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Cager 3a 00pOy poTHUB KOpyNIHUje ce 0aBU MOjeANHAYHUM CITyyajeBUMa JEIMHO YKOJIUKO
OHM YKa3yjy Ha HEKy IIHpY MO0jaBy KoOja MOCEOHO MCTUYE M3BOPE KPYIHE KOpYILHUje Y
NpUBPEIU U MOJIUTUIM. JelaH o TaKBUX CllydyajeBa je KOHIEHTpalKja BIACHHUILITBA KOja
je obaBibeHa y akimoHapckom ApymTBy Jlyka beorpan kpajem 2005. ronune, mTo je y
JAaBHOCTH OCTaJI0 TOTOBO HE3ala)KE€HO, ajli 4Mju epeKTH TeK Mouumy Ja ce ocehajy u
ocehahe ce cBakako u y HapeHUM JAerieHHjaMa. Taj ciIy4aj je MHTepecaHTaH jep mocemayje
CBE KapaKTEpUCTUKE «CEKyHJapHe NpuBaTH3alMje» - Tpoleca y KOMe J0ja3d a0
MPEHOIICHkA aKIKja Of] 3al0CIICHUX Ha HajOoratwje Jbyle Y 3eMJbH, KOJH UMajy ao0ap
«KOHTAKT» ca MOJUTHYaprUMa 1 JpKaBHUM OpraHuMa.

Y mpouecy «CeKyHIapHe TMpuBaTH3aldje» Kopucrte ce QaHTomMcke ¢upme wu3
uHOCTpaHcTBa (mpeay3eha 6e3 kamuTana ¥ MOCIOBHUX MPUX0/a), KaKo Ou ce Y jaBHOCTH
CTBOPHO YTHCaK Jia C€ paJd O MHOCTpAaHMM HHBecTHIHjaMa. KymoBUHa akmmja ce y3
OpojHe ManBep3aiyje o0aBjba CPEACTBMMA HEMO3HATOr IOPEKJa, Maja ce KacHH]e
00MYHO MCIIOCTaBJba Jla TPAroBM HOBIA Boje 10 Kumpa u cpejicraBa Koja Cy M3HETa W3
3eMJbE JICBEICCETHX TO/IMHA MPOLLIOT BEKa.

[Tociie 06aBspeHE TpaHCAKIIMjE€ HOBY BIACHUK OOMYHO-MTOCTaje MOHOIOIUCTA M OCTBApYyje
u3y3eTHe mnpodure. YKOIMKO ce peanu3yjy IUTAaHOBH O H3TPaabH IOCIOBHOT U
CTaMOCHOT MPOCTOpa Ha MOJAPYYjy Calallkbe 0SOrpaacKe JIyKe U Ha OKOJHOM 3€MJBUIITY
Koje ce yOp3aHo 3amocesa, mpoduT HOBOE BJIACHHKA he ce MepuTH y MUIHjap/iamMa eBpa.
VY ToM cMucCITy je 0Baj ciIydaj jeAMHCTBEH U 100yhyje moceOHO HHTEpecoBambe.

KoHuyeHmpauuja ennacHuwmea u MOHOMoJsu

KoHueHTpanuja BIacHUINTBA, WIM YKPYIHhaBamke BIACHHINTBA Y HEKOM npemysehy,
JieraBa ce kajaa Maym Opoj BiaacHuka nohe y mocen BehuHckor yuenrha y kanurany. OHa,
cama no ceOu, MOke UMaTIM3Ha4YajHe TO3UTUBHE e(eKTe KaJa je y MUTamky e(pUKACHOCT
nociioBama: Mald 0poj BiacHHMKA JIaKille KOHTPOJIMILIE YyNpaBy mpeny3eha on Bemukor
Opoja akmMoHapa, MOroTeBO Kaja Cy MaJld aKIIMOHApPH HEJOBOJbHO ymyheHu y HHjaHce
MOCJIOBHOT O/ITyulBaba. CTpOroM KOHTPOJIOM yIIpaBe BJIacHUIM Y Behoj MepH ycreBajy
Jla HAMETHY MOCJOBHE OJTyKe Kojuma ce moehaBa BpeaHocT npexmyseha, jep ce ThMme
nosehaBa U BpeHOCT BUXOBe UMOBHHE. Beha Bpeanoct npenyseha mompasymena na cy
pecypcu uckopuirheHn Ha Haj00JbU MOryhu HayMH, YMME CE€ CTBapajy yCIOBHU 3a pact
noxojiaka, moBehame 3armoCiIeHOCTH U MPUMEHY HOBHX TexHojordja. Peujy, momasu 1o
u3pakaja MpaBUIIO IO KOME CTaBJbakhe Y MPBH IUIAH JIMYHUX HHTEPECa MOKE JOBECTH JI0
HajBehe 10OpoOUTH 3a 1EeI0 IPYIITBO.

