su 

�V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�� �J�O�D�Y�Q�L�� �R�E�O�L�F�L�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �N�R�M�H�� �M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L prilikom takvih poslovnih 

kombinacija. �ý�H�W�Y�U�W�R poglavlje odnosi se na primjere iz prakse u kojima su analizirana 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�D�� �V�X�� �Y�H�ü�� �R�V�W�Y�D�U�L�O�L�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �S�X�W�H�P���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D. U petom poglavlju, 

ujedno i posljednji dio rada, odnosi se na �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �R�� �W�R�P�H�� �V�W�Y�D�U�D�M�X�� �O�L�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H��spajanja, 

stjecanja i preuzimanja �Q�R�Y�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���]�D���N�X�S�F�D���L���S�U�R�G�D�Y�D�þ�D�� 
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2. RAST �3�2�'�8�=�(�û�$���.�5�2�=���3�5�(�8�=�,�0�$�1�-E 
 

�6�L�Q�W�D�J�P�R�P���S�R�V�O�R�Y�Q�H���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���V�H���V�Y�D�N�R���V�S�D�M�D�Q�M�H���Y�L�ã�H���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���V�X�E�M�H�N�D�W�D���X���M�H�G�Q�X��

poslovnu jedinku.1 �3�R�V�O�R�Y�Q�H���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���R�E�O�L�N���H�N�V�W�H�U�Q�R�J���S�U�R�ã�L�U�H�Q�M�D���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D����

�W�M�����S�U�R�ã�L�U�H�Q�M�H���S�X�W�H�P���G�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���G�Y�D�M�X���L�O�L���Y�L�ã�H���V�X�E�M�H�N�D�W�D���S�R�G���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�X���N�R�Q�W�U�R�O�X�����]�D���ã�W�R���S�R�V�W�R�M�L��

�Q�L�]���R�S�U�D�Y�G�D�Q�L�K���U�D�]�O�R�J�D�����7�L���U�D�]�O�R�]�L���R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X��2 

 

a) �V�W�M�H�F�D�Q�M�H�� �L�]�Y�R�U�D�� �Q�R�Y�L�K�� �P�D�W�H�U�L�M�D�O�D���� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�K�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�R�J�� �N�Q�R�Z-how 

�P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�L�K���R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�D���L���Y�H�ü���R�V�Y�R�M�H�Q�R�J���W�U�å�L�ã�Q�R�J���X�G�M�H�O�D 

b) stjecanje financijskih izvora 

c) �V�W�M�H�F�D�Q�M�H���V�W�U�X�þ�Q�R�J���S�R�V�O�R�Y�R�G�V�W�Y�D 

d) �X�ã�W�H�G�D���Y�U�H�P�H�Q�D���X�O�D�å�H�Q�M�H�P���Q�D���Q�R�Y�R���W�U�å�L�ã�W�H���S�X�W�H�P���S�U�L�S�D�M�D�Q�M�D���G�U�X�ã�W�Y�D���N�R�M�H���Y�H�ü���G�M�H�O�X�M�H���Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�X�����X�P�M�H�V�W�R���U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�D���Y�O�D�V�W�L�W�L�K���L�]�Y�R�U�D���S�R�W�U�H�E�Q�L�K���]�D���R�V�Y�D�M�D�Q�M�H���W�U�å�L�ã�W�D 

e) postizanje ekonomije razmjera   

f) �V�W�M�H�F�D�Q�M�H���S�R�U�H�]�Q�L�K���R�V�O�R�E�R�ÿ�H�Q�M�D���L�O�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�����N�D�R���N�R�G���G�U�X�ã�W�D�Y�D���N�R�M�D���S�U�H�Q�R�V�H���J�X�E�L�W�D�N�� 

 

�3�R�V�W�R�M�H���W�U�L���W�L�S�D���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D���N�R�M�D���V�X���X�V�P�M�H�U�H�Q�D���Q�D���]�G�U�X�å�L�Y�D�Q�M�H���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�D���H�N�V�W�H�U�Q�L���U�D�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���V�H���N�R�P�E�L�Q�L�U�D�M�X��3 

1. Alijanse p�R�G�X�]�H�ü�D 

2. Akvizicije 

3. Holding �S�R�G�X�]�H�ü�D 

 

Sintagmom alijanse �S�R�G�X�]�H�ü�D �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X�� �V�H�� �N�R�R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�� �X�J�R�Y�R�U�L�� �L�]�P�H�ÿ�X���S�R�G�X�]�H�ü�D kao i 

�U�D�]�Q�L�� �L�Q�W�H�U�N�R�U�S�R�U�D�W�L�Y�Q�L�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�� �D�U�D�Q�å�P�D�Q�L��4 �7�D�N�Y�L�� �D�U�D�Q�å�P�D�Q�L�� �V�X�� �L�Q�I�R�U�P�D�O�Q�H�� �Q�D�U�D�Y�L���� �M�H�U�� �Q�H��

�U�H�]�X�O�W�L�U�D�M�X���I�R�U�P�D�O�Q�L�P���N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�M�H�P���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���M�H�G�L�Q�N�L���X���M�H�G�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H�����Q�H�J�R���V�D�P�R�� 

�S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X���S�R�V�O�R�Y�Q�H���V�S�R�U�D�]�X�P�H���L�]�P�H�ÿ�X���S�R�G�X�]�H�ü�D����Holding �S�R�G�X�]�H�ü�D �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���R�Q�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D koje posjeduju dionice druge �S�R�G�X�]�H�ü�D u onoj kvantiteti i onog tipa oje im 

�R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�M�X���N�R�Q�W�U�R�O�X���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���W�D�N�Y�H���S�R�G�X�]�H�ü�D �W�D�N�R���G�D���V�H���R�Q�D���P�R�å�H���R�]�Q�D�þ�L�W�L���S�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P��5 

 
1 �K�Œ�•���P���^�X�U���'�µ�o�]�v�����X���~�í�õ�õ�ò�•���W�}�•�o�}�À�v�����l�}�u���]�v�����]�i���U���,�Œ�À���š�•�l�����Ì���i�����v�]�������Œ�����µ�v�}�À�}�������]���(�]�v���v���]�i�•�l�]�Z�����i���o���š�]�v�]�l����
Zagreb, str. 17 
2 Fluroit M., (2008) Investment Banking Explained: An Insider's Guide to the Industry, McGraw-Hill Finance & 
Investing, str. 220 
3 Ors���P���^�X�U���'�µ�o�]�v�����X���~�í�õ�õ�ò�•���W�}�•�o�}�À�v�����l�}�u���]�v�����]�i���U���,�Œ�À���š�•�l�����Ì���i�����v�]�������Œ�����µ�v�}�À�}�������]���(�]�v���v���]�i�•�l�]�Z�����i���o���š�]�v�]�l����
Zagreb, str. 20 
4 Bri�P�Z���u�����X�&�X�U���'���‰���v�•�l�]���>�X���X���~�í�õ�õ�í�•���&�]�v���v���]���o���D���v���P���u���v�š�U���“���•�š�}���]�Ì�����v�i���U���d�Z�������Œ�Ç�����v���W�Œ���•�•�U�����Z�]�����P�}�U���•�š�Œ�X�õ�ô�î 
5 Orsag S., Gulin D. (1996) P�}�•�o�}�À�v�����l�}�u���]�v�����]�i���U���,�Œ�À���š�•�l�����Ì���i�����v�]�������Œ�����µ�v�}�À�}�������]���(�]�v���v���]�i�•�l�]�Z�����i���o���š�]�v�]�l����
Zagreb, str. 30 
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Akvizicija  �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���V�L�W�X�D�F�L�M�X���X���N�R�M�R�M���M�H�G�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���V�W�M�H�þ�H���G�U�X�J�R���L�O�L���Q�M�H�]�L�Q���G�L�R�����6�D���V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D��

�S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D�� �D�N�Y�L�]�L�F�L�M�D�� �M�H�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�D�� �Q�D�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�H�� �Q�H�N�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �G�L�M�H�O�D��

�Q�H�N�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �L�O�L�� �S�D�N�� �S�R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�H�P�� �Y�H�ü�L�Q�V�N�R�J�� �Xdjelja u 

�Q�M�H�J�R�Y�R�P���Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�X�����3�R�V�W�R�M�H���þ�H�W�L�U�L���W�H�P�H�O�M�Q�H���S�U�R�F�H�G�X�U�H���X���N�R�M�H���M�H�G�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�H �P�R�å�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L��

kako bi preuzela drugu:6 

1. �6�W�M�H�F�D�Q�M�H���V�D�P�R���L�P�R�Y�L�Q�H���F�L�O�M�D�Q�R�J���G�U�X�ã�W�Y�D 

2. �6�W�M�H�F�D�Q�M�H�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �F�L�O�M�D�Q�R�J�� �G�U�X�ã�W�Y�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�O�D�� �N�R�Q�W�U�R�O�D�� �L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �Q�D�G��

�G�U�X�ã�W�Yom 

3. �6�S�D�M�D�Q�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�H�X�]�L�P�D�W�H�O�M�D���L���F�L�O�M�D�Q�R�J���G�U�X�ã�W�Y�D�����V���W�L�P�H���G�D���F�L�O�M�D�Q�R���G�U�X�ã�W�Y�R���S�R�V�W�D�M�H���G�L�R��

preuzimatelja 

4. �6�S�D�M�D�Q�M�H���X���Q�R�Y�X���S�R�V�O�R�Y�Q�X���M�H�G�L�Q�N�X�����J�G�M�H���V�H���I�R�U�P�L�U�D���Q�R�Y�R�R�V�Q�R�Y�D�Q�D���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�D���S�R�G�X�]�H�ü�H 

 

�3�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �S�X�W�H�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �S�R�O�X�J�H�� �V�S�D�G�D�� �X�� �S�R�V�O�R�Y�Q�H�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H�� �S�X�W�H�P��

�D�N�Y�L�]�L�F�L�M�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R���X���R�Q�H���N�R�M�L�P�D���M�H���F�L�O�M���S�U�H�X�]�H�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�H���S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���S�X�W�H�P���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D��i 

�V�W�M�H�þ�L���N�R�Q�W�U�R�O�X���Q�D�G���Q�M�L�P�H�� 

 

Spajanja i stjecanja (M&A) �R�S�ü�H�Q�L�W�R �V�H���N�R�U�L�V�W�L���]�D���R�S�L�V�L�Y�D�Q�M�H���N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�O�L���L�P�R�Y�L�Q�H��

�S�X�W�H�P�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �Y�U�V�W�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �V�S�D�M�D�Q�M�D���� �D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H���� �S�R�Q�X�G�H�� �]�D��

nadmetanje, kupovinu imovine te �D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�� 

Izrazi "spajanja", "stjecanja" i "preuzimanja" �þ�H�V�W�R�� �V�H�� �X�S�R�W�U�H�E�O�M�D�Y�D�M�X�� �Q�D�L�]�P�M�H�Q�L�þ�Q�R���� �L�D�N�R�� �X��

�V�W�Y�D�U�Q�R�V�W�L�� �L�P�D�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�D�� �]�Q�D�þ�H�Q�M�D���� �3�U�D�Y�Q�R�� �J�O�H�G�D�Q�R���� �V�S�D�M�D�Q�M�H�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �G�D�� �V�H�� �G�Y�L�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�N�R�Q�V�R�O�L�G�L�U�D�M�X���X���Q�R�Y�L���H�Q�W�L�W�H�W���V���Q�R�Y�R�P���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�P���L���X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�R�P���V�W�U�X�N�W�X�U�R�P�����ý�H�V�W�R���U�D�]�O�L�N�R�Y�D�Q�M�H��

transakcija jest je li kupnja prijateljska (spajanje) ili neprijateljska (stjecanje). U stjecanju se 

ne pojavljuje nova �S�R�G�X�]�H�ü�H. �8�P�M�H�V�W�R���W�R�J�D�����P�D�Q�M�H���V�H���G�U�X�ã�W�Y�R���þ�H�V�W�R��pripoji i prestaje postojati 

�V�� �Q�M�H�J�R�Y�R�P�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P�� �N�R�M�D�� �S�R�V�W�D�M�H�� �G�L�R�� �Y�H�ü�H���S�R�G�X�]�H�ü�D. Akvizicije, ponekad nazvane 

�S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D���� �R�S�ü�H�Q�L�W�R�� �Q�R�V�H�� �Y�L�ã�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H�� �N�R�Q�R�W�D�F�L�M�H�� �R�G�� �V�S�D�M�D�Q�M�D�� Iz tog razloga, mnoge 

�S�R�G�X�]�H�ü�D �D�N�Y�L�]�L�F�L�M�X�� �Q�D�Y�R�G�H�� �N�D�R�� �V�S�D�M�D�Q�M�H�� �þ�D�N�� �L�� �N�D�G�� �W�R�� �R�þ�L�W�R�� �Q�L�M�H���� �$�N�Y�L�]�L�F�L�M�D�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�� �N�D�G�D��

jedna �S�R�G�X�]�H�ü�H preuzme sve odluke operativnog upravljanja druge poduz�H�ü�D. 

Prodaja �S�R�G�X�]�H�ü�D, poslovanja ili ciljane imovine �M�H�� �J�O�D�Y�Q�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�� �]�D�� �Q�M�H�Q�H�� �Y�O�D�V�Q�L�N�H��

���G�L�R�Q�L�þ�D�U�H�������P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�����]�D�S�R�V�O�H�Q�L�N�H���L���R�V�W�D�O�H���G�L�R�Q�L�N�H�����7�R���M�H���L�Q�W�H�Q�]�L�Y�D�Q�����G�X�J�R�W�U�D�M�D�Q���S�U�R�F�H�V���V��

�Y�H�O�L�N�L�P���X�O�R�]�L�P�D�����N�R�M�L���R�E�L�þ�Q�R���W�U�D�M�H���Q�H�N�R�O�L�N�R���P�M�H�V�H�F�L do godinu dana. Slijedom toga, prodavatelj 

 
6 Fluroit M., (2008) Investment Banking Explained: An Insider's Guide to the Industry, McGraw-Hill Finance & 
Investing, str. 222 
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�R�E�L�þ�Q�R���D�Q�J�D�å�L�U�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�X���E�D�Q�N�X���L���W�L�P���R�E�X�þ�H�Q�L�K���V�W�U�X�þ�Q�M�D�N�D�������V�D�Y�M�H�W�Q�L�N���]�D���S�U�R�G�D�M�X�������N�D�N�R���E�L��

�V�H���R�V�L�J�X�U�D�O�R���L�V�S�X�Q�M�H�Q�M�H���N�O�M�X�þ�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D���L���S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H���S�R�Y�R�O�M�Q�R�J���U�H�]�X�O�W�D�W�D�����8���P�Q�R�J�L�P���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D��

�S�U�R�G�D�Y�D�þ�� �V�H�� �R�E�U�D�ü�D��investicijskim bankarima i financijskim savjetnicima �U�D�G�L�� �R�S�V�H�å�Q�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���D�Q�D�O�L�]�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���V�W�U�D�W�H�ã�N�L�K���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D���N�R�M�H���V�X���G�R�V�W�X�S�Q�H�� 

 

2.1. Oblici poslovnih kombinacija 
 

�6�S�D�M�D�Q�M�D���V�H���þ�H�V�W�R���N�D�W�H�J�R�U�L�]�L�U�D�M�X���N�D�R���K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�D�����Y�H�U�W�L�N�D�O�Q�D����Horizontalno �V�S�D�M�D�Q�M�H���V�H���G�R�J�D�ÿ�D��

kada se dva konkurenta spoje. Na primjer, 1998. dvije naftne �S�R�G�X�]�H�ü�D, Exxon i Mobil, spojile 

su se u transakciji vrijednosti od 78,9 milijardi dolara.7 Ako horizontalno spajanje uzrokuje 

porast kombinirane, odnosno novostvorene �S�R�G�X�]�H�ü�D �X�� �W�U�å�L�ã�Q�R�M�� �P�R�ü�L�� �N�R�M�D�� �ü�H�� �L�P�D�W�L��za 

posljedicu negativne �X�þ�L�Q�N�H�����V�S�D�M�D�Q�M�X���V�H���P�R�å�H���V�X�S�U�R�W�V�W�D�Y�L�W�L��regulatorna agencija. 

 

Slika 1 Oblici spajanja i preuzimanja 

 

Izvor: Diversification Acquisition, Investopedia (online). Obrada autora. 

 
7 Brooks, N. (1998). Exxon and Mobil Agree to Biggest Merger Ever, Los Angeles Times [online]. Dostupno na: 
https://www.latimes.com/archives/la-xpm-1998-dec-02-mn-49856-story.html [20.03.2020.] 

https://www.latimes.com/archives/la-xpm-1998-dec-02-mn-49856-story.html
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Slika 2 Ukupan broj objavljenih M&A transakcija  u SAD-u u razdoblju 1970. - 2016. 

 
Izvor: Mergerstat Review (2017)  

 

 

Vertikalna spajanja su kombinacija �W�Y�U�W�N�L���N�R�M�H���L�P�D�M�X���R�G�Q�R�V���N�X�S�F�D���L���S�U�R�G�D�Y�D�þ�D, odnosno to je 

spajanje u kojoj �S�R�G�X�]�H�ü�H �S�U�H�X�]�L�P�D���V�Y�R�J���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D���L�O�L���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�U�D. Prema ovom, vertikalno 

�V�S�D�M�D�Q�M�H���V�H���G�R�J�D�ÿ�D���N�D�G�D���V�H���G�Y�L�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����N�R�M�H���U�D�G�H���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��segmentima proizvodnje istog 

dobra, kombiniraju.8 �'�R�E�D�U�� �S�U�L�P�M�H�U�� �M�H�� �D�P�H�U�L�þ�N�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�� �Q�D�R�þ�D�O�D�����7�D�O�L�M�D�Q�V�N�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ, 

�/�X�[�R�W�W�L�F�D�����S�U�R�ã�L�U�L�R���V�H���Q�D���D�P�H�U�L�þ�N�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�U�R�] niz akvizicija. Preuzela je �S�R�G�X�]�H�ü�D �N�D�R���ã�W�R���V�X��

�/�H�Q�V�&�U�D�I�W�H�U�V�� �L�� �6�X�Q�þ�D�Q�H�� �Q�D�R�þ�D�O�H�� �+�X�W���� �N�D�R�� �L��neke od �J�O�D�Y�Q�L�K�� �E�U�H�Q�G�R�Y�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �5�D�\-Ban i 

Oakley.9 Godine 2017. Luxottica je najavila da planira spajanje s francuskom tvrtkom Essilor 

�]�D���O�H�ü�H�����V�W�Y�D�U�D�M�X�ü�L tako 49 milijardi dolara vrijednu tvrtku �X���V�P�L�V�O�X���W�U�å�L�ã�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L������ 

 

�6�S�D�M�D�Q�M�H�� �N�R�Q�J�O�R�P�H�U�D�W�D�� �G�R�J�D�ÿ�D�� �V�H�� �N�D�G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D nisu konkurenti i nemaju odnos kupca i 

�S�U�R�G�D�Y�D�þ�D���� �-�H�G�D�Q�� �R�G�� �S�U�L�P�M�H�U�D�� �E�L�R�� �M�H�� �3�K�L�O�L�S�� �0�R�U�U�L�V�� �S�R�G�X�]�H�ü�H koja se bavi proizvodnjom 

cigareta i duhana, koja je kupila General Foods 1985. godine za 5,6 milijardi dolara10, Kraft 

1988. godine za 13,44 milijardi dolara te Nabisco 2000. godine za 18,9 milijardi dolara. Philip 

Morris, koja je kasnije promijenila ime glavne �S�R�G�X�]�H�ü�D matice �X�� �$�O�W�U�L�D���� �N�R�U�L�V�W�L�O�D�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H��

tokove za spomenute akvizicije iz svog segmenta duhana kako bi se preusmjerila na segment 

hrane. Razlog tome je �ã�W�R�� �M�H�� �D�P�H�U�L�þ�N�D�� �G�X�K�D�Q�V�N�D�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D��bila �X�� �S�D�G�X���� �L�D�N�R�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Qa 

 
8 Pignataro P. (2013) Leveraged Buyouts: A Practical Guide to Investment Banking and Private Equity, John 
Wiley & Sons, New Jersey, str. 4 
9 Luxottica: About us [online]. Dostupno na: http://www.luxottica.com/en/about-us/our-history [20.03.2020.] 
10 Cole, R. (1985) Phillip Morris to buy General Foods for $5,8 billion, New York Times (online). Dostupno na: 
https://www.nytimes.com/1985/09/28/business/philip-morris-to-buy-general-foods-for-5.8-billion.html 
[20.03.2020.] 

http://www.luxottica.com/en/about-us/our-history
https://www.nytimes.com/1985/09/28/business/philip-morris-to-buy-general-foods-for-5.8-billion.html
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duhanska industrija �Q�L�M�H�� �G�R�å�Lvjela takav pad. Posljednjih godina pojave konglomerata su se 

promijenile, a danas su poznati konglomerati ���Q�R�Y�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H������ �S�R�S�X�W�� �$�O�S�K�D�E�H�W�D���� �P�D�W�L�þ�Q�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D Google-a, Amazon, te �)�D�F�H�E�R�R�N���� �7�D�� �V�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D��prerasla u konglomerate 

prvenstveno putem akvizicija �R�P�R�J�X�ü�X�M�X�ü�L���L�P���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H���W�U�å�L�ã�Q�L�K���O�L�G�H�U�D���X���V�Y�R�M�L�P���E�U�D�Q�ã�D�P�D�� 

 

2.1.1. �3�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�X�W�H�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���S�Rluge 
  

Preuzimanje �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �S�X�W�H�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �S�R�O�X�J�H (Leveraged buy-out: dalje u tekstu: LBO) 

podrazumijeva se transakcija u kojoj se stjecanje dionica ciljnog �G�U�X�ã�W�Y�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D��

�]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P.11 Preostali dio kupovne cijene financira se s doprinosom vlastitog kapitala 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �V�S�R�Q�]�R�U�D���� �6�S�R�Q�]�R�U�L�� �X�S�R�W�U�H�E�O�M�D�Y�D�M�X�� �/�%�2�� �S�U�L�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�X�� �ã�L�U�R�N�R�J�� �U�D�V�S�R�Q�D�� �W�Y�U�W�N�L����

�X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �L�� �M�D�Y�Q�H�� �L�� �S�U�L�Y�D�W�Qe �S�R�G�X�]�H�ü�D, kao i njihove dijelov�H�� �L�� �S�R�G�U�X�å�Q�L�F�H���� �.�U�D�M�Q�M�L�� �M�H�� �F�L�O�M��

sponzora ostvariti prihvatljiv prinos �Q�D���Y�O�D�V�W�L�W�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�X���Q�D�N�R�Q���L�]�O�D�V�N�D�����R�E�L�þ�Q�R���S�X�W�H�P���S�U�R�G�D�M�H��

ili IPO (inicijalne javne ponude) preuzete �S�R�G�X�]�H�ü�D.12 

U tradicionalnom LBO-�X�����G�X�J�����R�E�L�þ�Q�R���L�]�Q�R�V�L�����������G�R����������kupovne cijene, dok kapital iznosi 

preostalih 30% do 40%.13 Nerazmjerno visoku razinu duga koju preuzima ciljana �S�R�G�X�]�H�ü�H 

�S�R�G�U�å�D�Y�D���Q�M�H�Q���S�U�R�M�L�F�L�U�D�Q�L���V�O�R�E�R�G�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���L���L�P�R�Y�L�Q�D���� �ã�W�R���V�S�R�Q�]�R�U�X���R�P�R�J�X�ü�X�M�H���G�R�S�U�L�Q�R�V��

�P�D�O�R�J���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J���X�O�D�J�D�Q�M�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���F�L�M�H�Q�X�� 

�6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���W�R���G�D���S�U�H�X�]�H�W�R���S�R�G�X�]�H�ü�H treba servisirati isplate dugova, �R�Q�H���V�X���R�E�L�þ�Q�R��generatori 

gotovine i rela�W�L�Y�Q�R���]�U�H�O�H���N�R�M�H���P�R�J�X���S�R�G�U�å�D�W�L���W�D�N�Y�X���V�W�U�X�N�W�X�U�X�����%�X�G�X�ü�L���G�D kupac �X�Q�D�S�U�H�ÿ�X�M�H���U�D�V�W��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���S�X�W�H�P���V�S�D�M�D�Q�M�D���V���G�U�X�J�R�P�����W�H���M�X���þ�L�Q�L���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�R�P�����N�U�R�]�������J�R�G�L�Q�D�����R�þ�H�N�X�M�H��

prodaju �S�R�G�X�]�H�ü�D �V�W�U�D�W�H�ã�N�R�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�X�� �L�O�L��prodaju putem inicijalne javne ponude dionica. 

Prinos �Q�D���X�O�R�å�H�Q�L���N�D�S�L�W�D�O���ü�H���E�L�W�L���]�Q�D�W�Q�R���Y�H�ü�L���M�H�U �M�H���S�R�þ�H�W�Q�D���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D���P�D�Q�M�D���� 

�.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���G�X�J�D�����N�R�M�L �L�P�D���Q�L�å�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���R�G���Y�O�D�V�Q�L�þk�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D�����V�O�X�å�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�X���X�N�X�S�Q�L�K��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D��preuzimanja�����7�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���M�H���P�D�Q�M�L���M�H�U���S�O�D�ü�D�Q�M�H���N�D�P�D�W�D���V�P�D�Q�M�X�M�H���R�E�Y�H�]�X��

�S�R�U�H�]�D�� �Q�D�� �G�R�E�L�W���� �G�R�N�� �L�V�S�O�D�W�D�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�� �Q�H���� �7�D�M�� �V�P�D�Q�M�H�Q�L�� �W�U�R�ã�D�N�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H��prinosa na kapital, a kao rezul�W�D�W���W�R�J�D���G�X�J���V�O�X�å�L���N�D�R���S�R�O�X�J�D���]�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D��

ukupni kapital. 

 
11 �W�Œ���o�]���U���^�X�U���•�µ���}�À�]���U�����X���~�î�ì�í�ô�•�X���W�Œ���À�v�}���µ�Œ�������v�i�����l�µ�‰�v�i�������]�}�v�]���������]�o�i�v�}�P�������Œ�µ�“�š�À�����Ì�����µ�Î�]�À���v�i���u���~�>���K��
�d�Œ���v�•���l���]�i���•�X���•���}�Œ�v�]�l���W�Œ���À�v�}�P���(���l�µ�o�š���š�����^�À���µ���]�o�]�“�š�����µ���Z�]�i�����]�U���•�š�Œ�X���ï�ì�î�X 
12 Izvor: Izrada autora prema: LBO structuring by Fabien Boloch (Summer 2018) 
13 Rosenbaum Joshua, Pearl Joshua (2009) Investment Banking: Valuation Leveraged Buyout and Mergers and 
Acquistions, str. 161 
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Slika 3 Organizacija LBO-a 

 

Izvor: LBO structuring by Fabien Boloch (2018). Obrada autora 

 

 

Graf 1 Standardna otplata duga u LBO-u s �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���E�L�]�Q�L�V�D 

 

Izvor: How to Build the Debt Schedule for Leveraged Buyout 2018. (online). Obrada autora 
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Tablica 1 �������Q�D�M�Y�H�ü�L�K���/�%�2���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���X���6�$�'-u 

Datum Ime target-a Ime preuzimatelja Vrijednost transakcije 
(mil $) 

19.11.2006 Equity Office Properties 
Trust Blackstone Group LP 40.656,91 

24.7.2006 HCA Inc Hercules Acquisition Corp 32.918,95 

26.2.2007 TXU Corp TXU Corp SPV 32.105,38 

24.10.1988 RJR Nabisco Inc Kohlberg Kravis Roberts & Co 30.598,78 

2.10.2006 Harrah's Entertainment Inc Investor Group 27.888,11 

16.11.2006 Clear Channel Commun Inc BT Triple Crown Co Inc 25.874,01 

2.4.2007 First Data Corp Kohlberg Kravis Roberts & Co 25.669,69 

20.5.2007 Alltel Corp Atlantis Holdings LLC 25.101,71 

14.2.2013 HJ Heinz Co HJ Heinz Co SPV 23.478,52 

24.10.1988 Kinder Morgan Inc Kingh Hodco LLC 21.609,72 
Izvor: Thomson Financial securites data (2017.) Obrada autora 

 

Tablica 2 �������Q�D�M�Y�H�ü�L�K���/�%�2���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���X���(�X�U�R�S�L 

Datum Ime target-a Ime preuzimatelja 
Vrijednost transakcije 
(mil $) 

8.2.2006 BAA PLC Airport Dvlp & Invest Ltd 21.810,57 

9.3.2007 Alliance Boots PLC AB Acquisitions Ltd 19.604,19 

16.10.2006 Thames Water PLC Kemble Water Ltd 14.888,80 

26.5.2005 Wind Telecomunicazioni SpA Weather Investment Srl 12.799,34 

30.11.2005 TDC A/S Nordic Telephone Co Hldg ApS 10.618,38 

16.1.2006 VNU NV Valcon Acquisiton BV 9.624,50 

3.8.2006 Philips Semiconductors Investor Group 9.475,76 

17.5.2005 Viterra AG Deutsche Annington Immobilien 8.974,36 

30.6.2011 Polkomtel SA Spartan Capital Hldgs Sp. Z.o.o. 6.610,66 

16.1.2006 TDF SA TDF SPV 6.367,00 
Izvor: Thomson Financial securites data (2017.) Obrada autora 
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2.1.2. �3�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���R�G���V�W�U�D�Q�H���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D 
 

C�L�O�M�D�Q�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �S�U�H�X�]�H�W�R�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�� �ã�W�R�� �V�H�� �Q�D�]�L�Y�D preuzimanje 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���R�G���V�W�U�D�Q�H���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�����H�Q�J����Managemnt buy out, dalje u tekstu MBO).14 MBO se 

�Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �S�U�R�Y�R�G�L�� �X�]�� �S�R�P�R�ü�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�J�� �V�S�R�Q�]�R�U�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �I�R�Q�G�R�Y�L��

�U�L�]�L�þ�Q�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �N�R�M�L�� �S�U�X�å�D�M�X�� �N�D�S�L�W�D�O�� �W�H�� �S�U�L�V�W�X�S�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�X�� �S�X�W�H�P�� �G�X�J�D�� �N�U�R�]�� �X�V�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H��

odnose s investicijskim bankarima.15 �7�D�N�R�ÿ�H�U���P�H�Q�D�G�å�H�U�L���P�R�J�X���X�O�R�å�L�W�L��dio svojih sredstava, ali 

�Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�L�� �N�D�S�L�W�D�O�� �G�R�O�D�]�L�� �R�G�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�� �G�R�N�� �V�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �G�L�R�� �N�X�S�R�Y�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D��

�S�X�W�H�P���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D�����2�V�Q�R�Y�Q�D���S�U�H�P�L�V�D���]�D�ã�W�R���V�H���0�%�2���S�U�R�Y�R�G�L���M�H���G�D���W�U�H�Q�X�W�Q�L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���Y�M�H�U�X�M�H��

�G�D���P�R�å�H���V�W�Y�R�U�L�W�L���Y�L�ã�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���W�D�N�R���ã�W�R���ü�H���Y�R�G�L�W�L���N�R�P�S�D�Q�L�M�X���S�R�G���V�Y�R�M�L�P���Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�R�P���Q�H�J�R���S�R�G��

�W�U�H�Q�X�W�Q�L�P�����0�%�2���V�W�U�X�N�W�X�U�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���V�O�X�å�L���G�D���E�L���X�N�O�R�Q�L�O�D���N�R�Q�I�O�L�N�W���L�]�P�H�ÿ�X���Y�O�D�V�Q�L�N�D���L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D��

�M�H�U�� �V�X�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�L�� �X�M�H�G�Q�R�� �L�� �Y�O�D�V�Q�L�F�L�� �W�H�� �P�R�J�X�� �S�U�R�Y�R�G�L�W�L�� �R�G�O�X�N�H�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �Q�D�� �N�R�M�L�� �R�Q�L�� �P�L�V�O�H�� �G�D��

�V�W�Y�D�U�D�M�X���Q�D�M�Y�L�ã�H���Y�U�L�M�H�G�Q�Rsti za sve dionike. 

�3�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���R�G���V�W�U�D�Q�H���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D (MBO) razlikuje se od �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��

�R�G���Y�D�Q�M�V�N�R�J���P�H�Q�D�G�å�H�U�V�N�R�J���W�L�P�D (managment buy-in; �0�%�,�������X���N�R�M�H�P���Y�D�Q�M�V�N�L���P�H�Q�D�G�å�H�U�V�N�L���W�L�P��

koji nije dio �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �R�W�N�X�S�O�M�X�M�H�� �W�Y�U�W�N�X�� �L�� �]�D�P�M�H�Q�M�X�M�H�� �W�U�H�Q�X�W�Q�L�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�V�N�L�� �W�L�P��16 Prednost 

MBO-a nad MBI-�H�P���M�H���X���W�R�P�H���G�D���W�U�H�Q�X�W�Q�L���P�H�Q�D�G�å�H�U�V�N�L���W�L�P���N�R�M�L���R�W�N�X�S�O�M�X�M�H���W�Y�U�W�N�X�����Y�H�ü���S�R�]�Q�D�M�H��

cjelokupni biznis. MBO su realizirani od one strane �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�� �N�R�M�L�� �å�H�O�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �Y�H�ü�X��

�Q�D�J�U�D�G�X���]�D���E�X�G�X�ü�H���R�V�W�Y�D�U�H�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���Q�H�J�R���ã�W�R���E�L���W�R���R�V�W�Y�D�U�L�O�L���N�D�R���]�D�S�R�V�O�H�Q�L�F�L���L�V�W�H���S�R�G�X�]�H�ü�D.  

�8���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X�����0�%�2-�R�Y�L���V�X���Y�L�ÿ�H�Q�L���N�D�R���G�R�E�U�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���R�G���V�W�U�D�Q�H��

hedge �I�R�Q�G�R�Y�D�� �L�� �Y�H�O�L�N�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �N�R�M�L�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �S�R�W�L�þ�X�� �W�Y�U�W�N�X�� �G�D�� �S�U�H�ÿ�H�� �L�]�� �M�D�Y�Q�H�� �X�� �S�U�L�Y�D�W�Q�X��

�N�D�N�R���E�L���P�R�J�O�D���G�U�X�J�D�þ�L�M�H���X�V�P�M�H�U�L�W�L���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���L���S�R�E�R�O�M�ã�D�W�L���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� te je zatim ponovno 

prenami�M�H�Q�L�W�L���X���M�D�Y�Q�X���X�]���P�Q�R�J�R���Y�H�ü�X���W�U�å�L�ã�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W. 

