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Share repurchase in Serbia: motives and effects
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Caxetak: Komnanuje y Cpbuju HajuHTEH3MBHUjM OTKyn COMCTBEHWX akuuja BpLWfE CYy MPU HajHKUM
Bep3aaHckum nHaekcuma. Hajuelwhe HaBofieHn MOTMBM CTULaHa 61nu Cy cnpeyasatbe nafa BpeAHOCTH akumja 1
npomeHa BnacHudke cTpyktype. OTKynMMa COMCTBEHMX akuuja TOKOM Kpu3e KOMMaHuje Hucy ycnene fa
npoMeHe TPeHA Nafa BpeaHoCTH akumja.

Kmby4uHe peum: concTeeHe akuuje, BPeAHOCT akuuja, MOTWBW OTKyma COMCTBEHWX akuuja, edektn oTkyna
COMCTBEHMX aKLmja.

Abstract: Companies in Serbia intensified own shares repurchase program during the period of the lowest value
of stock market index. These companies announced the following motives for the share repurchase: to protect
the market value of the shares and to change the ownership structure. During the crises period in Serbia
companies did not successed to change the trend of share decline using the share repurchase program.
Keywords: share repurchase, share value, share repurchase motives, effects of share repurchase program.

Yeopn

VYKOJIMKO HE MOCTOje 3aKOHCKAa OTpaHNYCHa, KOMIIAHH]E OTKYIIJbY]Y COTICTBEHE aKIIHje
panu: (1) noBpahaja HOBIa akiMoHapuMa; (2) cTUMYyJHCamka 3aloCICHUX, Mpe CBera
MCHAlIMEHTa KOMIIaHHje, O0e3 moBehama ykymHor Opoja akmmja (Stock-options); (3)
noBehama Oep3aHCKe BPETHOCTH akIuja; (4) cTUlama yaela y KaluTalny JApyrux
KOMITaHHja, TIPH YeMY C€ OTKYIUbCHE aKIHje KOPUCTE Kao IUIATEIKHO CPEACTBO MU Kao
nokpuhe eMUTOBAaHMX KOHBEPTHOWIIHUX XapTHja OJf BPEIHOCTH, OJHOCHO OOBE3HHIIA
KOje ce MOTY KOHBEPTOBaTH y KamuTajl (KOHBEPTHOWMIHE OOBE3HHIE), OMHOCHO Kao
nokpuhe 3a emuToBaHE BapaHTe; (5) OCTBapWBama KAMUTATHOT MOOWTKAa HAKOH
HakHaJHe TMpojaje; (6) chnpeuaBamba HEMPHjaTeJbCKOT Mpey3uMama; (7) 1o cuim

1Y pamy ce mpescraBiba €0 pesylTaTa HCTpakuBama Ha mpojexry 179001 u I 45003, koje je ¢uuancupano MuHHCTAPCTBO
MpOCBETe, HAyKe M TEXHOJIOMIKOT pa3Boja Penybunke Cpouje.
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3akoHa; (8) moapkaBama YroBopa O OJpKaBamy JWUKBHIHOCTH aKiyja (BHIETH
neraspauje y: IlaBmoBuh, 2010, ctp. 66—67). BpojHOCT pasnuyuTuX KiIacHpHUKandja
pasJora 3a CTUIaKkE CONCTBEHUX aKIHja y JUTEpaTypu He u3HeHahyje kana ce uMajy y
BUy HEYHH()OPMHOCT MpaBa y MUTakbHMa MpeIMETHE MaTepHje, Kao U pa3InuuTe
MpaKce YCIOBJbEHE HE CaMO 3aKOHCKHM OTpaHHYCHUMa Beh U pasluuuTHM CTEIICHOM
pasBujeHocty puHancHjckux TpxkumTa ([1aBnosuh, 2014).

Y CpOuju je cTHIame COICTBEHHX akiuja ypeheHo 3aKOHOM O TPUBPEIHUM
npymteuma (,,Cirysxoenn mracauk PC“, 0p. 36/2011 u 99/2011), koju npezacraBiba
HajnuOepaIHUju 3aKOH JI0 caja. Periema akTyelHOr 3aKOHA MpEeACTaBJbajy 3HadajHa
noboJblllarka y OJTHOCY Ha pellieka npensuleHa npehammum 3aKOHOM O IPUBPEIHUM
npymteuma (,,Ciy>x6enu rimacauk PC, 6p. 125/2004). AKTyelTHH 3aKOH je UCKIbYYHO
PO pata METOAYy Kao jeJMHY METOJy CTHIIalba COIICTBEHHX aKIMja, YAUME j€ OTKIIOHHO
CTHIIalE COTNCTBEHMX akiuja Ha Oep3u mo ocHoBy Omnyke Komwucuje 3a xaptuje of
BPEIHOCTH, INTO je TPEACTaBJbajo H3HY)EHO TPOTHB3AKOHCKO peliekhe (BUIACTH
neraspHuje 'y Ilasmosuh, 2010, u ITaBnoBuh, 2014). Ilopen tora, mpomucaHa je u
obaBe3a o0esoambuBama pasjora 3a CTUIAKkE CONCTBeHHMX akuuja. I[lopex 3akoHa o
MPUBPETHUM APYIITBUMA, MaTepHja CTUIakha M U3BEIITABakha O COIICTBEHNM aKIIHjamMa
perynucana je u 3akoHOM O TpKHIITY Kanutaia (,,Cinyx0enu rmacHuk, op. 31/2011)
1 3aKOHOM O PadyHOBOJACTBY (,,Cityx0eHu riacHuk™, op. 62/2013).