TakBe cy mocneaniie KOHIEHTpallMje BIACHUIITBA y OOraTuM IpuBpelama y Kojuma je
HIMPOKO PpacCHpOCTPamEeH aKIMOHApCKM KanmuTal (HapoAaHW Kanutanuiam). CiaudHu
e(eKTH ce youaBajy U y MpUBpeJaMa y KojuMa TPXKHILIHE CHare HUCY TOJUKO pa3BHjEHE,
aJli Ccy TpaBMJIa UTPE jacHa U JOCIEIHO CE CIPOBOAE. 3a pa3iIMKy Of Tora, KOJI Hac ce
IIOBOJbHM €(eKTH KOHIIEHTpallije BJIACHUILTBA PETKO yOuaBajy W, IITABMIIE, YECTO CE€
JleTaBa J1a HeTaTUBHU e€(eKTH Ha/Ijavyajy TO3UTHUBHE.
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KonrnenTpanyja BIacCHUIITBA c€ KOJ HAC OAWTPaBa y BPJIO CIEUU(UIHAM yCIIOBHMA, TJIe
npaBUiIa HUCY cacBUM u3rpahieHa, a mocrojeha 3akoHCKa pellema y MHpPakCH HHUCY
JIOCJIEIHO TIomITOBaHA. YMHM ce Ja OBJe MOCeOHO J10a3e 0 M3pakaja J[Ba €JIEMEHTa, a
TO je MpecyAaH yTHlaja NOJUTUYKOr (paKTopa Ha €KOHOMCKA 30MBama M YMILEHUIIA J1a
KaluTal W3HET W3 3eMJb€ TOKOM JIEBEJECETUX TOJUHA Wrpa JOMHUHAHTHY YJIOTY Ha
TPXKUIUTY KanuTaia. Tu eJIeMEeHTH AONpPUHOCE CTBapamy amOujeHTa KOju je BeoMma
NOTOJ]aH 3a TPOIBAT KPyIHE KOPYIIHje, Ay jOoIl BUINE OJf TOra — CTBapajy jeaaH
Hee(UKCaH NMPUBPEAHU CUCTEMA Y KOME IOMMHUPA]y KPYITHH UTPAYd KOJU Cy O(POPMUIH
CBOJEBPCTaH  EKOHOMCKO-TIOJMTHYKH MOHOMoJ. Hawmme, KkpymaH Kamurtam je
3aMHTEPECOBaH J1a OCTBApU JOMHHAHTHO yuemihe y oHUM npeay3ehuma koja Beh umajy,
WIM JIJAKO MOTY Jla OCTBape, JIOMUHAHTAaH IOJIokKa] Ha TpxkuwuTy. Hajmakmwm myT 3a
OCTBapeme TOI IWJba jecTe Ja ce IyTeM I[OJIMTHUYKUX YyTulaja o0e30equ mpBO
KOHIICHTpAIlFja BIACHUINTBA y Mpeny3ehy, a 3aTuM JOMUHAHTAH MQJI0Kaj HA TPIKHUIITY.

CBaku MOHOTOJI jeCTe€ €KOHOMCKH Hee(pHuKacaH jep OOMYHQ HYIU-POOy IO BHIIHM
[ICHaMa HEro KOHKYPEHTCKU MOHyhauu, Mame MPOU3BOAM, TPOIIKOBU Cy My BHIIH, a
pecypcu HeIloBOJbHO 3arociieHH. Kajga MOHOION CBOjy TMO3WIHU]Y 3alITUTH TOJTHTUYKOM
MOJIPIIIKOM, HETaTHBHE TOCJeUIe ce ocehajy y BeoMa AyroM poOKy, M CBa j€ MPHIIKKA J1a
he ce 0BO paBUJIO M KO HAC MOTBPIUTH YKOJIUKO, Birana He npeay3Me oJUTyYHH 3a0KpeT
y CBOM CTaBy HpeMa TPXKHIIHOj KOHICHTPALHWJW, «H MaHHUIyJalMjaMa y TMpOLecy
YKpyIhaBamka BIACHUILTBA Y CTPATEHIKU BAKHUM Ipeny3ehuma.

