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IZVJESTAJ

0 ocjeni uradene doktorske disertacije

I PODACI O KOMISIJI

Na osnovu ¢lana 149. Zakona o visokom obrazovanju (,,Sluzbeni glasnik Republike
Srpske™ broj: 73/10, 104/11, 84/12, 108/13, 90/16, 31/18 i 26/19), ¢lana 54. Statuta
Univerziteta u Banjoj Luci i ¢lana 20. Statuta Ekonomskog fakulteta, Nau&no-nastavno
vijeCe Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Banjoj Luci, na sjednici odrzanoj
27.06.2022. godine, donijelo je Odluku broj: 13/3.811-VIII-7.6/22 o imenovanju
Komisije za ocjenu uradene doktorske disertacije kandidata Milana Pucareviéa pod
nazivom ,,StrateSke akvizicije u fragmentisanim industrijama u funkciji odrzavanja i
Jjacanja konkurentnosti“, u sljede¢em sastavu:

l. Prof. dr Andelko Lojpur, redovni profesor, Ekonomski fakultet u Podgorici
Univerzitet Crne Gore, uza nau¢na oblast MenadZment. predsjednik

2. Prof. dr Branka Zolak Poljasevi¢, vanredni profesor, Ekonomski fakultet
Univerziteta u Banjoj Luci. uza nau¢na oblast MenadZment. ¢lan i

3. Prof. dr Igor Todorovié, vanredni profesor, Ekonomski fakultet Univerziteta u
Banjoj Luci, uza nau¢na oblast MenadZment, ¢lan.

Komisija je u predvidenom roku pregledala i ocijenila doktorsku disertaciju, te o tome
Naucno-nastavnom vije¢u Ekonomskog fakulteta i Senatu Univerziteta u Banjoj Luci
__podnosi sljedeci izvjestaj:

11 PODACI O KANDIDATU

1) Milan (Mladena) Pucarevi¢

2) Roden 19.07.1972. godine u Liplju. opitina Kotor Varos, Bosna i Hercegovina
3) Magistrirao na Ekonomskom fakultetu Univerziteta u Banjoj Luci

4) Studijski program: Finansijski menadZment

5) Ste€eno nauéno zvanje: Magistar ekonomskih nauka

6) Naziv Teme: ,.Integracije i akvizicije u funkciji JaCanja performansi preduzeéa*

_7) UZa naucna oblast: Finansijski menadzment
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8) Datum odbrane magistarskog rada: 22.07.2011. godine
9) Godina upisa na doktorske studije: 2018. godina

111 UVODNI DIO OCJENE DOKTORSKE DISERTACIJE

1. Naslov doktorske disertacije:

-Strateske akvizicije u fragmentisanim industrijama u funkciji odrzavanja i ja¢anja
konkurentnosti*

Naziv rada ukazuje na problem odrzavanja i jacanja konkurentnosti, koji predstavlja
svojevrsnu konstantu za privredne entitete u trzi$nim ekonomijama. Naslov navodi na
mogucnost da se problem odrzavanja i jatanja konkurentnosti u fragmentisanim
industrijama rje3ava kroz eksterni metod rasta. poznat kao strateSka akvizicija. Naslov je
sazet, jasan i precizno upucuje na moguéi nadin rjeSavanja problema, pa je stoga i veoma
aktuelan.

2. Vrijeme i organ koji je prihvatio temu doktorske disertacije:

Tema doktorske disertacije je prihvacena od strane Nastavno-nau¢nog vijeéa
Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Banjoj Luci, Odlukom broj: 13/3.2155-1-8.2/17 od
22.11.2017. godine.

Senat Univerziteta u Banjoj Luci je Odlukom broj 02/04-3.2536-79/18 od 27.09.2018.
godine dao saglasnost na Izvjestaj o ocjeni uslova i podobnosti teme i kandidata za
izradu doktorske disertacije kandidata mr Milana Pucareviéa na Ekonomskom fakultetu
Univerziteta u Banjoj Luci.

3. Sadrzaj doktorske disertacije:

Doktorska disertacija je strukturirana u skladu sa IMRAD formatom i sastoji se od Cetiri
glavne cjeline (glave), a svaki od &etiri dijela sastoji se od nekoliko poglavlja kako
slijedi:

IUVOD (3-12)
1. Definisanje problema (4-6)
2. IstraZivacki motivi i opravdanost istazivanja (6-8)
3. Predmet istraZivanja (8-10)
4. Ciljevi istrazivanja (10-12)
I METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA (13-29)
1. Definisanje metodoloskog okvira istrazivanja (14-15)
2. Pristup i faze eksperimentalnog dijela istrazivanja (15-29)
III PREGLED LITERATURE (30-163)
1. Osnove konkurentnosti preduzeca (31-38)
2. Analiza industrije i konkurentskog okruZenja za potrebe definisanja
konkurentske pozicije preduzeéa (39-66)
3. Strategijski aspekti uticaja eksternog metoda rasta na konkurentnost preduzeca
(67-90)
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4. Akvizicija kao metod rasta preduzeca i stvaranja dodate vrijednosti u funkciji
jacanja konkurentnosti (91-102)
5. Sinergija u poslovima akvizicija kao osnova za izgradnju konkurentske
prednosti (103-130)
6. Finansijski aspekti procesa akvizicije (131-164)
IV REZULTATI ISTRAZIVANJA I DISKUSIJA (165-196)
1. Rezultati teorijskog dijela istraZivanja (166-168)
2. Prikaz rezultata eksperimentalnog dijela istrazivanja: Uticaj strateske akvizicije u
industriji  gradevinske stolarije i elemenata u Republici Srpskoj na jacanje
konkurentnosti (169-186)
3. Model strateske akvizicije u funkciji ja¢anja konkurentnosti (187-194)
4. Zaklju¢na razmatranja (195-197)
— Literatura (198-205)
— Popis tabela (206-206)
— Popis slika (207-207)
— Biografija autora (208-211)

4. Osnovni podaci o doktorskoj disertaciji i navodenje poglavlja

Disertacija je napisana latini¢nim pismom, font ., Times New Roman", veli¢ina slova 12,
prored 1.5 u formatu A4. Tekst je obima 213 strana od ¢ega na naslov, rezime na srpskom
i engleskom jeziku i sadrzaj otpada 3 strane, a na bibliografiju, popis slika i tabela 5
strana. Disertacija sadrzi 20 tabela i 21 sliku.

Glava |

U prvoj glavi kandidat je jasno i koncizno definisao problem istraZivanja, te
argumentovano obrazloZio opravdanost i motive istraZivanja. Polazeéi od ¢injenice da je
odrzavanje i jatanje konkurentnosti od presudnog znacaja za opstanak i razvoj preduzeca u
trziSnoj ekonomiji, te da konkurentnost organizacije poCiva na konkurentskoj prednosti,
koja je ogranienog vijeka, postavlja se sustinsko pitanje: "da li je strate3ka akvizicija u
okviru fragmentisanih industrija jedan od naGina jadanja konkurentnosti novonastale
ekonomske cjeline". Kandidat u nastavku isti¢e oskudnost istrazivanja koja objasnjavaju
uzrocno-posljedi¢nu vezu izmedu strateskih akvizicija i konkurentnosti u fragmentisanim
industrijama, $to je jedan od osnovnih motiva za predmetno istraZivanje. Na bazi
prethodnog, kandidat je korektno definisao predmet istrazivanja i relevantnu naucnu
oblast. Osnovna i radne hipoteze su precizno definisane kao i zavisna i nezavisna
varijabla, te je definisan odgovaraju¢i sistem indikatora zasnovan na relevantnim
teorijskim osnovama.

Glava 11

U drugoj glavi kandidat je opisao metodologki okvir koji je koris¢en za provodenje
istrazivanja, kako za teorijski tako i za eksperementalni dio istraZivanja. U okviru
teorijskog dijela istrazivanja kori¢ene su metode analize i sinteze te metode indukcije i
dedukcije. Za definisanje modela akvizicije u funkciji jacanja konkurentnosti, koriséena je
metoda klasifikacije, metoda komparacije, metoda analize, metoda deskripcije i metoda
modeliranja.

Eksperimentalni dio istraZivanja proveden je kroz &etiri logicki povezana koraka ili faze.
U prvom koraku kandidat je odabrao odgovarajuéi teorijski model kao osnovu za
utvrdivanje uticaja strateske akvizicije u fragmentisanoj industriji na konkurentnost
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(fragmentisane) industrije za provodenje istraZivanja i provjerena njena podobnost na
osnovu Herfindal-HirSmanovog indeksa. U tre¢em koraku, kandidat je testirao radne
hipoteze uz primjenu Delfi metode koriste¢i anketni upitnik, da bi u cetvrtoj fazi izvrsio
testiranje statistickih hipoteza, odnosno rezultata ankete kroz Hi-kvadrat test (x2-test)
dobre prilagodenosti (eng. Chi-square goodness-of-fit test).

Glava II1

U trecoj glavi, koja se sastoji od Sest poglavlja, kandidat je obradio teorijske aspekte
konkurentnosti, analizu industrije i konkurentskog okruZenja, strategijske aspekte
eksternog metoda rasta i vrste konkurentskih strategija, akvizciju kao vrstu poslovne
kombinacije i sinergetski potencijal koji ona u sebi sadrzi i na kraju finansijske aspekte
akvizicije i procjenu vrijednosti preduzeéa za svrhu akvizicije.

U_prvom poglavlju navode se relevantne definicije i objaSnjavaju osnovni principi
konkurentnosti i konkurentskog djelovanja. Apostrofiraju se savremeni koncepti
konkurentnosti kao poveznica koja mora da zadovolji dva naizgled suprotstavljena cilja. S
jedne strane je nastojanje da se $to bolje zadovolje potrebe kupaca, a sa druge strane da se
stvori Sto ve¢i profit. Posjedovanje konkurentske prednosti kao vrste posebnosti ili
jedistvenog atributa organizacije, koji se moZe manifestovati u razli¢itim oblicima,
osnovni je preduslov konkurentnosti organizacije. S tim u vezi. objasnjavaju se tri osnovna
izvora konkurentske prednosti koja se navode u savremenoj literaturi iz ove oblasti
(industrijska organizacija kao izvor, resursi kao izvor i gerila konkurentski pristup).
Kljucna karakteristika svake konkurentske prednosti je njena vremenska ogranicenost.
Konkurentska prednost se protokom vremena postepeno gubi i nestaje usljed odgovora
konkurenata, S$to je veoma iscrpno obradeno u ovom poglavlju. Na kraju poglavlja
naglaSava se da sticanje konkurentske prednosti kroz stratesku akviziciju mora biti
praceno skracenjem vremena postakvizicione integracije, kao preduslovom za
materijalizaciju sinergije i jacanje konkurentske pozicije u okviru industrije.

