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Cager 3a 60pOy MPOTUB KOPYIIIHje ce OaBH MMOjeIMHAYHIM CITy4ajeBUMa JETUHO YKOJIUKO
OHM YKa3yjy Ha HEeKy IIHpPY MOjaBy KoOja MOCEOHO MCTHUYE M3BOPE KPYIHE KOPYIIHje Y
NPUBPEU U TIOJHUTHUIM. JeIaH O TaKBUX CIlydajeBa je KOHICHTpalHja BIACHHUIITBA KOja
je obaBsbeHa y akioHapckoM JpyitBy Jlyka beorpaa kpajem 2005. roause, mro je y
JaBHOCTH OCTaJI0 FOTOBO HE3aMa)K€HO, i 4Mju e(eKTH TeK Mouyumy Ja ce ocehajy u
ocehahe ce cBakako U y HapeHUM JelieHujama. Taj cirydaj je HHTepecaHTaH jep noceayje
CBE KAapaKTEPHCTHKE «CEKyHJapHE NpHUBATH3aIMje» - Ipomeca y KOME J0la3d 0
IpEHOLIeHa aKIMja O] 3al0CIeHUX Ha Hajooratuje Jbyjae y 3eMJbU, KOjU UMajy aobap
«KOHTAKT» Ca MOJIMTHYapUMa U JPKABHUM OpTaHUMa.

Y mporecy «ceKyHIapHe IpHBaTU3alMje» KopucTe ce ¢aHTOMCKe ¢upMe u3
uHocTpaHcTBa (npenys3eha 0e3 kamuTana ¥ MOCIOBHUX MPUX0Ja), KaKo OU ce Y JaBHOCTHU
CTBOPHMO YTHCAaK Jia C€ pajd O MHOCTpaHUM MHBecTHIMjamMa. KymoBuHa akumja ce ys3
OpojHe ManBep3aiyje o0aBjba CPEJACTBMMA HEMO3HATOT IMOPEKJIa, Maja ce€ KacHH]e
O0OMYHO MCIOCTaBJba Jla TPAroBM HOBIA Boje 10 Kumpa m cpejpcraBa koja cy W3HETa W3
3eMJbE JIEBEJCCETUX TOIMHA MPOLUIOT BEKa.

[Tocne o6aBibeHE TpaHCAKIIMj€ HOBU BJIACHUK OOWYHO MOCTaje MOHOIIOJIUCTA U OCTBapyje
uszysetHe mnpodure. YKOIMKO Ce€ peain3yjy IUIAHOBH O W3TPafmbi MOCIOBHOT U
CTaMOEHOT TPOCTOpa Ha MOJPYYjy cajalimbe 0eorpajcKe JIyKe U Ha OKOJHOM 3eMJBUIITY
Koje ce yOp3aHo 3amocena, mpouUT HOBOT BJIacHUKA he ce MEepUTH y MUIIMjapJaMa eBpa.
Y ToMm cMuCITy je OBaj CiTy4aj jeAMHCTBEH U o0Oylhyje moceOHO HHTEPECOBAE.

KOHueHmpauuja eJ/lacHuUwmea u MOHormnoJiu

KonmeHTpamyja BIacHWIITBA, WM YKPYIHhaBame BJIACHUINTBA Y HEKOM Tpemysehy,
JieraBa ce Kaja Mainu Opoj BiacHuKa fohe y nocen Behunckor yyemrha y kanuraiy. OHa,
cama 1o ceOu, MOKe MMaTH 3HauajHe NMO3UTHBHE e(eKTe Kaja je y nuramwy epukacHocT
NOCJIOBama: Majiu Opoj BJIACHUKA JIaKIlle KOHTPOJIMIIE ympaBy mpeay3eha o Bemukor
Opoja akmMoHapa, TOrOTOBO KajJa Cy MaJld aKIIMOHAPH HEIOBOJFHO ymyheHW y HHjaHCe
MOCJIOBHOT O/iTy4HBama. CTpOroM KOHTPOJIOM yIpaBe BIACHULM y Behoj Mepu ycreBajy
Jla HaMeTHY IOCJIOBHE OJUTyKe Kojuma ce nmosehaBa BpeaHocT mpeayseha, jep ce THUMe
nosehaBa u BpeHOCT BUXOBe UMoOBHHE. Beha Bpeanoct npenyseha monpasymena na cy
pecypcu uckopumiheHn Ha HajOoJbM MOryhu Ha4yWH, YMME Ce€ CTBapajy YCJIOBH 3a pact
JI0X0JlaKa, ToBehame 3arociieHOCTH U MPUMEHY HOBUX TexHojoruja. Pewjy, momasu 1o
u3pakaja MpaBUIIO IO KOME CTaBJbamkhe y MPBH IUIAH JIMYHUX HHTEPECa MOKE JOBECTH JI0
HajBehe moOpobuTH 3a 1eNo APYIITBO.

TakBe cy mociieuIle KOHIICHTpAIMje BIACHUINTBA y OOraTUM MpHBpeaamMa y Kojuma je
HIMPOKO PACHpPOCTPAakEeH aKIMOHAPCKH KamuTal (HapoaHW Kamutanusam). CIudHu
e(eKTH ce youaBajy W y puUBpeaaMa y KOjuMa TP)KHUIITHE CHare HUCY TOJIMKO pa3BHjeHE,
aJIM Cy TpaBWJIa WIPE jacHa M JOCJIECTHO Ce CIPOBOEC. 3a pa3jiMKy O]l TOra, KO Hac ce
MOBOJbHU €()eKTH KOHIICHTpAIMje BJIACHUIITBA PETKO yOuUaBajy W, IITABHIIE, YECTO CE
JelIaBa ja HeTaTUBHU eeKTH Hajljayajy MO3UTHUBHE.