[Ipehamma 3akoHCKa pemiema HUCY HaMeTala CKCIUIMIUTHY —o0aBe3y
obenomamyBama pasliora 3a CTHIAkE CONCTBEHUX akmnuja. Mebhyrum, ympkoc
3aKOHCKOj 00aBe3H, OpojHE KOMIIaHHUje U Aajbe HE 00eNoJamyjy pasiore 3a CTULAkEe
COIICTBEHUX aKIMja, HHUTH O COICTBEHWM aKidjaMa W3BEIITaBajy Ha 3aKOHOM
MPOIMUCaH HAYKH.

Benuku je O6poj MCTpakuBama yCMEPEHHX Ha OlCHUBame epeKkara CTHLAbA
CONICTBEHHX aKlWja wWIn yIBphuBame mnpeornalyjyhux MoTuBa 3a cTUIame
COIICTBEHHUX akiuja, moBojachm mx wmnu He mooachw y Besy ¢ ¢azama IpHBPEIHOT
nukiyca (Albouy and Morris, 2006; Bartov, Krinsky, and Lee, 1998; Comment, Jarrell,
1991; Dann, 1981; Dittmar, 2000; Hurtt, Kreuze, and Langsam, 2008; Liano, Huang,
and Manakyan, 2003; Vermaelen, 1981; Weston, Siu, 2003; u np.). Taj Opoj He
n3HeHal)yje kaga ce 3Ha Ja je Beh ronuHaMa yHas3aJ CTULAEkE COTICTBEHUX aKIUja TeMa
u3 obnactu (QuUHAHCHja O KOjoj ce Hajuyemhe pacmpaBjba y cajlamMa 3a cacTaHKe Y
Cjenumennm AmepuaknM [pxaBama (Henry, 2004), a 1a mojenuHe IpoIeHE YKazyjy
Ha TO Ja c¢ y OY)KeM HH3y TOJHMHA BWIIC aKlHja OTKYIUbYje HETrO INTO CE EMUTYje
(Tomoposuh, 2009).

[Mwb pana jecte Aa ce yCTAHOBH MOCTOjH JIH Be3a u3Mel)y yuecTanoCTH CTUIIAA
COTICTBEHUX akmnuja kommaHuja y CpOuju m Kperama OEp3aHCKUX HHICKCA, Na ce
ucnuTajy npeosial)yjyhn MOTUBH CTHIIaKka U J1a CE OLICHH J1a JIU Cy KOMIIaHHje KOje CY
CTHIIaJIe COTICTBEHE aKIihje 300T oueKUBaHOT edeKTa Ha Oep3aHCKy BPEAHOCT aKIvja,
MOCTUrIe Te ouekuBaHe edekre. McTpaxkuBame je CIpOBEACHO 3a mepuox on 1.
janyapa 2005. o 31. ngenem6Opa 2010. roaune, Ha y30pKy 04 27 KOMITaHHja.
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VY wucrpaxuBamy edekara HajaBe OTKyIa COINCTBEHHX aKiMja Ha Oep3aHCKy
BPEIHOCT aKIMja pa3MaTpaH je MEepuoj OJ Mecell JaHa KOjU je MPETXOAHO HajaBu

CTnuyate CONCTBEHUX akuuja y cpbuju:

MOTUBU M e eKTHU

OTKyTIa JIO TP Mecella HAaKOH HajaBe CTUIamha CONICTBEHUX aKInja.

HcrpaxuBame je BPIICHO HA OCHOBY IOJaTaka O0ENOIamCHHX Yy MOCIOBHHM
U3BEIITajiMa KOMITaHHWja ¥ Ha OCHOBY MH(opMaIja 00jaBibeHNX Ha cajTy beorpancke
Oepse. Ycien ynmbeHHIE Aa OpOjHE KOMITaHUje HUCY 00eJI0IaHIIIE MOTHUBE 3a CTHIIAHkES

aKiyja, HaBeJeHe WH(popMalrje Cy nmpubaBbaHe MyTeM CTPYKTYPUPAHOT YITUTHHUKA.

YnuTHHK je mpocnel)eH CBUM KOMIIaHHjaMa KOje Cy pa3BpCTaHe Yy Cpellba U BeJHKa
JpywmTBa, jaucTupaHa Ha beorpanckoj Oepsu. Ha ynutHuk je oarosopwio 27
kommanmja. [locMarpano mo roxwHaMa CTHIARka, HA YIOUTHUK je oaroBopmio 33%
KOMIIaHH]ja Koje Cy cTekiie concrBene akiuje y 2006; 57% koMmmnaHHja Koje Ccy CTeKIie
cornctBeHe akuuje y 2007; 62% komnaHuja Koje Cy cTekiie concTBene akuuje y 2008;
68% xommaHuja Koje cy crexie corncrBere akuuje y 2009. u 53% xomnanuja Koje cy
crexne comnctBeHe akuuje y 2010. romgunu. On yxkynHor Opoja KOMIaHHja Koje Cy
CTUIIaJIE COIICTBEHE aKldje, YeTUPH KOMIIaHWje Cy HMCKJbydeHe W3 aHaiu3e 300r
OTBapama CTEYajHOT MOCTYIKA WM MOCTYIKA PECTPYKTYHpamba, I0K Cy TP KOMITaHHje

HCKJbyUYeHe 300T HeMOTYNHOCTH yCIIOCTaBJbakha KOHTAKTA.