Drugo poglavlje bavi se analizom industrije i konkurentskog okruZenja za potrebe
definisanja konkurentske pozicije preduzeéa. Imajuéi u vidu da je predmetno istraZivanje
provodeno u okviru fragmentisane industrije bilo je neophodno, prije svega, definisati
pojam industrije sa aspekta konkurentnosti, te obraditi specifi¢nosti fragmentisane
industrije. Pojam industrije u literaturi veoma &esto se koristi u razlicitim kontekstima.
koji su neupotrebljivi za analizu konkurentnosti. Stoga je kandidat kroz dubinsku analizu,
koriste¢i relevantne izvore, otklonio postojeée dileme, a sve u cilju da se precizno definise
okvir istrazivanja. Nadalje, u ovom poglavlju su obradene kategorije Zivotnog ciklusa
industrije, trziSne strukture industrije, te razli¢iti tipovi industrije u kontekstu analize
konkurentnosti. Posebno se detaljno obraduje fragmentisana industrija kao tip industrije, te
njoj imanentna pojava cjenovnog nadmetanja kojim se nerijetko aktivira spirala, koja vodi
u cjenovni rat konkurenata. Na kraju ovog poglavlja kandidat Jje obradio teorijski model
analize konkurentskog okruZenja Majkla Portera pod nazivom model "Pet sila". Model je
veoma detaljno i plasti¢no obraden u svim svojim aspektima, §to je posluzilo kao teorijska
osnova za definisanje indikatora konkurentnosti u fazi eksperimentalnog dijela
istrazivanja.

IreCe poglavlje bavi se strategijskim aspektima uticaja eksternog metoda rasta na
konkurentnost preduzeca. Strateska akvizicija predstavlja metod eksternog rasta, koji
osim kvantitativne promjene, u smislu znadajnog povecanja imovine i prihoda novonastale
ckonomske cjeline, u odnosu na predakvizicione entitete, implicira i kvalitativnim
promjenama. Hijerarhija strategija na nivou kompanije od korporativne, preko
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njihovu meduuslovljenost. Stvaranje veée ekonomske cjeline kroz akviziciju na bazi
strategije eksternog rasta dovodi i do promjene konkurentske strategije. Strateskom
akvizicijom stvara se sinergijski potencijal u vidu odredenih konkurentskih prednosti. Da
bi se konkurentska prednost efektuirala u bolju konkurentsku poziciju potrebno je
redefinisati i postojeu konkurentsku strategiju, kao put ulaska u zonu visih prinosa u
odnosu na postojece. Polaze¢i od prethodnih ¢injenica kandidat je u okviru ovog poglavlja
obradio moguce koncepte rasta preduzeca, pri tome apostrofiraju¢i prednosti eksternog u
odnosu na interni rast, hijerarhiju i meduzavisnost strategija na nivou preduzeéa, vrste
konkurentskih strategija, te problematiku izbora odgovaraju¢e konkurentske strategije u
fragmentisanoj industriji.

U Cetvrtom poglavlju kandidat je obradio akviziciju kao vrstu poslovne kombinacije kao i
druge vrste poslovnih kombinacija usmjerenih na rast. Dalje, u ovom poglavlju objasnjava
se razlika izmedu akvizicija koje nastaju sticanjem i onih koje nastaju udruZivanjem
interesa, odnosno razlike pojmova ,akvizicija u uZzem smislu® i .akvizicija u Sirem
smislu®. S obzirom da su u fokusu predmetnog istraZivanja strateSke akvizicije u ovom
dijelu se navode njene glavne karakteristike te razlike u odnosu na finansijsku akviziciju,
kao i glavni finansijski indikatori koji ukazuju na opravdanost ulaska u akviziciju. Na
kraju su ukratko obradene i druge vrste poslovnih kombinacija orjentisane na
ukrupnjavanje, s ciljem da se istaknu njihove specifi¢nosti i kljuéne karakteristike kako bi
se jasno iskristalisalo mjesto strateSke akvizicije u odnosu na druge poslovne kombinacije
1 istrazivanje zadrzalo u definisanom okviru.

U_petom poglavlju raspravlja se o sinergetskom potencijalu strateske akvizicije kao
klju¢nom motivu za ulazak u takve poslovne kombinacije. Sinergija se definide kao pojava
u kojoj kombinacija dva preduzeca daje bolje poslovne performanse, nego u sluéaju da
posluju kao samostalne jedinke. Materijalizacija sinergije u postakvizicionom periodu
treba da rezultira ekonomskim koristima za novu ekonomsku cjelinu, a njeni efekti
svakako mogu biti dugoro¢nog karaktera §to je u funkciji jacanja konkurentnosti. U
nastavku poglavlja obradene su osnovne vrste sinergije kao $to su operativna sinergija,
finansijska sinergija, te sinergija kroz razmjenu vjestina. Opisan je proces realizacije
sinergijske dobiti u poslovima akvizicija i dinamika materijalizacije pojedinih vrsta
sinergije u vemenskom horizontu. Procjena potencijalnih koristi od sinergije je veoma
osjetljivo pitanje i ukljuCuje tri osnovne varijable: procjenu vrijednosti sinergije,
vjerovatno¢u njene materijalizacije, te period u kome se mogu crpiti takve koristi.
Kandidat ukazuje na podesnost koris¢enja Porterovog lanca vrijednosti u identifikaciji
komplementarnih aktivnosti (karika) dva preduzeéa, prilikom donosenja odluke o
opravdanosti preduzimanja akvizicije. Na kraju poglavlja kandidat se doti¢e hubris teze u
poslovima akvizicija, gdje menadZment u odredenim slucajevima zbog li¢nih motiva
preduzima akviziciju, kada za to ne postoje opravdani razlozi odnosno potencijalna
sinergija.

Na kraju. u Sestom poglavlju kandidat je obradio finansijske aspekte akvizicije. Posebno
se naglasava znacaj finansijske analize koja se prozima kroz cijeli proces akvizicije, od
faze analize odredenih indikatora koji ukazuju na razloge za akviziciju, preliminarnih
procjena potencijalne sinergije, opsezne finansijske analize prije zakljuéivanja ugovora o
akviziciji. pa do postakvizicione faze. Pored ,.dju dilizens* analize ovo poglavlje tretira i
problematiku procjene vrijednosti za svrhu akvizicije kao i metode koje se primjenjuju.
Obradeni su i razli¢iti modeli placanja akvizicije, koji nisu samo tehni¢ko pitanje .veé
sustinski uti¢u na raspodjelu sinergijskog dobitka i raspodjelu rizika izmedu vlasnika
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aspektima akvizicije.

Glava IV

Cetvrta glava sastoji se od Cetiri poglavlja i to: rezultata teorijskog dijela istraZivanja,
rezultata eksperimentalnog dijela istraZivanja, prezentacije modela jatanja konkurentnosti
i zaklju¢nih razmatranja. Kandidat je predstavio rezultate do kojih je dosao u predmetnom
istrazivanju, zatim na osnovu teorijskog i eksperimentalnog dijela istrazivanja formulisao
model strateSke akvizicije u fragmentisanoj industriji koji je u funkciji jacanja
konkurentnosti i na kraju izlozio zaklju¢ke. U prezentovanoj diskusiji kandidat je dao
logi¢na i nauéno utemeljena obrazlozenja, na osnovu kojih je moguce provjeriti
postavljene hipoteze, koje se odnose na uzro¢no-posljediénu vezu strateske akvizicije u
fragmentisanoj industriji i konkurentnosti novonastale ekonomske cjeline. Rezultati
eksperimentalnog dijela istrazivanja prikazani su korektno i pregledno u okviru
odgovaraju¢eg tabelarnog pregleda, odvojeno za svaku radnu hipotezu. Na osnovu
spoznaja do kojih je kandidat dosao u teorijskom dijelu istrazivanja, za koje je nasao
potvrdu i kroz rezultate u eksperimentalnom dijela istrazivanja, definisao je model
strateSke akvizicije u fragmentisanoj industriji koji je u funkciji jacanja konkurentnosti
postakvizicionog poslovnog entiteta. Pomenuti model predstavlja nauéni doprinos
predmetne disertacije i moZe posluzZiti kao osnova za dalja istraZivanja u ovoj oblasti. U
okviru zaklju¢nih razmatranja konstatovano je da je potvrdena osnovna hipoteza, te su
date odgovarjuée preporuke i ukazano na odredne rizike i specifi¢ne zahtjeve kod
provodenja strateSke akvizicije u fragmentisanoj industriji, koja za cilj ima odrzavanje i
Jjacenje konkurentnosti. Na kraju rada prezentovan je spisak korid¢enih izvora te popis
tabela i slika. Kori3¢ena literatura je aktuelna, novijeg datuma i usko vezana za predmet
istrazivanja. Kod navodenja bibliografije, citiranja i parafraziranja korii¢en je APA stil.

2) Vrijeme i organ koji je prihvatio temu doktorske disertacije
3) SadrZaj doktorske disertacije sa stranifenjem;

4) Ista¢i osnovne podatke o doktorskoj disertaciji: obim, broj tabela, slika, Sema, grafikona, broj
citirane literature i navesti poglavlja.