KonnenTpanuja BiacHUIITBA Koja je obaBibeHa y npemysehy Jlyka Beorpan mpumep je
CTBapama MOHOIIOJA MO MOKPOBUTEJHCTBOM HOJUTHYKOT (hakTopa U y3 aKTUBHO yuerihe
0JI0ETIIOT KanmuTaIa.

3aKoHCKa npaeuna

3akoH o TpxkumTy Xaprtuja @1 BpeanoctH (“'Ci. muct CPJ" 6p. 65/02 u "Ci. rmacauk PC"
op. 57/03), perynucao jerIOCTYIaK Mmpey3umara npeayseha y Bpeme kaga je o06aBibeHa
KOHIIeHTpanyja BuacHAmTBa y JIymu beorpan. [Ipema Tom 3akoHy, MPOMET akiidja MOTao
ce OJIBMjaTH CaMO HA OPraHW30BaHOM TPKUITY — Oep3u (Unan 52.) — U y cuTyanuju xKaja
Ou kymar npemao mpar o1 25% ydemrha y BIacCHUIITBY HEKOT mpemy3eha, Mopao Ou na
3arpaxku ojo0peme 3a KynoBuHy o1 Komucuje 3a xaptuje on BpeaHoctu (Ynan 69.). Taj
HAauUMH CTHLAKka aKlMja je Ha3BaH IMOHYJOM 3a Mpey3uMame U OH je MmoceOHO Ouo
perynucan (KacHUje je MOHET W 3aKOH KOjU TMpOomucao mnpey3umame). CBpxa mpomnuca
jecte oHeMoryhuBame eBEHTYaJTHHX 3JI0yMOTpeda 10 KOjUX MOXKe J0hM WU Ha CTpaHu
MOHYJIe, WIM Ha CTPAaHU TPAXKIE. 3aKOH O TPXKHUIITY XapTHja O] BPETHOCTH j& Ja0
noceOHa opiamhema Komucuju na vaarienaa u perynwmie 1eo mporec. C THM y Besw,
Komucuja mpomucyje caapXKuHy MOHyZE KOjy KyIall Mopa Ja MOMyHH Ha MOCeOHOM
o0pacity ¥ yIyTH CBHM BJIaCHUITUMA aKIIdja.

CanpxrHa U Gpopma TIOHYIe 3a Npey3uMame nponucanu cy [IpasmiankoMm (“'Cir. riacHUK
PC" 6p. 102/2003, 25/2004, 103/2004, 123/2004), xoju je nonena Komwucuja 3a xaptuje
o]l BpeaHOCTH. [IpaBUIIHUK je BUIE MyTa MEHaH, ajld y BpeMe KaJa je MoJHeTa MOoHy1a
3a mpeysumame Jlyke beorpan meroBum Umanom 7. mpomucaHa je moTpeOHa
JOKyMEHTaIfja KOjy MOTEHIMjaTH| KyIall MOpao MPUJIOKHUTH y3 3axTeB. CacTaBHH J€0
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tor IlpaBuiHMKa je 1 YIYTCTBO KOj€ Ha jOII IETaJbHUjU HAUYMH MPOIHCY]je ITa CBE MOpa
cajipykaTH TMOHyJa 3a npey3uMame. Tauka 4. YImyTcTBa HCTHYE Jla CE€ MOpajy JaTH
nojaiy O LUJbAHOM JPYWITBY (YMje ce€ aKuuje Kymyjy) U TO: BPEAHOCT MMOBHUHE U
KanuTaja, Kao M «JIApyrH OWTHM MOJAaM O AaKUHUOHAPCKOM JpPYIITBY MO3HATH
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 MOJalld y CKJIAagy ca OCTAJIOM JIOCTaBJbEHOM
nokymeHrtaujom» Komucuja onoOpasa nonyny 3a npeysumame (Ynan 8. [IpaBuiinuka).

