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ZNAČAJ POSTAKVIZICIONE INTEGRACĲ E ZA KREIRANJE 
VREDNOSTI I USPEH MERDŽERA I AKVIZICĲ A

Slađana Savović*
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Preduzeća se često opredeljuju za merdžere i akvizicĳ e kako bi pristupila novim tržištima, uvela nove 
proizvode, proširila bazu znanja, poboljšala konkurentsku prednost. Uspeh merdžera i akvizicĳ a predstavlja 
kompleksan upravljački izazov, budući da je veliki broj ovih transakcĳ a neuspešan u kreiranju vrednosti za 
akcionare. Postakviziciona integracĳ a predstavlja najizazovnĳ u fazu u kojoj dolazi do kreiranja vrednosti, ali 
u kojoj se mogu javiti i brojni integracioni problemi. U radu se kao faktori uspeha postakvizicione integracĳ e 
preduzeća ističu: integraciona strategĳ a, sastav integracionog tima, komuniciranje, brzina integracĳ e, 
ujednačena merila. Posebno se ukazuje na značaj brzine integracĳ e kao faktora uspeha postakvizicione 
integracĳ e preduzeća. 

Ključne reči: postakviziciona integracĳ a, osnovni faktori uspeha, brzina integracĳ e, uspeh merdžera i 
akvizicĳ a

JEL Classifi cation: G34, L25

UVOD

Pristupanje procesima akvizicĳ a odražava nastojanje 
preduzeća da osvoje nova tržišta, pristupe tehnologĳ a-
ma, povećaju efi kasnost putem iskorišćavanja ekonomi-
ja obima, ekonomĳ e širine ili ekonomĳ e učenja. U isto 
vreme, akvizicĳ e su kompleksan fenomen i uslovi pod 
kojima unapređuju ili uništavaju vrednost preduzeća 
još uvek ostaju nejasni uprkos brojnim istraživanjima 
iz oblasti fi nansĳ a i menadžmenta. U istraživanjima 
konsultantskih i revizorskih fi rmi i u naučnim 
istraživanjima dominira zaključak da se stopa neuspeha 

transakcĳ a kreće u proseku oko 50%, odnosno, da se 
jedno od dva preuzimanja može smatrati uspešnim 
(Kelly et al, 1999; Adolph et al, 2001; Marks & Mirvis, 
2001). Otuda je u fokusu istraživanja, na teorĳ skom i 
praktičnom nivou, identifi kovanje načina za povećanje 
stope uspeha merdžera i akvizicĳ a. 

Istraživanja o merdžerima i akvizicĳ ama mogu 
se grupisati u četiri glavne kategorĳ e, odnosno, 
perspektive: fi nansĳ ska, strategĳ ska, organizaciona 
i procesna (Birkinshaw, Bresman & Hakanson, 2000). 
Kreiranje vrednosti nastaje u periodu koji sledi nakon 
preuzimanja, zbog čega je u novĳ e vreme pažnja 
istraživača usmerena na proces postakvizicione 
integracĳ e. Istraživački okvir za proučavanje 
postakvizicione integracĳ e nalazi se u organizacionoj 



i procesnoj perspektivi. Sa stanovišta organizacione 
perspektive, istraživanja obuhvataju organizaciono 
ponašanje u procesima preuzimanja (Marks & Mirvis, 
2001), dok se u procesnoj perspektivi potencĳ alni 
problem razmatra menadžment promenama prilikom 
integracĳ e (Birkinshaw, Bresman & Hakanson, 
2000; Haspeslagh & Jemison, 1991). Teorĳ a procesa 
odlučivanja, korišćena u osvetljavanju integracionog 
procesa, ukazuje na to da top menadžment kreira 
strukturalni i strategĳ ski kontekst koji oblikuje 
ponašanje članova organizacĳ e na različitim nivoima. 
Proučavajući faktore uspeha, veliki broj autora došao 
je do zaključka da je upravljanje različitim elementima 
integracionog procesa ključna determinanta 
postakvizicionih ishoda. Menadžment za rešavanje 
problema integracionog procesa može dati preduzećima 
koja vrše preuzimanja konkurentsku prednost i 
omogućiti im razvĳ anje uspešne strategĳ e rasta putem 
akvizicĳ e. Uspešna postakviziciona integracĳ a zavisi i 
od toga da li će liderski tim prepoznati prave trenutke 
u integracionom procesu za odlučno preduzimanje 
akcĳ a.