IV.UVOD I PREGLED LITERATURE

Uvodni dio

U uvodnom dijelu disertacije kandidat je jasno i koncizno definisao problem istrazivanja,
te argumentovano obrazlozio opravdanost istraZivanja. Kod definisanja problema
istraZivanja kandidat polazi od Cinjenice da je odrzavanje i jacanje konkurentnosti od
presudnog znacaja za opstanak i razvoj preduzeca u trzi$noj ekonomiji. Takode, istice i da
konkurentnost preduzeca kao organizacije umnogome zavisi od ambijenta u kome posluje.
Taj ambijent ¢ini niz faktora koji se u struénoj literaturi kvalifikuju kao
makrokonkurentnost ili konkurentnost drzave. U poslijeratnom periodu u BiH se u
kontinuitetu provode reforme, koje su pored ostalih ciljeva trebale dovesti i do jacanja
konkurentnosti domacih preduze¢a i njihove znacajnije regionalne i medunarodne
afirmacije. Medutim, nakon skoro tri decenije rezultati na polju konkurentnosti nisu
zadovoljavaju¢i. Prema aktuelnom izvjestaju WEF, BiH se trenutno nalazi se na 103
mjestu  od 137 zemalja obuhvacenih ovim kontinuiranim istrazivanjem 1
najnekonkurentnija ekonomija je u jugoisto¢noj Evropi, dok od zemalja bivSe Jugoslavije
najbolje kotira Slovenija koja je na 49. mjestu. Razlozi za takvo stanje zasigurno se mogu
nadi i u ratnim deSavanjima devedesetih godina koja su ostavila teske posljedice na_
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domaca preduzeca, kao i modelu privatizacije koji se pokazao neadekvatnim i nije dao
oCekivane rezultate. Svakako da postoji i niz drugih faktora i slabosti imanentnih
zemljama u tranziciji koji su produkt takvog stanja. Kandidat se u nastavku usredsreduje
na mikroaspekt konkurentnosti, uz konstataciju da se u poslednje dvije decenije broj malih
i mikro preduzeca u BiH kontinuirano povecava. Radi se o preduze¢ima koja uglavnom
nemaju izgradenu i jasno definisanu korporativnu strukturu i najéesc¢e su pod dominantnim
uticajem jednog vlasnika koji odlu¢uje kako na strateskom tako i na operativnom nivou.
Radi se o preduze¢ima koja obrazuju fragmentisane industrije. Fragmentisane industrije
sastoje se od velikog broja malih i mikro preduzeca ¢iji je pojedina¢ni uticaj na industriju
u cjelini beznacajan. Mala preduze¢a nemaju mo¢ da svojim potezima uti¢u na industriju u
kojoj posluju (kroz cijene, koli¢ine, inovacije, nove tehnologije i sli¢no). Svako preduzeée
u takvoj industriji snabdijeva uglavnom uZe lokalno trzite sa relativno malim dijelom
proizvoda (nema znacajno trzisno uces¢e u okviru svoje industrije), a moguénost znacajne
diversifikacije proizvoda je ograni¢ena. Glavni instrument za konkurentsko nadmetanje u
fragmentisanim industrijama su cijene, $to se dugoro¢no gledano negativno odrazava na
profitabilnost i onemogucava ulaganje u razvoj i nove tehnologije. Jedna od karakteristika
preduzeca koja posluju u fragmentisanim industrijama u BiH je preovladujuéa orjentacija
na organski (interni) metod rasta. Polaza¢i od te ¢injenice kandidat postavlja i glavno
istraZivacko pitanje: "Da li je odsustvo metoda eksternog rasta (akvizicionih aktivnosti) u
fragmentisanim industrijama jedan od razloga nezadovoljavajuée konkurentnosti
preduzeca?"

Nakon $to je definisao problem istraZivanja kandidat je predstavio predmet istrazivanja
fokusiraju¢i se na relevantne teorijske koncepte konkurentnosti i strateske akvizicije kao
metoda eksternog rasta. Predmet istraZivanja smjeiten je u okviru nauénih disciplina
strategijskog i finansijskog menadZzmenta. Konkurentnost preduzeca izrazava se u odnosu
na njegove konkurente iz industije u okviru koje posluje. Pri tome, postoje razliciti pristupi
u definisanju konkurenata, a to su prije svega pristup koji polazi od sli¢nosti
odgovarajucih proizvoda ili grupa proizvoda, kao i pristupi koji polaze od potreba kupaca
koje je potrebno zadovoljiti, $to je potrebno uzeti u obzir prilikom analize industrije u
okviru koje se vrsi istrazivanje. Konkurentska prednost je karakteristika po kojoj se
organizacija izdvaja od drugih ili $to je faktor prednosti nad konkurencijom. Konkurentska
prednost podrazumijeva da organizacija ima nesto $to ostali konkurenti nemaju, da je u
ne¢emu bolja od ostalih organizacija ili da radi nesto $to ostali nisu u stanju da urade. Kao
klju¢ni koncept u strategijskom menadZmentu, konkurentska prednost je neophodna za
dugoro¢an uspjeh i opstanak organizacije (Coulter, 2009, 41). Konkurentska pozicija
zavisi od konkurentske prednosti preduzeca, kao jedne ili vise pozeljnih karakteristika po
kojima se neka organizacija razlikuje od ostalih, kao i od strukture industrije u kojoj
posluje. Konkurentska prednost nastaje prvenstveno iz vrijednosti koju je preduzeée
sposobno stvoriti za svoje kupce, a koja pri tome premasuje njene troskove proizvodnje.
(Porter, 1980, 22). Dovode¢i u relaciju konkurentnost i eksterni metod rasta, navodi se da
akvizicija u najSirem smislu podrazumijeva ukrupnjavanje preduzeéa i stvaranje vede
ekonomske cjeline pod jedinstvenom upravom, bilo da je rije¢ o statusnim poslovnim
kombinacijama, preuzimanju putem sticanja kontrolnog paketa akcija (vlasni¢kih prava) ili
sticanja imovine preduzeca. Sustinski, bez obzira na formu njenog provodenja, akvizicija
podrazumijeva stvaranje vec¢e ekonomske cjeline od dva ili vi§e poslovnih entiteta, koja
nastavlja poslovanje pod jedinstvenom upravom, $to je relevantna i kljuéna pretpostavka
za predmetno istrazivanje. Strateska akvizicija kao klju¢na komponenta predmetnog
istrazivanja je specifi¢na vrsta akvizicije u kojoj jedna kompanija sti¢e drugu kompaniju
kao dio svoje opste strategije rasta i razvoja. U takvoj vrsti poslovnih kombinacija radi se
o kompanijama koje se bave istim ili sli¢cnim poslovima, gdje strate$ki kupac nema
~namjeru da u perspektivi proda ciljnu kompaniju, ve¢ mu je namjera da u kombinaciji sa
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postoje¢im resursima ostvari rast u duzem periodu.

Cilj predmetnog istrazivanja je da se na bazi relevantne literature defini$u kljuéni faktori
procesa ukrupnjavanja preduzeca kroz model strateske akvizicije, koji rezultira u jadanju
konkurentnosti. Kroz predmetno istraZivanje nastoji se do¢i do odgovora kako se strateska
akvizicija u okviru fragmentisane (nekonsolidovane) industrije odrazava na konkurentsku
poziciju, odnosno konkurentnost postakvizicione ekonomske cjeline. U fukciji postizanja
ovog cilja obradene su klju¢ne faze procesa strateske akvizicije, te posebno analizirane
one faze koje determiniSu njenu ekonomsku opravdanost, kao i prepreke i zamke koje su
mogu pojaviti u ovom procesu. Jedan od ciljeva u okviru predmetnog rada obuhvatio je
klasifikaciju odnosno definisanje mjesta akvizicije kao poslovne kombinacije u odnosu na
druge poslovne kombinacije orjentisane na ukrupnjavanje, odnosno njihove razlike i
sli¢nosti. S tim u vezi ukazano je na vrste akvizicije s obzirom na nagin njihovog
provodenja, u zavisnosti da li se one realizuju kroz proces sticanja ili udruZivanja.
Objasnjene su kljucne razlike izmedu finansijske akvizicije s jedne strane, i stratedke
akvizicije s druge strane koja u osnovi ima sinergiju kao motiv. Nau¢no objasnjenje kao
jedan od glavnih ciljeva predmetnog istrazivanja ostvaren je kroz dokazivanje uzroéno-
posljedi¢ne veze strate3ke akvizicije i poboljsanja konkurentske sposobnosti nove
ekonomske cjeline kao predmeta analize. Nau¢nim objasnjenjem daje se odgovor na
pitanje "zaSto", odnosno koji su kljucni faktori i pretpostavke koji determinisu
materijalizaciju sinergije u strateskoj akviziciji i zbog ¢ega oni imaju svoj odraz u jaganju
konkurentnosti. Kroz kreiranje odgovarajuéeg modela strateke akvizicije za
fragmentisane industrije kao izraza integracije dva ili vise poslovnih entiteta zasnovanog
na projekeiji komplementarnosti resursa i materijalizaciji potencijalne sinergije, ukazano
je na eksterni rast kao jedan od puteva za jacanje konkurentnosti u fragmentisanim
industrijama.

Na osnovu definisanog problema i predmeta istraZivanja kandidat je korektno postavio
osnovau i radne hipoteze. Radne hipoteze definisane na osnovu opsteprihvac¢enog
konkurentskog modela Majkla Portera pod nazivom "Pet sila", $to je svakako
odgovarajuca osnova i za naknadna istraZivanja i provjeru predmetnih hipoteza.

Osnovna hipoteza:

Strateska akvizicija kao metod eksternog rasta u okviru fragmentisane industrije jaca
konkurentnost preduzeca.

Radne hipoteze:

1. StrateSka akvizicija u fragmentisanoj industriji smanjuje nivo uticaja postojeéih
konkurenata prema novonastaloj ekonomskoj cjelini i stvara dodatni potencijal za
konurentsko djelovanje.

2. Strateska akvizicija u fragmentisanoj industriji jaca pregovaracku moé novonastale
ekonomske cjeline u odnosu na dobavljace.

3. StrateSka akvizicija u fragmentisanoj industriji jaca pregovaracku moé novonastale
ekonomske cjeline u odnosu na kupce.

4. Strateska akvizicija u fragmentisanoj industriji jaca odbrambeni potencijal novonastale
ekonomske cjeline u slucaju pojave novih konkurenata.
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proizvoda i stvara pretpostavke za tehnolosko jacanje novonastale ekonomske cjeline.

Kandidat istiCe nedostatak istraZivanja koja obraduju uticaj strateSkih akvizicija na
konkurentnosti u fragmentisanim industrijama, $to je jedan od osnovnih motiva za
predmetno istrazivanje. Vecina takvih istraZivanja bavi se efektima akvizicija na bogatstvo
vlasnika kompanija. Takode, brojna istrazivanja nastoje objasniti uzroke neuspje$nih
akvizicija i definisati modele akvizicija koje uvecavaju bogatstvo vlasnika. Veoma rijetko
se kao razlog za akviziciju navodi jacanje konkurentnosti. Tako pojedina istraZivanja
analiziraju samo neke aspekte postakvizicione konkurentnosti, gdje kandidat navodi
primjere iz oblasti osiguranja i industrije aluminijuma.

Pregled relevantne literature

U teorijskom pregledu literature obradeni su relevantni nau¢ni koncepti i saznanja iz
domena predmeta istrazivanja, bez kojih nije bilo moguce doéi do odgovora na kljuéna
pitanja u vezi postavljenog problema istrazivanja. Kriti¢ki i dubinski su obradeni teorijski
koncepti eksternog rasta preduzeca i relacijski postavljeni sa odgovarajué¢im modelima
konkurentnosti, Sto je dalo nau¢no utemeljenu osnovu za provodenje eksperimentalnog
dijela istrazivanja. U okviru Sest poglavlja vezanih za problem i predmet istraZivanja
kreirana je jedinstvena, logicki uvezana cjelina, koja predstavlja odgovarajucu i dovoljnu
nauCnu podlogu za izvodenje relevantnih zakljucaka. Teorijskim pregledom literature
obuhvacene su sljedece oblasti: osnove konkurentnosti, anliza industrije i konkurentskog
okruzenja, strategijski aspekti eksternog rasta, akvizicija kao metoda eksternog rasta,
sinergija u poslovima akvizicija i finansijski aspekti procesa akvizicije.