1. Meiy3aBMCHOCT yuyecTanocTv cTuuarha CONCTBEHUX
akumja u Kpetara 6ep3aHcKoOr MHgeKca

ITocmatpanu meproI KapakTepuIny TpH ¢ase: (asza pacta Oep3aHCKOT UHJIEKCA, Koja je
Tpajana ox 9. janyapa 2006. g0 3. maja 2007; dasa mazga, koja je Tpajayna ox 4. Maja

2007. go 1. anpuna 2009; u da3a koHcoIMIaAIHje, Koja je obenexuia nepuon oxa 2.

anpuna 2009. no 31. menem6pa 2010. rogune (nmpema: Pagosuh, BacusbeBuh, 2012,

cTp. 423).

Cnuka 1. Kpetare nHaekca BELEXIine n Belex15 y nepuogy 2006-2010. roauHe
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Ws6op: Padobufi, Bacuwebuhi, 2012, cmp. 423
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Ha cnum 6poj 1 jacHo ce yodaBa Ja HAKOH UCTOpHjcKOT Makcumyma y 2007.
rofauHu, Oep3aHCKu WHICKcH Oenexke KoHcTaHtaH many y 2008. u wmcropujcku
MHHUMYM Yy Opojy TpaHcakuuja u mpomery y 2009. rogunu (mpema: Panosuh,
BacusseBuh, ucro).

TaGena 1. Bpoj komnaHuja Koje Cy OTKynune CONCTBEHe akLyje 1 Bpoj KoMnaHuja koje cy HajaBure OTKyr,
no roguHama y nepvogy 2005-2010. roanHe

loguna . . Bpoj komnanuja
Bbpoj xomnanuja . .
oje cy oTkymIIE KOje Cy HajaBHIIC
K0 % OTKYII %
COIICTBEHE
. COTICTBEHHX
aKmuje .
aKiuja
2005. 1 1,16 1 0,89
2006. 3 3,49 3 2,68
2007. 7 8,14 9 8,04
2008. 34 39,53 45 40,18
20009. 22 25,58 31 27,68
2010. 19 22,09 23 20,54
30up 86 100,00 112 100,00

Hseop: Ucmpadxcusarbe aymopa

VY mocMmarpaHOM HIECTOTONHUIIBLEM IMEepHOAY, 61 KOMIIaHWja OTKYIUbHBAJIA je
COIICTBEHE aKIMje. bpoj KoMIlaHWja Koje Cy CTUIaJie COTNICTBCHE akIvje MpHKa3aH y
Ttabenu O6poj 1 (86), Behu je om Opoja KOMIaHHja KOje Cy 3aUCTa CTHUIIAJIe COICTBEHE
aKIyje y JaToOM IepHOJy, YCJIel YHBCHUIIC Ja Cy TOjeMHE KOMIIaHHje TOKOM
MMOCMAaTPaHOT TEpPHOAa HajaBJbUBAJIE M CTHUIIAJC COIICTBCHE akIMje BUINE ITyTa. Y
MOCMATPaHOM IIEPUOJY YCTHPU KOMIIAHWjEe HMaye Cy JBE HajaBe, JBE KOMIIaHH]e
UMalie cy TPU HajaBe, YeTHPH KOMIIAHU|C CTHIAE CY HajaBUIIC YSTHPH IIyTa U jeIHA
KOMIIaHWja CTHIIAE je HajaBuIIa IeT IMyTa.

Ha ocHoBy nonaTaka npukazanux y Tadenu 0poj 1 jacHo ce youaBa Ja ce HajaBe
CTHUIIaka, OJTHOCHO CTUIIAFE¢ COTICTBEHHUX aKIMja, MHTCH3UBHPA C TIOTOPILIABEM CTamka
Ha TPXKUINTY KalWTaja, Tako Ja j¢ HajUHTCH3UBHHU]H OTKYIl Y TOAWHM HajBeher maaa
Oep3aHcKor HMHICKca. McTpaknBame ykasyje Ha To na je Hajehu Opoj kommanwmja
HajaBUO CTHULIAkE COMCTBeHHMX akuuja TokoMm 2008. u ma je Hajehu Opoj kommaHuja
CTEKa0 COTICTBEHE aKIMje TOKOM Te TojuHe. McmocTaBiba ce Aa je HajoOOMMHHJU OTKYII
COIICTBEHHUX aKIMja BPIICH Y TOAWHU Y K0joj je y Hajpehoj Mepu momnuio 1o uspakaja
npenuBame epekara riaodanHe (QUHAHCHjCKE KpHU3€ HA CPICKY HpPUBpEdy (BHICTH
ommupHyje y [Tapmosuh, Jbymosuh, 2010; ®unumnosuh, 2010; Jbymoruh, 2010).

2. MotuBM cTMLaHba CONCTBEHUX aKumja y Cpbuju

UcnutuBake MOTHBa CTHIIAaKa COINCTBEHHMX akmuja y CpOuwju OTekaHo je Kao
mocieauna Tora mTo OpojHe kommanuje y CpOuju He 00enonamyjy MOTHBE CTHIARmA
COIICTBEHHUX akKIfja yNPKOC YMI-CHUIM Jla je y NHUTamy HH(opMamyja of jaBHOT
3Hauaja. McTWHA, eKCIIMIUTHAa o0aBe3a oOO0eloJamuBaka MOTHBA —CTHIAKkA
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COIICTBEHUX aKIMja TOKOM AaHAIM3MPAHOT Nepuoaa Huje Hu mocrojana. Obasesa
obenoiamBamba MOTHBA CTUIIAkha TPOITUCAHA j€ TEK JOHOIICHEM aKTYeITHOT 3aKOHa O
npuBpeHUM JIpyiTBuMa (,,Ciyx06enn rinacHuk™, op. 36/2011 u 99/2011) u 3akoHa o
Tpxkumty Karmurtana (,,CrnyxOenn rthnacauk™, Op. 31/2011). Mehyrtum, OpojHe
KOMITaHHje U JlaJbe HE 00eNOJamyjy pa3liore CTHUIamka COICTBEHUX akKiuja, HUTH O
COICTBEHUM aklldjamMa HW3BEIITaBajy Ha 3aKOHOM IMpomucan HauumH. Oj ykymHO 61
KoMIaHuje, 27 KOMIIaHWja OATOBOPHJIO je Ha YIUTHHK, OJTHOCHO HaBEJIO jeé MOTHBE
CTHIIaa CONCTBEHUX aKkiuja. Mictu Opoj KoMmaHuja HaBeo je J1a Huje y MoryhHocTu aa
HaBe/Ie MOTHBE CTHIIamka, 00pa3naxyhu f1a je y muTamy MOCIOBHA TajHa.