Cilj rada je pokazati kakve mogućnosti postoje za 
kreiranje vrednosti u okviru procesa postakvizicione 
integracĳ e preduzeća, identifi kovati faktore uspeha 
i oceniti uticaj brzine integracĳ e na efi kasnost datog 
procesa, kao i na ukupni uspeh akvizicĳ a. Shodno 
postavljenom cilju istraživanja, rad se zasniva na 
sledećoj ključnoj hipotezi: ako se vrednost kreira nakon 
akvizicĳ e, onda brzina postakvizicione integracĳ e ima 
veliki uticaj na efi kasnost integracĳ e i uspeh akvizicĳ e. 
U radu će biti primenjena kvalitativna metodologĳ a, 
utemeljena na proučavanju i deskriptivnoj analizi 
istraživačkog problema. Istraživanjem će biti 
konsultovana relevantna literatura zasnovana na 
teorĳ skim uopštavanjima i praktičnim iskustvima 
autora koji su se bavili predmetnom problematikom. 
Polazeći od relevantne literature, analiziraće se proces 
postakvizicione integracĳ e preduzeća, sagledaće se 
kakve mogućnosti postoje za kreiranje vrednosti i 
kakvi se problemi mogu javiti u okviru datog procesa, 
identifi kovaće se faktori uspeha postakvizicione 
integracĳ e preduzeća. Posebno će se analizirati brzina 
integracĳ e kao faktor uspeha, ukazaće se na prednosti, 
ali i na nedostatke brzine integracĳ e, kako bi se došlo 
do odgovora na pitanje kakav može biti ukupni efekat 

brzine na efi kasnost postakvizicione integracĳ e i 
ukupni uspeh akvizicĳ e.

POSTAKVIZICIONA INTEGRACĲ A 
PREDUZEĆA: DEFINICĲ A I NIVOI 
INTEGRACĲ E

Postakviziciona integracĳ a obično se posmatra kao 
dugotrajan i otvoren proces, koji započinje od trenutka 
preuzimanja (potpisivanja sporazuma) i traje nekoliko 
godina nakon toga. Kao takav, uključuje aktivnosti 
koje treba da obezbede efektivno i efi kasno upravljanje 
organizacionim aktivnostima i resursima u pravcu 
ostvarivanja nekog skupa zajedničkih organizacionih 
ciljeva. Postakviziciona integracĳ a može se posmatrati 
kao evolutivni proces u organizacĳ i, kao integrisanje 
i kombinovanje organizacĳ a i kao serĳ a upravljačkih 
inicĳ ativa i planiranih aktivnosti, koje se odnose na 
pitanja poput određivanja nivoa integracĳ e, autonomĳ e 
koja će se dodeliti preuzetom preduzeću, brzine 
integracĳ e i sl. 

U procesu akvizicĳ e prethodno nezavisnih preduzeća 
nastaje hibridna organizacĳ a u kojoj kreiranje vrednosti 
zavisi od upravljanja međuzavisnostima. Pablo (1994) 
defi niše integracĳ u kao promene u aranžmanima 
funkcionalnih aktivnosti, organizacionim strukturama 
i sistemima, kao i kulturama kombinovanih 
organizacĳ a kako bi se olakšala njihova konsolidacĳ a 
u okviru jedne funkcionalne celine. Lindgren (prema 
Teerikangas, 2006) defi niše integracĳ u kao proces koji se 
bavi administrativnim, organizacionim (organizaciona 
struktura, sistemi nagrađivanja i komuniciranja, 
fi nansĳ ski sistemi), socĳ alnim (kulturološki sistemi) i 
operativnim (proizvodnja, marketing, R&D) sistemima. 
Radi se o multidimenzionalnom procesu tokom koga 
menadžeri treba da omoguće da sva odeljenja skladno 
funkcionišu u okviru kombinovanog entiteta. 

