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ALTERNATIVNE PERSPEKTIVE

IZUCAVANJA AKVIZICUJA

UvoD

Akvizicije predstavljaju jednu od primarnih strateskih op-
cija koju preduzeca koriste kako bi, u sve konkurentnijem
i globalnom okruzenju, osigurala svoju poziciju (10,1). lako
kompanije pristupaju procesima akvizicija sa optimizmom,
empirijska istrazivanja pokazuju da veliki broj akvizicija ni-
je uspesan. U cilju razumevanja akvizicija, veliki broj autora
je fokusiran na proucavanje razli¢itih aspekata ovog kom-
pleksnog fenomena. Relevantna strana literatura koja se
odnosi na proces preuzimanja moZze se grupisati u nekoli-
ko teorijskih okvira. Prvo, istrazivanja u ekonomskoj teori-
ji naglaSavaju faktore kao Sto su ekonomija obima i trzisna
mo¢ kao motive akvizicija i istrazuju performanse akvizicija
uglavnom preko rac¢unovodstvenih merila. Drugo, autori iz
oblasti finansijske teorije proucavaju performanse akvizici-
ja oslanjajuci se na merila bazirana na promeni cena akcija.
Trece, u oblasti strategijskog menadzmenta akvizicije se po-
smatraju kao metode diverzifikacije i istrazivanja su usme-
rena na motive razlicitih tipova kombinacija, kao i na efekte
ovih tipova na performanse. Cetvrto, organizaciona istra-
zivanja fokusirana su na proucavanje efekata na zaposle-
ne, isti¢uci postojanje sukoba organizacionih i nacionalnih
kultura i naglasavajuci znacaj transformacionog liderstva za
uspeh akvizicija. Kako tradicionalni teorijski aspekti prou-
cavanja nisu bili u stanju da objasne razocaravajuce ishode
velikog broja akvizicija, u novije vreme naglasava se znacaj
integrisanja razlicitih perspektiva.

PROUCAVANJE AKVIZICIJA 1Z PERSPEKTIVE
EKONOMSKE TEORIJE

Ekonomska teorija posmatra akvizicije kao naéine unapre-
denja konkurentske prednosti preduzeca. Fokus ovog teo-
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Akvizicije predstavljaju meha-
nizme putem kojih organizacije
nastoje da ostvare rast, pristupe
novim trzistima, unaprede kon-
kurentsku poziciju. Ove transak-
cije se posmatraju ne samo kao
nacini ostvarivanja rasta, eks-
panzije, diverzifikacije, ve¢ kao
i nacini reorganizacije, ali i kao
eksterni mehanizmi korporativne
kontrole. Proucavanje akvizici-
ja predmet je razli¢itih teorijskih
disciplina: ekonomske teorije,
finansijske teorije, strategijskog
menadZmenta, kao i organizaci-
one teorije. Akvizicije, kao kom-
pleksni dogadaji u organizacio-
nom Zivotu, nisu u potpunosti
osvetljeni, delom iz razloga sto is-
trazivaci imaju tendenciju da raz-
matraju samo njihove pojedine
aspekte. Otuda, u novije vreme
autori nastoje da ovaj problem
prevazidu razvijanjem konceptu-
alnog okvira koji integrise razlici-
te teorijske perspektive u okviru
jednog integrativnog pristupa. U
radu su objasnjene razlicite per-
spektive izucavanja akvizicija is-
ticanjem glavnog fokusa svakog
od njih, kao i naglasavanjem neo-
phodnosti integrisanja razliCitih
perspektiva u okviru sveobuhvat-
nog modela koji pruza holisticko
objasnjenje kompleksnog feno-
mena akvizicija.
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rijskog pravca je eksterni i usmeren je na konkurente i na nacin
konkurisanja preduzeca u okviru razlic¢itih trzisnih struktura
(21,37). Posmatrano iz perspektive ekonomske teorije, motiv
preuzimanja preduzeca je ostvarivanje konkurentske prednosti
putem smanjivanja troskova i povecanja trzisne moci. Ova per-
spektiva naglasava znacaj efikasnosti koja potice od sinergija u
proizvodnji, marketingu, I&R, usled ekonomija obima, ekono-
mija Sirine i ekonomija ucenja, kao i od sinergija koje su rezultat
povecanja trziSne modi.