Konkurentnost. Uslov opstanka, rasta i razvoja preduzec¢a u otvorenoj trZisnoj ekonomiji je
da kreira ponudu proizvoda za kojima postoji traznja, i da takva ponuda po cijeni i
kvalitetu bude bolja ili bar na nivou konkurencije. U uslovima vladavine trzi$nih
zakonitosti takva vrijednost moZe nastati samo na trziStu kao mjestu bespoStedne
konkurentske borbe. Konstantan rast i razvoj, a time i vrijednost za vlasnike mogucée je
ostvariti samo ako preduzece posjeduje odredeni nivo konkurentnosti koji se ogleda u
inovativnosti, kohezijskoj organizacionoj kulturi i dobroj implementaciji aktivnosti
(Porter, 2008). Konkurentska prednost nastaje prvenstveno iz vrijednosti koju je preduzece
sposobno stvoriti za svoje kupce. a koja premasuje troSkove njene proizvodnje. Vrijednost
je iznos S§to su kupci spremni platiti, dok dodata vrijednost proizlazi iz ponude nizih cijena
od konkurentskih uz jednaku Korist koju kupac ostvaruje ili uz pruzanje jedinstvenih
koristi koje 1 viSe nego nadoknaduju visu cijenu. Postoje dvije bazi¢ne vrste konkurentske
prednosti, a to su troSkovno vodstvo i diferencijacija. (Porter, 2008, 21). Protokom
vremena konkurentska prednost moze biti ,kopirana™ ili eliminisana superiornijom
prednosc¢u od strane druge organizacije. Logi¢no pitanje koje se dalje namece jeste, koji je
to izvor konkurentske prednosti odnosno kako se objasnjava njena sustina. U literaturi iz
oblasti strategijskog menadzmenta postoje brojna stanovi$ta koja objasSnjavaju izvore
konkurentske prednosti. Tri osnovna koncepta konkurentske prednosti su 1) Koncept
industrijske organizacije koji posmatra eksterne strukturalne faktore industrije u okviru
koje organizacija posluje i njeno postupanje u takvom okruZenju, koje sa manifestuje kroz
odgovarajucu strategiju. 2) Pristup konkurentnosti zasnovan na resursima polazi od
pretpostavke da su za konkurentnost odredene organizacije najvazniji resursi i kapaciteti
kojima ona raspolaze. Osnovna premisa na kojoj se zasniva ovaj pristup je da svaka
organizacija predstavlja jedinstven skup resursa koji je vremenom razvijen i razlikuje se u
odnosu na konkurenciju. 3) Gerila pristup polazi od stanovista da se prilike u okruzenju
mijenjaju velikom brzinom te da su sve konkurentske prednosti kratkoro¢ne. Radikalne
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geostrateSke promjene, globalizacija, promjene u kulturnim navikama i ponasanju
potrosaca Cine okruzenje veoma dinamicnim i nepredvidivim. (Coulter, 2010). Vrijeme
koje je konkurenciji potrebno da eliminiSe superiornost konkurentske prednosti ustvari je
vrijeme trajanja te prednosti. Sto je duzi vijek trajanja konkurentske prednosti, preduzeca
¢e imati bolje prinosne performanse. Zivotni vijek konkurentske prednosti ima tri faze: 1)
Vrijeme potrebno da se stvori odnosno stekne konkurentska prednost, 2) Veli¢ina
konkurentske prednosti koja se moze kreirati 3) Vrijeme koje je konkurentima potrebno da
odgovore (Todorovi¢, 2003, 488).

Analiza industrije. S obzirom da je problem istraZivanja smjeSten u okvir fragmentisane
industrije, neophodno je precizirati granice takve industrije u kontekstu konkurentnosti.
Industrija se moze definisati kao grupa preduzeca koja proizvode isti glavni proizvod,
odnosno grupa preduzeca koja proizvode proizvode koji su bliski supstituti. Osnovne
determinante industrije su: konkurenti, tehnologija. proizvodi i kupci. Granice industrije se
mijenjaju zato $to se mijenjaju determinante industrije. Rije¢ je o procesu konvergencije.
Konvergencija postoji kada ranije zasebne grane po¢inju da se preklapaju u smislu
aktivnosti, tehnologije, proizvoda i potrosaca. (Kali¢anin, 2006, 211). U razmatranju
industrije treba uzeti u obzir i ponudbeni i potrazni segment jer, kao $to Abell (2001)
naglaSava, industrije se sastoje od preduzec¢a koja medusobno dijele tehnologije i kupce.
Nije dobro industrije definisati isklju¢ivo na jedan ili drugi na¢in. Sa aspekta ponude,
industriju ¢ine preduzeca koja nude asortiman proizvoda ili usluga s vaznim zajedni¢kim
proizvodnim karakteristikama, uglavnom sa generic¢ki istim tehnologijama ili tehnologkim
procesima. Sa aspekta potraznje, industriju ¢ini grupa preduzeca koja proizvodi asortimane
koji su bliske medusobne zamjene, tj. ¢ija je unakrsna elasti¢nost traznje jako velika.
(Tipuri¢, 2002). Granice industrije mijenja i tehnologija uti¢u¢i na izmjenu dobavljaca i
strategijskih partnera. Kona¢no na granice industrije uti¢u i promjene ponasanja i ukusa
postojec¢ih kupaca, uklju¢ujuéi i njihov nestanak zbog bankrotstva, promjene modela
poslovanja, kao i druge razloge (Puri¢in et al, 2013, 358). Protokom vremena industrija
prolazi kroz nekoliko faza.Znacaj analize razvojne faze industrije je u spoznaji trenutne i
buduée traznje, kako bi preduze¢e moglo planirati konkurentsku strategiju i na pravi na¢in
odgovoriti sa svojom ponudom proizvoda. Poznavanje stadijuma u kojem se odredena
industrija nalazi izuzetno je bitno, jer od toga zavisi na koji nacin e biti postavljen
kontekst konkurentnosti. (Sunje, 2003, 79). U okviru industrije postoje razlicite trzisne
strukture. Dva klju¢na faktora koja se razmatraju pri analizi trziSne strukture su broj
preduze¢a i veli¢ina trziSnog uce$ca. Za industriju se kaze da je koncentrisana ukoliko
jedno ili nekoliko preduzeéa unutar iste utiCe na prihode cjelokupne industrije.
Nekoncentrisane ili fragmentisane industrije obi¢no su one koje u okviru kojih djeluje
veliki broj preduzeca, gdje ni jedno nema znacajan uticaj na industriju kao cjelinu, mada
ne u svim slucajevima. (Puri¢in, 2013) Usljed djelovanja razli¢itih eksternih faktora, ali i
pojedinacnih strategija preduzeca u okviru industrije. ona vremenom mijenja svoju
morfologiju. Majkl Porter razlikuje Cetiri osnovna tipa industrije: 1) fragmentisane
industrije, 2) industrije u nastajanju, 3) zrele industrije i 4) industrije u opadanju (Puri¢in
et al, 359, 2013). Fragmentisane industije su takozvane nekoncentrisane industrije, jer u
njima ne postoji jasno isprofilisan lider. Nijedan od ucesnika u fragmentisanoj industriji ne
posjeduje takvu trzisnu mo¢ da svojim potezima moZe uticati na parametre industrije kao
Sto su cijene, koli¢ine, kvalitet proizvoda, tehnologije inovacije i sliéno. U okviru
fragmentisane industrije dominiraju mikro i mala preduzeéa pa je i njihovo pojedina¢no
trziSno uces¢e beznacajno (Kalita&Chepurenko, 2020). Cjenovna konkurencija kao
karakteristika fragmentisane industrije moze proizvesti reakciju konkurenata da posegnu
za istom mjerom, gdje dolazi do pokretanja spirale koja moze dovesti do nerazumnog
smanjenja nivoa cijena svih preduzeca u industriji i do kolapsa takve industrije. Ovo stanje
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kojoj industriji, bez obzira na to da li je nacionalna ili medunarodna, te nudi li proizvod ili
uslugu, pravila nadmetanja ugradena su u pet konkurentskih sila izraZenih kroz:
pregovaraku moc¢ dobavljaca, pregovaratku moc¢ kupaca, rivalitet medu postoje¢im
konkurentima, prijetnju od pojave novih konkurenata i prijetnju supstitutivnih proizvoda
ili usluga. Kolektivna snaga ovih pet konkurentskih sila odreduje sposobnost preduzeéa
unutar industrije da u prosjeku zarade stope povrata na investicije koje su vide od troskova
kapitala (Porter, 2008).

Strategijski aspekti uticaja eksternog rasta na konkurentnost. Svako preduzece od svog
nastanka nastoji da raste i da se razvija, pa se tako odrednice "rast i razvoj" uglavnom vezu
jedna za drugu. Rast prije svega predstavlja kvantitativnu odrednicu koja se manifestuje
kroz povecanje imovine i povecanje broja zaposlenih preduzec¢a, dok razvoj u sebi sadrzi
bitna kvalitativna svojstva. Interni rast podrazumijeva realizaciju odabranih pravaca putem
izgradnje sopstvenih kapaciteta i razvoj sopstvenih proizvoda. S druge strane, metod
eksternog rasta pojedine pravce rasta realizuje kroz preuzimanje drugih preduzeéa ili kroz
odredene forme satusnih promjena kao $to su spajanje ili pripajanje preduzeca koja veé
posjeduju odredene proizvode i kapacitete, ili pak kupovinom dijelova preduzeéa (dijela
imovine) i na taj nacin povecava ekonomsku cjelinu, 8iri asortiman proizvoda i osvaja
nova trzista (Dumaz & Ilhan, 2015). Rast preduzeca nije moguce ostvariti samo u granama
(industrijama) koje biljeze visoku stopu rasta, ve¢ i u granama koje imaju nisku ili
umjerenu stopu rasta. U zavisnosti od toga da li ima za rezultat povecanje, stagniranje ili
opadanje profitabilnosti, rast moze biti zdrav, trom ili kancerogen (Puri¢in, 2013, 419).
Prosjecan zivotni vijek preduzeca sa S&P liste prije pedeset godina bio je od 25 do 30
godina, dok je on danas skracen na period od 12 do 14 godina. Glavni razlozi za takav
trend su ubrzan tehnoloski razvoj i era informati¢kog drustva. Ove Cinjenice idu u prilog
teze da mala i srednja preduze¢a nemaju mnogo izbora, ili da se opredijele za opciju
ofanzivnog tempa rasta, ili da brzo okon¢aju Zivotni vijek (Roberts, 2009). Brojni
podsticaji uti¢u na favorizovanje eksternog rasta. Sa stanovista akviziterskog preduzeéa
oni se najcesée svode na obezbjedenje moguénosti za:

e cfikasnije premo$cavanje uslova ulaska na odredena trzista kroz akviziciju
preduzeca koje je steklo odredenu reputaciju na datom trzistu,

e pridobijanje izvora koji odmah obezbjeduju dobit buduc¢i da se preuzima veé
razvijeni proizvod,

e osvajanje prodajne mreze i uspostavljanje kontrole nad odredenim rijetkim

izvorima snabdijevanja,

munjevitu promjenu ucesca u prodaji grane,

jacanje pregovaracke snage u odnosu na kupce i dobavljace,

poboljSanje pozicije na finansijskom trzistu,

lukrativnije ulaganje sredstava u odnosu na interni rast,

zaoStravanje konkurencije medu menadzerima 1 sli¢no (Todorovié, 2003, 372).