Prema Shrivastava-i (1986), primarni problem efi kasnog 
upravljanja procesom preuzimanja leži u integracĳ i dva 
preduzeća u jedan entitet. Postakviziciona integracĳ a 
može se izvršiti na tri različita nivoa u zavisnosti od 
situacĳ e preuzimanja. Prvi nivo je proceduralna (pravna 
i računovodstvena integracĳ a), drugi nivo je fi zička 
(integracĳ a proizvodnih linĳ a i tehnologĳ e) i treći nivo 
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posebne prepreke. Na primer, apsorpcĳ a preuzetog 
preduzeća mogla bi da izazove rezistentnost zaposlenih 
na promene i napuštanje organizacĳ e. Kod simbioze, 
kreiranje nove organizacĳ e i selekcĳ a menadžera 
na određene pozicĳ e u okviru nove strukture može 
uništiti kooperativnu atmosferu dok je kod pristupa 
zaštite, specifi čan izazov očuvanje jasnih granica 
između preduzeća.

MOGUĆNOSTI KREIRANJA VREDNOSTI 
I PROBLEMI TOKOM POSTAKVIZICIONE 
INTEGRACĲ E PREDUZEĆA

Veliki broj autora (Da7 a, 1991; Pablo, 1994; Larsson 
& Finkelstein, 1999) isticao je da se potencĳ al 
strategĳ ske kombinacĳ e ne realizuje automatski, i 
da stepen realizacĳ e sinergĳ e zavisi od toga kako 
se novom organizacĳ om upravlja nakon završetka 
transakcĳ e preuzimanja. Tako, Larsson & Finkelstein 
(1999), defi nišući integracĳ u kao stepen interakcĳ e i 
koordinacĳ e između dva preduzeća koja su uključena 
u procese merdžera ili akvizicĳ a, ističu da ona ima 
veliki značaj u realizacĳ i potencĳ alne sinergĳ e, jer loše 
sprovedena interakcĳ a i koordinacĳ a neće dovesti do 
ostvarivanja zajedničkih koristi. 

Postakviziciona integracĳ a je motor organizacionih 
promena i razvoja, i igra ključnu ulogu u ukupnoj 
strategĳ i obnavljanja. Uključuje postakvizicionu 
rekonfi guracĳ u, pregrupisavanje i odstranjivanje 
materĳ alne imovine i nematerĳ alnih resursa oba 
preduzeća (Chakrabarti & Mitchell, 2004). Radi 
se o procesu adaptacĳ e u okviru kojeg preduzeće 
koje je izvršilo preuzimanje i preuzeto preduzeće 
prenose sposobnosti i rade na ostvarivanju ciljeva 
preuzimanja. 

Postakviziciona integracĳ a se može opisati kao proces 
koji obuhvata najmanje dve faze – “prvih sto dana“ i 
faza “transfera sposobnosti“. Faza “prvih sto dana“ 
počinje odmah nakon realizacĳ e preuzimanja i glavni 
ciljevi ove faze su očuvanje impulsa oba preduzeća i 
kreiranje povoljne klime za iskorišćavanje sinergĳ a. 
Prvih sto dana i nedelje nakon objave preuzimanja 
karakteriše neizvesnost. Kod velikog broja zaposlenih 
prisutan je strah usled neizvesnosti i neophodno ih 

je razuveriti i obezbediti njihovu posvećenost novim 
projektima. Kada se kreira pogodna atmosfera, 
preduzeće koje je izvršilo preuzimanje može da se 
fokusira na fazu transfera sposobnosti. Cilj ove faze 
je iskoristiti sinergĳ e kako bi se realizovala očekivana 
vrednost od transakcĳ e (Gates & Very, 2003, 165-185).

Integracĳ a preduzeća koje je izvršilo preuzimanje 
i preuzetog preduzeća u pravnom, strukturalnom 
i kulturološkom smislu je važan faktor kreiranja 
vrednosti i uspeha merdžera i akvizicĳ a. Sastoji se od 
interakcĳ a koje čine okruženje za transfer sposobnosti 
koje mogu kreirati vrednost i omogućiti realizacĳ u 
svrhe merdžera i akvizicĳ a. Haspeslagh i Jemison 
(1991) prave razliku između različitih tipova transfera 
sposobnosti, raspodela resursa, transfera znanja (ili 
veština), transfera upravljačkih veština, koji dovode do 
poboljšanja konkurentske prednosti.

Raspodelom resursa se određena operativna sredstva 
dva preduzeća kombinuju i racionalizuju, dovodeći 
do smanjenja troškova usled ekonomĳ a obima i širine. 
Raspodela resursa se generalno bazira na postojanju 
sličnosti između dva preduzeća i često se primenjuje 
kod preuzimanja unutar grana. 