Konrnenrpamuja BIacCHUIITBA c€ KOJ HAacC OJWIPaBa y BPJIO CIEUU(UIHUM yCIOBHMA, TJIe
npaBUiIa HUCY cacBUM u3rpaheHa, a mocrojeha 3akoHCKa pellema y MpPakCH HHUCY



Cager 3a 6op0Oy npotuB kopynuuje Biage Penyoiuke Cpouje
MN3BEILITAJ O KOHUOEHTPAIIMJU BJACHUIITBA Y IPEAY3ERY JIYKA
BEOTPA/L

JIOCJIEIHO ToIITOBaHA. YMHM ce Ja OBJe MOCEOHO J07a3e 10 M3pakaja J(Ba €JIEMEHTa, a
TO je MpecyAaH yTHlaja NOJUTUYKOr (paKTopa Ha €KOHOMCKA 30MBama M YMILEHUIIA J1a
KaluTal W3HET W3 3eMJb€ TOKOM JIEBEJECETUX TOJWHA Wrpa JOMHUHAHTHY YJIOTY Ha
TPXKUIUTY KanuTaia. Tu eJIeMEeHTH AONpUHOCE CTBapamy aMmOujeHTa KOju je BeoMma
NOTOJIaH 3a TPOIBAT KPyHHE KOPYIIHje, Ay jOoIl BUINE OJf TOra — CTBapajy jeaaH
Hee(UKCaH MPUBPEAHU CUCTEMA Y KOME IOMMHUPA]y KPYITHH UTPAYd KOjU Cy O(POPMUIIH
CBOJEBPCTaH  EKOHOMCKO-TIOJMTHYKH MOHOMoJ. Hamme, KkpymaH Kamurtam je
3aMHTEPECOBaH J1a OCTBApU JOMHHAHTHO yuemihe y oHuM mpeay3ehuma koja Beh umajy,
WIM JIJAKO MOTY Jla OCTBape, JIOMUHAHTAaH IOJIokKa] Ha TpxkuiuTy. Hajmakmwu myT 3a
OCTBapeme TOI IWJba jecTe Ja ce IyTeM IMOJMTHUYKUX YyTulaja o0e30equ mpBO
KOHIICHTpAIlFja BIACHUINTBA y Mpexy3ehy, a 3aTuM JOMUHAHTAH I0JIOKaj HA TPIKHUIITY.

CBaku MOHOIIONI jecTe €KOHOMCKM HeeukacaH jep OOMYHO HyIu poOy IO BHUILUM
[IeHaMa HETr0 KOHKYPEHTCKU MOHyhauW, Mame MPOWU3BOAM, TPOIIKOBU Cy MYy BHIIH, a
pecypcH HelOBOJBHO 3arocieHd. Kaga MOHOIOI CBOjy MO3MIMjY 3aIUTHTH MOJIUTHYKOM
MOJIPIIIKOM, HETaTHBHE TOCJeAnIe ce ocehajy y Beoma AyroM poKy, M CBa j€ MPHIIKKA J1a
he ce oBO mpaBMIIO M KO/ HAC MOTBPIUTH YKOIMKO Bnasna He mpemay3me oIydHu 3a0KpeT
y CBOM CTaBy HpeMa TPXKHIIHOj KOHIEHTPALWjU ¥ MaHHUIyJalHjaMa y TMpoLecy
YKpYThaBamka BIACHUIITBA Y CTPATELIKH BaKHUM Npeay3ehnma.

KonnenTpanuja BiacHUIITBa Koja je o0aBibeHa y mpemysehy Jlyka Beorpan mpumep je
CTBapama MOHOIIOJA MOl MOKPOBUTEIHCTBOM IOJIUTHYKOT (hakTopa U y3 aKTUBHO yuerihe
0JI0ETIIOT KanuTaia.

3aKoHCKa npaeuna

3akoH o TpxkumTy Xaptuja ox BpeanoctH (“'Ci. muer CPJ" 6p. 65/02 u "Ci. rmacauk PC"
op. 57/03), perynucao je mocTymak npeysumara npeayseha y Bpeme kajga je o0aBibeHa
KOHIIeHTpaIlija BiacHumTBa y Jlyru beorpan. [Ipema ToM 3ak0oHY, IPOMET aKIfja MOTao0
ce OJIBMjaTH CaMO Ha OPTaHMW30BaHOM TPXKHUILTY — O6ep3u (Unan 52.) — u y cuTyauuju kajaa
Ou kymai npemrao mpar o 25% ydemrha y BIacHUIITBY HEKOT mpemy3eha, Mopao Ou na
3aTpaxku o00peme 3a KynoBuHy o1l Komucuje 3a xaptuje ox Bpeanoctu (Unan 69.). Taj
HAuWMH CTHULAFka akKifja je Ha3BaH MOHYJIOM 3a Npey3HMame U OH je MmoceOHO Ouo
perynucan (KacHUje je IOHET W 3aKOH KOjU TMpOmucao mnpey3umame). CBpxa mpomnuca
jecte oHeMoryhuBame eBEeHTYaJTHHX 3JI0yMoTpeda 10 KOjUX MOXKe J0hM WU Ha CTpaHu
MOHYJIe, WIM Ha CTPAaHU TPAXIE. 3aKOH O TPXKHUIITY XapTHja O] BPETHOCTH j& Jao
noceOHa omnamhema Komucuju na Haarienaa u perynwmine 1eo mporec. C TUM y Besw,
Komucuja mpomnwcyje caupkuHy IMOHYJE KOjy Kymam Mopa Ja TOIMyHH Ha MOceOHOM
oOpacity 1 yIyTH CBHM BJIAaCHUITUMA aKIIdja.

CanpxxrHa U Gpopma TIOHYIe 3a Npey3uMame rnponucanu cy [Ipasmiankom (“'Cir. riacHUK
PC" 6p. 102/2003, 25/2004, 103/2004, 123/2004), xoju je nonena Komucuja 3a xaptuje
o]l BpeaHOCTH. [IpaBUIIHUK je BHIE MyTa MEHaH, ajld y BpeMe KaJja je MoJHeTa MOoHyIa
3a mpeysumame Jlyke beorpan meroBum Umanom 7. mpomucaHa je moTpeOHa
JOKyMEHTaIfja KOjy MOTEHIMjaTH! Kymal MOpao MPUJIOKHUTH y3 3axTeB. CacTaBHM J€0
tor IlpaBuiHuKa je 1 YIyTCTBO KOj€ Ha jOII JIeTaJbHUjU HAUYMH MPOIHUCY]je IITa CBE MOpa
caZipikaTH TIOHyJa 3a mpey3uMame. Tauka 4. YmyTcTBa HCTHYE J1a CE MOpajy HaTH
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noJay O IUJBAHOM JPYIITBY (4Hje Ce akKluje KyIyjy) W TO: BPEIHOCT WMOBHHE H
KalmuTaja, Kao M «JIpyrH OWTHM MOJAM O AaKUHUOHAPCKOM JpPYIUTBY HO3HATH
HOHyAHOIy». TadkoMm 5. ce Mpommcyjy IHojanyd O IOHYIWOIly, a u3Mely ocraior:
BPEIHOCT H-ErOBOI' OCHOBHOT KamuTaja (ako je y muTamy npeaysehe, a He mojenuHai),
nojand O JMIMMa KOja HMMajy BHIIE O] jeHE JECETHHE TIJIacoBa Yy CKYNIITHHU
NOHYIMOLIa, ToJaly U3 OWilaHca cTama M OWiaHca ycrexa, UTA. YKOJIUKO Cy AaTH CBU
TPaXEHH NOJAM M «aKO Cy TH MOJallM y CKJIagy ca OCTAJIOM JIOCTaBJbEHOM
nokymeHrtaujom» Komucuja onoOpasa nonyny 3a npeysumame (Ynan 8. [IpaBuiinuka).