Najces¢i argument kojim se opravdava preduzimanje akvi-
zicija jeste predvidanje da ¢e doci do kreiranja vrednosti zbog
ustede u troskovima usled ostvarivanja ekonomija obima, eko-

nomija veli¢ine i ekonomija ucenja. Horizontalne akvi-
Kreiranje dodatnih vrednosti —  zicije, odnosno kombinovanje preduzeéa koja proiz-
proi motiv akvizicije.  vode iste proizvode i opsluzuju ista ili sli¢na trzita,
omogucavaju racionalizaciju proizvodnje i iskoriS¢enje
viska kapaciteta, ¢ime se smanjuju fiksni troskovi. Dok se eko-
nomije obima ostvaruju kada se troskovi rasporeduju na rastuci
broj jedinica istog proizvoda, ekonomije Sirine se ostvaruju alo-
kacijom troskova na vedi broj razlicitih proizvoda. Ekonomije
Sirine postoje ukoliko su ukupni troskovi proizvodnje i prodaje
nekoliko proizvoda multiproizvodnog preduzeéa manji od su-
me troskova proizvodnje i prodaje istih proizvoda pojedinac-
nih preduzeca koja su specijalizovana za proizvodnju svakog
od tih proizvoda (21,38). Ekonomije Sirine nastaju kada se je-
dan set inputa koristi da bi se obezbedio Siri spektar proizvo-
da i usluga. Preduzece moZe smanjiti troSkove proizvodnje pri
istom obimu autputa u sukcesivnim periodima vremena pu-
tem procesa ucenja. Proces ucenja vodi efikasnijem planiranju
proizvodnje, minimiziranju rasipnickog koriS¢enja materijala,
boljem timskom radu ili izbegavanju proslih gresaka. Akvizici-
je mogu doprineti ostvarivanju ekonomije ucenja putem podele
akumuliranog znanja i vestina.

Do kreiranja vrednosti putem horizontalnih akvizicija moze
dodi i usled povecanja prihoda. Ovo povecanje prihoda moze se
ostvariti sniZenjem cena onih proizvoda kod kojih je izraZena ce-
novna elasticnost traznje. Osim toga, povecanje prihoda moze se
ostvariti i putem povecanja trzisSne moci. Horizontalne akvizicije
mogu dovesti do stvaranja velikih trziSnih sila, Sto moze prouzro-
kovati znacajne monopolisticke efekte. One uticu na smanjenje
broja konkurenata u grani i moraju se pratiti kako bi se izbeglo
stvaranje dominantne pozicije na trzistu (24, 6). Otuda su horizon-
talne akvizicije regulisane od strane drzava i Komisije za zastitu
konkurencije i imaju pravne mogucnosti sprecavanja da se putem
preuzimanja preduzeca stvaraju integracije takvog obima koje bi
znacile slabljenje ili eliminisanje konkurencije u ekonomiji (7,31).



S druge strane, vrsedi vertikalne akvizicije, integrisuci se sa do-
bavljac¢ima ili distributerima, preduzece moze povecati trzisnu
mo¢ (1, 18). Preduzece moze da sa dobavljac¢ima i distributeri-
ma ima uspostavljen trzisni odnos, ili da odluci da ih integriSe u
okvire sopstvenog preduzeca, ¢ime ¢e sa njima uspostaviti hije-
rarhijski odnos. Izbor izmedu ovih dveju alternativa bazirace se
na proceni transakcionih troskova. U slucaju trziSnog odnosa,
ovi troskovi ukljucuju troskove ugovaranja, troskove pracenja
ispunjavanja ugovornih zahteva, troskove prinude ukoliko ne-
ka od strana ne ispunjava ugovor. Ove troskove je cesto jako
tesko proceniti i jos teze pokriti u slucaju neispunjenja ugovo-
ra. Alternativa je da preduzece integrise susedne etape pocevsi
od snabdevanja inputa, preko proizvodnje, do prodaje. Pored
smanjivanja transakcionih troskova, preduzece moze na taj na-
¢in da ostvari i konkurentsku prednost u odnosu na konkuren-
te koji nisu vertikalno integrisani.