YrpaBau 0100p aKIIMOHAPCKOT APYIITBA MO MPABWIIY 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
NOHYM M Jla UM YIyTH MPENOpPyKy 3a JOHOIICHE OMIIyKe,(Tj. Ja'nmu Jla TpuxBare
noHyny). Y obaBemTemy ynpaBHH oA0Op MOpa ja HaBele M.CBE «IOAAaTKe O OMTHUM
NpoOMEHaMa KoOje Cy HAaCTyNWie Off JaHa CacTaBJbamka IOCICABEr (HUHAHCH)CKOT
U3BEIITaja, OJTHOCHO TofuIimer paduyHa» (Tauka 8. YmyTcTBa 0 caapkuHu u GHopMHU
o0aBelITemha yIpaBHOT 0A00pa y Be3u ca MOHYI0M 3a-fIpey3uMame akiifja).

KoHueHnmpauuja y npakcu

Jlyxa beorpan pacnonaxe ca oko 220 x€KTapa 3eMJbUINTA Y LIEHTPATHO] TPAJCKO] 30HU
u3mel)y @pannycke ynuue u [Tangesaukor mocra (onmrtuae Crapu rpag u [lanumyna).
I'enepanuu mman beorpanma mo 2021, romune («Cmyx6erun nuct rpamga beorpamga» Op.
27/03), y Tauku 4.4.9 npensuba na Jlyka beorpan octane mpuBpeqHa 30Ha, 4ak ce
IUTAHMpa U HBEeHO mpouvperne. CBera Tpu roJuHe HaKOH ycCBajama ['eHepasHOr IulaHa
Beorpana, kojum je mpomnucaHa HameHa kopumihema 3emsbumTa 10 2021. romune,
Hupeknuja 3a rpaheBUHCKON3EMIBUINTE U M3rpaamy beorpama je 27. mememoOpa 2006.
roguHe oOjaBwia JaBHM, WO3MB 3a M3pajy MpPETXOAHE CTyJHje ONpaBJaHOCTH ca
reHepaIHUM IMPOJEeKTOM 38 HOBO MEXaHHM30BAaHO TEpPETHO MpucTaHumTe y beorpany.
JaBHU TO3MB je ycieano mocie npeysuMama akiuja Jlyke beorpax cemremOpa 2005.
roguHe. OYHIIIETHO je€ /Ja je MPEeTXOJHO JOrOBOpeHa NMPOMEHAa HaMeHe 3eMJBHUINTA U
u3Memrame Jlyke, a 1a /lupekiuja HapydeHOM CTyAHjOM Tpeba Aa oIpaBlia U CIIPOBE/E
MOCTUTHYTH JOTOBOP.

Naxko 'enepanuu ypOaHUCTUYKY TUTaH HUj€ U3MEHEH, HUTH j€ IOHEeTa OJTyKa O MPOMEHHU
HaMEHe 3eMJbUIIITA U W3MelTamy Jlyke, BpImian Ty>KHOCTH TpajoHadenHuka beorpana
3opan Anummnuh je HoBemOpa 2007. rouHe, MpeACcTaBHO MPojeKaT HOBE JIyKe, U U3jaBHO
na je «lenepamHum ypOaHucTHUkuM IiaHoM a0 2021. roguHe m Mactep ImiaHOM
yHYTpalmmux MIoBHUX myTeBa CpOuje no 2025. rommnHe mpenBuheHa W3rpaama HOBE
tepetHe nyke Ha [lynaBy. Jlokanmja Ha gecHoj obamu lynaa, ox Jlophomna no Axe Xyje
on 480 xexTtapa Ha Ko0joj je canmamma Jlyka, mpensuleHa je 3a Trpadmy IOCIOBHO-
cramOeHor mpoctopay («I mac jaHocTi» o7 6. HoBemOpa 2007. roaune).

Capamma Jlyka ce Hanasu Ha MOTEHLMjATHO HajaTPAaKTUBHUJEM MECTY Y CaMOM LIEHTpPY
rpajaa, jep je m3rpaama CTaMOSHO MOCIOBHOT KOMIUICKCA IJIAHWPAaHa U Ha CyCETHOM,
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HU3BOJHOM 3E€MJBUINTY, Ha MOBpPIUHH 01 ckopo 500 xekrapa. Mmajyhu y Bumy Ty
NEepCHEeKTHBY, jJaCHO je J1a MPOCTOp JyKe, Ka0 M CYyCEIHO 3eMJbUINTE, UMajy OIPOMHY
BPEIHOCT.