 

 

 

 

 
14 Pignataro P. (2013) Leveraged Buyouts: A Practical Guide to Investment Banking and Private Equity, John 
Wiley & Sons, New Jersey, str. 4 
15 Piso S. (2014): MBO �t Management Buyout Guide, ebook, str. 6 
16 Hargrave, M. (2020) Management Buyout, Investopedia [online]. Dostupno na: 
https://www.investopedia.com/terms/m/mbo.asp [20.02.2020.] 

https://www.investopedia.com/terms/m/mbo.asp
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Tablica 3 �9�R�G�H�ü�L���I�R�Q�G�R�Y�L���U�L�]�L�þ�Q�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���S�U�H�P�D���S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L�P���V�U�H�G�V�W�Y�L�P�D 

# Ime �‰�}���µ�Ì������ Vrijednost sredstava (mil $) HQ 

1. The BlackstoneGroup 82.851 New York 

2. The Carlyle Groupe 63.802 Washington DC 

3. Kholberg Kravis Roberts 47.977 New York 

4. CVC Capital Partners 47.413 London 

5. Warburg Pincus 36.557 New York 

6. Bain Capital 35.554 Boston 

7. EQT Partners 30.054 Stockholm 

8. Thoma Bravo 21.128 Chicago 

9. Apollo Global Management 29.001 New York 

10. Neuberger Berman Group 28.884 New York 

 

Izvor: Private Equity International 2019. Obrada autora 

 

 

2.1.3. Neprijateljsko preuzimanje 
 

Neprijateljsko preuzimanje predstavlja �V�W�M�H�F�D�Q�M�H�� �M�H�G�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� ���N�R�M�H�� �V�H�� �Q�D�]�L�Y�D�� �F�L�O�M�D�Q�R��

�G�U�X�ã�W�Y�R���� �R�G�� �G�U�X�J�R�J�� ���V�W�M�H�F�D�W�H�O�M�D���� �W�D�N�R�� �G�D�� �S�R�Q�X�G�D�� �L�G�H�� �G�L�U�H�N�W�Q�R�� �S�U�H�P�D�� �Y�O�D�V�Q�L�F�L�P�D�� �G�U�X�ã�W�Y�D����

�L�]�E�M�H�J�D�Y�D�M�X�ü�L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���F�L�O�M�D�Q�R�J���G�U�X�ã�W�Y�D���]�E�R�J���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H���G�D���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���F�L�O�M�D�Q�R�J���G�U�X�ã�W�Y�D���Q�H��

odobrava ponudu stjecatelja. Neprijateljsko preuzimanje se odvija ili putem �Q�D�W�M�H�þ�D�M�Q�H��ponude 

(tender offer) ili putem �S�R�V�U�H�G�Q�L�þ�N�H���E�R�U�E�H����proxy fight).17 

Kroz ponudu (tender offer������ �S�U�H�X�]�L�P�D�W�H�O�M���S�R�N�X�ã�D�Y�D���S�U�H�X�]�H�W�L���G�L�R�Q�L�F�H���X�]�� �S�U�H�P�L�M�X���R���R�G�Q�R�V�X���Q�D��

�W�U�H�Q�X�W�Q�X�� �W�U�å�L�ã�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��18 �3�R�Q�X�G�D�� �X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�� �L�P�D�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �U�R�N���� �Q�D�þ�L�Q�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �L�� �R�V�W�D�O�H��

�X�Y�M�H�W�H�� �N�R�M�H�� �Y�O�D�V�Q�L�F�L�� �F�L�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �P�R�U�D�M�X�� �S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L���� �3�U�H�P�L�M�D�� �Q�D�G�� �W�U�å�L�ã�Q�R�P�� �F�L�M�H�Q�R�P�� �M�H��

�S�R�W�L�F�D�M�� �]�D�� �S�U�R�G�D�M�X�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�L�K�� �X�G�M�H�O�D�� �3�U�R�G�D�M�D�� �G�L�R�Q�L�F�D�� �G�R�J�D�ÿ�D�� �V�H�� �V�D�P�R�� �D�N�R�� �G�R�Y�R�O�M�D�Q�� �E�U�R�M��

�G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�����R�E�L�þ�Q�R �Y�H�ü�L�Q�D�����S�U�L�V�W�D�Q�H���Q�D���S�R�Q�X�G�X�� 

 
17 Bruner F. Robert (2004) Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 804 
18 Hostile Takeover: A proposed acquisition without the approval or consent of the target company, Corporate 
finance institute [online]. Dostupno na: 
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/hostile-takeover/ [25.03.2020.] 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/hostile-takeover/
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�8�� �S�R�V�U�H�G�Q�L�þ�N�R�M�� �E�R�U�E�L, �S�U�R�W�L�Y�Q�L�þ�N�H�� �V�N�X�S�L�Q�H�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�� �X�Y�M�H�U�D�Y�D�M�X�� �R�V�W�D�O�H�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�H�� �G�D�� �L�P��

�R�P�R�J�X�ü�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �R�S�X�Q�R�P�R�ü�H�Q�L�K�� �J�O�D�V�R�Y�D�� �Q�M�L�K�R�Y�L�K�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �$�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�H koja napravi 

neprijateljsku ponudu za preuzimanje stekne dovoljno glasova�����P�R�å�H���L�K���N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�D���J�O�D�V�R�Y�D�Q�M�H��

�]�D���S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�Me ponude.19 

Kad je �S�R�G�X�]�H�ü�H cilj  neprijateljskog preuzimanja, �P�H�Q�D�G�å�H�U�L �V�H�� �S�R�Q�H�N�D�G�� �V�X�R�þavaju s 

nelagodnim izborom�����'�R�S�X�ã�W�D�Q�M�H���Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�Nog preuzimanja �R�P�R�J�X�ü�L�W���ü�H��novim �G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D��

znatnu financijsku dobit, te �P�H�Q�D�G�å�H�U�L���P�R�J�X���U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L���J�X�E�L�W�N�R�P���S�R�V�O�D�����1�L�M�H���L�]�Q�H�Q�D�ÿ�X�M�X�ü�H���G�D��

�P�H�Q�D�G�å�H�U�L �þ�H�V�W�R���G�M�H�O�X�M�X���U�D�G�L���]�D�ã�W�L�W�H���Y�O�D�V�W�L�W�L�K���L�Q�W�H�U�H�V�D���Q�D���ã�W�H�W�X���S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D. Instaliranje 

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �S�U�H�Y�H�Q�W�L�Y�Q�L�K�� �R�E�U�D�Q�D �N�D�R�� �ã�W�X�� �V�X�� �]�H�O�H�Q�D�� �S�R�ã�W�D���� �]�O�D�W�Q�L�� �S�D�G�R�E�U�D�Q�� �L�O�L�� �R�W�U�R�Y�Q�H�� �S�L�O�X�O�H od 

neprijateljskog preuzimanja �Q�H�ü�H �M�D�P�þ�L�W�L�� �V�L�J�X�U�Q�R�V�W�� �L�� �Q�H�R�Y�L�V�Q�R�V�W�� �F�L�O�M�D�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���� �D�O�L�� �P�R�å�H��

�R�W�H�å�D�W�L���F�M�H�O�R�N�X�S�D�Q���S�U�R�F�H�V preuzimanja. �3�U�H�W�K�R�G�Q�R���V�S�R�P�H�Q�X�W�L���Q�D�þ�L�Q�L���R�E�U�D�Q�H���R�G���Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�R�J��

preuzimanja detaljnije su opisane u nastavku. 

 

Tablica 4 �1�D�M�Y�H�ü�D���Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�D���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D���X���S�R�Y�L�M�H�V�W�L 

# Kupac ���]�o�i���v�}�����Œ�µ�“�š�À�} Godina 
Vrijednost 
transakcije 

1. Vodafone Mannesmann 2000. $200 mlrd. 

2. AOL Time Warner 2000. $164 mlrd. 

3. InBev Anheuser-Busch 2008. $52 mlrd. 

4. Sanofi-Aventis Genzyme Corp 2010. $24,5 mlrd. 

5. Kraft Foods Cadbury 2010. $19,6 mlrd. 

6. Nasdaq NYSE Euronext 2011. $13,4 mlrd. 

7. Icahn Enterprises Clorox 2011. $11,7 mlrd. 

8. Air Products & Chemicals Airgas 2010. $7,94 mlrd. 

 

Izvor: The top 5 hostile takeovers of all time, World Finance. Obrada autora. 

 

 

 

 
19 Hostile Takeover: A proposed acquisition without the approval or consent of the target company, Corporate 
finance institute [online]. Dostupno na: 
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/hostile-takeover/ [25.03.2020.] 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/hostile-takeover/
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a) �=�H�O�H�Q�D���S�R�ã�W�D 

Tijekom 1980-ih nije bilo �Q�H�X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�� �G�D�� �V�W�M�H�F�D�W�H�O�M�� �S�U�L�N�X�S�L�� �P�D�Q�M�L�Q�V�N�L�� �X�G�L�R�� �X�� �F�L�O�M�D�Q�R�P��

�S�R�G�X�]�H�ü�X���X���Q�D�G�L���G�D���E�L���F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���R�W�N�X�S�L�O�R���Q�D�W�U�D�J���G�L�R�Q�L�F�H���X�]���S�U�H�P�L�M�X��20 �0�H�Q�D�G�å�H�U�L���Q�H�N�L�K��

tvrtki koje su 1980-�L�K�� �E�L�O�H�� �F�L�O�M�D�Q�H�� �]�E�R�J�� �Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�L�K�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�� �P�R�J�O�L�� �V�X�� �L�]�E�M�H�ü�L��

preuzimanje kupo�Y�L�Q�R�P���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J���X�G�M�H�O�D���V�W�M�H�F�D�W�H�O�M�D�����X�J�O�D�Y�Q�R�P���S�R���F�L�M�H�Q�L���Y�H�ü�R�M���R�G���F�L�M�H�Q�H���N�R�M�X��

je platio kupac.21 Ovaj postupak, nazvan �]�H�O�H�Q�R�P���S�R�ã�W�R�P�����H�Q�J�� greenmail)�����R�E�L�þ�Q�R���X�]�U�R�N�X�M�H��

�S�D�G�� �F�L�M�H�Q�D�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �D�O�L�� �R�Q�� �ã�W�L�W�L��pozicije �V�D�G�D�ã�Q�M�L�K�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�D�� �=�H�O�H�Q�D�� �S�R�ã�W�D definira se kao 

�S�O�D�ü�H�Q�D���Q�D�N�Q�D�G�D svima koji daju ponudu za preuzimanje javnog �S�R�G�X�]�H�üa. �.�D�N�R���E�L���V�H���S�O�D�ü�D�Q�M�H��

smatralo �]�H�O�H�Q�R�P�� �ã�S�ã�W�R�P, ponuda ne smije biti dostupna svim �G�L�R�Q�L�þ�D�Uima. �8�� �V�D�G�D�ã�Q�M�L�P��

okolnostima, �S�R�G�X�]�H�ü�D su usvojile izmjene i dopune �S�U�R�W�L�Y�� �]�H�O�H�Q�H�� �S�R�ã�W�H���N�D�N�R�� �E�L�� �R�J�U�D�Q�L�þ�L�O�H��

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W���P�H�Q�D�G�å�H�U�D���G�D���S�O�D�W�H istu. 

b) Zlatni padobran 

�'�U�X�J�L�� �ã�L�U�R�N�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q���Q�D�þ�L�Q�� �S�U�R�W�L�Y�� �Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�R�J�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D je zlatni padobran, odnosno 

�R�G�U�H�G�E�D�� �X�J�R�Y�R�U�D�� �R�� �U�D�G�X�� �N�R�M�D�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �S�O�D�ü�D�Q�M�H�� �S�D�X�ã�D�O�Q�R�J�� �L�]�Q�R�V�D�� �L�O�L �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �L�]�Q�R�V�D 

�W�L�M�H�N�R�P�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �D�N�R���P�H�Q�D�G�å�H�U �R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�� �X�J�R�Y�R�U�R�P�� �L�]�J�X�E�L�� �S�R�V�D�R��tijekom 

neprijateljskog preuzimanja.22 Iako postoje ekonomisti koji su opravdavali postojanje zlatnog 

padobrana �N�D�R�� �Q�D�þ�L�Q�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �V�X�N�R�E�D�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�� �L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D, i dalje postoje oni koji 

vjeruju �G�D���P�H�Q�D�G�å�H�U�L��ne bi trebali dobivati dodatna �S�O�D�ü�D�Q�M�D���G�D���E�L���U�D�G�L�O�L���R�Q�R���]�D���ã�W�R���V�X���D�Q�J�D�å�L�U�D�Q�L��

�± stvaranje i maksimiziranje vrijednosti za �G�L�R�Q�L�þ�D�Ue. 

�=�O�D�W�Q�L���S�D�G�R�E�U�D�Q�L���R�P�R�J�X�ü�X�M�X���P�H�Q�D�G�å�H�U�L�P�D���F�L�O�M�D�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�]�G�D�ã�Q�H���R�W�S�U�H�P�Q�L�Q�H���X�N�R�O�L�N�R���E�X�G�X��

�R�W�S�X�ã�W�H�Q�L�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D �N�R�M�D�� �M�H�� �S�U�H�X�]�H�O�D�� �N�R�Q�W�U�R�O�X�� �Q�D�G�� �F�L�O�M�D�Q�L�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�P���� �=�O�D�W�Q�L��

�S�D�G�R�E�U�D�Q�L���V�X���L�]�J�O�D�V�D�Q�L���R�G���V�W�U�D�Q�H���X�S�U�D�Y�Q�R�J���R�G�E�R�U�D�����W�H���Q�H���W�U�D�å�H���R�G�R�E�U�H�Q�M�H���R�G���V�W�U�D�Q�H���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D����

�0�R�J�X�� �E�L�W�L�� �L�]�J�O�D�V�D�Q�L�� �S�U�L�M�H�� �Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�H�� �S�R�Q�X�G�H�� �W�D�N�R�� �G�D�� �E�L�� �F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H�� �L�]�J�O�H�G�D�O�R�� �P�D�Q�M�H 

atraktivno, t�H�� �L�V�W�R�� �W�D�N�R�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �W�L�M�H�N�R�P�� �E�L�W�N�H�� �]�D�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H����Pozitivni motivi 

�]�O�D�W�Q�L�K�� �S�D�G�R�E�U�D�Q�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �]�D�S�R�V�O�H�Q�L�N�D�� �W�L�M�H�N�R�P�� �E�R�U�E�H�� �]�D�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H����

�P�R�W�L�Y�L�U�D�Q�M�H�� �]�D�S�R�V�O�H�Q�L�N�D�� �G�D�� �V�H�� �I�R�N�X�V�L�U�D�M�X�� �Q�D�� �L�Q�W�H�U�H�V�H�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���� �D�� �Q�H�� �Q�D�� �R�V�R�E�Q�H�� �L�Q�W�H�U�H�V�H���� �L��

pobo�O�M�ã�D�Q�M�H�� �V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D �G�D�� �]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D�� �Q�R�Y�H�� �L�V�N�X�V�Q�H�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�H�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D��

 
20 DePamphilis D. (2015)  Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities (eight edition), Academic 
Press, str. 116 
21 Damodaran Aswath (2014): Applied Corporate Finance (fourth edition), Stern School of Business, New York 
University, Wiley,  str. 18 
22 Damodaran Aswath (2014): Applied Corporate Finance (fourth edition), Stern School of Business, New York 
University, Wiley,  str. 18 
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�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D�� �M�H�� �Y�R�O�M�Q�D�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L�� �]�O�D�W�Q�H�� �S�D�G�R�E�U�D�Q�H�� �]�D�� �W�R�S�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W��23 �.�U�L�W�L�þ�D�U�L�� �]�O�D�W�Q�R�J��

padobrana �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�� �G�D�� �E�L�� �S�U�H�Y�H�O�L�N�H�� �R�W�S�U�H�P�Q�L�Q�H�� �N�D�R�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� �V�P�D�Q�M�L�O�H�� �Q�H�W�R�� �G�R�E�L�W���� �W�H��da 

�X�Q�D�W�R�þ���Y�H�O�L�N�L�P���L�]�Q�R�V�L�P�D���Q�H bi pridoni�M�H�O�L���V�S�U�H�þ�D�Y�D�Q�M�X���Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�L�K���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D���]�E�R�J���P�D�O�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���W�U�R�ã�N�D���X���X�N�X�S�Q�R�P���W�U�R�ã�N�X���F�L�M�H�O�R�J���S�U�R�F�H�V�D�� 

Tablica 5 �7�R�S���������P�H�Q�D�G�å�H�U�D���V���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���]�O�D�W�Q�L�P���S�D�G�R�E�U�D�Q�L�P�D���X���V�Y�R�M�L�P���X�J�R�Y�R�U�L�P�D 

# �/�u�����u���v�����Î���Œ�� P�}���µ�Ì������ Vrijednost zlatnog padobrana ($) 

1 Jack Welch General Electric 417.361.902 

2 Lee Raymond Exxon 320.599.861 

3 Bill McGuire UnitedHealth 285.996.009 

4 Ed Whitacre AT&T 230.048.463 

5 Bob Nardelli Home Depot 223.290.123 

6 John Kanas North Fork Bank 214.300.000 

7 Lou Gerstner IBM 189.005.929 

8 Hank McKinnel Pfizer 188.329.553 

9 Tom Ryan CVS 185.415.435 

10 Tom Freston Summer Redston 100.839.772 
Izvor: Largest golden parachutes ever, Moneyinc. Obrada autora 

 

Graf 2 Kumulativni broj ugovora sa zlatnim padobranom u Fortune 500 �S�R�G�X�]�H�ü�Hma u razdoblju od 1980. 
- 1990. 

 

Izvor: A Short History of Golden Parachutes, Harvard Business Review. Obrada autora. 

 
23 Golden parachute (online). Dostupno na: https://www.referenceforbusiness.com/encyclopedia/For-
Gol/Golden-Parachute.html [5.5.2020.] 
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c) Otrovne pilule 

�2�W�U�R�Y�Q�D���S�L�O�X�O�D���M�H���M�H�G�Q�D���R�G���Q�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K���L�Q�R�Y�D�F�L�M�D���S�U�R�ã�O�R�J���V�W�R�O�M�H�ü�D���W�H���M�H�G�Q�D���R�G���Q�D�M�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�L�K��

obrana od neprijateljskog preuzimanja. Prividna nezamjenjivost otrovnih pilula proizlazi iz 

�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H��da od 1982. godine (kad je prva pilula stavljena), nijedan neprijateljski stjecatelj nije 

pokrenu�R���S�L�O�X�O�X�����6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���W�X���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�����Y�H�ü�L�Q�D obrana putem otrovnih pilula usvojena je s 

�F�L�O�M�H�P���Q�H�L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�D����odnosno �N�D�R���H�O�H�P�H�Q�W���]�D�V�W�U�D�ã�L�Y�D�Q�M�D.24 

�2�W�U�R�Y�Q�D���S�L�O�X�O�D�����Q�D�G�L�P�D�N���]�D���R�Q�R���ã�W�R���V�H���W�H�K�Q�L�þ�N�L���Q�D�]�L�Y�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�V�N�L�P���S�O�D�Q�R�P���S�U�D�Y�D�����X�N�O�M�X�þ�X�M�H��

�L�]�G�D�Y�D�Q�M�H�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D�� �S�U�D�Y�D�� �Q�D�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�K�� �S�D�S�L�U�D.25 Ta se prava mogu provoditi 

�V�D�P�R���S�R�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�D���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D���L���S�R�G�X�]�H�ü�H ih do tog 

�G�R�J�D�ÿ�D�M�D���P�R�å�H���R�W�N�X�S�L�W�L���S�R���Q�R�P�L�Q�D�O�R�M���F�Ljeni. Primarni cilj otrov�Q�L�K���S�L�O�X�O�D���M�H���R�W�H�å�D�W�L���L���S�R�V�N�X�S�M�H�W�L��

�E�L�O�R���N�R�M�L���S�R�N�X�ã�D�M���Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�R�J���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D���W�H���L�V�W�R���W�D�N�R���R�V�L�J�X�U�D�W�L���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�X���S�U�H�G�Q�R�V�W���S�U�L��

�S�U�H�J�R�Y�D�U�D�Q�M�X���R���F�L�M�H�Q�L���N�D�N�R���E�L���L�]�E�M�H�J�O�L���Q�H�S�R�ã�W�H�Q�R���S�R�V�W�X�S�D�Q�M�H���V���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D�����7�L�S�L�þ�D�Q���G�R�J�D�ÿ�D�M���]�D��

pokretan�M�H���V�X�Y�U�H�P�H�Q�L�K���R�W�U�R�Y�Q�L�K���S�L�O�X�O�D���M�H���M�H�G�D�Q���R�G���V�O�M�H�G�H�ü�L�K�� 26 

�x �3�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�R�V�W�R�W�N�D�����R�E�L�þ�Q�R�����������L�O�L�����������R�G���V�W�U�D�Q�H���I�L�]�L�þ�N�H���R�V�R�E�H���L�O�L���G�U�X�J�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D 

�x �3�R�Q�X�G�D���]�D���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���Y�L�ã�H���R�G�����������G�L�R�Q�L�F�D���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D 

Graf 3 �%�U�R�M���W�Y�U�W�N�L���V���X�J�U�D�ÿ�H�Q�L�P���R�W�U�R�Y�Q�L�P���S�L�O�X�O�D�P�D���Q�D���N�U�D�M�X���J�R�G�L�Q�H���X���6�$�'-u 

 

 
24 Hayes, M. (2020) Poison Pill, Investopedia [online]. Dostupno na: 
https://www.investopedia.com/terms/p/poisonpill.asp [5.5.2020.] 
25 Reed S., Lajoux A., Nesvold P., (2007): The Art of M&A, A mergers and acquisitions buyout guide (fourth 
edition), McGraw-Hill, str. 856  
26 Gaughan A. Patrick (2018): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (seventh edition), John 
Wiley & Sons, New Jersey, str. 188 
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Izvor: Gaughan A. Patrick (2018): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (seventh edition), John 

Wiley & Sons, New Jersey, str. 191 

 

d) Amandmani protiv preuzimanja  

Amandmani protiv neprijateljskog preuzimanja imaju isti cilj kao i greenmail i otrovne pilule, 

a to je da odvrate neprijateljska preuzimanja�����D�O�L���V�H���U�D�]�O�L�N�X�M�X���S�R���M�H�G�Q�R�P���Y�U�O�R���Y�D�å�Q�R�P���S�L�W�D�Q�M�X����

�2�Q�L�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�M�X�� �S�U�L�V�W�D�Q�D�N�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D����Postoji nekoliko vrsta izmjena i dopuna, koje su sve 

dizajnirane s ciljem smanjenja vjerojatnosti neprijateljskog preuzimanja.  

�x �$�P�D�Q�G�P�D�Q���V�X�S�H�U���Y�H�ü�L�Q�H:27 Ovaj amandman �R�G�U�H�ÿ�X�M�H da spajanja moraju biti odobrena 

�Q�D�W�S�R�O�R�Y�L�þ�Q�R�P���Y�H�ü�L�Q�R�P���J�O�D�V�R�Y�D�����Q�S�U��������% ili 67% �X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�X���Y�H�ü�L�Q�X���R�G��

51%). Namjera ove izmjene �M�H���G�D�W�L���P�D�Q�M�L�Q�L���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���M�D�þ�L���J�O�D�V���N�R�M�L�P���V�H���P�R�J�X���]�D�ã�W�L�W�L�W�L 

njihovi interesi tijekom neprijateljskog preuzimanja. U najmanju ruku to �]�D���X�þ�L�Q�D�N���L�P�D��

�R�G�J�D�ÿ�D�Q�M�D���S�R�Q�X�G�H���S�R�Q�X�G�L�W�H�O�M�D��- tj. potre�E�Q�R���M�H���Y�L�ã�H���Y�U�H�P�H�Q�D���G�D���E�L���V�H���V�N�X�S�L�O�R���Y�L�ã�H���R�G��

50% glasova). 

�x �3�R�ã�W�H�Q�D���F�L�M�H�Q�D: 28 �$�P�D�Q�G�P�D�Q���S�R�ã�W�H�Q�H���F�L�M�H�Q�H���]�D�K�W�M�H�Y�D���G�D���V�Y�L���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L���N�R�M�L���S�U�R�G�D�M�X���V�Y�R�M�H��

dionice prime istu cijenu od kupca. �7�L�P�H�� �V�H�� �V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�� �G�L�V�N�U�L�P�L�Q�D�F�L�M�D ponuda kupca  

�N�R�M�D���Q�D�V�W�R�M�L���X�V�P�M�H�U�L�W�L���F�L�O�M�Q�H���G�L�R�Q�L�þ�D�U�H���Q�D���S�U�R�G�D�M�X (npr., ponuda u kojoj je kontrolni paket 

dionica kupljen uz premiju, a preostali dio uz popust).  

�x Dualni set dionica: 29  �2�Y�L�P���D�P�D�Q�G�P�D�Q�R�P���V�W�Y�D�U�D�M�X���V�H���G�Y�L�M�H���N�O�D�V�H���G�L�R�Q�L�F�D���V���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

�J�O�D�V�D�þ�N�L�P�� �S�U�D�Y�L�P�D�� �W�H�� �V�H�� �W�D�N�Y�R�� �U�H�V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�M�H�� �P�R�å�H�� �G�R�J�R�G�L�W�L�� �V�D�P�R�� �X�]�� �S�U�L�V�W�D�Q�D�N��

�G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�����3�U�L�P�M�H�U�L�F�H�����Q�L�å�D���N�O�D�V�D (klasa B) �L�P�D�W���ü�H���M�H�G�D�Q���J�O�D�V���S�R���G�L�R�Q�L�F�L�����D���Y�L�ã�D���N�O�D�V�D��������

glasova po dionici (klasa A). �1�D�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �V�� �S�U�D�Y�R�P�� �J�O�D�V�D�� �R�E�L�þ�Q�R�� �S�R�V�M�H�G�X�M�X��

�P�H�Q�D�G�å�H�U�L �L���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L���N�R�M�L���V�X���E�O�L�å�L���W�U�H�Q�X�W�Q�R�M upravi koja �Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���]�D�G�U�å�D�Ya �V�Q�D�å�Q�X��

�J�O�D�V�D�þ�N�X���P�R�ü���L���P�R�å�H �E�O�R�N�L�U�D�W�L���S�U�L�M�H�G�O�R�J�H���Q�D���V�D�V�W�D�Q�F�L�P�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���N�R�M�L���V�X���Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�L��

nastrojeni prema trenutnoj upravi���� �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �G�R�N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� �G�Y�R�V�W�U�X�N�H�� �N�O�D�V�H��

�S�R�N�D�]�X�M�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �E�R�J�D�W�V�W�Y�R�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�� �]�E�R�J�� �J�X�E�L�W�N�D��

�J�O�D�V�D�þ�N�L�K�� �S�U�D�Y�D�� Dioni�þ�D�U�L�� �N�R�M�L�� �L�P�D�M�X�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �V�� �Y�H�ü�L�P�� �J�O�D�V�D�þ�N�L�P�� �S�U�D�Y�L�P�D�� �P�R�J�X�� �L�K��

�]�D�P�L�M�H�Q�L�W�L�� �]�D�� �R�E�L�þ�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�H���� �9�H�ü�L�Q�D�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�� �R�G�O�X�þ�L�� �]�D�P�L�M�H�Q�L�W�L�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �V�� �Y�H�ü�L�P��

�J�O�D�V�D�þ�N�L�P�� �S�U�D�Y�L�P�D�� �]�D�� �R�E�L�þ�Q�H�� �]�E�R�J�� �W�R�J�D�� �ã�W�R�� �G�L�R�Q�L�F�D�P�D�� �V�� �Y�H�ü�L�P�� �J�O�D�V�D�þ�N�L�P�� �S�U�D�Y�L�P�D��

�R�E�L�þ�Q�R�� �Q�H�G�R�V�W�D�M�H�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �E�U�]�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �S�U�R�G�D�M�H�� �W�H�� �L�V�S�O�D�ü�X�M�X�� �P�D�Q�M�X��

 
27 Supermajority amendment (online). Dostupno na: https://capital.com/supermajority-amendment-definition 
[5.5.2020.] 
28 Bruner F. Robert (2004) Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 835 
29 Bruner F. Robert (2004) Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 836 

https://capital.com/supermajority-amendment-definition
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dividendu. �0�H�ÿ�X�W�L�P�����P�H�Q�D�G�å�H�U�L�� �N�R�M�L�� �V�X�� �X�M�H�G�Q�R�� �L�� �Y�O�D�V�Q�L�F�L�� �Q�H�� �P�R�J�X�� �]�D�P�L�M�H�Q�L�W�L svoje 

�G�L�R�Q�L�F�H���V���S�U�D�Y�R�P���J�O�D�V�D���]�D���R�E�L�þ�Q�H���G�L�R�Q�L�F�H�����2�Y�R���U�H�]�X�O�W�L�U�D���W�L�P�H���G�D���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���S�R�Y�H�ü�D�Y�D��

kontrolu nad korporacijom. 

 

2.2. Razlozi preuzimanja �S�R�G�X�]�H�ü�D 
 

�-�H�G�D�Q���R�G���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L�K���P�R�W�L�Y�D���]�D�ã�W�R���V�H���S�R�G�X�]�H�ü�D �X�S�X�ã�W�D�M�X���X preuzimanja je ostvarivanje rasta. 

�3�R�G�X�]�H�ü�D �N�R�M�H���V�H���å�H�O�H���S�U�R�ã�L�U�L�W�L���V�X�R�þ�H�Q�H���V�X���V���L�]�E�R�U�R�P���L�]�P�H�ÿ�X���X�Q�X�W�D�U�Q�M�H�J���L�O�L���R�U�J�D�Q�V�N�R�J���U�D�V�W�D���L��

eksternog ili rasta putem spajanja i stjecanja. �8�Q�X�W�D�U�Q�M�L���U�D�V�W���P�R�å�H �þ�H�V�W�R biti spor i nesiguran 

proces. Rast kroz preuzimanja mnogo je �E�U�å�L���� �L�D�N�R�� �V�D�� �V�R�E�R�P�� �G�R�Q�R�V�L�� �L�� �V�Y�R�M�H�� �Qesigurnosti.30 

�3�R�G�X�]�H�ü�D �P�R�J�X�� �U�D�V�W�L�� �X�Q�X�W�D�U�� �V�Y�R�M�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�� �L�O�L�� �V�H�� �P�R�J�X�� �ã�L�U�L�W�L�� �L�]�Y�D�Q�� �V�Y�R�M�H��industrije���� �â�L�U�H�Q�M�H��

izvan svoje industrije �R�]�Q�D�þ�D�Y�D diverzifikaciju. 

 

Ako se �S�R�G�X�]�H�ü�H �å�H�O�L���S�U�R�ã�L�U�L�W�L���X�Q�X�W�D�U���Y�O�D�V�W�L�W�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���� �X�Q�X�W�D�U�Q�M�L���U�D�V�W���þ�H�V�W�R��nije prihvatljivo 

sredstvo. Na primjer, ako �S�R�G�X�]�H�ü�H �L�P�D���Q�L�]���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���N�R�M�H���ü�H���E�L�W�L���R�W�Y�R�U�H�Q�H �V�D�P�R���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�R��

�Y�U�L�M�H�P�H�����V�S�R�U���X�Q�X�W�D�U�Q�M�L���U�D�V�W���P�R�å�G�D���Q�H�ü�H���E�L�W�L���G�R�Y�R�O�M�D�Q�����.�D�N�R���S�R�G�X�]�H�ü�H polako raste internom 

�H�N�V�S�D�Q�]�L�M�R�P�����N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�L���P�R�J�X���E�U�]�R���U�H�D�J�L�U�D�W�L���L���]�D�X�]�H�W�L���X�G�L�R���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����3�U�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H 

�P�R�å�H���L�P�D�W�L���P�R�J�X���V�H���L�]�J�X�E�L�W�L���V���Y�U�H�P�H�Q�R�P���L�O�L��putem djelovanja �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�H�����-�H�G�L�Q�R���U�M�H�ã�H�Q�M�H��

�P�R�å�H���E�L�W�L���V�W�M�H�F�D�Q�M�H���G�U�X�J�H���S�R�G�X�]�H�ü�D koja �Y�H�ü��ima osnovane ured�H���L���S�R�J�R�Q�H�����P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���L���G�U�X�J�H��

resurse. �'�U�X�J�L���S�U�L�P�M�H�U���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D preuzimanja �]�D���R�O�D�N�ã�D�Y�D�Q�M�H���U�D�V�W�D���M�H�V�W���N�D�G�D se �S�R�G�X�]�H�ü�H �å�H�O�L��

�S�U�R�ã�L�U�L�W�L���Q�D���G�U�X�J�X���J�H�R�J�U�D�I�V�N�X���U�H�J�L�M�X���� 

 

M�H�Q�D�G�å�H�U�L���X���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���V�X���S�R�G���V�W�D�O�Q�L�P���S�U�L�W�L�V�N�R�P���N�D�N�R���E�L���G�H�P�R�Q�V�W�U�L�U�D�O�L���X�V�S�M�H�ã�D�Q���U�D�V�W�����2�Y�R���V�H��

posebno odnosi na to kada su �S�R�G�X�]�H�ü�D �L�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�� �X�� �S�U�R�ã�O�R�V�W�L�� �S�R�V�W�L�J�O�L�� �U�D�V�W���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �N�D�G�D��

�S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D���L���X�V�O�X�J�D�P�D���X���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���X�V�S�R�U�D�Y�D�����S�R�V�W�D�M�H��znatno �W�H�å�H���Q�D�V�W�D�Y�L�W�L���U�D�V�W����

�.�D�G�D���V�H���W�R���G�R�J�R�G�L�����P�H�Q�D�G�å�H�U�L���þ�H�V�W�R���J�O�H�G�D�M�X���S�U�H�P�D���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�X���G�U�X�J�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D��kao �U�M�H�ã�H�Q�M�H 

�G�D�� �E�L�� �]�D�S�R�þ�Hli  �U�D�V�W���� �ý�H�V�W�R�� �V�H��nadaju �G�D�� �ü�H�� �D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H�� �Y�R�G�L�W�L�� �Q�H�� �V�D�P�R�� �U�D�V�W�X�� �S�U�L�K�R�G�D���� �Y�H�ü�� �L��

�S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�R�M���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���S�X�W�H�P���V�L�Q�H�U�J�L�M�V�N�L�K���X�þ�L�Q�D�N�D���� 

 

Za prodavatelja, k�O�M�X�þ�Q�L���P�R�W�L�Y�L���X���S�U�R�G�D�M�L���S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�H�V�W�R���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���Q�H�N�H���R�G���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K��31 

 
30 Gaughan A. Patrick (2018): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (seventh edition), John 
Wiley & Sons, New Jersey, str. 127 
31 Sherman J. Andrew, Hart A. Milledge (2006) Mergers and Acquisitions from A to Z (second edition), 
AMACOM, New York, str. 20 
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�x �9�O�D�V�Q�L�F�L���V�X���E�O�L�]�X���P�L�U�R�Y�L�Q�H���L�O�L���V�X���V�S�U�H�P�Q�L���Q�D���L�]�O�D�]�D�N���L�]���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�x �1�H�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���Q�D�W�M�H�F�D�Q�M�D���V���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�R�P 

�x �3�U�L�V�W�X�S���Y�H�ü�L�P���U�H�V�X�U�V�L�P�D���N�X�S�F�D 

�x �3�R�W�U�H�E�D���L�O�L���å�H�O�M�D���]�D���X�ã�W�H�G�D�P�D���Q�D���W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���N�U�R�]���H�N�R�Q�R�P�L�M�X���U�D�]�P�M�H�U�D 

 

�=�D���N�X�S�F�D�����N�O�M�X�þ�Q�L���P�R�W�L�Y�L���X���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�X���G�U�X�J�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D���V�X���þ�H�V�W�R���Q�H�N�L���R�G���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K��32 

�x Rast prihoda 

�x �6�P�D�Q�M�H�Q�M�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D 

�x Vertikalne i/ili horizontalne operativne sinergije te ekonomija razmjera 

�x Smanjivanje broja �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�H���W�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���W�U�å�L�ã�Q�R�J���X�G�M�H�O�D 

�x �â�L�U�H�Q�M�H���Q�D���Q�R�Y�R���J�H�R�J�U�D�I�V�N�R���S�R�G�U�X�þ�M�H 

�x �3�U�L�W�L�V�D�N���R�G���V�W�U�D�Q�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���]�D���Y�H�ü�L�P���U�D�V�W�R�P 

�x �3�R�U�H�]�Q�H���R�O�D�N�ã�L�F�H 

�x Preuzimanje proizvodnog portfolia od konkurencije 

 

 

�1�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L���U�D�]�O�R�]�L���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���P�R�J�X���V�H���V�Y�U�V�W�D�W�L���X���Q�Hkoliko skupina koje su prikazane 

u nastavku. 

