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cactaHke M3 oOiacti (uHaHCHja, a JAa je MpoleHa pU3MKa KOMIIAaHHja Koje
OTKYILJBY]y COTICTBEHE aKIlHje IpuMapHU (POKYyC WHBECTHIIMOHHUX (POHIOBA KOjU Cy
HHBECTUpAIN y (PUHAHCHjCKE MHCTpyMeHTe THX KoMmanwuja (Henry, 2004, npema:
[MaBnosuh, Mymunosuh, 2011, ctp. 266-277). McTpaxkuBama cy mokaszaia aa cy
e(eKTH OTKYyIJbHBamba CONCTBEHHMX aKIHMja PasIMYUTH y 3aBUCHOCTH OJf MOTHBA
OTKYTUbMBAamka COTNICTBEHUX aKIMja, W CarllaCHO TOME, 0/1adpaHOj METOAM OTKYTIa,
BUCHHE TIOHYl)eHE mpemuje, MPOLEHTOM aKihja Koje Ce OTKYIUbY]Y, IPOICHTOM
yuemha WHcajaepa y BIACHUINTBY, OUYEKHMBAaHUM INeppopmaHcama mpenyseha u
AHTUIUMHAPAHUM TPXKUIIHAM pU3UKOM (BHOeTH AetasbHuje y: Tomoposuh, 2008).
KacHuja mcrtpaxuBama Cy MOTBpAWIA J1a CYy MOTHBU OTKYIUBMBAHa COIICTBEHHX
aKlMja MOJ yTUIajeM NPHBPEIHUX IMKIyca (BuaeTH netasbHuje y: IlaBiosuh,
Mywmunosuh, 2011).

Y Cpbujm je o mpoOneMaTHiM OTKyIa COIICTBEHHX akIfja Takohe
pacmpasibeno. Tomoposuh (2008) je ykazao Ha OCHOBHE KapaKTEpHUCTHKE OTKYTIa
aKja, MeToAe OTKyHa M e(eKTe OTKyIlla CONCTBEHHX akifja Ha Pa3BHjEHUM
TPKHUINTAMA, TPUOIKaBajyhu TMe oBy Matepujy nomahoj jaBHocTtu. IlaBmosuh
(2010) je oOpammo umibeBe, MerTome M edekare OTKyHa CONCTBEHHX aKIHja
ykazajyhm Ha pasnuuuta HOpMaTuBHa pemewa y CAJl, EY u CpOuju nu
Haryamapajyhu akTyelqHOCT OTKyIla COICTBEHHX aKIMja y KOHTEKCTY aKTyellHe
kpuze. Bykammuosuh J. m A. (2011) cy mamu 3Hawajan mompuHOC aomahoj
padyHOBOJCTBEHO] CTpyLHu oOpalyjyhu muTame KHUTOBOACTBEHOT EBHICHTHPAA
U OwmaHcWpama OTKYIUB€HHX CONCTBeHUX akmnuja. [lasmoBuh m MywmunHOBUhH
(2011) cy amammsupanu Mel)y3aBHCHOT Oep3aHCKe BPEOHOCTH akIlHja, MOTHBA M
o0MMa OTKyIa COTICTBEHHX aKIMja Ha MPUMEpY aMepuyke npuBpene. Mehytum, y
CpOuju HUje cOpoBEeIeHO HUjEIHO UCTPAKUBAKE Ca IHJbEM yTBphUBama edekara
oTkyna cornctBeHux aknuja. [Tasmouh (2010) je u3Heo cTaB ma OpojHE CpIICKe
KOMITaHHje OTKYIIOM COIICTBEHHMX aKIlMja HUCY CIIPEUUIIE IITETy MO APYIITBO, Beh
Cy AomnpuHese ToMe J1a mTeta Oye jour Beha, anu HIOMEeHyTH CTaB HUje JOKa3aH.

Uctpaxyjyhn edexte OTKyma CONCTBEHHX aKIlMja aMEpUYKHX KOMIIaHU]a
IMasnosrh u Mymurosuh (2011) ucTray aa ,,y yCIOBHMa Pa3opHUX KpPH3a Kao IITO
j€ aKTyelHa, 33 KOMIIaHUjy ¥ TIOCTOjaHe MHBECTUTOPE, j& CBPCUCXOAHU]jE CaYCKaTH
ca OTKYIOM, UCTHHA TOTIECHEHHUX, CONICTBEHUX aKIMja OK KPHU3a He JTOCETHE JTHO
W BPEJHOCT aKIlija He JOCETHE CBOj MHHHMYM, YMECTO Jia C€ OTKYIl CIIOCTBEHUX
aKnyja 3aroyHe y YCJIOBMMa ONINTer Iaga Oep3aHCKOr HHAeKca. Jep ce
MCIIOCTaBMWIIO, Ja OTKYI COINCTBEHMX akKiiyja, He caMo Ja Huje nmoBehao HUXOBY
BPEIHOCT, HETO HHUje YCIEeO HH Jia 3ayCTaBH MajJ HUXOBE BPEIAHOCTH. Tume OH
KOMITaHHja y YCIIOBUMa KpH3¢ M TMOTICHCHUX akihja Harpajmia I0CTOojaHe
WHBECTUTOPE KOjH Cy 3aucTa 3aMHTEPECOBAHM 3a KOMIIAHMjy, Ha padyH
HEMOCTOjaHUX, YEeCTO MITNEKYJIATUBHUX HHBECTUTOPA Y XapTHje OJ] BPSIHOCTH.
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BaxHO je HamoMeHyTH 1a ce HUCTpakMBama e(ekaTa OTKyNa COICTBEHUX
aKkiMja Ha Koja ce CBH IIOMEHYTH paJOBH IO3MBajy HE MOTY CMaTpaTH
peneBaHTHUM 3a Jomalie TpWiIKMKe, Kao TMOCJIEOUIa pPa3UYUTOr CTeleHa
pa3BUjeHOCTH (PUHAHCHjCKUX TPXKUILTA, Pa3IMYNTE HOPMATHUBHE PEryJIaTUBE U Jp.
IIpumepa pamu, JOK je 3HA4YajaH JeO0 OTKyIla CONCTBEHUX aKIHja y Pa3BUjeHUM
Jp>kaBaMa MOTHBHCAH MEHAIIEPCKUM KOMIIEH3alWjaMa, OJHOCHO MOCHenuna je
eMHUTOBama ommuja Ha aknuje, y CpOuju je TOTOBO 3aHeMapJbuB Opoj KOMIaHHja
Koje eMHTyjy onumje Ha akuuje. [lopen Tora, 3a pa3muky oja Oep3u pa3BHjeHUX
EeKOHOMH]ja Ha KOjuMa KOMIIaHHje Tpeba Jia MCITyHe PUTOPO3HE KPUTEpUjyMe KaKo
O BUXOBH (PMHAHCHjCKU MHCTPYMEHTU OWIIM JHMCTUpaHu Ha Oep3u, y CpOuju ce
KOMITaHH]j€ JTUCTUPA]y IO 3aKOHCKO] 00aBe3H, YIPKOC TOME IITO CY aKIIHje BEIHKOT
Opoja KOMITaHHja HEJINKBUIHE, a TeppopMaHce KOMIIaHHja He3aJ0BoJkaBajyhe.

OsBaj paj MMa 3a IIIJb J]a YKaKe KaKo Ce OTKYH COICTBEHHUX aKIHja OJpa3vo
Ha (UHAHCHJCKH TIONOXKAj] W Oep3aHCKy BpPEAHOCT KOMIIaHHja Yy MIIEKapCcKoj
uHayctpuju. Onpenesbeme 32 KOMIIAHUje U3 MIICKapCKe MHIyCTPHje TocieauIa je
3Havaja MJIeKapcKe HMHAycTpuje 3a mpuBpeny CpOuje W pelaTHBHO 3HAYajHOT
OTKyIla COINICTBEHHMX aKIMja OBUX KOMIIAHHja y OJHOCY HAa OTKYI COIICTBEHHX
aKIMja KOMIIAaHHja U3 APYTUX IPUBPETHHUX AETaTHOCTH.