Tabena 2. MoTvBY CTULiaKba CONCTBEHMX aKuuja

Bpoj

MOTHBH CTHIIaba COTICTBEHHX aKLIKja o;[prg)Bopa %

IToehame Oep3aHCKE BPETHOCTH aKIja 4 | 10,81081
CripeuaBarma najia Oep3aHCKe BPETHOCTH aKIuja 11 | 29,72973
IIpoMeHa B1acHHUKE CTPYKType 11 | 29,72973
IToBpaT HOBIIA aKI[IOHapUMa 1] 2,702703
Pany moHOBHE NpOAaje M OCTBApHBambha JOOUTKA 3| 8,108108
CripeuaBame HETIPHjaTeJbCKOT TIPEy3UMarbha 3| 8,108108
[ToBehame TMKBUIHOCTH aKIHja 1| 2,702703
Jlom MaTepujaTHu MTOJI0XkKA] aKIIHOHAPa — HAPOUYHTO MEH3NOHEPa 1| 2,702703
[Ipena3ak ApymTBa y 3aTBOPEHO APYIITBO 1| 2,702703
Ocraio 1| 2,702703
YkynHO 37 100

H3zeop: Hempaoicusarse na 6a3u ankeme

VYxyman Opoj oaroBopa Behm je o1 Opoja KOMITaHHja KOje Cy OJATrOBOpHWIIC Ha
VIUTHHK, IITO je MOCICIUIIa YUIHCHUIIC N1a je BHUIIEe KOMIIaHHWja, oAroBapajyhu Ha
VIIUTHHK, HABEJIO JIa je OTKYI COICTBEHUX aKIfja MOTUBHUCAH C BUIIE pa3jora. MoTus
CTHIIaFba KOJH je 3BaHMYHO HaBOhEeH mpema onapembaMa Tajga Baxkeher 3akoHa o
npuBpeaHuM JapyirBuMa (2004) 6uo je on moceOHOTr 3Hauaja, Oyayhw 1a je MOTHB
CTUIlaka JAETEPMUHKCA0 W JONYIITEHY MeTony cThnama. Hamme, carmacHo Omrynu
Komucuje 3a xaptuje om Bpemuoctu (0p. 3/0-04-617/8-05), xommanujama je GOm0
oMoryhieHO CTHIIaEkhe CONCTBEHUX aKIMja HEMOCPEIHO Ha OEP3U UCKIBYUHBO y CIIy4ajy
Ja je: (a) cTHIIale MOTHBHCAHO CIIpedaBamkeM INTeTe Mo JApymTBo, U (0) 3apan
CTHIIaka HeJocTajyher Opoja akiuja Mo CIpOBEACHO] jaBHO] BaHOEP3aHCKO] MOHYIH,
JOK je CTHIAme COINCTBEHUX aKI{ja MOTHBHCAHO OCTAJIMM pPa3Io3UMa, CariacHO
3aKOHCKMM ofpezidama, MOTJIO OWTH CHPOBOhEHO HMCKJBYYMBO METOJOM IMPO parta
(Bunetu onmmupHyje y: [lasmosuh, 2010).

YouaBa ce na je 41% OTKyma COICTBEHHX aKIdja BPIICHO C HAMEPOM Oa Ce
yTude Ha Oep3aHCKy BPEAHOCT akuuja, ox dera ce 30% omHOCH Ha CpeuaBame Iajga
BpenHocTH akiuja. CrnenuUIHOCT OTKyMa COTCTBEHUX aKlyja y aHaIH3HpPaHOM
nepuony y Cpouju jecte u Ta mro je yak 30% yKyITHO aHKETHPaHUX Ka0 MOTHB HaBEIIO
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MPOMEHY BJAacHHYKe CTPyKType. HaBeseHO je mociequua HEJIaBHO M3BPLICHHX
MpUBaTH3al{ja, OJHOCHO MOCJIEIHIA TPAH3UIIUje CPIICKe eKoHoMEje. OUUIIICAHO je U
Jla Ccy TMOTLECHCHE BPEIHOCTH aKiyja Owie Jo0pa MPIUIMKa 3a MPOMEHY BIACHHUYKE
CTPYKTYpe, a MoceOHO M yClie[ OYCKHBama Jla he OTKYIN COICTBEHHX aKIuja, y3
MPOMEHY BJIACHUYKE CTPYKTYpe, MCTOBPEMEHO MMAaTh M e(eKaT CIpevaBarba Jajber
najia Oep3aHCKe BPEIHOCTH aKIIHja.