 

a) Ekonomija razmjera i operativne ekonomije 

Ekonomija �U�D�]�P�M�H�U�D���Y�D�å�D�Q���M�H���N�R�Q�F�H�S�W���]�D���E�L�O�R���N�R�Mu tvrtku u bilo kojoj industriji i predstavlja 

�X�ã�W�H�G�X na �W�U�R�ã�N�R�Yima i konkurentsku �S�U�H�G�Q�R�V�W���Y�H�ü�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���P�D�Q�M�D�� 

�(�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �U�D�]�P�M�H�U�D�� �V�X�� �W�U�R�ã�N�R�Y�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�H�� �L�P�D�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D kada proizvodnja postane 

�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�D�����3�R�G�X�]�H�ü�D �P�R�J�X���S�R�V�W�L�ü�L���H�N�R�Q�R�P�L�M�X���U�D�]�P�M�H�U�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�����7�R���V�H���G�R�J�D�ÿ�D���M�H�U���V�H���W�U�R�ã�N�R�Y�L���U�D�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X���Q�D���Y�H�ü�L���E�U�R�M��proizvoda. Nekoliko je razloga 

�]�E�R�J�� �N�R�M�L�K�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�� �U�D�]�P�M�H�U�D�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �S�R�� �M�H�G�L�Q�L�F�L���� �3�U�Y�R���� �V�S�H�F�L�M�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �U�D�G�D�� �L��

�L�Q�W�H�J�U�L�U�D�Q�D���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���N�R�O�L�þ�L�Q�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�����'�U�X�J�R�����Q�L�å�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�R���M�H�G�L�Q�L�F�L���P�R�J�X��

 
32 Sherman J. Andrew, Hart A. Milledge (2006) Mergers and Acquisitions from A to Z (second edition), 
AMACOM, New York, str. 43 
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�G�R�ü�L�� �R�G�� �Y�H�O�Lkih  �Q�D�U�X�G�å�E�L od �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D �L�O�L�� �Q�L�å�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D��33 �7�U�H�ü�H���� �ã�L�U�H�Q�M�H�� �L�Q�W�H�U�Q�L�K��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���Q�D���Y�L�ã�H���S�U�R�L�]�Y�H�G�H�Q�L�K���L���S�U�R�G�D�Q�L�K���M�H�G�L�Q�L�F�D���S�R�P�D�å�H���X���V�P�D�Q�M�H�Q�M�X���W�U�R�ã�N�R�Y�D�� 

 

Spojena �S�R�G�X�]�H�ü�H �L�P�D�W���ü�H���Y�L�ã�H���U�H�V�X�U�V�D���X���Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�X���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D�����7�R���ü�H��

po�P�R�ü�L�� �X�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�X�� �R�S�V�H�J�D�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �W�H�� �ü�H���S�R�G�X�]�H�ü�H �O�D�N�ã�H�� �S�R�V�W�L�ü�L�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �U�D�]�P�M�H�U�D����

�3�U�L�P�D�U�Q�L�� �G�L�M�H�O�R�Y�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �J�G�M�H�� �V�H�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �R�þ�L�W�X�M�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�D�� �U�D�]�P�M�H�U�D�� �V�X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D����

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�D���P�U�H�å�D�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L���L���U�D�]�Y�R�M�Q�L���S�R�J�R�Q�L�� 

 

Ekonomija razmjera razlikuje se �R�G���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���R�S�V�H�J�D���S�R���W�R�P�H���ã�W�R���V�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�D���R�S�V�H�J�D��odnosi 

�Q�D�� �N�R�U�L�V�W�L�� �G�R�E�L�Y�H�Q�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P�� �Y�L�ã�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �N�R�M�L�� �N�R�U�L�V�W�H�� �L�V�W�H�� �R�S�H�U�D�F�L�M�H�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R����

�(�N�R�Q�R�P�L�M�H���R�S�V�H�J�D�����Q�L�M�H���Q�L�ã�W�D���G�U�X�J�R���Q�H�J�R���X�ã�W�H�G�D���X���W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���N�R�M�L���V�H���G�R�E�L�Y�D�M�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P��

�G�Y�D�M�X�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �N�D�G�D�� �M�H�� �W�U�R�ã�D�N�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �W�D�N�R���� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �P�D�Q�M�L�� �R�G��

proizvodnje zasebno. 

 

�0�Q�R�J�H�� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�H�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �G�R�V�W�X�S�Q�H�� �Q�D�N�R�Q�� �V�S�D�M�D�Q�M�D�� �G�Y�L�M�H�� �L�O�L�� �Y�L�ã�H�� �W�Y�U�W�N�L���� �'�X�S�O�H��

�R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�V�N�H�� �M�H�G�L�Q�L�F�H�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�R���� �Q�D�E�D�Y�D���� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �X�N�O�R�Q�M�H�Q�H����

�2�S�H�U�D�W�L�Y�Q�H�� �Q�H�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �S�R�M�H�G�L�Q�L�K�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���E�L�W���ü�H�� �X�N�O�R�Q�M�H�Q�H�� �]�E�R�J�� �M�D�þ�H�J�� �P�H�Q�D�G�å�Penta sa 

�ã�L�U�L���D�V�S�H�N�W�R�P���]�Q�D�Q�M�D���N�R�M�L���S�U�R�L�]�O�D�]�L���L�]���V�S�D�M�D�Q�M�D�����6�S�R�M�H�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D �E�L�W���ü�H���X���E�R�O�M�H�P���S�R�O�R�å�D�M�X���R�G��

�S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K�� 

 

b) Sinergije 

�6�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �Y�H�ü�X�� �N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�U�L�S�R�M�H�Q�L�K�� �W�Y�U�W�N�L�� �R�G�� �]�E�U�R�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

pojedinih jedinica.34 Sinergije proizlaze iz koristi koje nisu povezane s ekonomijom razmjera. 

Prethodno spomenute operativne ekonomije jedan su od primjera sinergija koje proizlaze 

�V�S�D�M�D�Q�M�H�P�� �L�O�L�� �N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�R�P���� �-�H�G�D�Q�� �R�G�� �J�O�D�Y�Q�L�K�� �S�U�L�P�M�H�U�D�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �R�þ�L�W�X�M�H�� �V�H�� �X�� �V�Q�D�å�Q�R�P��

�L�V�W�U�D�å�L�Yanju i razvoju, gdje jedna spojena �S�R�G�X�]�H�ü�H ima bolju organizaciju proizvodnih i 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�K�� �N�D�S�D�F�L�W�H�W�D�� �]�D�� �U�D�]�O�L�N�X�� �R�G�� �M�H�G�Q�H�� �I�L�U�P�H���� �,�V�W�R�� �W�D�N�R�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �V�H�� �Y�L�G�H�� �X�� �E�R�O�M�L�P��

�X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�L�P���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L�P�D���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�R�J���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D���W�H���X���]�Q�D�W�Q�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���V�U�H�G�V�W�Y�L�Pa 

�N�R�M�D���V�X���R�P�R�J�X�ü�H�Q�D���N�R�Q�V�R�O�L�G�L�U�D�Q�R�M���W�Y�U�W�N�L���� 

 

 

 
33 Kenton, M. (2020) Economies of scale, Investopedia [online] What are economies of scale? Dostupno na: 
https://www.investopedia.com/terms/e/economiesofscale.asp [9.5.2020.] 
34 Fluroit M., (2008) Investment Banking Explained: An Insider's Guide to the Industry, McGraw-Hill Finance & 
Investing, New York, str. 241 

https://www.investopedia.com/terms/e/economiesofscale.asp
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c) �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L���U�D�V�W i diverzifikacija  

�3�R�G�X�]�H�ü�D �N�R�M�H���L�P�D�M�X���X�V�S�M�H�ã�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���Q�D���M�H�G�Q�R�P���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���P�R�J�X���S�U�H�N�R�J�U�D�Q�L�þ�Q�H��

�D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H�� �Y�L�G�M�H�W�L�� �N�D�R�� �Q�D�þ�L�Q�� �]�D�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H�� �Y�H�ü�L�K�� �S�U�L�K�R�G�D�� �L�� �S�U�R�I�L�W�D���� �8�P�M�H�V�W�R�� �G�D��se �W�U�D�å�H��

potencijalno niskih prinosa �V�O�M�H�G�H�ü�L���G�D�O�M�Q�M�L���U�D�V�W���X�Q�X�W�D�U���Y�O�D�V�W�L�W�H���G�U�å�D�Y�H�����S�U�H�N�R�J�U�D�Q�L�þ�Q�H��akvizicije 

�P�R�J�X�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �N�D�R�� �S�R�Y�R�O�M�D�Q�� �Q�D�þ�L�Q�� �L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�D�� �G�U�X�J�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D��35 �3�U�H�N�R�J�U�D�Q�L�þ�Qe akvizicije 

mogu �R�P�R�J�X�ü�L�W�L���V�W�M�H�F�D�W�H�O�M�X���G�D���L�V�N�R�U�L�V�W�L���V�S�H�F�L�I�L�þ�D�Q know-how �F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D���X���W�R�M��zemlji, 

�X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���V�Y�R�M�H���D�X�W�R�K�W�R�Q�R���R�V�R�E�O�M�H���L���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�X���P�U�H�å�X�� 

 

�'�Y�L�M�H���L�O�L���Y�L�ã�H���W�Y�U�W�N�L���N�R�M�H���S�R�V�O�X�M�X���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��industrijama mogu diverzificirati svoje djelatnosti 

kroz spajanje�����%�X�G�X�ü�L���G�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���S�R�G�X�]�H�ü�D �Y�H�ü���S�R�V�O�X�M�X���X���V�Y�R�M�L�P���O�L�Q�L�M�D�P�D�����P�D�Q�M�H���ü�H���E�L�W�L���U�L�]�L�N�D��

od neuspjeha diverzifikacije. Kada po�G�X�]�H�ü�H �S�R�N�X�ã�D�Y�D���X�ü�L���X���Q�R�Y�H���Y�U�V�W�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�����W�D�G�D���V�H���P�R�å�H��

�V�X�R�þ�L�W�L�� �V�� �E�U�R�M�Q�L�P�� �S�U�R�E�O�H�P�L�P�D�� �X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�L���� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�X�� �L�W�G�� Spajanje �ü�H�� �R�E�M�H�G�L�Q�L�W�L�� �L�V�N�X�V�W�Y�D��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���R�V�R�E�D���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�P�D �W�H���ü�H biti �L�]�X�]�H�W�Q�R���N�R�U�L�V�W�D�Q���Q�D�þ�L�Q���G�L�Y�H�U�]�L�I�L�N�D�F�L�M�H��36 

 

d) �,�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�H �S�R�U�H�]�Q�L�K���ã�W�L�W�R�Y�D 

�.�D�G���V�H���G�U�X�ã�W�Y�R���V���D�N�X�P�X�O�L�U�D�Q�L�P���J�X�E�L�F�L�P�D��spaja s tvrtkom koja posluje profitabilno, sposobna 

je koristiti porezni zaklon.37 �3�R�G�X�]�H�ü�H �N�R�M�D���L�P�D���J�X�E�L�W�N�H���Q�H�ü�H���P�R�ü�L���Q�D�G�R�N�Q�D�G�L�W�L���J�X�E�L�W�N�H���S�U�H�P�D��

�E�X�G�X�ü�R�M���G�R�E�L�W�L�����M�H�U��se pretpostavlja da �ü�H���L���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���M�H�G�Q�D�N�R���S�R�V�O�R�Y�D�W�L�����6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���W�R����

nova spojena �S�R�G�X�]�H�ü�H �ü�H���S�O�D�ü�D�W�L���P�D�Q�M�H���S�R�U�H�]�D���]�E�R�J���Q�H�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���F�L�O�M�D�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D. 

 

e) �3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���V�S�R�M�H�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�-�H�G�D�Q�� �R�G�� �J�O�D�Y�Q�L�K�� �U�D�]�O�R�J�D�� �V�S�D�M�D�Q�M�D�� �L�O�L�� �V�S�D�M�D�Q�M�D�� �M�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��spojenog �S�R�G�X�]�H�ü�D����

Vrijednost spojenog �S�R�G�X�]�H�ü�D���Y�H�ü�D���M�H���R�G���]�E�U�R�M�D���Q�H�R�Y�L�V�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�L�S�R�M�H�Q�L�K���G�U�X�ã�W�D�Y�D�����1�D��

primjer, ako �V�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �$ i �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �%�� �V�S�D�M�D�M�X�� �L��formiraju �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �&, �R�þ�H�N�X�M�H�� �V�H�� �G�D�� �ü�H��

vrijednost �S�R�G�X�]�H�ü�D���& �E�L�W�L���Y�H�ü�D���R�G���]�E�U�R�M�D���Q�H�R�Y�L�V�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L �S�R�G�X�]�H�ü�D A i  B. 

 

 

 

 

 

 
35 Gaughan A. Patrick (2018): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (seventh edition), John 
Wiley & Sons, New Jersey, str. 133 
36 Sudarsanam S. (2003): Creating Value from Mergers and Acquisitions, Prentice Hall, str. 51 
37 Bruner F. Robert (2004) Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 328 
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f) Eliminacija konkurencije  

Spajanjem �G�Y�L�M�X���L�O�L���Y�L�ã�H���W�Y�U�W�N�L���H�O�L�P�L�Q�L�U�D�W���ü�H se konkurencija �P�H�ÿ�X���Q�M�L�P�D��38 �3�R�G�X�]�H�ü�D �ü�H���P�R�ü�L��

�X�ã�W�H�G�M�H�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H na �R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�X�� �L�� �R�V�W�D�O�L�P�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�P�D�� �W�H �Q�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q��

�R�P�R�J�X�ü�L�W�L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D�����3�R�W�U�R�ã�D�þ�L���ü�H���L�P�D�W�L���N�R�U�L�V�W�L���L���X���R�E�O�L�N�X���M�H�I�W�Lnijih proizvoda koji su im 

na raspolaganju. 

 

g) �3�R�W�L�F�D�M�L���]�D���P�H�Q�D�G�å�H�U�H 

Ponekad su spajanj�D�� �P�R�W�L�Y�L�U�D�Q�D�� �S�R�Q�D�M�S�U�L�M�H�� �R�V�R�E�Q�L�P�� �L�Q�W�H�U�H�V�L�P�D�� �L�� �F�L�O�M�H�Y�L�P�D�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�J��

�P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D���S�R�G�X�]�H�ü�D. Na primjer, �S�R�G�X�]�H�ü�H �Q�D�V�W�D�O�D���N�D�R���U�H�]�X�O�W�D�W���V�S�D�M�D�Q�M�D���M�D�P�þ�L���Y�L�ã�H���V�Q�D�J�H���L��

�S�U�H�V�W�L�å�D���N�R�M�L���P�H�Q�D�G�å�H�U�L���P�R�J�X���J�O�H�G�D�W�L���S�R�Y�R�O�M�Q�R�����7�D�N�D�Y���P�R�W�L�Y���P�R�å�H���S�R�M�D�þ�D�W�L���L���H�J�R���P�H�Q�D�G�å�H�U�D����

kao i njegovu namjeru �G�D���S�R���Y�H�O�L�þ�L�Q�L���L�]�J�U�D�G�L���Q�D�M�Y�H�ü�X���N�R�P�S�D�Q�L�M�X���X���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L�����7�D�N�D�Y���V�H���I�H�Q�R�P�H�Q��

�P�R�å�H�� �Q�D�]�Y�D�W�L�� ���L�]�J�U�D�G�Q�M�R�P�� �F�D�U�V�W�Y�D������ �ã�W�R�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�� �N�D�G�D�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�L���S�R�G�X�]�H�ü�D �S�R�þ�L�Q�M�X��

�I�D�Y�R�U�L�]�L�U�D�W�L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� �V�W�Y�D�U�Q�R�J�� �X�þ�L�Q�N�D��39 �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �P�H�Q�D�G�å�H�U�L�� �P�R�J�X��

�S�U�H�I�H�U�L�U�D�W�L�� �V�S�D�M�D�Q�M�D�� �M�H�U�� �H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�� �G�R�N�D�]�L�� �V�X�J�H�U�L�U�D�M�X�� �G�D�� �V�X�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D i naknade 

�P�H�Q�D�G�å�H�U�D���X���N�R�U�H�O�D�F�L�M�L�� 

 

h) �3�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���V�Q�D�J�H���S�U�H�J�R�Y�D�U�D�Q�M�D���X���Q�D�E�D�Y�Q�R�P���O�D�Q�F�X 

�.�X�S�Q�M�R�P���M�H�G�Q�R�J���R�G���Q�M�H�J�R�Y�L�K���G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D���L�O�L���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�U�D�����S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�å�H���H�O�L�P�L�Q�L�U�D�W�L���þ�L�W�D�Y���Q�L�]��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���� �.�R�Q�N�U�H�W�Q�R���� �N�X�S�Q�M�D�� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�D���� �S�R�]�Q�D�W�D�� �N�D�R�� �Y�H�U�W�L�N�D�O�Q�R�� �V�S�D�M�D�Q�M�H���� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �W�Y�U�W�N�L��

�X�ã�W�H�G�X�� �Q�D�� �P�D�U�å�D�P�D�� �N�R�M�X�� �M�H�� �G�R�E�D�Y�O�M�D�þ�� �S�U�H�W�K�R�G�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�R�� �Q�D�� �V�Y�R�Mim �W�U�R�ã�N�R�Yima. Kupnjom 

distributera �S�R�G�X�]�H�ü�H �þ�H�V�W�R���G�R�E�L�Y�D���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��plasiranja �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���S�R���Q�L�å�L�P���W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D. 

 

2.3. Koraci u procesu preuzimanja 
 

Svaki kupac mora sastaviti interni radni tim, kao i skup iskusnih vanjskih savjetnika, poput 

�S�U�D�Y�Q�L�N�D�����L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K���E�D�Q�N�D�U�D�����V�W�U�X�þ�Q�M�D�N�D���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L. Tim sastavljen od strane 

kupca nebi trebao �E�L�W�L�� �V�D�P�R�� �N�U�H�D�W�L�Y�D�Q�� �L�� �D�J�U�H�V�L�Y�D�Q���� �Y�H�ü��bi trebao biti usmjeren k temeljnim 

osn�R�Y�D�P�D�� �N�R�M�H�� �S�R�N�U�H�ü�X�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�X�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�D���� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D����

�L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D���L���S�U�R�ã�L�U�H�Q�M�H���E�D�]�H���N�X�S�D�F�D�� 

 

 
38 Palmer, B. (2019) Why do companies merge with or acquire other companies? Investopedia (online). 
Dostupno na: https://www.investopedia.com/ask/answers/why-do-companies-merge-or-acquire-other-
companies/ [09.07.2020.] 
39 Schweiger D., Very P. (2003): Creating Value Through Merger and Acquisition Integration, Advances in 
Mergers and Acquisitions, Elsevier Science, str. 5 

https://www.investopedia.com/ask/answers/why-do-companies-merge-or-acquire-other-companies/
https://www.investopedia.com/ask/answers/why-do-companies-merge-or-acquire-other-companies/
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�-�H�G�Q�D�� �N�O�M�X�þ�Q�D�� �R�G�O�X�N�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �V�D�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �W�L�P�D�� �M�H�V�W�� �K�R�ü�H�� �O�L�� �V�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�� �E�D�Q�N�D�U��

�N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�D���S�U�R�Q�D�O�D�å�H�Q�M�H���L���S�U�R�F�M�Hnu vrijednosti cil�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D �L�O�L���ü�H���V�H��sve odvijati interno  

pod krovom kupca���� �8�� �P�Q�R�J�L�P�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D�� �S�U�R�G�D�Y�D�þ�L���]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D�M�X posrednike, odnosno 

investicijske bankare koji ih savjetuju u procesu prodaje�����.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�R�J���E�D�Q�N�D�U�D��od 

strane kupca �P�R�å�H�� �X�ã�W�H�G�M�H�W�L�� �G�U�D�J�R�F�M�H�Q�R�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �L�� �Q�R�Y�D�F�� �W�H��se �P�R�å�H �O�D�N�ã�H uskladiti s 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�ã�W�Y�R�P�� �S�U�R�G�D�Y�D�W�H�O�M�D. �3�R�U�H�G�� �W�R�J�D���� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D�� �E�D�Q�N�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�� �ü�H�� �L�P�D�W�L�� �U�H�V�X�U�V�H�� �L��

pristup informacijama koje nisu dostupne kompaniji kupca i prodavatelja���� �.�R�Q�D�þ�Q�R����

�L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�D�� �E�D�Q�N�D�� �P�R�å�H�� �S�U�X�å�L�W�L�� �Q�H�S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�R�� �V�D�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�M�H�� �X�� �Y�H�]�L�� �V�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H�P�� �L��

pregovaranjem. 

 

Proces preuzimanja odvaja se u nekoliko koraka: 

 

a) Izrada akvizicijskog plana 

�5�D�V�W�X�ü�D���S�R�G�X�]�H�ü�H �N�R�M�D�� �U�D�]�P�L�ã�O�M�D�� �R�� �N�X�S�Q�M�L�� �X�Y�L�M�H�N�� �E�L�� �W�U�H�E�D�O�D�� �]�D�S�R�þ�H�W�L�� �S�O�D�Q�R�P�� �D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H�� �N�R�M�L��

�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�H���F�L�O�M�H�Y�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���L���N�U�L�W�H�U�L�M�H���N�R�M�H���W�U�H�E�D���S�U�L�P�L�M�H�Q�L�W�L���X���D�Q�D�O�L�]�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K��

ciljanih tvrtki. 40 �3�O�D�Q���D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W���G�R�G�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L���X�ã�W�H�G�X��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�R�M�L���ü�H���S�U�R�L�]�D�ü�L���L�]���S�U�H�G�O�R�å�H�Q�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���L���G�D�M�H���R�G�J�R�Y�R�U���Q�D���W�H�P�H�O�M�Q�R���S�L�W�D�Q�M�H�����.�D�N�R���ü�H��

profesionalno upravljanje od strane kupca �S�R�Y�H�ü�D�W�L��profitabilnost prodavateljeve �S�R�G�X�]�H�ü�D? 

�0�R�J�X�ü�L���R�G�J�R�Y�R�U�L���P�R�J�X���E�L�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�����D�O�L���R�S�ü�H�Q�L�W�R �X�N�O�M�X�þ�X�M�X���å�H�O�M�X���]�D���X�E�U�]�D�Q�L�P���U�D�V�W�R�P���S�U�L�K�R�G�D���L��

�G�R�E�L�W�L���� �M�D�þ�D�Q�M�H�P�� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�Q�H�� �S�R�]�L�F�L�M�H�� �N�X�S�F�D���� �S�U�R�ã�L�U�L�Y�D�Q�M�H�P�� �S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�K�� �O�L�Q�L�M�D�� �L�O�L��

�S�U�R�E�L�M�D�Q�M�H�P���Q�D���Q�R�Y�D���J�H�R�J�U�D�I�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���L�O�L���W�U�å�L�ã�Q�D���V�H�J�P�H�Q�W�D���N�D�R���G�L�R���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���G�L�Y�H�U�]�L�I�L�N�D�F�L�M�H��41 

 

b) Izbor �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K���F�L�O�M�D�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���L���L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�L���N�R�Q�W�D�N�W 

Tim savjetnika �L�J�U�D�� �Y�D�å�Q�X �X�O�R�J�X�� �X�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�X�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�K���F�L�O�M�D�Q�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D akvizicije 

�N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �V�Y�R�M�H�� �E�D�]�H�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �P�U�H�å�H�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �V�D�Y�M�H�W�Q�L�N�D�� �L�� �P�U�H�å�H�� �V�� �G�U�X�J�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�Hma, 

procjenu dostupnosti cilja�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D i ranjivost cilja�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D na neprijateljsku 

ponudu.42 �7�D�N�R�ÿ�H�U���P�R�å�H procijeniti potencijal stvaranja vrijednosti za �S�U�H�G�O�R�å�H�Q�X���D�N�Y�L�]�L�F�L�M�X��

�X�]�L�P�D�M�X�ü�L���X���R�E�]�L�U���V�W�U�D�W�H�ã�N�X���O�R�J�L�N�X�����R�S�V�H�J���W�U�R�ã�N�R�Y�Q�H���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�����S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���S�U�L�K�R�G�D�����V�L�Q�H�U�J�L�M�H����

�S�U�R�E�O�H�P�H���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H���Q�D�N�R�Q���V�W�M�H�F�D�Q�M�D���L���U�L�]�L�N���R�G���Q�H�R�V�W�Y�D�U�H�Q�M�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K���N�R�U�L�V�W�L����Isto tako treba 

 
40 Sherman J. Andrew, Hart A. Milledge (2006) Mergers and Acquisitions from A to Z (second edition), 
AMACOM, New York, str. 38 
41 DePamphilis D. (2015)  Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities (eight edition), Academic 
Press, str.139 
42 Sudarsanam S. (2003): Creating Value from Mergers and Acquisitions, Prentice Hall, str. 317 



22 
 

�S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L�� �Q�D�� �N�R�M�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �D�N�Y�L�]�L�F�L�M�D�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�L�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�L�P�� �L�Q�W�H�U�Q�L�P�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�P�� �S�U�R�F�H�V�L�P�D��- 

inovacijama, operacijama i usluzi nakon prodaje.43 

 

�3�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �S�R�þ�H�W�Q�R�J�� �S�U�L�M�H�G�O�R�J�D�� ���L�O�L�� �Ä�S�L�W�F�K�³�� akvizicije mora biti uvjerljiv razlog za 

�N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�X���G�Y�L�M�X���W�Y�U�W�N�L���N�R�M�H���J�R�Y�R�U�L���R���S�R�W�U�H�E�D�P�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���L���X�S�U�D�Y�H �F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D. Ako je 

cilj �D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H �]�Q�D�þ�D�M�Q�R���Y�H�ü�H �X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���N�X�S�F�D�����S�U�H�]�H�Q�W�D�F�L�M�X���P�R�å�H���L�]�Y�U�ã�L�W�L���L�]�Y�U�ã�Q�L���G�L�U�H�N�W�R�U��

kupca. 

 

c) Izrada potrebne dokumentacije 

�.�U�D�W�N�L���X�J�R�Y�R�U�L���R�E�L�þ�Q�R���V�H���S�U�H�J�R�Y�D�U�D�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���N�X�S�F�D���L���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D �N�R�M�L���R�S�L�V�X�M�X���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��

dviju strana u ranoj fazi procesa oblikovanja transakcije�����7�L���V�H���V�S�R�U�D�]�X�P�L���R�G�Q�R�V�H���Q�D���S�R�ã�W�L�Y�D�Q�M�H��

povjerljivosti podataka (ugovor o povjerljivosti), ekskluzivnost rasprave (ekskluzivni ugovor), 

zastoj u kupnji dionica �F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D i uvjete za prekid transakcije (sporazum o raskidu).44 

 

�.�D�G�� �G�Y�L�M�H�� �V�W�U�D�Q�H�� �S�R�V�W�L�J�Q�X�� �G�R�Y�R�O�M�D�Q�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�R�V�W�L�� �V�� �R�S�ü�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �X�J�R�Y�R�U�D���� �V�Y�R�M�H��

razumijevanje mogu sastaviti pisanim putem u objavi i / ili pismu namjere. Pismo namjere s�O�X�åi 

�]�D���S�R�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���U�D�V�W�X�ü�H���U�D�]�L�Q�H���S�R�V�Y�H�ü�H�Q�R�V�W�L transakcije �L���X�S�X�ü�L�Y�D�Q�M�H���R�G�Y�Metnika u sastavljanje 

�N�R�Q�D�þ�Q�R�J���V�S�R�U�D�]�X�P�D�� 

 

Na temelju dobivenih podataka iz informacijskog memoranduma, eventualno dobivenih 

odgovora na dodatna pitanja te rezultata indikativne procjene vrijednosti�����N�X�S�D�F���ü�H���X���V�O�X�þ�D�M�X��

daljnjeg interesa zajedno s pravnim i financijskim savjetnikom sastaviti i prodavatelju dostaviti 

�L�Q�G�L�N�D�W�L�Y�Q�X�� ���Q�H�R�E�Y�H�]�X�M�X�ü�X���� �S�R�Q�X�G�X��45 �8�� �S�R�Q�X�G�L�� �ü�H�� �V�H�� �R�E�U�D�]�O�R�å�L�W�L�� �E�L�W�Q�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H��

napravljene u procjeni vrijednosti predmeta transakcije, opisati izvore financiranja za 

kompletiranje transakcij�H�� �W�H�� �O�L�V�W�X�� �X�Y�M�H�W�D�� �L�O�L�� �S�U�H�G�X�Y�M�H�W�D�� �]�D�� �]�D�N�O�M�X�þ�H�Q�M�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �N�R�M�H�� �N�X�S�D�F��

�Q�D�P�M�H�U�D�Y�D���X�N�O�M�X�þ�L�W�L���X���R�E�Y�H�]�X�M�X�ü�R�M���S�R�Q�X�G�L�� 

 

 

 

 
43 Filippel M. (2010) Mergers and Acquisitions Playbook: Lessons from the Middle-Market Trenches, John Wiley 
& Sons, New Jersey, str. 125 
44 DePamphilis D. (2015)  Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities (eight edition), Academic 
Press, str. 176-178 
45 What is a Non-Binding Offer, Corporate finance institute (online). Dostupno na: 
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/non-binding-offer/  [09.07.2020.] 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/non-binding-offer/
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d) �'�X�E�L�Q�V�N�R���V�Q�L�P�D�Q�M�H���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�6�O�M�H�G�H�ü�D���I�D�]�D���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���L�]�U�D�G�X���N�R�Q�D�þ�Q�R�J���V�S�R�U�D�]�X�P�D���N�R�M�L���ü�H���R�Y�L�V�L�W�L���R��dubinskom snimanju 

�F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�� Kupcu bi se u sklopu dubinskog snimanja u data room-u na raspolaganje 

trebala staviti sva relevatna dokumentacija bitna za procjenu vrijednosti predmeta transakcije. 

�.�X�S�þ�H�Y�L���V�D�Y�M�H�W�Q�L�F�L���L���L�Q�W�H�U�Q�L���V�W�U�X�þ�Q�M�D�F�L���ü�H���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�����S�U�D�Y�Q�L�����N�R�P�H�U�F�L�M�D�O�Q�L���L���W�H�K�Q�L�þ�N�L��

aspekt poslovanja predmeta transakcije.46 

 

e) Odobrenje od strane uprave kupca i prodavatelja te od regulatora 

�=�D���N�R�Q�D�þ�Q�L���V�S�R�U�D�]�X�P��potrebno je pozitivno glasovanje upravnog odbora cilja�Q�R�J���S�G�R�X�]�H�ü�D, a 

�P�R�å�H���]�D�K�W�L�M�H�Y�D�W�L���L���R�G�R�E�U�H�Q�M�H���R�G�E�R�U�D���N�X�S�F�D�����$�N�R���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���J�O�D�V�R�Y�D�Q�M�H���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�����R�G�E�R�U���P�R�å�H��

�V�D�P�R���S�U�H�S�R�U�X�þ�L�W�L���G�D���R�G�R�E�U�H��transakciju�����8���R�Y�R�M���I�D�]�L���S�U�H�J�R�Y�R�U�L���R���V�S�D�M�D�Q�M�X���R�E�L�þ�Q�R���V�H���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X��

javnosti i regulatorima s obzirom da objavljivanje transakcije podrazumijeva i objavu da je 

regulator odobio zatvaranje transakcije. 

