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MowToBaHw,

Y npunory Bam foctaBrbamo M3seluTaj komucuje NOBOAOM 046par-eHE AOKTOPCKE
AvcepTaumje kaHauaata CuHuwe Manor, y Be3n ca nucarbem Calwe KapanaHuye Ha cajTy
www.pescanik.net.

Ha ceaHuun HactaBHO HaydHor Beha @akynteta oapxaHoj 15.10.2014. roauHe,
pa3MaTpaH je M3BewTaj KOMUCMje nNOBOAOM oOabparbeHe AOKTOPCKE AucepTauuje
CuHuwe Manor. Ha cegHMuM HactaBHO HayyHor Beha je npucyctsoBano 118 unaHosa
OA YKYNHO 154 unaHa. HactaBHO Hay4yHo Behe je ca 117 rnacoBa ,3a", W jeaHUM
y3ApXXaHuM, ycBojuno W3sewwTaj komucuje.

Y npunory Bam gocrasrbamo:

- oanyka HacraeHO Hay4yHor Beha;

- W3BewrTaj koMucuje noBoAOM oAbpareHe AOKTOPCKe AucepTauunje kaHauaaTta
CuvHuwe Manor

- Jdonuc ca uutbeHuuaMma y uuby yTBphMBarba MCMyHEHOCTM YCNoBa 3a
oAabpaHy AOKTOpCKe avcepTaumje kaHanaata CuHuiue Manor

- [lokyMeHTa Be3aHa 3a KOMyHUKauujy ca usgasadkom kyhom ,De Gruyter*

[ekaH ®akynteTa
npod. Ap MunaH MapTuh

Jowe Tamha 154, 11000 Beorpaa. CpOnja, Ten: (011) 3950-800, dake:; (011) 2461-221
b 100383934, Matwann Gpoj 07004044, Texvhn pauvi: 840-1344666-69

F nanrea Aalanatiiffan b as res [Tasarar Fran e ans e



. 77 3[4O3 (D (6 H
f / "--,- a = / o

[ { h SIET Y BE
G KETITET PrAKUIAIVOHY Pt-up

Ha ocHoBy unaHa 56. Cratyta ®akynTteta, HactasHo-HayuHo Behe je Ha
ceaHvumn oapxkaroj 15.10.2014. rognHe noHocw cnegehy

OANYKY

YcBaja ce MaBeLuTaj 0 oabpareHo] AOKTOPCKO] AucepTauuju kanawaaTa
CuHuwe Manor, KO]M je Komucuja cauymHuna Ha OCHOBY 3aKrbydyka NpoLLMpeHor
PekTopckor konerujyma.

CacraBHu feo oanyke YuHW W3BeLwuTaj us ctaea 1. oBe oanyke.

MPEACEAHUK! HACTABHO HA‘:’L-I OF BE'HA

\_, \)\.__ \._JL-—'\,_J'\-._ Mg :
Mpoc. ap Munan MapTtinh

JocTaBuTu:

- CekpeTapy opraHa ynpas/batea
- Apxwusu
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Univerzitet u Beogradu

- Rektoru Univerziteta —
Ul. Studentki trg br. 1
11 000 Beograd

Postovani,

Na osnovu zakljutka proSirenog Rektorskog kolegijuma podnosimo Izvedtaj o
odbranjenoj doktorskoj disertaciji kanditata Sinise Malog, a u vezi sa pisanjem Sase Karapandze
na sajtu www.pescanik.net, zelimo da ukazemo na neke zna¢ajne ¢injenice koje je Komisija
uzela u razmatranje u vezi sa davanjem pozitivnog misljenja na sadrzaj disertacije.

BIOGRAFIJA KANDIDATA

* diplomirao (1994) i magistrirao (1998) na Ekonomskom fakultetu;

+ proglasen za najboljeg studenta tokom tre¢e godine studija;

* magistarske studije zavrsio je 1998. godine sa prose¢nom ocenom 10,00

* magistrirao je 1998. godine na temu “Trgovinske izlozbe kao instrument promocije
preduzeca”

» na Washington University u St. Louis-u, SAD, je stekao zvanje Master of Business
Administration diploma), smer finansije, 1999. godine;

* nagraden kao najbolji student u oblasti finansija i svrstan medu 10% najboljih studenata
na top 20 poslovnih $kola u SAD te godine.