Transferom znanja vrši se prenos znanja koje uvećava 
vrednost, kao što je proizvodna tehnologĳ a, marketing 
know-how ili veštine fi nansĳ ske kontrole. Dodatna 
vrednost može se stvoriti putem rezultirajućeg sniženja 
troškova ili poboljšanja tržišne pozicĳ e koji dovode do 
uvećanja prihoda i/ili marži. 

Treći izvor vrednosti bazira se na transferu strategĳ ske 
logike za upravljanje promenama kod preuzetog 
preduzeća. Novi menadžment tim često donosi 
poboljšanje konkurentske pozicĳ e ovog preduzeća, 
doprinoseći time povećanju njegovih prihoda. Ovaj 
tim može doprineti i ostvarivanju ušteda u troškovima 
ukoliko se ranĳ i tim ponašao rasipnički (Fanlkner & 
Cambell, 2003, 95-117). 

Naglašavajući važnost integracĳ e za kreiranje vrednosti 
i za uspeh merdžera i akvizicĳ a, autori se slažu da 
postoje i brojni integracioni problemi koji, ukoliko se 
njima adekvatno ne upravlja, mogu sprečiti ostvarivanje 
sinergĳ a. Integracioni problemi mogu nastati usled 
rezistentnosti zaposlenih i nekompatibilnosti kultura. 
Postakvizicione promene često uključuju redukcĳ u 
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radne snage i strukturalno redizajniranje u cilju 
smanjenja troškova i smanjivanja redundantnosti. 
Ovakve organizacione i personalne promene kreiraju 
atmosferu psihološke nesigurnosti i neizvesnosti za 
zaposlene. U takvim uslovima dolazi do sve veće 
diferencĳ acĳ e unutar grupa, formiranja scenarĳ a 
dobitnika-gubitnika i opšteg nepoverenja. Nedostatak 
predvidivosti i slaba upoznatost zaposlenih sa stanjem 
u preduzeću dovodi do konfuzĳ e i uznemirenosti 
(Elsass & Veiga, 1994, 95-105). Takve organizacione 
promene imaju naročito ozbiljan uticaj na zaposlene 
koji smatraju da nemaju kontrolu nad snagama 
promena. Takvi zaposleni će, verovatno, osećati veće 
smanjenje u kontroli na poslu, osećati bespomoćnost, 
psihološki se udaljiti od posla koji rade, odnosno, 
pokazivati rezistentnost ka promenama (Chakrabarti 
& Mitchell, 2004). 

Larsson i Finkelstein (1999) otkrivaju da rezistentnost 
zaposlenih umanjuje iskorišćavanje mogućih sinergĳ a. 
Oni defi nišu rezistentnost kao pojedinačno i kolektivno 
suprotstavljanje zaposlenih kombinacĳ i i integracĳ i, što 
negativno utiče na performanse merdžera i akvizicĳ a. 
Suprotstavljanje može biti aktivno (dobrovoljno 
napuštanje organizacĳ e, sabotaža) i pasivno (izostajanje 
sa posla, neposlušnost) i očekuje se da će značajno 
umanjiti realizacĳ u sinergĳ e tokom procesa integracĳ e. 
Birkinshaw i ostali (2000) zaključuju da loše upravljanje 
ljudskim resursima štetno utiče na ukupni napredak 
integracione faze. Stres, nesigurnost, glasine oko 
merdžera i akvizicĳ a imaju posledice na fi nansĳ ske i 
operativne performanse preduzeća. 

Kulturološka nekompatibilnost često se navodi 
kao izvor postakvizicionih problema (Nahavandi 
& Malekzadeh, 1988), koji mogu dovesti do 
neiskorišćavanja sinergĳ a. Neki empirĳ ski podaci 
ukazuju na to da veće kulturološke razlike vode 
većim integracionim problemima i otuda nižim 
postakvizicionim performansama (Da7 a, 1991). S 
druge strane, razvĳ ena korporativna kultura kod 
preduzeća koje vrši preuzimanje može pozitivno uticati 
na performanse, ukoliko se ona efi kasno transferiše ka 
preuzetom preduzeću (Chakrabarti & Mitchell, 2004).