 

f) Zatvaranje transakcije 

Sporazum o M&A obvezuje dvije �S�R�G�X�]�H�ü�D �G�D���]�D�N�O�M�X�þ�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�X���S�R�G��raznim uvjetima, poput 

stjecanja �J�O�D�V�R�Y�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�D���L���U�H�J�X�O�D�W�R�U�Q�L�K���R�G�R�E�U�H�Q�M�D�����1�D���]�D�Y�U�ã�H�W�N�X���G�Y�L�M�H���V�W�U�D�Q�H���G�R�N�X�P�H�Q�W�L�U�D�M�X��

da su ispunile pretpostavke�����M�D�P�V�W�Y�D���L���V�S�R�U�D�]�X�P�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���X���V�S�R�U�D�]�X�P�X���� �3�O�D�ü�D�Q�M�H���V�H���Y�U�ã�L�����D��

�Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�R���S�U�H�X�]�L�P�D���N�X�S�D�F te se dalje nastavlje s proc�H�V�R�P���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H���S�U�H�X�]�H�W�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D��47 

 

2.4. Vrednovanje �F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D 
 

�&�L�M�H�Q�D�� �M�H�� �Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �X�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�Mama spajanja, preuzimanja i stjecanja. Procjena 

vrijednosti�����R�V�L�P���V�Y�H�J�D���R�V�W�D�O�R�J�����R�G�U�H�ÿ�X�M�H���L�]�Q�R�V���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�M�L��dobiva �S�U�R�G�D�Y�D�þ���X���]�D�P�M�H�Q�X���]�D��

�Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�R�� �Q�D�G��njegovom tvrtkom. P�R�V�W�R�M�L�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D�� �N�R�M�H�� �V�H��

koriste za procjenu �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �M�H�U�� �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �X�W�Y�U�G�L�W�L��raspon cijene unutar kojeg �üe se neko 

�S�R�G�X�]�H�ü�H �S�U�R�G�D�Y�D�W�L�����6�W�Y�D�U�Q�D���F�L�M�H�Q�D�����P�H�ÿ�X�W�L�P�����R�G�U�H�ÿ�X�M�H���V�D�P�R���R�Q�R���ã�W�R���V�X��kupci zapravo spremni 

�S�O�D�W�L�W�L�����W�U�å�L�ã�Q�X���F�L�M�H�Q�X�� 

 

 
46 Howson P. (2003) Due Diligence: The Critical Stage in Mergers and Acquisitions, Gower Publishing Company, 
UK, str. 9 
47 Whitake S. (2012) Mergers & Acquisitions Integration Handbook, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 9 
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Obje �S�R�G�X�]�H�ü�D �X�N�O�M�X�þ�H�Q�H�� �Q�D��suprotnim stranama M&A �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �ü�H �G�U�X�N�þ�L�M�H�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�W�L 

�F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H�����3�U�R�G�D�Y�D�þ���ü�H���R�þ�L�W�R��procijeniti vrijednost �S�R�G�X�]�H�ü�D �S�R���Q�D�M�Y�L�ã�R�M���P�R�J�X�ü�R�M���F�L�M�H�Q�L����

�G�R�N���ü�H���M�H���N�X�S�D�F���S�R�N�X�ã�D�W�L���N�X�S�L�W�L���S�R���Q�D�M�Q�L�å�R�M���P�R�J�X�ü�R�M���F�L�M�H�Q�L���� 

 

Iako je formalno vrednovanje �F�L�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D �Y�L�W�D�O�Q�D�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���� �Y�D�å�Q�R�� �M�H��

shvatiti da postoje brojne �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�H�� �P�H�W�R�G�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �L�� �X�� �Y�H�ü�L�Q�L�� �V�L�W�X�D�F�L�M�D�� �V�Y�D�N�D�� �ü�H�� �G�D�W�L��

�G�U�X�J�D�þ�L�M�L���U�H�]�X�O�W�D�W�� 

 

�9�D�å�Q�D�� �S�R�O�D�]�L�ã�Q�D�� �W�R�þ�N�D�� �X�� �V�Y�L�P�� �D�Q�D�O�L�]�D�P�D�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D �S�R�G�X�]�H�ü�D je definiranje vrijednosti 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���ã�W�R���V�H���W�R�þ�Q�R���R�G�Q�R�V�L���Q�D���S�R�M�D�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D. �$�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L imaju brojne 

�U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�H�� �W�R�þ�N�H���� �S�R�S�X�W�� �N�Q�M�L�J�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�H���� �O�L�N�Y�L�G�D�F�L�M�V�N�H���� �]�D�P�M�H�Q�V�N�H���� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �L�� �P�X�O�W�L�S�O�H��

vrijednosti.48 Svrha svih analiza vrednovanja je procijeniti istinsku ili intrin�]�L�þ�Q�X vrijednost 

�L�P�R�Y�L�Q�H���� �6�Y�H�� �R�Y�G�M�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �Ä�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�³�� �V�X�� �V�Dmo polazne �W�R�þ�N�H�� �S�R�P�R�ü�X�� �N�R�M�L�K�� �V�H�� �P�R�å�H��

procijeniti intrin�]�L�þ�Q�D vrijednost. 

 

Kada se govori o vrijednosti, mora se znati �ã�W�R se �W�R�þ�Q�R�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���� �.�R�Q�N�U�H�W�Q�R�� �X�� �S�U�R�F�L�M�H�Q�L��

vrijednosti, postoje dvije vrste vrijednosti:49 

 

�x �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D: Ovo je vrijednost cijele �S�R�G�X�]�H�ü�D odnosno njena intrin�]�L�þ�Q�D��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����7�R���M�H���V�D�G�D�ã�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W �E�X�G�X�ü�L�K �V�O�R�E�R�G�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D, odnosno to je 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���S�U�L�S�D�G�D���V�Y�L�P���Y�O�D�V�Q�L�F�L�P�D�����G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D���L���N�U�H�G�L�W�R�U�L�P�D�� 

�x �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J�� �N�D�S�L�W�D�O�D: �3�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�U�H�R�V�W�D�O�R�J�� �S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�H�P�D��

imovini �S�R�G�X�]�H�ü�D �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �Q�M�H�Q�L�K�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�� �Q�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �V�X�� �V�H�� �V�Y�L�� �N�U�H�G�L�W�R�U�L�� �Q�D�S�O�D�W�L�O�L����

�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���V�H���G�R�E�L�M�H���Q�D�N�R�Q���ã�W�R���V�H���R�G���X�N�X�S�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D��

oduzme dug, odnosno to je vrijedn�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���S�U�L�S�D�G�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D�� 

 

Postoje tri glavna pristupa vrednovanja �S�R�G�X�]�H�ü�D:50 �P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�� �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D, 

multiplikatori usporedivih transakcije i vrednovanje �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �S�R�P�R�ü�X diskontiranog 

�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �W�R�N�D�� ���'�&�)������ �3�U�Y�L�� �S�U�L�V�W�X�S�� �S�U�R�P�D�W�U�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�M�D�� �V�X�� �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�D�� �V�� �R�Q�L�P��koje se 

promatra i �X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�H��njihove indikatore profitabilnosti (npr. vrijednost �S�R�G�X�]�H�ü�D kao omjer 

 
48 Orsag S. (2011)  Vrijednosni papiri: investicije i instrumenti financiranja, Revicon, Sarajevo, str. 104 
49 Bruner F. Robert (2004) Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 254 
50 Pignataro P. (2013) Leveraged Buyouts: A Practical Guide to Investment Banking and Private Equity, John 
Wiley & Sons, New Jersey, str. 14 
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prihoda) kao smjernice za vrednovanje �L�V�W�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�D. 51 Drugi pristup promatra transakcije 

�N�R�M�H���V�X���V�H���G�R�J�R�G�L�O�H���X���S�U�R�ã�O�R�V�W�L���X���L�V�W�R�M���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���N�D�R���ã�W�R���M�H���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���W�H���Q�D���W�H�P�H�O�M�X��

�Q�M�L�K���S�R�P�R�ü�X���P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�D���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D. �7�U�H�ü�L pristup promatra �Q�R�Y�þ�D�Q�H��

tokove koje �ü�H���S�R�G�X�]�H�ü�H generirati svake godine unaprijed i diskontira �W�H�� �E�X�G�X�ü�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H��

�W�R�N�R�Y�H�� �X�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W. �2�G�� �W�U�L�� �J�O�D�Y�Q�H�� �P�H�W�R�G�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�H���� �Q�L�M�H�G�Q�D�� �P�H�W�R�G�D�� �Q�H�ü�H�� �R�V�L�J�X�U�D�W�L��

cijenu �S�R���N�R�M�R�M���ü�H���V�H���N�X�S�L�W�L���L�O�L���S�U�R�G�D�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�H�����0�H�W�R�G�H���V�X���N�R�U�L�V�Q�H���M�H�U���Q�X�G�H���W�R�þ�N�H���R�G���N�R�M�L�K���V�H��

mogu �]�D�S�R�þ�H�W�L���L���G�R�V�W�D�Y�L�W�L���Q�L�]���U�D�]�X�P�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���X�W�H�P�H�O�M�H�Q�L�K���Q�D���U�D�]�X�P�Q�L�P���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D���L��

�V�W�Y�D�U�Q�L�P���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�P�D�� 

 

 

2.4.1. �0�H�W�R�G�D���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D 
 

Metoda �N�R�M�D���V�H���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�V�W�L���]�D���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H��vrijednosti �S�R�G�X�]�H�ü�D���M�H���P�H�W�R�G�D���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J��

�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �W�R�N�D�� ��eng. discounted cash flow - DCF). �7�H�P�H�O�M�L�� �V�H�� �Q�D�� �Q�D�þ�H�O�X�� �G�D�� �V�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �V�H�J�P�H�Q�W�D�� �L�O�L�� �Q�H�N�R�J�� �W�L�S�D�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �P�R�å�H���L�]�Y�H�V�W�L�� �L�]�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�M�L�F�L�U�D�Q�R�J��

�V�O�R�E�R�G�Q�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D���N�R�M�H���ü�H���W�D���L�P�R�Y�L�Q�D���R�V�W�Y�D�U�L�W�L��52 U DCF metodi procjene vrijednosti, 

�S�U�R�M�H�N�F�L�M�H���E�X�G�X�ü�H�J���V�O�R�E�R�G�Q�R�J���Q�R�Y�þ�Dnog toka ciljane �S�R�G�X�]�H�ü�D je diskontiran �X�]���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�X��

diskontnu stopu �Q�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �W�H��takav je �]�E�U�R�M�H�Q�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �R�G�U�H�G�L�O�D�� �N�R�Q�D�þ�Q�D��

vrijednost �S�R�G�X�]�H�ü�D. �3�U�R�M�L�F�L�U�D�Q�L�� �V�O�R�E�R�G�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�L�� �R��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �V�W�R�S�H�� �U�D�V�W�D�� �S�U�L�K�R�G�D�� �R�G�� �S�U�R�G�D�M�H���� �S�U�R�I�L�W�Q�L�K��

�P�D�U�å�L���� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�K�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �L�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �Q�H�W�R�� �R�E�U�W�Q�L�� �N�D�S�L�W�D�O���� �'�&�)�� �P�H�W�R�G�D�� �L�P�D�� �ã�L�U�R�N�� �U�D�V�S�R�Q��

�S�U�L�P�M�H�Q�H���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �S�U�R�F�M�H�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H��M&A transakcije, inicijalne javne 

ponude dionica, restrukturiranja i ostalih investicijskih odluka.53 

 

�3�R�V�W�R�M�H���G�Y�D���Q�D�þ�L�Q�D���Q�D���N�R�M�L���V�H���P�R�å�H���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�W�L���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�� 54 Prvi je da se vrednuje 

�V�D�P�R�� �Y�O�D�V�Q�L�þ�N�L�� �N�D�S�L�W�D�O�� �X�� �F�L�O�M�D�Q�R�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�X���� �D�� �G�U�X�J�L�� �M�H�� �G�D�� �V�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �F�L�M�H�Oe 

�S�R�G�X�]�H�ü�D �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���L���V�Y�D���R�V�W�D�O�D���S�R�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�M�H���L�P�D�M�X���N�U�H�G�L�W�R�U�L���� �S�U�H�I�H�U�L�U�D�Q�L���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L���L�W�G����

�,�D�N�R�� �R�E�D�� �S�U�L�V�W�X�S�D�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�M�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H���� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �L��

�G�L�V�N�R�Q�W�Q�H���V�W�R�S�H���V�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L���]�D���V�Y�D�N�L��  

 
51 Valuation methods, Corporate finance institute (online). Dostupno na: 
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/valuation-methods/ [5.5.2020.] 
52 Rosenbaum Joshua, Pearl Joshua (2009) Investment Banking: Valuation Leveraged Buyout and Mergers and 
Acquistions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 109 
53 Baker Kent H. (2011) The Art of Capital Restructuring: Creating Shareholder Value through Mergers and 
Acquisitions (first edition), John Wiley & Sons, New Jersey, str. 127-128 
54 Damodaran Aswath (2014): Applied Corporate Finance (fourth edition), Stern School of Business, New York 
University, Wiley,  str. 516 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/valuation-methods/
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�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���G�R�E�L�Y�D���V�H���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�M�H�P��slobodnih �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D (eng. free 

cash flow to equity �± FCFE) �N�R�M�L���V�X���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L���V�Y�L�P���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�Pa tj. p�U�H�R�V�W�D�O�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D��

�Q�D�N�R�Q���S�R�G�P�L�U�L�Y�D�Q�M�D���V�Y�L�K���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D i poreznih obveza bez kamata i glavnica.55 Isti 

�Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���V�X���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�L���S�R���V�W�R�S�L���S�U�L�Q�R�V�D���N�R�M�H���]�D�K�Wi�M�H�Y�D�M�X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���X���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�L���N�D�S�L�W�D�O��

�S�R�G�X�]�H�ü�D.  

 

�3�R�V�W�R�M�L���Q�H�N�R�O�L�N�R���Q�D�þ�L�Q�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D���V�O�R�E�R�G�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�K���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D�� 

 

�,�]�U�D�þ�X�Q���)�&�)�(���L�]���Q�H�W�R���G�R�E�L�W�L 

FCFE = Neto dobit �± (Investicije u fiksnu imovinu  - Amortizacija) �± Promjene u neto 

�Q�H�Q�R�Y�þ�D�Q�R�P���U�D�G�Q�R�P���N�D�S�L�W�D�O�X���������8�]�H�W�L���Q�R�Y�L���]�D�M�P�R�Y�L���± �2�W�S�O�D�ü�H�Q�D���J�O�D�Y�Q�L�F�D���G�R�V�D�G�D�ã�Q�M�L�K��

zajmova) 

 

�,�]�U�D�þ�X�Q���)�&�)�(���L�]���)�&�)�)-a 

FCFE = FCFF �± �3�O�D�ü�H�Q�H���N�D�P�D�W�H���������± porezna stopa) + Neto �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���J�O�D�Y�Q�L�F�H���G�X�J�D 

 

�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D56 = �Ã
�r�o�r�q�š

�:
Ú�>�‘ �‹�;�š
�š�@�”
�š�@
Ú  

 

�	���	�� �r �± �6�O�R�E�R�G�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D u periodu t 

�G�Ø �± �W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D 

 

�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �F�L�M�H�O�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �G�R�E�L�Y�D�� �V�H�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�M�H�P�� �V�O�R�E�R�G�Q�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �W�R�N�D�� �N�R�M�L�� �M�H��

�U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�� �V�Y�L�P�� �G�L�R�Q�L�F�L�P�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D (eng. free cash flow to firm �± FCFF), odnosno svima 

�R�Q�L�P�D�� �N�R�M�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�M�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�H���� �D�� �W�R�� �V�X�� �Y�O�D�V�Q�L�F�L�� �L�� �N�U�H�G�L�W�R�U�L���� �5�D�þ�X�Q�D�� �V�H�� �Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�� �G�D�� �V�H�� �R�G��

operativne dobiti oduzme porez, investiranja u radni kapital i dugotrajnu imovinu. Tako 

�G�R�E�L�Y�H�Q���V�O�R�E�R�G�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D���V�H���V���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�P���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L�P���W�U�R�ã�N�R�P���N�D�S�L�W�D�O�D�����H�Q�J����

weighted average cost of capital �± WACC), odnosno po stopi prinosa koju zahtijevaju svi 

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���X���S�R�G�X�]�H�ü�H�� 

 
55 Damodaran Aswath (2014): Applied Corporate Finance (fourth edition), Stern School of Business, New York 
University, Wiley,  str. 517 
56 Damodaran Aswath (2014): Applied Corporate Finance (fourth edition), Stern School of Business, New York 
University, Wiley,  str. 516 
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Postoji �Q�H�N�R�O�L�N�R���Q�D�þ�L�Q�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D���V�O�R�E�R�G�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�X�� 

 

�,�]�U�D�þ�X�Q���)�&�)�)��iz neto dobiti : 

FCFF = �1�H�W�R�� �G�R�E�L�W������ �1�H�Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� ���� �7�U�R�ã�N�R�Y�L�� �N�D�P�D�W�D *  (1-porezna stopa) �± 

Investicije u fiksnu imovinu �± Promjene radnog kapitala 

 

�,�]�U�D�þ�X�Q���)�&�)�)��iz EBIT -a 

FCFF = EBIT *  (1 �± porezna stopa) + Amortizacija - Investicije u fiksnu imovinu �± 

Promjene radnog kapitala 

 

�,�]�U�D�þ�X�Q���)�&�)�)���L�]���(�%�,�7�'�$-e 

FCFF = EBITDA * (1 �± porezna stopa) + Amortizacija * Porezna stopa -  Investicije u 

fiksnu imovinu �± Promjene radnog kapitala 

 

 

�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���F�L�M�H�O�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D57 = �Ã
�r�o�r�r�š

�:
Ú�>�ƒ�m�o�o�;�š
�š�@�”
�š�@
Ú  

 

 

�	���	�	 �r �± �6�O�R�E�R�G�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D u periodu t 

WACC �± �3�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

57 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation: Tools and techniques for determining the value of any asset 
(second edition), John Wiley & Sons, Inc, New York, str. 3 
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Izvor: Koller M., Goedhart M., Wessels D. (2015) Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies 

(sixth edition), McKinsey & Company, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 139 

 

 

2.4.1.1. Projekcija financijskih rezultata  
 

�3�U�Y�L���N�R�U�D�N���X���L�]�Y�R�ÿ�H�Q�M�X���'�&�)-�D�����N�D�R���L���N�R�G���V�Y�D�N�H���S�U�R�F�M�H�Q�H�����M�H�V�W���S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H���L��istra�å�L�Y�D�Q�M�H �ã�W�R���Y�L�ã�H��

o cilj�D�Q�R�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�X �L�� �Q�M�H�J�R�Y�R�P�� �V�H�N�W�R�U�X���� �6�O�M�H�G�H�ü�L�� �M�H�� �N�R�U�D�N�� �L�]�U�D�G�D�� �S�U�R�M�H�N�F�L�M�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D���F�L�O�M�D�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D. �2�S�V�H�å�Q�R��znanje operativne aktivnosti ciljane �S�R�G�X�]�H�ü�D, povijesni 

financijski rezultati i brojne pretpostavke o impliciranoj stopi rasta �S�R�G�X�]�H�ü�D i njene industrije 

�N�O�M�X�þ�Q�L�� �V�X�� �H�O�H�P�H�Q�W�L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �S�U�R�M�H�N�F�L�M�D�� Projekcije RDG-a i bilance se temelje na 

pretpostavkama �Y�H�]�D�Q�L�P�� �X�]�� �E�X�G�X�ü�L�� �U�D�]�Y�R�M�� �S�U�L�K�R�G�D���� �P�D�U�å�L���� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D���� �S�R�U�H�]�D����

�U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �Q�D�S�O�D�W�H���� �R�E�U�W�D�M�D�� �]�D�O�L�K�D���� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �R�E�Y�H�]�D���� �Q�D�þ�L�Q�X�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D���� �W�U�R�ã�N�X�� �L��

uvjetima kreditiranja, iznosu i dinamici investicija, stopama amortizacije, itd.58 Sve to dobrim 

�G�L�M�H�O�R�P�� �R�Y�L�V�L�� �R�� �U�D�]�Y�R�M�X�� �V�L�W�X�D�F�L�M�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�L���� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�D�P�D�� �S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�� �L�� �G�U�X�J�L�P��

�H�O�H�P�H�Q�W�L�P�D�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�P�� �]�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�X�� Pored toga, potrebno je odrediti razuman 

vremenski horizont, koji u prosjeku iznosi od 5 do 10 godina. Razdobl�M�H���S�U�R�M�H�N�F�L�M�H�����P�H�ÿ�X�W�L�P����

�P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �G�X�å�H�� �R�Y�L�V�Q�R�� �R��industriji �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �I�D�]�L�� �U�D�]�Y�R�M�D�� �L�� �W�H�P�H�O�M�Q�R�M�� �S�U�H�G�Y�L�G�L�Y�R�V�W�L�� �Q�M�H�]�L�Q�R�J��

 
58 Rosenbaum Joshua, Pearl Joshua (2009) Investment Banking: Valuation Leveraged Buyout and Mergers and 
Acquistions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 111 
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financijskog poslovanja.59 �0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�H�W do deset �J�R�G�L�Q�D���M�H���R�E�L�þ�Q�R���G�R�Y�R�O�M�Q�R���]�D���R�E�X�K�Y�D�ü�D�Q�M�H��

barem jednog poslovno-�H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J�� �F�L�N�O�X�V�D�� �L�� �R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�� �X�V�S�M�H�ã�Q�X�� �U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�X��procjene 

vrijednosti. 

 

2.4.1.2. �3�U�R�M�H�N�F�L�M�D���V�O�R�E�R�G�Q�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D 
 

S�O�M�H�G�H�ü�L���N�R�U�D�N���S�U�R�F�M�H�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���M�H��projiciranje slobodnih �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���F�L�O�M�D�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D. 

�1�D�M�R�V�Q�R�Y�Q�L�M�D���G�H�I�L�Q�L�F�L�M�D���V�O�R�E�R�G�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���N�D�R���ã�W�R���M�H���Y�H�ü���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�R���M�H���G�D��

�V�X���W�R���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L��koji su preostali �Q�D�N�R�Q���ã�W�R���V�X���R�E�U�D�þ�X�Q�D�W�L���V�Y�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L�����X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���W�U�R�ã�N�R�Y�H��

�S�U�R�G�D�Q�H�� �U�R�E�H���� �R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L�� �L�� �S�R�U�H�]�Q�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H���� �W�H�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�L�� �L�]�G�D�F�L���� to je �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N koji je 

generiralo �S�R�G�X�]�H�ü�H i koji je u skladu s tim dostupan �G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D���L���N�U�H�G�L�W�R�U�L�P�D �E�H�]���Q�D�U�X�ã�D�Y�D�Q�M�D��

�E�X�G�X�ü�H�J�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� Izuzetno �M�H�� �Y�D�å�Q�R�� �X�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�X�� �V�O�R�E�R�G�Q�L�K�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�L�P�D�W�L�� �L�� �R�S�ü�H�� �]�Q�D�Q�M�H�� �R�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�L�P�D�� �L�� �W�H�P�H�O�M�L�W�R�� �U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�M�H�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�L�K��

�S�U�D�N�V�L���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�����M�H�U���S�U�R�M�H�N�F�L�M�H���þ�H�V�W�R���V�Q�D�å�Q�R���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�R�G�D�W�N�H���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D�����&�L�O�M���M�H���S�U�R�M�L�F�L�U�D�W�L���V�O�R�E�R�G�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N �X���W�R�þ�N�X���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���N�D�G�D���V�H���V�P�D�W�U�D���G�D���M�H��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���U�H�]�X�O�W�D�W���F�L�O�M�D���G�R�V�W�L�J�D�R�����X�V�W�D�O�M�H�Q�R���V�W�D�Q�M�H�����N�R�M�H���P�R�å�H���S�R�V�O�X�å�L�W�L���N�D�R���R�V�Q�R�Y�D���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q��

terminalne vrijednosti.60 

 

2.4.1.3. Diskontna stopa 
 

�0�R�å�G�D���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�L��dio �P�H�W�R�G�H���S�U�R�F�M�H�Q�H���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D��je izra�þ�X�Q��diskontne stope. 

S obzirom na to da se procjenjuju �E�X�G�X�üi slobodni �Q�R�Y�þ�D�Qi tokovi, a ciljan�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �V�H��

vrednuje danas, potrebno je sve �E�X�G�X�ü�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H�� �V�Y�H�V�W�L�� �Q�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �X�]��

�R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�X���G�L�V�N�R�Q�W�Q�X���V�W�R�S�X�� Diskontna stopa je stopa uz �N�R�M�X���V�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L��

�V�Y�R�G�H���Q�D���V�D�G�D�ã�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� Ponderirani �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L �W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�����H�Q�J����weighted average cost 

of capital �± WACC) je diskontna stopa koja se koristi pri diskontiranju projiciranih slobodnih 

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���L���N�R�Q�D�þ�Q�H �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����.�D�R���ã�W�R���M�R�M���L�P�H���J�R�Y�R�U�L����WACC predstavlja ponderirani 

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L��prosjek zahtijevanog prinosa na ulaganje svih investitora (vlasnika i kreditora) u 

�F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H����On ovisi o t�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�K���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L���N�D�S�L�W�D�O�D�����W�U�R�ã�D�N���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J��

kapitala i �W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D�����L���R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�R�P���X�G�M�H�O�X���V�Y�D�N�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���N�D�S�L�W�D�O�D���X���X�N�X�S�Q�R�M���V�W�U�X�N�W�X�U�L��

kapitala. 

 
59 Sherman J. Andrew, Hart A. Milledge (2006) Mergers and Acquisitions from A to Z (second edition), 
AMACOM, New York, str. 138 
60 Rosenbaum Joshua, Pearl Joshua (2009) Investment Banking: Valuation Leveraged Buyout and Mergers and 
Acquistions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 111 
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�7�U�R�ã�D�N�� �G�X�J�D�� �N�D�R�� �M�H�G�Q�D�� �R�G�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�L�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �W�U�R�ã�D�N�� �G�X�J�D�� �R�G�Q�R�V�Q�R��kamatnu 

�V�W�R�S�X�� �N�R�M�X�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �S�O�D�ü�D�� �Q�D�� �V�Y�R�M�H�� �G�X�J�R�Y�H�� ���N�U�H�G�L�W�H�� �L�O�L�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H����61 �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �W�U�H�E�D�R�� �E�L�� �V�H��

koristiti �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D�����N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D�����N�R�M�X���E�L���S�R�G�X�]�H�ü�H��imalo od danas 

�S�D���X�E�X�G�X�ü�H�����2�Y�R���M�H���E�L�W�Q�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���M�H�U���V�H���U�D�G�L���R���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�M�X���E�X�G�X�ü�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D���]�D��

�N�R�M�H���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���N�R�U�L�V�W�L�W�L���E�X�G�X�ü�L���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D�����ã�W�R���V�X�J�H�U�L�U�D���G�D���S�R�Y�L�M�H�V�Q�H���L�O�L���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���N�D�P�D�W�Q�H��

stope nisu relevantne za procjenu vrijednosti osim ukoliko se procijeni da povijesni ili trenutni 

�W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���D�G�H�N�Y�D�W�Q�X���D�S�U�R�N�V�L�P�D�F�L�M�X���E�X�G�X�ü�H�J���W�U�R�ã�N�D���G�X�J�D�� �=�D���L�]�U�D�þ�X�Q���N�R�Q�D�þ�Q�R�J��

�W�U�R�ã�N�D���G�X�J�D���S�R�W�U�H�E�Q�R���J�D���M�H���S�R�P�Q�R�å�L�W�L���V�������± �S�R�U�H�]�Q�D���V�W�R�S�D���N�D�N�R���E�L���V�H���G�R�E�L�R���W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D���Q�D�N�R�Q��

�S�R�U�H�]�D���N�R�M�L���V�H���N�R�U�L�V�W�L���X���L�]�U�D�þ�X�Q�X���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�R�J���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J���W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

 

�7�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D��prinos koji zahtijevaju vlasnici na svoje ulaganje, odnosno to je 

�P�L�Q�L�P�D�O�Q�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�H���� �3�R�V�W�R�M�H�� �W�U�L�� �J�O�D�Y�Q�D�� �Q�D�þ�L�Q�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�� �W�U�R�ã�N�D��

kapitala:62 �������� �S�U�L�V�W�X�S�� �P�R�G�H�O�D�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�L�� ���*�R�U�G�R�Q�R�Y�� �P�R�G�H�O������ �������� �3�U�L�V�W�X�S��

�W�H�R�U�L�M�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D�� ���&�$�3�0�� �P�R�G�H�O������ �������� �3�U�L�V�W�X�S�� �W�U�R�ã�D�N�� �G�X�J�D�� ���� �S�U�H�P�L�M�D�� �U�L�]�L�N�D���� �1�D�M�þ�H�ã�ü�H��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�� �P�R�G�H�O�� �M�H�� �&�$�3�0�� ���H�Q�J���� �&�D�S�L�W�D�O�� �$�V�V�H�W�� �3�U�L�F�L�Q�J�� �0�R�G�H�O���� �N�R�M�L�� �R�S�L�V�X�M�H�� �R�G�Q�R�V�� �L�]�P�H�ÿ�X��

s�L�V�W�H�P�V�N�R�J�� �U�L�]�L�N�D�� �L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �G�L�R�Q�L�F�H���� �&�$�3�0�� �P�R�G�H�O�� �J�R�Y�R�U�L�� �G�D�� �M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�D�� �V�W�R�S�D��

�S�U�L�Q�R�V�D���E�L�O�R���N�R�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H���M�H�G�Q�D�N�D���Q�H�U�L�]�L�þ�Q�R�M���N�D�P�D�W�Q�R�M���V�W�R�S�L���S�O�X�V�D���E�H�W�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���G�L�R�Q�L�F�H��

puta �W�U�å�L�ã�Q�D��premija.63 

 

 

WACC64 = 
�p

�‚
�Û�‘ �Š�Û�:
ÚF�€�“ �; E

�q

�‚
�Û�‘ �‹ 

 

D/V = �X�G�L�R���G�X�J�D���X���X�N�X�S�Q�R�P���N�D�S�L�W�D�O�X���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�(���9��� ���X�G�L�R���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D���X���X�N�X�S�Q�R�P���N�D�S�L�W�D�O�X���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�‘ �Š � ���W�U�R�ã�D�N���G�X�J�D 

�‘ �‹ � ���W�U�R�ã�D�N���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D 

 
61 Chen, J. (2020) Cost od debt, Investopedia [online]. Dostupno na: 
https://www.investopedia.com/terms/c/costofdebt.asp [5.5.2020.] 
62 Damodaran, A. (2002) Investment Valuation: Tools and techniques for determining the value of any asset 
(second edition), New York, John Wiley & Sons, Inc, str. 21-24 
63 Koller M., Goedhart M., Wessels D. (2015) Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies 
(sixth edition), McKinsey & Company, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 293 
64 Koller M., Goedhart M., Wessels D. (2015) Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies 
(sixth edition), McKinsey & Company, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 284 

https://www.investopedia.com/terms/c/costofdebt.asp
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�€�“  = porezna stopa 

 

2.4.1.4. �.�R�Q�D�þ�Q�D vrijednost 
 

�1�D�N�R�Q�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �V�O�R�E�R�G�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D�� �]�D�� �F�L�O�Ma�Q�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H �W�L�M�H�N�R�P�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� ���R�E�L�þ�Q�R�� �S�H�W��do deset godina), �]�D�� �V�Y�H�� �R�V�W�D�O�H�� �E�X�G�X�ü�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �W�R�N�R�Y�H��

�Q�D�N�R�Q�� �S�H�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�H�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D�� �R�G�U�H�ÿ�X�M�H se �N�R�Q�D�þ�Q�D vrijednost koja predstavlja vrijednost 

�F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�D�N�R�Q���U�D�]�G�R�E�O�M�D���S�U�R�M�H�N�F�L�M�D�����.�R�Q�D�þ�Q�D vrijednost bi trebala biti u skladu sa 

�V�W�R�S�D�P�D���U�D�V�W�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���L���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�L�P�D���L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����=�D���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H terminalne vrijednosti koriste 

se dvije primarne metode:65 (1) stalni ras�W���� �N�R�M�L�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�� �G�D�� �ü�H�� �V�O�R�E�R�G�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L��tok 

�Q�H�R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�R�� �U�D�V�W�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P stopom, i (2) izlazni multiplikatori koji podrazumijeva 

usporedive �P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�H���X�]���N�R�M�H���V�H���W�U�J�X�M�X���V�O�L�þ�Q�D �S�R�G�X�]�H�üa. K�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�D���V�W�R�S�D���U�D�V�W�D���V�H���P�R�å�H 

procijeniti na temelju modela �U�D�V�W�D���]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�P���G�R�E�L�W�L�����3�U�L���W�R�P�H���V�H���R�V�O�D�Q�M�D���Q�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X 

�G�D���V�W�R�S�D���U�D�V�W�D���R�Y�L�V�L���R���L�]�Q�R�V�X���]�D�G�U�å�D�Q�H���G�R�E�L�W�L���L���V�W�R�S�L���S�R�Y�U�D�W�D���Q�D���W�D�M���]�D�G�U�å�D�Q�L���L�]�Q�R�V��66 

 

Projicirani �V�O�R�E�R�G�Q�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N i �N�R�Q�D�þ�Q�D vrijednost cilja�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D diskontiraju se uz 

WACC na �V�D�G�D�ã�Q�Mu vrijednost �L���]�E�U�D�M�D�M�X���G�D���E�L���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�O�D �N�R�Q�D�þ�Q�D �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���� 

�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H�� �N�R�M�H�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �'�&�)�� �V�X�� �Q�M�H�J�R�Y�D�� �V�Q�D�J�D�� �L�� �V�O�D�E�R�V�W�� �X�� �R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �P�H�W�R�G�H��

vrednovanja. Upotreba obranjivih pretpostavki u vezi s financijskim projekcijama, WACC-om 

�L�� �W�H�U�P�L�Q�D�O�Q�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�� �S�R�P�D�å�H�� �X�� �]�D�ã�W�L�W�L��vrijednosti cilja�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D �R�G�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K��

�S�R�U�H�P�H�ü�D�M�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �S�H�U�L�R�G�L�þ�Q�R�� �S�R�M�D�Y�O�M�X�M�X���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �'�&�)�� �S�U�X�å�D�� �I�O�H�N�V�L�E�L�O�Q�R�V�W�� �]�D�� �D�Q�D�O�L�]�X��

procjene vrijednosti cilja�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D u �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���V�F�H�Q�D�U�L�M�L�P�D���P�L�M�H�Q�M�D�Q�M�H�P���W�H�P�H�O�M�Q�L�K���L�Q�S�X�W�D���L��

ispitivanjem rezultiranog ishoda. S negativne strane, DCF ima svoje nedostatke - od kojih je 

najistaknutija ona utemeljena na pretpostavkama i financijskim projekcijama koje su sklone 

�O�M�X�G�V�N�L�P���S�R�J�U�H�ã�N�D�P�D��  

 

 

 

 

 

 
65 Sherman J. Andrew, Hart A. Milledge (2006) Mergers and Acquisitions from A to Z (second edition), 
AMACOM, New York, str. 139 
66 �D�]�o�}�“���^�‰�Œ���]���U�����X���~�î�ì�í�î�•���W�Œ�}���i���v�����À�Œ�]�i�����v�}�•�š�]���‰�}���µ�Ì�������W���s�}���]�����Ì�����‰�Œ�]�u�i���v�µ���µ���‰�}�•�o�}�À�v�}�i���‰�Œ���l�•�]�X���•���P�Œ�����W��
Ekonomski fakultet Zagreb, str. 119-120. 
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2.4.2. �0�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U���X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D 
 

�8�V�S�R�U�H�G�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �M�H�G�Q�D�� �M�H�� �R�G�� �P�H�W�R�G�D�� �N�R�M�D�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �]�D�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����V�H�J�P�H�Q�W�D�����S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���L�O�L���L�P�R�Y�L�Q�H�����3�U�X�å�D���W�U�å�L�ã�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W �M�D�Y�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D prema 