U okviru ovog pristupa, studije su nastojale da ocene per-
formanse akvizicija oslanjajuci se na racunovodstvena merila
putem uporedivanja profitabilnosti ili trziSnog udela nekoliko
godina pre i nakon akvizicija (14). ObrazloZenje za primenu
ovih studija ogleda se u tome da je strategijski cilj bilo kog po-
slovanja ostvariti zadovoljavajuci prinos na kapital. Upotreba
racunovodstvenih merila bazira se na premisi da se sinergije
ostvarene putem akvizicija najbolje odrazavaju u racunovod-
stvenim merilima (19, 860). Pokazatelji koji su najcesce koris-
¢eni su: neto prihod, dobit, neto dobit po akciji, stopa prinosa
na ukupno angazovana i sopstvena sredstava, stopa prinosa na
kapital.

Veliki broj studija proucavao je racunovodstvene perfo-
rmanse preduzeca, pri Cemu su rezultati istrazivanja Cesto
suprotstavljeni, budud¢i da su odredene studije otkrivale da
profitabilnost preduzeca opada u postakvizicionom perio-
du (20,150), dok su druge dolazile do suprotnih zakljucaka
(11,171). Kontradiktorni rezultati mogu se jednim delom obja-
sniti ¢injenicom da je postojala razlika u pogledu izabranog me-
rila performansi, veli¢ine uzorka koji je istrazivan, vremenskog
perioda, kao i nacionalnog okruzenja.

PROUCAVANJE AKVIZICIJA 1Z PERSPEKTIVE
FINANSIJSKE TEORIJE

Akvizicije se iz perspektive finansijske teorije analiziraju ukon-
tekstu konflikta interesa koji se u savremenom korporativnom
preduzecu javlja izmedu akcionara i menadzera. Prema ovom
pristupu, akvizicije se posmatraju kao eksterni mehanizam kor-
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porativne kontrole koji treba da ublaZi agencijski problem koji
nastaje usled razdvajanja vlasnistva i kontrole.

Teorija trzista korporativne kontrole prihvata bazi¢nu pret-
postavku neoklasi¢ne teorije trzista kapitala, koja smatra da
preduzeca treba da se pridrzavaju cilja maksimiranja vrednosti.

Prema ovoj teoriji, ukoliko menadzment odstupa od
Klasi¢na teorija: preduzeca treba  ovog jednostavnog cilja i lose vodi preduzece, doci ce
da se pridrzavaju maksimiranja ~ do redukcije profita i snizenja cena akcija. Kada ove ne-
vrednosti.  gativne pojave dostignu odredeni nivo, vrednost pred-
uzeca bi¢e manja od realno moguce, odnosno pojavice
se gep izmedu ostvarene i potencijalne vrednosti, ¢ime se otvara
mogucnost da preduzece postane meta za preuzimanje. Dakle,
trziste korporativne kontrole sastavljeno je od skupa potencijal-
nih vlasnika koji atakuju na trzisno potcenjena preduzeca kako
bi promenom neefektivnog top menadZzmenta poboljSali kon-
kurentsku poziciju preduzeca. Stalna pretnja da moze doci do
preuzimanja preduzeca deluje na jacanje trzisne discipline me-
nadzera, stimulisudi ih na upravljanje i usmeravanje kapitala na
profitabilnije upravljanje.

Autori u oblasti finansijske teorije posmatrali su, pre svega,
mogucnost akvizicije da kreira dodatu vrednost preduzecu, fo-
kusirajudi se na odnos izmedu aktivnosti preuzimanja i perfor-
mansi preduzeca i sagledavajuci da li i u kojoj meri dolazi do
promene vrednosti za akcionare. U ovom periodu razvijena je
metodologija studija dogadaja (event study) sa ciljem da pomog-
ne istraZivac¢ima u proceni trzisnih ocekivanja budu¢ih novca-
nih tokova koji se odnose na posebne dogadaje, kao Sto su obja-
ve preuzimanja preduzeca. Primena ove metodologije zasniva
se na ideji da su finansijska trzista u stanju da izvrse korekciju
procene ocekivanih prinosa koji ¢e doneti bilo koja akcija kojom
se trguje na berzi. Istrazivaci koriste ovu metodologiju kako bi
procenili uticaj objave akvizicija na abnormalne prinose ciljnog
i preduzeca koje vrsi preuzimanje. Kako bi se izmerili prino-
si, vrsi se uporedivanje prinosa akcija u periodu objave preuzi-
manja sa prinosima koji bi se ostvarili da nije doslo do objave
preuzimanja (normalni prinos). Pozitivna razlika izmedu ovih
merila ukazuje da ¢e poslovanje kreirati vrednost.