MotuB ,Jioml MaTepHjajJHH TI0J0Xa] aKIMOHApa, HAPOYUTO IEH3HOHepa‘
HEMO3HAT je y pa3BHjeHHM eKOHOMHjama. HaBeneHo je mocienniia YMimbCHHIE J1a CY
akuuje OpojHMX ApylITaBa JUCTHpaHUX Ha beorpanackoj O6ep3u HENMKBHIHE, A HUX
yciien Hemocrojehe Tpaxkie aKIMOHApPH HE MOTy mponaTh Ha Oep3u. HaBeneHo je
MoCIIe/TNIa YHbeHUIe J1a je beorpancka Oep3a Ha HeaJlekBaTaH Ha4WH KopuIitheHa Kao
WHCTPYMEHT 3a crpoBolewme mpuBatuzanyje (Buietu ommupHuje y: IlaBnosuh,
Mymunosuh, 2010). Mnaue, jeqHa oJf 4eCTO NPUMEHUBAHUX TEXHUKA 32 OJPKABAE
JUKBUJHOCTH aklldja Ha pa3BUjEHUM TPXKHUINTHMA KalWTajla JecTe CTUIAme
COINCTBEHUX aKIfja, Koje ce 3aTuM TNpedajy OaHuM (areHTy), Koja WX HAKHAJHO
npojaje, OJHOCHO OTKYyIUUbyje Ha Oep3u Yy 3aBUCHOCTH OJl MOHY/E U IOTPaKibe,
00e30ehyjyhn TuMe muxOBY JHMKBUIAHOCT. HemukBuaHOCT akiuja Ha beorpaackoj
Oep3u omoryhaBa KoMIlaHWjamMa Jla CTHYy COIICTBEHE akuuje W 0Oe3 ucmiahuBama
oapeheHe mpemuje, Koja je HHade y Pa3BHjeHUM TP>KUIIHUM €KOHOMHUjaMa yoOudajeHa,
Oyayhm nma ympaBo mpemuja NMpelcTaBiba MOACTUIA] aKIMOHAPHMA Jia CBOje aKIHje
MOHY/Ie KOMITAaHHJU EMUTCHTY YMECTO Jla MX NPOAajy Ipeko Opokepa HekoM Tpehem
muny. HenukBuaHocT akiuja Ha beorpaackoj Oep3u omoryhmia je 4ak NojeUHUM
KOMIIaHWjaMa U Jia OTKYIUUbY]y COIICTBEHE aKIMje IO HIKOj IICHH O]l Oep3aHCKe, MTO
MIpeICTaBJba CBOjEBPCTAH ATICyP.

MoTuB cTUIlakha CONCTBEHUX aKIlfja pajud MOHOBHE MpPOJaje U OCTBapUBarba
Jo0uTKa HUje HaBoheH Kao WCKJbYYHUBM MOTHB, Beh y3 ouekuBaHU edekaT Ha
Oep3aHCKy BpemHOCT akmnuja. IHade, TojeMHA 3aKOHOJABCTBA EKCIUTMIIUTHO
3a0pamyjy CTHULIAKE CONCTBEHUX akKlldja MOTHBHCAHO HABEACHHUM Pa3jioroM (BHICTH
onmupHyje y: [laBnosuh, 2014).

C npyre cTpaHe, youaBa c€ Jia je TEK jeJHa KOMITaHHMja TOKOM IEJIOKYITHOT
MOCMAaTpPaHoOr Ieprojia OTKYIIJbMBala COIICTBEHE aKLUje Kao alTepHaTHBY HCIUIaTe
JUBHICHIM, IITO j€, YKOJIUKO IOCTOjU TOPECKH IOJCTHIj, PEIATHBHO YECT MOTHB
CTHIIaFba COTICTBCHMX aKIIMja KOMIIAHH]ja U3 Pa3BHjCHUX €KOHOMHU]a.

3amaxka ce Ja HHjeJHa KOMITaHMja HHje HaBesa Jia je CONCTBEHE aKIdje CTHIIaIa
pamu CTHUMYyJHCama 3aloCiICHHX, IIPe CBera MEHAIMEHTa KOMIaHHje, mTo Beh myxe
BpeMe IMpeiCTaB/ba Hajuemhu pasjor OTKylla COICTBEHHX akifja Ha pa3BHjEHUM
TpKUIITHMA (BUIeTH onmupHUje y: [Tapmosuh, Mymunosuh, 2011).
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3. EcdbekTun cTMuarhba CONCTBEHUX aKuuja Ha 6ep3aHCcKy
BpeaHoOCT akKuuja

Bumie ¢akrtopa nerepMmuHuIIe epeKkar CTUIAEka COICTBCHHX akiMja Ha OEp3aHCKY
BpenHoOCT aknuja (Bumetu ommupauje y: [laBmoBuh, 2014). YV HajaxHHje (akTope
YBPIITABajy c€ CTambe Ha (PMHAHCHjCKUM TPXKHIITHMA ¥ MOTHB 300T KOjer ce aKiuje
CTHYY.

3.1. EdbexTyn cTMuakba CONCTBEHUX aKumja y nepuoay Kojum je
NpPeTxoauo Kpusm

[Mepuon npe kpuze y CpOUju cMaTpaH je U3y3e€THO MOTOAHUM TIEPUOJIOM 33 YISCHUKE
Ha Oep3aHCKOM TpxHINTy. llepuom pacta TpXKHINTA TMPHUBYKAo je, mehyTum, u
IIMEKYJaTUBHE HMHBECTUTOPE, KOjU CY JOTIPHUHETH HECTAOMIHOCTH (HDHMHAHCHjCKUX
TPXKXUIITA. Y OBOM IEPHOAY Malld Opoj KOMIIaHHja jeé OTKYIJbUBAO COTICTBEHE aKIHje.
Jenna ox xoMmaHuja Koja je Yy OBOM IEpUOJy CTHIIaja COICTBEHE aKluje OTHIILIA je Y
CTeYaj, a MEHAUMEHT JIB€ KOMIIaHHje HHje *Kejeo Ja 00eloJaHH MOTHBE CTHIamba
corcTBeHUX akmnuja. O Tpu KOMIAaHHjEe KOje Cy OITOBOPHIIC HAa YIUTHHK, jeIHA
KOMIIaHHja je CTHIIaja COIICTBEHE aKIje ¢ HaMepoM Ja U3 OoTBopeHor mpehe y
3aTBOPEHO JIPYIITBO, JIOK Cy JIBE€ KOMIIaHHje HaBele Jia Cy aKl{je CTHLAJIe C HaMepOM
MIpOMeHEe BIIACHHYKE CTPYKTYpE H MoBehama BpeTHOCTH aKInja.