�N�R�M�R�M���D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U���P�R�å�H���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�U�L�Y�D�W�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D. Pojam usporedive vrijednosti 

odnosi se na upotrebu podataka o performansama �L�� �F�L�M�H�Q�D�P�D�� �M�D�Y�Q�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

�S�U�R�F�L�M�H�Q�L�O�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �V�O�L�þ�Q�R�J�� �S�R�V�Oovanja. Isto kao i kod DCF metode, metoda usporedivih 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���L�P�D���ã�L�U�R�N�X���S�U�L�P�M�H�Q�X���X���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�Mima i spajanjima, inicijalnim javnim ponudama, 

restrukturiranjima i ostalim investicijskim odlukama.67  

 

�0�H�W�R�G�D�� �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �W�H�P�H�O�M�L�� �V�H�� �Q�D�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�F�L�� �G�D�� �V�O�L�þ�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D daju vrlo 

�U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�X�� �U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�X�� �W�R�þ�N�X�� �]�D�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �F�L�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D �]�E�R�J�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �G�D��

�G�L�M�H�O�H�� �N�O�M�X�þ�Q�H�� �S�R�V�O�R�Y�Q�H�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���� �S�R�N�U�H�W�D�þ�H�� �L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H��68 Stoga �D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U 

�P�R�å�H�� �X�W�Y�U�G�L�W�L�� �S�D�U�D�P�H�W�U�H�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D�� �]�D�� �F�L�O�M�Q�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H �R�G�U�H�ÿivanjem njegovog relativnog 

�S�R�O�R�å�D�M�D���P�H�ÿ�X���V�O�L�þ�Q�L�P�����H�Q�J����peer) �S�R�G�X�]�H�ü�Hma. Ta se �V�O�L�þ�Q�D �S�R�G�X�]�H�ü�D �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X��

s cilja�Q�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�H�P �Q�D���W�H�P�H�O�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D���L���R�P�M�H�U�D�����=�D�W�L�P���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�� �P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U trgovanja za sva p�R�G�X�]�H�ü�H �N�R�M�L�� �V�O�X�å�H�� �N�D�R�� �R�V�Q�R�Y�D�� �]�D�� �H�N�V�W�U�D�S�R�O�L�U�D�Q�M�H��

raspona procjene vrijednosti za cilj�D�Q�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H���� �2�Y�D�M�� �U�D�V�S�R�Q�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�� �V�H��

primjenom odabranih multiplikatora �Q�D�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H�� �V�W�D�Y�N�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�D�� �F�L�O�M�D�Q�R�J��

�S�R�G�X�]�H�ü�D. �%�X�G�X�ü�L�� �G�D�� �V�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ãtu navodi da se dionice kojima se trguje javno vrednuju 

�Ä�S�R�ã�W�H�Q�R�³���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���V�Y�H���G�R�V�W�X�S�Q�H���S�R�G�D�W�N�H�����W�D�G�D���E�L���V�H���V�Y�D�N�D���M�D�Y�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�H �V�O�L�þ�Q�D���F�L�O�Manom 

�S�R�G�X�]�H�ü�X �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�O�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���V�O�L�þ�Q�L�K���P�M�H�U�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D��69 �2�S�U�D�Y�G�D�Q�M�H���]�D���R�Y�X���P�H�W�R�G�X���O�H�å�L��

�X���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�F�L���G�D���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L���N�X�S�F�L���Q�H�ü�H���S�O�D�W�L�W�L���Y�L�ã�H���]�D���F�L�O�Mano �S�R�G�X�]�H�ü�H���Q�H�J�R���ã�W�R���E�L��platili za 

�V�O�L�þ�Q�X���W�Y�U�W�N�X���N�R�M�D��se �W�U�J�X�M�H���M�D�Y�Q�R�����,�]�D�]�R�Y���R�Y�R�J���S�U�L�V�W�X�S�D���M�H���X���W�R�P�H���ã�W�R���M�H���X�V�S�R�U�H�G�E�D���G�R�E�U�D���V�D�P�R��

u mjeri u kojoj su �S�R�G�X�]�H�ü�D odabrane za analizu doista usporedive s cilj�D�Q�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�H�P�����2�þ�L�W�R��

je da bi �S�R�G�X�]�H�ü�D �W�U�H�E�D�O�H�� �E�L�W�L�� �ã�W�R�� �V�O�L�þ�Q�L�M�H�� �F�L�O�M�D�Q�R�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�X, posebno u pogledu ponude 

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����Y�H�O�L�þ�L�Q�H���S�U�L�K�R�G�D���L���V�W�R�S�H���U�D�V�W�D�� 

 

�8�V�S�R�U�H�G�Q�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �G�L�]�D�M�Q�L�U�D�Q�D�� �M�H�� �W�D�N�R�� �G�D�� �R�G�U�D�å�D�Y�D�� �W�U�Hnutnu procjenu vrijednosti 

�W�H�P�H�O�M�H�Q�X���Q�D���S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�M�X�ü�L�P���W�U�å�L�ã�Q�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D. �.�D�R���W�D�N�Y�D�����X���P�Q�R�J�L�P���M�H���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���Y�D�å�Q�L�M�D��

 
67 Rosenbaum Joshua, Pearl Joshua (2009) Investment Banking: Valuation Leveraged Buyout and Mergers and 
Acquistions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 11 
68 Rosenbaum Joshua, Pearl Joshua (2009) Investment Banking: Valuation Leveraged Buyout and Mergers and 
Acquistions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 11 
69 Sherman J. Andrew, Hart A. Milledge (2006) Mergers and Acquisitions from A to Z (second edition), 
AMACOM, New York, str. 135 
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�R�G�� �L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �S�R�S�X�W�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �W�R�N�D. 

�,�V�W�R�G�R�E�Q�R���� �U�D�]�L�Q�H�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �S�R�G�O�R�å�Q�H�� �U�D�]�G�R�E�O�M�L�P�D�� �L�U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J��

�U�D�V�S�R�O�R�å�H�Q�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���N�R�M�L���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�X���S�U�R�F�M�H�Q�X���L�O�L���S�U�H�Y�L�V�R�N�R���L�O�L���S�U�H�Q�L�V�N�R����Kao rezultat toga, 

trgovinski multiplikatori bi se trebali koristiti u kombinaciji s ostalim metodama vrednovanja. 

�3�R�V�W�R�M�H�� �W�U�L�� �N�R�U�D�N�D�� �S�U�L�� �L�]�U�D�þ�X�Q�X�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�D��70 �������� �L�]�E�R�U�� �V�O�L�þ�Q�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� ��������

�L�]�U�D�þ�X�Q���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�D�������������S�U�L�P�M�H�Q�D���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�D���Q�D���F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H 

 

a) �,�]�E�R�U���V�O�L�þ�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���V���N�R�M�L�P�D���ü�H���V�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�W�L���F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H 
 

Prvi korak u procjeni vrijednosti �S�R�G�X�]�H�üa �S�R�P�R�ü�X�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�D�� �M�H�� �R�G�D�E�L�U��

�X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�����=�D�� �S�U�H�S�R�]�Q�D�Y�D�Q�M�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �V�D�� �V�O�L�þ�Q�L�P�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�P�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�P�D�����S�U�Y�R���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�R���V�W�H�ü�L���G�R�E�U�R��razumijevanje cilja�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D. Usporediva 

�S�R�G�X�]�H�ü�H je ona �N�R�M�D���V�H�� �Q�D�O�D�]�L���X���L�V�W�R�M���L�O�L���V�O�L�þ�Q�R�M���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���W�H���V�D���V�O�L�þ�Q�L�P���Q�R�Y�þ�D�Q�L�P���W�R�N�R�Y�L�P�D����

potencijalom rasta i rizikom.71 Iako ovaj korak �P�R�å�H���E�L�W�L���S�U�L�O�L�þ�Q�R��jednostavan i intuitivan za 

�S�R�G�X�]�H�ü�D �X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���V�H�N�W�R�U�L�P�D�����P�R�å�H���V�H���S�R�N�D�]�D�W�L���L�]�D�]�R�Y�Qi�P���]�D���G�U�X�J�H���þ�L�M�L��peer-ovi nisu lako 

�X�R�þ�O�M�L�Y�L�� 

 

b) �,�]�U�D�þ�X�Q���S�R�W�U�H�E�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D 
 

�1�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �V�H��utvrde �S�R�þ�H�W�Q�D�� �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U locira financijske informacije 

potrebne za analizu odabranih us�S�R�U�H�G�L�Y�L�K���W�Y�U�W�N�L���L���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H�����N�O�M�X�þ�Q�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���R�P�M�H�Ue i 

�W�U�J�R�Y�D�þ�N�H���P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�H�����3�U�L�P�D�U�Q�L���S�R�G�D�F�L���]�D���L�]�U�D�þ�X�Q�D�Y�D�Q�M�H���R�Y�L�K���P�M�H�U�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���S�U�L�N�X�S�O�M�D�M�X��

�V�H�� �L�]�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �L�]�Y�R�U�D���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�H�� �W�Y�U�W�N�L���� �6�	�3���� �%�O�R�R�P�E�H�U�J���� �U�D�]�O�L�þ�L�W�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �L�W�G��  �8�� �R�Y�R�P�� �N�R�U�D�N�X�� �U�D�þ�X�Q�D�M�X�� �V�H�� �X�N�X�S�Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� ���H�Q�J����

Enterprise value �± �(�9�����L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D�����H�Q�J�����(�T�X�L�W�\���Y�D�O�X�H���± �(�4�����N�D�R���L���N�O�M�X�þ�Q�H��

�V�W�D�Y�N�H���U�D�þ�X�Q�D���G�R�E�L�W�L���X���J�X�E�L�W�N�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���(�%�,�7�'�$�����(�%�,�7�����Q�H�W�R���G�R�E�L�W���L�W�G�����1�D�N�R�Q���W�R�J�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�Vt 

�X�N�X�S�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�����(�9�����V�H���V�W�D�Y�O�M�D���X���R�P�M�H�U���V���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���V�W�D�Y�N�R�P���N�D�R���ã�W�R���V�X���S�U�L�K�R�G�L�����(�%�,�7�'�$��

ili neto dobit kako bi se dobili multiplikatori. Isti proces je napravljen za sva usporediva 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���W�H���V�H���Q�D���N�U�D�M�X���U�D�G�L���S�U�R�V�M�H�N���V�Y�L�K���P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�D���X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�D�N�R���E�L���V�H���G�R�E�L�R��

 
70 Gaughan A. Patrick (2018): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (seventh edition), John 
Wiley & Sons, New Jersey, str. 574 
71 Damodaran Aswath (2014): Applied Corporate Finance (fourth edition), Stern School of Business, New York 
University, Wiley,  str. 565 
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multiplika�W�R�U�� �N�R�M�L�� �ü�H�� �V�H�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�W�L�� �V�� �F�L�O�M�D�Q�L�P�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�P���� �1�H�N�L�� �R�G�� �Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�L�K��

multiplikatora su: 72 

�x �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D (EV) / prihodi od prodaje 

�x �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D (EV) / dobit prije kamata, poreza i amortizacije: (EV/EBITDA) 

�x �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D (EV) / dobit prije kamata i poreza: (EV/EBIT) 

�x Cijena dionice / neto dobit po dionici: (P/E) 

�x Cijena dionice / knjigovodstvena vrijedn�R�V�W���Y�O�D�V�Q�L�þ�N�R�J���N�D�S�L�W�D�O�D�������3���%�� 

 

 

c) �3�U�L�P�M�H�Q�D���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�D���Q�D���F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H 
 

�7�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�� �P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�L�� �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �V�O�X�å�H�� �N�D�R�� �S�R�G�O�R�J�D�� �]�D�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �N�R�Q�D�þ�Q�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �F�L�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �3�U�R�V�M�H�N�� �L�� �P�H�G�L�M�D�Q�� �V�Y�L�K�� �P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�D�� �L�]�D�E�U�D�Q�L�K�� �X�V�Soredivih 

�S�R�G�X�]�H�ü�D���� �N�D�R��naprimjer �(�9���(�%�,�7�'�$�� �V�H�� �P�Q�R�å�L�� �V�� �(�%�,�7�$-�R�P�� �F�L�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H��

dobila kona�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �F�L�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� ���(�9������ �,�V�W�R�� �W�D�N�R�� �V�H�� �U�D�G�L�� �V�� �S�U�L�K�R�G�L�P�D���� �J�G�M�H�� �V�H��

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���L�O�L���P�H�G�L�M�D�O�Q�L���P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�H���(�9���S�U�L�K�R�G�L���R�G���S�U�R�G�D�M�H���V�Y�L�K���X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���P�Q�R�å�L��

�V�� �S�U�L�K�R�G�L�P�D�� �R�G�� �S�U�R�G�D�M�H�� �F�L�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �G�R�ã�O�R�� �G�R�� �N�R�Q�D�þ�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �F�L�O�M�D�Q�R�J��

�S�R�G�X�]�H�ü�D��73 

 

 

�1�H�N�L���R�G���U�D�]�O�R�J�D���]�D�ã�W�R���V�X���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L���P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�L���X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���ã�L�U�R�N�R���S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�L���V�X��74 

 

1) Upotreba trgovinskih multiplikatora �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �P�D�Q�M�H�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �L�� �U�H�V�X�U�V�D�� �Q�H�J�R�� �ã�W�R��to 

zahtijeva vrednovanje putem diskontiranog �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �W�R�N�D���� �3�U�R�F�M�H�Q�D slobodnog 

�Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���W�R�N�D���]�D�K�W�L�M�H�Y�D���]�Q�D�W�Q�R���Y�L�ã�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���R�G���U�H�O�D�W�L�Y�Q�H���S�U�R�F�M�H�Q�H�����=�D���D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�H��

�N�R�M�L���V�X���V�X�R�þ�H�Q�L���V���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�P���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�L�P�D���L���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�L�P���S�U�L�V�W�X�S�R�P���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�P�D����

relativno vrednovanje nudi manje vremenski intenzivnu alternativu. 

2) �8���P�Q�R�J�L�P���V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L�����S�R�V�H�E�Q�R��primjerice brokeri, koriste procjene kako 

bi prodali dionice investitorima i upraviteljima portfel�M�D���� �'�D�O�H�N�R�� �M�H�� �O�D�N�ã�H�� �S�U�R�G�D�W�L��

 
72 Damodaran A. (2006): Damodaran on Valuation: Security analysis for investment and corporate finance 
(second edition), John Wiley & Sons, New Jersey, str. 447 
73 Damodaran, A. (2010) The Dark Side of Valuation: Valuing Young, Distressed, and Complex Businesses 
(second edition), Pearson Education, Inc., New Jersey, str. 90 
74 Damodaran A. (2006): Damodaran on Valuation: Security analysis for investment and corporate finance 
(second edition), John Wiley & Sons, New Jersey, str. 449 
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�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D putem relativnih procjena �R�G���G�L�V�N�R�Q�W�L�U�D�Q�R�J���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J��

toka. �$�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L�P�D�� �M�H �S�X�Q�R�� �W�H�å�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �'�&�)�� �P�H�W�R�G�X�� �N�O�L�M�H�Q�W�L�P�D�� �R�G�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K��

multiplikatora���� �S�R�J�R�W�R�Y�R�� �D�N�R�� �U�D�G�H�� �S�R�G�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�P�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H�P���± mnoge prodajne 

prezentacije obavljaju se putem telefona investitorima koji imaju samo nekoliko minuta 

vremena. 

3) �ý�H�V�W�R�� �V�H�� �D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L�� �S�R�]�L�Y�D�M�X�� �G�D�� �E�U�D�Q�H�� �V�Y�R�M�H�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H��koje su napravili u metodi 

diskontira�Q�L�K���Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D �S�U�H�G���Q�D�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�D�����N�R�O�H�J�D�P�D���L���N�O�L�M�H�Q�W�L�P�D����DCF procjena 

vrijednosti���� �V�D�� �V�Y�L�P�� �Q�M�H�Q�L�P�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D���� �P�Q�R�J�R�� �M�H�� �W�H�å�H��braniti od 

relativnih procjena, gdje vrijednost koja se procjenjuje kroz multiplikatore dolazi od 

�W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �L�Q�I�R�U�Pacija. S obzirom na to, m�R�å�H�� �V�H���U�H�ü�L �G�D�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �G�L�R�� �R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�V�W�L�� �X��

�U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�P���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�X���V�Q�R�V�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D�� 

4) �5�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���P�Q�R�J�R���M�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�L�M�H���G�D���ü�H���R�G�U�D�å�D�Y�D�W�L���W�U�H�Q�X�W�Q�R��stanje �Q�D���W�U�å�L�ã�W�X����

�M�H�U���S�R�N�X�ã�D�Y�D���P�M�H�U�L�W�L���U�H�O�D�W�L�Y�Q�X�����D���Q�H���L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����'�D�N�O�H�����Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���Q�D���N�R�M�H�P��se 

vide cijene svih dionica���� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�D�� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�� �ü�H�� �G�R�Q�L�M�H�W�L�� �Y�H�üu vrijednost od 

DCF metode.  

 

 

2.4.3. Multiplikator usporedivih transakcija  
 

Analiza usporedivih transakcija poput analize usporedivih �S�R�G�X�]�H�ü�D�����N�R�U�L�V�W�L��relativni pristup 

�G�D�� �E�L�� �V�H�� �G�R�E�L�R�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�Q�L�� �U�D�V�S�R�Q�� �S�U�R�F�M�H�Q�H�� �]�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H. Baziran je na 

multiplikatorima po kojim su �S�O�D�ü�H�Qe usporedive �S�R�G�X�]�H�ü�D u prethodnim M&A transakcijama. 

Usporedive �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �L�P�D�M�X�� �ã�L�U�R�N�� �V�S�H�N�W�D�U�� �S�U�L�P�M�H�Q�D���� �S�R�Q�D�M�Y�L�ã�H��u M&A  transakcijama ili 

restrukturiranju. �6�O�L�þ�Q�R���N�D�R���L���N�R�G���W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K���P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�D�����U�D�G�L���V�H���R���P�H�W�R�G�L���N�R�G���N�R�M�H���V�H���W�U�D�å�H��

relativne vrijednosti tvrtki. Konkretno, zanima nas po kojim su se multiplikatorima prihoda, 

EBITDA-�H�� �L�� �V�O���� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�O�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�� �X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L�� �X�� �N�R�M�R�M�� �S�R�V�O�X�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H 

predmet procjene vrijednost.75 

 

�2�G�D�E�L�U���R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�üih usporedivih akvizicija temelj je za obavljanje procjene vrijednosti putem 

usporedivih �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�����2�Y�D�M���S�R�V�W�X�S�D�N���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���V�O�L�þ�D�Q���S�U�L�V�W�X�S���N�D�R���X���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�X���Xsporedivih 

�W�Y�U�W�N�L�����1�D�M�E�R�O�M�H���X�V�S�R�U�H�G�L�Y�H���D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H���R�E�L�þ�Q�R���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D �V�O�L�þ�Q�H���F�L�O�M�D�Q�R�P���S�R�G�X�]�H�ü�X���X��

�S�R�J�O�H�G�X���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���X���N�R�M�R�M���V�H���Q�D�O�D�]�H�����J�H�R�J�U�D�I�V�N�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X�����Y�L�V�L�Q�H���S�U�L�K�R�G�D�����(�%�,�7�'A-e itd. 

 
75 Rosenbaum Joshua, Pearl Joshua (2009) Investment Banking: Valuation Leveraged Buyout and Mergers and 
Acquistions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 71 
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Kao i kod �L�]�E�R�U�D�� �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �þ�H�V�W�R�� �M�H�� �L�]�D�]�R�Y�Q�R�� �G�R�E�L�W�L��relevantne akvizicije. Nije 

�Q�H�X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���G�D�� �V�H�� �U�D�]�P�D�W�U�D�M�X�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �N�R�M�H�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D �X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���� �D�O�L�� �V�U�R�G�Q�L�P��

�V�H�N�W�R�U�L�P�D���N�R�M�L���P�R�J�X���G�L�M�H�O�L�W�L���V�O�L�þ�Q�D���N�U�D�M�Q�M�D���W�U�å�L�ã�W�D�����N�D�Q�D�O�H���G�Lstribucije ili financijske rezultate. 

�.�D�R�� �R�S�ü�H�� �S�U�D�Y�L�O�R���� �Q�D�M�Q�R�Y�L�M�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� ��one koje su se dogodile u prethodne dvije do tri 

�J�R�G�L�Q�H���� �V�X�� �Q�D�M�U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�M�H�� �M�H�U�� �V�X�� �V�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�� �R�G�Y�L�M�D�O�H�� �S�R�G�� �V�O�L�þ�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�Q�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D�� �N�D�R�� �L��

trenutna transakcija koja je predmet procjene vrijednosti���� �8�� �Q�H�N�L�P�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���� �P�H�ÿ�X�W�L�P����

starije transakcije mogu biti prikladne za procjenu jer su �V�H�� �G�R�J�R�G�L�O�H�� �W�L�M�H�N�R�P�� �V�O�L�þ�Q�H�� �W�R�þ�N�H�� �X��

poslovnom ciklusu �N�D�R���ã�W�R���M�H���L���F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�X �L�O�L���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�R�P���R�N�U�X�å�H�Q�M�X��76 

 

�8�� �Q�R�U�P�D�O�Q�L�P�� �W�U�å�L�ã�Q�L�P�� �X�Y�M�H�W�L�P�D����vrednovanje putem usporedivih transakcija ima tendenciju 

�S�U�X�å�D�Q�M�D���Y�H�ü�L�K�� �P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�D��od �X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K�� �S�R�G�X�]�H�ü�D iz dva glavna razloga.77 Prvo, kupci 

�X�J�O�D�Y�Q�R�P�� �S�O�D�ü�D�M�X�� �N�R�Q�W�U�R�O�Q�X�� �S�U�H�P�L�M�X�� �N�D�G�D�� �N�X�S�X�M�X�� �G�U�X�J�X�� �W�Y�U�W�N�X���� �8�� �]�D�P�M�H�Q�X�� �]�D�� �W�X�� �S�U�H�P�L�M�X����

stjecatelj dobiva pravo kontrolirati odluke u vezi s ciljanim �S�R�G�X�]�H�ü�H�P i njegovim financijskim 

rezultatima���� �'�U�X�J�R���� �V�W�U�D�W�H�ã�N�L�� �N�X�S�F�L�� �þ�H�V�W�R�� �L�P�D�M�X�� �S�U�L�O�L�N�X�� �U�H�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H���� �ã�W�R�� �S�R�G�U�å�D�Y�D��

�P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���S�O�D�ü�D�Q�M�D���Y�L�ã�L�K���F�L�M�H�Q�D�����6�L�Q�H�U�J�L�M�D���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X���X�ã�W�H�G�X���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L��

�U�D�V�W�D���L���G�U�X�J�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�R�U�L�V�W�L���N�R�M�H���Q�D�V�W�D�M�X���N�D�R���U�H�]�X�O�W�D�W���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H���G�Y�D�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
76 Precedent Transaction Analysis, Corporate finance institute (online). Dostupno na: 
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/precedent-transaction-analysis/ 
[5.5.2020.] 
77 Rosenbaum Joshua, Pearl Joshua (2009) Investment Banking: Valuation Leveraged Buyout and Mergers and 
Acquistions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 71 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/valuation/precedent-transaction-analysis/
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3.  STVARANJE SINERGIJA  
 

Kod poslovnih kombinacija u kojima se dv�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D spajaju���� �V�W�M�H�þ�X�� �L�O�L�� �S�U�H�X�]�L�P�D�M�X radi 

�S�R�V�W�L�]�D�Q�M�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���V�W�U�D�W�H�ã�N�L�K���L���S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D���V�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���R�G���Y�H�O�L�N�R�J���]�Q�D�þ�D�M�D�����Q�H���V�D�P�R��

za same �S�R�G�X�]�H�ü�D�����Y�H�ü���L���]�D���P�Q�R�J�H���G�U�X�J�H��dionike�����N�D�R���ã�W�R���V�X���U�D�G�Q�L�F�L�����P�H�Q�D�G�å�H�U�L�����N�R�Q�N�X�U�H�Q�W�L����

zajednice i gospodarstvo. Njihov uspjeh ili neuspjeh ima ogromne �S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�� �]�D�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�H�� �L��

kreditore. 

 

3.1. Proces ostvarivanja sinergija 
 

�5�L�M�H�þ���V�L�Q�H�U�J�L�M�D���S�R�W�M�H�þ�H���R�G���V�W�D�U�R�J�U�þ�N�H���U�L�M�H�þ�L���N�R�M�D���]�Q�D�þ�L���V�X�U�D�ÿ�L�Y�D�W�L���L�O�L���U�D�G�L�W�L���]�D�M�H�G�Q�R�����2�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D��

vrstu reakcije koja nastaje kada se dvije tvari ili faktori kombiniraju kako bi postig�O�L���Y�H�ü�L���X�þ�L�Q�D�N��

zajedno od onog �N�D�G�� �E�L�� �S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�R�� �G�M�H�O�R�Y�D�O�L�� �-�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R�� �U�H�þ�H�Q�R���� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D��

formulaciju 2 + 2 = 5.78 

 

�6�L�Q�H�U�J�L�M�D���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X���X�ã�W�H�G�X���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���U�D�V�W�D���L���G�U�X�J�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���N�R�U�L�V�W�L��

koje nastaju kao rezultat spajanja �G�Y�D�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D�����6�W�R�J�D���M�H���S�U�R�F�M�H�Q�D���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���Q�D�M�U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�M�D��

�]�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �X�� �N�R�M�L�P�D�� �V�W�U�D�W�H�ã�N�L�� �N�X�S�D�F�� �N�X�S�X�M�H���F�L�O�M�D�Q�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H u povezanoj industriji. 

�6�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�� �R�S�L�S�O�M�L�Y�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �]�D�� �V�W�M�H�F�D�W�H�O�M�D�� �X�� �R�E�O�L�N�X�� �E�X�G�X�ü�H�J�� �Q�R�Y�þ�D�Q�R�J�� �W�R�N�D�� �L��

�]�D�U�D�G�H�� �L�]�Q�D�G�� �L�� �L�]�Y�D�Q�� �R�Q�R�J�D�� �ã�W�R�� �V�H���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L�P���F�L�O�M�D�Q�L�P�� �U�H�]�X�O�W�D�W�R�P�� �P�R�å�H�� �S�R�V�W�L�ü�L���� �6�W�R�J�D����

�Y�H�O�L�þ�L�Q�D�� �L�� �V�W�X�S�D�Q�M�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�X�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �L�J�U�D�M�X�� �Y�D�å�Q�X�� �X�O�R�J�X�� �]�D��

stjecatelja u �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�X �N�X�S�R�Y�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �]�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�� �F�L�O�M�D�Q�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H���� �7�H�R�U�H�W�V�N�L���� �Y�H�ü�H��

sinergije �]�Q�D�þ�H �Y�L�ã�X�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�X�� �F�L�M�H�Q�X�� �N�R�M�X�� �V�W�M�H�F�D�W�H�O�M��bio spreman platiti���� �$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�X�����N�R�O�L�þ�L�Q�D���Q�D�M�D�Y�O�M�H�Q�L�K���V�L�Q�H�U�J�L�M�D���S�U�X�å�D���Y�D�å�Q�X���S�H�U�V�S�H�N�W�L�Y�X��o kupoprodajnoj 

cijeni i �P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�X���S�R���N�R�M�L�P���ü�H���V�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���N�X�S�L�W�L��79 

 

 

 

 

 
78 Elson C., Reed Lajoux A. (2010) The Art of M&A Due Diligence, Second Edition: Navigating Critical Steps and 
Uncovering Crucial Data, McGraw Hill, New York, str. 27 
79 Rosenbaum Joshua, Pearl Joshua (2009) Investment Banking: Valuation Leveraged Buyout and Mergers and 
Acquistions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 91 
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�3�U�R�F�M�H�Q�D���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���W�U�H�E�D�O�D���E�L���E�L�W�L���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���P�M�H�V�W�R��M&A �D�Q�D�O�L�]�H���L�]���þ�H�W�L�U�L���U�D�]�O�R�J�D��80 

1) Prvo, stvaranje vrijednosti trebalo bi biti temeljni cilj spajanja i stjecanja���� �0�H�Q�D�G�å�H�U�L��

�N�D�R���D�J�H�Q�W�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���W�U�H�E�D�O�L���E�L���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�W�L���S�R�S�X�W���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D�����,�D�N�R���Q�H�P�D���M�D�P�V�W�Y�D���G�D���ü�H��

�þ�D�N���L���Q�D�M�E�R�O�M�H���G�L�]�D�M�Q�L�U�D�Q�L���X�J�R�Y�R�U���Q�D���N�U�D�M�X���V�W�Y�R�U�L�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����ã�D�Q�V�H���V�X���G�D���üe ugovor koji 

�Q�H�P�D���S�U�H�G�Y�L�G�O�M�L�Y�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���S�U�L���]�D�W�Y�D�U�D�Q�M�X���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���X�Q�L�ã�W�L�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��nove �S�R�G�X�]�H�ü�D. 

2) �'�U�X�J�R���� �S�U�R�F�M�H�Q�D�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �U�M�H�ã�D�Y�D�� �L�]�X�]�H�W�Q�R�� �Y�D�å�D�Q�� �S�U�R�E�O�H�P���� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�H��

reakcije investitora na najavu transakcije. Ako se smatra da je kupac preplatio ciljano 

�S�R�G�X�]�H�ü�H, cijena dionica kupca pada najavom transakcije. 

 

�&�L�M�H�Q�D���G�L�R�Q�L�F�D���N�X�S�F�D���ü�H��81 

 

a) Rasti ukoliko �Æ Cijena82 �����&�L�M�H�Q�D���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�������6�L�Q�H�U�J�L�M�H 

b) Pasti ukoliko �Æ �&�L�M�H�Q�D���!���&�L�M�H�Q�D���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�������6�L�Q�H�U�J�L�M�H 

c) Ostati ista ukoliko �Æ Cijena = Cijena ciljanog poduze�üa + Sinergije 

 

3) Vrednovanje sinergija u transakciji �P�R�å�H�� �S�R�P�R�ü�L�� �D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�X�� �G�D�� �U�D�]�Y�L�M�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�X�� �]�D��

otkrivanjem tih sinergija investitorima i oblikovanjem njihovog razumijevanja istih. 

�8�O�D�J�D�þ�L���ü�H���K�W�M�H�W�L���]�Q�D�W�L���R���P�R�J�X�ü�L�P���L�]�Y�R�U�L�P�D���V�L�Q�H�U�J�L�M�V�N�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����Q�M�L�K�R�Y�R�M���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�M��

�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���X���U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�L�����Q�M�L�K�R�Y�R�P���W�U�D�M�D�Q�M�X���L���Q�M�L�K�R�Y�R�M���Y�H�O�L�þ�L�Q�L�����1�H�N�L���P�H�Q�D�G�å�H�U�L �R�G�O�X�þuju 

otkriti samo najvjerojatnije sinergije, dok ostatak �R�G�O�X�þ�X�M�H ponuditi smjernice 

�D�Q�D�O�L�W�L�þ�D�U�L�P�D���L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���R���P�D�Q�M�H��vjerojatnim sinergijama.  

4) �.�R�Q�D�þ�Q�R�����Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�D���W�U�H�E�D�O�R���E�L���E�L�W�L���W�H�P�H�O�M���]�D���L�]�U�D�G�X���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���]�D���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�X��

nakon spajanja���� �0�H�Q�D�G�å�H�U�L���E�L���W�U�H�E�D�O�L���S�U�L�O�D�J�R�G�L�W�L�� �S�O�D�Q�R�Y�H���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H���N�D�N�R���E�L���V�H���E�D�Y�L�O�L��

stvarima �R�G���Q�D�M�Y�H�ü�H�J���X�W�M�H�F�D�M�D���X���U�H�D�O�L�]�D�F�L�M�L���V�L�Q�H�U�J�L�M�V�N�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� 

 

 

�2�þ�H�N�L�Y�D�Q�R���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���V�Ln�H�U�J�L�M�V�N�L�K���N�R�U�L�V�W�L���R�P�R�J�X�ü�X�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���G�D���S�R�N�U�L�M�X���W�U�R�ã�N�R�Y�H���S�U�R�F�H�V�D��

�S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�� �W�H�� �G�D�� �V�L�� �X�]�� �W�R�� �M�R�ã�� �X�Y�L�M�H�N�� �P�R�J�X���S�U�L�X�ã�W�L�W�L isplatu premije za dionice ciljanog 

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����6�L�Q�H�U�J�L�M�H���R�P�R�J�X�ü�X�M�X���G�D���V�S�R�M�H�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���L�P�D���S�R�]�L�W�L�Y�Q�X���Q�H�W�R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���V�W�M�H�F�D�Q�M�D��

(NVS). 83 

 
80 Bruner F. Robert (2004) Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 325 
81 Bruner F. Robert (2004) Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 326 
82 ���]�i���v�����•�����}���v�}�•�]���v�����l�µ�‰�}�‰�Œ�}�����i�v�µ�����]�i���v�µ�����]�o�i���v�}�P���‰�}���µ�Ì������ 
83 Gaughan A. Patrick (2018): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (seventh edition), John 
Wiley & Sons, New Jersey, str. 136 
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NVS � ���9�$�%���í���>�9�$�������9�%�@���í���3���± T 

 

VAB = �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���V�S�R�M�H�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���$���L���% 

VA = �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���$ 

VB = �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�R�G�X�]�H�ü�D���% 

P = �S�U�H�P�L�M�D���S�O�D�ü�H�Q�D���]�D���S�R�G�X�]�H�ü�H���% 

T = �W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�U�R�F�H�V�D���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D 

 

R�H�R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�M�H�P���J�R�U�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���M�H�G�Q�D�G�å�E�H���G�R�E�L�M�H�P�R�� 

NVS � ���>�9�$�%���í�����9�$�������9�%���@���í�����3������T) 

 

�7�H�U�P�L�Q���X���S�U�Y�R�M���]�D�J�U�D�G�L���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���V�L�Q�H�U�J�L�M�V�N�L���X�þ�L�Q�D�N. �7�D�M���H�I�H�N�W���P�R�U�D���E�L�W�L���Y�H�ü�L���R�G���]�E�U�R�M�D���3���7��

�N�D�N�R���E�L���R�S�U�D�Y�G�D�R���L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�R���]�D�P�L�ã�O�M�H�Q�R���V�S�D�M�D�Q�M�H���L���R�P�R�J�X�ü�L�R���Q�D�V�W�D�Y�D�N���S�U�R�F�H�V�D����Ako je termin u 

�S�U�Y�R�M���]�D�J�U�D�G�L���P�D�Q�M�L���R�G���]�E�U�R�M�D���3���7�����V�W�M�H�F�D�W�H�O�M���ü�H���S�U�H�S�O�D�W�L�W�L���F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H�� 

 

�$�N�Y�L�]�L�F�L�M�V�N�D�� �S�U�H�P�L�M�D�� �L�P�D�� �Y�D�å�Q�H�� �X�þ�L�Q�N�H�� �Q�D�� �U�H�]�Xltate spajanja i stjecanja. �3�R�G�X�]�H�ü�D�� �V�X�� �þ�H�V�W�R��

�V�S�U�H�P�Q�D�� �S�O�D�W�L�W�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�X�� �F�L�M�H�Q�X�� �N�R�M�D�� �]�Q�D�W�Q�R�� �S�U�H�O�D�]�L�� �W�U�å�L�ã�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �N�D�N�R�� �E�L�� �V�W�H�N�O�L�� �G�L�R�Q�L�F�H��

ciljane �S�R�G�X�]�H�ü�D �X�� �Q�D�G�L�� �G�D�� �ü�H�� �U�H�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �N�R�M�H�� �P�R�J�X�� �E�L�W�L�� �X��spojenoj kompaniji. 