Pregled rezultata empirijskih istrazivanja u oblasti finansij-
ske teorije pokazuje da akcionari preuzetog preduzeda ostvaru-
ju pozitivne prinose, za razliku od akcionara preduzeca-kupca.
Ovakvi rezultati objasnjavaju se, pre svega, visokim premijama
za preuzimanje koje se isplac¢uju akcionarima preuzetog predu-
zeca, a za koje se opravdanje trazi u potencijalnoj sinergiji ili po-
bolj$anom menadzmentu. Cesto se desava da preduzeéa-kupci
precene potencijalnu sinergiju i previse plate za preuzimanje.
Pored toga, autori su se takode bavili i sagledavanjem efekata



koje ostvaruje kombinovano preduzece. Dok ove studije uglav-
nom pokazuju da preuzimanja dovode do ostvarivanja pozitiv-
nih kombinovanih prinosa, vazno je ista¢i da najveci deo ovih
prinosa pripada akcionarima preuzetog preduzeca, a da pred-
uzeca-kupci ostvaruju neutralne ili negativne prinose (16,218).

PROUCAVANJE AKVIZICIJA IZ PERSPEKTIVE
STRATEGIJSKOG MENADZMENTA

Glavni fokus istrazivanja iz perspektive strategijskog menadz-
menta jeste identifikovanje strategijskih faktora koji mogu ob-
jasniti variranje performansi izmedu razlicitih pojedinacnih
akvizicija. Literatura koja je proucavala strategijsku uskladenost
nastojala je da pronade vezu izmedu performansi i strategijskih
atributa kombinovanih preduzeca i, posebno, u kom stepenu po-
slovanje ciljnog preduzeca treba da bude povezano sa poslova-
njem preduzeca koje vrsi preuzimanje (5,2). Strategijska uskla-
denost definiSe se kao ,stepen u kome ciljno preduzece uveca-
va ili dopunjuje strategiju preduzeca-kupca i otuda predstavlja
prepoznatljiv doprinos ostvarenju njegovih finansijskih i nefi-
nansijskih ciljeva” (12, 78). Istrazivanja koja su razmatrala stra-
tegijsku uskladenost naglasavala su strategijsku analizu i pre-
govaranje tokom preakvizicionog perioda, fokusirajuci analizu
na strategijsku uskladenost izmedu dve kompanije u pogledu
oblasti kojoj pripadaju, trzista koje opsluzuju, ili tehnologije koju
Kkoriste.

Novija prosirivanja ove perspektive pruzaju detaljan uvid
u mehanizme kreiranja vrednosti, polazeci od pristupa bazira-
nog na deljenju resursa (4) i transferu znanja (25). Prema modelu
baziranom na resursima, smatra se da se izvori konku-
rentske prednosti ostvaruju putem posedovanja resursa Konkurentske prednosti ostvaruju
i sposobnosti. Preduzeée moze da razvije ove resurse i se putem posedovanja resursa i
sposobnosti samostalno ili da do njih dode putem akvi- ~ sposobnosti.
zicija. Akvizicije se po modelu baziranom na resursima
mogu interpretirati kao potraga za partnerom sa komplementar-
nim resursima i sposobnostima, koje u sprezi sa resursima pred-
uzeda koje vrsi akviziciju moZe dovesti do povecanja konkurent-
ske prednosti oba preduzeca. Literatura iz oblasti strategijskog
menadzmenta naglasava ulogu akvizicije kao nacina rekonfi-
guracije resursa preduzeca i kao nacina ostvarivanja poslovnih
promena. Rekonfiguracija se moze ostvariti kroz restrukturira-
nje (kupovina ili prodaja poslovanja unutar organizacije) ili kroz
pregrupisavanje resursa. Putem rekonfiguracije, preduzeca isko-
riS¢avaju mogucnosti dodavanja ili dopune strategije maticnog
preduzeca, kao i kreiranja sinergija (3,285).



