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ZNACAJ POSTAKVIZICIONE INTEGRACIJE ZA KREIRANJE
VREDNOSTI I USPEH MERDZERA I AKVIZICIJA
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Preduzeca se cesto opredeljuju za merdzere i akvizicije kako bi pristupila novim trzistima, uvela nove
proizvode, prosirila bazu znanja, poboljsala konkurentsku prednost. Uspeh merdZera i akvizicija predstavlja
kompleksan upravljacki izazov, buduci da je veliki broj ovih transakcija neuspeSan u kreiranju vrednosti za
akcionare. Postakviziciona integracija predstavlja najizazovniju fazu u kojoj dolazi do kreiranja vrednosti, ali
u kojoj se mogu javiti i brojni integracioni problemi. U radu se kao faktori uspeha postakvizicione integracije
preduzeca isticu: integraciona strategija, sastav integracionog tima, komuniciranje, brzina integracije,
ujednacena merila. Posebno se ukazuje na znacaj brzine integracije kao faktora uspeha postakvizicione

integracije preduzeca.
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UVOD

Pristupanje procesima akvizicija odrazava nastojanje
preduzeca da osvoje nova trzista, pristupe tehnologija-
ma, povecaju efikasnost putem iskoriS¢avanja ekonomi-
ja obima, ekonomije Sirine ili ekonomije ucenja. U isto
vreme, akvizicije su kompleksan fenomen i uslovi pod
kojima unapreduju ili unistavaju vrednost preduzeca
jos uvek ostaju nejasni uprkos brojnim istrazivanjima
iz oblasti finansija i menadZmenta. U istraZzivanjima
konsultantskih i revizorskih firmi i u naucnim
istrazivanjima dominira zakljucak da se stopa neuspeha
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transakcija krece u proseku oko 50%, odnosno, da se
jedno od dva preuzimanja moze smatrati uspeSnim
(Kelly et al, 1999; Adolph et al, 2001; Marks & Mirvis,
2001). Otuda je u fokusu istrazivanja, na teorijskom i
prakti¢nom nivou, identifikovanje nacina za povecanje
stope uspeha merdzera i akvizicija.

Istrazivanja o merdZerima i akvizicijama mogu
se grupisati u cetiri glavne kategorije, odnosno,
perspektive: finansijska, strategijska, organizaciona
i procesna (Birkinshaw, Bresman & Hakanson, 2000).
Kreiranje vrednosti nastaje u periodu koji sledi nakon
preuzimanja, zbog cega je u novije vreme paznja
istrazivata usmerena na proces postakvizicione
integracije. Istrazivacki okvir za proucavanje
postakvizicione integracije nalazi se u organizacionoj
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i procesnoj perspektivi. Sa stanovista organizacione
perspektive, istrazivanja obuhvataju organizaciono
ponasanje u procesima preuzimanja (Marks & Mirvis,
2001), dok se u procesnoj perspektivi potencijalni
problem razmatra menadZment promenama prilikom
integracije  (Birkinshaw, Bresman & Hakanson,
2000; Haspeslagh & Jemison, 1991). Teorija procesa
odlucivanja, koriScena u osvetljavanju integracionog
procesa, ukazuje na to da top menadzment kreira
strukturalni 1 strategijski kontekst koji oblikuje
ponasanje ¢lanova organizacije na razli¢itim nivoima.
Proucavajuci faktore uspeha, veliki broj autora dosao
je do zakljucka da je upravljanje razlicitim elementima
integracionog ~ procesa  kljutna  determinanta
postakvizicionih ishoda. MenadZment za resavanje
problemaintegracionog procesamoze dati preduzecima
koja vrSe preuzimanja konkurentsku prednost i
omoguciti im razvijanje uspesne strategije rasta putem
akvizicije. Uspe$na postakviziciona integracija zavisi i
od toga da li ¢e liderski tim prepoznati prave trenutke
u integracionom procesu za odlucno preduzimanje
akcija.

Cilj rada je pokazati kakve moguc¢nosti postoje za
kreiranje vrednosti u okviru procesa postakvizicione
integracije preduzeca, identifikovati faktore uspeha
i oceniti uticaj brzine integracije na efikasnost datog
procesa, kao i na ukupni uspeh akvizicija. Shodno
postavljenom cilju istrazivanja, rad se zasniva na
sledecoj klju¢noj hipotezi: ako se vrednost kreira nakon
akvizicije, onda brzina postakvizicione integracije ima
veliki uticaj na efikasnost integracije i uspeh akvizicije.
U radu ce biti primenjena kvalitativna metodologija,
utemeljena na proucavanju i deskriptivnoj analizi
istrazivackog ~ problema. IstraZivanjem ce biti
konsultovana relevantna literatura zasnovana na
teorijskim uopstavanjima i prakticnim iskustvima
autora koji su se bavili predmetnom problematikom.
Polazeci od relevantne literature, analizirace se proces
postakvizicione integracije preduzeca, sagledace se
kakve mogucnosti postoje za kreiranje vrednosti i
kakvi se problemi mogu javiti u okviru datog procesa,
identifikovace se faktori uspeha postakvizicione
integracije preduzeca. Posebno ce se analizirati brzina
integracije kao faktor uspeha, ukazace se na prednosti,
ali i na nedostatke brzine integracije, kako bi se doslo
do odgovora na pitanje kakav moze biti ukupni efekat

brzine na efikasnost postakvizicione integracije i
ukupni uspeh akvizicije.