Akvizicijska premija je �F�L�M�H�Q�D���S�O�D�ü�H�Q�D���]�D���F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H koja �S�U�H�P�D�ã�X�M�H���W�U�å�L�ã�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

prije preuzimanja. �8�� �S�U�R�W�H�N�O�L�K�� ������ �J�R�G�L�Q�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �S�O�D�ü�H�Q�D�� �S�U�H�P�L�M�D�� �N�U�H�W�D�O�D�� �V�H�� �X�� �U�D�V�S�R�Q�X��

�L�]�P�H�ÿ�X�� ������ �L�� ������.84 �,�D�N�R�� �M�H�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�H�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�� �P�R�W�L�Y�� �]�D�� �S�O�D�ü�D�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �S�U�H�P�L�M�D����

postoje dodatni razlozi zbog kojih �S�R�G�X�]�H�ü�D koje preuzimaju �S�O�D�ü�D�M�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �S�U�H�P�L�M�H�� Ti 

�U�D�]�O�R�]�L�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �D�J�H�Q�F�L�M�V�N�H�� �þ�L�P�E�H�Q�L�N�H���� �P�H�Q�D�G�å�H�U�V�N�H��''hirovitosti'', prisutnost drugih 

konkurentskih ponuda���� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�H���V�D�Y�M�H�W�Q�L�N�H�����W�U�H�Q�G�R�Y�H���N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�H���X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���L���å�Hlju za 

�V�W�M�H�F�D�Q�M�H�P���W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�K���I�L�U�P�L�� U teoriji se �S�R�G�X�]�H�ü�D nadaju stvaranju sinergije kapitalizacijom 

komplementarne imovine u preuzetim firmama za85: proizvodnju vrijednih i jedinstvenih 

proizvoda ili usluga, stvaranjem ekonomije razmjera i opsega konsolidacijom imovine, kako 

�E�L�� �V�H�� �X�N�O�R�Q�L�O�H�� �Q�H�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �L�� �Y�L�ã�N�R�Y�L�� �X��nabavnim �O�D�Q�F�L�P�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�M�H�P��

prodajnih snaga i proizvodnih pogona, dijelje�Q�M�D�� �]�D�ã�W�L�W�Q�L�K�� �]�Q�D�N�R�Y�D���� �P�D�U�N�L�� �L�O�L�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�L�K��

kanala, �]�D�� �S�U�H�X�V�P�M�H�U�D�Y�D�Q�M�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �X�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�L�M�H�� �V�Y�U�K�H�� �L�� �S�R�V�W�L�]�D�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �V�Q�D�J�H�� �N�U�R�]��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�X���S�U�H�J�R�Y�D�U�D�þ�N�X���P�R�ü�� 

 
84 Kengelbach J., Keinburg G., Gell J., Nielsen J. (2019): The 2019 M&A Report, BCG, str. 2 
85 Hitt M., King D., Krishnan H. (2012): Creating Value Through Mergers and Acquisitions: Challenges and 
Opportunities, The Handbook of Mergers and Acquisitions, Oxford University Press, Oxford, str. 7 
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Graf 5 �$�N�Y�L�]�L�F�L�M�V�N�H���S�U�H�P�L�M�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���þ�H�W�Y�H�U�R�W�M�H�G�Q�H���F�L�M�H�Q�H���G�L�R�Qica u SAD-u po sektorima 

 

 

Izvor:  Average merger and acquisition (M&A) premiums to four week stock price in the United States (US) in 

2017 and 2018, by industry, Statista. Obrada autora 

 

�&�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���L�P�D���V�Y�R�M�X���L�Q�W�U�Ln�]�L�þ�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�R�M�D���V�H���W�H�P�H�O�M�L���Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�R�G�X�]�H�ü�D kao 

�V�D�P�R�V�W�D�O�Q�R�J�� �H�Q�W�L�W�H�W�D���� �7�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �V�D�G�D�ã�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�K�� �E�X�G�X�ü�L�K��

�Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D �N�R�M�H���F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�å�H���S�U�R�L�]�Y�H�V�W�L���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���Q�H�S�U�H�N�L�Q�X�W�R�J���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D����

�N�D�R���ã�W�R���M�H���S�U�L�N�Dzano u DCF metodi u poglavlju 2.4.1 �R�Y�R�J���U�D�G�D�����$�N�R���S�U�H�X�]�L�P�D�W�H�O�M���S�O�D�ü�D���Y�L�ã�H��

od ove vrijednosti koja je na slici 4 �S�U�L�N�D�]�D�Q�D���N�D�R���V�D�P�R�V�W�D�O�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D����

�R�G�Q�R�V�Q�R���F�L�M�H�Q�D���������Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���ü�H���Y�U�O�R���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���E�L�W�L���X�Q�L�ã�W�H�Q�D���X�N�R�O�L�N�R���Q�H���G�R�ÿ�H���G�R���R�V�W�Y�D�Uivanja 

�V�L�Q�H�U�J�L�M�D���� �$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L���V�O�L�N�X 4 �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���E�H�]�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D���V�H���P�R�å�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���V�D�P�R���X���V�O�X�þ�D�M�X���D�N�R��

�N�X�S�D�F���S�O�D�ü�D���F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���X���U�D�V�S�R�Q�X���F�L�M�H�Q�H���������R�G�Q�R�V�Q�R���L�V�S�R�G���Q�M�H�Q�H���V�D�P�R�V�W�D�O�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����

�.�D�G�D���F�L�M�H�Q�D���S�O�D�ü�H�Q�D���]�D���F�L�O�M�D�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���S�U�H�P�D�ã�X�M�H���F�L�M�H�Q�X�������W�H���G�R�ÿ�H���X���U�D�V�S�R�Q���F�L�M�H�Q�H���������P�R�U�D�M�X��

�V�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���N�D�N�R���E�L���V�H���V�W�Y�R�U�L�O�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����8���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����P�R�U�D�M�X���V�H���L�]�Y�U�ã�L�W�L���S�U�R�P�M�H�Q�H��

�E�L�O�R���X���F�L�O�M�D�Q�R�P���S�R�G�X�]�H�ü�X�����V�W�M�H�F�D�W�H�O�M�X���L�O�L���R�E�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D �N�D�N�R���E�L���V�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���S�R�E�R�O�M�ã�D�O�L����

�.�D�G�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �S�O�D�ü�H�Q�D�� �]�D�� �F�L�O�M�D�Q�R �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �S�U�H�P�D�ã�L�� �F�L�M�H�Q�X�� ���� �L�� �G�R�ÿ�H�� �X�� �U�D�V�S�R�Q�� �F�L�M�H�Q�H�� ������ �W�D�G�D�� �M�H 
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�Q�H�P�R�J�X�ü�H�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���� �8�N�R�O�L�N�R�� �L�� �S�R�V�W�R�M�H�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �N�R�M�H�� �E�L�� �N�X�S�D�F�� �P�R�J�D�R�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L�� �V��

�F�L�O�M�D�Q�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�H�P�����L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D���L�K���Y�U�O�R���þ�H�V�W�R���Q�H���P�R�å�H���U�H�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� 

Slika 4 Stvaranje vrijednosti kroz sinergije 

 

 

Izvor: Schweiger D., Very P. (2003): Creating Value Through Merger and Acquisition Integration, Advances in 
Mergers and Acquisitions, Elsevier Science, str. 3 

 

Potencijalne sinergije mogu uklj�X�þ�L�Y�D�W�L���]�D�W�Y�D�U�D�Q�M�H���V�X�Y�L�ã�Q�L�K���S�R�V�W�U�R�M�H�Q�M�D���L�O�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�K���O�L�Q�L�M�D����

ostvarivanje ekonomije razmjera u nabavi, centraliziranje administrativnih funkcija, smanjenje 

broja zaposlenih ili poticanje �G�U�X�J�L�K���R�E�O�L�N�D���S�R�M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�M�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����Q�H�P�D���V�Y�D�N�D���D�N�Y�L�]�L�F�L�M�D��

potencijala za ostvarivanje sinergija���� �1�D�� �S�U�L�P�M�H�U���� �X�� �U�H�J�X�O�L�U�D�Q�L�P�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�P�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X��

transport, komunalije i telekomunikacije, ponekad je malo sinergija - �L�D�N�R���R�Q�H�� �þ�H�V�W�R���G�M�H�O�X�M�X��

kao dio prirodnih monopola koji, u teoriji, imaju veliki potencijal za sinergiju. Na �S�R�G�X�]�H�ü�D u 

�W�D�N�Y�L�P���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�P�D���R�E�L�þ�Q�R���X�W�M�H�þ�X���L���R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D�M�X���L�K���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L��regulatorne agencije koje im 

�X�J�O�D�Y�Q�R�P���]�D�E�U�D�Q�M�X�M�X���G�D���U�H�D�O�L�]�L�U�D�M�X���V�Y�H���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���X���N�R�U�L�V�W���N�U�D�M�Q�M�H�J���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����S�D���M�H��

neto vrijednost bilo koje sinergije objavljene u trenutku najave o spajanju relativno niska.86 

 

 
86 Kengelbach J., Utzerath D., Kaserer C., Schatt S. (2013): How Successful M&A Deals Split the Synergies, BCG, 
str 1. 
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�6�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�� �V�� �Y�L�V�R�N�R�P�� �V�W�D�O�Q�R�P�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R�P�� �N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�R�P�� �P�R�J�X�� �V�W�Y�R�U�L�W�L��

�]�Q�D�þ�D�M�Q�H�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H���� �X�� �U�D�V�S�R�Q�X�� �R�G�� ���� �G�R�� ������ �S�R�V�W�R�� �Q�D�M�Q�R�Y�L�M�H�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �S�U�R�G�D�M�H�� �F�L�O�M�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D 

(medijan od 4,8 posto), ili 1 do 3 posto kombinirane prodaje cilja i stjecatelja (medijan od 1,5 

posto). �0�H�ÿ�X���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�P�D���N�R�M�H���L�P�D�M�X���S�X�Q�R���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���]�D���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���V�X���U�X�G�D�U�V�W�Y�R��

�L�� �N�H�P�L�N�D�O�L�M�H���� �N�R�M�L�� �V�X�� �S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K�� �J�R�G�L�Q�D�� �G�R�å�L�Y�M�H�O�L�� �Y�D�O�� �J�O�R�E�D�O�Q�H�� �N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�H���� �L�� �]�G�U�D�Y�V�W�Y�H�Q�D��

�]�D�ãtita, posebno farmaceutske �S�R�G�X�]�H�ü�D �X�� �U�D�Q�R�P�� �V�W�D�G�L�M�X�� �N�R�M�L�� �X�G�U�X�å�L�Y�D�Q�M�H�P�� �V�Q�D�J�D�� �P�R�J�X��

�G�U�D�P�D�W�L�þ�Q�R�� �S�R�Y�H�ü�D�W�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �V�� �Y�H�O�L�N�L�P�� �R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�D�P�D�� �N�R�M�H�� �V�X�� �S�R�W�U�H�E�Q�H�� �]�D�� �S�U�H�Y�O�D�G�D�Y�D�Q�M�H��

velikih prepreka ulaska �Q�D���P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�R���W�U�å�L�ã�W�H��87 

 

Graf 6 Obja�Y�O�M�H�Q�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���S�R���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�P�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�U�L�K�R�G���R�G���S�U�R�G�D�M�H���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D���W�H���Q�D���S�U�L�K�R�G��
�R�G���S�U�R�G�D�M�H���V�S�R�M�H�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D 

 
Izvor: Kengelbach J., Utzerath D., Kaserer C., Schatt S. (2013): How Successful M&A Deals Split the Synergies, 

BCG, str 2. 

 
87 Kengelbach J., Utzerath D., Kaserer C., Schatt S. (2013): How Successful M&A Deals Split the Synergies, BCG, 
str 2. 
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�'�Y�L�M�H���J�O�D�Y�Q�H���Y�U�V�W�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�D���R�G�Q�R�V�H���V�H���Q�D���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���S�U�L�K�R�G�D���L���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����3�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H��

�S�U�L�K�R�G�D�� �L�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �P�R�J�X�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L�� �W�L�M�H�N�R�P�� �K�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�R�J�� �L�O�L�� �Y�H�U�W�L�N�D�O�Q�R��

spajanja.88 �8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R�� �V�X�� �S�U�L�K�R�G�R�Y�Q�H�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �S�X�Q�R�� �W�H�å�H�� �]�D�� �R�V�W�Y�D�U�L�W�L���� �L�D�N�R�� �V�H�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H��

�V�S�R�P�L�Q�M�X�� �W�L�M�H�N�R�P�� �S�U�H�J�R�Y�D�U�D�Q�M�D���� �)�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �R�G�Q�R�V�H�� �V�H�� �Q�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �V�Q�L�å�D�Y�D�Q�M�D��

�W�U�R�ã�N�D���N�D�S�L�W�D�O�D���N�D�R���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���V�S�D�M�D�Q�M�D���G�Y�D�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���� 

 

3.2. Operativne i financijske sinergije 
 

Operativne sinergije pod kojima se �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X�� �S�U�L�K�R�G�R�Y�Q�H�� �L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�Q�H�� �X�]�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H��

sinergije predstavljaju tri �J�O�D�Y�Q�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�D���N�R�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���R�V�W�Y�D�U�X�M�X���S�U�L���N�X�S�Q�M�L���G�U�X�J�L�K��

ili spajanju s drugima. 

 

3.2.1. Prihodovne sinergije 
 

�6�L�Q�H�U�J�L�M�H���]�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���S�U�L�K�R�G�D���P�R�J�X���G�R�ü�L���L�]���V�O�M�H�G�H�ü�L�K���L�]�Y�R�U�D��89 

�x �3�R�Y�H�ü�D�Q�D���W�U�å�L�ã�Q�D�����F�M�H�Q�R�Y�Q�D�� snaga 

�x Cross-selling 

�x �5�D�V�W�X�ü�D���L�O�L���Q�R�Y�D���W�U�å�L�ã�W�D 

 

�+�R�U�L�]�R�Q�W�D�O�Q�R���V�S�D�M�D�Q�M�H���G�Y�L�M�X���W�Y�U�W�N�L���N�R�M�H���S�U�R�G�D�M�X���Q�D���L�V�W�R�P���W�U�å�L�ã�W�X���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���W�U�å�L�ã�Q�L���X�G�L�R���W�L�K���W�Y�U�W�N�L����

�G�D�M�X�ü�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�X���W�U�å�L�ã�Q�X���V�Q�D�J�X���G�D���G�L�N�W�L�U�D���F�L�M�H�Q�X���L�O�L���G�D���V�H���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�H���Q�D�W�M�H�þ�H���S�R�G���Q�H-cjenovnim 

�X�Y�M�H�W�L�P�D�����5�D�V�W���S�U�L�K�R�G�D���P�R�å�H���V�H���S�R�V�W�L�ü�L���V�Q�L�å�D�Y�D�Q�M�H�P���F�L�M�H�Q�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�R�M�L���V�X���Y�U�O�R���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�L���Q�D��

cijene. �6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����D�N�R���V�S�D�M�D�Q�M�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�R�P���N�R�Q�F�H�Q�W�U�D�F�L�M�R�P�����V�S�D�M�D�Q�M�H���P�R�å�G�D���Q�H�ü�H��

biti odobreno od regulatornih agencija. 

 

�3�R�G�X�]�H�ü�D �P�R�J�X���S�R�V�W�L�ü�L���U�D�V�W���S�U�L�K�R�G�D���X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P���N�R�P�S�O�H�P�H�Q�D�W�D���X���L�J�U�X�����8���N�R�Q�W�H�N�V�W�X���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�H �P�R�å�H�� �S�H�U�F�L�S�L�U�D�W�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�H�� �G�U�X�J�H���S�R�G�X�]�H�ü�D kao komplementarne, ali 

�N�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�U�Q�R�V�W�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �G�Y�L�M�X�� �W�Y�U�W�N�L�� �P�R�å�G�D�� �M�H�� �Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �L�V�N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���� �$�N�Y�L�]�L�F�L�M�D�� �P�R�å�H��

�R�P�R�J�X�ü�L�W�L�� �S�R�G�X�]�H�ü�X�� �G�D�� �L�V�N�R�U�L�V�W�L�� �V�Y�R�M�H�� �N�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�M�H�� �N�D�N�R�� �E�L�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�R�� �L�� �X�þ�L�Q�L�R�� �Y�L�G�O�M�L�Y�L�M�R�P��

latentnu komplementarnost. 

 
88 Karenfort S. (2011) Synergy in Mergers & Acquisitions, The role of business relatedness, Eul Verlag, Koln, str. 
19 
89 Schweiger D., Very P. (2003): Creating Value Through Merger and Acquisition Integration, Advances in 
Mergers and Acquisitions, Elsevier Science, str. 4 
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Drugi potencijalni izvor �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���S�U�L�K�R�G�D���R�G���V�S�D�M�D�Q�M�D���P�R�å�H���E�L�W�L���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D���I�X�Q�N�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K��

snaga.90 �0�R�å�G�D���M�H�G�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�H �L�P�D���M�D�N�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R-razvojne ili proizvodne sposobnosti, dok 

druga ima sjajan marketing i distribuciju. Kanali distribucije koje je svaka �S�R�G�X�]�H�ü�H �Y�H�ü��

uspostavila mogu se koristiti za prodaju proizvoda druge �S�R�G�X�]�H�ü�D�����þ�L�P�H���V�H���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���X�N�X�S�Q�D��

propusnost proizvoda obje �S�R�G�X�]�H�ü�D. Tako se distribucijski kapacitet svake �S�R�G�X�]�H�ü�D 

�H�I�L�N�D�V�Q�L�M�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �]�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �S�U�L�K�R�G�D�� Svaki partner za spajanje mogao bi na stol donijeti 

�Y�D�å�Q�H���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L��- one koje nedostaju drugom.  

 

3.2.2. �7�U�R�ã�N�R�Y�Q�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�H 
 

�-�H�G�D�Q���R�G���þ�H�V�W�L�K���D�U�J�X�P�H�Q�D�W�D���S�R�Q�X�G�L�W�H�O�M�D���]�D���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���N�R�M�L���R�S�U�D�Y�G�D�Y�D���S�R�Q�X�G�X���M�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R��

�V�W�Y�D�U�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�M�D���ü�H���S�U�R�L�]�D�ü�L���L�]���X�ã�W�H�G�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�R�M�D���S�U�R�L�]�O�D�]�L���L�]���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�����8�ã�W�H�G�D��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �Q�D�V�W�D�M�H�� �N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�M�H�P�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�X�]�L�P�D�W�H�O�M�D�� �L�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L��ci�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D u 

�E�U�R�M�Q�L�P���I�X�Q�N�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���S�R�G�U�X�þ�M�L�P�D�����N�D�R���ã�W�R���V�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D�����P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����S�U�R�G�D�M�D���L���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D����

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���L���U�D�]�Y�R�M���W�H���R�V�W�Y�D�U�X�M�X���X�ã�W�H�G�X���Q�D���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�����,�V�W�H���D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���P�R�J�X���V�H���S�U�R�Y�R�G�L�W�L���V��

�Q�L�å�L�P���W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���Q�H�J�R���ã�W�R���E�L���W�R���E�L�O�R���N�R�M�D���S�R�G�X�]�H�üe mogla sama ostvariti. Tako se smanjuje 

�M�H�G�L�Q�L�þ�Q�L���W�U�R�ã�D�N���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���L�����V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Q�H�S�U�R�P�L�M�H�Q�M�H�Q�X���M�H�G�L�Q�L�þ�Q�X���F�L�M�H�Q�X�����S�R�Y�H�ü�D�Y�D���V�H���G�R�E�L�W��

�N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�����V�W�Y�D�U�D�M�X�ü�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��91 

 

�6�P�D�Q�M�H�Q�M�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���M�H�G�D�Q���M�H��od jednostavnijih �Q�D�þ�L�Qa �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���Q�R�Y�þ�D�Q�Lh tokova. Povijesno je 

�W�R�� �E�L�R�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�L�� �R�E�O�L�N�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �L�� �þ�H�V�W�R�� �Q�D�M�O�D�N�ã�L�� �W�L�S�� �]�D��ostvarivanje istih. Postoje dvije vrste 

�V�L�Q�H�U�J�L�M�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D�� 92 (1) f�L�N�V�Q�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D������������v�D�U�L�M�D�E�L�O�Q�R���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����)�L�N�V�Q�R��

�V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �þ�H�V�W�R�� �M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�� �V�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�R�P�� �R�S�V�H�J�D���� �U�D�]�P�M�H�U�D�� �L�� �S�U�R�G�X�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L����

�7�D�N�R�ÿ�H�U�� �M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�� �V�D�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P�� �R�S�ü�L�K���� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�Q�L�K�� �L�� �S�U�R�G�D�M�Q�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D��

�N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�R�P�� �V�M�H�G�L�ã�W�D�� �L�� �S�R�W�S�R�U�Q�H�� �I�X�Q�N�F�L�M�H���� �V�W�M�H�F�D�Q�M�Hm ekonomije razmjera poslovanja, 

�R�S�W�L�P�L�]�D�F�L�M�R�P�� �S�U�R�G�D�M�Q�H�� �V�Q�D�J�H�� �L�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�� �W�H�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�P�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �X�� �O�D�Q�F�X��

opskrbe. Varijabilno �V�P�D�Q�M�H�Q�M�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�� �M�H�� �V�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �N�X�S�R�Y�Q�H�� �P�R�ü�L�� �L��

�S�U�R�G�X�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �2�E�D�� �R�E�O�L�N�D�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �þ�H�V�W�R�� �G�R�O�D�]�H�� �V�� �I�L�]�L�þ�N�R�P�� �N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�R�P��

�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �W�Y�U�W�N�L�� �N�R�M�H�� �V�H��spajaju���� �6�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �R�Y�G�M�H�� �P�R�J�X�� �V�W�H�ü�L�� �X�Y�H�O�L�N�H�� �R�Y�L�V�H�� �R��

 
90 Reed S., Lajoux A., Nesvold P., (2007): The Art of M&A, A mergers and acquisitions buyout guide (fourth 
edition), McGraw-Hill, New York, str. 659 
91 Kenton, W. (2020) Cost Synergies, Investopedia [online]. Dostupno na: 
https://www.investopedia.com/terms/c/costsynergy.asp [5.5.2020.] 
92 Schweiger D., Very P. (2003): Creating Value Through Merger and Acquisition Integration, Advances in 
Mergers and Acquisitions, Elsevier Science, str. 4 

https://www.investopedia.com/terms/c/costsynergy.asp
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�S�U�L�U�R�G�L�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �N�R�M�L�� �N�R�U�L�V�W�L�� �V�W�M�H�F�D�W�H�O�M���� �2�Y�D�M�� �L�]�Y�R�U�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H��

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���ü�H���E�L�W�L���S�U�L�V�X�W�D�Q���X���J�R�W�R�Y�R���V�Y�L�P M&A  transakcijama. 

 

�3�U�R�L�]�Y�R�G�Q�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �S�R�V�H�E�Q�R�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�R�� �L�Q�W�H�Q�]�L�Y�Q�D���� �R�E�L�þ�Q�R�� �U�D�G�H�� �V�� �Y�L�V�R�N�L�P�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D�� �S�R��

jedinici za nisku razinu proizvodnje. Razlog tome je �ã�W�R���V�H���I�L�N�V�Q�L���W�U�R�ã�N�R�Y�L���Q�M�L�K�R�Y�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�L�K��

�S�R�J�R�Q�D�� �U�D�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�� �Q�D�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �Q�L�V�N�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D�� �S�U�Rizvodnje.93 Kako raste razina 

�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�����W�U�R�ã�N�R�Y�L���S�R���M�H�G�L�Q�L�F�L���R�S�D�G�D�M�X�����1�H�N�L���G�U�X�J�L���L�]�Y�R�U�L���W�L�K���G�R�E�L�W�D�N�D���S�U�R�L�]�O�D�]�H���L�]���S�R�Y�H�ü�D�Q�H��

�V�S�H�F�L�M�D�O�L�]�D�F�L�M�H�� �U�D�G�D�� �L�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �L�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�H�J�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�H�� �R�S�U�H�P�H���� �ã�W�R�� �Q�D�� �Q�L�V�N�L�P��

�U�D�]�L�Q�D�P�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �P�R�å�G�D�� �Q�H�ü�H�� �E�L�W�L �P�R�J�X�ü�H����To se �Q�D�V�W�D�Y�O�M�D�� �L�� �]�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �U�D�V�S�R�Q��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���� �Q�D�N�R�Q�� �þ�H�J�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�L�� �S�R�� �M�H�G�L�Q�L�F�L�� �P�R�J�X�� �U�D�V�W�L���� �E�X�G�X�ü�L�� �G�D���S�R�G�X�]�H�ü�H �G�R�å�L�Y�O�M�D�Y�D��

�H�N�R�Q�R�P�L�M�X�� �U�D�]�P�M�H�U�D���� �8�V�U�H�G�R�W�R�þ�X�M�X�ü�L�� �V�H�� �Q�D�� �H�N�R�Q�R�P�L�M�X�� �U�D�]�P�M�H�U�D�����S�R�G�X�]�H�ü�D �E�L�� �W�D�N�R�ÿ�H�U���W�U�H�E�D�O�H��

biti svjesne disekonomije razmjera���� �N�R�M�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �L�]�� �G�L�I�X�]�L�M�H�� �N�R�Q�W�U�R�O�H���� �V�O�R�å�H�Q�R�V�W�L�� �Q�D�G�]�R�U�D����

�Q�H�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�H�� �L�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L�K�� �V�O�R�M�H�Y�D�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D����Disekonomije mogu biti 

�U�H�]�X�O�W�D�W���V�S�D�M�D�Q�M�D���G�Y�L�M�H���Y�U�O�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���R�U�J�D�Q�L�]�D�F�L�M�H��  

 

�(�N�R�Q�R�P�L�M�D���X�þ�H�Q�M�D���Q�D�V�W�D�M�H���N�D�G�D���P�H�Q�D�G�å�H�U�L���L���U�D�G�Q�L�F�L���V���Y�U�H�P�H�Q�R�P���S�R�V�W�D�M�X���L�V�N�X�V�Q�L�M�L���L���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�L��

�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X�� �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�K�� �U�H�V�X�U�V�D���S�R�G�X�]�H�ü�D �L�� �S�R�P�D�å�X�� �X�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�X�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H����

�3�R�Y�H�ü�D�Y�D�Q�M�H�� �N�X�P�X�O�D�W�L�Y�Q�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �S�U�L�O�L�N�X�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�L�P�D�� �L�� �U�D�G�Q�L�F�L�P�D �G�D�� �Q�D�X�þ�H��

�X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�L�M�H���Q�D�þ�L�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H���V�Y�D�N�H���M�H�G�L�Q�L�F�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H��94 �5�D�G�Q�L�F�L���X�þ�H���Q�H���V�D�P�R���L�]���Y�O�D�V�W�L�W�R�J��

�L�V�N�X�V�W�Y�D�����Y�H�ü���L��od �N�R�O�H�J�D�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����S�R�V�W�R�M�L���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H���X�þ�H�Q�M�D���L���Q�M�H�J�R�Y���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H��

�W�U�R�ã�N�R�Y�D�� 

 

3.2.3. Financijske sinergije 
 

Financijske sinergije od�Q�R�V�H���V�H���Q�D���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���W�U�R�ã�D�N���N�D�S�L�W�D�O�D���N�X�S�F�D���L�O�L���N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D95�����2�Y�L�V�Q�R���R���V�W�X�S�Q�M�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���X���V�S�R�M�H�Q�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�����W�U�R�ã�N�R�Y�L���X�N�X�S�Q�R�J��

�N�D�S�L�W�D�O�D���P�R�J�X���V�H���V�P�D�Q�M�L�W�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�����6�S�D�M�D�Q�M�Hm �G�Y�L�M�X���I�L�U�P�L���P�R�å�H��se smanjiti volatilnost �Q�R�Y�þ�D�Q�L��

�W�R�N�� �X�N�R�O�L�N�R�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �Q�L�V�X�� �X�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �X�� �G�L�U�H�N�W�Q�R�M���Y�H�]�L����Ako preuzimanje ili 

�V�S�D�M�D�Q�M�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�H�� �U�L�]�L�N���� �W�M���� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K�� �W�R�N�R�Y�D���� �N�U�H�G�L�W�R�U�L�� �L�O�L�� �G�U�X�J�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �P�R�J�X��

�V�P�D�W�U�D�W�L���Q�R�Y�X���W�Y�U�W�N�X���P�D�Q�M�H���U�L�]�L�þ�Q�L�M�R�P���R�G���S�U�H�W�K�R�G�Qe.  