Hijerarhija strategija na nivou kompanije od korporativne, preko konkurentske (poslovne),
pa do operativne kao strategije najnizeg nivoa podrazumijeva njihovu
meduuslovljenost.Najvisi nivo predstavlja korporativna strategija koja kroz izbor
odgovarajuceg portfolija poslova (biznisa) nastoji kreirati kombinaciju koja ¢e odbacivati
najveéi prinos na kapital, koristeéi pri tome sinergi¢ki efekat (komplementarnost)
poslovnih jedinica (Kemppi, 2005). Drugi nivo su konkurentske strategije koje se kreiraju
za pojedine poslovne jedinice koje posluju u okviru zasebnih industrija. Na kraju na
operativhom nivou se odvija implementacija kroz funkcionalne strategije, pa neki autori
| govore i o operativnim strategijama.Konkurentska strategija usmjerena je na
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uspostavljanje profitabilne i odrzive pozicije uprkos silama koje djeluju u okviru odredene
industrije. Porter je formulisao Cetiri osnovne ili generic¢ke strategije konkurentnosti. Ove
strategije su dobile odrednicu generickih jer zbog svoje opstosti odnosno univerzalnosti
mogu biti primjenjene u bilo kojoj oblasti poslovanja gdje je prisutna konkurencija. Pored
strategije vodstva u troSkovima i strategije diferencijacije ovaj koncept uvodi dvije
strategije fokusa u zavisnost da li je fokus organizacije na troSkovima ili na diferencijaciji.
(Porter, 2008, 21). Minceberg identifikuje Sest nivoa odnosno vrsta strategija koje se
provode putem odgovarajucih razlika i to na osnovu: cijene, marketing imidza, dizajna
proizvoda, kvaliteta proizvoda i postprodajne podrske proizvoda (Coulter, 2010). Majls i
Snou definiSu Cetiri genericke strategije koje preduzece moze Kkoristiti u promjenjivom i
neizvjesnom okruzenju i to: strategija istrazivaca, strategija branioca, strategija analiti¢ara,
strategija reaktora. Oni kroz svoj pristup u stvari definiSu Cetiri koncepta odnosa prema
konkurenciji i konkurentskom okruzenju koji govore o tome na koji nain se organizacije
adaptiraju na promjene. Pri izboru konkurentske strategije javljaju se dva klju¢na pitanja.
Prvo je privlacnost industrije za dugoruc¢nu profitabilnost, kao i faktori koji je odreduju.
Drugo. glavno pitanje u konkurentskoj strategiji jesu odrednice relevantne konkurentske
pozicije preduzeca unutar industrije. lako mozda preduzece posluje u veoma atraktivnoj
industriji, to ne podrazumijeva da ¢e ostvarivati i atraktivnu dobit ako je izabrana loa
konkurentska pozicija. S druge strane, odli¢no pozicionirana firma mozZe poslovati u
industriji koja nije naro€ito profitabilna, te joj zato nikakvi dalji pokusaji da uévrsti
konkurentsku poziciju nece biti od velike koristi (Porter, 2008, 204).

Akvizicija kao metod rasta i stvaranja dodate vrijednosti. Akvizicija je, u najSirem
poimanju tog znacnja, poslovna kombinacija u kojoj dolazi do stvranja veée ekonomske
cjeline od dva ili viSe preduzeéa (poslovnih entiteta), gdje se poslovanje novonastale
cjeline nastavlja pod jedinstvenom upravom. Akvizicija moze biti usmjerena na sticanje
nekog preduzeca, odnosno dijela nekog preduzeca, ili pak podredivanja odredenog
preduzeca sticanjem vecinskog udjela u njegovom vlasnistvu. Zbog toga se pod pojmom
akvizicije podrazumijeva kako prenos vlasniStva nad imovinom, tako i nad kapitalom,
odnosno vlasni¢kim pravima preduzeéa (Orsag, 1996, 109). "Integracija je kombinacija
dvije kompanije u kojoj ostaje samo jedna kompanija, a ona kompanija koja se integrisala
prestaje da postoji. Integracijom, kompanija koja je izvrSila akviziciju preuzima imovinu i
obaveze apsorbovane kompanije" (Gaughan, 2006, 24). Prethodna definicija
nedvosmisleno navodi na zaklju¢ak da za ovog autora integracija (fuzija, merdzer)
predstavlja svojevrsnu akviziciju, Sto svakako ide u prilog podjeli prema kojoj i
integracija (merdzer ili fuzija) u Sirem smislu definicije predstavilja akviziciju.StrateSke
akvizicije su poslovne kombinacije u kojima jedna kompanija stice drugu kompaniju kao
dio svoje opSte strategije rasta i razvoja. U ovom slu¢aju radi se o kompanijama koje se
bave istim ili slicnim poslovima, gdje strateSki kupac nema namjeru da proda ciljnu
kompaniju, ve¢ da u kombinaciji sa postoje¢im resursima ostvari rast u duzem periodu. U
ovom slu¢aju planira se sporiji trend rasta, jer je vremenski horizont njihovih investicija
mnogo duzi od finansijskih (Van Horne, 2011, 165). Glavni razlog za veéi uspjeh
akvizicija u okviru iste industrije je bolje poznavanje konkurentske osnove unutar
djelatnosti, te nastojanja da se ostvari maksimalno moguce trzisno uc¢esée i potencijalni
profit, prije nego $to se upuste u ulazak u druge grane i diverzifikaciju (Blonigen & Pierce,
2016). Finansijske akvizicije bazirane su na preuzimanju kompanija koje se mogu
restrukturirati u cilju poboljSanja gotovinskog toka. Kupci su obi¢no kompanije privatnog
kapitala i pojedinci koji imaju namjeru da kupe jeftino, a prodaju skupo. Dakle, ove
akvizicije nisu bazirane na uvjerenju o sposobnosti kompanije da ¢e postiéi sinergiju kroz
ekonomiju obima i sli¢no, ve¢ na uvjerenju sticaoca da se kroz restrukturiranje moze
aktivirati skrivena vrijednost drustva (Martos-Vila et al, 2019). '
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Sinergija u poslovima akvizicija kao osnova za izgradnju konkurentske prednosti.
Sinergija je osnovni racionalni motiv ulaska u poslove akvizicija. Definise se kao pojava u
kojoj kombinacija dva preduzeca daje bolje poslovne performanse, nego kao samostalne
jedinke (Orsag, 1996, 124). Sinergija nastaje kao efekat komplementarnosti resursa
entiteta koji ulaze u akviziciju. Najsire posmatrano sinergija se dijeli na operativnu
(poslovnu) i finansijsku sinergiju (Gaughan, 2004, 181). Poslovna sinergija manifestuje se
dodatnim diferencijalnim ili inkrementalnim buduéim slobodnim nové¢anim tokovima
(FCFF- Free Cash Flow to the Firm) kombinovanog_, entiteta u odnosu na zbir buduéih
slobodnih novéanih tokova preduze¢a A i B. Diferencijalni FCFF mogu se aproksimirati
razlikom diferencijalnih prihoda i diferencijalnih troskova, diferencijalnih poreza i
diferencijalnih kapitalnih izdataka. AFCFF = APrihodi — ATro$kovi — APorezi ~AKapitalni
— Alzdaci. Ako se efekti poslovne sinergije i materijalizuju nakon kombinovanja, nije
nuzno da e isti proizvesti diferencijalne FCFF ve¢ u prvoj godini nakon kombinovanja.
Zbog toga je bitno utvrditi kada ¢e sinergija poceti da djeluje na FCFF i do kada ¢e
djelovati (Todorovi¢, 2010, 138). Jedan od razloga akvizicije moZe biti realizacija
specif¢nih vrsta sinergije. U pitanju je jedinstvena kombinacija resursa dvije kompanije,
takva da to ne moze dati ni jedna druga kombinacija kompanija u industriji. Ova vrsta
sinergije moze se stvoriti kada je jedna, ili kada su obe kompanije svjesne
komplementarnosti svojih resursa i buduc¢ih koristi od ujedinjenog djelovanja (Hitt et al,
2001). Pitanje sinergije u poslovima akvizicija otvorilo je brojne rasprave u kojma se
fenomen sinergije i rizici vezani za njenu materijalizaciju pokusavaju bolje objasniti. Tako
Mallen i Evans (2010) navode, da se u procjeni potencijalnih koristi od svih izvora
sinergije neophodno fokusirati na tri kljuéne varijable koje mogu imati dramati¢an uticaj
na tacnost procjene vrijednosti sinergije. a to su: vrijednost sinergije, vjerovatnoca
ostvarenja (materijalizacije) i vrijeme ostvarenja koristi. Prilikom projektovanja sinergije
potrebno je sagledati realne izvore i vremenski okvir u kojem se ona moZe
materijalizovati, te u projekciju ugraditi i negativne sinergije koje se neminovno javljaju u
poslovima akvizicija. Negativne sinergije mogu se javiti u skoro svim segmentima
organizacije, a krajnji efekat uglavnom je erozija prihoda. U nastavku ¢emo navesti samo
neke od pojavnih oblika negativne sinergije (Harding & Rovit, 2007, 99). Prema Bain &
Company istraZivanju akvizicija, dvije tre¢ine direktora akviziterskih kompanija navelo je
da su precijenili sinergije. te da je takvo pretjerivanje potencijala sinergije bilo vazan
element koji je u konacnici bio razo¢aravajuéi (Harding & Rovit, 2007, 96). Richard Roll
iznio je hipotezu koja je u vezi sa motivima za preuzimanje. Ova teza nastala je na bazi
ispitivanja uloge koju ima arogancija menadZera prilikom preuzimanja, a nazvana je
hubris hipotezom. Hubris hipoteza pretpostavlja da menadZeri proteZiraju ulazak u
akvizicije iz svojih li¢nih motiva i da u takvim slu¢ajevima Cisto ekonomska korist od
akvizicije nije jedina, a ¢ak ni osnovna motivacija. Roll tvrdi da menadZeri nadreduju
svoju sopstvenu procjenu procjeni koju daje trziste (Gaughan, 2004, 224).