POSTAKVIZICIONA INTEGRACIJA
PREDUZECA: DEFINICIJA I NIVOI
INTEGRACIJE

Postakviziciona integracija obicno se posmatra kao
dugotrajan i otvoren proces, koji zapocinje od trenutka
preuzimanja (potpisivanja sporazuma) i traje nekoliko
godina nakon toga. Kao takav, ukljucuje aktivnosti
koje treba da obezbede efektivno i efikasno upravljanje
organizacionim aktivnostima i resursima u pravcu
ostvarivanja nekog skupa zajednickih organizacionih
ciljeva. Postakviziciona integracija moZze se posmatrati
kao evolutivni proces u organizaciji, kao integrisanje
i kombinovanje organizacija i kao serija upravljackih
inicijativa i planiranih aktivnosti, koje se odnose na
pitanja poput odredivanja nivoa integracije, autonomije
koja ¢e se dodeliti preuzetom preduzecu, brzine
integracije i sl.

U procesu akvizicije prethodno nezavisnih preduzeca
nastaje hibridna organizacija u kojoj kreiranje vrednosti
zavisi od upravljanja meduzavisnostima. Pablo (1994)
definide integraciju kao promene u aranzmanima
funkcionalnih aktivnosti, organizacionim strukturama
i sistemima, kao 1 kulturama kombinovanih
organizacija kako bi se olaksala njihova konsolidacija
u okviru jedne funkcionalne celine. Lindgren (prema
Teerikangas, 2006) definise integraciju kao proces koji se
bavi administrativnim, organizacionim (organizaciona
struktura, sistemi nagradivanja i komuniciranja,
finansijski sistemi), socijalnim (kulturoloski sistemi) i
operativnim (proizvodnja, marketing, R&D) sistemima.
Radi se o multidimenzionalnom procesu tokom koga
menadzeri treba da omoguce da sva odeljenja skladno
funkcioni$u u okviru kombinovanog entiteta.

Prema Shrivastava-i (1986), primarni problem efikasnog
upravljanja procesom preuzimanja leZi u integraciji dva
preduzeca u jedan entitet. Postakviziciona integracija
moZe se izvrsiti na tri razlicita nivoa u zavisnosti od
situacije preuzimanja. Prvinivoje proceduralna (pravna
i racunovodstvena integracija), drugi nivo je fizicka
(integracija proizvodnih linija i tehnologije) i treci nivo
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upravljacka i socio-kulturoloska integracija (promene
organizacione strukture, razvoj organizacione kulture,
selekcija menadzera). Sto su preduzeca veca, teze je
izvréiti integraciju, zbog velikog broja jedinica koje
treba koordinirati. Ovaj autor istice da je za dugorocni
uspeh kljucno koliko su dobro integrisana poslovanja
dva preduzeca. S druge strane, ima autora (Pitkethly,
et al, 2003, 33) koji navode da nije bitno koliko su dobro
biznisi integrisani, ve¢ da je integracija izvrSena na
adekvatnom nivou. Nivo integracije se moze rangirati
od niskog do visokog: preuzeto preduzece moze
ostati samostalno nakon preuzimanja (neintegrisana
preduzeca), preduzece koje je izvrsilo preuzimanje
moze se prilagoditi preuzetom preduzecu (delimi¢no
integrisana preduzeca) i preduzeca mogu da se spoje
u okviru jedne organizacije (potpuno integrisana
preduzeca) (Slika 1).

izvrsilo preuzimanje, kao i kompletnu strukturalnu i
kulturolosku apsorpciju preuzetog preduzeca (Pablo,
1994).

Nastoje¢i da identifikuju “idealne” integracione
pristupe, Kimberly & Lamont (2004), polaze od
radova Nahavandi i Malekzadeh (1988), Haspeslagh &
Jemison (1991) i Marks & Mirvis (1998). Nahavandi &
Malekzadeh (1988) proucavali su proces uskladivanja
kultura u okviru postakvizicione integracije i
identifikovali razli¢ite modele koji su zasnovani na
dvema glavnim dimenzijama - stepen povezanosti dva
preduzeca i stepen tolerancije veceg broja kultura od
strane preduzeca koje v1si preuzimanje. Ovi autori daju
kratak opis nacina uskladivanja kultura - razdvajanje,
asimilacija, integracija i gubljenje kultura. Haspeslagh
i Jemison (1991) razvili su okvir koji ukazuje na to

\\(\\\\ 5 f
&\ AN\ B S I A
B
1 2 3 5 6 7
Neintegrisana Delimic¢no integrisana Potpuno integrisana
preduzeca preduzeca preduzeca

Slika1l Spektar integracije

Izvor: Pitkethly et al, 2003, 33

Nizak nivo integracije je takav nivo u kome su tehnicke
i administrativne promene ogranicene na podelu
finansijskog rizika i resursa i na standardizaciju
osnovnih upravljackih sistema i procesa kako bi se
olaksalo komuniciranje. Umeren nivo integracije
podrazumeva vece promene u lancu vrednosti, kao
i podelu i razmenu fizickih i resursa zasnovanih na
znanju. Administrativne promene na ovom nivou
mogu ukljucivati selektivne modifikacije u odnosima
izveStavanja i delegiranju autoriteta. Na najviSem
nivou, integracija ukljucuje deljenje svih tipova
resursa, usvajanje sistema funkcionisanja, sistema
kontrole i planiranja, procedura preduzeca koje je

da ¢e adekvatni oblici integracije zavisiti od odnosa
izmedu dva kljuna zahteva: stepena strategijske
meduzavisnosti dve kompanije i potrebe ostvarivanja
organizacione autonomije. Polaze¢i od ova dva zahteva,
mogu se navesti Cetiri oblika integracije: apsorpcija,
simbioza, zastita i holding (Fanlkner & Cambell, 2003,
109-112). Marks i Mirvis (Kimberly & Lamont, 2004)
diskutuju o nekoliko glavnih nacina na koji preduzeca
kombinuju svoje operacije nakon akvizicije. Koristeci
stepen postakvizicionih promena u oba preduzeca,
respektivno, kao osnovu svoje klasifikacione Seme,
ovi autori identifikuju i opisuju organizacione
atribute neophodne za uspesno upravljanje glavnim
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integracionim  pristupima - apsorpcija, reverzni
merdZer/asimilacija, zastita (ouvanje), najbolje od oba i
transformacija. Slika 2 prikazuje preklapanje razlicitih
integracionih pristupa.