'pachukoH 1. EchekTin HajaBe 0TKyna CONCTBEHWX aKLmja Ha BPEAHOCT akLuja KoMnaHuja
KOje Cy COMCTBEHE aKuuje CTuLane y nepuoay Koju je NpeTxoamo Kpusu
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HajaBe

Uzeop: Ucmpaoicusarve aymopa

Ha rpaduxony Opoj 1 youaBa ce Ja y TpHu ciiyyaja HajaBa OTKyIla COIICTBEHUX
aKIFja HUje yTUIlajla Ha IPOMEHY TPEHIa BPETHOCTH aKIdja, JIOK Ce y JeTHOM CIy4ajy
3amaka mpoMeHa TpeH/a (PacT BPeIHOCTH) HEMOCPEIHO MIPe HajaBe, 1a Ou HeMOCpeIHO
HAaKOH HajaBe JOLUIO [0 Maja BPEJHOCTH U /O HEHE cTaOWiu3aiyje Ha HUBOY
3a0eeKEeHOM Mecell JaHa Ipe HajaBe OTKYIIA.
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3.2. EchexkTy cTMLLAKba CONCTBEHUX aKLuMja TOKOM Kpu3e

Kako je mpukazano y tabenu Opoj 1, HajUHTCH3MBHHjH OTKYII COIICTBEHHX aKIIHja
3a0eNexeH je y ycloBMMa majia Oep3aHCKOr WHJEKca. 3a pa3liiKy OJ] KOMIIaHWja Y
CA/l, koje cy HajUHTCH3UBHUJH OTKYI COIICTBEHUX aKIMja BPIIMJIC Y YCIOBUMA pacta
Oep3aHckuX MHAEKca (BumetH onmupHuje y: [laBnosuh, Mymunosuh, 2011), Hajeehn
Opoj HajaBa oTkyna kommnanuja y Cpouju 6uo je y 2008, y Ko0joj cy Oep3aHCKH UHJIEKCH
HajuUHTEeH3UBHMje Taaaidu. llpema pesynraTuMa UCTpakuBama, 65% HajaBJbeHUX
OTKyIla Y OBOM IIE€pHO/Y M3BPILICHO je ¢ HaMEpOM YTHIama Ha Oep3aHCKy BPEIHOCT
aknyja. Ox 17 HajaBa cTHIama corcTBeHUX akmuja y 2008, 1eBeT je MOTHBHUCAHO
CIpEUaBakbEM TaJia BPEIHOCTH aKIdja, JOK Cy JBE MOTUBUCAHE OYCKHBAHHM PAacTOM
Oep3aHCKe BpeTHOCTH aKIHja.

[ToceOHO je 3HaYajHO YCTAHOBWTH Ja JIM j€ HajaBa OTKyIla COIICTBEHHX aKIldja
MOTHBHCaHa CIIPEYaBam-EéM I1aJa BPEIHOCTH aKIHja yTHIajda Ha MPOMEHY BPEIHOCTH
akuuja. Ilopen Tora, MHTEPECAHTHO je YCTAaHOBUTHM M Ja JIM je HajaBa OTKyIa
MOTHBHCaHa IPOMEHOM BJIACHHYKE CTPYKTYpe HMMalla yTHIaja Ha BPETHOCT aKIuja,
nMajyhu y BUIy J1a je OBaj MOTHB CTHIama decto npaheH MmaiBep3arujama. bpojau
OTKYIM MOTHBUCAHHU MPOMEHOM BIIACHHUYKE CTPYKTYpPE HE MpPEACTaBsbajy U3HEeHaleme,
nMajyhu y BHIY NpUMCHECHE MoOJeNie IMpHBATH3alMje CPIICKEe MpHuBpeAc (BHICTH
ommupHuje y: [Tapmoruh, 2008). BehnHa koMIIaHHja IOHUIIITHIIA j€& OTKYILJBCHE aKIHje
KOje Cy CTHIaHe C IJbEM ITPOMEHE BIIACHUYKE CTPYKTYpE.

CTHname COICTBEHMX aklMja MOTHBHCAHO CIIPEYaBambeM I1afa BPEIHOCTH
aKIyja BPIICHO je, cariacHo Mwunubewy Komucuje 3a XapTuje 0OJ BPEIHOCTH, Ha
Beorpazackoj Oep3u, HOK je CTHIalkE€ COMCTBEHUX akifja MOTHBHCAHO MPOMEHOM
BJIACHWYKE CTPYKTYpe, peMa Ta/la akTyeJHOM 3aKOHY O NPUBPEIHHUM JPYIITBHMA U3
2004, cnpoBoheno mpo para MeromoM. MelyTuM, TmojemuHa ApYIITBA HaBela Cy Y
3aXTeBY Jla aKLMje CTUYY pajy ClpedyaBara HEIMOCPEAHe IITeTe MO JIPYIITBO, ITO UM
je omoryhuno na concTBeHe akuuje cTUYy Ha Oep3u, oK Cy Y OATOBOPY Ha YNUTHHUK
HaBeJa J1a je CTHLAke OMII0 MOTUBHCAHO U IPOMEHOM BIIACHUYKE CTPYKTYPE.
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IpachmkoH 2. EchekTi HajaBe 0TKyna Ha BPEAHOCT aKLyja KoMNaHuja Koje Cy kao MOTMB
HaBene cnpeyaBatbe naga bepsaHcke BpeHOCTH
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H3zeop: Hcmpadsicusare aymopa

