NASTAVNO - NAUCNOM VECU
EKONOMSKOG FAKULTETA U BEOGRADU

Odlukom Nastavno—-nau¢nog veca Ekonomskog fakulteta u Beogradu, broj 4641/1 od 04.
novembra 2009. godine, odredeni smo u komisiju za ocenu i odbranu magistarske teze
kandidata Biljane Egi¢, pod nazivom Konkurentski znaclaj upravijanja promenama u
medunarodnim akvizicijama, o ¢emu podnosimo slede¢i

REFERAT

OSNOVNI PODACI O KANDIDATU

Biljana Egi¢ rodena je 1977. godine u Novom Sadu, gde je zavr$ila osnovnu $kolu i
drustveno—jezi¢ki smer gimnazije ,,Isidora Sekuli¢*. Diplomirala je na Ekonomskom fakultetu
u Subotici, odeljenje Univerziteta u Novom Sadu na smeru Finansije i ra¢unovodstvo.

Na Ekonomskom fakultetu u Beogradu, upisuje 2005. godine poslediplomske studije na
smeru Medunarodni menadZment i marketing, gde je poloZzila sve ispite predvidene nastavnim
planom sa prose¢nom ocenom 9, 67 i odbranila dva seminarska rada.

Biljana je trenutno zaposlena na poziciji ,project* menadZera u preduzeéu EMAC za
upravljanje investicijama doo Novi Sad, predstavni§tvu Emerging Market Advisory
Corporation iz Londona, Cija je osnovna delatnost prikupljanje sredstava, investiranje,
pruZanje korporativnih saveta, konsultantskih usluga i pomo¢i prilikom restruktuiranja.
Ogranak EMAC-a specijalizovan za ulaganje u nekretnine, upravlja sredstvima fondova
Illyrian Land Fund (ILF 1) i Illyrian Land Fund II (ILF 2), sa fokusom na ulaganja u trZiSte
nekretnina jugoistoéne Evrope.

PREDMET I CILJ MAGISTARSKE TEZE

Istorijski poCeci merdzera i akvizicija, vezuju se za kraj devetnaestog veka. Dobra istorijska i
empirijska podloga, nije pomogla da se nade panaceja za uspe$no sprovodenje procesa
merdZera i akvizicija, tako da se danas procenjuje da &ak oko dve tredine spajanja i
preuzimanja kompanija zavrSe ispod ocekivanih efekata ili neuspehom. Bez obzira na
obeshrabljujuéu stopu neuspeha, kompanije na medunarodnom trZistu, biraju merdZere ili
akvizicije kao jedan od najdrazih nadina za osvajanje novih trZi§ta, novih tehnologija,
realizaciju ekonomije obima, nizih troSkova proizvodnje, razvoj novih proizvoda, uvodjenje
know-how tehnologija, kanala prodaje, kao i moguénosti za horizontalno i vertikalno
povezivanje.

Svaka medunarodna akvizicija nosi sa sobom ¢&itav set promena, od tehni¢ko- tehnolo3kih,
organizacionih, marketin3kih, pa do promena koje se odnose na filozofiju poslovanja, misiju,
viziju i ciljeve. Nosioci tih promena su zaposleni u preduze¢ima, te stoga, savremena teorija i
praksa insistiraju na znacaju ljudskog faktora u procesu sprovodenja promena. Svaka promena
istovremeno je i organizaciona i individualna. Organizacije se menjaju tako 3to se ljudi u
njima menjaju. Oni Cine da se Zeljena sinergija iz merdZera i akvizicija ostvari, ali isto tako
mogu uticati i na njen neuspeh.

U razvijenim ekonomijama odavno postoji svest o tome da je za upravljanje promenama,
potrebno razumevanje zasto do njih dolazi, kako se one sprovode i $ta je potrebno uraditi
kako bi postale prijeméljivije prilikom sprovodenja merdZera i akvizicija. Magistarka teza je
identifikovanjem problema i traganjem za njihovim reSenjima pokusala da ukaZe da je planski



i strategijski koncipiran tok akvizicije i proces promene kao njen sastavni deo, u direktnoj
korelaciji sa o€ekivanim rezultatom i ekonomskim performansama.