Visoka

Transformacija

Zastita Simbioza

(Integracija)
Najbolje od oba

(Razdvajanje)
Zastita

Apsorpcija
(Asimilacija)
Apsorpcija

Holding
(Gubljenije kultura)

Niska

Niska Visoka
Potreba za strategijskom meduzavisno3¢u
Stepen povezanosti

Potreba za organizacionom autonomijom
Tolerantnost veceg broja kultura

Slika 2 Integracioni pristupi

Izvor: Kimberly & Lamont, 2004

Integracija putem apsorpcije predlaze se kada postoji
velika potreba za strategijskom meduzavisnoscu i
mala potreba za organizacionom autonomijom, a
kao cilj postavlja ostvarivanje potpune konsolidacije
poslovanja, strukture i kulture dva preduzeca. Buduci
da ovaj pristup obi¢no uklju¢uje znacajan stepen
promena u preuzetom preduzecu, neophodno je da
se izvrsi na unapred definisan, konzistentan i brz
nacin, kako bi se minimizirali mogu¢i poremecaji i
neizvesnost koje sa sobom moZe doneti postakvizicioni
integracioni proces.

Integracija putem simbioze znai da preduzece
koje vrsi preuzimanje pokusava da ostvari balans
izmedu dva poslovna modela tako da transferom
strategijskih sposobnosti ne ugrozi organizacionu
autonomiju preuzetog preduzeca. Pristup simbioze
ukljucuje period inicijalne zastite (ofuvanja postojeceg
stanja), a zatim, period postepenog mesanja (spajanja,
kombinovanja) najboljih praksi iz oba preduzeca.
Ovaj proces integracije zahteva od oba preduzeca da
produ odredeni stepen promena kako bi se stvorilo
kombinovano preduzece koje odrazava sustinsku

kompetentnost i vodece prakse oba preduzeca
(Kimberly & Lamont, 2004, 81-102).

Integracija uz zastitu predlaze se kada postoji potreba
da preuzeto preduzece ima visok stepen autonomije
i kada postoji nizak zahtev za strategijskom
meduzavisno$¢u dva kombinovana poslovanja. Kod
ovog oblika integracije, novo preuzeto preduzece
nastavlja da posluje kao samostalni deo. U sustini,
pristup ukljucuje jako malo promena kod preduzeca
koja ucestvuju u transakciji, s obzirom na to da je
primarni pokreta¢ ostvarivanja postakvizicionog
uspeha sposobnost da se ocuvaju netaknute one
strategijske sposobnosti koje su dobijene od preuzetog
preduzeca.

Holding se odnosi na situaciju u kojoj preduzece
koje vrsi preuzimanje deluje u osnovi kao holding
kompanija koja nema nameru da izvrsi integraciju
dva preduzeca. Ovaj pristup podrazumeva postojanje
niskog stepena strategijske meduzavisnosti, pri cemu
se preuzetom preduzecu ne ostavlja visok stepen
autonomije. Ponekad je tesko u praksi napraviti jasnu
razliku izmedu kategorija holding i zastite. Medutim,
u svom radu Pitkethly i ostali (2003) navode da
Angwin stavlja akcenat na dve kategorije praveci
razliku izmedu holding kategorije, gde preduzece koje
vrsi preuzimanje pokuSava da izvrsi preokret, ali bez
bilo kog stepena integracije, za razliku od pristupa
ocuvanja gde preuzeta kompanija ostaje neintegrisana,
ali u cilju nastavljanja ostvarivanja visokih profita.

Dok je kod simbioze neophodan odredeni stepen
promena koje oba preduzeca treba da izvrSe, kada
se usvoje najbolje prakse, ponekad proces integracije
uklju¢uje veoma znacajne, fundamentalne promene
u organizacionoj kulturi i operativnim praksama oba
preduzeca. U ovim slucajevima gde se oba preduzeca
rasformiraju kao deo integracionih napora, nacin
kombinovanja operacija poznat je pod nazivom
transformacioni pristup. Ovaj pristup zahteva od
novokombinovanog preduzeca da se iznova formira,
kreiraju¢i novu organizaciju, skup vrednosti i nacin
poslovanja, umesto da kombinuje najbolje elemente
oba originalna preduzeca.

Koji ¢e integracioni pristup preduzeca izabrati zavisi
od tipa preuzimanja i karakteristika poslovanja. Treba
imati u vidu da svaki integracioni pristup ima svoje
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posebne prepreke. Na primer, apsorpcija preuzetog
preduzeca mogla bi daizazove rezistentnost zaposlenih
na promene i napustanje organizacije. Kod simbioze,
kreiranje nove organizacije i selekcija menadzera
na odredene pozicije u okviru nove strukture moze
unistiti kooperativnu atmosferu dok je kod pristupa
zastite, specifican izazov ocuvanje jasnih granica
izmedu preduzeca.

MOGUCNOSTI KREIRANJA VREDNOSTI
I PROBLEMI TOKOM POSTAKVIZICIONE
INTEGRACIJE PREDUZECA

Veliki broj autora (Datta, 1991; Pablo, 1994; Larsson
& Finkelstein, 1999) isticao je da se potencijal
strategijske kombinacije ne realizuje automatski, i
da stepen realizacije sinergije zavisi od toga kako
se novom organizacijom upravlja nakon zavrdetka
transakcije preuzimanja. Tako, Larsson & Finkelstein
(1999), definiSuci integraciju kao stepen interakcije i
koordinacije izmedu dva preduzeca koja su ukljucena
u procese merdzera ili akvizicija, isticu da ona ima
veliki znacaj u realizaciji potencijalne sinergije, jer lose
sprovedena interakcija i koordinacija nece dovesti do
ostvarivanja zajednickih koristi.