Ha rpadukony 6poj 2 youaBa ce Ja HajaBa OTKyIa COIICTBEHHX aKIlMja HUje
yTULaNa Ha TPOMEHY TpeHJa BpeAHOCTH akuuja. Mehyrum, mocmarpajyhinm myxu
XOPHU30HT, BPETHOCT aKIMja CBHX KOMITaHHja KOjeé Cy TOKOM KpH3€ OTKYIJbUBAJe
COICTBEHe aKIyje Oenexy naj| HakoH Tpeher Mecela o/ HajaBe CTHLAKA.

I'pachmkoH 3. EchexTun HajaBe 0TKyna Ha BPEAHOCT aKLuja KoMNaHuja Koje Cy kao MOTMB HaBene NPOMEHY BMacHNIKe
CTPYKType
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H3eop: Hempaosicusarse aymopa

3.3. MoTtueu n echeKkTu cTULlakba CONCTBEHUX aKuuvja y
nepvoay KoOHconuaaumje TpXxuurta

Ha rpadukony Opoj 3 youaBa ce Jia je y YEeTHpPHU CJIydaja HajaBH OTKYIa COICTBEHUX
aKIvja mpeTXOAUO MMaJl BpeJHOCTH akiuja y nepuoay usmely 30 u 45 nana npe HajaBe,
IIpU YeMy je y TpHU ciydaja 3abeneXeH pacT BPEOHOCTH aKIMja HEIOCPEAHO HAaKOH
CTHIIama, 1a OW y JBa ciaydaja OMO 3a0elie)keH 3HAYajHUjH TPEHI pacTa BPEIHOCTH
Mecel] JlaHa HAKOH JiaHa HajaBe OoTKymna. KapakTepucTHYHO je 3a KOMIaHHUje Koje Cy
CTHUIIaJIe COTICTBEHE aKlWje C IMJbeM MPOMEHE BJIIACHUYKE CTPYKTYpe Aa MO HpaBHIY
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HaKOH CTHUIalka akija HUje 3a0eiekeH Maj BPEIHOCTH aKIHja y MOCMAaTPaHOM
nepuony, Beh je win 3a0eNeKeH pacT, UK je BPSAHOCT aKIrja 0cTala HEPOMEH-CHA.

OOjammema 3a pacT BPEAHOCTH akKipja MOXe Aa Oyae Bumie. JemHo on
o0janimema jecTe Ja je NPOMEHA BIIACHUYKE CTPYKTYypE IONPHUHENA MO3UTHBHOM
edekTy Ha Gep3aHcKy BpeaHocT akuuja. Crenehe oGjammeme jecte a je caMm OTKYII,
oMHOCHO moBehaHa Tpaxmba 3a aKldjama, MO3UTUBHO YTHIA0 Ha FHHXOBY BPEIHOCT.
MelytuMm, moryhe je u 1a je MEHalIMEHT KOMITaHWja CBECHO, ciyxehu ce TexHukama
KpPEaTUBHOT PadyHOBOJCTBA, TOMPUHOCHO Ty BPEAHOCTH aKIHja Mpe OTKyMa (BUACTH
ommupHuje y: Marai, ITaBnosuh, 2013; Marai, IlaBnoBuh, 2014; Kuexesuh u np.,
2012). UcrpaxkuBama moTBphyjy Ja TakBa mpakca HHje Hero3Harta (BHJICTH OIIIIUPHH]S
y: Lanoue, Peltier-Rivest, 2009).

padpmkoH 4. Ecpektn cTULiakba CONCTBEHMX aKLmja y nepuogy KoHconuaaumje
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Uzeop.: Ucmpascusarwe aymopa

Ha rpaduxony Opoj 4 youaBa ce Ja HajaBa OTKyIla COICTBCHUX akIMja HHje
yTHIaJIa HA TIPOMEHY TPEHIA BPEIHOCTH aKIHja, IIPHU 4eMy Cy BPEOHOCTH aKIuja y
MMOCMAaTPaHOM TIEPHUONy HENpOMEHmeHe WM 0e3 3HAYajHUjuX  OCIMIIAIHja.
WuTepecantHo je na je y oBoM mepuoay y 10 ciaydajeBa HaBeIeHO Ja je CTHUIAmE
COIICTBEHHUX aKIlMja MOTHBHCAHO CIIpeUaBameM Iaja BPEIHOCTH akiuja. Mmajyhu y
BHIY Za Cy Oep3aHCKe BPEOHOCTH aKIHja YIIaBHOM MHpPOBAJC TPH MECela Ipe IaHa
HajaBe OTKyIa, OTBapa C¢ MHTAmE Y KOjOj MEPHU Cy OJATOBOPU MOOHMjEHH YIUTHHUKOM
Moy3JiaHu. Y TOM KOHTEKCTY, BaXKHO je HamoMeHyTH U cTaB Kommcuje 3a xapTuje ol
BPEIHOCTH, MPEMa KOjeM je CTUIIakhe U OTyl)erme COTNICTBEHUXK akiyja mpaheHo gecTnM
snoynorpebama (Munnbseme Komucuje 3a XoB 6poj: 2/0-03-117/2-12, on 7. 5. 2012).