Istrazivanja sprovedena u magistarskoj tezi ukazala su da se konkurentska prednost na
globalnom trZi§tu moZe ostvariti samo kombinacijom heterogenih znanja i vestina, koje
konkurencija moze veoma te$ko da kopira. Nosioci tih znanja i ve$tina su ljudi, odnosno
nematerijalna aktiva. Njihova pravilna integracija u procesu akvizicije, predstavlja jedan od
najveéih potencijala za ostvarenje konkurentske prednosti i sinergije.

Predmet magistarske teze je da se ukaZe na znalaj upravljanja promenama i uskladivanja
organizacione i nacionalne kulture prilikom sprovodenja medunarodnih akvizicija, kao i kakvi
su njihovi uticaji na poslovanje preduzeéa i konkurentsku prednost. Cinjenica je, da je u
osnovi svake akvizicije, najée3€e trZidni kriterijum i da se kompanije odluuju na takve
poduhvate kako bi osvojili nova trziSta i obezbedili bolju konkurentsku poziciju. Rad je
poku$ao da napravi jednu uzro¢nu povezanost izmedu pravilne integracije kultura i
upravljanja promenama u procesu akvizicija, i njihovog uticaja na trZiSne performanse i
rezultate novonastalog entiteta. Cilj magistarske teze je da definiSe vrste i osnovne
karakteristike akvizicija, kao i metode i naCine upravljanja promenama i integracije
organizacionaih i nacionalnih kultura preduzeca, kako bi se ostvarila Zeljena sinergija i izvukli
maksimalni rezultati iz akvizicije.

METODE KOJE SU SE PRIMENJIVALE U ISTRAZIVANJU

Istrazivatke metode koje su se primenjivale bile su uglavnom teorijsko — empirijskog
karaktera. Bibliografski metod se koristio kao dominantan nacin prikupljanja podataka, zbog
specifi¢nosti same teme, jer su procesi akvizicije dugotrajni i efekti se vide tek nakon
odredenog vremena. Osnovni izvori podataka bile su relevantne bibliografske jedinice
(knjige, udZbenici, Casopisi i sl.) i primena formalne logike (indukcija, dedukcija, analiza i
sinteza).

Metoda analize koristila se za detaljan pregled procesa akvizicije, osnovnih uzroka neuspeha i
znaCaja upravljanja promenama. Metodom sinteze povezivali su se rezultati dobijeni
metodom analize stvarajuéi uzro¢no posledi¢an odnos izmedu strategijski koncipirane
integracije kultura i upravljanja promenama sa jedne strane, i ostvarenja konkurentske
prednosti i sinergije sa druge strane.

Pored navedenih, koristila se i metoda studije slu¢aja. Na primeru Naftne industrije Srbije
(NIS), koja trenutno prolazi kroz proces medunarodne akvizicije, istraZivalo se na koji nalin
se pristupa promenama, i kakvi su stavovi menadZmenta i zaposlenih. Ispitanici su imali
priliku da popune dva upitnika. Prvi upitnik su popunjavali svi zaposleni i cilj je bio da se
otkriju vestine i nivo znanja, sposobnosti, komunikacija, stavovi i pozicioniranje u kompaniji.
Drugi upitnik su popunjavali samo menadZeri i oni su odgovarali na Sesnaest pitanja, na
osnovu kojih je trebalo da se otkrije stav menadzera prema zaposlenima, njihovoj
kompetenciji i odnosu prema kompaniji u kojoj rade. Dobijeni podaci obradeni su
standardnim statistiCkim metodama. RaspoloZivi rezultati predstavljali su osnovu za
prediktivni metod, kojim se na osnovu dobijenih informacija definisao smer i moguéi ishodi
procesa akvizicije sa aspekta na€ina na koji se upravlja promenama. U skladu sa dobijenim
rezultatima, sastavljene su i odgovarajuce preporuke.