Postakviziciona integracija je motor organizacionih
promena i razvoja, i igra kljuénu ulogu u ukupnoj
strategiji obnavljanja. Ukljucuje postakvizicionu
rekonfiguraciju, pregrupisavanje i odstranjivanje
materijalne imovine i nematerijalnih resursa oba
preduzeca (Chakrabarti & Mitchell, 2004). Radi
se o procesu adaptacije u okviru kojeg preduzece
koje je izvrdilo preuzimanje i preuzeto preduzece
prenose sposobnosti i rade na ostvarivanju ciljeva
preuzimanja.

Postakviziciona integracija se moze opisati kao proces
koji obuhvata najmanje dve faze — “prvih sto dana” i
faza “transfera sposobnosti”. Faza “prvih sto dana”
pocinje odmah nakon realizacije preuzimanja i glavni
ciljevi ove faze su oCuvanje impulsa oba preduzeca i
kreiranje povoljne klime za iskoriS¢avanje sinergija.
Prvih sto dana i nedelje nakon objave preuzimanja
karakterise neizvesnost. Kod velikog broja zaposlenih
prisutan je strah usled neizvesnosti i neophodno ih

je razuveriti i obezbediti njihovu posvecenost novim
projektima. Kada se kreira pogodna atmosfera,
preduzece koje je izvrsilo preuzimanje moze da se
fokusira na fazu transfera sposobnosti. Cilj ove faze
je iskoristiti sinergije kako bi se realizovala ocekivana
vrednost od transakcije (Gates & Very, 2003, 165-185).

Integracija preduzeca koje je izvrsilo preuzimanje
i preuzetog preduzeca u pravnom, strukturalnom
i kulturoloSkom smislu je vazan faktor kreiranja
vrednosti i uspeha merdZera i akvizicija. Sastoji se od
interakcija koje ¢ine okruzenje za transfer sposobnosti
koje mogu kreirati vrednost i omoguciti realizaciju
svthe merdzera i akvizicija. Haspeslagh i Jemison
(1991) prave razliku izmedu razlicitih tipova transfera
sposobnosti, raspodela resursa, transfera znanja (ili
vestina), transfera upravljackih vestina, koji dovode do
poboljsanja konkurentske prednosti.

Raspodelom resursa se odredena operativna sredstva
dva preduzeca kombinuju i racionalizuju, dovodeci
do smanjenja troskova usled ekonomija obima i Sirine.
Raspodela resursa se generalno bazira na postojanju
sliénosti izmedu dva preduzeca i cesto se primenjuje
kod preuzimanja unutar grana.

Transferom znanja vrsi se prenos znanja koje uvecava
vrednost, kao $to je proizvodna tehnologija, marketing
know-how ili veStine finansijske kontrole. Dodatna
vrednost moze se stvoriti putem rezultirajuceg sniZenja
troskova ili poboljSanja trzisne pozicije koji dovode do
uvecanja prihoda i/ili marZi.

Treci izvor vrednosti bazira se na transferu strategijske
logike za upravljanje promenama kod preuzetog
preduzeca. Novi menadzment tim cdesto donosi
poboljSanje konkurentske pozicije ovog preduzeca,
doprinoseci time povecanju njegovih prihoda. Ovaj
tim moze doprineti i ostvarivanju usteda u troskovima
ukoliko se raniji tim ponaSao rasipnicki (Fanlkner &
Cambell, 2003, 95-117).

NaglaSavajuci vaznost integracije za kreiranje vrednosti
i za uspeh merdZera i akvizicija, autori se slazu da
postoje i brojni integracioni problemi koji, ukoliko se
njima adekvatno ne upravlja, mogu spreciti ostvarivanje
sinergija. Integracioni problemi mogu nastati usled
rezistentnosti zaposlenih i nekompatibilnosti kultura.
Postakvizicione promene cesto ukljucuju redukciju
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radne snage i strukturalno redizajniranje u cilju
smanjenja troskova i smanjivanja redundantnosti.
Ovakve organizacione i personalne promene kreiraju
atmosferu psiholoske nesigurnosti i neizvesnosti za
zaposlene. U takvim uslovima dolazi do sve vece
diferencijacije unutar grupa, formiranja scenarija
dobitnika-gubitnika i opSteg nepoverenja. Nedostatak
predvidivosti i slaba upoznatost zaposlenih sa stanjem
u preduzecu dovodi do konfuzije i uznemirenosti
(Elsass & Veiga, 1994, 95-105). Takve organizacione
promene imaju narocito ozbiljan uticaj na zaposlene
koji smatraju da nemaju kontrolu nad snagama
promena. Takvi zaposleni ce, verovatno, osecati vece
smanjenje u kontroli na poslu, osecati bespomoc¢nost,
psiholoski se udaljiti od posla koji rade, odnosno,
pokazivati rezistentnost ka promenama (Chakrabarti
& Mitchell, 2004).

Larsson i Finkelstein (1999) otkrivaju da rezistentnost
zaposlenih umanjuje iskoriS¢avanje mogucih sinergija.
Oni defini$u rezistentnost kao pojedinacno i kolektivno
suprotstavljanje zaposlenih kombinaciji i integraciji, Sto
negativno utice na performanse merdZera i akvizicija.
Suprotstavljanje moze biti aktivno (dobrovoljno
napustanje organizacije, sabotaza) i pasivno (izostajanje
sa posla, neposlusnost) i ocekuje se da ce znacajno
umanjiti realizaciju sinergije tokom procesa integracije.
Birkinshaw i ostali (2000) zaklju¢uju da lose upravljanje
ljudskim resursima Stetno utice na ukupni napredak
integracione faze. Stres, nesigurnost, glasine oko
merdZera i akvizicija imaju posledice na finansijske i
operativne performanse preduzeca.