 
93 Karenfort S. (2011) Synergy in Mergers & Acquisitions, The role of business relatedness, Eul Verlag, Koln, str. 
20 
94 Karenfort S. (2011) Synergy in Mergers & Acquisitions, The role of business relatedness, Eul Verlag, Koln, str. 
21 
95Bruner F. Robert (2004) Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 328 
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�.�D�R���ã�W�R���M�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�R�����S�R�G�X�]�H�ü�H �P�R�å�H���V�W�H�ü�L���H�N�R�Q�R�P�L�M�X���U�D�]�P�M�H�U�D���N�U�R�]���D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H����

Ekonomije razmjera �R�E�L�þ�Q�R��su posljedica �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���W�U�R�ã�N�R�Y�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�����S�R�V�W�L�J�Q�X�W�L�K���U�D�G�R�P��

�Q�D���Y�L�ã�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D���N�D�S�D�F�L�W�H�W�D���L�O�L���V�P�D�Q�M�H�Q�R�P���S�U�R�G�D�M�Q�R�P���V�Q�D�J�R�P���L�O�L���]�D�M�H�G�Q�L�þkim distribucijskim 

�V�X�V�W�D�Y�R�P�����.�D�R���U�H�]�X�O�W�D�W���V�W�M�H�F�D�Q�M�D�����I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���H�N�R�Q�R�P�L�M�D���U�D�]�P�M�H�U�D���P�R�å�H���E�L�W�L���P�R�J�X�ü�D���X���R�E�O�L�N�X��

�Q�L�å�L�K�� �I�O�R�W�D�F�L�M�V�N�L�K�� �L�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D��96 �1�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �Y�H�ü�H�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �L�P�D��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�M�H���P�R�J�X���V�Q�L�]�L�W�L���W�U�R�ã�N�R�Y�H���N�D�S�L�W�D�O�D�����8�å�L�Y�D���X���E�R�O�M�H�P���S�U�L�V�W�X�S�X���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�W�U�å�L�ã�W�L�P�D�� �L�� �L�P�D�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X���Q�L�å�L�K �W�U�R�ã�N�R�Ya �S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�D�� �N�D�S�L�W�D�O�D���� �]�D�W�R�� �ã�W�R�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �P�D�Q�M�H��

�U�L�]�L�þ�Q�L�P���R�G���P�D�Q�M�H�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�����6�W�R�J�D���V�X���W�U�R�ã�N�R�Y�L���]�D�G�X�å�L�Y�D�Q�M�D���L�]�G�D�Y�D�Q�M�H�P���R�E�Y�H�]�Q�L�F�D ili putem 

kredita �Q�L�å�L, jer �M�H���Y�H�ü�D���S�R�G�X�]�H�ü�H �X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L �L�]�G�D�W�L���R�E�Y�H�]�Q�L�F�H���V���Q�L�å�R�P���N�D�P�D�W�Q�R�P���V�W�R�S�R�P���R�G��

�P�D�Q�M�H�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�����'�X�J�L���Q�L�] godina to je bila jedna od prednosti koje je GE prenosio mnogim 

svojim preuzetim �S�R�G�X�]�H�ü�Hma.97 S obzirom na to���� �Y�H�ü�H���S�R�G�X�]�H�ü�D mogu osigurati ciljanim 

�S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�� �E�R�O�M�L �S�U�L�V�W�X�S�� �N�D�S�L�W�D�O�Q�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �7�R�� �M�H�� �S�R�G�X�S�U�W�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P�� �N�R�M�H�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �G�D��

diverzificirane �S�R�G�X�]�H�ü�D�����N�R�M�H���V�X���R�E�L�þ�Q�R���Y�H�ü�H���R�G���Q�H�G�L�Y�H�U�]�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�K���W�Y�U�W�N�L�����L�P�D�M�X���E�R�O�M�L���N�U�H�G�L�W�Q�L��

rating �L���E�R�O�M�L���S�U�L�V�W�X�S���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���N�D�S�L�W�D�O�D�� 

 

3.3. Ostale sinergije 
 

3.3.1. Smanjenje imovine 
 

�6�S�D�M�D�Q�M�H�P�� �G�Y�L�M�X�� �W�Y�U�W�N�L�� �P�R�å�H�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L�� �S�U�R�G�D�M�R�P�� �Y�L�ã�N�D�� �L�P�R�Y�L�Q�H�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �S�U�D�]�Q�H�� �L��

�Q�H�L�V�N�R�U�L�ã�W�H�Q�H�� �Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�H����HQ �]�J�U�D�G�H���� �Q�H�L�V�N�R�U�L�ã�W�H�Qi proizvodni kapaciteti, strojevi, oprema, 

�Y�L�ã�D�N�� �]�D�O�L�K�D�� �L�� �V�O�L�þ�Q�R��98 Smanjenje ovakve imovine predstavlja stvarne ekonomske koristi, 

�P�H�ÿ�X�W�L�P���L�V�W�H���N�R�U�L�V�W�L���R�G���S�U�R�G�D�M�H���L�P�R�Y�L�Q�H���V�X���M�H�G�Q�R�N�U�D�W�Q�H���Q�D�U�D�Y�L���W�H���V�S�R�M�H�Q�R���S�R�G�X�]�H�ü�H���Q�H�ü�H���L�P�D�W�L��

�N�R�U�L�V�W�L���R�G���Q�M�L�K���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�� 

 

3.3.2. Diverzifikacija  
 

�-�H�G�D�Q�� �R�G�� �U�D�]�O�R�J�D�� �]�D�ã�W�R�� �V�H���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W �P�R�å�H�� �R�G�O�X�þ�L�W�L�� �]�D�� �ã�L�U�H�Q�M�H�� �M�H�V�W�� �å�H�O�M�D�� �]�D�� �X�O�D�V�N�R�P�� �X��

industrije koje su profitabilnije od trenutne industrije u koj�R�M���V�H���Q�D�O�D�]�H�����0�R�å�H���V�H dogoditi da je 

�L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�� �P�D�W�L�þ�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D dospjela u zreli stadij ili da konkurentski pritisci unutar te 

 
96 Gaughan A. Patrick (2018): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (seventh edition), John 
Wiley & Sons, New Jersey, str. 143 
97 Brigham E., Houston J. (2016): Fundamentals of Financial Management, Brigham Houston, str. 727 
98 Bruner F. Robert (2004) Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 328 
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industrije onemo�J�X�ü�D�Y�D�M�X�� �S�R�G�L�]�D�Q�M�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �G�R�� �U�D�]�L�Q�H�� �X�� �N�R�M�R�M�� �V�H�� �P�R�å�H���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�W�L�� �å�H�O�M�H�Q�L  

profit.99 Jedan problem s kojim se neke �S�R�G�X�]�H�ü�D �P�R�J�X���V�X�V�U�H�V�W�L���N�D�G���S�R�N�X�ã�D�M�X���S�U�R�ã�L�U�L�W�L���X�O�D�V�N�R�P��

�X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�� �N�R�M�H�� �Q�X�G�H�� �E�R�O�M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�I�L�W�D�� �M�H�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N��sigurnosti �G�D�� �ü�H��takve razine 

profita postojati i u �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���� �,�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�� �N�R�M�H�� �V�X�� �V�D�G�D�� �S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�H�� �P�R�å�G�D�� �Q�H�ü�H�� �E�L�W�L�� �W�D�N�R��

�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�H�� �X�� �E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���� �.�R�Q�N�X�U�H�Q�W�V�N�L�� �S�U�L�W�L�V�F�L�� �V�O�X�å�H�� �]�D�� �N�U�H�W�D�Q�M�H�� �N�D�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�P��

�L�]�M�H�G�Q�D�þ�D�Y�D�Q�M�X���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D���P�H�ÿ�X���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�P�D �L�D�N�R���W�R���Q�H���]�Q�D�þ�L���G�D���V�X���V�W�R�S�H���S�Uinosa u svim 

industrijama u bilo kojem trenutku jednake. �(�N�R�Q�R�P�V�N�D���W�H�R�U�L�M�D���L�P�S�O�L�F�L�U�D���G�D���ü�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���V�D�P�R��

one industrije koje imaju visoke barijere ulaska imati nat�S�U�R�V�M�H�þ�Q�H���S�U�L�Q�R�V�H�����7�R���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D��

da motiv diverzifikacije za ulazak u profitabilnije indu�V�W�U�L�M�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�� �Q�H�ü�H�� �E�L�W�L�� �X�V�S�M�H�ã�D�Q����

�3�R�G�X�]�H�ü�H �N�R�M�D���V�H���ã�L�U�L���P�R�å�G�D���Q�H�ü�H���P�R�ü�L���X�ü�L���X���R�Q�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���N�R�M�H���L�P�D�M�X���W�U�D�M�Q�R���L�]�Q�D�G�S�U�R�V�M�H�þ�Q�H��

prinose zbog barijera �N�R�M�H�� �V�S�U�H�þ�D�Y�D�M�X�� �X�O�D�]�D�N���W�H�� �ü�H�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R �P�R�ü�L�� �X�ü�L�� �V�D�P�R�� �X�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�� �V��

�Q�L�V�N�L�P���E�D�U�L�M�H�U�D�P�D�����.�D�G�D���X�ÿ�X���X���L�Q�G�X�Vtriju s niskim barijerama, �S�R�G�X�]�H�ü�H �N�R�M�D���V�H���ã�L�U�L���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R��

�ü�H���E�L�W�L���S�U�L�V�L�O�M�H�Q���Q�D�W�M�H�F�D�W�L���V�H���S�U�R�W�L�Y���G�U�X�J�L�K���V�X�G�L�R�Q�L�N�D���N�R�M�H���V�X���S�U�L�Y�X�N�O�L���S�U�L�Y�U�H�P�H�Q�R���L�]�Q�D�G�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L��

prinosi i niske barijera�����3�R�Y�H�ü�D�Q�L���E�U�R�M���N�R�Q�N�X�U�H�Q�D�W�D���V�P�D�Q�M�L�W���ü�H���S�U�L�Q�R�V�H���L���S�U�R�X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L���Q�H�X�V�S�M�H�K��

strategije diverzifikacije.100 

 

3.3.3. �0�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W 
 

�%�H�]�� �R�E�]�L�U�D�� �Q�D�� �S�L�W�D�Q�M�H���� �J�O�D�Y�Q�L�� �M�H�� �F�L�O�M�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D�� �L�� �X�S�U�D�Y�H���S�R�G�X�]�H�ü�D �S�R�V�W�L�ü�L�� �U�D�V�W���� �0�H�ÿ�X�W�L�P����

�P�H�Q�D�G�å�H�U�L���P�R�U�D�M�X���E�L�W�L���V�L�J�X�U�Q�L���G�D���ü�H���W�D�M���U�D�V�W���G�R�Q�L�M�H�W�L��prihvatljive �S�U�L�Q�R�V�H���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D�����3�U�H�þ�H�V�W�R��

�M�H�� �X�S�U�D�Y�D�� �P�R�å�G�D�� �V�S�R�V�R�E�Q�D�� �Q�D�V�W�D�Y�L�W�L�� �V�W�Y�D�U�D�W�L�� �S�U�L�K�Y�D�W�O�M�L�Y�H�� �S�U�L�Q�R�V�H�� �]�D�G�U�å�D�Y�D�M�X�ü�L�� �W�Y�U�W�N�X�� �X��istoj 

�Y�H�O�L�þ�L�Q�L�����D�O�L���X�P�M�H�V�W�R���W�R�J�D���R�G�O�X�þ�X�M�H se bav�L�W�L���D�J�U�H�V�L�Y�Q�L�P���U�D�V�W�R�P�����2�G�E�R�U�L���W�U�H�E�D�M�X���N�U�L�W�L�þ�N�L���L�V�S�L�W�D�W�L��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�X���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���S�U�L�K�R�G�D���R�G���U�D�V�W�D���L���X�W�Y�U�G�L�W�L���M�H�O�L���U�D�V�W���Y�U�L�M�H�Gan �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� 

Neka preuzimanja motivirana su uvjerenjem da �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W �S�R�G�X�]�H�ü�D kupca koja je preuzela 

�F�L�O�M�D�Q�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H �P�R�å�H�� �E�R�O�M�H�� �X�Sravljati njenim resursima.101 Kupac �P�R�å�H�� �Y�M�H�U�R�Y�D�W�L�� �G�D�� �V�X��

�Q�M�H�J�R�Y�H�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�þ�N�H�� �Y�M�H�ã�W�L�Q�H�� �W�D�N�Y�H�� �G�D�� �E�L�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���F�L�O�M�D�Q�R�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D porasla �]�Q�D�þ�D�M�Q�R��pod 

�Q�M�H�J�R�Y�R�P�� �N�R�Q�W�U�R�O�R�P���� �$�U�J�X�P�H�Q�W�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�R�J�� �X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D�� �P�R�å�H�� �L�P�D�W�L�� �S�R�V�H�E�Q�X�� �Y�D�O�M�D�Q�R�V�W�� �X��

�V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���N�D�G�D���Y�H�O�L�N�H���S�R�G�X�]�H�ü�D �G�D�M�X���S�R�Q�X�G�H���]�D���P�D�Q�M�H�����U�D�V�W�X�ü�H���S�R�G�X�]�H�ü�D. Manje �S�R�G�X�]�H�ü�D, 

�þ�H�V�W�R���S�U�H�G�Y�R�ÿ�H�Q�H���S�R�G�X�]�H�W�Q�L�F�L�P�D�����P�R�J�X���S�R�Q�X�G�L�W�L���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���L�O�L���X�V�O�X�J�X���Noji su dobro 

�S�O�D�V�L�U�D�Q�L���Q�D���W�U�å�L�ã�W�H���W�H���R�V�W�Y�D�U�X�M�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�X���S�U�R�G�D�M�X i �R�O�D�N�ã�D�Y�D�M�X br�å�L���U�D�V�W�����5�D�V�W�X�ü�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�å�H��

 
99 Frensch. F (2006) The Social Side of Mergers and Acquisitions,  Gabler edition Wissenschaft, str. 47 
100 Salter, M., Weinhold, W. (1978) Diversficiation via Acquisition: Creating Value, Harvard Business Review. 
Dostupno na: https://hbr.org/1978/07/diversification-via-acquisition-creating-value [5.5.2020.] 
101 Hitt M., King D., Krishnan H. (2012): Creating Value Through Mergers and Acquisitions: Challenges and 
Opportunities, The Handbook of Mergers and Acquisitions, Oxford University Press, Oxford, str. 25 

https://hbr.org/1978/07/diversification-via-acquisition-creating-value
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�R�W�N�U�L�W�L�� �G�D�� �W�U�H�E�D�� �Q�D�G�J�O�H�G�D�W�L�� �P�Q�R�J�R�� �Y�H�ü�X�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�X�� �P�U�H�å�X�� �L�� �P�R�å�G�D�� �ü�H�� �P�R�U�D�W�L�� �X�V�Y�R�M�L�W�L�� �Y�U�O�R��

�G�U�X�J�D�þ�L�M�X �P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�X���I�L�O�R�]�R�I�L�M�X�����0�Q�R�J�H���R�G�O�X�N�H���N�R�M�H���Y�H�ü�D���S�R�G�X�]�H�ü�H mora donijeti zahtijevaju 

�G�U�X�J�D�þ�L�M�L�� �V�N�X�S�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�V�N�L�K�� �Y�M�H�ã�W�L�Q�D�� �R�G�� �R�Q�L�K�� �N�R�M�L�� �V�X�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�O�L�� �U�D�V�W�R�P�� �P�D�Q�M�H�J�� �S�R�G�X�]�H�ü�D 

�S�U�H�G�Y�R�ÿ�H�Q�L�K�� �S�R�G�X�]�H�W�Q�L�N�R�P�� �N�R�M�L�� �Q�H�U�L�M�H�W�N�R�� �Q�H�P�D�� �G�R�Y�R�O�M�Q�R�� �P�H�Q�D�G�å�H�U�V�N�L�K�� �]�Q�D�Q�M�D. Manjak 

�P�H�Q�D�G�å�H�U�V�N�H���V�W�U�X�þ�Q�R�V�W�L���P�R�å�H��predstavljati problem �X���U�D�V�W�X�ü�R�M���W�Y�U�W�N�L���L���P�R�å�H���R�J�U�D�Q�L�þ�L�W�L���Q�M�H�]�L�Q�X��

�V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�� �G�D�� �V�H�� �Q�D�W�M�H�þ�H�� �Q�D�� �ã�L�U�H�P�� �W�U�å�L�ã�W�X����Takvi �P�H�Q�D�G�å�H�U�V�N�L�� �U�H�V�X�U�V�L�� �V�X�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �N�R�M�X�� �Y�H�ü�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�H �P�R�å�H���S�R�Q�X�G�L�W�L���F�L�O�M�X�� 

 

3.3.4. �,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���L���U�D�]�Y�R�M 
 

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�� �R�G�� �S�U�H�V�X�G�Q�R�J�� �M�H�� �]�Q�D�þ�D�M�D�� �]�D�� �E�X�G�X�ü�L�� �U�D�V�W�� �P�Q�R�J�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D, posebno 

farmaceutskih. To je bio jedan od razloga konsolidacije koja se dogodila u farmaceutskoj 

industriji u petom valu spajanja u SAD-u. Na primjer, spajanje od 73 milijarde do�O�D�U�D���L�]�P�H�ÿ�X��

Glaxo Wellcome i SmithKline Beecham 1999. godine, koji je s�W�Y�R�U�L�R���Q�D�M�Y�H�ü�X���N�R�P�S�D�Q�L�M�X���X���W�R�M��

�L�Q�G�X�V�W�U�L�M�L���X���W�R���Y�U�L�M�H�P�H�����V�S�R�M�L�R���M�H���S�U�R�U�D�þ�X�Q���]�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���L���U�D�]�Y�R�M���G�Y�L�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D.102 Procjenjuje 

�V�H���G�D���J�R�G�L�ã�Q�M�H���L�]�Q�R�V�L�������P�L�O�L�M�D�U�G�H���G�R�O�D�U�D�����ã�W�R���M�H���X���W�R���Yrijeme bilo �Y�L�ã�H���Q�H�J�R��dvostruko u odnosu 

na �S�U�R�U�D�þ�X�Q�H���]�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���L���U�D�]�Y�R�M���Q�H�N�L�K���Q�M�L�K�R�Y�L�K���Y�H�ü�L�K���U�L�Y�D�O�D�����N�D�R���ã�W�R���V�X���3�I�L�]�H�U���L���0�H�U�F�N�����.�D�R��

odgovor, druge su �S�R�G�X�]�H�ü�D �S�R�þ�H�O�H�� �W�U�D�å�L�W�L�� �Y�O�D�V�W�L�We mete za preuzimanje kako bi ostale 

konkurentne u farmaceutskom ist�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �L�� �U�D�]�Y�R�M�X�����2�Y�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D �X�V�S�M�H�ã�Q�X�� �D�N�Y�L�]�L�F�L�M�X��

�S�R�G�X�]�H�ü�D Pfizer �S�R�G�X�]�H�ü�D Warner-Lambert iz 2000. godine. Ne samo da je ovaj posao Pfizeru 

�S�U�X�å�L�R�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �L�� �U�D�]�Y�R�M���� �Y�H�ü�� �M�H�� �Q�D�S�X�Q�L�R�� �L�� �F�M�H�Y�R�Y�R�G�� �]�D�� �G�U�R�J�H���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L��

�G�R�G�D�Y�D�Q�M�H���Q�D�M�Y�H�ü�H���S�U�Rdate droge na svijetu - Lipitor.103 �3�I�L�]�H�U���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���P�R�J�D�R���N�R�P�E�L�Q�L�U�D�W�L��

�R�G�M�H�O�H���]�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���L���U�D�]�Y�R�M���G�Y�L�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�D. Proces razvoja i �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D lijekova je spor, a 

�þ�H�V�W�R���W�U�D�M�H���Y�L�ã�H���R�G���������J�R�G�L�Q�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U���M�H���S�U�L�O�L�þ�Q�R���V�N�X�S�R�����D���G�U�R�J�D���E�O�R�F�N�E�X�V�W�H�U�����O�L�M�H�N���V���J�R�G�L�ã�Q�M�R�P��

�S�U�R�G�D�M�R�P�� �Y�H�ü�R�P�� �R�G�� �P�L�O�L�M�D�U�G�X�� �G�R�O�D�U�D���� �N�R�ã�W�D�O�D�� �M�H�� �þ�D�N�� �P�L�O�L�M�D�U�G�X�� �G�R�O�D�U�D���� �)�H�G�H�U�D�O�Q�D�� �X�S�U�D�Y�D�� �]�D��

�O�L�M�H�N�R�Y�H���R�G�R�E�U�D�Y�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���P�D�O�R���O�L�M�H�N�R�Y�D���J�R�G�L�ã�Q�M�H�����ã�W�R���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�X���O�L�M�H�N�R�Y�D���N�R�M�L��dolaze od 

�S�D�W�H�Q�W�Q�H�� �]�D�ã�W�L�W�H���þ�L�Q�L�� �M�R�ã�� Proces otkrivanja lijekova s vremenom se razvijao, a uloga 

�E�L�R�W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���E�L�O�D���M�H���Y�U�O�R���Y�D�å�Q�D����Pfizer je 2009. godine kupio Wyeth koji je imao 

�Q�L�]���G�U�R�J�D���N�R�M�H���V�X���S�O�D�V�L�U�D�O�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�H�����3�R�U�H�G���W�R�J�D�����L�P�D�R���M�H���R�E�H�ü�D�Y�D�M�X�ü�L���Ä�E�L�R�O�R�ã�N�L�³���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L��

 
102 Abbott, A. (2000) Merger of Glaxo Wellcome and SmithKline Beecham creates pharmaceutical giant, Nature 
[online]. Dostupno na: https://www.nature.com/articles/35002148 [10.07.2020.] 
103 McCullagh, M. (2000) Emerging from the Merger: Warner-Lambert and Pfizer, Pharmaceutical Online 
[online]. Dostupno na: https://www.pharmaceuticalonline.com/doc/emerging-from-the-merger-warner-
lambert-and-p-0001 [10.07.2020.] 

https://www.nature.com/articles/35002148
https://www.pharmaceuticalonline.com/doc/emerging-from-the-merger-warner-lambert-and-p-0001
https://www.pharmaceuticalonline.com/doc/emerging-from-the-merger-warner-lambert-and-p-0001
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�S�U�R�J�U�D�P���N�R�M�L���M�H���S�U�R�X�þ�D�Y�D�R���O�L�M�H�þ�H�Q�M�H���Y�D�å�Qih bolesti, poput Alzheimerove bolesti, shizofrenije i 

bakterijskih infekcija otpornih na antibiotike. 

 

3.3.5. Distribucija  i porez 
 

�3�R�G�X�]�H�ü�D �N�R�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H�����D�O�L���Q�H�P�D�M�X���L�]�U�D�Y�D�Q���S�U�L�V�W�X�S���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L�P�D�����W�U�H�E�D�M�X���U�D�]�Y�L�W�L���N�D�Q�D�O�H���N�R�M�L�P�D��

�ü�H���R�V�L�J�X�U�D�W�L���G�D���Q�M�L�K�R�Y���S�U�R�L�]�Y�R�G���Q�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�D�Q���Q�D�þ�L�Q���G�R�V�H�J�Q�H���N�U�D�M�Q�M�H�J���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���� �9�H�U�W�L�N�D�O�Q�D��

�V�S�D�M�D�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���L���G�L�V�W�U�L�E�X�W�H�U�D���L�O�L���S�U�R�G�D�Y�D�þ�D�� �þ�H�V�W�R���V�W�Y�D�U�D�M�X���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�X���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�L�P�D����

�M�H�U���V�H���E�U�L�Q�X���]�E�R�J���W�R�J�D���ã�W�R���ü�H���E�L�W�L���R�G�V�M�H�þ�H�Q�L���R�G���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�L�K���N�D�Q�D�O�D�����=�D�N�O�M�X�þ�D�Y�D�Q�M�H���S�R�X�]�G�D�Q�L�K��

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�L�K���N�D�Q�D�O�D���P�R�å�H���E�L�W�L���S�U�H�V�X�G�Q�R���]�D���X�V�S�M�H�K���S�R�G�X�]�H�ü�D.104 

 

�$�N�Y�L�]�L�F�L�M�H���P�R�J�X���R�W�N�O�M�X�þ�D�W�L���G�Y�L�M�H���Y�U�V�W�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�D���V�P�D�Q�M�H�Q�M�D���S�R�U�H�]�D���N�R�M�H���L�Q�Y�H�V�W�Ltori ne bi uspjeli 

�V�D�P�R�V�W�D�O�Q�R�� �S�R�V�W�L�ü�L���� �3�U�Y�L�� �M�H�� �L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�H�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �D�P�R�U�W�L�]�D�F�L�M�V�N�L�K�� �S�R�U�H�]�D�� �N�R�M�L��

�S�U�R�L�]�O�D�]�H�� �L�]�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D imovine temeljem transakcije. Drugi je de facto prijenos neto 

operativnih gubitaka s �F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D na kupca putem preuzimanja.105 Prijenos operativnih 

�J�X�E�L�W�D�N�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �S�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�X�� �S�U�R�W�L�Y�� �E�X�G�X�ü�H�� �]�D�U�D�G�H�� �R�E�L�þ�Q�R�� �L�P�D�� �R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�� �Y�L�M�H�N�� �W�U�D�M�D�Q�M�D����

�.�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�R�P���V���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�P���W�Y�U�W�N�R�P���P�R�J�X�ü�H���M�H���G�D���V�H���R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���J�X�E�L�W�F�L���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D 

�X���S�R�W�S�X�Q�R�V�W�L���L�V�N�R�U�L�V�W�H���L�O�L���N�R�U�L�V�W�H���E�U�å�H���Q�H�J�R���V�D�P�R�V�W�D�O�Q�R���� 

Slika 5 Primjer izvora sinergija  

 

Izvor: Izrada autora 

 
104 Synergystic, Corporate finance institute (online). Dostupno na: 
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/synergistic/ [5.5.2020.] 
105 Bruner F. Robert (2004) Applied Mergers and Acquisitions, John Wiley & Sons, New Jersey, str. 328 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/deals/synergistic/
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4. PRIMJERI IZ PRAKSE  
 

�6�O�M�H�G�H�ü�L���S�U�L�P�M�H�U�L���S�R�N�D�]�X�M�X���Q�D���N�R�M�L���V�H���Q�D�þ�L�Q���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���R�V�W�Y�D�U�X�M�X���X���S�U�D�N�V�L����Prikazani su primjeri 

�S�R�G�X�]�H�ü�D �-�R�K�Q�V�R�Q�� �	�� �-�R�K�Q�V�R�Q���� �0�L�W�W�D�O�� �6�W�H�H�O���� �/�9�0�+�� �L�� �M�H�G�Q�R�� �R�G�� �Q�D�M�]�D�Q�þ�D�M�Q�L�M�L�K�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���S�X�W�H�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���S�R�O�X�J�H���5�-�5���1�D�E�L�V�F�R�� 

 

4.1. Stvaranje operativnih sinergija kroz akvizicije na primjeru Johnson & 
Johnson i Mittal Steel 

 

�.�D�R���ã�W�R���M�H���Y�H�ü���Q�D�S�R�P�H�Q�X�W�R���X���S�U�H�W�K�R�G�Q�Rm tekstu, jedan od glavnih razloga zbog kojeg �S�R�G�X�]�H�ü�D 

�X�O�D�]�H���X���D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H���M�H���R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�Q�M�H���U�D�V�W�D���L���]�D�X�]�L�P�D�Q�M�H���W�U�å�L�ã�Q�R�J���X�G�M�H�O�D���N�U�R�]���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���V�O�L�þ�Q�L�K��

�S�R�G�X�]�H�ü�D���L�O�L���þ�D�N���N�R�Q�N�X�U�H�Q�D�W�D���N�R�M�L���L�P�D�M�X���L�]�Y�U�V�W�D�Q���S�U�R�L�]�Y�R�G�� 

4.1.1. Strategija rasta kroz akvizicije �S�R�G�X�]�H�ü�D Johnson & Johnson 
 

�-�R�K�Q�V�R�Q�� �	�� �-�R�K�Q�V�R�Q�� �M�H�� �D�P�H�U�L�þ�N�D�� �P�X�O�W�L�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�D�� �N�R�U�S�R�U�D�F�L�M�D�� �R�V�Q�R�Y�D�Q�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �N�R�M�D��

�U�D�]�Y�L�M�D�� �P�H�G�L�F�L�Q�V�N�H�� �X�U�H�ÿ�D�M�H���� �I�D�U�P�D�F�H�X�W�V�N�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�H�� �L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�H�� �ã�L�U�R�N�H�� �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�� Tijekom 

razdoblja 1995.-2016. �S�R�G�X�]�H�ü�H �M�H���R�V�W�Y�D�U�L�O�D���S�U�H�N�R���������]�Q�D�þ�D�M�Q�L�K���D�N�Y�L�]�L�F�L�M�D���N�D�R���G�L�R���V�Y�R�J���U�D�V�W�D��

kroz strategiju stjecanja. �3�R�G�X�]�H�ü�H �M�H���V�N�X�S���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L�K���D�N�Y�L�]�L�F�L�M�D���N�R�M�H��su dovele do korporativne 

�V�W�U�X�N�W�X�U�H���N�R�M�D���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���Y�L�ã�H���R�G����50 �S�R�G�U�X�å�Q�L�F�D�� 

Tablica 6 Povijest akvzicija izabranih transakcija u periodu 1994. �± 2017. 

Preuzeta �‰�}���µ�Ì������ Primarna djelatnost Godina 
Vrijednost transakcije ($ 
mlrd.) 

Actelion Rijetke bolesti 2017 30,0 
Synthes �h�Œ�������i�]���Ì�����š�Œ���µ�u�µ 2011 21,3 
Pfizer Consumer 
Healthcare 

�W�}�š�Œ�}�“�����l�]���‰�Œ�}�]�Ì�À�}���] 2006 16,6 

Alza Lijekovi 2001 12,3 
Centocor �/�u�µ�v�}�o�}�“�l�������}�o���•�š�] 1999 6,3 
Abbott Medical Optics �•���Œ���À�o�i�����}���]�i�µ 2016 4,3 
Depuy Ortopedski proizvodi 1998 3,6 
Vouge Intl. Osobna njega 2016 3,3 
Scios Kardiovaskularne bolesti 2003 2,4 
Crucell Biotehnologija 2011 2,3 
Cordis Vaskularne bolesti 1996 1,8 
Alios BioPharma Virusna terapija 2014 1,8 
Inverness Med. Tech. Diabetes 2001 1,4 
Mentor Corporation Medicinski proizvodi 2008 1,1 
Aragon Pharmaceuticals Rak prostate 2013 1,0 
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Cougar Biotechnology Lijekovi protiv raka 2009 1,0 
Neutrogena �E�i���P�����l�}�Î�����]���l�}�•�� 1994 0,9 
Acclarent Medicinski proizvodi 2009 0,8 
Micrus �W�Œ�}�]�Ì�À�}���]���Ì�����•�Œ�����v�]���µ�����Œ 2010 0,5 

 

Izvor: Gaughan A. Patrick (2018): Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings (seventh edition), John 
Wiley & Sons, New Jersey, str. 128 

 

�2�Y�D�� �M�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�D�� �V�O�L�þ�Q�D je onoj koju slijede �S�R�G�X�]�H�ü�D �X�� �G�U�X�J�L�P�� �E�U�]�R�U�D�V�W�X�ü�Lm industrijama, 

�S�R�S�X�W���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���U�D�þ�X�Q�D�O�Q�R�J���V�R�I�W�Y�H�U�D�����8�P�M�H�V�W�R���G�D���V�H��organskim rastom �W�U�X�G�L���E�L�W�L���Q�D���þ�H�O�X���V�Y�D�N�R�J��

segmenta poslovanja, Johnson & Johnson, �S�R�G�X�]�H�ü�H koja je u 2016. ostvarila 72 milijarde 

dolara prihoda, nastojala je kupovati one �S�R�G�X�]�H�ü�D �N�R�M�H���V�X���U�D�]�Y�L�O�H���X�V�S�M�H�ã�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H�����3�U�L���W�R�P�H��

�Q�D�V�W�R�M�D�O�R���V�H���Q�H���J�X�E�L�W�L���Y�U�L�M�H�P�H���V���Q�H�X�V�S�M�H�ã�Q�L�P���S�R�N�X�ã�D�M�L�P�D���X�Q�X�W�D�U�Q�M�H�J���U�D�]�Y�R�M�D���L��pratile su se samo 

oni proizvodi i �S�R�G�X�]�H�ü�D koji su pokazali uspjeh. Na primjer, 1996. godine preuzela je Cordis 

u poslu s vaskularnim bolestima za 1,8 milijardi dolara.106 Kada se Cordis nije uspio 

pozicionirati na �S�U�Y�R�� �P�M�H�V�W�R�� �X�� �R�Y�R�P�� �W�U�å�L�ã�Q�R�P�� �V�H�J�P�H�Q�W�X���� �-�R�K�Q�V�R�Q�� �	�� �-�R�K�Q�V�R�Q�� �S�R�Q�R�Y�Q�R�� �Ve 

upustio u M&A sa �V�Y�R�M�L�K�������������P�L�O�L�M�D�U�G�H���G�R�O�D�U�D�����S�R�þ�H�W�Q�D�����S�R�Q�X�Ge �]�D���O�L�G�H�U�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���*�X�L�G�D�Q�W����

Ova kupovina bila bi �Q�D�M�Y�H�ü�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���W�D�G�D u Johnson & Johnsonovoj dugoj povijesti M&A. 

�0�H�ÿ�X�W�L�P���� �V�S�X�V�W�L�O�D�� �M�H�� �V�Y�R�M�X�� �S�R�Q�X�G�X�� �N�D�G�D�� �V�X�� �*�X�L�G�D�Q�W�R�Y�H�� �S�D�U�Q�L�þ�Q�H�� �R�E�Y�H�]�H�� �S�R�V�W�D�O�H�� �S�R�]�Q�D�W�H.107 

2006. godine, nakon propasti sporazuma s Guidantom, Johnson & Johnson kupio je Pfizerov 

�R�G�M�H�O�� �]�D�� �S�R�W�U�R�ã�D�þ�N�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�H�� �]�D�� ������ �P�L�O�L�M�D�U�G�L�� �8�6�'��108 Akvizicija Pfizerovih proizvoda za 

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�N�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���S�U�R�ã�L�U�L�O�D���M�H���-���	���--�R�Y�R���S�U�L�V�X�V�W�Y�R���X���V�H�J�P�H�Q�W�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���ã�L�U�R�N�H �S�R�W�U�R�ã�Q�M�H����

�3�U�L�K�R�G�L���R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���-���	���--a porasli su s 9 milijardi USD prije akvizicije na 15,8 milijardi USD 

do 2009.  

 
106 Johnson & Johnson Announces Binding Offer from Cardinal Health to Acquire Cordis (online). Dostupno na: 
https://www.jnj.com/media-center/press-releases/johnson-johnson-announces-binding-offer-from-cardinal-
health-to-acquire-cordis [14.05.2020.] 
107 Johnson & Johnson And Guidant Corporation Announce Revised Acquisition Agreement With Net Value Of 
$19 Billion  (online). Dostupno na: https://www.biospace.com/article/releases/johnson-and-johnson-and-
guidant-corporation-announce-revised-acquisition-agreement-with-net-value-of-19-billion-/  [14.05.2020.] 
108 Johnson & Johnson Completes Acquisition Of Pfizer Consumer Healthcare (online). Dostupno na: 
https://www.biospace.com/article/releases/johnson-and-johnson-completes-acquisition-of-b-pfizer-
consumer-healthcare-b-/  [14.05.2020] 

https://www.jnj.com/media-center/press-releases/johnson-johnson-announces-binding-offer-from-cardinal-health-to-acquire-cordis
https://www.jnj.com/media-center/press-releases/johnson-johnson-announces-binding-offer-from-cardinal-health-to-acquire-cordis
https://www.biospace.com/article/releases/johnson-and-johnson-and-guidant-corporation-announce-revised-acquisition-agreement-with-net-value-of-19-billion-/
https://www.biospace.com/article/releases/johnson-and-johnson-and-guidant-corporation-announce-revised-acquisition-agreement-with-net-value-of-19-billion-/
https://www.biospace.com/article/releases/johnson-and-johnson-completes-acquisition-of-b-pfizer-consumer-healthcare-b-/
https://www.biospace.com/article/releases/johnson-and-johnson-completes-acquisition-of-b-pfizer-consumer-healthcare-b-/
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Graf 7 Rast prihoda od prodaje J&J po segmentima 

 

�,�]�Y�R�U�����-�R�K�Q�R�V�Q���	���-�R�K�Q�V�R�Q���J�R�G�L�ã�Q�M�L���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�����2�E�U�D�G�D���D�X�W�R�U�D�� 

 

4.1.2. �6�W�Y�D�U�D�Q�M�H���W�U�R�ã�N�R�Y�Q�L�K���V�L�Q�H�U�J�L�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D Mittal Steel 
 

�.�D�G���M�H���0�L�W�W�D�O���6�W�H�H�O���������������J�R�G�L�Q�H���S�R�N�U�H�Q�X�R���Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�X���S�R�Q�X�G�X���]�D���S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�H���V�X�S�D�U�Q�L�þ�N�R�J��

�S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���þ�H�O�L�N�D���$�U�F�H�O�R�U109���� �L�]�J�O�H�G�L���G�D���ü�H���0�L�W�W�D�O���X�V�S�M�H�W�L���X���S�R�þ�H�W�N�X��su bili slabi. Arcelor je 

�R�G�E�L�R���S�R�Q�X�G�X�����W�Y�U�G�H�ü�L���G�D���S�R�V�W�R�M�L���P�D�O�D���V�W�U�D�W�H�ã�N�D i sinergijska vrijednost u kombiniranju dviju 

�S�R�G�X�]�H�ü�D �L���G�D���V�X���0�L�W�W�D�O�R�Y�H���G�L�R�Q�L�F�H�����S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�H���L���S�R�G�O�R�å�Q�H���V�X���P�R�J�X�ü�H�P���S�D�G�X. Europske vlade, 

�]�D�E�U�L�Q�X�W�H�� �]�E�R�J�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�� �Y�R�G�H�ü�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���� �X�V�N�R�þ�L�O�H�� �V�X�� �X��

Arcelorinu obranu. 