IIpenysehe Jlyka beorpan, koje kopuctu noMeHyTtux 220 Xekrapa 3eMIBHIITA,
npuBatu3oBaHo je 1998. rommne mo Tama Bakehem 3akoHy O CBOJUHCKO]
Tpanchopmanmju, kaaa je 60% akIUMOHApCKOr KamuTaja OeCIUIaTHO —I0/1EJbEHO
3anocnenuma, 30% npeneto Ha akuujcku Goum, a 10% penyOauakom neH3uoHOM (OHTY.
[Iponiena BpeAHOCTH KamMTana je M3BpILICHA ca crakbeM Ha aaH 31. memembGap 1998.
rogune. Kako je Ta mporieHa Ouia 3HaTHO MCIOJ TPXKHIIIHE, PYKOBOJACTBO Ipeay3eha je
outyunsio fa 'y 2005. roauHu CauMHU HOBY MPOLIEHY BPEIHOCTH KalMTaia, Te je anpuia
Mecela UCTe TOAMHE Ha TOM 3a/1aTKy aHra)XoBaH HCTUTYT €KOHOMCKHUX HayKa.

HHucTuTyT je mpenuMuHapHe Hanase 1ocTaBuo npeays3ehy Beh jyHamecena ucte roguxe,
KaJa je KOHCTaTOBaHO Jia IOCTOje 3HATHE paziuke (MpeKo TpU HM Mo ImyTa) usmelhy
KEbUTOBOJICTBEHE M BPEIHOCTH KalMTala Koja ce no0uja JIpuMEeHOM MehyHapoaHux
pauyHOBOJICTBEHMX CTaHaapnaa. YmpaBa mnpeayseha je ucrer mecena oOaBecTHia
MunucrapctBo npuspene, Akuujcku Goua, AreHuujy.3a npusaruzanujy 1 Komucujy 3a
XapTHje 0 BPEIHOCTH O TOME Ja MPEACTOjU KOPEKIUja-BPEAHOCTH UMOBHHE, YUME MOpa
JohH 1 JIO MPOMEHE BPEAHOCTH KaluTaja, Te Jia je V. MHTEPeCcy aKIMoHapa, yKibyuyjyhu u
Jp>KaBy Kao IMojeIMHavyHO HajBeher BIacHUKa, Ia'ce.caucka ca Mpo/ajoM aKiyja.

Mehytum, nako MHCTUTYT CBOj 1TOCA0 jOIl HHjE 3aBPIINO, Tj. HAj€ KOPUTOBAHA BPETHOCT
Kanurana y Ownancuma npenyseha, /YTpaBau oadop, Koju Cy caudmaBaid mpod.ap
Brnanera Yomuh, mpencennuk, Bmamera bnarojesuh, mpod. ap Mupko Bacuibesuh,
Mupocnasa Jlpo6ar, Jyman Kocoail,»ka0 wWwiaHOBH, 3aKa3a0 j€ TOAMIIKY CKYHIITHHY
akmuoHapa 3a 9. cenrem6ap 2005. ronuae. Ha CkymmTuHu je Tpebano jaa ce pa3MoTpe
(MHAHCH)CKU M3BEIITAjU M YCBOJU MOCIOBHA MOJUTHKA Ipeny3eha, mTo je U yYHmHEHO.
ToM MpUIMKOM je PYKOBONCTBO OO0ABECTHJIO aKIMOHApE O CKIOMJHEHOM YroBOpYy ca
Wucturyrom, mehyTum QUHAHCH]CKH W3BEUITAjU CYy YCBOjeHU 0€3 KOpPEKIMje BPEIHOCTH
kanurtana. Hagzopuu oa6op (mpeacennuk npod. ap Janujen LlBjetnhanun) je Takohe
NPOMyCcTHO Ja yHO30pu CKYMIITHHY Ha Ty YHUILEHUILy, T€ Cy aKIMOHAPU OCTaIH Y
3a0JIy/1u 12 je BpeIHOCT jeqHe akiuje 494 aunapa.