KulturoloSka nekompatibilnost cesto se navodi
kao izvor postakvizicionih problema (Nahavandi
& Malekzadeh, 1988), koji mogu dovesti do
neiskori$¢avanja sinergija. Neki empirijski podaci
ukazuju na to da vece kulturoloske razlike vode
vedim integracionim problemima i otuda nizim
postakvizicionim performansama (Datta, 1991). S
druge strane, razvijena korporativna kultura kod
preduzeca koje vrsi preuzimanje moze pozitivno uticati
na performanse, ukoliko se ona efikasno transferise ka
preuzetom preduzecu (Chakrabarti & Mitchell, 2004).

Integracioni problemi mogu biti ozbiljna prepreka
uspehu akvizicija, ali se njima moZe upravljati. Znacaj-
nu ulogu u upravljanju procesom postakvizicione

integracije i prevazilaZenju mogucih problema imaju
transformacioni lideri koji treba da vode krititnu
masu zaposlenih kroz period velike neizvesnosti,
da obezbede kontinuitet operativnog delovanja i da
nauce zaposlene novom obrascu ponasanja (Babi¢ &
Savovi¢, 2009). Transformaciono liderstvo je efektivnije
od transakcionog liderstva u situacijama neizvesnosti
ili krize, kao Sto je slucaj sa procesom integracije.
Transformacioni lideri ohrabruju sledbenike da teze
zajednickim ciljevima i interesima. Na taj nacin razvija
se pozitivan interpersonalni odnos clanova tima i
nastaje mikrokontekst u kome zaposleni dele postojece
znanje i kreiraju novo. (Nemanich & Vera, 2009).

Transformacioni lideri imaju sposobnosti i vestine da
motiviSu zaposlene na nov nacin razmisljanja, ruseci
postojece paradigme i kreiraju¢i nove. Zadatak ovih
lidera je da komuniciraju dobro artikulisanu viziju,
stvaraju osecaj pripadnosti i podsticu zaposlene na
prilagodavanje promenama. Od presudnog znacaja za
uspes$nu asimilaciju grupa ili stvaranje novih grupa
je sposobnost vodenja zaposlenih, uspostavljanje
novog poslovnog identiteta, koji omogucava usvajanje
zajednicke vizije i, Sto je najvaZnije, razvijanje osecaja
medupovezanosti i pripadnosti. Komunicirajuci
zajednicku viziju, transformacioni lideri olakSavaju
zaposlenima da shvate promene koje se deSavaju
u njihovom poslovnom okruzenju i da adekvatno
odgovore nanjih. Ohrabrivanje zaposlenih da ucestvuju
u procesima redizajniranja poslova preporucuje se kao
koristan nacin za smanjivanje moguce rezistentnosti
tokom tranzicije. Pored toga, komuniciranje sa
zaposlenima o anticipiranim efektima promena
doprinosi smanjivanju uznemirenosti i zabrinutosti
(Schweiger & DeNisi, 1991) i povecanju njihove
posvecenosti procesu integracije (Schweizer & Patzelt,
2012).

OSNOVNI FAKTORI USPEHA
POSTAKVIZICIONE INTEGRACIJE
PREDUZECA

Vazan deo istrazivanja akvizicija usmeren je na
proucavanje procesa postakvizicione integracije
preduzeca. Ovo se bazira na premisi da “se vrednost
kreira nakon akvizicije” i da, ukoliko se na pravi
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nacin upravlja postakvizicionim aktivnostima, mogu
se povecati Sanse za uspeh akvizicija. Veliki broj
istrazivaca, konsultantskih firmi, stru¢njaka iz ove
oblasti pokuSava da odgovori na pitanje koji faktori
determiniSu uspeh postakvizicione integracije.

De Noble i ostali (1997, 51-59) navode sledece faktore:
imati jasnu i preciznu viziju pre okoncanja transakcije
preuzimanja, formiranje unakrsno obogacenog
menadzment tima, kontinuirani fokus na zaposlene,
upravljanje kulturoloskim razlikama, povezanost
strategije i strukture, brzina implementacije. Studija
Harbison-a i ostalih (1999) omogucila je razvijanje
vrednosnog okvira, sastavljenog od tri elementa: vizija,
arhitektura i liderstvo, koji su od sustinskog znacaja
za uspeh postakvizicione integracije (Tabela 1). Da bi
se kompanije uspesno integrisale, moraju da dobro
upoznaju ova tri sustinska elementa. Ukoliko se ne
poznaje vizija novog preduzeca, tada tom preduzecu
nedostaje fokus i smer i nece znati kako da kreira
vrednost za nove kupce, na ¢emu se bazira njegova
konkurentska prednost, i kako da ostvari svoje ciljeve.
Bez dobro strukturiranog procesa integracije, odnosno,
prave arhitekture, u potpunosti vlada haos u novom
preduzecu. Klju¢ne odluke se odnose na odredivanje
delova poslovanja koje treba integrisati i brzine
sprovodenja integracije. Na kraju, ukoliko ne postoji

Tabela1 Tri elementa neophodna za promene

Ishod
Uspesna postakvizici-
ona integracija

Vizija  Arhitektura  Liderstvo

Ne deSavaju se
potrebne promene
u kompanijamaili na
svim nivoima

Nema fokusa: Novom
preduzecu nedostaje
usmerenje

Haos: Ne postoji pro-
ces bitan za integraciju

Teorijska upotreba

Birokratija

O QO e o
C e O O
®e O O e

Prazna harizma

Izvor: Harbison et al, 1999, 8

efikasno liderstvo, nece do¢i do potrebnih promena
u oba preduzeca na svim nivoima. IstraZivanje je
pokazalo da neuspeh u odredivanju sva tri elementa
moze dovesti do unistavanja vrednosti. Da bi preduzece
uspesno sprovelo proces postakvizicione integracije,
neophodno je da kreira novu viziju za nov entitet,
planiraju¢i detalje od pocetka, identifikujudi izvore
vrednosti i nacine njihovog usvajanja, shvatajuci znacaj
strategijskog liderstva koje ¢e pomoci u sprovodenju
neizbeznih promena i pokrenuti sposobnosti novog
preduzeca ka ostvarivanju maksimalnog profita i rasta
(Harbison et al, 1999).