» radio u jednoj od najveéih investicionih banaka na svetu, Credit Suisse First Boston u
New Yorku, gde je bio zaduZen za poslove kupovine i prodaje preduzeca (1999/2000g.).

* rukovodilac u Deloitte & Touche, dve godine u Pragu i dve godine u Beogradu
(2000/2001);

* imenovan za pomo¢nika ministra u Ministarstvu za privredu i privatizaciju (2001.g);

* imenovan za Direktora Centra za privatizaciju u okviru kojeg vodi tendersku i aukcijsku
privatizaciju, restrukturiranje i trziste kapitala (2001.g).

* nosilac zvanja Chartered Financial Analyst (CFA); nosilac je licence portfolio
menadZera koju izdaje Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije.; ¢lan
Fulbraight asocijacije.

» formirao sopstvenu konsultantsku kucu u oblasti kupovine i prodaje preduzeca (mergers
& acquisitions), finansijskog restrukturiranja, konsolidacije poslovanja, i savetovanja
kompanija (2005);

+ sve radnje do odbrane doktorske disertacije je zavrSio u statusu vlasnika privatne
konsultantske kuce.



PROCEDURA PRIJAVE I ODBRANE DISERTACIJE

Prijava teme: 21. jun 2011. Godine;
Naslov: "KREIRANJE VREDNOSTI KROZ PROCES RESTRUKTURIRANJA I
PRIVATIZACIJE — TEORIJSKE KONCEPCIJE I OSTVARENI REZULTATI U SRBIJI'';
Odredena Komisija za ocenu prijavljene teme i podobnosti kandidata: 21.09.2011.g:
Komisija u sastavu:

1. dr Ondrej Jasko, red. prof. FON-a, mentor

2. dr Sladana Barjaktarovié¢ Rakodevié, vanr. prof. FON-a

3. dr Dragan Duri€in, red. prof. Ekonomskog fakulteta u Beogradu
Pozitivna odluka Veéa nau¢nih oblasti pravno-ekonomskih nauka Univerziteta u
Beogradu:21.02.2012. godine;
Odredena Komisija za ocenu zavrSene doktorske disertacije: 06.03.2013. godine;
Uvid javnosti u temu i izvestaj: od 28.03.2013. godine;
Nije bilo primedbi na izloZenu doktorsku disertaciju;
Saglasnost Ve¢a nau¢nih oblasti pravno-ekonomskih nauka Univerziteta u Beogradu
na izvestaj Komisije: 05.06.2013. godine;
Nauc¢no-nastavno veée FON-a je odobrilo javnu odbranu doktorske disertacije za
12.jun 2013. godine.

OSTVARENI REZULTATI I NAUCNI DOPRINOSI - PREUZETO 1Z IZVESTAJA O
OCENI ZAVRSENE DOKTORSKE DISERTACIJE

Tokom izrade doktorske disertacije kandidat je objavio dva nau¢na rada, koja su proizasla iz
samog sadrzaja rada, i objavio ih u medunarodnim &asopisima:

I-

o

"Value Creation Through Restructuring - Key Value Drivers and Value Creation
Models", SiniSa Mali, Sladana Barjaktarevié Rakocevi¢, Gheorghe Savoiu, Organization
and Management, Volume 4, Issue 173, February 2013, str. 109-120.

"Privatization Through the Sale of Equity - Conceptual Framework and Achieved Results

in Serbia", Sinisa Mali, Ekonomika preduzeca, januar - februar 2013. godine, str. 149-
162

Izradom ove disertacije ostvareni su slede¢i nau¢ni doprinosi:

a.

l.

Osnovni nauéni doprinosi

Sistematizacija dosada$njih dostignuéa u radovima relevantnih autora u oblasti
restrukturiranja i privatizacije preduzeca.

Formalizacija postupka restrukturiranja privrednih subjekata, u vidu deskriptivnog i
algoritamskog modela.



(%]

Identifikacija pokreta¢a vrednosti preduzeca, intenziteta njihovog uticaja, kao i faktora
destrukcije vrednosti preduzeca.