VYrpaBau 0100p aKIIMOHAPCKOT APYIITBA MO MPABIIIY MMa HAJBEPOJOCTOJHU]E TIOIATKE O
nocnoBamy npenyseha. 3ato je 3akoH mpenBuaeo Unanom 72. na yrnpaBHU 0J00p MOXKE Y
POKY O]l IeCeT JaHa O]l IOJHOMICHA TIOHY/IE 3a MpEey3uMamke J1a 00aBeCTH aKIOHApe O
NOHYAM W Jla UM YIYTH MPENOpyKy 3a JOHOILICHE OTykKe (Tj. Aa U JAa MpUXBaTe
noHyy). Y o0aBemrTemy ynpaBHU OJ00p MOpa Ja HaBelIE M CBE «IOJATKE O OMTHHM
NpoMEHaMa Koje Cy HAaCTyNmWwie Off JaHa CacTaBJbamka IOCICABEr (HUHAHCH)CKOT
U3BEITaja, OJTHOCHO Tofuiimer paduyHa» (Tauka 8. YmyrcTBa 0 caapkuau u GHopMU
obaBemTema yIpaBHOT 0J100pa y BE3U ca MOHYJIOM 32 MPEy3uMambe aKIiuja).

KoHueHnmpauuja y npakcu

Jlyxa beorpan pacnonaxe ca oko 220 xeKTapa 3eMJbUINTA Y LIEHTPATHO] TPAJCKO] 30HU
u3mel)y @pannycke ynuue u [TangeBaukor mocra (onmrtuHe Crapu rpag u [lanumyna).
['enepanuu mman beorpama mo 2021. romune («Cmyx6enu nuct rpaga beorpamga» Op.
27/03), y tauku 4.4.9 npensuba na Jlyka beorpan octane mpuBpeqHa 30Ha, 4ak ce
IUTaHUpa W HBEHO npommperme. CBera Tpu roJuHe HAKOH ycBajama ['eHepaimHor ruraHa
Beorpana, kojum je mpomucaHa HameHa kopumihema 3emsbumTa 10 2021. romune,
Hupexnuja 3a rpaheBUHCKO 3eMJbUINTE W M3rpaamy beorpama je 27. mememoOpa 2006.
roguHe oOjaBwia JaBHM TO3MB 3a M3pajy MpPETXOAHE CTyJHje ONpaBJaHOCTH ca
TeHEepaTHUM TPOjeKTOM 32 HOBO MEXaHHM30BaHO TEPETHO MpHCTaHWIITEe y beorpany.
JaBHM TO3MB je ycneauo mocie npeysumama akiuja Jlyke beorpax cemremOpa 2005.
roguae. OYHUIIIETHO je Ja je TPETXOJHO JOTOBOpeHa NMPOMEHa HaMeHe 3eMJBHINTA U
u3Mernrame Jlyke, a na /lupekuuja HapydeHOM CTyAMjoM Tpeba Ja orpaBlia U CIpoOBeJe
NOCTUTHYTH JOTOBOP.

Naxko 'enepanuu ypOaHHCTUYKY TUTaH HUj€ U3MEHEH, HUTH j€ IOHEeTa O/TyKa O MPOMEHHU
HaMEHe 3eMJbUINITA U M3MelTamy Jlyke, BpImian Ty>KHOCTH TpajoHadennnka beorpana
3opan Anummnuh je HoBemOpa 2007. roauHe, MpeACcTaBHO MPOojeKaT HOBE JIyKe, U U3jaBHO
na je «lenepamHum ypOaHucTHUkHM ITaHoM g0 2021. roguHe m Mactep ImiaHOM
YHYTpalmmux MIoBHUX myTeBa CpOuje no 2025. rommnHe mpenBuheHa W3rpaama HOBE
TepetHe nyke Ha [lynaBy. Jlokanmja Ha gecHoj obamu lynasa, ox Jlophoma no Axe Xyje
on 480 xexkTtapa Ha Ko0joj je canmamma Jlyka, mpensuleHa je 3a rpadmy IMOCIOBHO-
cramOeHor mpoctopay («I'mac jaHocTi» o7 6. HoBemOpa 2007. roaune).

Canmamma Jlyka ce Hanasu Ha MOTEHIIM]aTHO HAjaTPAKTHUBHUJEM MECTY Y CaMOM LIEHTPY
rpajaa, jep je u3rpaama CTaMOSHO MOCIOBHOT KOMILIEKCA IJIAHWPaHa U Ha CyCETHOM,
HU3BOJHOM 3E€MJBHIITY, Ha MOBpIIUHHU 0 ckopo 500 xekrtapa. Wmajyhu y Bumy Ty
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MEPCIIEKTHBY, jJaCHO je Jia MPOCTOp JYKE, KA0 M CYCEAHO 3EMJBHINTE, MMajy OTPOMHY
BPEIHOCT.

[Ipeny3ehe Jlyka beorpax, koje kopuctu mnomeHyTHx 220 Xekrapa 3€MJBHUIITA,
npuBatu3oBaHo je 1998. roamne mo Tama BaxeheM 3akoHy O CBOJUHCKO]
Tpanchopmanuju, kama je 60% akIUMOHApCKOr KamuTajia OecIlaTHO —IOJeJbEHO
3anocinennma, 30% npenero Ha akuujcku Goua, a 10% penyOonuykomM meH3HOHOM (OHTY.
[Tpouena BpegHOCTH KamMTaja je M3BpIIEHA ca crakbeM Ha gaH 31. menembap 1998.
rogune. Kako je Ta mpoueHa Ouiia 3HaTHO MCIIOJ TPXKHILIHE, PYKOBOJCTBO Ipeayseha je
onmyuymio na 'y 2005. roAMHU cauMHU HOBY IPOLIEHY BPEAHOCTH KaluTaia, Te je arnpuiia
Mecella UCTe TO/IMHE Ha TOM 33/1aTKy aHT'aKoBaH MHCTUTYT EKOHOMCKHUX HayKa.