Adolph i ostali (2001) navode Cetiri principa koji
su kljuéni za uspeh postakvizicione integracije:
komuniciranje vizije za kreiranje vrednosti, definisanje
pravih trenutaka za ostvarivanje eksplicitnih izbora i
pravljenje kompromisa (odredivanje karaktera i brzine
procesa integracije), simultana izvrSenja na osnovu
konkurisanja kriticnim imperativima i rigorozna
primena procesa integracionog planiranja.

Epstein (2004) istie da postoji pet pokretaca uspeha
postakvizicione integracije: koherentna integraciona
strategija, ozbiljni integracioni tim, komuniciranje,
brzina integracije, ujednaceno merenje (Tabela 2).
Neuspeh bilo kog od ovih pet faktora moze spreciti
ostvarenje ciljeva akvizicije. Dok neki mogu biti lako
kontrolisani kroz oprezno dizajniranjeiimplementaciju,
ostali su mnogo izazovniji usled brojnih eksternih
snaga.

Wyman i ostali (2008, 1-16), kao klju¢ne pokretace
uspeha integracije isticu: vrste sinergija koje treba
ostvariti, brzinu, stepen integracije, pocetnu tacka
integracionog posla, sastav integracionog tima, pristup
u donosenju kljuénih odluka, stepen komuniciranja i
upravljanje promenama.

Agrawal i ostali (2011), istraZuju sledece faktore uspeha
integracije: pracenje sinergije, definisanje i upravljanje
rokovima, budZetiranje troskova integracije, planiranje
integracije, postavljanje integracionog menadzera,
formiranje i implementacija strategije komuniciranja,
upravljanje kulturoloskim pitanjima, ukljucenost
razli¢itih klju¢nih ljudi u upravljanju integracijom.

U nastojanju da dodu do odgovora na pitanje Sta
determiniSe uspeh  postakvizicione integracije,
istrazivaci su otkrivali razlic¢ite faktore. Sumirajuci
rezultate empirijskih istrazivanjairelevantne literature,
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Tabela 2 Pet pokretaca uspeha kod korporativne integracije
Merdzer Akvizicija Konglomerat

Integraciona  Promovisanje ,,merdZera jednakih“.  Stvaranje utiska da je preuzetakom- ~ Nema sustinskih promena u novoj

strategija Meritokratske odluke (odluke zasno-  panija bila ,,uvek tu“. kompaniji.
vane iskljuivo na zasluzi). Preuzeta kompanija preuzima praksu  Asimilacija nove kompanije u
Prakse izabrane bez uvaZavanja pre-  kompanije koja je izvrsila preuzi- odredenim klju¢nim oblastima i
thodnih praksi kompanija. manje. dodavanje odredenih propustenih

funkcija.

Integracioni  Tim koji ovom poslu posvecuje Mali, odvojen tim sa obimnim resur- ~ ZadrZava se liderstvo nad preuze-

tim puno radno vreme, ima na raspola- sima i ue$¢em senior menadzmenta. tom kompanijom.
ganju obimne resurse i koji je podrZan  Zadrzava se liderstvo nad preuzetom  Menadzment obe kompanije
ucesc¢em senior menadZmenta. kompanijom. promovise znanje.

Jednako ucesce obe kompanije.

Komunici- Kupci obe kompanije moraju razumeti  Kupci preuzete kompanije moraju Nekoliko mogucnosti za kupce.

ranje promene u poslovaniju. razumeti nove mogu¢nosti u poslo- Mati¢na kompanija mora da razume
Zaposleni u obe kompanije moraju vanju. kako nova kompanija funkcionise i
razumeti nove uloge i mogu¢nosti. Zaposleni preuzete kompanije moraju  nove sinergije.

Fokus na nacin uskladivanja kom- razumeti nove uloge. Nova kompanija mora da razume
panije. Fokus na nacin uskladivanja preuzete  praksu i moguénosti mati¢ne
kompanije sa poslovanjem kompanije  kompanije.
koja je izvrsila preuzimanije.

Brzina Brze odluke su od klju¢nog znacaja Brze odluke su od klju¢nog znacaja Brze odluke su, pre svega, vazne
za ostvarenje strategijskih ciljeva i za ostvarenje strategijskih ciljeva i za smanjivanje neizvesnosti u
promovisanije stabilnosti i smanjivanje  promovisanje stabilnosti i smanjivanje organizaciji.
neizvesnosti u organizaciji. neizvesnosti u organizaciji.

Ujednacena  Balans izmedu finansijskih i nefinansi- ~ Fokus na to kako da preuzeta kom- Vecina internih merenja ostaje ista

merila jskih merila. panija ostvari rast i reducira troskove.  kod nove kompanije.

TeZnja ka prihodnim i troskovnim
sinergijama.

Preuzeta kompanija usvaja sistem
merenja kompanije koja je izvrsila
preuzimanije.

Uvode se nova merila kako bi se
asimilirala nova kompanija u okviru
maticne kompanije.

Izvor: Epstein, 2004, 180

uocava se nesumnjiv znacaj brzine integracije kao
faktora uspeha.