Integracioni problemi mogu biti ozbiljna prepreka 
uspehu akvizicĳ a, ali se njima može upravljati. Značaj-
nu ulogu u upravljanju procesom postakvizicione 

integracĳ e i prevazilaženju mogućih problema imaju 
transformacioni lideri koji treba da vode kritičnu 
masu zaposlenih kroz period velike neizvesnosti, 
da obezbede kontinuitet operativnog delovanja i da 
nauče zaposlene novom obrascu ponašanja (Babić & 
Savović, 2009). Transformaciono liderstvo je efektivnĳ e 
od transakcionog liderstva u situacĳ ama neizvesnosti 
ili krize, kao što je slučaj sa procesom integracĳ e. 
Transformacioni lideri ohrabruju sledbenike da teže 
zajedničkim ciljevima i interesima. Na taj način razvĳ a 
se pozitivan interpersonalni odnos članova tima i 
nastaje mikrokontekst u kome zaposleni dele postojeće 
znanje i kreiraju novo. (Nemanich & Vera, 2009).

Transformacioni lideri imaju sposobnosti i veštine da 
motivišu zaposlene na nov način razmišljanja, rušeći 
postojeće paradigme i kreirajući nove. Zadatak ovih 
lidera je da komuniciraju dobro artikulisanu vizĳ u, 
stvaraju osećaj pripadnosti i podstiču zaposlene na 
prilagođavanje promenama. Od presudnog značaja za 
uspešnu asimilacĳ u grupa ili stvaranje novih grupa 
je sposobnost vođenja zaposlenih, uspostavljanje 
novog poslovnog identiteta, koji omogućava usvajanje 
zajedničke vizĳ e i, što je najvažnĳ e, razvĳ anje osećaja 
međupovezanosti i pripadnosti. Komunicirajući 
zajedničku vizĳ u, transformacioni lideri olakšavaju 
zaposlenima da shvate promene koje se dešavaju 
u njihovom poslovnom okruženju i da adekvatno 
odgovore na njih. Ohrabrivanje zaposlenih da učestvuju 
u procesima redizajniranja poslova preporučuje se kao 
koristan način za smanjivanje moguće rezistentnosti 
tokom tranzicĳ e. Pored toga, komuniciranje sa 
zaposlenima o anticipiranim efektima promena 
doprinosi smanjivanju uznemirenosti i zabrinutosti 
(Schweiger & DeNisi, 1991) i povećanju njihove 
posvećenosti procesu integracĳ e (Schweizer & Patzelt, 
2012). 

OSNOVNI FAKTORI USPEHA 
POSTAKVIZICIONE INTEGRACĲ E 
PREDUZEĆA

Važan deo istraživanja akvizicĳ a usmeren je na 
proučavanje procesa postakvizicione integracĳ e 
preduzeća. Ovo se bazira na premisi da “se vrednost 
kreira nakon akvizicĳ e“ i da, ukoliko se na pravi 

198 Ekonomski horizonti  (2012) 14(3), 193-205



način upravlja postakvizicionim aktivnostima, mogu 
se povećati šanse za uspeh akvizicĳ a. Veliki broj 
istraživača, konsultantskih fi rmi, stručnjaka iz ove 
oblasti pokušava da odgovori na pitanje koji faktori 
determinišu uspeh postakvizicione integracĳ e. 

De Noble i ostali (1997, 51-59) navode sledeće faktore: 
imati jasnu i preciznu vizĳ u pre okončanja transakcĳ e 
preuzimanja, formiranje unakrsno obogaćenog 
menadžment tima, kontinuirani fokus na zaposlene, 
upravljanje kulturološkim razlikama, povezanost 
strategĳ e i strukture, brzina implementacĳ e. Studĳ a 
Harbison-a i ostalih (1999) omogućila je razvĳ anje 
vrednosnog okvira, sastavljenog od tri elementa: vizĳ a, 
arhitektura i liderstvo, koji su od suštinskog značaja 
za uspeh postakvizicione integracĳ e (Tabela 1). Da bi 
se kompanĳ e uspešno integrisale, moraju da dobro 
upoznaju ova tri suštinska elementa. Ukoliko se ne 
poznaje vizĳ a novog preduzeća, tada tom preduzeću 
nedostaje fokus i smer i neće znati kako da kreira 
vrednost za nove kupce, na čemu se bazira njegova 
konkurentska prednost, i kako da ostvari svoje ciljeve. 
Bez dobro strukturiranog procesa integracĳ e, odnosno, 
prave arhitekture, u potpunosti vlada haos u novom 
preduzeću. Ključne odluke se odnose na određivanje 
delova poslovanja koje treba integrisati i brzine 
sprovođenja integracĳ e. Na kraju, ukoliko ne postoji 