Finansijski aspekti akvizicije. Jedno od najvaznijih pitanja u poslovima akvizicija je
procjena vrijednosti ciljne kompanije ako se radi o akviziciji u uzem smislu, ili pak,
procjena obe kompanije ako je u pitanju dobrovoljna integracija. Potreba za procjenom
vrijednosti namece se kako od strane akviziterske kompanije, tako i od strane potencijalne
ciline kompanije. Postoji velika razlika izmedu cijene pojedinacne akcije kotirane na
organizovanom trzistu i cijene paketa 51% akcija kojom bi kupac obezbjedio stvarnu
kontrolu nad nekom kompanijom. Kada kupac kupuje udio u akcijama koji mu
obezbjeduje kontrolu nad ciljnom kompanijom, on prima kombinovani paket dva dobra u
jednom. Investicija se obi¢no vezuje za vlasnistvo udjela u akcijama i pravo upravljanja i
mijenjanja smjera poslovanja kompanije. Upravljanje omoguéuje kupcu da koristi imovnu
ciline kompanije na nac¢in kojim ¢e maksimirati vrijednost svojih akcija. Ove dodatne
 osobine upravljanja odreduju njegovu cijenu. Prema tome, kupac kontrolnog paketa akcija.
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mora da plati premiju za upravljanje (Gaughan, 2004, 724). Naj¢es¢e primjenjivani model
vrednovanja kompanija u poslovima akvizicija, kao i kompanija koje u duzem periodu
posluju sa dobitkom, je model diskontovanja nov¢anih tokova (Discounted Cash Flow

Model). Rizici koji se vezu za ovaj model su vezani za procjenu buducih faktora kao $to

su:
visina buduéih neto nov¢anih tokova;

e sredstava potrebnih za investicije u fiksni i obrtni kapital u prognostickom horizontu;
definisanje cijene kapitala ciljne kompanije imajuéi u vidu postakvizicioni rizik i
specifi¢nu strukturu izvora finansiranja i dr.

Placanje akvizicije moze se izvrsiti gotovinom, razmjenom akcija ili kombinacijom ova
dva modela. Izbor modela pla¢anja akvizicije mnogo je vise od samog tehni¢kog pitanja.
U zavisnosti od toga da li se transakcija vrsi placanjem u gotovini ili razmjenom akcija,
nekoliko faktora moze uticati na raspodjelu sinergijskog dobitka kao $to su: ekonomska
snaga kompanija koje ulaze u akviziciju, pojedina¢ni doprinos kompanija projektovanoj
sinergiji, raspolozivost i cijena izvora finansiranja. postakviziciona struktura kapitala
kompanije kupca i njen finansijski polozaj i drugi faktori (Faccio & Masulis, 2005).
Neadekvatan model finansiranja akvizicija moze unistiti ne samo cjelokupan sinergijski
potencijal akvizicije, ve¢ dovesti u pitanje egzistenciju novonastale ekonomske cjeline.
Podjela sinergijskog dobitka ima nezaobilaznu ulogu u odredivanju visine premije
odnosno cijene akvizicije. Kompanija kupac ¢e nastojati da kroz cijenu akvizicije pridobije
S§to veci dio sinergijske vrijednosti kroz poku$aj minimiziranja premije ciljne kompanije.
poslovima akvizicija. Damodaran govori o tri najznacajnija faktora koji definiSu odnos
raspodjele sinergijske dobiti izmedu vlasnika kompanije kupca i ciljne kompanije i to:
trZi$na cijena akcija ciljne kompanije, relativna rijetkost i specifi¢nost resursa koji nastaju
kombinacijom dvije kompanije i prisustvo drugih ponudaca (Damodaran, 2002, 714).
Akvizicije gotovinom u najve¢em broju slucajeva izvode se kada je kompanija kupac
ekonomski i finansijski mnogo moc¢nija u odnosu na ciljnu kompaniju. Vlasnici ciljne
kompanije u ovom slu¢aju bivaju isplaceni i ostaju bez vlasnickih prava. Ukoliko se radi o
kompanijama u kojima disproporcija ekonomske snage nije izraZena, pla¢anje gotovinom
tumaci se od strane trziSta kao sigurnost preuzimaoca u procijenjenu sinergiju i veliku
izvjesnost u pogledu njene materijalizacije, $to konsekventno pozitivno uti¢e na trziSnu
cijenu akcija kompanije kupca (Gaughan, 2004, 738). U gotovinskim transakcijama
vlasnici ciljne kompanije formalno-pravnim zaklju€ivanjem akvizicije naplacuju trziSnu
vrijednost svog kapitala i unaprijed naplacuju dio buduce sinergijske dobiti. Za razliku od
njih, vlasnici kompanije kupca preuzimaju rizik da ¢e sinergijska dobit pokriti premiju,
transakcione troSkove i obezbijediti odgovarajuci nivo zarade te im predstoji visegodiSnja
borba za "hvatanjem" sinergije.

Doprinos teze je u utvrdivanju novih nauénih ¢injenica o povezanosti strateske akvizicije u
fragmentisanoj industriji sa poboljSanjem konkurentnosti.

Naucno objasnjenje kao jedan od glavnih ciljeva ovog istrazivanja ostvaruje se kroz
dokazivanje uticaja strateSke akvizicije na konkurentsku sposobnost nove ekonomske
cjeline. Nau¢nim objasnjenjem daje se odgovor na pitanje "zasto", odnosno koji su kljuéni
faktori i pretpostavke koji determiniSu materijalizaciju sinergije u strateskoj akviziciji i
zbog ¢ega oni imaju svoj odraz u ja¢anju konkurentnosti.

1) Ukratko istaéi razlog zbog kojih su istrazivanja preduzeta i predstaviti problem, predmet, ciljeve i
hipoteze;

2) Na osnovu pregleda literature saZeto prikazati rezultate prethodnih istraZivanja u vezi problema
koji je istraZivan (voditi ratuna da obuhvata najnovija i najznafajnija saznanja iz te oblasti kod
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nas i u svijetu);
3) Navesti doprinos teze u rjeSavanju izuCavanog predmeta istraZivanja;

4) Navesti ofekivane naulne i pragmati¢ne doprinose disertacije.

V MATERIJAL I METOD RADA

Kandidat je u okviru druge glave opisao metodoloski okvir koji je koriséen za provodenje
istrazivanja, kako za teorijski tako i za ekspirementalni dio istrazivanja. U cilju
dokazivanja osnovne hipoteze kandidat je postavio zahtjev da istrazivanje ima jasan
logicki redoslijed faza. da je utemeljeno na ¢vrstim postavkama i koje je moguce provieriti
kroz ponovljena istrazivanja.

Za teorijski dio istrazivanja koriS¢ene su metode analize i sinteze te metode indukcije i
dedukcije. Za definisanje modela akvizicije koji je u funkciji jatanja konkurentnosti
koris¢ene su metoda klasifikacije, metoda komparacije, metoda analize, metoda
deskripcije i metoda modeliranja.

Eksperimentalni dio istrazivanja proveden je u &etiri koraka:

U _prvom koraku kandidat je definisao odgovarajuéi teorijski model kao osnovu za
utvrdivanje uzroCno-posljedi¢ne veze strateske akvizicije u fragmentisanoj industriji
odnosno njenog uticaja na konkurentnost novonastale ekonomske cjeline.

Za pomenutu svrhu koristio je opSteprihvaceni teorijski model harvardskog profesora
Majkla Portera pod nazivom, "Pet sila". Ovaj model se koristi za analizu industrije, i u
sustini sluzi da definiSe konkurentsku strukturu industrije odnosno njenu privla¢nost sa
aspekta profitabilnosti. Testiranje radnih hipoteza provedeno je na osnovu sledeé¢ih pet
faktora (Porterovih sila): intenzitet konkurentske borbe, pregovaracka moé dobavljaca,
pregovaracka mo¢ kupaca, sposobnost borbe sa novim konkurentima i uticaj susptitutnih
proizvoda. Pomenuti faktori postavljaju ograni¢enja u industriji, i $to su povoljniji za
preduzece i njegova konkurentska pozicija bi¢e bolja. S druge strane, ako su dati faktori
nepovoljni, to ¢e se negativno odraziti na preduz¢a u okviru industrije, ali i profitabilnost
industrije u cjelini. Cilj istraZivanja je da se utvrdi, da li se kroz stvaranje veée ekonomske
cjeline putem strateske akvizicije u fragmentisanim industrijama negativni uticaj svakog
od pet faktora smanjuje, odnosno da li su ti faktori za novonastali poslovni entitet
povoljniji u odnosu na predakvizicione poslovne entitete.

U drugom koraku je trebalo odabrati adekvatnu industriju za istrazivanje, odnosno utvrditi
da se radi o fragmentisanoj industriji, kako bi istrazivanje bilo relevantno i u skladu sa
postavljenim ciljevima. U fragmentisanoj industriji ne postoji jasno isprofilisan voda
odnosno kompanija koja svojim pojedinaénim potezima moze uticati na industriju kao
cjelinu. U cilju da se jasno definiSe okvir istrazivanja ili industrija relevantna za
istrazivanje kandidat se vodio definicijom koju je dao Abell (1998), a koja isti¢e da se
industrija sastoji od preduzeca koja imaju iste ili slicne tehnologije i koja se bore za iste
kupce. IstraZivanje je geografski ograni¢eno na teritoriju Republike Srpske., u okviru
drvnog sektora. Na osnovu Klasifikacije djelatnosti Republickog zavoda za statistiku
Republike Srpske, odabrana je grupa /6 - Prerada drveta i proizvoda od drveta i pluta,
osim namjestaja, razred 10.23 - Proizvodnja gradevinske stolarije i elemenata.
Relevantnost industrije za istrazivanje, odnosno provjeru da li se radi o fragmentisanoj
industriji kandidat je testirao koriste¢i Herfindal-HirSmanov indeks. Na osnovu podataka
za 68 privrednih drustava, za pomenutu industriju koja su podnijela zvani¢ne finansijske
izvjeStaje za 2021. godinu nadleZznoj republitkoj agenciji za obradu podataka APIF,
vrijednosti Herfindal-HirSmanovog indeksa iznosi 611,98, 3to govori o tome da se radi o
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fragmentisanoj industriji i da je ista podobna za predmetno istraZivanje.

U trecem koraku, kandidat je u okviru pomenute industrije testirao radne hipoteze uz
primjenu Delfi metode kojom se dolazi do misljenja i stavova eksperata u odredenoj
oblasti. Kao instrument za operacionalizaciju Delfi metode posluZila je metoda
anketiranja. Anketa je dizajnirana od 46 tvrdnji (izjava) rasporedenih u pet grupa, gdje se
svaka grupa odnosi na je jednu od pet Porterovih sila. Izjave u anketi konstruisane su na
osnovu relevantnih indikatora koje je kandidat kreirao na bazi teorijskog dijela
istrazivanja. Kao osnova za izrazavanje stavova u okviru ankete primjenjena je Likertova
skala sa pet nivoa. Tvrdnje u vezi kojih su se ispitanici trebali izjasniti korektno su
konstruisane i teorijski utemeljene.