BRZINA KAO FAKTOR USPEHA
POSTAKVIZICIONE INTEGRACIE
PREDUZECA

Brzina integracije moZe se definisati kao vremenski
interval neophodan za sprovodenje integracije sistema,
struktura, aktivnosti i procesa dve kompanije. Postoje
brojni razlozi zaSto brzina moze biti imperativ. Iz
finansijske perspektive, vreme trosi novac i, ukoliko
se postakviziciona integracija brze kompletira,

utoliko e se prinosi brze realizovati. Posmatrano iz
bihejvioristicke perspektive, brzina je vazna zbog
ublaZzavanja neizvesnosti koja postoji kod zaposlenih i
kupaca. Brza integracija moze skratiti vreme izlaganja
zaposlenih neizvesnostima i smanjiti eksponencijalne
efekte glasina. U slucaju brze postakvizicione integracije
nema puno vremena da se glasine proSire na trzistu,
$to vodi smanjenju neizvesnosti za kupce. Ukoliko su
odluke o postakvizicionoj integraciji, koje su relevantne
za kupce, donete i implementirane brzo, kupci ce
znati $ta da ocekuju od preduzeca u pogledu ponude
proizvoda, politike cena, strategije prodaje, kontakt
osoba i sl. Pored toga, u poslovnoj praksi zajednicko
je da preduzeca koja su konkurenti preduzecu koje
vrsi preuzimanje pokuSavaju da povecaju neizvesnost
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kod kupaca kako bi ih preokrenuli i pridobili za sebe.
Ovaj potencijalni izvor neizvesnosti za kupce moze
se smanjiti putem brze postakvizicione integracije. Iz
perspektive organizacionih promena, povecanje brzine
integracije moze doneti koristi organizaciji u vidu
kraceg vremena koje se posvecuje koordinaciji.

Brzinom integracije posebno su se bavili: Epstein
(2004), Colombo i ostali (2007), Homburg i Bucerius
(2005, 2006).

Epstein (2004) ukazuje na to da je brzina od sustinskog
znacaja za uspeh postakvizicione integracije i da
strah i neodlucnost cesto mogu biti prepreka za
brze akcije. Ovaj autor naglaSava da se kompanije,
koje se krecu suviSe sporo u procesu integrisanja,
suocavaju sa brojnim pretnjama, posebno u pogledu
dva klju¢na konstituenta (zaposleni i kupci). S jedne
strane, zaposleni mogu zahtevati sporiji tempo, kao
znak nesigurnosti, ili teziti odlasku u konkurentske
firme, gde im se ¢ini da je situacija stabilnija. Kupci, s
druge strane, mogu osecati strah i nesigurnost i teziti
konkurentskim proizvodima ukoliko se vidljivi aspekti
integracije ne ostvaruju brzo. Pored toga, autor istice
da sporiji tempo moze ometati inovacije i sprecavati
kompanije u ostvarivanju sinergija.

Colombo i ostali (2007) naglasavaju da nije dovoljno
preduzeti adekvatne aktivnosti za ostvarenje
akvizicionih ciljeva, ve¢ je neophodno da se one
preduzmu sa maksimalnom urgentnoscu.

Istrazivanje Homburg-a i Bucerius-a (2005) imalo je
za cilj da sagleda uticaj postakvizicione marketing
integracije na performanse i efekte brzine integracije.
Rezultati su pokazali slab pozitivni direktni efekat
izmedu brzine integracije i performansi (baziranih
na promeni cena akcija) nakon merdzera ili akvizicije.
U novijem radu Homburg i Bucerius (2006) isticu da
postoje prednosti, ali i nedostaci brze integracije i da
u odredenim situacijama brzina moze doneti veliku
korist, dok u drugim moZe negativho da utice na
uspeh akvizicija. Po njima, prednosti i nedostaci
zavise od postojanja eksterne (ciljna trziSta i trzisno
pozicioniranje) i interne (na primer, menadZment
stil) povezanosti preduzeca pre akvizicije. Rezultati
istrazivanja pokazali su da brzina donosi koristi kada
je eksterna povezanost niska, a u isto vreme interna
povezanost visoka.

Pojedini autori smatraju da, pod odredenim uslovima,
sporiji pristup postakvizicionojintegraciji moZe biti bolji
od brzeg pristupa (Bragado (1992), prema: Homburg
& Bucerius, 2006, 348). Klju¢ni argument koji navodi
Bragado jeste da je neophodan period proucavanja i
razumevanja izmedu zaposlenih dve kompanije. Ovaj
autor isti¢e da adekvatna brzina integracije zavisi od
“uskladenosti” ukljucenih firmi, posebno od njihove
kulturoloske uskladenosti.

Odredeni broj konsultantskih firmi objavio je rezultate
empirijskih studija o performansama merdzZera i
akvizicija u kojima se razmatra uloga brzine kao
potencijalnog faktora uspeha (Harbison et al, 1999;
PriceWaterhouseCoopers, 2000; Wyman et al, 2008).
Ove studije pruzaju izvesne podatke o tome da brzina
integracije moZe pozitivno da utice na uspeh merdZera
i akvizicija. Obi¢no se istice da je brza implementacija
promena korisna zato Sto minimizira neizvesnost
medu zaposlenima kombinovanih preduzeca.

Studija Harbison-a i ostalih (1999) pokazala je da,
ukoliko su kompanije nejednake po velicini, integracija
treba biti brza u odnosu na kompanije koje su sli¢nih
velicina (Slika 3).

Stepen integracije
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Slika 3 Stepen i brzina integracije

Izvor: Harbison et al, 1999, 12
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IstraZivanje Atos Consulting-a (2008) potvrdilo
je vaznost brzine i jasno pokazalo da veliki broj
organizacija preferira brzinu prilikom realizacije
ciljeva integracije.