Hcror nana xana je ogpxkana CxymmTtuHa, 9. centembpa 2005, Komucuja 3a xapTuje o
BPEIHOCTH je ono0puia monyny apymrrBa Bopmaduu (Worldfin) us JlykcemOypra, 3a
npey3umame JIyke beorpaa. [lonyna je caunmeHa npexo OpOKepCKO-TUIEPCKOT JPYIITBA
M&V Investments u3 Hosor Caaa (ucTo ApyIITBO je y4eCTBOBAJO y OTKymy akmuja L]-
Mmapkera). TekcT nmoHye je 00jaBJbeH y JHEBHUM HOBHMHaMa HapeaHor naHa. [lonyna je
6una otBopeHa jo 30. centemOpa, U IpeMa B|Oj je OTKyMHa leHa jenHe akuuje 800
nuHapa. YmpaBHH og00op mpemny3eha ce 21. cemreMOpa o0OpaTtHo akIMOHApUMA IMyTEM
oraca. HaBeneHo je na je y TOKy MpoIleHa BpEJIHOCTH KamuTana (uMoBuHE) Jlyke
Beorpan m momTo je ¢dep BpenHocT Beha on KHBHroBOACTBEHE, YIpaBHH 0A0O0p je
MIOCAaBETOBA0 aKIIMOHApE Jla cadyekajy A0 23. cenTeMOpa, «Te Jla MO MCTEKY TOT POKa,
3aBUCHO OJ] TOra Ja JM MMa WM HEeMa APYIHMX KOHKYPEHTCKUX MOHyIa OJJTyde O
JICTIOHOBaKY Paiv MPOJIaje UM HEACTIOHOBAY CBOJUX AKIIH]ja.
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Mo 23. centeMOpa HUje ce MojaBWIa KOHKYPEHTCKA TIOHYAa B aKI[HOHAPH CY JETIOHOBAJIH
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/aja 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, peructpoBan je Ha aapecu 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
npenysehe u 1a cTora He MOCToje OMIIaHCH, HUTH Ipyru (uHAHCHjCKU u3BemTaju. [lpema
pelemy 0 YIUCY y CYACKH pPerucrap, BpeIHOCT OCHOBHOT KaluTajla OBOr mpeayseha je
31.000 (TpumeceT jenna xusbana) eBpa. [Ipemysehe Hema yuentha ¥ 0ocHOBHOM KamuTaty
JPYTHX MPAaBHUX JINIA.

lNMumama 6e3 od2080pa

[IpBo muTame Koje ce OBJE MOCTaBJba jecTe Kako je moryhe ma mpemysehe koje mma
ocHoBHM KanuTai o 31.000 eBpa u Huje MoBe3aHO cd APYTUM MPABHUM JIMLIUMA, MOXKE
Ja ucriaté rotoBo 40 MunnoHa eBpa 3a aknuje.Jlyke beorpaa. 'oToBo y nctom nepuoy
(xpaj 2005. roguHe) OTKYIJbEHE CYy aKIMje Majux akiuoHapa L[-mapkera Ha UCTH HaUWH
— aKmyje je OTKYNWIO JAPYUITBO KOje HeMa HUKAKaB IMPOMET W HHUKAaKBY MMOBUHY OCHM
MHUHHMMAJIHOI OCHUBAUKOI' KaluTasaa, @ UCIUTaTUIIO je u3HoC of 44 muinoHa eBpa. Y o0a
CiIy4aja je OuMIeaHO JIa Cy aKIMje KYIUbEHE 32 padyH HEKOT JPYTor KyIIa KOjH j& 0CTa0
y cenuu. Kako je Kommucuja 3a xapTwj€ o] BpeIHOCTH MpPEBHUJENA OBE UYHUIH-EHMIIE,
OJIHOCHO 3allITO HUje pearoBajia Ympasa 3a crpeyaBame Ipama HOBIa?