U_cetvrtom koraku izvrSena je statisticka obrada rezultata ankete. Za analizu rezultata
odgovora prikupljenih u okviru anketnog istrazivanja, odnosno za testiranje statistickih
hipoteza koriS¢en je Hi-kvadrat test (y2-test) dobre prilagodenosti (eng. Chi-square
goodness-of-fit test).

Clanovi komisije su saglasni da je kandidat u predmetnom istrazivanju primijenio
adekvatan metodoloski okvir, da je koristio najnovije teorijske spoznaje iz predmetne
oblasti te da je na odgovaraju¢i na¢in povezao teorijski sa eksperimentalnim dijelom
istrazivanja. Eksterni izvori informacija i podaci koristeni u istraZivanju pribavljeni su iz
relevantnih izvora. Indikatori konkurentnosti rasporedeni u pet grupa su koncizno i
razumljivo definisani tako da nedvosmisleno odrazavaju relaciju izmedu zavisne i
nezavisne varijable. Statisticka obrada rezultata istraZivanja korektno je odradena kroz
SPSS statisticki paket za druStvene nauke SPSS (eng. Statistical Packages for the Social

2) Dati kratak uvid u primijenjeni metod istraZivanja pri ¢emu je vaZno ocijeniti sljedeée:
1. Da li su primijenjene metode istraiivanja adekvatne, dovoljne tacne i savremene, imajudi u vidu
dostignuca na tom polju u svjetskim nivoima;
2. Da li je dolo do promjene u odnosu na plan istraiivanja koji je dat prilikom prijave doktorske teze,
ako jeste zasto;
3. Da li ispitivani parametri daju dovoljno elemenata ili je trebalo ispitivati jo§ neke, za pouzdano
istraZivanje;
4. Da li je statistiCka obrada podataka adekvatna.

VI REZULTATI I NAUCNI DOPRINOS ISTRAZIVANJA

U posebnom poglavlju pod nazivom ,Rezultati istrazivanja i diskusija“, kandidat
konstatuje da je na osnovu teorijskog okvira koji je koriSten za predmetno istrazivanje, uz
primjenu odgovaraju¢e metodologije, postujuéi principe sistemati¢nosti i objektivnosti,
dosao do rezultata koji podrzavaju svih pet radnih hipoteza. Za svaku radnu hipotezu u
okviru ovog poglavlja kandidat je dao detaljna, logi¢na i nau¢no utemeljena obrazlozenja,
0 uzro¢no-posljedi¢noj vezi strate$ke akvizicije u fragmentisanoj industriji i ja¢anju
konkurentskih performansi novonastale ekonomske cjeline u odnosu na predakvizicione
entitete kao smostalne poslovne jedinke, izrazene kroz Porterov model "pet sila".
Sumiraju¢i prethodno kandidat zakljucuje da je potvrdena i osnovna hipioteza koja glasi: "
Strateska akvizicija kao metod eksternog rasta u okviru fragmentisane industrije jaca
konkurentnost preduzeca".

Rezultati istrazivanja do kojih je kandidat dosao potvrdili su svih pet radnih hipoteza kako
kroz teorijski tako i kroz eksperimentalni dio istrazivanja, kao slijedi u nastavku teksta.
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potencijal za konurentsko djelovanje.

Kandidat konstatuje da strateska akvizicija u fragmentisanoj industriji stvara pretpostavke
za djelovanje zakonitosti ekonomije obima. Dejstvo ekonomije obima uzrokuje pad
troskova po jedinici proizvoda. Krajnji efekat toga je sposobnost da se kupcima isporucuje
ista ili veca vrijednost uz manje troSkove, Sto implicira da preduzece jaca troSkovnu
konkurentnost. Stvaranjem vece ekonomske cjeline nastaje atraktivnija ponuda odnosno
superiorniji asortiman proizvoda $to je komponenta konkurentnosti na bazi vecée
diversifikacije u odnosu na predakvizicione entitete. StrateSke akvizicije stvaraju i vecu
aktivu odnosno vecu imovinsku cjelinu. Vec¢a imovinska vrijednost nove ekonomske
cjeline povecava zalozni kapacitet kao i opsti rejting kompanije kod kreditora i investitora,
¢ime se otvara put ka kvalitetnijim, dugoro¢nijim i jeftinijim izvorima finansiranja, $to
dovodi do jacanja finansijskih performansi i prohodnosti na finansijskom trzistu u odnosu
na predakvizicione entitete. Kombinacijom dva preduzeca nastaje $ira osnova za selekciju
ljudskih resursa, Sto je uc¢inak strateske akvizicije koji moze imati veoma znacajnu ulogu
za bududi rast, razvoj, opsti rejting i konkurentnost nove ekonomske cjeline.

Na osnovu rezultata eksperimentalnog istrazivanja obradenih kroz “Hi-kvadrat test”, za
prvu radnu hipotezu, utvrdeno je da postoji statisti¢ki znacajna razlika u frekvenciji
pojedinih odgovora. Za svih deset indikatora vrijednost standardne greSke znacajno
odstupa u odnosu na postavljeni nivo znacajnosti od 0,05, $to u potpunosti podrZzava prvu
radnu hipotezu, odnosno tvrdnju da strateska akvizicija u fragmentisanoj industriji
smanjuje nivo konkurentskog uticaja postojec¢ih konkurenata prema novonastaloj
ekonomskoj cjelini i stvara dodatni potencijal za konurentsko djelovanje.

Radna_hipoteza broj 2: Strateske akvizicije u fragmentisanim industrijama jacaju
pregovaracku moc novonastale ekonomske cjeline u odnosu na dobavljace.

Kandidat konstatuje da strateSke akvizicije u fragmentisanim industrijama novonastalu
ekonomsku cjelinu bolje pozicioniraju u odnosu na dobavljace tako $to omogocavaju veéu
dostupnost alternativnim trzistima inputa, pruzaju vecu mogucnost izbora kvalitetnijih
dobavljaca, smanjuju troskove zamjene dobavljaca i stvaraju pretpostavke za zakljucivanje
dugoro¢nijih ugovora sa dobavlja¢ima. Strateske akvizicije u fragmentisanim industrijama
stvaraju pretpostavke za sniZavanje cijena po jedinici inputa, produzavanje rokova
placanja dobavlja¢ima te skracivanje rokova isporuke od strane dobavljata. Pomenute
poslovne kombinacije obezbjeduju veéu stalnost kvaliteta inputa 1 prilagodenost
proizvodnom procesu kao i bolju pravnu zastitu u odnosima sa dobavljac¢ima.

Rezultat “Hi-kvadrat testa”, za drugu radnu hipotezu ukazuje da postoji statisticki znacajna
razlika u frekvenciji misljenja ispitanika. U ovom slucaju za svih deset operativnih
indikatora vrijednost standardne greske znacajno odstupa u odnosu na postavljeni nivo
znacajnosti od 0,05, i podrzava drugu radnu hipotezu, odnosno tvrdnju da strateSka
akvizicija u fragmentisanoj industriji jaca pregovaracku moc¢ novonastale ekonomske
¢jeline u odnosu na dobavljace

Radna _hipoteza broj 3: StrateSke akvizicije u fragmentisanim industrijama jacaju
pregovaracku moc novonastale ekonomske cjeline u odnosu na kupce.

Predmetno istrazivanje pokazalo je da strateske akvizicije u fragmentisanim industrijama
stvaraju pretpostavke za rast prodaje na postoje¢em i novim geografskim trziStima.
Zakljuceno je da novonastala ekonomska cjelina lak3e pridobija kvalitetnije i ve¢e kupce i
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sposobnost da poveca prodajne cijene kao i ve¢u otpornost usljed pritisaka na njihovo
sniZavanje, te da skrati rokove naplate potrazivanja od kupaca. Takode, istraZivanjem je
potvrdeno da novonastali poslovni entitet ima potencijal da poboljsa kvalitet proizvoda i

postprodajnih usluga, te da ojaca imidZ u odnosu na glavne konkurente.

Rezultat “Hi-kvadrat testa” za trecu radnu hipotezu pokazuje da za sve operativnne
indikatore vrijednost standardne greske zna¢ajno odstupa u odnosu na postavljeni nivo
znacajnosti od 0,05, te podrzava radnu hipotezu, i tvrdnju da strateska akvizicija u
fragmentisanoj industriji jaca pregovaracku mo¢ novonastale ekonomske cjeline u odnosu
na kupce.

Radna hipoteza broj 4: Strateske akvizicije u fragmentisanim industrijama jacaju
odbrambeni potencijal u slucaju pojave novih konkurenta.

Ulazak svakog novog konkurenta na trziste podrazumijeva smanjenje prodaje i prihoda za
preduzeca u industriji. S tim u vezi, predmetno istraZivanje pokazalo je da stratetka
akvizicija aktivira zakonitost ekonomije obima, smanjuje troskove po jedinici proizvoda i
stvara dodatni potencijal za cjenovni odgovor u sluéaju pojave novog konkurenta, $to
predakvizicioni entiteti kao samostalne jedinice ne bi bile u stanju. Poslovanjem u duzem
periodu u odredenoj industriji, preduzeée stvara specifiéne troskovne prednosti, koje nisu
u korelaciji sa obimom proizvodnje. Kroz stratesku akviziciju svako preduzeée sa sobom
donosi specifi¢na znanja, vjestine i iskustva koja efektuiraju u specifi¢nim trodkovnim
prednostima. Spajanjem dva samostalna entiteta u jednu cjelinu putem strateske akvizicije
stvara se i superiorniji asortiman proizvoda, viSeg stepena diferencijacije i sa veéim
potencijalom uskladivanja sa potrebama, Zeljama i preferencijama potrosaca. Na osnovu
prethodnog kandidat zakljucuje da strateska akvizicija stvara veéi potencijal za borbu sa
novim konkurentima, kako kroz superiorniji troskovni poloZaj na osnovu ekonomije
obima i specifi¢nih troskovnih prednosti, tako i u domenu diferencijacije proizvoda, ¢ime
se potvrduje radna hipoteza da strateSka akvizicija u fragmentisanoj industriji jaca
odbranbeni potencijal u slu¢aju pojave novih konkurenta.

Rezultat “Hi-kvadrat testa”, etvrtu radnu hipotezu za svih osam operativnih indikatora
imaju vrijednost standardne greske koja znacajno odstupa u odnosu na postavljeni nivo
znacajnosti od 0,05, $to podrzava radnu hipotezu, odnosno tvrdnju da strateska akvizicija
u fragmentisanim industrijama jaca odbrambeni potencijal u slucaju pojave novih
konkurenta.