efi kasno liderstvo, neće doći do potrebnih promena 
u oba preduzeća na svim nivoima. Istraživanje je 
pokazalo da neuspeh u određivanju sva tri elementa 
može dovesti do uništavanja vrednosti. Da bi preduzeće 
uspešno sprovelo proces postakvizicione integracĳ e, 
neophodno je da kreira novu vizĳ u za nov entitet, 
planirajući detalje od početka, identifi kujući izvore 
vrednosti i načine njihovog usvajanja, shvatajući značaj 
strategĳ skog liderstva koje će pomoći u sprovođenju 
neizbežnih promena i pokrenuti sposobnosti novog 
preduzeća ka ostvarivanju maksimalnog profi ta i rasta 
(Harbison et al, 1999). 

Adolph i ostali (2001) navode četiri principa koji 
su ključni za uspeh postakvizicione integracĳ e: 
komuniciranje vizĳ e za kreiranje vrednosti, defi nisanje 
pravih trenutaka za ostvarivanje eksplicitnih izbora i 
pravljenje kompromisa (određivanje karaktera i brzine 
procesa integracĳ e), simultana izvršenja na osnovu 
konkurisanja kritičnim imperativima i rigorozna 
primena procesa integracionog planiranja.

Epstein (2004) ističe da postoji pet pokretača uspeha 
postakvizicione integracĳ e: koherentna integraciona 
strategĳ a, ozbiljni integracioni tim, komuniciranje, 
brzina integracĳ e, ujednačeno merenje (Tabela 2). 
Neuspeh bilo kog od ovih pet faktora može sprečiti 
ostvarenje ciljeva akvizicĳ e. Dok neki mogu biti lako 
kontrolisani kroz oprezno dizajniranje i implementacĳ u, 
ostali su mnogo izazovnĳ i usled brojnih eksternih 
snaga. 

Wyman i ostali (2008, 1-16), kao ključne pokretače 
uspeha integracĳ e ističu: vrste sinergĳ a koje treba 
ostvariti, brzinu, stepen integracĳ e, početnu tačka 
integracionog posla, sastav integracionog tima, pristup 
u donošenju ključnih odluka, stepen komuniciranja i 
upravljanje promenama.

Agrawal i ostali (2011), istražuju sledeće faktore uspeha 
integracĳ e: praćenje sinergĳ e, defi nisanje i upravljanje 
rokovima, budžetiranje troškova integracĳ e, planiranje 
integracĳ e, postavljanje integracionog menadžera, 
formiranje i implementacĳ a strategĳ e komuniciranja, 
upravljanje kulturološkim pitanjima, uključenost 
različitih ključnih ljudi u upravljanju integracĳ om.

U nastojanju da dođu do odgovora na pitanje šta 
determiniše uspeh postakvizicione integracĳ e, 
istraživači su otkrivali različite faktore. Sumirajući 
rezultate empirĳ skih istraživanja i relevantne literature, 
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Tabela 1  Tri elementa neophodna za promene

Vizija Arhitektura Liderstvo Ishod

l l l
Uspešna postakvizici-
ona integracija

l l m

Ne dešavaju se 
potrebne promene 
u kompanijama ili na  
svim nivoima

m l l

Nema fokusa: Novom 
preduzeću nedostaje 
usmerenje

l m l
Haos: Ne postoji pro-
ces bitan za integraciju

l m m Teorijska upotreba

m l m Birokratija

m m l Prazna harizma

Izvor: Harbison et al, 1999, 8



uočava se nesumnjiv značaj brzine integracĳ e kao 
faktora uspeha.