Y Cpbuju nocnyje Bume on 200 murekapa. Mehytum 16 mnexapa 3ay3uma
Buie ox 80% Ttpxumnor yuemtha. Pey je cnenehum mnekapama: Mmiek, beorpan;
Mnekapa Illaban; CombGonen, Combop; Minekapa CyOoruna; MIieKOmpomyKT
3pemannn (Bemukux 5); Humika miexapa; Miekapa Ilnana; Mnekapa Jlo3uuia;
Munekapa Mumamoct, Kparyjesar;, Mnekapa JleckoBam; Miekapa Jlazap, bumare;
Valletta d.o.o. Korpaxa; Munkomn 1.0.0. Pamika; Ku¢-Company d.o.o. Kparyjesai;
Mnekapa ['panmne, MmaneHoBan; um KukuHzacka uHIycTpuja Mieka (Miekape
cpenme Benuunne). [lomenyTe miiekape 3anomsasajy oko 3.900 jbyau.

YV MileKkapcKoj MHAYCTPHUjU Cy HU3BpPIICHE 3HAYajHE WHBECTHIIMjE, IITO HE
nu3HeHahyje Oynyhu na je peu o jemHoj ox HajupouUTaOWIHUJUX WHIYCTpHja Y
CpOuju. Ilpumepa panu, y HaBeaeHuM miekapama je y 2008. m 2009. romuxu
naBecTrpaHo 4.101.062.000 auH. y MOCTpOjelCKYy UMOBHHY JOK je Y KOMITaHUje
Koje ynase y cactaB unzaekca Belex15 unsectupano 5.459.371.000 aun. O 3Hauajy
WHBECTHUIIMjA, TOBOPH TOJATaK Ja je yKyIlHa MMOBMHA MOCMAaTpaHUX MieKapa y
2009. u3Hocuna 31.597.508.000 auH., 10K je BpeIHOCT MMOBHHE KOMIIaHH]ja KOj€
gune Belex15 msnocuma 100.165.992.000 qun. Mehytum, Tpeba uMati y BUAY 1a
j€ HaBeJeHHW IIOJaTaK 3aMarjbeH YMmbeHWIOM aa ,Jmiex” yma3sm y cacaraB
Belex15. On ykynmHHX WHBECTHIMja KOje CY H3BpIIMIC KOMIaHUje KOje yase
cacraB Belex15 y 2008. u 2009. (5.459.371.000 mun), unBectuiyje ,,Mmiek*-a
uynHe 28,6% (1.561.238.000 aun.).

CorcTBeHe akiyje Cy y YCIOBUMa KpU3e OTKyIUbuBaNH ,,Mimnek”, beorpan u
~Miekapa Cyborumna“. O0e Miekape €y y BeliMHCKOM BJIACHHUINTBY (OHIA
Candopn u 3ay3umajy 39,2% ykymHor TpxkumHor yuerrha (mpema; WWW.PKS.rs).
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1. IlpaBHU OKBHUP 32 OTKYH concTBeHux aknuja y Pemyoauuu Cpoujun

Edexktn oTKkyma Ha TPXKUIIHY BPETHOCT CY Yy BEIUKO] MEPH YCIOBJbCHH
METOJIOM KOjOM C€ OTKYI CIIPOBOJH, a OJa0Hp METONIE j¢ YCIIOBJbEH ITUIHEM
OTKyIJbHMBama (Bunetu ommmupHuje y: [TaBnosuh, 2010). Byayhu na ce 3akoHcka
pellekha 3HAYajHO Pa3HKYjy O 3eMJbE 10 3eMJbE, NMPH YEMy HEKE 3eMJbE MMajy
BeoMa JHOEpaIHO 3aKOHOJABCTBO, JIOK Cy Yy JpPYyrUM 3eMibaMa mpeayseha
OorpaHMYeHa Ha MaJii OpOj JOMYIITEHNX METOJ/Ia OTKYIIa, HEMXOAHO je OCBPHYTH CE
Ha 3aKOHCKH OkBHp. OTKyM concTBeHuX akuuja y CpOuju je perynucan 3aKOHOM O
NPUBPEIHUM JIPYINTBUMA. 3a PasiuKy OJ JOCAIAIIBbUX 3aKOHCKHX pelicHkha OBaj
3aKkoH HE TIPOIHKCYje OCHOB 3a CTHUIAE CONCTBEHUX akmuja, omoryhyjyhm
CTHLIAEE CONICTBEHHX aKiHja 0e3 orpaHHYeha YKOJIUKO APYLITBO MMa O0OpMIbEHE
HaMeHCKe pe3epBe. HaBesieHa 3aKOHCKa pellieha MOTY Ha TPBU MOTJIe]] CyrepucaTh
Jla je y TUTamy jeaH U3y3eTHO JInOepaiaH 3aKkoH, JTOK je OH, MejyTuM, TIO CBOjOj
cywtiay, u3pasuto pectpukruBan ([Tainosuh, 2010). PectpukTuBHOCT 3aKoHa ce
orJjieia y MpONKCUBAaBkY METO/IE jaBHE MOHYAE MPOo-paTa Kao jeIuHe METO/Ie OTKyIa
COTICTBEHUX akmuja. Hamme, mako ce 3akoHOAaBaI| JIEKIapaTUBHO 3aJIaXKe Ja ce
KOMIIaHHjaMa OMOTYhU OTKYIJbHMBamE€ CONCTBEHUX akKiMja y IMJbY CIIpeyYaBarbe
3HaTHHj€ LITEeTe MO APYLITBO, OHO j€ CYIUTHHCKM oHeMmoryheno, Oyayhm na ce
COTCTBEHE aKIIMje HEe MOTY CTHIATH OTKYNOM Ha OTBOpEHOM Tpkuiuty. Hamme,
Mpo-paTa CTHIIAlkEe OHEMOTyhyje cIpedaBame 3HATHHjE INTETE€ 10 APYINTBO,
Oyayhn na peanuzanmja OTKyma Tpaje HCYBHUIIE AYyro, IOK C Opyre cTpaHe,
JPYIITBO HE MOXKE Y YCIOBUMA KOHCTAHTHOT Maja Oep3aHCKUX MHJCKCA J1a YTBPIH
[EeHy OTKyTa Oe3 ITeTe M0 JIPYIITBO.

CyodeHa ca KOHTPaJUKTOPHOIINY MPOKIAMOBAaHHUX IMJbEBA U JIOMYIITEHUX
3aKOHCKHX pellemka, a olelkyjyhn aa Hamepa 3aKkOHOJABIa HHUje Omna Ja
OHEMOTYhH JIpYIITBO J1a MPOMIITHO pearyje y ciydajy nopemehaja Ha TpKUIITY,
Komucuja 3a xapruje ox Bpeanoctu je 19.01.2006. ronune u3nana munubembe (Op.
3/0-04-617/8-05) xojum ce omoryhaBa KynmoBHHA CONICTBEHHMX aKlUja Ha Oep3u y
JBa cinydaja, u T10. (1) ycnmen motpebe MpOMTHOT pearoBarma 300r mopemehiaja Ha
TPXKUIITY, Kako Ou ce crpeuria Beha U HemocpeHa mTeTa 1o Apymrso; (2) 3apan
CTHIlalha HemocTajyher Opoja akiuja MO CHOPOBEACHO] jaBHO] BaHOEP3aHCKO]
nonyau. Hanmme, Moryhe cy cutyanmje 1a HaKoH CIIpOBEJCHE MPOIEAYPEe CTUIAbA
PO para CONCTBEHUX akiMja, APYIITBO HHUjEe CTEKIO Opoj akmuja ompehen
OJIIYKOM O CTHIIalY, I1a Ou HepocTajyhu Opoj CONCTBEHMX aKIhja IPYIITBO MOTIJIO,
HAaKOH CIIPOBEICHE MpoLenype CTHIama Mpo-paTta, crehn u Ha Oep3u Tox
TPKUIIHUM YCJIIOBHMA.