WNHcTuTyT je mpeluMHUHApHE Hala3e TOCTaBUO mpeay3ehy Beh jyHa mecena ucte ToauHe,
KaJla je KOHCTATOBAaHO Ja IOCTOj€ 3HAaTHE pas3iuKke (Mpeko TpU U Mo IyTa) usMehy
KIbUTOBOJICTBEHE W BPEJHOCTH KalMTaja Koja ce J0o0Hja IpUMEHOM MelyHapoaHHuX
pauyHOBOJCTBEHUX CTaHJapja. YmnpaBa mpeayseha je wucror mecena o0OaBecTHiIa
MunucrapcTBo npuBpene, AKuujcku GoHn, AreHuujy 3a npusarusanyjy u Komucujy 3a
XapTHje Off BPEJHOCTH O TOME J1a IIPEACTOjU KOPEKIMja BpEAHOCTH UMOBHHE, YUME MOpa
JohH 1 10 MpOMEHE BPEAHOCTH KaluTaja, T J1a je y MHTepecy aKMoHapa, YKibydyjyhu u
JpKaBy Kao MOjeIMHAaYHO HajBeher BIIaCHHKA, /1a CE cayeka ca MPo/1ajoM aKIiyja.

Mebhytum, nako MHCTHTYT CBOj IOCA0 jOII HUj€ 3aBPILINO, Tj. HHj€ KOPUTOBaHA BPEIHOCT
KanuTaia y Ownancuma mpeays3eha, YmpaBHu o100p, KOjH Cy caudmbaBaid mpod.ap
Bnanera Yomuh, npenceanuk, Bmanera bmarojesuh, mpod. np Mupko BacuseeBuh,
MupocnaBa J[po6am, dymran KocoBall, kao 4JaHOBH, 3aKa3a0 je TOAUIIBY CKYNIITHHY
aknuoHapa 3a 9. cenrrem6ap 2005. rogune. Ha Cxynmtunu je Tpebaio aa ce pa3MoTpe
(bUHAHCH]CKM M3BEILITAjU U YCBOJU IMOCIOBHA MOJMUTHKA Mpeay3eha, MTO je€ U YUHHEHO.
ToM mpuIMKOM je PYKOBOJCTBO OOABECTHUJIO aKIMOHApe O CKJIOIMJBEHOM YTOBOpYy ca
HNuctutyTom, MehyTuM (pUHAHCH]CKHM M3BEIITAjU CYy YCBOjeHU 0€3 KOPEKIHje BPEeIHOCTH
karurana. Hagzopuu omdop (mpeacenuuk npod. ap Janujen lljermhanun) je Takohe
NpomycTHO jaa ymno3opu CKYNIITHHY HA Ty YHEEHHILY, T€ Cy aKIHOHAPH OCTaIH y
3a0JTy/TU /12 je BPeTHOCT jeqHe akiuje 494 nunapa.

Hctor nana kana je oapxana CkynmTuHa, 9. cenrem6pa 2005, Komucuja 3a xaptuje o
BpEIHOCTH je ojo0pwmia monyny apymrsa Bopmadun (Worldfin) u3 JlykcemOypra, 3a
npey3umame JIyke beorpan. [lonyna je caunmeHa Mpeko OPOKEPCKO-TUIEPCKOT PYIITBA
M&YV Investments u3 Hosor Cana (McTo IpymITBO j€ YY4ECTBOBAIO Y OTKyIy akiuja Ll-
MmapkeTa). TekcT moHyne je o0jaBibeH y JTHEBHUM HOBHHaMa HapeaHor naHa. [lonyna je
ouna otBopeHa jo 30. cenremOpa, W TpeMa O] je OTKymHa IeHa jemHe akmnuje 800
nuHapa. YnpaBHU onoop mpemyseha ce 21. cenremOpa oOpaTHO aKIMOHAPHMA ITyTEM
ornaca. HaBemeHo je na je y TOKy MpOIEHAa BpPEIHOCTH Kamurtaia (uMoBuHE) Jlyke
beorpag u momTo je ¢dep BpeaHocT Beha ol KHHUTOBOJACTBEHE, YIpaBHU 0a00p je
MOCABETOBA0 aKI[MOHApe Ja cadekajy mo 23. centemOpa, «Te Ja MO HCTEKY TOT POKa,
3aBHCHO OJf TOTa Jia JM MMa WJIM HeMa JIPYyrHX KOHKYPEHTCKHX TIOHYJa OJUTy4e O
JIETIOHOBAbY PaJIH MPOJIaje WM HEICTTIOHOBAKY CBOJHX aKIIH]a.



Cager 3a 6op0Oy npotuB kopynuuje Biage Penyoiuke Cpouje
MN3BEILITAJ O KOHUOEHTPAIIMJU BJACHUIITBA Y IPEAY3ERY JIYKA
BEOTPA/L

Jlo 23. centeMOpa HUje ce MojaBWIa KOHKYPEHTCKA TIOHYAa B aKI[HOHAPH CY JIETTOHOBAIIH
cBoje akuuje. MHCTUTYT je JocTaBUO CBOje Hamaze 27. cemreMOpa, Ha OCHOBY KOJHX
cienu na je BpemHocT jenHe akuuje 1774 nmuuapa. HMcror nmana je AreHuuja 3a
IpUBaTH3alM]y JOHENA OJUTyKY Jla ce MPUXBATH MOHY/Ia 3a Npey3UMame U U3/ajla HaJor
AxmujckoMm ¢GoOHAY na Mmpojaa akiuuje Koje cy y meroBom moceny (40,88% akmuja).
[Tonyna 3a npey3umame je ycnena u Bopaadun je nomao y mocen npeko 93% akuuja
Jlykxe beorpan. Mcnnahena je nena nmo akuuju ox 800 nunHapa.