BRZINA KAO FAKTOR USPEHA 
POSTAKVIZICIONE INTEGRACĲ E 
PREDUZEĆA

Brzina integracĳ e može se defi nisati kao vremenski 
interval neophodan za sprovođenje integracĳ e sistema, 
struktura, aktivnosti i procesa dve kompanĳ e. Postoje 
brojni razlozi zašto brzina može biti imperativ. Iz 
fi nansĳ ske perspektive, vreme troši novac i, ukoliko 
se postakviziciona integracĳ a brže kompletira, 

utoliko će se prinosi brže realizovati. Posmatrano iz 
bihejviorističke perspektive, brzina je važna zbog 
ublažavanja neizvesnosti koja postoji kod zaposlenih i 
kupaca. Brža integracĳ a može skratiti vreme izlaganja 
zaposlenih neizvesnostima i smanjiti eksponencĳ alne 
efekte glasina. U slučaju brze postakvizicione integracĳ e 
nema puno vremena da se glasine prošire na tržištu, 
što vodi smanjenju neizvesnosti za kupce. Ukoliko su 
odluke o postakvizicionoj integracĳ i, koje su relevantne 
za kupce, donete i implementirane brzo, kupci će 
znati šta da očekuju od preduzeća u pogledu ponude 
proizvoda, politike cena, strategĳ e prodaje, kontakt 
osoba i sl. Pored toga, u poslovnoj praksi zajedničko 
je da preduzeća koja su konkurenti preduzeću koje 
vrši preuzimanje pokušavaju da povećaju neizvesnost 
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Izvor: Epstein, 2004, 180

Merdžer Akvizicija Konglomerat

Integraciona 
strategija

Promovisanje „merdžera jednakih“.
Meritokratske odluke (odluke zasno-
vane  isključivo na zasluzi).
Prakse izabrane bez uvažavanja pre-
thodnih praksi kompanija.

Stvaranje utiska da je preuzeta kom-
panija bila „uvek tu“.
Preuzeta kompanija preuzima praksu 
kompanije koja je izvršila preuzi-
manje.

Nema suštinskih promena u novoj 
kompaniji.
Asimilacija nove kompanije u 
određenim ključnim oblastima i 
dodavanje određenih propuštenih 
funkcija. 

Integracioni 
tim

Tim koji ovom poslu posvećuje 
puno radno vreme, ima na raspola-
ganju obimne resurse i koji je podržan 
učešćem senior menadžmenta. 
Jednako učešće obe kompanije. 

Mali, odvojen tim sa obimnim resur-
sima i učešćem senior menadžmenta.
Zadržava se liderstvo nad preuzetom 
kompanijom.

Zadržava se liderstvo nad preuze-
tom kompanijom. 
Menadžment obe kompanije 
promoviše znanje. 

Komunici-
ranje

Kupci obe kompanije moraju razumeti 
promene u poslovanju.
Zaposleni u obe kompanije moraju 
razumeti nove uloge i mogućnosti. 
Fokus na način usklađivanja kom-
panije.

Kupci preuzete kompanije moraju 
razumeti nove mogućnosti u poslo-
vanju. 
Zaposleni preuzete kompanije moraju 
razumeti nove uloge. 
Fokus na način usklađivanja preuzete 
kompanije sa poslovanjem kompanije 
koja je izvršila preuzimanje. 

Nekoliko mogućnosti za kupce.
Matična kompanija mora da razume 
kako nova kompanija funkcioniše i 
nove sinergije. 
Nova kompanija mora da razume 
praksu i mogućnosti matične 
kompanije.  

Brzina Brze odluke su od ključnog značaja 
za ostvarenje strategijskih ciljeva i 
promovisanje stabilnosti i smanjivanje 
neizvesnosti u organizaciji.

Brze odluke su od ključnog značaja 
za ostvarenje strategijskih ciljeva i 
promovisanje stabilnosti i smanjivanje 
neizvesnosti u organizaciji.

Brze odluke su, pre svega, važne 
za smanjivanje neizvesnosti u 
organizaciji.

Ujednačena 
merila

Balans između fi nansijskih i nefi nansi-
jskih merila. 
Težnja ka prihodnim i troškovnim 
sinergijama. 

Fokus na to kako da preuzeta kom-
panija ostvari rast i reducira troškove. 
Preuzeta kompanija usvaja sistem 
merenja kompanije koja je izvršila 
preuzimanje. 

Većina internih merenja ostaje ista 
kod nove kompanije.
Uvode se nova merila kako bi se 
asimilirala nova kompanija u okviru 
matične kompanije. 