PROUCAVANJE AKVIZICIJA 1Z PERSPEKTIVE
ORGANIZACIONE TEORIJE

Organizaciona teorija proucava implikacije akvizicija na ljud-
ske resurse, fokusirajuci se na proucavanje reakcije zaposlenih
tokom procesa preuzimanja, problema koje izaziva sukob raz-
li¢itih organizacionih i nacionalnih kultura, kao i znacaja tran-
sformacionog liderstva za uspeh akvizicija. Akvizicije neophod-
no ukljucuju organizacione promene, integrisanje odredenih ili
svih delova funkcija i aktivnosti organizacije. Upravljanje takvim
organizacionim promenama predstavlja veliki izazov,
Akvizicije izazivaju mnoge traume  bududi da zaposleni mogu pokazivati rezistentnost ka
zbog temeljitih promena koje  promenama. Transakcije akvizicija predstavljaju trau-
dolaze nakon nje. mati¢ne dogadaje za zaposlene, usled moguéih otpus-
tanja, prilagodavanja novoj organizacionoj kulturi, uvo-
denja novih formi menadzmenta i poslovnih pravila.

U uslovima kompleksnih promena transformaciono lider-
stvo predstavlja jedan od klju¢nih pokretaca organizacionih
performansi. Pruzajudi podrsku zaposlenima, transformacioni
lideri deluju u pravcu otklanjanja neizvesnosti kod zaposlenih
i razvijanja osecanja prihvatanja, poverenja i zajednicke pove-
zanosti. Na ovaj nacin povecava se njihova posvecenost poslu i
ostvarivanju izazovnih ciljeva, a to predstavlja bitan preduslov
poboljsanja performansi akvizicija. Odredene studije istraziva-
le su uticaj transformacionog liderstva na stavove zaposlenih
prema promenama, kao i na performanse preduzeca (22,101;
18,61). Rezultati studije su pokazali da transformaciono lider-
stvo utiCe na kreiranje pozitivnih stavova zaposlenih prema
promenama, indirektno uti¢udi na performanse preduzeca.

U okviru ovog pristupa naglasava se vaznost organizacione
uskladenosti koja uti¢e na lako¢u sa kojom dve organizacije mo-
gu da se izjednace na raznim dimenzijama nakon procesa preuzi-
manja. Organizaciona uskladenost se odnosi na slicnost admini-
strativnih praksi, kultura i licnih karakteristika preduzeca. Mnogi
izazoviu vezisa ljudskim resursima mogu nastati tokom procesa
akvizicija zbog sukoba razlicitih organizacionih kultura dva pred-
uzeca. Razlike u organizacionim kulturama i praksi menadzmen-
ta dva preduzeca potencijalni su izvor konflikta koji moZze dovesti
do neiskoris¢avanja prednosti integrisanja. Spoj razlicitih i nekom-
patibilnih kultura moze stvoriti osecaj neizvesnosti i nesigurnosti
kod zaposlenih kada razlike u filozofijama, vrednostima i prak-
sama dva preduzeda postaju naglasene u postakvizicionom pe-
riodu (9,114). Pitanja kulturoloskih konflikata mogu biti narocito
kompleksna kod medunarodnih akvizicija. Ne samo da ova pre-
uzimanja nose sa sobom dve razlicite korporativne kulture, vec i
dve razlicite nacionalne kulture, dovodeci do ,, dvostrukog sukoba



kultura” (15,40), Sto moze uticati na razliite aspekte organizacio-
nog ponasanja i poslovanja, na primer na otvorenost organizacije
Kka strategijskim promenama, na njen stil donosenja odluka, ¢ak i
na izbor strategije integracije tokom preuzimanja.