580 EIT 2011 (58) 4 (577-594)



Edextn oTKyna concTBeHux akiyja Ha 0ep3aHCKy BPEIHOCT ...

2. Ananau3a edekaTa 0TKYIA CONCTBEHUX aKIUja
2.1. OTkyn concrBenux akuuja '"Umiexa’

Axmmjama "HMmieka" ce Tpryje Ha beorpamckoj Oep3m om ampmima 2004.
Axnmjama "MMieka" ce Tpryje KOHTHHYHPaHUM MeToJ oM. HoMHHaNIHA BpeaHOCT
akuuje u3Hocu 600 muHapa. HajHika TpyKdImHa BpeqHOCT 3a0elexeHa je y jyHy
2004. ronuue (384 nuHapa), JOK je MaKCHMallHa BPETHOCT JOCTHUTHYTA Y alpHiIy
2007. xana je nznocmna 3.001 nuHapa.

"Nmiex" je OTKYIJbMBAO COINCTBEHE aKLWje U Tpe HACTyNama Kpu3e, ajid y
ckpomHOM 00uMy. Toxom 2006 ron. "Mmiex" je OTKymMO COTICTBEHE aKIuje
nomuHaHe BpeaHoctu 53.000 muH., mok je y 2007. oTKynmHoO COICTBEHE aKIlHje
HomuHaimHe BpeaHocTH 266.000 nun. (Punancujcku wm3BemTaju "Mmieka" 3a
2006., 2007. u 2008. roauny.) CBe OTKYIJbEHE aKIUje Cy HAKHAIHO M MOHMIITCHE.
V ycrmoBuMa mana MHACKCA Kao IMOCIIeauIla HacTymajyhe kpuse, YHOpaBHH 0100p
"Nmneka" 16.04.2008. roxa. noHOCH OJIyKYy O CTHIAKy COICTBEHHX aKI[Mja
(Opmnyka Yupasaor onbopa "HNmiek™a.n. beorpax 6p.874) u ynyhyje jaBHu mo3uB
U TIOHYAYy 3a OTKYII COIICTBEHHX aKIFja CBUM 3aKOHHUTHM BIIACHHUIIMMAa OOMYHHX
akimja (Www.belex.rs). Carnacuo oapendama 3aKoHa O MPUBPEIHUAM APYIITBHMA,
CTHUIIalke CONCTBEHUX aKIlMja ce BPIIMJIO METOJIOM IMpo-para. bpoj akuuja koje je
JIPYIITBO HaMepaBalio Ja cTekHe orpaHwdeH je Ha 41.000 akmwmja, mTo je
npenctasbano 0,43% ox ykymHor Opoja m3maTuxX aknuja. YTBpheHa je OTKymHa
nena y uzHocy o 1.850 nunapa mo akuuju, 10K je Oep3aHcKa BpeAHOCT W3HOCHIIA
1.795 gunapa mo akuuju. bynyhu na He mocroju 3akoHCKa o0aBe3a Ja KOMIIaHU]ja
KOja CTHYE COIICTBEHE aKIje y PEIOBHOM IIOCTYNKY jaBHO OO3HAHW pasjore
cruiama concrBeHux aknuja (Bumetu 3OI1, uman.222 u 223.), 0 MOTHBHMA
CTHLIAha COICTBEHMX akiuja ce Moxe camo Harahatu. omymie, y M3y3eTHUM
Clly4ajeBHMa, CXOJHO wiaHy 222, c¢T.5. ynpaBHH 0100p MMa 00aBe3y MOTHOIICHA
JeTaJbHOT M3BelITaja CKYIMIUTHHM akKIUoHapa O pasio3uMma, Opojy, BpPEIHOCTH,
LEHU M TPOLEHTY CTEYEHUX COINCTBEHUX aKIMja Ha MPBOj HAPEOHOj CKYMIUTHHH,
all 3aMHTEPECOBAHO] jaBHOCTH IMOMEHYTH W3BEINTaj MO MPABWIY HUje JOCTYIIaH.
Jlakie, MOTHBH OTKYTIa COIICTBEHHX aKIMja Cy MOTCHIMjaTHUIM MHBECTHTOPUMA U
3aWHTEPECOBAHO] jaBHOCTH Hemo3Hatu. Mnak, YMHU ce Ja je HajBepOBATHUjH
MOTHB OTKyIIa OO cIipedaBame ImTeTe no ApymTBo. [loHyxaa je Ouma oTBOpeHa ox
22.04.2008. mo 23.05.2008.romgune (obaBemTeme O jaBHOM IO3UBY M IOHYIH 3a
OTKYII COTICTBEHUX aKIMja je Ha cajTy 6ep3e o6jaBibeno 21.04.2008.). Ompeljen je
pok miahama oj HajBuUIIe 3 TaHAa HAKOH 3aTBapama MOoHyAe (IaKkie Kpajibu POk je
omno 26. maj 2008. OTBapame MOHYIE je UMaJO0 3a MOCIEIUIly pacT IIeHe, Te Cce
neHa y Majy 2008.rogure kperana oko 2.100 munapa mo aknuju. MelhytuMm, edektn
cy Omiu KpaTkor Beka, Te je Beh y jyny ucre roanHe O6ep3aHcka BpeIHOCT Majla Ha
1.700 nuHapa. Hakon nana 6ep3aHcke BpeqHOCTH, YTIpaBHH 000p TOHOBO JOHOCH
OUTyKYy O crTuIamy comcTBennx akmmja 28.07.2008. rox. (Ommyka VYmpasHOT
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onbopa "Mmineka" 6p.1593) Bpoj akumja koje je ApyIITBO Taja HaMepaBaio Ja
cTekHe orpanuyeH je Ha 8.200 akuwja, mro je mpencrasipano 0,09% on ykynHor
Opoja m3marmx akmuja. [lomyhena orkymHa meHa je ocrama 1.850 mmmapa mo
aknmju. [lonyna je Omma ortBopena ox 04.08.2008. mo 03.09.2008.romuwne, a
obaBelTeme O jaBHOM TO3MBY je Ha cajTy Oepse oOjaBireHo 07.08.2008., makie
TPH JaHa HAKOH INITO je moHyAa orBopeHa. OnpeheH je pok miahama o1 HajBUIIIE 3
JlaHa HaKOH 3aTBaparma mouyae (Kpajmu pok je 6uo 6. cenremoap 2008.)

Tpxumna Bpeanoct aknuja je 28.07.2008., kaga je ApyIITBO JOHENIO OJUTYKY
O CTHUIIaly COINCTBEHHX akiuja, uzHocuina je 1.850 muH., 10K je Ha maH oTBapama
noryne 04.08.2008. TpxkumHa BpexHoct n3Hocuia 1.736 mun. Ilena je HacTaBmia
Jla Taja cBe A0 AaTyMa o0jaBJbHBama caomuTema o jaBHoM mo3uBy 07.08.2008.
kaga je w3Hocwia 1.606 nwH., MOK je TpPBO 3HAYajHHWje TPIrOBakE Yy TOM
BpeMeHCKOM uHTepBaiy 3abenexeno 08.08.2008. (1.719 akuwmja) mo menu ox 1.650
IIVH., HAKOH Yera je IeHa HactaBwia ca majgoMm 1o 28.08.2008. kana je mama Ha
1.600 nuH., a 3atum ce qo 03.09.2008. 6maro onopasmina Te u3nocuna 1.749 nuH.
[Ipu ToMe, HajUHTEH3UBHH]E TPrOBakE Y TOM MepHoy 3abenexeno je 27.08.2008.,
kajga je ooum tpropama O6uo 9.060 akiuja mo nenu ox 1.600 auH. Mo akuuMju U
26.08.2010, xana je oOoum TproBama 6uo 2.211 no nenu ox 1.610 auH. mo akuju.