OSNOVNE HIPOTEZE OD KOJIH SE POLAZILO U ISTRAZIVANJU
HO  Upravijanje promenama u akvizicijama utice na performanse preduzeéa i njegovu

konkurentsku poziciju. Cilj polazne hipoteze je bio da potvrdi vezu izmedu upravljanja
promenama u medunarodnim akvizicijama i njihovog uticaja na konkurentske performanse




preduzeca. Da bi se polazna hipoteza potvrdila, definisane su i pomoéne hipoteze koje su
doprinele u analizi.

H1 Razliéite strategije u medunarodnim akvizicijama determinisu razlicite pristupe
upravljanju promenama. Hipoteza je trebalo da pokaZe da od vrste i definisane strategije
akvizicije, zavisi na koji nalin ¢e se pristupati promenama, da li ¢e one biti radikalne,
inkrementalne, ,.,fop - down*, ,, bottom — up“, i sl.

H2  UspeSna integracija uslovijena je strategijskim upraviljanjem promenama na svim
organizacionim nivoima (od ,top menadZmenta“ pa do zaposlenih na najniZoj hijerarhijskoj
lestvici u organizacionoj strukturi). Hipoteza je istakla znacaj strategijskog pristupa
upravljanju promenama na svim nivoima, i njihov uticaj na valjanu integraciju svih funkcija i
procesa u postupku restruktuiranja akvizicijom.

H3  Uspesna realizacija medunarodne akvizicije usko je povezana sa integracijom
organizacionih i nacionalnih kultura preduzeca koja se nalaze u procesu akvizicije. Hipoteza
se osvrnula na organizacionu i nacionalnu kulturu i povezala je sa uspehom realizacije
medunarodne akvizicije. Prilikom sprovodjenja promena u akviziciji znadajan akcenat je na
humanoj strani procesa i asimilovanju razli¢itih organizacionih i nacionalnih kultura.

H4  Odabrana strategija akvizicije utice na ostvarivanje sinergije i trZisnu valorizaciju
novonastalog preduzeéa. Hipoteza je ukazala da izbor prave strategije i metoda u procesu
akvizicije, uti¢e na ostvarenje sinergije.

Sve navedene hipoteze u radu su potvrdene.