Pregled literature o uticaju kulturoloskih razlika na perfor-
manse akvizicija otkriva nepostojanje konzistentnih zakljucaka.
Dok odredene studije pokazuju negativan uticaj razlika u orga-
nizacionim ili nacionalnim kulturama na performanse akvizi-
cija (6,331; 8,337), druge ne otkrivaju povezanost izmedu ovih
varijabli (23,1196), a odredene studije pokazuju pozitivan uticaj
razlika u organizacionim ili nacionalnim kulturama na perfor-
manse akvizicija (13,368; 17,149).

Organizaciona teorija proucava implikacije ponasanja zapo-
slenih tokom i nakon akvizicija, naglasavajuci da je veliki broj
akvizicija neuspeSan usled zanemarivanja pitanja koja se od-
nose na ljudske resurse. Ovaj teorijski pravac fokusira paznju
na implikacije ponasanja, kako na individualnom, tako
na organizacionom nivou. MenadZeri cesto zanemaru-  Postakcizicione promene sve vise u
ju aspekte akvizicija koji se odnose na ljudske resurse.  fokusu paznje.
Dugorocni uspeh moze se ostvariti samo kroz proces
upravljanja, efektivno komuniciranje i osetljivost na probleme i
ocekivanja zaposlenih.

INTEGRISANJE RAZLICITIH PERSPEKTIVA
IZUCAVANJA AKVIZICIJA

Akvizicije su kompleksni dogadaji u organizacionom zivotu za
koje ne vazi potpuno razumevanje, delom iz razloga Sto istra-
zivaci imaju tendenciju da razmatraju samo njihove pojedine
aspekte. U novije vreme, fokus istrazivanja pomera se ka fakto-
rima koji uti¢u na upravljanje postakvizicionim odnosima, kao
kljuénim za uspeh ili neuspeh preuzimanja. Rezultat je rastuce
shvatanje da ozbiljne teorije o performansama nakon preuzi-
manja moraju da uzmu u obzir ne samo strategijske faktore koji
ukazuju na potencijal za kreiranje vrednosti, ve¢ i procese kroz
koje sinergijske koristi treba da se realizuju. Prvi koji su uka-
zali na znacdaj integrisanja razlic¢itih perspektiva dali su Jemi-
son i Sitkin (12,78) koji uvode procesnu perspektivu izucavanja
akvizicija (razvijenu iz perspektive strategijskog menadzmenta
i perspektive organizacione teorije) i naglasavaju znacaj strate-
gijske i organizacione uskladenosti, ali i znacaj samog integra-
cionog procesa. Ova perspektiva proucavanja akvizicija foku-
sira se na akcije menadZzmenta u upravljanju postakvizicionim
promenama. Klju¢ni doprinos procesnog pristupa ogleda se u
pruzanju kontigentnog okvira za izbor formi postakvizicione
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integracije i razumevanju kako razliciti integracioni pristupi
mogu uticati na krajnji ishod (5,3).

Doprinos integrisanju razli¢itih perspektiva daju Larsson i
Finkelstein (14,5) predlazuc¢i model koji integriSe cetiri razlici-
te perspektive izucavanja akvizicija: pristup ekonomske teorije,
finansijske teorije, strategijskog menadZzmenta i organizacione
teorije. Autori isticu da stepen realizacije ocekivanih sinerget-
skih koristi zavisi od slicnosti i kompleksnosti preduzeca, ste-
pena integracije i koordinacije tokom integracionog procesa i
postojanja rezistentnosti zaposlenih ka integraciji u okviru za-
jednickog entiteta. Potencijal kombinacije se obi¢no sagleda-
va u pogledu stepena povezanosti izmedu preduzeca-kupca i
preduzeca koje se namerava preuzeti. Tradicionalna koncep-
tualizacija povezanosti izmedu preduzeca fokusira se na slic-
nost njihovih poslovanja, dok sa strateSkim razlikama izmedu
preduzeca manje poklanja paznje. Otuda tradicionalna koncep-
tualizacija povezanosti ne obuhvata u potpunosti komplemen-
tarnost izmedu preduzeca, koja je prisutna ukoliko preduze-
¢a proizvode razlicite proizvode, opsluzuju razlicita trzista, ili
imaju razli¢itu bazu znanja. Sinergije se mogu ostvariti i kod
povezanih akvizicija, ali i kod nepovezanih (kombinovanjem
razlicitih, ali komplementarnih operacija). Otuda potencijal
kombinacije akvizicija treba posmatratikako u pogledu strate-
gijske sli¢nosti, tako i u pogledu strategijske komplementarno-
sti preduzeca-kupaca i preduzeca koje se namerava preuzeti.
Dodatno, prisustvo znacajnog sinergetskog potencijala kod
akvizicije moze da zahteva ulaganje znacajnih napora kako bi
doslo do njegovog ostvarenja. Potencijal strategijske kombi-
nacije se ne realizuje automatski i stepen realizacije sinergije
zavisi od toga kako se novom organizacijom upravlja nakon
zavrSetka transakcije preuzimanja. Organizaciona integraci-
ja, definisana kao stepen interakcije i koordinacije izmedu dva
preduzeca ukljucena u proces akvizicije, od velikog je znacaja
za navedene proces. Takode, rezistentnost zaposlenih, odnosno
pojedinacno i kolektivno suprotstavljanje zaposlenih integraciji
negativno uti¢e na stepen realizacije sinergije nakon akvizicija.
Otuda je neophodno nastojati umanjiti rezistentnost zaposle-
nih, ¢ime se naglasava vaznost transformacionih lidera koji ¢e
pruziti potrebnu podrsku i pomo¢ zaposlenima i pomo¢i im da
prevazidu procese promena.