Jlakie, y 1enoM MHTEepBaly y KOME Cy 3aHHTEPECOBAaHH aKIMOHAPH MOTIIH
Jla IETIOHYjy aKkIuje 1Mo ynyheHoj jaBHOj TOHYIU APYINTBA 3a CTHUIAEH-E COTICTBEHUX
aKuja npo-para MeronoM no uenu of 1.850 nuH. Ha Oep3u ce TPropaio Mo 3HaTHO
HIDKHM IIeHaMa.

ITo 3aTBapamy jaBHE MOHYAE, BPSAHOCT aKIHje OeeKW KOHCTAHTAH Maa y3
noBpeMeHe Onare omopaske, Te 16.10.2008., Ha naH kaga APYIMITBO JOHOCH OJUTYKY
0 CTULamy COICTBEHMX aKmuja Ha Oep3u, carylacHO Mulbewmy Komwucuje 3a
XapTuje O BPEIHOCTH KOjuUM ce oMoryhaBa KyNOBHHA COIICTBEHHX aKIWja Ha
Oep3u, BpemHoct aknuje n3Hocu 1.190 nmunuapa. [pymTBO JOHOCH OANYKY Aa
otkynu 10 5% oz ykynHo m3gatux 9.529.610 oOuuHMX akuuja ca mpaBoOM riaca y
by crpevaBama Behe HemocpenHe mrtere mo apymrTso (Oiyka o cTHHABy
COIICTBEHUX aKIlMja Ha OpraHu3oBaHoM TpxwuiiTy op. 2078). YV Omryun ce HaBoau
na he ce creueHe akumje oTyhUTH HajKacHUje Y POKY OJf TOJUHY JaHa O] JaHa
CTHIIaFa, U3 Yera jacHO MPOM3MIIA3H J1a je yrnpasa "'MMieka" BepoBasia y ormopaBak
BPEAHOCTH aKIHja y TOM mepruomy. Yak, ¥ &a je yciaeamo oropaBak Oepse, OBaj
ONTUMH3aM j€ TEIIKO pa3ymJbuB, Oynyhu nga je Benmko mHTame na Ju Ou
peemucuja 400.000 aknuja, KOIMKO je APYLITBO HaMepaBajo Ja OTKYNH y LUJbY
cnpedaBame mTere, ycrena. OBo moceOHO Kajma ce 3Ha Ja je TeK Malu Opoj
CPICKHMX KOMITaHHMja €MHTOBAO aKIMje yHAmlpelI MO3HAaTUM KyNIHMa, a aa Cy
Haj3Ha4ajHUju nHBecTHTOpH PenybOnuka CpoOuja u nocrojehn akumoHapu. (BHIETH
ommmmpuuje y: IlaBmosuh, Mywmuuosuh, 2010) A, ouekuBamwa jga he cprcka
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npuBpena 6p3o u3ahu M3 €KOHOMCKE KpH3e Cy HepeajHa (BUICTH JICTajbHUjC Y:
CreBanoBuh u cap. 2010)

Hakon ponomeme OIyke O CTHIABY COICTBEHHX akKIdja, akIdje
"Nmneka" Oenexe npuBpeMenu pact te 24.10.2008. noctmxy BpeaHoct on 1.397
nmuH. HakoH Tora, moHoBo Oenexe man, Te 31.12.2008. TpxxuirHa BpeTHOCT H3HOCH
1.099 muu. V3 duHaHCHjCKUX M3BEIITaja ce BHIW Aa je oa Maja mo aBrycta 2008.
rogune, "Mmiek” otkynuo 427.346 conctBenux akiuja mo nenu ox 1.850 nunapa
no akuuju (Hamomene y3 ¢wunancujcke usBemrtaje 3a 2008. rox. Ilpema:
www.imlek.rs), Te je mo Toj ocHoBu wucrmatno 790,59 MunnMoHa muHapa
akuoHapuMa (pema: M3Bemrraj o HoBuanuM TokoBuMa 3a 2008.).° 13 Haromemna
u nHpopmanyja o0jaBlbeHUX Ha cajTy beorpaacke Oep3e, mpou3muiIasu 1a je CBUX
427.346 akumja OTKYIUBEHO MO jaBHOj moHyau of anpuia 2008. roxunue, kana je
IpyimTBo o6jaBwio aa HamepaBa ga crekHe 41.000 akuumja. Jep cnenmeha jaBHa
MOHYyJla je 3aTBOpeHa IOYEeTKOM centeMOpa. UumeHHIa Jla cy CBe akiuje
otkymbeHe no 1.850 ouH. ykasyje nma akuuje HHCY OTKYIJBMBaHe Ha Oep3u Mo
Tekyhum 1ieHama.

3akbydak je Ja OTKYIUbCHE COIICTBEHE aKIWje M HajaBe Iporpama
OTKyIUbMBama corncTBeHux akuuja y 2008. roawHy HHCY chipedwiy TpeHA ajaa
TPXKUIIHE BPEAHOCTH YIPKOC MOPAcTy mocioBHUX mpuxona y 2008. romunnm y
omnocy Ha 2007. roguny 3a 41,27%, pacty nocioBHor nooutka 3a 107,4% u pacty
nobutka mpe omope3uBama 3a 125,28%. llena ,JmiekoBux” akmuja je Ha
Beorpanckoj 6ep3u y 2008. roguuu mana 3a nenux 59% (akumja "Mmexa” je
01.01.2008. Bpemena 2.698 mun.), HOK je pasnuka u3Mel)y OTKyIHE IieHE aKIiyja
(1.850 PCJI mo akumju) ¥ BPeIHOCTH aKIMja Ha Kpajy roauHe usHocuiaa 751 PCJJ
0 aKIHjH, IITO YKYIHO H3HOCH Ipeko 320 MUIIMOHa TUHApA.

IMouetkom 2009. akmmje "HMmmeka", y3 moBpeMeHe ocuuiandje, U Aajbe
Oeneske majz BpeAHOCTH, Te UM Y Gedpyapy 2009. TpxkuiiiHa BpeaHocT u3Hocu 838
quH. OTKynoM CONCTBEHHX akuuja Ha Oep3u, "Mmiex" ycmeBa na Ha map naHa
noJurHe TpXKHUIIHY BpeaHoct Ha 1.389 munapa. (18.02.2009.) na 6u y mapry
roHoBo mana Ha ucrod 1.000 nurapa. Y Majy ce moHOBO O€JIeKH TPEHI pacTa Te
akiyja moHoBo mpeia3u BpeaHocT ox 1.000 nuHapa u TOKOM OKTOOpa MOCTHKE
BpenHoct ox 1.800 nmuapa, HakoH dvera moHoBO Oemexu max te 31.12.2009.
Oep3ancka Bpeanoct akuuje u3Hocu 1.490 munapa. Toxom meremoOpa 2009. roaune
VYnpaBHu on00p JOHOCH HOBY OJJIYKY O CTHIABy COINCTBEHMX akmuja 1o 5%
YKYITHO U3JaTHX OOMYHUX aKIyja y IUJbY ClipeyaBama Behie HemocpenHe mreTe mo
npymTBo (Ofyka o CTHIAKY CONMCTBEHUX aKIMja HA OPraHU30BAHOM TPIXKHUIITY

> OtkyIUbeHe ¢y i 442 COICTBEHE aKIlHje O HeCarIacHHX aKIHOHAPA IPHINKOM CTATyCHE
MIPOMEHE CIajama y3 npumajame ca HoBocagackom mitekapom msspiiene 24.12.2007.
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Op. 3126 ox 18.12.2009. Oanyka o CTHIABKY CONCTBEHUX aKiHja o0jaBJbeHA je Ha
cajty beorpancke 6ep3e 14.01.2010.).