PrenoSenje znanja i isustava o postupcima restrukturiranja i privatizacije iz zemalja koje
su uspesno okoncale proces tranzicije (tzv. ,,najbolja praksa®) na Srbiju, sa predlogom
odgovarajuc¢ih modela kreiranja vrednosti.

Predlog petofaznog modela kreiranja vrednosti i predlog nacina implementacija u
uslovima tranzicionog perioda. .
Sistematizacija i analiza podataka dobijenih o postupcima i rezultatima privatizacije u
Srbiji, sa posebnim akcentom na razlike u efektima tenderske i aukcijske prodaje.
Unapredenje procesa donoSenja poslovnih odluka tokom tranzicije.

. _Dodatni doprinosi

Kako se deo istrazivanja odnosi na validaciju predloZene metodologije za kreiranje vrednosti
privrednih subjekata, ova disertacija daje i dodatne doprinose, s obzirom da iz razli¢itih
perspektiva posmatra analizirani problem

J

Izvrdena je analiza uticaja privatizacije na podizanje konkurentnosti preduzeéa u
privredama Jugoistocne Evrope, uz poredenja sa ostvarenim rezultatima u Srbiji.

Uvecanje fonda znanja o restrukturiranju preduzeéa, pre svega kao metoda uveéanja
vrednosti preduzeca, a ne samo kao metoda odredivanja prave veli¢ine (kapitala,

sredstava i broja zaposlenih) i likvidacije, $to se obi¢no dovodi u vezu sa destrukcijom
vrednosti,

Na osnovu navedenih doprinosa, Komisija je zakljucila da je disertacija pod naslovom
“Kreiranje vrednosti kroz proces restrukturiranja i privatizacije — teorijske koncepcije i
ostvareni rezultati u Srbiji ” ispunila sve postavljene zahteve, te da se moZe odobriti njena
javna odbrana. Odbrana je uspesno sprovedena 12. juna, 2013. godine.

ANALIZA NAVODA KOJI SE TICU ORGINALNOSTI DELOVA DISERTACIJE

Za iznoSenje tvrdnji u vezi sa plagiranjem delova disertacije korid¢eni su savremeni alati

vestacke inteligencije, kakvi na Fakultetu organizacionih nauka nisu ni do danas dostupni. Usled
toga su neke od daljih ocena date samo na osnovu kori§¢enja ponudenog sadrzaja na vec
pomenutom sajtu.

Postupak i metod analize koji su koristili autori navoda u medijima:

|

Teza je najpre podeljena po stranama koriste¢i Adobe Acrobat Pro.



2. lzvrdeno je i prevodenje delova disertacije na engleski jezik, a zatim je izvreno poredenje
sa delovima teksta drugih radova.

3. Svaka strana zasebno je postavljena na web sajtove tri razliCita servisa za detekciju
podudarnosti tekstova:

1. ithenticate.com
2. turnitin.com
3. grammarly.com.

4. Interaktivni grafikon je kreiran pomocu biblioteke d3js.org.

Na osnovu toga je izneseno tvrdenje da “Na gotovo svim stranama disertacije postoji
odredeni procenat neoriginalnog teksta, a na vise od jedne treéine strana svoje doktorske teze
gospodin Sinisa Mali je prepisao ¢ak 33% ili vise teksta.”

Detaljnijom analizom raspoloZivog materijala, i dalje bez moguénosti koriséenja softverske
podrske, dolazi se do zapazanja do kojih primena vestacke inteligencije ne moze da dovede:

a.

Softver identifikuje svako preklapanje teksta sa sadrzajima koji se nalaze na
Internetu, ¢ak i to da je neka knjiga citirana i u drugim radovima, tako da je u
necitirane delove teksta uvrstio i sadrzaj iz fus nota gde se nalaze naslovi citiranih
¢lanaka ili knjiga (str.: 14, 48, 65,..., 197).

Analizom obeleZenih delova teksta na nekim stranicama zakljucuje se da je za pisanje
relativno opstih delova disertacije kori¢eno i po osam izvora, ukljucujuc¢i takve
primere da je u jednoj re¢enici tekst preuzet iz jednog, a od pola iz drugog izvora (str
129,151, 197 i druge).