Kynan akuuja, npenysehe Bopnadun u3 JlykcemOypra, peructpoBas je Ha ajapecu Rue
d'Arlon 207, xao u npeay3zehe HoBadun Koje je map naHa KaCHHj€ JOILIO y IMTOCE aKidja
L[-mapketa. Y cB0joj MOHYH 3a Ipey3uMame, Bopnadgun HaBoau 1a je HOBOGOpMHUPaHO
npeny3ehe u 1a ctora He MOCToje OMIIaHCH, HUTH Ipyru (uHAHCHjCKU n3BemTaju. [lpema
pelemy 0 YIUCY y CYACKH perucrap, BpeIHOCT OCHOBHOT KaluTaja OBOr mpeayseha je
31.000 (TpumeceT jenna xusbana) eBpa. [Ipemysehe Hema yuentha y oCHOBHOM KamuTaity
JPYTHX MPAaBHUX JINIA.

lNMumama 6e3 od2080pa

[IpBo muTame KoOje ce OBJE IMOCTaBJba jecTe Kako je Mmoryhe ma mpemysehe koje uma
ocHoBHM KanuTai o 31.000 eBpa u HUje MMOBE3aHO ca JAPYTUM MPABHUM JIMLUMA, MOXKE
na ucriaté rotoBo 40 MmunnoHa eBpa 3a akmuje Jlyke beorpaa. I'oToBo y nctom nepuosy
(xpaj 2005. rognHe) OTKYIJbEHE CYy aKIMje MajuX akiuoHapa L[-mapkera Ha UCTH HaUWH
— aKmyje je OTKYNWIO JAPYIITBO KOje HeMa HUKAaKaB NMPOMET W HUKAaKBY MMOBUHY OCHUM
MHUHHMMAJIHOI OCHUBAUKOI' KaluTalla, a UCIUIaTUIIO je U3HOC of 44 muinoHa eBpa. Y o0a
CiIydaja je OUMIIeaHO JIa Cy aKIMje KYIUbeHE 32 padyH HEKOT JPYTor KyIIla KOjH j& 0CTa0
y cenuu. Kako je Kommcuja 3a xapTuje o] BpEeIHOCTH MpPEBHUJENA OBE UYHUIEHHMIIE,
OJIHOCHO 3allITO HUje pearopaja YIpasa 3a CIpeyaBame pama HOBIa?

3amro je Kommucuja omoOpuia MOHYLy 3a Mpey3UMame, Mako Ce Yy O] HaWiIa3u Ha
KOHTpaaukTopHe ctaBoBe? C jemHe crTpaHe, ToHyhad wHCTHYE Ja «HE TMOCEIyje
uHpOpMaIMje 0 TOME Jia JIM je BpIIEeHA MPOIICHA WMOBHMHE WJIM KaluTalay U Ja «HE
MOCTOje» APy OUTHU IOJANN O aKITMOHAPCKOM JPYIITBY KOjJH CY TIO3HATH TOHYIHOILY.
C nmpyre ctpaHe, moHyhau HaBOOM Kako je OMO y KOHTakTy ca ympaBoM TMpemry3eha.
Hepeanna je mpermoctaBka Ja Cy JbYIU M3 ympaBe y KOHTAKTHMa Ca TOTEHIU]aTHUM
KynieM npehyranu 1a je KibMroBOoJCTBEHA BPEIHOCT MPEHNUCKA | JIa j€ Y TOKY IMOCTyIaK
peBanopuszanuje. OIHOCHO, ako jecy mpehyTamu, TO OM 3HAYMUIO Ja Cy pPaTWIH y
UHTEpeCy KyIla, a He y MHTepecy akinoHapa corcreHe kyhe u Komucuja 6u mopana na
pearyje. Komucuja je u cama Omna oOaBemiTeHa O peBAIOpH3AIM]H KamuTala, T€ je O
ToMe Morja ob6aBectutu moHyhaua. Ctora je jacHO JAa je Kymall MOCEA0BAa0 KJbYUYHY
uHpOpMAaIIH]y KOjy HHje JKeJIeo Ja YKIbYYH Y CBOjy TIOHY/IY 3a Ipey3UMammbe.

Jpyru nogarak Koja majia y o4 jecte 1a je Qpymro Bopnadun peructpoBaHo Ha UCTO]
aapecu kao u npeny3ehe Hoapuu koje je momuio y mocen TproBuHCKor nanma Il-
MmapkeT. [la ce He paau O MyKoj CIIy4ajHOCTH, JaCHO je U Ha OCHOBY CBeloYeHa MuiaHa
beka y nmpouiecy npotus Cnobonana Panynosuha y [TocebHoM onesbery OKpy>KHOT cyaa
y beorpany. CBenok je Tana u3jaBuo kako je komrnanuja HoBaduH «HampaBibeHa 3a Ty
HaMEHy», T€ Jla C€ y TOM IOCIy IpaBe «pupme 3a moceOHy HaMEHY U OH/Ia HUCTE OJIMCKU
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ca IBbUXOBUM WMEHUMA, OHA ce U3Baje U3 proke». ToM MPHIIMKOM je CBEIOK jOI U3jaBHO
na ynpaBiba BehuM OpojeM TakBHX KOMIIaHW]ja, HA3UBAO WX j€ IIKOJbKama, Koje HeMmajy
HUKaKaB mpomeT Beh ciyke 3a o0aBipamke KOHKpeTHOT mocia. HoBaduHy je KOHKpeTaH
nocao 6uo oTkyn akuuja Ll-mapketa, a Bopaaduny je, nmo csemy cyaehu, jeaunu nocao
6uo otkyn akmnuja Jlyke beorpan. Kako Hujeman npskaBHU OpraH HE pearyje Ha jaBHO
npu3Hame Kopuihemwa GaHTOMCKUX GUpMU?

W y jenHom u y apyrom ciiydajy je akipoHapuMa ucruiaheHa 3HaTHO HMJKa 1IeHa aklyja
ol ¢ep BpeaHocTH, MehyTUM BuIlle Of] Tora 3a0pHUibaBa YUMH-CHULIA J1a j€ TO YUUIbEHO 32
pavyyH ¥ y UHTEpECy BJIACHUKA KOJH Cy OCTalld Heaekinapucanu. Y ciydajy Ll-mapkera je
Komucuja 3a 3amTuTy KOHKYpEHIMj€ YCTAaHOBMJIA Jia Cy aKIMje OTKYIUbEHE y KOPHCT
xommanuje Xemcieja tpejauar (Hemslade Trading) ca Kumpa, koja je BIacHUK XOJIMHTa
JlenTa, ynMMe je OCTBOPEH JOMHHAHTaH I0JIOXKa] (MOHOIIOJN) TOr npexy3eha y TproBuHu
Ha Masio mpexpamOeHuM mpousBoguma. Y ciydajy Jlyke beorpan kpajwu BiIacHHMK joIi
HUje 3BAaHUYHO YTBplEH, aJli CBaKako, MMajyhu y BUAY TOpHE YHI-CHUIIC, YBEPJbUBA j€
MPETIIOCTaBKa Jla C€ pajyl O UCTOM BIIACHUKY. Y MPBOM CiIy4ajy BEhMHCKH BIACHHK je
MOHOIIOJIMCA0 TPTOBUHY Ha MaJlo, a y JIpyroM cilydajy Hajsehu aeo cio0oaHOr rpajckor
rpaljeBUHCKOT 3emJbuITa y HeHTpy beorpana. 3amTo Hujenan ap:KaBHH OpraH, OJHOCHO
HUje/laH 3BaHUYHUK — Ha PENyOJMYKOM WM JIOKQJIHOM HHUBOY — HMj€ KOHCTAaTOBAO
CTBapame MOHOIOJIA KOjU MPpepacTa OKBUPE MOjeIMHAYHUX MPUBPEIHUX rpaHa?