�8�Q�D�W�R�þ���W�D�N�Y�L�P���S�U�L�J�R�Y�R�U�L�P�D�����0�L�W�W�D�O���M�H���L�P�D�R���V�Q�D�å�Q�R���R�E�U�D�]�O�R�å�H�Q�M�H���]�D�ã�W�R���E�L���V�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���W�U�H�E�D�O�D��

dogoditi���� �,�Q�G�X�V�W�U�L�M�D�� �þ�H�O�L�N�D���� �R�S�W�H�U�H�ü�H�Q�D�� �S�U�Hkomjernim kapacitetom i fragmentacijom, bila je 

usred vala konsolidacije. Kupovinom Arcelor-a, Mittal bi �X�þ�Y�U�V�W�Lo �V�Y�R�M�X�� �S�R�]�L�F�L�M�X�� �Y�R�G�H�ü�H�J��

�V�Y�M�H�W�V�N�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D���þ�H�O�L�N�D�����L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R���R�V�W�Y�D�U�X�M�X�ü�L���X�ã�W�H�G�X���W�U�R�ã�N�R�Y�D���R�G�����������P�L�O�L�M�D�U�G�L���G�R�O�D�U�D��

u dvije godine. Taj je iznos bio jednak 1,9 posto prihoda od prodaje �S�R�G�X�]�H�ü�D �$�U�F�H�O�R�U�����ã�W�R���M�H��

�U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���P�D�O�L���S�R�V�W�R�W�D�N���X�]�L�P�D�M�X�ü�L���X���R�E�]�L�U���G�D���V�X��preuzimanja �S�U�H�U�D�ÿ�L�Y�D�þ�N�H���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���X���F�M�H�O�L�Q�L��

�R�V�W�Y�D�U�L�O�D���X�ã�W�H�G�X���M�H�G�Q�D�N�X�����������S�R�V�W�R���R�G���S�U�L�K�R�G�D���R�G���S�U�R�G�D�M�H���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�� �8�ã�W�H�G�H���V�X���Q�D�V�W�D�O�H 

�R�G�� �N�R�Q�V�R�O�L�G�D�F�L�M�H�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�L�K�� �L�� �W�U�J�R�Y�L�Q�V�N�L�K�� �R�S�H�U�D�F�L�M�D�� ���������� �P�L�O�L�M�X�Q�D�� �8�6�'������nabave (570 

 
109 Gow, D., Milner, M. (2006) Mittal makes £13bn 'hostile' bid for Arcelor, The Guardian [online]. Dostupno 
na: https://www.theguardian.com/business/2006/jan/28/frontpagenews 
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�P�L�O�L�M�X�Q�D�� �G�R�O�D�U�D������ �R�S�W�L�P�L�]�D�F�L�M�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�� �L�� �S�U�R�F�H�V�D�� ���������� �P�L�O�L�M�X�Q�D�� �G�R�O�D�U�D���� �W�H�� �X�ã�W�H�G�H�� �Q�D��

�W�U�R�ã�N�R�Y�L�P�D���S�U�R�G�D�M�H�����R�S�ü�L�K���L���D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�Q�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�������������P�L�O�L�M�X�Q�D���G�R�O�D�U�D����110 

M�L�W�W�D�O�R�Y�D���Q�D�M�D�Y�D���Q�H�S�U�L�M�D�W�H�O�M�V�N�H���S�R�Q�X�G�H�����N�R�M�D���M�H���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�O�D���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�H�����������P�L�O�L�M�D�U�G�L���G�R�O�D�U�D��

sinergija, okrenula je situaciju u Mittalovu korist. U sedam trgovinskih dana od objave, 

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �V�X��ocijenili �Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�� �S�R�Q�X�G�H�� �G�R�G�D�M�X�ü�L�� ������ �S�R�V�W�R Mittalovoj cijeni 

dionica. Vrijednost �S�R�G�X�]�H�ü�D �$�U�F�H�O�R�U���X���P�H�ÿ�X�Y�U�H�P�H�Q�X���M�H���S�R�U�D�V�O�D���������S�R�V�W�R�����1�D���N�U�D�M�X�����G�L�R�Q�L�þ�D�U�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�D �$�U�F�H�O�R�U�� �]�D�W�U�D�å�L�O�L�� �V�X�� ������ �S�R�V�W�R��od ukupne procijenjene vrijednosti sinergija (u 

usporedbi s 44 posto za srednji cilj proizvodnje i industrije) u obliku premije. 

�'�L�R�Q�L�þ�D�U�L�� �0�L�W�W�D�O�D����su postigli izvrstan dogovor, jer su njihove dionice u 12 mjeseci nakon 

objave sporazuma objavile 6,6 posto ukupnog prinosa �G�L�R�Q�L�þ�D�U�D�����$�U�F�H�O�R�U�0�L�W�W�D�O���Q�H���V�D�P�R���G�D���M�H��

�R�V�W�Y�D�U�L�R���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�H���X�ã�W�H�G�H�����Y�H�ü���M�H���R�V�W�Y�D�U�L�R���L���G�R�G�D�Wnu sinergiju prihoda kroz unakrsnu prodaju 

�L�� �X�E�U�]�D�Y�ã�L�� �S�U�R�G�D�M�X�� �X�� �U�H�J�L�M�D�P�D�� �X�� �U�D�]�Y�R�M�X���� �'�U�X�J�L�P�� �U�L�M�H�þ�L�P�D���� �$�U�F�H�O�R�U�0�L�W�W�D�O�� �M�H�� �L�V�S�X�Q�L�R�� �V�Y�R�M�H��

�R�E�H�ü�D�Q�M�H���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D��u ostvarenju sinergija t�H���M�H���X���V�N�O�D�G�X���V���W�L�P���Q�D�J�U�D�ÿ�H�Q��putem rasta cijene 

dionica. 

4.2. Rast kroz akvizicije i diverzifikaciju na primjeru  LVMH  
 

LVMH  ('' Moët Hennessy �± Louis Vuitton'') , grupa koji stoji iza Louis Vuitton-a, Moet-a i 

Hennessy-a�����Q�D���þ�H�O�X���V���L�]�Y�U�ã�Q�L�P���G�L�U�H�N�W�R�U�R�P�����&�(�2�������%�H�U�Q�D�U�G�R�P���$�U�Q�D�X�O�W�R�P�����M�H���M�H�G�D�Q���R�G���Q�D�M�Y�H�ü�L�K��

konglomerata u luksuznim proizvodima s ukupnim prihodima na razini grupe od 59 milijardi 

dolara u 2019. godini. �3�R�G�X�]�H�ü�H �V�D���V�M�H�G�L�ã�W�H�P���X���3�D�U�L�]�X��primarno se fokusirala na preuzimanje 

�ã�L�U�R�Nog raspon tvrtki koje su plasirale luksuzne proizvode ili usluge ''gornjim'' kupcima. To ju 

je dovelo do stjecanja velikih bre�Q�G�R�Y�D�� �N�D�R�� �ã�W�R�� �V�X�� �&�K�D�X�P�H�W���� �'�R�P�� �3�H�U�L�J�Q�R�Q�� ���G�L�R�� �0�R�H�W-a), 

Fendi, Givenchy, Donna Karan, Loewe, Sephora, TAG Heuer, majice Thomas Pink i 

�ã�D�P�S�D�Q�M�D�F�� �9�H�X�Y�H�� �&�O�L�F�T�X�R�W�����3�R�G�X�]�H�ü�H �M�H�� �S�R�V�W�D�O�D�� �N�O�L�U�L�Q�ã�N�D�� �N�X�ü�D�� �O�X�N�V�X�]�Q�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �D�O�L��

�N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���V�W�H�þ�H�Q�L�K���W�Y�U�W�N�L���R�V�L�J�X�U�D�O�D���M�H��jako malo sinergija.  

LVMH je slijedio i organski rast i rast strategijom preuzimanja���� �/�9�0�+�� �M�H�� �Y�H�ü�L�Q�X�� �V�Y�R�Mih 

nastojanja usmjerio na marke u luksuznom segmentu, m�H�ÿ�X�W�L�P���� �R�Y�H���P�D�U�N�H���R�E�X�K�Y�D�ü�D�M�X���Y�L�ã�H��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �V�H�J�P�H�Q�D�W�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �*�U�X�S�D�F�L�M�D�� �O�X�N�V�X�]�Q�H�� �U�R�E�H�� �/�9�0�+�� �E�L�O�D�� �M�H�� �R�U�J�D�Q�L�]�L�U�D�Q�D�� �X�� �S�H�W��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �R�G�M�H�O�M�H�Q�M�D���� �V�H�O�H�N�W�L�Y�Q�D�� �W�U�J�R�Y�L�Q�D���Q�D�� �P�D�O�R���� �P�R�G�Q�D���L�� �N�R�å�Q�D�� �U�R�E�D���� �S�D�U�I�H�P�L i kozmetika, 

�Y�L�Q�D���L���D�O�N�R�K�R�O�Q�D���S�L�ü�D���W�H���V�D�W�R�Y�L���L���Q�D�N�L�W�����/�9�0�+���M�H���V�Y�R�M�L�P���L�]�E�R�U�R�P���]�D��akvizicije nastojao kupiti i 

 
110 Kengelbach J., Utzerath D., Kaserer C., Schatt S. (2013): How Successful M&A Deals Split the Synergies, BCG, 
str 2. 
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�R�E�Q�R�Y�L�W�L���I�U�D�Q�F�X�V�N�H���E�U�H�Q�G�R�Y�H�����W�U�D�Q�V�I�R�U�P�L�U�D�W�L���L�K���X���]�Y�M�H�]�G�D�Q�H���P�D�U�N�H���N�R�M�H���ü�H��naglasiti francusku 

�E�D�ã�W�L�Q�X���W�H���S�R�G�U�å�D�Y�D�W�L���L�Q�R�Y�D�F�L�M�H���L���N�Y�D�O�L�W�H�W�X�����'�D���E�L���S�Rstigao svoje ciljeve organskog rasta, LVMH 

�V�H�� �I�R�N�X�V�L�U�D�R�� �Q�D�� �S�R�N�U�H�W�D�Q�M�H�� �Q�R�Y�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D���� �ã�L�U�H�Q�M�H�� �V�Y�R�M�H�� �P�D�O�R�S�U�R�G�D�M�Q�H�� �P�U�H�å�H�� �L��ulaganje u 

marketing. 

Slika 6 Povijest preuzimanja LVMH grupacije  

 

Izvor: How one franc turned LVMH into the wold's largest luxury group, Financial times (online). Dostupno na: 

https://www.ft.com/content/c79eccfc-fca1-11e9-a354-36acbbb0d9b6 [14.5.2020] 

Mnoga preuzeta �S�R�G�X�]�H�ü�D���� �S�R�Sut Fendi i Donne Karan, kao �J�O�D�Y�Q�L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�� �E�U�H�Q�G�R�Y�L��

donijeli su malo zarade. U studenom 1999. godine, LVMH se �S�U�R�ã�L�U�L�R na sektore koji nisu bili 

povezani �V���O�X�N�V�X�]�R�P�����N�X�S�L�Y�ã�L���D�X�N�F�L�M�V�N�X �N�X�ü�X���]�D umjetnine Phillips de Pury & Luxembourg za 

115 milijuna dolara111���� �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �þ�L�Q�H�ü�L�� �W�R���� �$�U�Q�D�X�O�W�� �M�H�� �S�U�H�N�U�ã�L�R�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �S�U�D�Y�L�O�D�� �X�V�S�M�H�K�D��

spajanja. Prvo, kupio je tvrtku koja �Q�L�M�H�� �E�L�O�D�� �W�U�å�L�ã�Q�L�� �O�L�G�H�U���� �W�H�� �V�H�� �Q�D�O�D�]�L�O�D�� �Q�H�N�R�O�L�N�R�� �P�M�H�V�W�D�� �L�]�D��

�S�U�Y�R�J���L�J�U�D�þ�D Sotheby's and Christie's. Drugo, �X�ã�D�R���M�H���X���E�L�]�Q�L�V���N�R�M�L���Q�L�M�H���G�L�U�H�N�W�Q�R���E�L�R���S�R�Y�H�]�D�Q���V��

nekim od grupa �S�R�G�X�]�H�ü�D �N�R�M�H�� �M�H�� �S�R�V�M�H�G�R�Y�D�R�� �W�H�� �Q�L�M�H�� �E�L�O�R�� �P�R�J�X�ü�H�� �L�V�N�R�U�L�ã�W�D�Y�D�Q�M�D�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� 

�7�D�N�R�ÿ�H�U�����S�R�G�X�]�H�ü�H �M�H���W�U�H�E�D�O�D���Y�H�O�L�N�X���Q�R�Y�þ�D�Q�X���L�Q�I�X�]�L�M�X���V���P�D�O�R�P���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�ã�ü�X���G�D���ü�H���V�H���S�R�W�D�N�Q�X�W�L��

novi rast. Kao i kod mnogih drugih propalih transakcija, direktor Arnault-�D�� �S�U�R�ã�D�R�� �M�H�� �E�H�]��

 
111 Melikian, S. (2002) LVMH gives up major stake in auction house, New York Times [online]. Dostupno na: 
https://www.nytimes.com/2002/02/20/news/lvmh-gives-up-major-stake-in-auction-house.html [14.5.2020.] 

https://www.ft.com/content/c79eccfc-fca1-11e9-a354-36acbbb0d9b6
https://www.nytimes.com/2002/02/20/news/lvmh-gives-up-major-stake-in-auction-house.html
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�Q�D�G�]�R�U�D���V�Y�R�M�L�K���G�L�U�H�N�W�R�U�D�����D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�L���V�X���S�O�D�W�L�O�L���F�L�M�H�Q�X kroz pad cijene dionica. LVMH je na kraju 

priznao ovaj neuspjeh i s gubitkom prodao kompaniju za aukciju umjetnina. 

Slika 7 Geografska prisutnost LVMH grupacije 

 

 

�,�]�Y�R�U���� �,�]�U�D�G�D�� �D�X�W�R�U�D�� �S�U�H�P�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�L�P�D�� �/�9�0�+�� �J�U�X�S�D�F�L�M�H�� �]�D�� ������������ �'�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D����

https://r.lvmh-static.com/uploads/2020/04/lvmh_rapport-annuel_gb_2019.pdf 

�8�Q�D�W�R�þ�� �Q�H�X�V�S�M�H�ã�Q�R�P�� �S�U�L�P�M�H�U�X�� �D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H�� �N�R�M�L�K�� �M�H�� �E�L�O�R�� �G�R�V�W�D���� �F�M�H�O�R�N�X�S�D�Q�� �Xspjeh LVMH-a 

�P�R�J�D�R���E�L���V�H���S�U�L�S�L�V�D�W�L���Q�D�þ�L�Q�X���Q�D���N�R�M�L���M�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�R���Q�H�R�Y�L�V�Q�R�ã�ü�X���L���N�U�H�D�W�L�Y�Q�R�ã�ü�X���E�U�D�Q�G�D�����%�H�U�Q�D�U�G��

Arnault dao je svojim dizajnerima slobodu dizajniranja i upravljanja. �0�H�ÿ�X�W�L�P���� �R�Y�D�M�� �V�N�X�S�L��

�N�U�H�D�W�L�Y�Q�L���S�U�R�F�H�V���X�U�D�Y�Q�R�W�H�å�H�Q���M�H���V�Q�D�å�Q�L�P���P�M�H�U�D�P�D���N�R�Q�W�U�R�O�H���W�U�R�ã�N�R�Y�D���X���G�U�X�J�L�P���S�R�G�U�X�þ�M�L�P�D�����N�D�R��

�ã�W�R�� �V�X�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�D����marketing, iznajmljivanje maloprodajnog prostora, logistika, nabava i 

kontrola zaliha i druge pozadinske operacije. Drugi klj�X�þ�Q�L�� �I�D�N�W�R�U�� �X�V�S�M�H�K�D�� �/�9�0�+�� �E�L�O�R�� �M�H��

�Q�M�H�J�R�Y�R�� �V�W�U�R�J�R�� �S�U�L�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�D�� �Y�L�V�R�N�H�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�H���� �/�9�0�+�� �M�H�� �E�L�R�� �X�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �V�W�D�Y�L�W�L��

toliko stroge kontrole kvalitete jer proizvodi s obzirom da su sami proizvodili �Y�H�ü�L�Q�X���V�Y�R�M�L�K��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����V���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�L�P���R�X�W�V�R�X�U�F�L�Q�J�R�P�����2�Y�D�M���V�Q�D�å�Q�L���Q�D�G�]�R�U���Q�D�G��brandom �W�D�N�R�ÿ�H�U��

se vidi �X���V�W�U�R�J�R�M���N�R�Q�W�U�R�O�L���Q�D�G���Q�M�H�Q�R�P���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�V�N�R�P���P�U�H�å�R�P�����8���V�W�Y�D�U�L�����/�R�X�L�V���9�X�L�W�W�R�Q���M�H�G�Q�D���M�H��

od rijetkih tvrtki za luksuznu robu koja posjeduje i upravlja 100 posto svojim maloprodajnim 

trgovinama.  
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Graf 8 Prihodi po regijama i vrsti proizvoda 2019. 

 

�,�]�Y�R�U���� �,�]�U�D�G�D�� �D�X�W�R�U�D�� �S�U�H�P�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�L�P�D�� �/�9�0�+�� �J�U�X�S�D�F�L�M�H�� �]�D�� ������������ �'�R�V�W�X�S�Q�R�� �Q�D����

https://r.lvmh-static.com/uploads/2020/04/lvmh_rapport-annuel_gb_2019.pdf 

 

4.3. Preuzimanje putem financijske poluge na primjeru  RJR Nabisco 
 

Do 2006. godine otkup RJR-�D�� �1�D�E�L�V�F�R�� �E�L�R�� �M�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �/�%�2�� �V�Y�L�K�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �L��prikazivan je u 

igranom filmu - Barbari na vratima - koji se, pak, temeljio na najprodavanijoj knjizi istog 

imena. �3�R�G�X�]�H�ü�H je bila proizvod spajanja duhanske �S�R�G�X�]�H�ü�D RJ Reynolds i prehrambene 

�S�R�G�X�]�H�ü�D Nabisco. 

Nekoliko je financijskih karakteristika zbog kojih je RJR Nabisco bio atraktivan kandidat za 

�/�%�2���� �1�M�H�J�R�Y�L�� �Q�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L���� �S�R�V�H�E�Q�R�� �R�Q�L�� �L�]�� �G�X�K�D�Q�V�N�R�J�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D���� �E�L�O�L�� �V�X�� �V�W�D�E�L�O�Q�L�� �L��

�S�U�H�G�Y�L�G�O�M�L�Y�L���� �1�R�Y�þ�D�Q�L�� �W�R�N�R�Y�L�� �L�]�� �R�Ea �S�R�G�X�]�H�ü�D nisu se �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �U�D�]�O�L�N�R�Y�D�O�L�� �X�� �X�V�S�R�Q�L�P�D�� �L��

�S�D�G�R�Y�L�P�D�� �S�R�V�O�R�Y�Q�L�K�� �F�L�N�O�X�V�D�� �J�R�V�S�R�G�D�U�V�W�Y�D���� �2�V�L�P�� �W�R�J�D���� �Q�L�W�L�� �M�H�G�Q�R�� �S�R�G�X�]�H�ü�H�� �Q�L�M�H�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�O�R��

�Y�H�O�L�N�H���N�D�S�L�W�D�O�Q�H���L�]�G�D�W�N�H�����R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�M�X�ü�L���W�D�N�R���G�D���V�H���Q�R�Y�þ�D�Q�L���W�R�N�R�Y�L���X�V�P�M�H�U�H���Q�D���W�U�R�ã�D�N kamata. 

�5�-�5���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���L�P�D�R���M�R�ã���M�H�G�Q�X���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�X���N�R�M�D���J�D���M�H���X�þ�L�Q�L�O�D���S�U�L�Y�O�D�þ�Q�L�P���/�%�2���W�U�J�R�Y�F�L�P�D��- 

imao je nisku razinu duga.  

�5�-�5���1�D�E�L�V�F�R���Q�L�M�H���E�L�R���X�V�S�M�H�ã�D�Q���S�U�L�M�H��preuzimanja. Njegov prinos na imovinu (ROA) opadao je 

te je njegova sposobnost obrtaja zaliha �W�D�N�R�ÿ�H�U���E�L�O�D���X �R�S�D�G�D�Q�M�X�����0�H�ÿ�X�W�L�P�����Q�M�H�J�R�Y�D���G�X�K�D�Q�V�N�D���L��

�S�U�H�K�U�D�P�E�H�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���L�V�W�D�N�Q�X�O�D���V�X���V�H kao izuzetno poznate robne marke. Linija proizvoda za 

�S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�X���G�X�K�D�Q�D���R�E�X�K�Y�D�ü�D�O�D���M�H���P�D�U�N�H���&�D�P�H�O���L���:�L�Q�V�W�R�Q���� 

�3�R�þ�H�W�Q�D���S�R�Q�X�G�D���]�D���W�Y�U�W�N�X���V�W�L�J�O�D���M�H���R�G���P�H�Q�D�G�å�H�U�V�N�H���J�U�X�S�H���N�R�M�X���M�H���Y�R�G�L�R �L�]�Y�U�ã�Q�L���G�L�U�H�N�W�R�U���5�R�V�V��

�-�R�K�Q�V�R�Q�����1�D�N�R�Q���Q�L�]�D���U�X�Q�G�L���S�R�G�Q�R�ã�H�Q�M�D���S�R�Q�X�G�D�����X�S�U�D�Y�Q�L���R�G�E�R�U���R�G�D�E�U�D�R���M�H���.�R�K�O�E�H�U�J���.�U�D�Y�L�V���	��



57 
 

Roberts-u ���.�.�5�����S�R�Q�X�G�X�����-�H�G�D�Q���Q�H�R�E�L�þ�D�Q���D�V�S�H�N�W���S�U�R�F�H�V�D���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�D���R�G�E�R�U�D���M�H���W�D�M���G�D���M�H���X�]�H�R��

�X���R�E�]�L�U���U�D�]�Q�H���þ�L�P�E�H�Q�L�N�H���N�R�M�L���Q�L�V�X���V�D�P�R���D�S�V�R�O�X�W�Q�D���F�L�M�H�Q�D�����7�L���V�X���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�O�L���R�E�H�ü�D�Q�M�H��

�G�D���ü�H���S�R�G�X�]�H�ü�H �R�V�W�D�W�L���Q�H�W�D�N�Q�X�W�D���L���G�D���ü�H���L���G�D�O�M�H���L�P�D�W�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���G�L�R���G�L�R�Q�L�F�D���X javnom �Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Yu. 

�3�R�Q�X�G�D���-�R�K�Q�V�R�Q���J�U�X�S�H���R�E�X�K�Y�D�ü�D�O�D���M�H���S�O�D�Q�R�Y�H�� �U�D�V�S�U�R�G�D�M�H���L�P�R�Y�L�Q�H���L���L�V�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���V�U�H�G�V�W�D�Y�D�� �]�D��

�S�O�D�ü�D�Q�M�H�� �G�X�J�D���� �.�.�5�� �M�H�� �S�R�E�L�M�H�G�L�R�� �Q�D�� �Q�D�W�M�H�þ�D�M�X�� �]�D�� �Q�D�G�P�H�W�D�Q�M�H���� �D�O�L�� �N�X�S�Q�M�D�� �V�H�� �Q�L�M�H�� �S�R�N�D�]�D�O�D��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �X�V�S�M�H�K�R�P���� �6�O�X�þ�D�M�� �M�H�� �Q�D�� �Q�H�N�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �S�U�L�P�M�H�U�� �S�U�R�N�O�H�W�V�W�Y�D�� �S�R�E�M�H�G�Q�L�N�D���� �M�H�U��prinosi 

KKR-a nisu bili  impresivni. 

 

Slika 8 �3�R�G�X�]�H�ü�D koje su se nadmetale u procesu preuzimanja RJR Nabisca 

 

  

Izvor: Michel A., Shaked I. (1991) RJR Nabisco: A Case Study of a Complex Leveraged Buyout, Financial Analysts 

Journal, str. 23 
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5. �=�$�.�/�-�8�ý�$�.  
 

Svrha �Y�H�ü�L�Q�H��M&A transakcija je postizanje sinergije i stvaranje nove vrijednosti za novo 

stvorenu tvrtku. Iako su glavne potencijalne sinergije prepoznate prije �L�]�Y�U�ã�H�Q�M�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H, to 

�Q�H�� �J�D�U�D�Q�W�L�U�D�� �G�D�� �ü�H�� �V�H��iste sinergije na kraju realizirati. Stvaranje vrijednosti putem M&A 

trans�D�N�F�L�M�D�� �]�D�K�W�L�M�H�Y�D�� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�X�� �X�� �S�U�R�F�M�H�Q�L���� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�X�� �L�� �L�]�Y�U�ã�D�Y�D�Q�M�X�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�����*�O�H�G�D�M�X�ü�L��

povijest spajanja i stjecanja �L�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H�� �X�� �N�R�M�L�P�� �V�X�� �V�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�O�H, �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H��se �G�D�� �X�� �Y�H�ü�L�Q�L��

�V�O�X�þ�D�M�H�Y�D�� �Q�H�� �G�R�O�D�]�L�� �G�R�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�D�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D���� �5�D�]�O�R�J�� �W�R�P�H�� �S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R�� �O�H�å�L��u precijenjenosti 

sinergija �N�R�M�H���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W kupca �R�þ�H�N�X�M�H���G�D���ü�H���V�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L, previsokoj razini premije koja se 

�S�O�D�ü�D�� �L�]�Q�D�G�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�����Q�H�N�Y�D�O�L�W�H�W�Q�R�� �R�G�U�D�ÿ�H�Q�R�P�� �G�X�E�L�Q�V�N�R�P�� �V�Q�L�P�D�Q�M�X�� �W�H�� �Q�H�X�V�S�M�H�ã�Q�R�M��

integraciji ciljane �S�R�G�X�]�H�ü�D nakon potpisanog sporazuma.  

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H���S�R�G�X�]�H�ü�D Bain & Company utvrdilo je da u prosjeku 70% 

�W�Y�U�W�N�L�� �S�U�H�F�M�H�Q�M�X�M�H�� �P�R�J�X�ü�H�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �G�R�E�L�O�L�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�H�� �X�Y�M�H�W�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�Q�M�D�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H��

banaka.112 �0�H�Q�D�G�å�H�U�L���V�X���V�N�O�R�Q�L���S�U�H�F�L�M�H�Q�L�W�L���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���X���V�Y�U�K�X��prikazi�Y�D�Q�M�D���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�D�R��

�ã�W�R���D�W�U�D�N�W�L�Y�Q�L�M�H���P�H�W�H���N�D�N�R���E�L���R�V�L�J�X�U�D�O�L���ã�W�R���Y�H�ü�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���R�V�W�Y�D�U�H�Q�M�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H���� �7�D�N�R�ÿ�H�U����

velika ve�ü�L�Q�D���U�D�þ�X�Q�D���G�D���ü�H���V�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���X���N�U�D�W�N�R�P���U�R�N�X���Q�D�N�R�Q���S�R�W�S�L�V�L�Y�D�Q�M�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H����

�Q�R���P�H�ÿ�X�W�L�P���Q�H�U�L�M�H�W�N�R���M�H�� �S�R�W�U�H�E�Q�R���G�R�V�W�D���Y�U�H�P�H�Q�D�� �N�D�N�R���E�L���V�H���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D���X�V�S�M�H�ã�Q�R���R�G�U�D�G�L�O�D. S 

�R�E�]�L�U�R�P���Q�D���W�R�����P�H�Q�D�G�å�H�U�L���E�L���W�U�H�E�D�O�L���E�L�W�L���I�R�N�X�V�L�U�D�Q�L���Q�D���S�U�L�N�D�]�L�Y�D�Q�M�H���ã�W�R���U�H�D�O�Q�L�M�H��slike �P�R�J�X�ü�L�K��

�V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �W�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �U�D�þ�X�Q�D�W�L�� �Q�D�� �S�R�M�D�Y�X�� �W�D�N�R�]�Y�D�Q�L�K�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �N�R�M�H�� �E�L�� �V�H�� �P�R�J�O�H��

ostvariti, a odnose se na gubitak kupaca kao posljedica stvaranja nove �S�R�G�X�]�H�ü�D, gubitka fokusa 

�P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D���]�E�R�J���S�U�R�F�H�V�D���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H�����O�R�ã�D���N�R�R�U�G�L�Q�D�F�L�M�D���L���V�O�L�þno. 

Vrijednost ciljanog �S�R�G�X�]�H�ü�D za kupca predstavlja �V�D�G�D�ã�Q�Ma vrijednost �E�X�G�X�üeg slobodnog 

�Q�R�Y�þ�D�Qog toka �F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D plus vrijednost sinergija koje kupac �P�R�å�H��ostvariti. Ali ako 

kupac �S�O�D�W�L�� �S�U�R�G�D�Y�D�þ�X�� �S�X�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �W�L�K�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� ���X�� �R�E�O�L�N�X�� �S�U�H�P�L�M�H�� �]�D preuzimanje), tada 

transakcija nema prostora za stvaranje vrijednosti. S obzirom na to, kupac �W�U�D�å�L���F�L�M�H�Q�X���Q�H�J�G�M�H��

�L�]�P�H�ÿ�X���V�D�P�R�V�W�D�O�Q�H���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���E�X�G�X�ü�L�K��slobodnih �Q�R�Y�þ�D�Q�L�K���W�R�N�R�Y�D �F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D 

i pune vrijednosti sinergija �S�O�X�V���V�D�P�R�V�W�D�O�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���F�L�O�M�D�Q�R�J���S�R�G�X�]�H�ü�D�� 

�9�H�ü�L�Q�D���V�W�M�H�F�D�W�H�O�M�D���Q�D�V�W�R�M�L���V�W�Y�R�U�L�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�U�R�]�� �W�U�R�ã�N�R�Y�Q�H���V�L�Q�H�U�J�L�M�H���� �P�H�ÿ�X�W�L�P���� �S�R�V�W�R�M�L���S�X�Q�R��

�Y�L�ã�H�� �R�G�� �V�D�P�R�J�� �S�U�R�F�M�H�Q�M�L�Y�D�Q�M�D�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �L�� �U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�D�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�D�� �N�D�N�R�� �ü�H�� �V�H�� �W�H�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�H�� �S�R�V�W�L�ü�L�� 

�.�X�S�F�L�� �Q�H�� �P�R�J�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�W�L�� �G�D�� �ü�H��sami iskoristiti 100% procijenjenih �V�L�Q�H�U�J�L�M�D���� �S�U�R�G�D�Y�D�þ�L�� �ü�H��

 
112 Miles L., Brochert A., Ramanathan A. (2014): Why Some Merging Companies Become Synergy 
Overachievers, Bain & Company [online]. Dostupno na: https://www.bain.com/insights/why-some-merging-
companies-become-synergy-overachievers/ [16.05.2020.] 
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predvidjeti sinergiju kupaca i zahtijevati premiju zauzvrat, �S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L da njihovo 

�S�R�G�X�]�H�ü�H �Y�U�L�M�H�G�L�� �Y�L�ã�H�� �X�� �U�X�N�D�P�D�� �S�U�H�X�]�L�P�D�W�H�O�M�D�� �Q�H�J�R�� �X�� �Q�M�L�K�R�Y�L�P�� �Y�O�Dstitim �ã�W�R�� �ü�H�� �X�]�U�R�N�R�Y�D�W�L��

prebacivanja dijela vrijednosti na prodavatelja. 

�2�S�ü�H�Q�L�W�R���� �Y�H�ü�L�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D �R�W�N�U�L�Y�D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �R�G�Q�R�V�� �L�]�P�H�ÿ�X��akvizicijske premije i 

�X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L��transakcije���� �,�D�N�R�� �Q�D�M�D�Y�D�� �V�N�X�S�R�F�M�H�Q�H�� �D�N�Y�L�]�L�F�L�M�H�� �R�E�L�þ�Q�R�� �N�R�U�L�V�W�L�� �G�L�R�Q�L�þ�D�U�L�P�D�� �F�L�O�M�D�Q�H��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����G�L�R�Q�L�þ�D�U�L���S�R�G�X�]�H�ü�D kupca �R�E�L�þ�Q�R���J�X�E�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��zbog �V�W�M�H�F�D�Q�M�D�����7�D�M���V�H���J�X�E�L�W�D�N���þ�H�V�W�R��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�R���R�G�U�å�D�Y�D�����ã�W�R���M�H���G�R�N�D�]�D�Q�R���L�]��prinosa na ulaganje�����D���W�H�P�H�O�M�L���V�H���Q�D���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�Lm 

�P�M�H�U�D�P�D���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L���S�R�S�X�W��prinosa na prihod od prodaje nakon preuzimanja (eng. return on 

sales after acquisition) ili prinosa na kapital (ROE)113. Jedan od glavnih razloga ovog 

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�J�� �R�G�Q�R�V�D�� �P�R�å�H�� �V�H�� �L�]�U�D�Y�Q�R�� �S�U�L�S�L�V�D�W�L�� �Y�H�O�L�þ�L�Q�L�� �S�U�H�P�L�M�H�� �N�R�M�D�� �V�W�D�Y�O�M�D�� �R�J�U�Rman teret na 

kupca, �Q�H�� �V�D�P�R�� �G�D�� �Q�D�G�R�N�Q�D�G�L�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �V�W�M�H�F�D�Q�M�D���� �Y�H�ü�� �L�� �G�D��ostvari sinergije iz spojene 

organizacije. Oko 50-85% tvrtki ne uspije ostvariti potrebne rezultate. 

Naposljetku potpisana transakcija je samo komad papira. Krucijalnu ulogu u uspjehu 

�S�U�H�X�]�L�P�D�Q�M�D�� �L�P�D�� �S�U�R�F�H�V�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H�� �N�R�M�L�� �R�E�X�K�Y�D�ü�D�� �N�R�P�S�O�H�N�V�D�Q�� �S�U�R�F�H�V�� �N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�M�D�� �L��

�S�U�H�X�U�H�ÿ�H�Q�M�D�� �S�R�G�X�]�H�ü�D�� �U�D�G�L�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�M�D�� �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H�� �X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W�L�� �L�� �V�L�Q�H�U�J�L�M�D�� �8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�L��

�S�U�R�E�O�H�P�L�� �N�R�M�L�� �V�H�� �P�R�J�X�� �S�R�M�D�Y�L�W�L�� �W�L�M�H�N�R�P�� �L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�D�� �Q�D�N�R�Q�� �V�S�D�M�D�Q�M�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �R�Wpor prema 

promjenama, podijeljenu lojalnost, nejasne �X�O�R�J�H���L���R�G�J�R�Y�R�U�Q�R�V�W�L�����Q�H�M�D�V�Q�H���R�G�Q�R�V�H���L�]�Y�M�H�ã�ü�L�Y�D�Q�M�D����

�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�V�N�H���S�R�W�H�ã�N�R�ü�H te nesigurnost posla. 

M&A �M�H���U�L�]�L�þ�D�Q���S�R�V�D�R�����S�R�V�H�E�Q�R���]�D���G�L�R�Q�L�þ�D�U�H���X���S�U�H�X�]�L�P�D�M�X�ü�L�P���G�U�X�ã�W�Y�L�P�D�� M�Q�R�J�L���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���N�R�M�L��

doprinose uspjehu ili neuspjehu M&A su izvan kontrole uprave. Ali stjecatelji mogu izrazito 

pomaknuti �L�]�J�O�H�G�H�� �X�� �V�Y�R�M�X�� �N�R�U�L�V�W�� �G�R�V�O�M�H�G�Q�R�� �S�U�L�P�M�H�Q�M�X�M�X�ü�L�� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�X�� �X�� �Q�D�þ�L�Q�X�� �Q�D�� �N�R�M�L��

procjenjuju, vrednuju i ostvaruju sinergiju iz svojih akvizicija. 

 

 

 

 

 

 

 
113 The number of justification for mergers might be overrated, Business Insider (online). Dostupno na: 
https://www.businessinsider.com/ma-synergies-not-that-effective-2016-9 [15.05.2020.] 
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