Softveri identifikuju kao necitirane delove teksta i kada su u pitanju greske u citiranju
ili kada se koristi vise razli€itih standarda citiranja (APA; AMA; MLA; HARVARD,
CHICAGO). Usled toga, softver identifikuje, kao preuzete bez citata, delove teksta za
koje je jasno navedeno iz kog zvani¢nog izvora se preuzeti, na primer: SluZbeni
glasnik, Uredba Vlade, dokumentacija Agencije za privatizaciju i sl. (str.:149,155,156
i druge).

Neki delovi teksta koji su preuzeti nisu adekvatno referencirani na mestu gde su
koriséeni, ali se izvor iz koga su preuzeti navodi u prijavi disertacije, kao i u
referencama zavrene disertacije (str. 125, 126).

Kada su delovi teksta koji su oznaeni kao necitirani uzeti kao osnova za
pretrazivanje Siroko dostupnim pretrazivadina (na primer, Google) i ukoliko se
odnose na najopstije pojmove (privatizacija, tender, aukcija, procena vrednosti,
tranzicija i sl.), dobija se duga lista web sajtova na kojima se, u manjoj ili ve¢oj meri,
moze naci preklapanje. Medutim, ovo ne govori nidta o neautenti¢nosti teksta, buduéi
da se radi o op$teprihvacenim definicijama koje ogromna vecina autora iz ove oblasti
koristi na isti nadin, na primer, besplatna podela kapitala (str 129), privatizacija
metodom tendera (130), program privatizacije (151).



f. Odredeni izvori, koji se odnose na pregled literature, preuzeti su bez citiranja, ali je
nihov sadrzaj bez znaCaja za postavljene hipoteze istrazivanja i predloZzeni model
restrukturiranja, a samim tim i za ostvareni nau¢ne doprinose disertacije.

ZAKLJUCCI ANALIZE 1 OCENA DISERTACIJE

Na osnovu svega moze se zakljuciti sledede:

a.

U postupku prijave, ocene i odbrane disertacije u potpunosti je postovana procedura koju
utvrduje Pravilnik o doktorskim studijama Univerziteta u Beogradu;

Doktorska disertacija sadrzi originalne nauc¢ne doprinose koji su neophodni za njenu
pozitivnu ocenu, $to je jasno navedeno u izvestaju Komisije;

U postupku ocene zavriene doktorske disertacije nije predvideno, niti omoguéeno,
koris¢enje softverskih paketa za utvrdivanje podudarnosti disertacija sa drugim
sadrzajima koji su dostupni na Internetu;

Naknadnom analizom delova disertacije zbog iznetih tvrdnji o neoriginalnosti rada,
iznetih iskljudivo na osnovu koris¢enja softverskih paketa za utvrdivanje podudarnosti
tekstualnih sadrzaja, utvrdeno je da sustinski deo navoda u medijima nije verodostojan;
Tvrdnje autora teksta na navedenom sajtu u odredenom broju slu¢ajeva mogu se dovesti
u vezu samo sa na¢inom citiranja, ali ne i sa nau¢nim doprinosom disertacije.

Nakon sagledavanja svih Cinjenica sa kojima je naknadno upoznata, Komisija i dalje stoji pri
stanovistu da doktorska disertacija ima nau¢ne doprinose koji se ne mogu dovesti u pitanje

na¢inom koriScenja literature.

KOMISIIA //

dr Ondrej Jasko
Redovni pfofesor Fakulteta organizacionih nauka

Cy 7 &
Nd! N A
NV
dr Sladana Barjaktarovi¢ Rakocevié
Vanredni profesor Fakulteta organizacionih nauka

S

Redovni profesor’Ekonomskog fakulteta u Beogradu

15.10.2014. godine
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Postovani,

Obavestavamo vas o sledeé¢im cCinjenicama u cilju utvrdivanja ispunjenosti uslova za
odbranu doktorske disertacije kandidata mr Sinisa Malog.