Kako 00jacHUTH CHHXPOHH30BaHY aKTHBHOCT JIP’)KaBHUX OpraHa, KyIlla aKiHja U yIpaBe
npemy3eha IpUIMKOM OTKYyIa akiuja (KoHIeHTpalyje BaacHumTBa) y Jlymu beorpan? O
TOME TOBOpH Beh MpBU moriie Ha [aTyMe U cajipikaje TojeIMHUX JeIaBarba:

- YrpaBau 000D je HajKacHHUje y JyHYy Mecelly OMo 3BaHMYHO 00aBEIITEH Ja je CTBapHa
BPETHOCT UMOBHMHE BHIIECTPYKO Beha 011 KibMroBoJcTBeHE. 300T TOTa Cy U 00aBeITeHU
IpXaBHH opranu. Mehytum, u mopen tora je YmpaBHu oa0op 3aka3zao CKyNIITHHY
aKIMoHapa Tpe JoOujarka KOHAYHE TPOICHE BPEIHOCTH, a JPXKABHH OpPraHU HHCY
pearoBaiu.

- Komucuja 3a xapTuje oA BpeJHOCTH je MCTOT JaHa Kajaa je oapkaHa CKynIIThHA
aKIuoHapa 0J00puIiIa MOHYIy 3a MPEy3uMame, HaKo je 3Haja Jia ce KEHTOBOJICTBEHA U
CTBapHa BPEAHOCT KamuTalla 3HaTHO Pa3JINKYyjy.

- Y moHyIu 3a Ipey3uMamke je HaBEJICHO KaKOo CY MPEACTABHUIIMA KYTIA «y MPETXOJHOM
NIepUOJTy pa3roBapalii ca MeHaIMeHTOM mpeny3eha o MoryhHocTHMa KyloBHHE aKIvja
JIPYIITBA ¥ JPYIITBY ITOCIATU JOMKUC O HAMEPH WHBECTUPAa», O YeMYy CKYIIITHHA HHjE
oOaBemTeHa. YpaBHU 0100p jecTe 00aBeCTHO aKIMOHApE MyTEM OrJiaca Ja je nmonyhena
IIeHa 32 OTKYT aKI[fja HUCKa, aJlM je MPeropyydno akIFoHapuMma jaa ce oxnyde Beh mpema
TOME JIa JIM UMa WM HeMa KOHKYPEHTCKUX MOHy1a 10 23. centeMOpa (3aTBapame MOHy 1e
je 6mo 30. cenremOpa, Mana ce Bopnadun obaBe3ao na jorr 20 qaHa HAKOH TOT JaTyma
OTKYILJbYj€ aKiiyje 1o moHyheHoj 1eHH).

- ATeHIyja 3a MpUBaTH3AIIM]y j€ UCTOT JJaHa KaJla je CTUTIIa KOHAYHa MPOIIeHA BPETHOCTH
u3ana Hajtor AkuujckoM ¢GoHxy aa npoxaa akuuje Jlyke beorpan, nako je Buiie ox TpH
Mecela Ipe Tora goomna o0aBemITene Aa je y KibUraMa HepealHa BPeIHOCT KaluTasia
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npeny3eha. Ha taj HaumH je qpskaBa nm3ryomiia HajMame 21 MIIHOH eBpa, KOJIMKO H3HOCH
pasinka usMel)y nmporemeHe BpeJTHOCTH MPOAAaTHX akKilkja u ucruiaheHe 1eHe.

- Omryka IpkaBe J1a TPUXBATH TOHYIY TPU JaHa Tpe HCHOT 3aTBapama, YIyTHIA je
MaJIiM aKLMOHAapHMa HEJIBOCMUCIIEHY MOpPYKy JAa TpeOa W OHM Ja MpHuxBaTe NOHyheHy
1eHy. Y 1eJ10j CTBapu MOX/1a HUje 0e3 3Havaja YNbCHHIA /1a € OBIAITheHn MpeCcTaBHUK
Bopaaduna y noctynky npeysumama Jlyke beorpan 6uo Byk JlenuGamuh (takohe mo
Hanory HoBaduna aupexrop apymrsa IIpumep-1 koje je mpuBpeMeHo Ipey3eno akiuje
I[-mapkera), oco0a Koja je Ouia 3amocieHa y AreHIuju 3a IpuBaTu3anujy 1o kpaja 2002.
ronune. Takohe, u3BpmHu aupextop Arenmuje ['opan Mpha, koju je Ha ToOM MecTy OUO
1o kpaja 2005. rogune, cana je wian YpasHor onoopa Jlyke beorpaz.

Ha kpajy, Moxxe ce mocTaBuTH W muTame 3amTo cy rpahanu beorpaga mpunyhenu na
rpaje HOBY JyKy Ha JlyHaBy, 3apaj yCTylama HajaTpaKTHBHH]ET IPaJCKOT rpal)eBUHCKOT
3emspuIITa Tpeny3ehy 0e3 kanmuTana u npuxoaa?

lNpenopyke Bnadu

OAroBOpHOCT yY4YeCHHKa OBOI Tocia Ou Tpebano Ja MCOUTAjy HAIJIEKHU JP>KaBHU
opranu. Ha Bnanu je, mehytum, na carizena cBe CHCTEMCKE IOCIEAUIE OBOT U CIMYHHUX
cllydajena.