STRUKTURA PO POGLAVLJIMA I OPIS SADRZAJA TEZE

UvoD

I OSNOVNE KARAKTERISTIKE MEPUNARODNIH AKVIZICIJA

1. MEDUNARODNE AKVIZICUE — OSNOVNI MOTIVI I STRUKTURA PROCESA
1.1 Pojam merdzera i akvizicija

1.2 Istorija merdZera i akvizicija

1.3 Motivi medunarodnih merdzera i akvizicija

1.4 Struktura procesa

2. KLJUCNI UCESNICI U PROCESU MEPUNARODNE AKVIZICUE
2.1 NajvaZniji u€esnici kompanije — kupca

2.2 Konsultanti i profesionalci angaZzovani po principu autsorsinga

3. INTEGRACIONI PROCESI U MEDUNARODNIM AKVIZICJAMA
4 METODE VREDNOVANIJA I PROCENE

4.1 Utvrdivanje i merenje vrednosti

4.2 Osnovne komponente u merenju vrednosti

4.3 Metode procene vrednosti preduzeca u akvizicijama

4.4 Prinosni pristup

4.5 Trzi8ni pristup

4.6 TroZkovni (imovinski ili raunovodstveni) pristup

4.7 Premije i diskonti

5. UPRAVLJANIJE RIZIKOM I INVESTICIJAMA U AKVIZICUAMA
5.1 Monte Karlo simulacija

5.2 Analiza realnih opcija - ROA (Real Option Analysis)

6. TIPOVI AKVIZICIJA

6.1 Tipovi akvizicija prema na¢inu povezivanja

6.2 Tipovi akvizicija prema nainu pripajanja

6.3 Tipovi akvizicija prema na¢inu oporezivanja

I MERDZERI, AKVIZICIJE I ORGANIZACIONA EFIKASNOST




1.0SNOVNI UZROCI NEUSPEHA MERDZERA 1 AKVIZICIJA

2.ZNACAJ ORGANIZACIONE 1 NACIONALNE KULTURE SA ASPEKTA
MEDUNARODNIH AKVIZICIJA

2.1 Organizaciona kultura

2.2 Cetiri tipa kulture po Harissonu

2.3 Organizaciona i nacionalna kultura

3.0RGANIZACIJA KAO SISTEM

3.1 Tipovi organizacionih struktura

3.2.Svest o sistemu

3.3.Sinteza pre analize

4 KULTUROLOSKA DIJAGNOSTICKA STUDIJA

4.1 Prilagodena kulturoloska dijagnosti¢ka studija

4.2 Dijagnosti¢ka studija i pravna ograni¢enja

4.3 Sprovodenje kulturoloske dijagnosti¢ke studije i kulturoloska procena

5.IZAZOVI MENADZMENTA U MERDZERIMA 1 AKVIZICUAMA

5.1 Uskladivanje i integracija izvr§nih organa

5.2 Uskladivanje i integracija menadZera

5.3 Radni sastanci o povratnim informacijama i realizaciji

5.4 Uskladivanje i integracija svih zaposlenih

III UPRAVLJANJE PROMENAMA U MEDUNARODNIM AKVIZICIJAMA
1.TEORIJSKE OSNOVE UPRAVLJANJA PROMENAMA - VRSTE, METODE,
STRATEGIJE

1.1 Vrste promena

1.2 Metode

1.3 Strategija

2.0RGANIZACIJA PROCESA PROMENE U MEDUNARODNIM AKVIZICIJAMA
2.1 Uéesnici u procesu

2.2 Promene u medunarodnim akvizicijama

3.MOTIVACIJA 1 OTPOR PREMA PROMENAMA

3.1 Motivacija i mobilizacija resursa

3.2 Otpor prema promenama

4 LIDERSTVO U FUNKCIJI UPRAVLJANJA PROMENAMA

5.UCENJE KROZ PROMENE

6.STUDIJA SLUCAJA - UPRAVLJANJE PROMENAMA NA PRIMERU NAFTNE
INDUSTRIJE SRBIJE

IV STVARANIJE VREDNOSTI POMOCU AKVIZICIJE

1.SINERGIJA KAO KRAJNIJI CILJ AKVIZICIJE

2.VREDNOVANIJE SINERGIJSKIH EFEKATA

2.1 Operativna sinergija

2.2 Sinergija i akviziciona premija

2.3 Finansijska sinergija

3.ULOGA STATEGIJSKOG PLANIRANJA U UPRAVLJANJU PROMENAMA I
PROCESIMA AKVIZICUE

3.1 Analiza pozicije kompanije

3.2 Od strategije do emocije i sinergije

4. KONKURENTSKI ZNACAJ OSTVARENE SINERGIJE

4.1 Komplementarni resursi

4.2 Konkurentski znaCaj strategije rasta

PRILOG

ZAKLJUCAK




Magistarska teza pod nazivom ,Konkurentski znafaj upravljanja promenama u
medunarodnim akvizicijama®“ je struktuirana tako da pored uobiCajenih delova kao 3to su
Abstract na srpskom i engleskom jeziku, Uvod, Prilozi, Zakljugak i Literatura, sadrZi i Cetiri
tesno povezana dela.