Toxom 2009. ronuae oTKyIIBeHO je YKymHO 30.325 comcTBeHNX akInja, TOK
Cy CBE MPETXOAHO MpuOaB/bEHE CONCTBEHE aKihje MOHMUIITeHe. OTKyIJbeHE
corictBeHe aknuje Tokom 2009. ronune cy nonumrene y jymy 2010. ronune. Llena
akmmje "Mmieka"” Ha beorpaackoj 6ep3u je y 2009. mopacia 3a 37%, omHOCHO ca
1.084 PC1/axmuju 01.01.2009. na 1.490 PCJl/akmmju 31.12.2009.roaume.

HUcnocrarima ce, ma je y 2008. y kojoj je m3znsojerno 790,59 mun.PCJ] 3a
otkym 427.346 comnctBeHux akmuja, meHa nana 3a 59%, mok je y 2009., y xojoj je
oTkyn 6mo cumbonmyan y oxuocy Ha 2008. (orkyruseno je camo 30.325 axrmja),
uena nopacia 3a 37%. Y 2009. je y onnocy Ha 2008.ronuHy, OCTBapeH MambH 00MM
TProBUHE OBOM akKIMjoM, JIOK je IeHa aknuje ca 2.698 PCJl/akumju, Konuko je
msnocma 03.01.2008., mana ma 1.490 PCJT/akuunju 31.12.2009.

[Tpu Tome, pe3ynratu nocioBama ¢y y 2008. maneko HaaMaIIHWINA pe3yJiTaTe
nocnoBama y 2009. Jlok je y 2008. ronunu, 3a0eiiexeH pacT MOCIOBHUX MPUXOa
3a 41,27%, pact nocmoBHOT Aob6utka 3a 107,4%, pacT mobuTtka mpe omope3nBama
3a 125,25% wu pact HeTo noOutka 3a 118%, y 2009. je 3a0iexeH max MOCIOBHUX
npuxoja 3a 7,33%., y3 pact nocioBHor goburka oxn 37,37% xao nocienuia Beher
naja MocIOBHUX pacxoja oJl TMaja MOCIOBHUX mpuxonaa. Heto modutak je mao 3a
3,67%, amm y HajBehoj Mepu 3axBasbyjyhu BHCOKHM octamuM npuxoauma n3 2008.
(koju ce IPUPOIHO HUCY TOHOBHJIH).

Temko ce MOXe yCTaHOBUTH Y KOjOj MEpPH je MPOMEHa BPETHOCTH aKIHja
MOCJICTUIA OTKYyTIa COTICTBEHUX aKITHja, a ¥ KOjoj MEpH PE3yNITaT Ipyrux goralhaja,
HACTaJIMX y caMOM Ipeny3ehy Wi y OKpyKemy, U Ha pa3BHjeHUM (UHAHCH]CKHM
TPKHUIITHMA, a KaMOJIW Ha IUIMTKUM, OJHOCHO HEpa3BUjeHHM (DUHAHCH)CKUM
TPXKMIITHMA KaKBO je CPICKO TpXHIUTe KamuTtaima. Moxe ce camo Harahatu
Koyimko Ou mana neHa aknuja y 2008. ma Mmiek" HHUje OTKYIUBUBAO COTICTBEHE
akuje. Moxke ce koHcTatoBaTH, Aa je y 2008. BpenHOCT akuyja mana Mame HEero
IITO Cy Halld WHAEKCH, ogHocHO akmuje "Mmieka” cy y 2008. rox. mane 3a 59,3%,
nok je Belex15 mao 3a 75,3%, a Belexline 3a 68,5% (Bumu Tabeny 6p.1), 1ok je y
2009.6ep3ancka BpeaHocT akuuja "Mimiieka" paciia BUILE HETO Cy Paciid WHACKCH.
Bbepzancka Bpennoct akmuje "Mmieka” je y 2008. rox. nopacna 3a 35,6%, y mok je
Belex15 3abenexmo pact ox 17,4%, a Belexline pact ox 9,5%.

Mebhytum, koHcTaTanmja na je man unaekca Belex15 u Belexline y 2008.
Behu oj1 majia BpeAHOCTH aknuja "Mmieka", HUKako ce He MOXKe JUPEKTHO JOBECTH
y Be3y ca OTKYIIOM COIICTBEHHX akidja. Jep, 3a pasnmky, ox BehuHe KoMmaHuja
Koje ymase y cacraB mumekca Belex15 u Belex line koje cy, ycnen mpenusama
KpH3€e Ha CpICKy MpuBpeny, 3abenexwuie max mnpuxona u godbutka y 2008.,
"Nmnex" je 3HavajHO mMoBehao peHTaOMITHOCT.
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Baxno je ucrahm uyumenunny na akumje "'Mmiexa" cnanajy y aTrpakTHBHE
aKIMje Ha CPIICKOM TPXKHIITY KamuTana. YKYHHH OOMM TproBama aKIHjoM
"Mmmeka" Ha beorpamckoj Oepsn y 2008.romman m3nocmo je 373.729 akmwmja,
onHocHo 668,901 mun.PCJI ykymHor mpomera®, a y 2009. rox. 180.486 axumja,
onHocHO 236,746 mun.guH. ykynHor mpomera. ¥ 2009.rox. y omnocy Ha 2008.
3a0enexeH je mag oouMa TproeuHe 3a 52% M majg BpEAHOCTH YKYITHOT MPOMeETa
aknujama 3a 65%. IIpoceuna nmonaepucana nena akiuje je ca 1.790 PCl/akuuju y
2008.roj. mana Ha 1.312 PCJl/akiuju y 2009.ro.

Ta6emna 1. [Ipomena nena akmuje UMJIK u MJICY u BpegHOCTH Oep3aHCKUX
uHaekca y nepuoxny 2005. - 2010.

BELEXIine BELEX15 MJICY HUMJIK
HeHa aKiuje / BpeJHOCT HHIEKCa HA 1aH
31.12.2005 1.954,35 1.060,21 1.446 1.540
31.12.2006 2.658,16 1.675,20 1.250 1.300
31.12.2007 3.830,84 2.318,37 3.190 2.698
31.12.2008 1.198,34 565,18 1.750 1.099
31.12.2009 1.311,84 663,77 940 1.490
31.12.2010 1.282,66 651,78 1.650 1.900
npomeHa y %
2006 36,0% 58,0% -13,6% -15,6%
2007 44,1% 38,4% 155,2% 107,5%
2008 -68,7% -75,6% -45,1% -59,3%
2009 9,5% 17,4% -46,3% 35,6%
2010 -2,2% -1,8% 75,5% 27,5%

U3Bop: [IpopauyHu ayTopa Ha OCHOBY WWW.belex.rs,

[Mocnenmux roauHa ce y JHUTEpaTypu cBe demhe HCTHYE Aa OTKYIOM
COTICTBEHUX aKIIMja KOMIIaHUje MOTY JIa IOTopIIajy (hPMHAHCHjCKH MOoxkaj. OBoMe
j€ HapouYnTO NOTpPHHENIA CBE yUecTalrja Mmpakca KOMITaHWja 1a 3HadajaH Jeo, HUIH
YaK IIeJOKYNaH OTKyn (uHaHcupajy u3 ayra (Buumetu omnmmpHuje y: IlaBnoBuh,
Mywmunosuh, 2011). U3 ¢uHaHCHjCKMX W3BelITaja ce BUAM Ja j€ OJ Maja o
asrycra 2008. romune, "Umiex" orkynmo 427.346 cONCTBEHUX aKIHja 1O IIEHH O]l
1.850 nunapa o akuuju (mpema: Hamomene y3 ¢punancujcke ussemraje 3a 2008.),
Te je mo T0j ocHoBU mcruatno 790,59 munmona nuHapa akuumoHapuma (mpema:

® Mopehemwa pamu, axuujama Miekape Cy6oruna y 2008.roqunn Ha Beorpanckoj 6epsu
octBapeH je ykymau npomet of 2.290 mmin.PCJI, ogrocHo 1.135 akmmja.
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U3Bemraj o HOoBuaHHM TokoBuma 3a 2008.)." V 2008. romuuu Cy HOCIOBHH
npuxonu mosehann 3a 41%, mocmoBHM pacxomu 3a 38%, mTO je JOBENO IO
noBehamwa mocioBHor mobutka 3a 107%. Mmak, BakHO je HarjJacHTH Ja Cy
MPUXOJIU 10 OCHOBY ToBehama BpeIHOCTH 3anuxa nosehanu 3a 689.648.000 quH.
Cash flow® (Hero mpuiMB M3 TOCIOBHMX aKTHBHOCTH) je omao 3a 65%, kao
[OCJIeauNa TOra MITO Cy OAJIMBH U3 IIOCIOBHUX akTUBHOCTH noehanu 3a 50%, nok
Cy TpWIMBH W3 TOCIOBHMX aKTHBHOCTM ToBehanu 3a cera 33%. 3HauajHO
noBehate n00uTKa mpe omopesnBama (3a 125%,) je mpe cBera mocieauna
HACTaJIMX OCTAIMX MPUXOAa, KOju cy 3abenexmin moBehame o1 386%.

I'paduxon 1. Kperame nena akuuje "Mmneka" y 2008.roguau
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Wssop: TIpopauyHu ayTopa Ha OCHOBY WwWw.belex.rs,

Hero moburax y 2008. roxa. usnocu 900,889 muiamona nuHapa, JOK je
CMamemhe CONCTBEHOI KalHTana Mo OCHOBY OTKymHa comcTBeHux aknuja 790,59
MuiIHoHa auHapa. Kama ce y3my y o03up u ucioiaheHe AWMBHICHIE, YKYITHO
yMambeme corncreror kanutaia y 2008. usnocu 1.152,144 mMusirona quHapa.

" Otkymsbene cy i 442 CONCTBEHE aKIHje IPUIHKOM CTATYCHE IPOMEHE Criajarba y3
npumnajame ca HoBocagckom Miekapom.

8 0 cash flow KOHIICTITY W WM3BCIITaBamby O HOBYAHMM TOKOBHMA BHJIETH TeHaJbHU]C V:
ITaBnosuh, B., Teopuja n ananuza 6unanca, Merarpeny yauBepsutet, beorpan, 2010.
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I'paduxon 2: Kperame niena akuuje "Mmeka" y 2009. roguau
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U3Bop

: [Ipopauynu ayTopa Ha OCHOBY WWw.belex.rs,

Herto o6ptau doua (HO®D) je y 2007. uznocno 790,4 MuiHoHa AWH., TOK je

y 2008. usnocuo 2.239,4 munuona nuH. HaBeneHno nosehame HO® nmocnenumna je
CMamema CTAIHE UIMOBHHE U NoBehama nyropoynux kpeanta. Concrsenn HOO je
y 2007. 6uo HeratmBaH W W3HOCHO je -1.220,7 mMwimoHa auH., 1ok je y 2008.

Takol

e Omo HerarmBaH u wu3Hocuo je -1.073,7 mwiumona nuH. HaBenmeno je

MOCJICINIIA CMAambEHUX HEMAaTepPHUjAIHUX yllarama W CMameHHX JTyrOPOYHHX
¢unancujckux mwiacmada. Y 2007. roquan HOD je mokpuBao 3anuxe ca 75,44%,
1ok je y 2008. roaunu nokpusao 3anuxe ca 108%. Ha ocHoBy nocmatpama HO®-a
HE MOXE ce TBpPIUTH Ja je OTKyn comctBeHux akuuja y 2008. moropiumao
¢buHaHCHjcKH TOJI0Ka] ApywmTBa. MehyTum, nmajyhu y Buay dnmbeHHIly 1a je cash

I'padukon 3. Kperame nmocnoBuux npuxona u EBITDA
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U3Bop: Tlpopauynu ayropa Ha OCHOBY WWW.belex.rs

omao 3a 65%, y3 mo3Hare, mepMaHEHTHE MpoOieMe CpICKe NMpHUBpEAe ca

HeNMWKBUAHOMNY ¥ Hamonazehy Kpu3y, ONpPE3HOCT je Hajiaraja Ja Ce yMecTO
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moBehama ayropounux kpeamta 3a 1.305.199.000 auu, (mro mpeacTaBba
noBehame o] mpeko 66%) KoMIaHKja WAk ONpeeIH a CONCTBEHH KAaUTall y TOj
MepH He YMambyje.

2.2. OTkyn concTBeHux akuuja Miekape Cydoruma

Muexkapa Cy6otuma je y 2007., 2008. u 2009. ocTBapuia mprHOC Ha YKYITHY
umoBuny 9,48%, 10,33% wu 12,88%, pecnekTHBHO, M NPUHOC Ha COIMCTBEHHU
karutan 10,13%, 22,22% u 9,8%, pecniekTHBHO. YTIPKOC TOME IITO CTOMa IPUHOCA
Ha YKyMHY WUMOBHHY M CTOMNa MPUHOCAa HA CONCTBEHHM KamWTan yka3yjy Ja ce
peHTabmIHOCT Miekape monpasuia y 2008. ronusu, y cTBapu je JONUIO 10 Iaja
MocIoBHOT o0uTKa 32 8,15%, kao mocneauna Beher pacra MOCIOBHHUX Pacxoja O]
pacrta mocnoBHuX mpuxonaa. [ToBehame cTore MpUHOCAa HA COMCTBEHH KamuTal y
2008. je mpe cBera TMoCIEAWIIa YMameHha PEBATOPHU3ALMOHUX PE3EPBH
(666.995.000 nuH.) u Hepacnopeheror qoburtka (179.721.000 muH.) Ka0 ¥ BUCOKUX
octanux npuxona (450.488.000 nuH.).

Vupkoc Tome 1mro y 2009. monasu 10 majga npuHOCa Ha COMCTBEHU KalUTal
ca 22,22% wna 9,8%, miekapa moka3syje mooOoJspliame 3apaljuBauke CriocoOHOCTH
Oynyhu na je 3abenexxeHo moBehame mocnoBHor pooutka 3a 32,91%. Haeneno
noboJblliamke mocieauna je Beher pacrta MOCIOBHUX MPHUXOJa O] PACTa TOCIOBHUX
pacxoza, mTo je mpaheno u 3HadajuuM mosehamem cash flow-a. ITax nmpuHOCa Ha
COTCTBEHH KalUTal MOCIeuIa je Mpe CBera 3HauajHOr mnoBehama OcTannx
pacxona (mosehame o 36,21%) kao u BUCOKUX octanux npuxona y 2008.