Na slican nacin i Bauer i Matzler (2,271) razvijaju integra-
tivni i Siri holisticki model koji povezuje razlicite aspekta pro-
ucavanja akvizicija u cilju boljeg razumevanja meduzavisnosti
preakvizicione i postakvizicione faze i efekata na performanse
akvizicija (Tabela 1).



Tabela 1. Integrisanje razliCitih pristupa izu¢avanja akvizicija

Preakviziciona faza Postakviziciona faza

Uspeh akvizicija

Perspektiva ekonomske
teorije

— ” Moguénost kreiranja vrednosti nakon akvizicija
Perspektiva finansijske

teorije

Strategijska uskladenost
Perspektiva strategijskog e povezanost
menadZmenta e slicnost
e kompatibilnost

Transfer znanja N

Organizaciona (kulturo-

loska) uskladenost .
Perspektiva e sukobi kultura Integracija
P . e slicnost kultura e integracija kultura
organizacione teorije e kompatibilnost e stepen integracije
kultura

Transformaciono liderstvo

Proces integracije
Procesna perspektiva e stepen integracije
e brzina integracije

Performanse akvizicija

racunovodstveno
bazirana merila
performansi

merila performansi
bazirana na promeni
cena akcija

Integrativna perspektiva izu¢avanja akvizicija

Naglasava se znacaj razli¢itih aktivnosti u okviru preakvi-
zicione faze, odnosno znacaj sprovodenja razlicitih pripremnih
aktivnosti u okviru kojih ¢e se, izmedu ostalog, proceniti stepen
strategijske i organizacione uskladenosti. Sastavni deo priprem-
nih aktivnosti odnosi se na due diligence proces koji obuhvata
iscrpno i objektivno istrazivanje ciljnog preduzeca sa razlicitih
aspekta: finansija, poreskih pitanja, vrednosti imovine, proizvod-
nje, vrednovanja ukupnog poslovanja. Takvo istrazivanje pruza
odredenu sigurnost za kreditore i savetnike u transakciji isto kao
i za menadZzment tim preduzeca koje vrsi preuzimanje. Due di-
ligence identifikuje, potvrduje ili osporava poslovne razloge za
predlozene transakcije akvizicija. Vaznost sprovodenja detaljnog
due diligence procesa ogleda se u minimiziranju rizika i smanjenju
opasnosti od eventualnih iznenadenja koja bi se mogla pojaviti
nakon implementacije akvizicije. U okviru due diligence procesa
procenjuje se da li se moze u bududem periodu ostvariti strategij-
ska, ali kulturoloska uskladenost izmedu preduzeca. Menadzeri
moraju biti uvereni ne samo da potencijalna vrednost integrisa-
nih entiteta opravdava znacajnu investiciju, ve¢ida li je poslova-
nje zaista u stanju da realizuje ovu vrednost. Racionalna procena
treba da pomogne u odredivanju cene po kojoj e se kupiti pred-
uzece. Razliciti problemi koji se kasnije tokom integracije mogu
javiti treba da se identifikuju u okviru pripremnih aktivnosti i
potrebno je razviti adekvatnu stretegiju resavanja ovih proble-
ma. U procesu prevazilazenja problema u vezi sa ljudskim resur-
sima uloga transformacionih lidera je od klju¢nog znacaja. Osim
preakvizicionih aktivnosti, na uspeh akvizicije utice i adekvatno