U prvom delu rada pod nazivom ,,Osnovne karakteristike medunarodnih akvizicija“ (str. 4-
43) akcenat je bio na definisanju slozenog procesa akvizicije. Razmatrani su osnovni motivi,
struktura procesa, izbor kompanije targeta i kljuéni ucesnici. Analizirao se tok akvizicije u
medunarodnom miljeu, gde su definisane osnovne karakteristike integracionog procesa i
uloga integracionog menadZera. Procena vrednosti kompanije - targeta jedna je od
nezaobilaznih faza u procesu akvizicije. U ovom delu magistarske teze (str. 19 -33) autor
pravi distinkciju izmedu fer trziSne vrednosti i investicione (strategijske) vrednosti i analizira
tri pristupa vrednosti: prinosni, trZi¥ni i troSkovni (raunovodstveni). Pristupi procene
vrednosti i metodi u okviru svakog od pristupa, predstavljeni su sa aspekta medunarodnih
akvizicija i specifi¢nosti samog procesa. Autorka je pokusala da da odgovor na pitanje koji
metod procene je najbolji u zavisnosti od predmeta procene, te kako izabrati odgovarajuci
metod. Veoma &esto se akvizicijom preuzima deo preduzecéa, te je procenu vrednosti potrebno
korigovati uzimajuci u obzir stepen kontrole i stepen utrZivosti koji se preuzimanjem dobija.
U tu svrhu koriste se diskonti i premije, te je rad odredenu pazZnju posvetio i ovoj temi. Svaka
akvizicija nosi rizik za obe interesne strane, tako da se u ovom poglavlju razmatraju tehnike
za upravljanje rizikom pomo¢u kojih se oni mogu anticipirati i minimizirati. Na kraju ovog
poglavlja (str.39 -43) predstavljeni su tipovi akvizicija koji zavise od odabrane i definisane
strategije i razlikuju se u zavisnosti od nacina povezanja, pripajanja i oporezivanja kompanija
u procesu.

U drugom delu magistarske teze, pod nazivom ,MerdZeri, akvizicije i organizaciona
efikasnost” (str. 44 — 74) definisani su uzroci neuspeha merdzera i akvizicija. U tom kontekstu
razmatran je uticaj organizacione i nacionalne kulture. U procesu akvizicije veoma Cesto
dolazi do integracije dveju organizacija, koje su po svojim funkcionalnim, proizvodnim i
kadrovskim komponentama potpuno razli¢ite. Pored razli¢itih organizacionih kultura u
procesu globalizacije, kompanije imaju i izazov da pomire i razliCite nacionalne kulture.
Upravo zbog toga u ovom delu magistarske teze (str. 58 — 68) istican je znaaj procene
kulturoloskog miljea, pripreme kulturoloske dijagnosti¢ke studije i plana integracije kultura.
Sudar kultura predstavlja jedan od osnovnih uzroka neuspeha medunarodnih akvizicija, koji
se ogleda u padu cena akcija, smanjenoj profitabilnosti, promenama u proizvodnji, izgubljenoj
trZi$noj poziciji i dr. U ovom delu rada isti¢e se vaZnost izrade kulturoloske dijagnosti¢ke
studije, koja svojim oblastima istraZivanja i rezultatima zna¢ajno uti¢e na elimisanje sudara
kultura. Svaka organizacija predstavlja kompleksan sistem, a prilikom merdZera i akvizicija
potrebno je konsolidovati dva kompleksna sistema u jedan novi, sa boljim performansama i
efektima. U skladu sa tim rad je istakao znacaj holisti¢kog pristupa organizacijama, definisao
tipove organizacionih struktura i ukazao na izazove koji se stavljaju pred menadZment u tom
kontekstu.

Treéi deo rada (str. 75 — 123) posveen je upravljanju promenama u medunarodnim
akvizicijama. U savremenim uslovima poslovanja, promene su postale konstanta svakog
biznisa. Tehnoloske inovacije, trka za ostvarenjem konkurentske prednosti, globalizacija,
potreba da se kontroliSu troskovi i poveca efikasnost, nova ofekivanja kupaca, sve su to
faktori koji dovode do toga da organizacije moraju da se prilagodavaju i evoluiraju kako bi
opstale. Danas, promene predstavljaju nacin Zivota i poslovanja. Sam proces promene je uvek
i za svakoga teZak. Nekada je to bio zadak namenjen samo menadZerima, koji su definisali
ciljeve i o¢ekivane rezulate; a sada se oCekuje da menadzeri promena budu i lideri, koji ¢e da
inspiriSu i motivisu zaposlene. Od njih se ofekuje razumevanje Citavog sistema, procesa,
meduljudskih odnosa, organizacione i nacionalne kulture kako bi pravilno upravljali