1. Kandidat je stekao pravo na odbranu disertacije objavljivanjem sledeéih radova:

e “Value Creation Through Restructuring — Key Value Drivers and Value Creation
Models”, Sinisa Mali, Sladana Barjaktarevi¢ Rakocevi¢, Gheorghe Savoiu,
Organization and Management, Volume 4, Issue 173, February 2013, str. 109-120.

e “Privatization Through the Sale of Equity — Conceptual Framework and Achieved
Results in Serbia”, Sinisa Mali, Ekonomika preduzeca, januar — februar 2013. godine,
str. 149-162"“

2. Na sajtu www.pescanik.net u tekstu Natalije Mileti¢l od 09.09.2014, izneta je tvrdnja o
pokrenutom postupku uklanjanja rada ,“Value Creation Through Restructuring — Key
Value Drivers and Value Creation Models”, Sinisa Mali, Sladana Barjaktarevi¢ Rakocevic,
Gheorghe Savoiu, Organization and Management, Volume 4, Issue 173, February 2013,
str. 109-120.“ sa liste objavljenih radova u ¢asopisu Organization and Management Ciji
je izdavac 2012 bio ,De Gruyter”.

3. Povodom tog tvrdenja, 11.09.2014. ostvaren je kontakt sa izdavackom kuéom De
Gruyter u cilju utvrdivanja statusa u kome se rad nalazi i oznake ,unauthenticated” uz
rad. Odgovor izdavacke kuce je bio da pomenuta oznaka nema nikakve veze sa samim
sadrzajem rada i njegovom autenti¢noscu, ve¢ sa ovlaséenjem konkretnog korisnika da
rad preuzme u celosti sa sajta. Svaki drugi zakljuak izveden iz pomenute oznake
predmetnog rada na sajtu, stoga, nije adekvatan. Radi ilustracije, u prilogu se nalazi
celokupna prepiska sa izdavackom ku¢om De Gruyter.

4. Dana 19.11.2014. godine, ponovo je izvrien pristup sajtu izdavacke kuce De Gruyter.
(http://degruyteropen.com/subject/management-business-finance/) Utvrdeno je da i
dalje postoji link ka elektronskom izdanju ¢asopisa u kome je objavljen rad, medutim da
na adresi na koju vodi pomenuti link ne postoji nikakav sadriaj, niti bilo kakva
informacija o statusu radova u tom casopisu, 5to nas je navelo da proverimo
pretpostvku da li je ¢asopis promenio izdavaca.

! http://pescanik.net/iz-nemacke-s-ljubavlju/
Jose Wnwuha 154, 11000 Georpaa, Cpbuja, Ten.: (011) 3950-800, ®awc: (011) 2461-221
MbG: 100383934, Martvdnu Bpoj: 07004044, Terkyhu paqyH: 840-1344666-69
E nowra: dekanat@fon.bg.ac.rs; Noceture: www.fon.bg.ac.rs
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5. Predmetni rad se i dalje u i‘kal;\}ih dodatnih napomena u vezi sa
autenti¢no$cu nalazi u elektronskoj formi izdanja ¢asopisa na adresi:
http://kolegia.sgh.waw.pl/pl/KZiF/publikacje/koik/numery/Documents/2012 NR 4%28
153%29.pdf
Casopis je nastavio da objavljuje ,Warshaw School of Economics”
http://kolegia.sgh.waw.pl/pl/KZiF/publikacje/koik/numery/Strony/default.aspx

6. Predmetni rad je objavljen u ¢asopisu ,Organization and Management” i celokupna

celosti i bez

procedura utvrdivanja autenti¢nosti i originalnosti do danasnjeg dana nije dovedena u
pitanje nijednim dopisom ili obra¢anjem redakcije ¢asopisa nekom od navedenih autora
rada.

Na osnovu svega prethodno iznetog moze se zakljuciti da je kandidat, Sinisa Mali, ispunjavao
sve uslove za odbranu doktorske disertacije koji su zahtevani kriterijumima rada Veca za
pravno-ekonomske nauke Beogradskog Univerziteta, i da ih i dalje ispunjava. To do danas nije
osporeno nigde, osim na sajtu ,Pescanik”, $to se ni na koji nacin ne moZe smatrati relevantnim

izvorom informacija za donosenje zaklju¢aka o nauc¢nim radovima i dostignuéima na
Univerzitetu u Beogradu.