Ha moderky wm3BemTaja je HaBEICHO Ja j€ KOHIEHTpallMja BJIACHUIITBA Y TPKUIIHO]
OpUBpEIU 4YECTO BEOMa TOBOJbHA, jep moBehaBa cCTeMmeH KOHTPOJE BIIACHUKA
(mpuHnMmana) Haj ynpasom npeayseha (arearom). Hecriopro je na 6u ce cnudyau edexTu
MOTJIM OYEKHMBATH WM Yy HAIO] TPUBPEAN YKOIUKO OM CE€ eNMMHHHMCAIN HEMOBOJHHU
YCIIOBH y KOjUMa ce OJIBMja KOHIICHTparja. Mehytum, oBae ce Mopa MMaTH y BUAY H
jemHa npyra — MakKpOEKOHOMCKa — TOCJeIWlla KOHIICHTpAIlMje BIACHUINTBA, KOja HE
JI0JIa3H JIO U3pa)kaja y pa3BUj€HO] IPUBPE/IH.

KonneHnTpanujom BiacHHUIITA ce KOJ HAC JIPACTUYHO CMamyje Opoj akIoHapa, cMambyje
Ce TOBEpEHmE y TPXKHINTE KalmuTajla W CIIPEMHOCT JbYIH Ja MHBECTHUpPajy y akmnuje. Ha
npuMep, KOHLEHTpaIMjoM BIacHUIITBa y npeny3ehuma L[-mapket u Jlyka beorpan 0poj
aKkIroHapa oBa JBa mpeny3eha ce cmamuo ca 9624 wa 1058, mpu yeMy HU jemaH of
MaJIX aKIUOHapa, MOjeAUHAYHO MM CKYITHO, HE MOX€ HCIIOJBUTH HHMKAaKaB yTHIA] Ha
NOCJIOBHY TIOJIMTHKY Tpeny3eha — y ob0a ciydaja camo jejaH BJIACHHK JOHOCH CBE
KJbY4YHE OJTyKe.

VY curyanuju kaga je, Kao KOJ Hac, HEPa3BHjEHO KOPIIOPATHBHO YIIpaBJbarkbe, Tj. HE
yBa)KaBajy ce HHTEPECH MAarmbHHCKUX aKI[MOHAPa, Y MPAKCH je BaXKHO CaMo J1a Ce OCTBapH
HA/MOJIOBMYHA BehMHA IJlacoBa Ha CKYMINTHHUA aKIMOHapa, Kako OM ce OCTBapuia
NOTITyHa KOHTpOJIa Haj npeay3ehem u HaMeTHy1a BoJba BehHHCKOT BIacHHKA.

[Mocnenuie Tora cy BUIIECTPYKE: MOTEHIMjaTHM UHBECTUTOPH HUCY 3aMHTEPECOBAHU J1a
MHBECTHpajy y mpeny3eha y KojuMa He MOTY Ja ocTBape BEhMHCKO BIACHUIITBO, IICHA
MambHHCKHUX aKllFja OCTaje TPajHO HUCKA, W TPXKUIITE KamuTajga He Moxke Ja u3ahe u3
3a4apaHor Kpyra Hepa3BHjeHOCTH. JeTHOCTaBHO, JbY 1M Cy HETIOBEPJbUBH IPEMa yllaramy
y MamWHCKE aKmuje, a BeNMHCKH BIACHUK HUjE 3aMHTEPECOBAH Ja OTKYIH MambHWHCKE



Cager 3a 6op0Oy npotuB kopynuuje Biage Penyoiuke Cpouje
MN3BEILITAJ O KOHUOEHTPAIIMJU BJACHUIITBA Y IPEAY3ERY JIYKA
BEOTPA/L

aknuje jep u 0e3 BHUX MMa arcolIyTHY KOHTPOJY Haj mocioBameM. CTora je mpomer
akiyja TakBor npeayseha 0e3HauajaH 1 OHO caMo (POpPMAITHO OTCTaje Ha JUCTUHTY Oep3e.

be3 pa3BujeHOr Tp)KHUINTA KaluTalla, IOHYIa U TPaXKikha CII000THUX HOBYAHUX CpPEICTaBa
Mopa ce 00aBJbaTH MCKJbYUMBO Kpo3 OaHKapcku cekTop. Kako kox Hac y OBOM CEKTOpY
KOHKYpEHIIM]ja jolll HUje MPAaBUIIO, a IOrOBOP U3y3eTak, Beh 0OpHYTO — KOHKYpEHIHja je
U3y3€TaK — KaMaTHa CTona Mopa OUTH BHCOKA, T€ C€ PETKO HAWJIa3U Ha MPOJEKTe KOJU Cy
y cTamy Jna je ucruiare. CBe TO JOBOAM 10 YCIIOpaBama MPHUBPEIHOT pas3Boja M 10
JYTOPOYHO BHCOKE CTOIE HE3aIOCIEHOCTH.

Brnama Mopa moctatu cBecHa OBUX MaKpOCKOHOMCKHX TIOCIIEIHUIIA CBOT JIeNIamba, OJHOCHO
HeJleNoBama. Y KOHKPETHO] CTBAapH, OHa MOpa MMATH y BUAY Ja C€ KOHIEHTpallujaMa
BJIACHUINTBA, Ka0 IITO je Omo cimydaj y mpenysehuma Jlyka beorpan, 1[-mapker, Kma3
Munom ¥ MHOTUM JApPYTHUM, CTBapajy YCJIOBU 3a TpPajHy YMPTBJBEHOCT TPIKUINTA
Kamuraa.

C npyre cTpaHe, HAYWH Ha KOjU Cy 00aBJbeHE OBE KOHIICHTpaIMje, y3 OpojHEe TpeBape, y3
JIEJIOBakE JPKABHUX OpraHa y MHTEPECY KPYIMHOT KamuTalla, Te Y3 M3UTpaBame 3aKOHA
nyTeM TnpeBuhama HECHOPHMX YHMIGGHUIIA WM TPONKCa, JONPHHOCH — PacTy
HECTAaOMITHOCTH BIACHMYKHX TpaBa. Ko HaC MamMHCKH aKIIMOHAPH HUKAJ HE MOTY OUTH
cUrypHu na he BHUXOBa 3aKOHCKA IpaBa WKO MOIITOBATH — IUBHJCHAA WM CE HE
ucrutahyje, yak u ako npeaysehe octBapyje npodur, a mpodut ce Hejyamhe He UCKazyje
yClie[ TIPUMEHE «KPEaTUBHOT» KILMTOBOJCTBA. AKIIMOHAPHMA je BEOMa YeCTO jeJnHa
OMIMja J1a MPOJajy CBOje akIuje Ha Oep3u, aaum U Tamo ce cycpehy ca moarnemeHoM
BpenHoihy cBojux akiuja. Huje onia Hu 4yz0, ITO Majid akKIMOHAPU HACTOje Ja ce LITO
Ipe oTrapace CBOjUX BIAaCHHYKHX IpaBa. JlemoBame ApKaBHUX OpraHa, Mpe CBera
AreHnuje 3a mnpuBaTtuU3alnMjy M AKIujckor (oHma, caMo TMojayaBa HECUTYPHOCT
BJIACHMYKHX TpaBa, IITO CE JIAKO youaBa y ClIydajy KOju je oBJe onucaH. be3 curypHoctu
BJIACHUYKHX TpaBa HeMa pa3Boja TPXKHIIHE TMPHUBpPEAC, a y Kpajikbo] JUHHJH HHU
JIEMOKPATCKOT IMOJIUTUIKOT CUCTEMA.