3akrby4yHa pasmarpara

Komnanwuje cy y CpOuju npu OTKYITy COIICTBEHUX aKIlyja Pa3InYUTO MOTHBUCAHE, TIPU
YeMmy je€ HajUHTCH3MBHHjH OTKyN Ouo y 2008, xamga cy A0 MyHOT H3paxkaja JOIUIHA
edexTH TpenuBama TiobamHe (UHAHCHjCKE KpH3e Ha (UHAHCHjCKA TPXKHINTA Y
CpOuju. Crora u He n3HeHalyje mTo je Hajuenthe HaBO)CH MOTHB OTKYIIAa CONICTBEHUX
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akija OMo crpeyaBame Mana BPETHOCTH aknuja. [lopex crmpedyaBama IITETE IO
JpYIITBO, KOMIIaHHMje Cy YEeCTO CTHIaJe COINCTBEHE aKIWje M C IMJbEM IpPOMEHe
BJIACHHYKE CTPYKType. VICIOCTaBMIO ce€ Ja CTHIAmE CONCTBEHHMX akIHja C LHUJBEM
CTHUMYJIHCamka 3aIloCiICHHX, a I0CeOHO MEHalMeHTa, M CTUIake akKldja Kao
aNTepHATBA WCIUIATe JUBHICHIW, KOJH Cy HAJUPUCYTHUJH MOTHUBH CTHIAba
COIICTBEHUX aKIMja y pa3BHjeHUM eKOHOMH]jaMma, HUCY Owin npucytau y CpOuju, nim
cy OWIIM MaprHHATHOT 3Havaja. HaBeneHo je u ouekuBaHo Oynyhu J1a ce 3aKOHUTOCTH C
pa3BHjeHnX (PMHAHCH]CKUX TPXKUILTA MO TPaBUITy HUKaJa He OJHOCE U Ha Hepa3BHjeHa
(bMHAHCH]jCKA TPXKHUIITA.

HcTpaxuBame je yKa3aio Ha TO Jia ¢ He MOXE YCTAaHOBUTH Kopelalja usmely
OTKYyIla CONCTBEHUX aKlMja U Oep3aHcke BpegHocTH akuuja. Haume, y Hajpehem O6pojy
cllydyajeBa, HajaBa OTKyNa CONCTBEHHMX aKlMja HHje JOBella 10 IHpPOMEHe TpeHJa
Oep3aHcke BpemHocTd akiuja. CTHIAKE CONCTBEHUX akiyja y YyCJIOBHMa Iaja
Oep3aHCKUX MHJEKCa HHMje UMaNo edekaT 3aycTaBjbama Iaja BpeAHOCTH akuuja. Beh
HaKoH Tpeher Mecena o HajaBe CTHUIIAkA, BPEAHOCTH aKIMja KOMIIAHHMjA KOje Cy UX
TOKOM KpH3€ OTKyIUbMBaJIE Ocniexxe maj. MHTepecanTHO je U Ja Cy KOMIIaHHje Koje Cy
COIICTBEHE AaKIMjeé BHIIE ITyTa TOKOM IIepHONa KpH3e OTKYIUBMBAIE C HaMepoOM
CrpeyaBara LITeTe MO JAPYIITBO, CBAKK HAPEAHH IyT COIICTBEHE aKIMje OTKYIJbHUBAJIS
[0 HIDKOj BpeqHOCTH. HaBeneHo oTBapa M muTame MCKPEHOCTH MPIIUKOM HaBohema
pasiora 3a CTHUIAlE COICTBCHHUX aKIHja, Kao W MHTAKkEe O3 JIM je CTHIAkEM
CONCTBEHMX aKLMja y YCJIOBMMA I1ajJa BPEJHOCTH aklMja HaHeTa IITeTa JAPYIITBY U
MOCTOjaHUM HHBECTUTOPHMA.

IIpumnkoM TyMadema edekaTa OTKya COICTBEHUX akIfja Ha Oep3aHCKy
BPEIHOCT akiuja Tpeba UMaTu Ha yMy Aa OpojHH (hakTOpH yTHUy Ha e(eKTe OTKyMa,
Kao0 U Jia Ha BPEAHOCT aKIMja yTUuy OpOjHH YMHHUOLM, KOjH HACTYINajy HCTOBPEMEHO, a
HHCYy y BE3H Ca CTHIAmEM COICTBEHHX akmWja. [Ipema ToMe, HacTame HpoMeHe
Oep3aHcKe BPEIHOCTH aKIWja He Tpeda HYXHO WIM HUCKJBYYHMBO INPUITUCATH OTKYILY
aKuyja.
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Resume

The aim of this paper is to indentify the potential relationship between the share
repurchase program and stock market index in Serbia; to investigate the most common
motives of shares repurchase and to evaluate whether the companies that bought their
own shares succeed in trying to protect share prices from the decline. The research
covers the period from 2005 to the end of 2010. In the above mentioned period, the
total of 61 companies repurchased their own shares and among them 11 companies
buyback their shares few times. Analysis showed that companies in Serbia intensified
own share repurchase program in 2008 during the lowest value of stock market index
which was affected by the financial market crisis. The most common motives for the
share repurchase were to protect the market value of the shares and to change the
ownership structure. All of these motives were mutually used by the companies in the
same time period. The analysis showed that companies did not successed to change the
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trend of share decline using the share repurchase program during the crises period
while companies that used share repurchase several times bought their own shares at
the prices that constantly declined. Share repurchase program followed by companies
when stock markets are characterized by the constant decline in value of the shares
points out societal issues of making a damage to the current, non-speculative investors.
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