Univerzitet u Beogradu,
Fakultet organizacionih nauka

L A/\\_/b\—gf_\/\_f&

Milan Martic,
dekan

Jose Mauha 154, 11000 Beorpaa, Cpbuja, Ten.: {011) 3950-800, Pakc: (011) 2461-221
Mib: 100383934, MaTuuHu 6poj: 07004044, Texyhu pauyH: 840-1344666-69
E nowra nekanal;@fnn bg.ac.rs; MNocetnte: www.fon.bg.ac.rs
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Information
1 message
Thu, Sep 11, 2014 at 7:46 PM

Iva Vuksanovic <iivvaa@gmail.com>
To: info@degruyter.com
Dear Sirs,

| have downloaded a paper published by one of your journals and | find it useful as a source for the paper |
am currently working on, but | have noticed the "unauthenticated" stamp. | would appreciate it if you could
tell me if that means that | should not use it as a source or it has some other meaning.

Yours sincerely,

Iva Vuksanovic
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RE: #update# 1489470 Information [ ref:_00DD0ghxc._500D0hqVbY:ref ]
6 messages

service@degruyter.com <service@degruyter.com>
To: "livvaa@gmail.com" <iivvaa@gmail.com>

Fri, Sep 12, 2014 at 3:16 PM
Dear lva Vuksanovic,

Thank you for your request. In order to help you asap please let us know the title of this article. And if
possible send a screenshot of the "unauthenticated stamp”.
Thank you in advance.

Please let me know if there are any further questions.
Best regards

Darina Guenther

DE GRUYTER
Genthiner Str. 13
10785 Berlin, Germany
T +49 (0)20.260 05-102
service@degruyter.com
www. degruyter.com

Walter de Gruyter GmbH. Genthiner Str. 13. 10785 Berlin.

Sitz Berlin. Amtsgericht Charlottenburg HRB 143490 B. Rechtsform: GmbH.
Managing Director: Dr. Sven Fund (Vorsitzender), Dr. Anke Seck, Carsten Buhr
Chairman of the advisory board: Ridiger Gebauer

Find us on Facebook: www.facebook.com/degruyter.publishers
Register for our free Newsletters and Alerts: www.degruyter.com/newsletter

Original Message
From: "lva Vuksanovic" <iivvaa@gmail.com>
Date: 11.09.14 19:46
To: <info@degruyter.com=>
Subject: Information
Body:

Dear Sirs,

| have downloaded a paper published by one of your journals and | find it
useful as a source for the paper | am currently working on, but | have
noticed the "unauthenticated" stamp. | would appreciate it if you could
tell me if that means that | should not use it as a source or it has some
other meaning.

Yours sincerely,

lva Vuksanovic

ref:_00DD0Oghxc._500D0hqVbY:ref
Iva Vuksanovic <iivvaa@gmail.com> Fri, Sep 12, 2014 at 4:05 PM
To: "service@degruyter.com" <service@degruyter.com>



Thank you for the quick response. Attached please find the screenshot of the paper title as well as the
stamp.

Best regards,
Iva Vuksanovic
[Quoted text hidden]

@] paper.docx
= 195K

service@degruyter.com <service@degruyter.com>
To: "iivwvaa@gmail.com" <iivvaa@gmail.com>

Mon, Sep 15, 2014 at 11:48 AM

Dear lva Vuksanovic,

Thanks for your reply. This "unauthenticated" stamp only has to do with the Login Data while the article was
downloaded, and nothing with the content. Attached please find the article again with another "stamp".

Please let me know if there are any further questions.
Best regards

Darina Guenther

DE GRUYTER
Genthiner Str. 13
10785 Berlin, Germany
T +48 (0)30.260 05-102
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lva Vuksanovic <iivvaa@gmail.com> Mon, Sep 15, 2014 at 2:32 PM
To: "service@degruyter.com" <service@degruyter.com>

Dear Darina Guenther,
You have been very helpful. | don't have further questions.

Best wishes,
lva Vuksanovic
[Quoted text hidden]
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Introduction

As a process ol improving business elficiency, restructuring is nowadays widely
implemented in both the developed and the developing countries. Companies and
onomies undergo restructuring processes in order 1o achieve a higher level of
performance and survive when the existing business struciures become wetfective.