Brnana mopa na uMa y BUY W TOJMTHYKE MOCIEAUIE KOHIIEHTpAIlMja BJIACHUIITBA KOje
ce o00aBipajy Ha Ha4yWH Kao mTo je To ypaheno y Jlymu beorpax m I[-mapkery. O6e
KOHIICHTpAIlje BIACHHUINTBA Cy 00aBJbeHE MyTeM (UPMHU KOje Cy pPErHCTpOBaHE Yy
WHOCTPAHCTBY Ca HaMepOM Jla y4YeCTBYjy y TMpoliecy npuBaru3anuje. Kamwmranm koju
KOpHCTE HEIMO3HATOT je MOpeKia, Maja je y jeHOM ciyd4ajy yTBpheHo na moTuue ca
Kumpa. Tum xanuranom ynpasseajy jbyau (Mupocias MumkoBuh n Munan beko) koju
Cy 3ay3WMajll BHUCOKAa MecTa y Xujepapxuju pexxuma Crnobomana MwunomieBnha. OBa
YHIBbEHUIIA C€ HE CME MOJALEHUTH M CTOoTa je 3ajaTtak Bnane na y capaimu ca BIacTHMa
Kurmpa, u y3 nomoh cnenujannzoBanux mel)yHapoIHUX HHCTUTYIIHja, MO3MBajyhu ce Ha
onpende Kousenmuje YH mporuB xopynmuje (wiaHoBu 46. u 48.), wuCIUTa KOJUKO je
KaruTaja OJUIMBEHO M3 3eMJbE JICBEIIECETUX TO/IMHA, KOJH CY TOKOBU HETOBOT CaIalllFheT
KpeTama, U Ja ce UISHTH(UKY]y CIydajeBH y KOjUMa je OH JITAIM30BaH MyTeM yuemha y
nporecy npuBaruzanuje. OBo je He camo mpeka nmorpebda, Beh u obasesa Bnane, Oynyhu
na je Hama 3emiba, mopen Konsenmuje YH, patudukoBana u kouseHije Casera EBporre
0 00pOM MPOTUB KOPYTILIH]jE.
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AKTepH TIOMEHYTHX KOHIICHTpalyWja Craaajy y HajooraTwje JbyA€ Y OBOj 3€MJbH M OHHU
Texe Aa jou yBehajy cBoje 6orarcTBo ImyTeM cTBapama MoHomona. OTkynom akiuja 'y Ll-
MapkeTy (hopMHpany cy MOHOIION Yy TPrOBUHU Ha Mallo, a OTKynoM akuuja Jlyke beorpan
HAUMHCH j€ NMPBU KOpPAK y MOHOIOJIU3AIMjH cTaMOEHEe U3rpajiibeé Ha HajaTpaKTUBHUJUM
nokanurjama y beorpany.

Kao u u3Bemraj Casera o L[-mapkeTy, Tako ¥ OBaj W3€LITa] [TOKa3yje Jla ce 10 MOHOIIOJIA
He cTike 0e3 momohu npxkae. CTora cy MNOTEHLHMJaJHH MOHOMNOJIUCTH MPUPOIAHO
3aMHTEPECOBAaHU Jla OCUTYpajy Ap>KaBHY HOJPUIKY 3a CBOjE€ aKIMje U TO je jelaH ox
TpajHUX W3BOpa KpymHe Kopymmuje. C npyre cTpaHe, CTBapamkeM MOHOIIOJIA Kpeupa ce
TPajHU U3BOP EKOHOMCKE Hee(MKACHOCTH — MOHOIIOJ Harulahyje BUIIY LIEHYy O[] Kymala,
OH caM Iulaha HUXKY LEHY OHMMa O] KOJUX KyIyjeé U y CBaKOM CIIy4yajy aHraxyje Mame
pajia u KamuTajga Hero mrto Ou To Ouo ciiydaj kaja Ou mocrojana KoHkypeHnuja. Ctora je
HENOCPEeHU 3ajaTak Biajne na mnocnemu KOHKYPEHLH]y Ha TPXKUIITY U HOIPKU
JIeNIOBam€ PEryJIaTOpHUX Tela, a pe ceera KoMmucuje 3a 3aITUTY KOHKYpEHIIH]e.

On 2000. roguHe jemHa O OCHOBHMX KOHCTAaHTH CBUX JIEMOKPATCKUX Bliajga Owia je
NOJIMTHKA TIOCTICIINBakbha NpUBaTH3aIMje, 0e3 MCIUTHBaKka MOpeKia KamuTana. TakaB
IPUCTYII je AOBEO [0 JIeTalM3alllje HeJIerajJHo CTeUeHHX OOraTcraBa, ajld U JIO BEJIHKE
MMOBHUHCKE TIoJiapu3anuje y apymTBy. CpOuja je mocrana 3eMba CHpOMAIIHUX TpahaHa 1
eKCTpeMHO Ooratux nojeauHana. TakBo cTame JONMPUHOCH pacTy KpyIHe KOpyHiHje, Ipe
CBEra IyTeM HETPaHCIApPEHTHOT (MHAHCUpAama paja MOJUTUYKHX HapTHja. Mehytum,
MOX/a je joll 3HayajHUja MOCTenuIa Te YHMIbEHHUIIE Ja EKCTpeMHa IoJjlapu3aluja
OorarcTBa HE MOXE OWTH TOrojJHa 3a YUYBPIINHMBAaKE JIEMOKPATCKOT MOIUTHUYKOT
ypehemwa. ExctpemHe pasnuke y OOraTrcTBy BOJE Ka EKCTPEMHHM MOJUTHYKUM
CTaBOBMMA, a OHU HE JIONPUHOCE YUYBPIINHBAKY JEMOKPATCKUX BPEAHOCTH Y jEIHOM
JPYIITBY.

VY Beorpany 19. dbebpyap 2008.

TIPEJICE/THUK

Bepuna bapah
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