Tabela 2  Pet pokretača uspeha kod korporativne integracĳ e



Stepen integracije

Nizak Visok

R
el

at
iv

n
a 

ve
lič

in
a 

ko
m

p
an

ija R
az

lič
it

a
Is

ta

B
rz

in
a 

p
ro

m
en

a

U
b

rz
an

o
Sp

o
ro

Vrsta poslovanja
Različita Slična

Opre
zn

o

Agre
siv

no



Brze transakcije

80

60

40

20

0

Spore transakcije

Strategijski uspeh Finansijski uspeh

Ranije Kasnije

Brzina na
tržištu

0 20 40 60 80

Produktivnost

Profitabilnost

Bruto marža



ZAKLJUČAK

Transakcĳ e preuzimanja preduzeća uključuju visok 
rizik i zahtevaju izuzetnu pažnju u procesu planiranja 
i implementacĳ e, kako bi se ostvarili željeni ciljevi 
i omogućilo kreiranje vrednosti. Kako je očigledno 
da do kreiranja vrednosti dolazi nakon preuzimanja, 
u novĳ e vreme postakviziciona integracĳ a privlači 
sve veću pažnju istraživača. Kao jedan od glavnih 
uzroka neuspeha merdžera i akvizicĳ a navodi se loše 
sproveden proces postakvizicione integracĳ e. Otuda 
se, kao nužni uslov, nameće neophodnost detaljnog 
sagledavanja mehanizama integrisanja, identifi kovanja 
izvora vrednosti i mogućih problema i izazova u 
okviru faze integracĳ e. Osnovni izvori vrednosti 
su raspodela resursa, transfer znanja i transfer 
upravljačkih veština dok se ključni problemi koji 
uzrokuju destrukcĳ u vrednosti odnose na postojanje 
rezistentnosti zaposlenih i nekompatibilnost kultura. 
Prevazilaženje integracionih problema, koji mogu 
biti prepreka uspehu merdžera i akvizicĳ a, moguće 
je postići adekvatnim upravljanjem postakvizicionim 
aktivnostima. 

U postupku identifi kovanja faktora koji imaju ključni 
značaj za uspeh postakvizicione integracĳ e, a samim 
tim i za uspeh merdžera i akvizicĳ a, iskristalisali su 
se različiti faktori, a posebna važnost se pridaje brzini 
integracĳ e. Ne postoji potpuna usaglašenost stavova 
autora o efektima brzine, ali preovlađujuće mišljenje  
da brzina ima ključni značaj za ostvarenje strategĳ skih 
ciljeva, promovisanje stabilnosti i smanjenje 
neizvesnosti u organizacĳ i. Da bi preduzeće uspešno 
sprovelo proces postakvizicione integracĳ e, neophodno 
je da kreira novu vizĳ u za nov entitet, izvrši detaljno 
planiranje, shvatajući značaj strategĳ skog liderstva 
koje pomaže u sprovođenju neizbežnih promena i brzo 
pokreće sposobnosti novog preduzeća ka ostvarivanju 
maksimalnog profi ta. Sposobnost da se brzo izvrši 
integracĳ a, redukuju operativni troškovi i generiše 
dodatni prinos postaje glavni faktor ostvarivanja 
dobrih performansi. 

Imajući u vidu činjenicu da procesi merdžera i 
akvizicĳ a u Srbĳ i postaju aktuelni tek u novĳ e vreme, 
navedena problematika nĳ e dovoljno istražena. Otuda 
postoji potreba za empirĳ skim istraživanjem kojim 
bi se na metodološki validan način ispitao proces 

postakvizicione integracĳ e u cilju boljeg razumevanja 
faktora koji determinišu uspeh datog procesa i ukupni 
uspeh merdžera i akvizicĳ a. Sveobuhvatna teorĳ ska i 
empirĳ ska analiza navedenog problema omogućila 
bi komparacĳ u dobĳ enih rezultata sa rezultatima 
istraživanja u razvĳ enim tržišnim privredama.
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Companies oY en resort to mergers and acquisitions in order to gain access to new markets, introduce 
new products, expand their knowledge-base or improve the competitive advantage. Achieving success in 
mergers and acquisitions represents complex managerial challenges, as a great number of these transactions 
fail in creating value for shareholders. Post-acquisition integration is the most challenging phase during 
which value creation should be involved, but which may also involve numerous integration problems. This 
study puts an emphasis on the success factors of the post-acquisition integration of companies, such as an 
integration strategy, the composition of the integration team, communications, the speed of the integration 
process and the uniformity of measurements. A special emphasis is put on the importance of the speed of 
integration as a success factor of the post-acquisition integration of companies.
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