I'padukon 4. Kperame nmocnosuux npuxoqa u EBITDA
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HU3eop: [IpopauyHu ayropa Ha OCHOBY WWW.belex.rs

Muekapa Cy0oTHIla je OTKYIJbMBaja COIICTBEHE akiyje y mnepuonay on 26.
maja 2008. mo 25. jyma 2008. Ilonyma 3a ctumame rnacwia je Ha 22.500
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COIICTBEHMX akuuja mpo-pata mo ueHu ox 1.800,00 nuHapa, nako je y ToMm
MOMeHTY TpxumHa 1ieHa Owunma 2.000 aunapa (www.belex.rs). Jlo 3aTBapama
MOHY/Ie aKITMOHAPH CY NIETTOHOBANIM 3Ha4YajHO Behw Opoj akiuja, yIpKoc TOME IITO
je y mepuojy Tpajama moHyae mneHa Ha Oep3u usHocuia 2.000,00 aunapa, Te je Ha
Kpajy noHyne ,,Miekapa” oll CBOjuX akIFoHapa KyNuia 4ak 22 myTa BHIIE aKidja
HEro IMTO je HamepaBama, omHocHo 502.578 akmuja. [lpomaja akmuja 1o IieHU
HWKO] o7 Oep3aHcke je Moryhe caMo yKOJHUKO je ped O HEJIUKBHHO] aKIUjH.
Yumennna 1a je noHyheHa eHa HUKa 0Jf Oep3aHCKe BPETHOCTH aKLHje MOTIYHO
o0ecMHIIUbaBa CBaKy Aajby aHaian3y. CXOIHO OYEKHMBAaHOM, YTIpaBHH ombop je
31.03.2009.rogune moneo OmIyKy O CMambCkhy OCHOBHOT KalHTajla MOHHUIITCHEM
COINICTBEHUX aKlHja, 4yuMe je moHumTeHo cBux 502.578 oOuuHHX aKuuja.
(ITpocnekT m3maBaona 3a OpraHU30BamkbEe TProBamba Ha TpKUIITHMa Oep3e. [Ipema:
www.belex.rs)

Kako je mpukazaHo Ha rpaguKoHy 3, OTKYyN COIICTBEHHX akifja HUje
BpaTHO/yCIIOCTAaBHO TIOBEPCH-E y aklMjy, Te je Oep3aHcKa BpEIHOCT aKiuja
HacTaBWJIa J1a KIW3H, aj je Opoj akmuja KojuMa ce€ TProBajo 3HAadajHO IOpacTao.
AKIIMja je mocTaja JUKBUIHH]A, alli [0 JYTUIO HHUXKOj LICHH.

I'padukon 5. Kperame nena axmuje ,,Mnekape Cybotumna® y 2008.roguan
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Haxkne, y 2008. ron. y xojoj je u3aBojeno 904,640 mun.PC/l 3a orkyn
COTICTBEHUX aKIWja, Oep3aHCKka BpeAHOCT akmnuja je mama 3a 451%, a y
2009.romnHu, Kaga OTKyIla CONTBEHUX aKIHja, HUje OmiIo, Oep3aHcKa BPESAHOCT je
nasa 3a 46,3% (Buau Tabemy Op. 1). 300r unmeHuIe aa akuuje miekapa y Cpouju
Baxke 3a n0oOpe m mepcrnekTtuBHe, man mneHa y 2009.rox. gompuHEo je 3HATHOM
mopacty TproBuHe oBOM akmujoM. llena akmmje je oxm 3.190 PCJl/akimju
3.1.2008.roaune mana na 940 PCJl/akiuju 31.12.2009.roaune.
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I'paduxon 6. Kperame nena akuuje ,,Mnekape Cyooruua® y 2009.rogunu
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Amnanuza ¢unancujkor monoxkaja Muekape CyboTtuna ykasyje na je 2008.
roJ. JONUIO Ja 3HadajHOr moBehama ayropodHux obaBe3a. Hamme, myropodne
obaBese cy y 2007. wmznocune 39.557.000 mun., mox cy y 2008. uzHocwmie
399.852.000 mmu (www.belex.rs.) mro mpezncrasba moehame 3a 360.295.000
IUH., omHOCHO mpexacraBiba moBehame ox 911%. Iloctpojemcka WMOBHHA je
nmosehana 3a 125.184.000 quH., mto ynHM oBehame ox 7%, Tpu 4eMy, Cy 3aImuxe
rotoBo aymiupane (nmosehane cy 3a 198.785.000 amH.), TOK Cy KpaTKOpOYHE
oOaBe3e mnosehane 3a 72.596.000 gmH.,, mro umHm mnosehame ox 14%, a
[IOCMaTpaHoO 3ajeHO ca OJyIoKeHHM obOaBe3ama 3a 14,85%. C gpyre ctpake,
IyropouHu (PMHAHCHUjCKH TUIaCMaHW cy cMmameHH 3a 875.455.000 nun. Crenen
MOKPHUBEHOCTH OOPTHHUX CPEACTaBa M CTEIEeH MOKPHUBEHOCTH 3aIMXa HETO OOPTHUM
tdhonmom je cmameH. [lopen Tora, Mnekapa je y 2008. y 3HauajHOj MEpH U3BpIIMIA
CYNICTHTYLIMjy  CONCTBEHOT  KamuTanma  oOaBe3ama. Pammo  comcTBeHH
kanuran/obasese ucHocuo je y 2007.rox. 6,39, nox je y 2008. uznocuo 2,52.

3ak/by4yHa pazmMaTpama

Ha pa3BujeHuM TpKHINTHMA Cy BpiieHa OpOjHA UCTPaXKMBama O ePeKTUMA
OTKyIa COINCTBEHUX aKIMja Ha Oep3aHCKy BPEAHOCT. YKOIHKO C€ aKIuje
OTKYIUBY]Y Ca IMJbeM yKa3WBama HWHBECTUTOpPHMA J1a j€ JOTHYHA aKIdja
MOTIEHEHa, HajaBa OTKyna Hajuemthe wma 3a mocnenuiy mnoehame mWeHe
Oep3aHCKe BpEOHOCTH. Y YCIOBHMAa KpH3e, akIUje Ce YeCTO OTKYIUBYjy ca
HaMepoOM CIpeYaBama Maja meHe Oep3aHcke BpelIHOCTH. MeljyTuM, y ycrnoBUMa
Pa3opHUX KpHU3a, Kao MTO je Tekyha Kpu3a, MocTaBiba Ce MUTAkhE CBPCUCXOTHOCTH
OTKYIUbMBaka CONCTBEHUX aklldja M Ha pa3BHjEHUM TpxkuiiTuma, Oynyhu na
OTKYI YeCTO HE CIpevyaBa JajbU MajJ KHUXOBE BPEAHOCTH. Y TaKBUM YCIOBHMA
KOPUCT OJf OTKylla HMajy HEMOCTOjaHW AaKIMOHAPW ¥  INNEeKYJaHTUBHH
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MHBECTUTOPHU JOK HETaTHBHE KOHCEKBEHIIE CHOCE MOCTOjaHH MHBECTHPOPH M cama
kommanuja. ([Tasmosuh, Mymunosuh 2011) VM3HeTH 3aksbydild KOjU C€ OJHOCE HA
KoMIaHuje xoje ynase y xopry S&P500 (ITasmosuh, Mymunosuh 2011), mokasyjy
ce TauHUM U Ha IpUMepy aHaJIM3UpaHuX Miekapa, Oyayhu na cy KOpucT oj oTKyma
MMaNyd aKkIMOHAapW KOjH Cy TMpOAalid CBOje aKidje KOMNAHHWjH TI0 BHIINUM
BpEIHOCTHMA Ol TeKyhnx Oep3aHCKUX IIeHA, OK Cy IITETy MPETIICTH MOCTOjaHH
aKIMOHAPH U caMe KOMIIaHWje, jep je Oep3aHCKa BPEIHOCT akilvja HacTaBWUja Ja
najaa v HakoH oTkyna. Mmajyhu y Buny nyOuHy 1 pa3opHOCT KpU3e, HACTaBaK Majaa
Oep3aHCKe BpPEITHOCTH He MpencTaBiba H3HeHaheme. [nobanHa KpH3a je Temko
HOTOJIMJIA CPIICKY MIPUBPEY, a 3a PA3IHNKy O IPYTHX Jp)kKaBa, CPIICKA MPUBpENa je
Ouna y KpU3H M Ipe HAacTaHKa M IHpewa rinobanHe GuHaHCHjKe Kpu3e. (BUACTH
nerapHuje y: CteBanoBuh u cap. 2008).