Radna hipoteza broj 5: Strateska akvizicija u fragmentisanoj industriji smanjuje uticaj
pojave supstitutivnih proizvoda i stvara pretpostavke za tehnolosko jacanje novonastale
ekonomske cjeline.

StrateSka akvizicija dovodi do stvaranja vece i produktivnije aktive ¢ime se jaca imovinski
poloZaj nove ekonomske cjeline u odnosu na predakvizicione entitete, dok smanjenje
troSkova po jedinici proizvoda i povecanje prodaje poboljsava prinosne performanse.
Oslobadanjem (prodajom) nepotrebnog dijela aktive poveéava se trenutna likvidnost po
tom osnovu, a povecanjem zaloznog kapaciteta raste i sposbnost zaduZzivanja i
obezbjedivanja kvalitetnijih izvora finansiranja i generalno bolje pozicije na finansijskom
trziStu. Novonastala ekonomska cjelina oblikuje i novu organizaciju sa kvalitetnijom
kadrovskom strukturom, $to sve skupa stvara pretpostavke za bolji konkurentski odgovor
u sluCaju pojave supstituta kao i osnovu za bolju tehnolosku opremljenost.
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pokazuju vrijednost standardne greske koja znacajno odstupa u odnosu na postavljeni nivo
znacajnosti od 0,05. Time je podrzana i peta radna hipoteza i tvrdnja da strateska
akvizicija u fragmentisanoj industriji smanjuje uticaj pojave supstitutivnih proizvoda i
Jaca tehnolosku sposobnost novonastale ekonomske cjeline.

Naucni doprinos istrazivanja. Predmetnim istrazivanjem dokazana je snazna veza
izmedu strateSke akvizicije u fragmentisanoj industriji i jatanja konkurentnosti
novonastale ekonomske cjeline, Sto je potvrdeno i kroz eksperimentalno istrazivanje i
statisticku obradu rezultata. Dolaskom do novih nau¢nih ¢injenica i spoznaja o
moguénostima jaCanja konkurentnosti na bazi provodenja strategije eksternog rasta, sa
fokusom na fragmentisane industrije, predmetno istraZivanje daje originalni nauéni
doprinos ekonomskoj teoriji iz oblasti strategijskog i finansijskog menadZzmenta.
DosadaSnje naucne spoznaje o strateSkoj akviziciji kao poslovnoj kombinacije koja je
primarno orjentisana na rast kompanije, rezultatima predmetnog istraZivanja prosirene su i
na podrucje konkurentnosti. Kroz kreiranje odgovarajuc¢eg modela strateske akvizicije za
fragmentisane industrije kao izraza integracije dva ili vi§e poslovnih entiteta zasnovanog
na projekeiji komplementarnosti resursa i materijalizaciji potencijalne sinergije, ukazano
je na eksterni rast kao jedan od puteva za jaCanje konkurentnosti u fragmentisanim
industrijama. Nau¢ni doprinos ogleda se i u sasavim novoj primjeni opsteprihvacenih
teorijskih modela na nova podru¢ja, $to ¢e koristiti i za buduéa sli¢na istrazivanja.
IstraZivanje je pokazano da se Porterov model konkurentnosti pod nazivom "Pet sila"
moze upotrijebiti i kao alat za mjerenje uticaja strateSke akvizicije na konkurentnost.
Takode, ukazano je na nove aspekte primjene analize "Lanca vrijednosti", kao strateskog
alata za utvrdivanje komplementarnosti poslovnih aktivnosti dva ili vise preduzeéa, u
okviru fragmentisane industrije, i identifikovanja potencijalne sinergije u poslovima
akvizicija. Predmetnim istrazivanjem konstatovan je nedostatak literature koji obraduje
relaciju strateskih akvizicija i posljedi¢ne konkurentnost. $to je prostor koji je potrebno
popuniti budu¢im eksperimentalnim istraZivanjima.

Pragmati€i doprinos disertacije usmjeren je na mikro i mala preduzeéa u fragmentisanim
industrijama, koja uz primjenu kreiranog modela strateske akvizicije mogu ojacati
konkurentnost i otvoriti nove perspektive razvoja. Pragmati¢ni doprinos ima i svoje
makroekonomske aspekte za ekonomije u razvoju u kojima dominiraju fragmentisane
industrije. StrateSke akvizicije u okviru fragmentisanih industrija stvaraju potencijal za
transformaciju fragmentisane u koncentrisanu industriju.

U konacnici najznacajniji naucni doprinosi se ogledaju u:

® spoznaji 0 snaznoj povezanosti strateSke akvizicije u fragmentisanoj industriji sa
poboljSanjem konkurentnosti.

e spoznaji da provodenje odgovarajuce strategije rasta u fragmentisanoj industriji moze
istovremeno generisati nove izvore konkurentskih prednosti.

e Cinjenici da je ukazano na nove aspekte primjene postoje¢ih konkurentskih modela u
naucne svrhe, kao Sto su Porterov model "Pet sila" i "Lanac vrijednosti",

e kreiranju modela strateSke akvizicije koji je u funkciji jacanja konkurentnosti, a time i
potencijala za poboljsanje konkurentske strukture industrije u okviru koje posluje.

e Kkonstataciji da postoji praznina u dijelu literature koji se odnosi na uticaj strateske
akvizicije na konkurentnost.

e stvarnju prostora za nova istrazivanja koja trebaju dati odgovor na brojna pitanja, a
prvo medu njima je: .Zbog Cega je veoma mali u broj strateskih akvizicija u
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2) Ocijeniti da li su dobijeni rezultati jasno prikazani, pravilno, logi¢no i jasno tumaceni, uporedujudi
sa rezultatima drugih autora i da li je kandidat pri tome ispoljavao dovoljno kriti¢nosti;

3) Posebno je vazno ista¢i do kojih novih saznanja se doSlo u istraZivanju, koji je njihov teorijski i
prakti€ni doprinos, kao i koji novi istraZivalki zadaci se na osnovu njih mogu utvrditi ili nazirati.

VIl ZAKLJUCAK I PRIJEDLOG

Clanovi Komisije su saglasni da je doktorska disertacija kandidata mr Milana
Pucarevica uradena u skladu sa definisanim nazivom, da je metodoloski korektno
koncipirana i da predstavlja njegovo samostalno istrazivacko djelo.

Kandidat je u skladu sa definisanim problemom i predmetom istrazivanja razvio
odgovarajuci i jasan teorijski okvir, baziran na relevantnoj i aktuelnoj literaturi.
Poglavlja u okviru pregleda literature slozena su i povezana tako da ¢ine jedinstvenu
logi¢ku cjelinu. Elaboracijom i interpretacijom nau¢nih ¢injenica iz predstavljenog
teorijskog okvira kandidat je argumentovano i uvjerljivo pokazao da definisani problem
do sada nije istrazivan na sveobuhvatnoj osnovi. Relevantnost i originalnost
istrazivanja osnazena je ¢injenicom da je uticaj nezavisne na zavisnu varijablu iskazan
na bazi opsteprihvacenog teorijskog modela konkurentnosti.

Polazedi od karaktera definisanog problema, podrucja istraZivanja i ciljne populacije za
eksperimentalni dio istrazivanja, kandidat je odabrao prikladne metode i korektno ih
primijenio logi¢kim redoslijedom u cilju dolaska do relevantnih rezultata. Informacije 1
podaci potrebni za istrazivanje pribavljeni su iz relevantnih izvora i na legalan nacin.
Metodologija cjelokupnog istrazivanja je veoma jasno i precizno opisana, po logi¢kom
redoslijedu faza, tako da se predmetno istraZivanje moze ponoviti u cilju provjere
rezultata.

Rezultati istrazivanja obradeni su kroz SPSS statisti¢ki paket, prezentovani u jasnoj i
preglednoj formi, pogodnoj za izvodenje relevantnih i nedvosmislenih zakljucaka.

Dolaskom do novih nau¢nih dinjenica i spoznaja o moguénostima jacanja
konkurentnosti na bazi provodenja strategije eksternog rasta, sa fokusom na
fragmentisane industrije, predmetno istrazivanje daje originalni nau¢ni doprinos
ekonomskoj teoriji i1z oblasti strategijskog 1 finansijskog menadZmenta. Kroz
predmetno istrazivanje kandidat je dokazao da strateSke akvizicije u fragmentisanim
industrijama, provedene u skladu sa definisanim modelom, jacaju konkurentnost
novonastale ekonomske cjeline u odnosu na predakvizicione entitete kao samostalne
poslovne jedinke.

Pragmati¢ni doprinos disertacije usmjeren je na mikro i mala preduzeéa u
fragmentisanim industrijama, koja uz primjenu kreiranog modela strateske akvizicije
mogu ojacati konkurentnost i otvoriti nove perspektive razvoja. Pragmati¢ni doprinos
ima i svoje makroekonomske aspekte, pogotovo za ekonomije u razvoju u kojima
dominiraju fragmentisane industrije. Intenziviranje strateSkih akvizicija u okviru
fragmentisane industrije stvara potencijal za transformaciju ovog tipa industrije u
koncentrisanu.

U skladu sa prethodno iznesenim izvjesStajem, ¢lanovi Komisije smatraju da doktorska
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djela, saglasni su da kandidatu daju pozitivnu ocjenu, i
Predlaiu

Nastavno-nau¢nom vijecu Ekonomskog fakulteta Univerziteta u Banjoj Luci da
prihvati pozitivnu ocjenu doktorske disertacije kandidata mr Milana Pucarevica, pod
nazivom: ,StrateSeke akvizicije u fragmentisanim industrijama u funkciji odrzavanja i
Jacanja konkurentnosti*, te da odobri njenu javnu odbranu i odredi Komisiju.

1) Navesti najznatajnije Cinjenice §to tezi daje naucnu vrijednost, ako iste postoje dati
pozitivnu vrijednost samoj tezi;
2) Na osnovu ukupne ocjene disertacije komisija predlaze:

- da se doktorska disertacija prihvati, a kandidatu odobri odbrana,
- da se doktorska disertacija vra¢a kandidatu na doradu (da se dopuni ili izmijeni) ili
- da se doktorska disertacija odbija.

POTPIS CLANOVA KOMISIJE
Banja Luka 30.08.2022. godine
1. Prof. dr Andelko Lojpur, redovni
profesor, Ekonomski fakultet u
Podgorici Univerzitet Crne Gore, uza
naucna oblast MenadZzment,
predsjedpik =

A

2. Prof. dr Branka Zolak Poljasevi¢,
vanredni profesor, Ekonomski
fakultet Univerziteta u Banjoj Luci,
uza nauc¢na oblast MenadZment, ¢lan

\
2. Prof. dr Igor Todorovi¢, Ekonomski
fakultet Univerziteta u Banjoj Luci,
uza naué¢na oblast MenadZment, ¢lan.
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