promenama. U ovom delu magistarske teze, analizirane su vrste strategija i organizacija
procesa promene (str. 75 — 88). Rad je definisao uloge kljuénih udesnika procesa promena,
izazove pred kojima se nalaze i pravce potencijalnih reSenja. Analizirala se uloga motivacije,
liderstva, ali i otpora prema promenama, koji se javlja kao prateéi elemenat procesa. U ovom
delu magistarske teze, putem studije slu€aja analizirao se pristup promenama u akviziciji
»Gasprom njeft” - NIS, &ime se pokusalo ustanoviti da li se promenama upravlja strategijski
ili stihijski i kako se menadZment nosi sa tim, a kako zaposleni. Na osnovu interpretiranih
podataka dobijenih istraZivanjem, definisano je u kom pravcu ide akvizicija, koji se rezultati
mogu oéekivati na kraju procesa i kakve su preporuke.

Cetvrti deo rada pod nazivom ,Stvaranje vrednosti pomocéu akvizicije (str. 124 — 141)
posvecen je krajnjem cilju akvizicije, sinergiji, koja se moZe najsire definisati kao povecanje
vrednosti za vlasnike kapitala. Osnovni motiv opredeljenja za strategiju rasta putem akvizicije
je moguénost ostvarenja sinergije. Jo§ uvek u ekonomskoj teoriji postoji neka vrsta
misti¢nosti kada je ovaj fenomen u pitanju, jer ne postoji univerzalna formula koja bi svojom
primenom, garantovala njeno ostvarenje. Sinergija je usko povezana sa ostvarenjem
konkurentske prednosti, jer oba fenomena nastaju usled izvanrednih performansi
novonastalog preduzeca na trzistu. Te izvanredne performanse mogu nastati kao rezultat rasta
kompanije, upravljanja nematerijalnom aktivom, sticanja specifiénih znanja i vestina,
horizontalnog i vertikalnog povezivanja, uvodenja novih modela upravljanja, diverzifikacije,
poreskih olaksica, razvoja funkcije istraZzivanja i razvoja, i dr. U ovom delu magistarske teze
analizirana su dva osnovna tipa sinergije: operativna i finansijska sinergija. Definisanjem
uloge i znacaja planskog i strategijskog koncipiranja procesa akvizicije u funkciji ostvarenja
sinergije, rad je pokuSao da istakne vaZnost ovog fenomena i ponudi smernice u cilju
povecanja verovatnoée njene realizacije.

OSTVARENI REZULTATI 1 DOPRINOSI

Pravilno i strategijski koncipirana akvizicija u globalnom okruZenju u velikoj meri uti¢e na
njen uspeh i bolje performanse u post-akvizicionom periodu. Veoma je vaZno, definisati
motiv i cilj akvizicije, i shodno tome koncipirati strategiju, jer se time povecava verovatnoca
uspeha akvizicije. U tom kontekstu rad je dao vaZne smernice, definisao kljuéne korake i
ukazao na &este greske koje dovode do katastofalnih rezultata.

Obradena tema doprinela je boljem razumevanju faktora koji uti¢u na ostvarenje sinergije i
konkurentske prednosti. Najées¢i razlozi izostajanja sinergije leZe u nedovoljnom iskustvu
strana uklju¢enih u proces akvizicije, u nedostatku strategijski koncipiranih ciljeva i slaboj
integraciji svih funkcija kompanije u post — akvizicionom periodu. Analizom navedenih
faktora, rad je poku3ao da ukaZe na zna¢aj upravljanja nematerijalnom aktivom i promenama,
kao izuzetnim potencijalom za sticanje specifitnih znanja i ve$tina, a samim tim i
konkurentske prednosti.

Jedan od ciljeva rada podrazumeva i podizanje svesti o sistemskom pristupu organizacijama,
znaCaju organizacione i nacionalne kulture, holistickom pristupu promenama i ljudskom
faktoru, kao najvaZnijoj integracionoj karici u procesu akvizicije.