Istrazivanje PricewaterhouseCoopers (2000) pokazalo
je da, iako se sve kompanije suocavaju sa razlikama
u operativnim filozofijama, praksama upravljanja i
informacionim sistemima, one koje brze sprovode
transakcije imaju znatno manje problema od onih
koje su sporije. Sporije transakcije produzavaju
integracione probleme dok kompanije koje sprovode
proces integracije brze prevazilaze debatu “moja
praksa je bolja od vase prakse” i pratece probleme.
Prolongirane transakcije uzrokuju dodatne troskove,
sporiji rast, uniStavaju profit i smanjuju novcani
tok, ¢cime se prolongira placanje. Ovo istrazivanje je
pokazalo da koristi brzih transakcija mogu biti sledece:
brze ostvarivanje prinosa na investiciju, iskoris¢avanje
mogucnosti u periodu nakon preuzimanja, frustracije
konkurenta u pokuSaju da ostvari prednost,
smanjivanje organizacione neizvesnosti. Kompanije
koje brze sprovode postakvizicionu integraciju imaju
vece Sanse za ostvarivanje finansijskog i strategijskog
uspeha. Medu kompanijama koje su brzo sprovele
neophodne promene, 75% smatra da su njihove
transakcije bile strategijski uspesne, a 58% da su
finansijski uspesne. Procenti uspeha kod kompanija
koje su imale duzi tranzitorni period su znacajno nizi -
43% 1 24% respektivno (Grafikon 1).

80
60

40

Strategijski uspeh  Finansijski uspeh

™ Brze transakcije ~ [__] Spore transakcije

Grafikon 1 Ostvarivanje finansijskog i strategijskog
uspeha u zavisnosti od brzine integracije

Izvor: PricewaterhouseCoopers, 2000

KompanijekojebrZe prolazekroz tranzitorniperiod brze
su u sprovodenju procesa integracije i komuniciranju
svojih novih politika i operativnih procedura i
ostvaruju vise bruto marZe i profite (Grafikon 2). Pored
toga, brze transakcije imaju povoljniji efekat na novcane
tokove i progres u ostvarivanju poslovnih ciljeva. Rano
formulisanje integracionih politika i procedura ukazuje
na to da menadZment pruza neophodne informacije
zaposlenima. Medutim, menadZment mora prvo da
bude siguran da nove politike i procedure podrzavaju
ukupnu poslovnu strategiju i da su dobro shvacene
unutar organizacije.

Brzina na
trzistu

Produktivnost

Profitabilnost ]

Bruto mara ﬁﬂ I

e Ranije 1] Kasnije

Grafikon 2 Uticaj brzine integracije na poboljSanje
performansi

Izvor: PricewaterhouseCoopers, 2000

Wyman i ostali (2008) smatraju da brzina integracije
zavisi od tipa preuzimanja i da kod neprijateljskih
preuzimanja treba sprovoditi brzu integraciju dok kod
prijateljskog preuzimanja sporiji tempo moze povecati
Sanse za uspeh.

lako svi autori nemaju jedinstven stav o uticaju brzine
na uspeh postakvizicione integracije, ipak preovladuju
misljenja o pozitivnom efektu brzine. Najcesci pozitivni
efekti brzine integracije koji su navodeni odnose se na
ublaZavanje neizvesnosti, brzu realizaciju prinosa,
krace vreme koje se posvecuje koordinaciji, brze
ostvarivanje poslovnih ciljeva, povecanje verovatnoce
ostvarivanja finansijskog i strategijskog uspeha.
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ZAKLJUCAK

Transakcije preuzimanja preduzeca ukljucuju visok
rizik i zahtevaju izuzetnu paznju u procesu planiranja
i implementacije, kako bi se ostvarili Zeljeni ciljevi
i omogucilo kreiranje vrednosti. Kako je ocigledno
da do kreiranja vrednosti dolazi nakon preuzimanja,
u novije vreme postakviziciona integracija privlaci
sve vecu paznju istrazivaca. Kao jedan od glavnih
uzroka neuspeha merdZera i akvizicija navodi se loSe
sproveden proces postakvizicione integracije. Otuda
se, kao nuZni uslov, namece neophodnost detaljnog
sagledavanja mehanizama integrisanja, identifikovanja
izvora vrednosti i mogucih problema i izazova u
okviru faze integracije. Osnovni izvori vrednosti
su raspodela resursa, transfer znanja i transfer
upravljackih vestina dok se kljucni problemi koji
uzrokuju destrukciju vrednosti odnose na postojanje
rezistentnosti zaposlenih i nekompatibilnost kultura.
Prevazilazenje integracionih problema, koji mogu
biti prepreka uspehu merdZera i akvizicija, moguce
je posti¢i adekvatnim upravljanjem postakvizicionim
aktivnostima.

U postupku identifikovanja faktora koji imaju klju¢ni
znacaj za uspeh postakvizicione integracije, a samim
tim i za uspeh merdzera i akvizicija, iskristalisali su
se razliciti faktori, a posebna vaznost se pridaje brzini
integracije. Ne postoji potpuna usaglasenost stavova
autora o efektima brzine, ali preovladujuce misljenje
da brzina ima klju¢ni znacaj za ostvarenje strategijskih
cilieva, promovisanje stabilnosti i smanjenje
neizvesnosti u organizaciji. Da bi preduzece uspes$no
sprovelo proces postakvizicione integracije, neophodno
je da kreira novu viziju za nov entitet, izvrsi detaljno
planiranje, shvataju¢i znacaj strategijskog liderstva
koje pomaze u sprovodenju neizbeznih promena i brzo
pokrece sposobnosti novog preduzeca ka ostvarivanju
maksimalnog profita. Sposobnost da se brzo izvrsi
integracija, redukuju operativni troskovi i generise
dodatni prinos postaje glavni faktor ostvarivanja
dobrih performansi.

Imaju¢i u vidu cinjenicu da procesi merdzera i
akvizicija u Srbiji postaju aktuelni tek u novije vreme,
navedena problematika nije dovoljno istraZzena. Otuda
postoji potreba za empirijskim istrazivanjem kojim
bi se na metodoloski validan nacin ispitao proces

postakvizicione integracije u cilju boljeg razumevanja
faktora koji determini$u uspeh datog procesa i ukupni
uspeh merdZera i akvizicija. Sveobuhvatna teorijska i
empirijska analiza navedenog problema omogucila
bi komparaciju dobijenih rezultata sa rezultatima
istrazivanja u razvijenim trzi$nim privredama.
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