HcrpaxkuBame edekara OTKyIa COICTBEHUX aKIHja Ha mpuMepy "'Mmireka" u
cybotnuke ,,Miekape” je ykasajio Ja HajaBa U OTKYI COINCTBCHHMX akKI[ja HHUCY
nmare 3a nociaeauny nosutuBHe edexre. [lopen Tora, uCTpakuBame je yKa3ajo Ha
OpojHEe aHOMalIMje CPIICKOT TP)KUINTa KamuTana, ogHOCHO beorpancke Oepse.
Haume, y pa3BujeHUM eKOHOMHjamMa HUje 3a0JI€KEH ClIy4aj Ja KOMIIaHUja HajaBU
OTKYI COICTBEHHMX akKlHMja MO HWKHUM IeHama O] TpXKUIIHuX. Jep Ou TO, Ha
pa3BHjeHOM  (HOpMATHOM)  TPXHMINTY, 3HAYWIO Jia KOMIAHWja  IIaJbe
WHBECTHTOPHIMA CHUTHANl na je Oep3aHcKa BPETHOCT aKIhje TMpelemeHa, IITo
npencrasiba HoHceHC. OBo je y CpOuju mMoryhe kao mocneamua Tora IITO ce Ha
Beorpanckoj Oep3u JUCTHPajy YW HENMKBHUIHE akiMje. A HABEJACHO 3HAYU Ja
Oep3aHCKe BpPEIHOCTH IIOjeNMHHMX aKIja Ha beorpaackoj Oep3w yormmTe He
NpEACTaBIbajy TPXKUIIHE BPEAHOCTH THUX akKiuja, mpema AeGUHHUIUJU TPHKHUIIHE
BpenHoctu. [lpumep cyOormuke ,Miekape” mokasyje KOJIHKO pe3yiTaTH
TECTUpama MOjeIUHUX MOJENa pa3BUjEHUX 3a MOTpeOe pa3BUjEHUX TPIKHIITA
Kanutana mory gatu y CpOuju OecMmucieHe W TOTPElIHO HWHTEpIETHpaHe
pesyarare. UumeHula aa je 00aBellTemhe O jaBHOM IIO3MBY OTKYIa COICTBEHHX
aknyja "HMmieka" obenogameHo Ha cajTy Oep3e TPH JaHAa HAKOH INTO je MOHyAa
OTBOpEHA, MOTITYHO 00EeCMUIIIbaBa aHAIN3Y edekaTra HajaBe OTKyIa Ha Oep3aHCKy
BPEIHOCT aKI[yja.

Ananmuza edekara OTKyma COINCTBEHHX aKl{ja Ha MpUMEpPy KOMIIaHHUje
"Mmitex", mokasana je ma oTkyn cornctBeHux aknuja y 2008. Huje cpedno TpeH
najna TPXKUIIHE BPEIHOCTH YNPKOC 3HAYajHOM IMOpAcTy IOCIOBHUX TNPUXOJA,
ITOCIIOBHOT JTOOUTKA U TOOUTKA MPE OMOPE3UBakba.

[Ipema, HajaBaMa KOMITaHH]ja, CONICTBEHE aKIMje HUCY CTUIIAHE Ca HAMEPOM
bUXOBOT TIOHMIITaBama. Mmak, OTKYIIJbeHE CONCTBEHE aKIMje Cy NMOHHIITaBaHE,
mTo He u3HeHalyje, Oyayhu ga ce HUIITa Ipyro HUje HU MOTJIO ouekuBaTh. [Ipema
TOME, OTKYyIl COICTBEHHX akidja je Koj o0e KOMITaHWje IOBEO JO TpajHOT
CMamCeHa CONCTBEHOT KalnTaja.
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HcnocraBspa ce, u aa cy obe kommanuje nosehane creneH 3amy>KEHOCTH Y
roguan (2008.) y kojoj cy OTKyIUbMBaje corcTBeHe akimje. Kom cyboTtmuke
»-Mutekape" je IoIuIo U 10 CMamkekha CTETICHA IIOKPUBEHOCTH OOPTHUX CpeAcTaBa U
CTETECHA MOKPUBEHOCTH 3ajMxa HETO oOpTHUM (oHIOM, J0oK kon "Mmieka" Huje
3a0eNeKEHO CMAambCHhe MOKPUBEHOCTH 3alMXa HETO OOpTHUM (OHIOM, Kao
pe3yiTaT 3HAuajHOr CMamkelkha HeMaTepUjalHUX —yllarama | JIyrOPOYHUX
(hMHAHCH]CKHX TJIacMaHa.

[Jakrne, KoMIaHuje HUCY yclene Ja OTKYIOM COICTBEHHX aKIWja 3aycTaBe
mag Oep3aHCKe BpPEIHOCTH CBOjuUXx akija. C apyre cTpaHe, MPETBOpUIE CY
JUKBHJIHA CPEACTBA Y COIICTBEHE aKIIMje KOje Cy ajbe TyOmsie Ha BPEAHOCTH, TE CY
HATOCNIETKY ¥ ToHMIITeHe. To 3HAUM Ja Cy MIMEKYJIATHBHU WHBECTUTOPH MOTJIH
OpoJaTH CBOje akiMje APYIITBY, & HAKOH ojpeljeHOr BpeMEeHCKOr mepuoja 3a
MIPUMJBEHN W3HOC KynmuTH Behw Opoj akmuja Hero mrTo cy npoxanu. Ilpuposmmo,
Kaja jemaH n1o0uja, HEKO JAPYTd Mopa Jia TyOu. Y OBOM Cilydajy Cy U3ryOHIIM CBH
MOCTOjaHN aKIMOHAapH. 3a OTKYI COINCTBEHUX akuuja, obe muekape cy y 2008.
anraxosane 1.695,230 mun.PCH! Umajyhu y Buay nyouny Hamonazehe kpuze u
BHUCUHY KaMaTHUX CTOIA, Ca CTAHOBUIITBA JIPYIITBA je ONpe3HHUje OWJIO jauyaTH
yuenihie CONCTBEHOT KauTana.

Komnanuje ce y mpHHIMITY HE TPOJajy Y KPH3H, CEM YKOJIUKO HE Hohy u
CHUTyaIMjy 71a He MOTY Ja HOCE TepeT KaMaTa M APYTHUX TPOIIKOBA MO KpeIuTHMa
u/WIM YKOJIHMKO Cy IMOJ NPUTUCKOM OaHaka Ja BpaTe Kpemute. A MHBECTUIIMOHU
tdhonn "Candopa” je ynpaBo HajaBuo nponaajy "Hmmeka"™ u cyboruuke "Muekape".
(TIpema: www.ekapija.com)
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THE EFFECTS OF STOCK REPURCHASE ON THE MARKET
VALUE AND ON THE COMPANY'S FINANCIAL POSITION
OF DAIRIES IN SERBIA
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Summary

This paper aims to show how the stock repurchase, aimed at preventing
demage for company, was reflected on the stock price and financial position of
companies of Serbian dairy industry. The choice of companies in the dairy industry
is the result of significance of dairy industry for the Serbian economy and
relatively significant stock repurchase of these companies in relation to the stock
repurchase of companies in other sectors. Research on effects of stock repurchase
on the market value indicated that the stock repurchase did not prevent a further
decline in their value, as well as the numerous other anomalies of the Serbian
capital market.

Key words: stock repurchase, share buybacks, share value, financial position,
crisis
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