Na osnovu sprovedenog istraZivanja rad je u sklopu predloZene teme pokazao kakva je svest
zaposlenih i menadZmenta u procesu akvizicije na primeru Naftne industrije Srbije, gde je kao
rezulatat identifikovano da zaposleni nemaju jasnu sliku o misiji, viziji i strategiji novog
preduzeca, kao ni o krajnjim rezultatima promena kroz koje prolaze. Prilikom akvizicije
kompanija ,,Gasprom njeft“ nije definisala procedure i naCine na koje ée se sprovoditi
promene, niti se posebno bavila problemom integracija organizacionih i nacionalnih kultura.
Svi aspekti u procesu upravljanja promenama u medunarodnim akvizicijama, koji su
potencirani kao izuzetno vazni tokom Citave magistarske teze, na primeru u praksi bili su




potpuno zanemareni, S$to ukazuje da je svest o znalaju upravljanja promenama i
nematerijalnom aktivom i dalje na izuzetno niskom nivou, pa ¢ak i kada je u pitanju jedna od
najveih akvizicija na domaéem trzistu. U tom kontekstu, istiCe se doprinos rezultata i
predmeta istrazivanja magistarske teze.

Prilikom odlucivanja da li da se ide u akviziciju ili ne, donosioci odluka su uglavnom svoju
strategiju koncipirali na bazi finansijskih, raCunovodstvenih i statistickih proratuna.
Predvidanja i projekcije zasnivale su se na matematiCkim modelima, koji su ukljucivali
procene rasta vrednosti akcija, uStede u ceni kapitala, smanjenje troskova proizvodnje,
povecanje efikasnosti i produktivnosti i dr. U velikom broju slucajeva potpuno su bili
zanemareni aspekti ,,meke“ ekonomije, kao §to su uticaj akvizicije na zaposlene, odabir
kadrova sposobnih za sprovodjenje procesa promene, definisanje strategije promene,
asimilovanje organizacionih kutura i uticaj nacionalne kulture. Analizom predloZene teme,
rad podize svest o znalaju prethodno navedenih faktora, i ukazuje na njihov uticaj na ishod
akvizicije u medunarodnom okruZenju.

MISLJENJE I PREDLOG KOMISIJE

Stalan porast akvizicija na globalnom nivou, ukazuje da je to postala omiljena korporativna
strategija novog milenijuma, $to je istraZivanja u obradenoj magistarskoj tezi usmerilo u
pravcu analiziranja ovog fenomena, osnovih uzroka neuspeha i uzroka ostvarenja sinergije
kao krajnjeg cilja akvizicije. Svaka medunarodna akvizicija nosi rizik neuspeha, a izloZenost
tom riziku je mnogo ve¢a na medunarodnom trzi$tu, gde pored organizacionih i tehni¢kih,
postoji i kulturoloska razlika. Analizom predloZene teme, kandidat Biljana Egi¢ je prepoznala
klju¢ne probleme u realizaciji medunarodnih akvizicija koji se ogledaju u neuskladenosti
organizacionih i nacionalnih kultura kompanija koje prolaze kroz proces i neadekvatnom
upravljanju promenama. Tema uradene magistarske teze je veoma aktuelna i istrazivacki
izazovna, §to proizilazi iz Cinjenice da oko dve trecine akvizicija ne odbaci o¢ekivane
rezultate ili doZivi neuspeh. Osobenost ovom istraZivatkom projektu, Biljana Egié je dala
kako kroz kroz postavljene ciljeve i hipoteticki okvir, tako i kroz sadrzajnu strukturu.
Ispoljena je zavidna istraZivatko analititka sposobnost kako u koncepcijskim, tako i u
empirijskim delovima rada. Na kraju, moZemo konstatovati da se radi o vrlo dobro uradenoj
magistarskoj tezi, koja ima autorski pecat i prepoznatljivost kandidatkinje i koja odraZava
njenu nau¢no istrazivatku korektnost i osposobljenost. Svakako da se u radu nailazi i na dosta
otvorenih pitanja o kojima je moguce diskutovati i drugacijim pristupom i argumentacijom.
Predlazemo Nastavno-nau¢nom vecu Ekonomskog fakulteta u Beogradu da se rad prihvati i
da se kandidatkinji Biljani Egi¢ odobri javna odbrana magistarske teze pod nazivom
Konkurentski znalaj upravijanja promenama u medunarodnim akvizicijama.
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