‘The goal of the restructuring process 15 to translorm the company into an enter
prise that creates value for the shareholders. In that respect, the key activity in value
creation 1s identification of the strategues that will simprove cash flows and reduce
business risks in a most effective manner. Lvery stralegy has to be quantified regard-
ing its effects on the cash fows and the business nsk, as well as regarding the capa-
bility af its implementation given the competitive forces in the market,

In order 10 create a framework for effective creation and implementation of the
above mentioned strategies, it is necessary that a concept of value-based manage
ment be adopied for the purpose of value maximization. Value drivers are variables
which the management can have influence en and, through the restructuring process
increase the value of the company, Implementing the restructuring process through
the management of these value drivers increases the company’s cash flow by increas
ing sales, reducing costs, and increasing total assets turnover, on the one hand, and
by reducing the business risk and the cost of capital, on the other The very notian of
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. Sindo Mali, Stadona Batjaktarovic Rakoevid,

value creation refers to the increase in the rate of return on invested capital through
a combination of increasing cash llows and reducing risk.
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Introduction

As a process of improving business efficiency, restructuring is nowadays widely
implemented in both the developed and the developing countries. Companies and
economies undergo restructuring processes in order to achieve a higher level of
performance and survive when the existing business structures become ineffective.

The goal of the restructuring process is to transform the company into an enter-
prise that creates value for the shareholders. In that respect, the key activity in value
creation is identification of the strategies that will improve cash flows and reduce
business risks in a most effective manner. Every strategy has to be quantified regard-
ing its effects on the cash flows and the business risk, as well as regarding the capa-
bility of its implementation given the competitive forces in the market.

In order to create a framework for effective creation and implementation of the
above mentioned strategies, it is necessary that a concept of value-based manage-
ment be adopted for the purpose of value maximization. Value drivers are variables
which the management can have influence on and, through the restructuring process,
increase the value of the company. Implementing the restructuring process through
the management of these value drivers increases the company’s cash flow by increas-
ing sales, reducing costs, and increasing total assets turnover, on the one hand, and
by reducing the business risk and the cost of capital, on the other. The very notion of
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University of Belgrade, Serbia.
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value creation refers to the increase in the rate of return on invested capital through
a combination of increasing cash flows and reducing risk.

Definition and calculation of value

The concept of value creation in the organization has been the subject of interest
for many authors. McTaggart, Kontes and Mankins define value creation as man-
aging performances of individual business units with respect to the realized money
flows and the returns on investment rate!.

Having in mind that value creation is one of the most important organizational
goals from the shareholders” perspective, the concept of value-based management is
a prevailing one in both theory and practice. Rappaport advocates the implementa-
tion of value-based management for the purpose of creating value in business®. In
addition, Copeland, Koller and Murrin plead for the transformation of the entire
organization in order to maximize the value, using the same value-based manage-
ment? approach. These authors maintain that an important component of the value-
based management is an in-depth understanding of which business factors actually
affect value creation. These factors, known as the value drivers, affect the company’s
financial performance and their management creates value in business operations.

Clark and Allen claim that shareholders do not consider value to be a function
of accounting data bur are rather of the opinion that it entails the image that the
market has about the organization regarding its qualitative features, such as risk or
perceived growth. These qualitative attributes cannot be found in quarterly reports
but can increase financial results and contribute to shareholder value creation in
a manifold way*.

Jensen®, however, maintains that it needs much more to create value in the or-
ganization than merely set maximization of value as an organizational goal. In or-
der that the organization be successful and become a leader in a competitive envi-
ronment, maximization of value as a measure of success should be complemented
by vision, strategy and tactics that integrate all the participants in the organization
towards achieving a mutual goal.

I McTaggart |., Kontes P., Mankins M., Managing for Superior Sharcholder Returns — The Value Impera-
tive, The Free Press, New York 1994, p. 56.

2 Rappaport A., Creating Shareholder Value, Macmillan, Inc., New York 1986, p. 32.

3 Copeland T, Koller T., Murrin J., Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, John
Wiley and Sons Inc., New York 1996, p. 96.

4Clark T, Allan D. (2012}, Shareholder Value from Sustainability Leadership: Comparing Valuation Ra-
tios within Industry Groups, International Research Journal of Finance and Economics, Iss, 89, pp. 108-117,

5 Jensen M.C. (2001), Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function,
Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 14, No. 3, pp. 8-21.
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