Izvor: 2, 271.
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sprovodenje postakvizicione integracije. Vodec¢i racuna o speci-
ficnostima konkretne transakcije, potrebno je doneti adekvatnu
odluku o stepenu integracije preuzeca-kupca i preuzetog pred-
uzeca, u smislu da li preuzeto preduzece potpuno integrisati ili
zadrzati odredeni stepen samostalnosti. Dodatno, potrebno je
doneti odluku o adekvatnoj brzini sprovodenja promena u peri-
odu nakon preuzimanja.

ZAKLJUCAK

Akvizicije predstavljaju kompleksne transakcije i uslovi pod ko-
jim unapreduju ili unistavaju vrednost kompanije jos uvek osta-
ju nejasni uprkos brojnim istrazivanjima. Proucavanje akvizicija
predmet je interesovanja brojnih nauc¢nih disciplina, koje se u
nastojanju da objasne ovaj kompleksni fenomen fokusiraju na
razlicite aspekte. Otuda su izazovi inherentni procesima akvizi-
cija procenjivani i analizirani u paralelnim tokovima istraziva-
nja, uslovljavajuci prisustvo fragmentirane perspektive studija.
Proucavanje akvizicija iz perspektive ekonomske teorije, finan-
sijske teorije, strategijskog menadzmenta, organizacione teorije,
osvetljava samo pojedinacne aspekte i nije u mogucnosti da na
sveobuhvatan nacin razjasni klju¢ne faktore uspeha ili razloge
neuspeha akvizicija. Stoga se naglasava vaznost integralnog po-
smatranja upravljackih, kulturoloskih i strukturalnih faktora u
cilju razumevanja uspeha akvizicija. Neophodno je da se pod-
jednaka paznja posveti pripremnim aktivnostima koje se imple-
mentiraju u okviru preakvizicione faze i to pre svega due diligence
procesu, u okviru koga treba detaljno analizirati preduzece koje
se namerava preuzeti i proceniti stepen strategijske i kulturolos-
ke uskladenosti preduzeca. Takode, u periodu nakon akvizicije
potrebno je oprezno sprovoditi proces promena uvazavajuci spe-
cificne okolnosti u kojima se konkretna preduzeca nalaze. Moze
se zakljuciti da uspeSna implementacija transakcija akvizicija i
poboljSanje performansi u periodu nakon preuzimanja, zahteva
od menadzZera da podjednaku paznju posvete kako preakvizici-
onim pitanjima, tako i postakvizicionim pitanjima.
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ALTERNATIVE
PERSPECTIVES IN
STUDYING
ACQUISITIONS

SUMMARY

Key words: acquisitions, the-
oretical perspectives, creating
value, acquisitions performan-
ce, integrative model

The acquisitions represent
mechanisms through which
organizations try to achieve
growth, access new markets,
and improve their competitive
positions. These transactions
are seen not only as ways for
achieving growth, expansion
and diversification, but also as
ways of reorganization, and as
external mechanisms of cor-
porate control. Acquisitions
are studied based on different
theoretical perspectives: eco-
nomics, financial, strategic ma-
nagement, and organizational
behavior theories. The acqu-
isitions, as complex events in
organizational life, are not fully
illuminated, partly because
researchers tend to consider
only partial aspects of them.
Therefore, more recently re-
searchers seek to overcome
this problem by developing a
conceptual framework that in-
tegrates different theoretical
perspectives within an inte-
grative approach. This paper
explains different perspectives
in studying acquisitions, by
highlighting the main focus of
each, as well as emphasizing
the need to integrate different
perspectives within a compre-
hensive model which provides
a holistic explanation of the
complex phenomenon of ac-
quisitions.
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