3amro je Komucuja omobpuiia MOHYIy 3a Ipey3uMame, MaKo ce Y HhOj Hauga3d Ha
KoHTpaaukTopHe ctaBoBe? € jemHe crpaHe, moHyhad wucTHYE Ja «HE TOCEIyje
uHpopMaIlje 0 ToMeWIa JIi je BpIIeHA MPOIICHA MMOBWHE WIHM KamuTala» U Ja «He
MOCTOje» APYTH OMTHW, ITOTAIM O aKIIHOHAPCKOM JAPYIITBY KOjU Cy MO3HATH MOHYAHOILY.
C npyre crpane, noHyhad HaBOIM Kako je OMO y KOHTaKTy ca ymnpaBoM Ipeay3eha.
Hepeanna je mpermnocTaBka Ja cy JbyAM W3 yNpaBe y KOHTAKTUMa Ca TOTEHIIWjaTHUM
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, yiMMe je OCTBOPEH JOMHHAHTaH I0JIOXKa] (MOHOIIOJN) TOr mpeny3eha y TproBuHu
Ha Masio mpexpamOeHuM mpousBoguma. Y ciydajy Jlyke beorpan kpajibu BiIacHHMK joIi
HUje 3BAaHUYHO YTBplEH, aJli CBaKako, MMajyhu y BUAY TOpHE YHMILEHUIIC, YBEPJbUBA j€
MPETIIOCTaBKa Jla C€ pajyl O UCTOM BJIACHUKY. Y MPBOM CIIy4ajy BEhMHCKH BIACHHK je
MOHOIIOJIMCA0 TPTOBUHY Ha MaJlo, a y JIpyroM cilydajy Hajsehu Jeo cio0oaHOr rpajckor
rpaljeBuHCKOT 3emJbuiTa y HeHTpy beorpana. 3amr0 Hujean ap:KaBHH OpraH, OJHOCHO
HUje/laH 3BaHUYHUK — Ha PENyOJMYKOM WM JIQKQJIHOM HHUBOY — HMj€ KOHCTAaTOBAO
CTBapame MOHOIOJIA KOjU MpepacTa OKBUPE NOjeIMHAYHMX MIPUBPEIHUX rpaHa?

Kako 00jacHUTH CHHXPOHH30BaHY aKTHBHOCT JIPYKABHUX OpraHa, KyIlla aKiHja U yIpaBe
npemy3eha IpUIMKOM OTKYyIa akiuja (keHueHTpanuje BnacHumTsa) y Jlymu beorpan? O
TOME TOBOpH Beh MpBU morien Ha [aTyMe U Cajipikaje TojeIMHUX JcaBamba:

- YrpaBau 000D je HajKacHHUje y jyHy'Mecely Ono 3BaHMYHO 00aBEIITEH Ja je CTBapHa
BPEIHOCT UMOBHMHE BHIIECTPYKO Beha 011 KibMroBoJCTBeHE. 300T TOTa Cy W 00aBeITeH!
IpXaBHH opranu. MehyTtumy i mopen tora je YmpaBHu oa0op 3aka3zao CKyNIITHHY
aKIMoHapa mpe Jo0ujamaNKOHAYHE TPOIICHE BPEIHOCTH, a JPYKABHH OpPraHU HHCY
pearoBaiu.

- Komucuja 3a xapTuje. O BpeIHOCTH je HMCTOT JaHa Kajaa je oapkaHa CKynIiThHA
aKIuoHapa 0J00pWIIA MIOHYTy 3a MPEy3NMame, HaKo je 3Haja Jia ce KEHTOBOJICTBEHA U
CTBapHa BPEAHOCT KaluTalla 3HaTHO Pa3JIHKYy]y.

- 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 HajaTpaKTHUBHH]ET TPAACKOT rpal)eBUHCKOT
3emspuIITa Tpeny3ehy 0e3 kanmuTana u npuxoaa?

lNpenopyke Bnadu

OAroBOpHOCT yY4YeCHHKa OBOI Mocia Ou Tpedano Jia MCIOUTAJy HAIJIEKHU JPKaBHU
opranu. Ha Branu je, mehytum, na cariena cBe CHCTEMEKETOCIEAUIE OBOT U CIMYHHUX
cllydajena.

Ha moderky wm3BemTaja je HaBEJCHO Ja j€ KOHICHTpaIlMja BJIACHUIITBA Y TPIKUIIHO]
OpUBpEIU 4YECTO BEOMa TOBOJbHA, jep moBehaBa cCTeMmeH KOHTPOJE BIIACHUKA
(mpunnMmana) Hajg ynpasoM npeayseha (arearom). Hecriopro je na 6u ce cnudyau edexTu
MOTJIM OYEKHMBATH WM Yy HAIO] TPUBpPEAN YKOIUKO OM C€ eNMMHHHMCAIN HEMOBOJHHU
YCIIOBH y KOjUMa ce OJIBMja KOHIICHTpamja. Mehytum, oBae ce Mopa MMaTH y BUAY H
jemHa npyra — MakKpOEKOHOMCKAa — TOCJeNulla KOHIICHTpaIldje BIACHUINTBA, KOja HE
JI0JIa3H JIO U3pa)kaja y pa3BUjE€HO] HPUBPEIH.

KoHnienTpanyjom BIacHUIITA €€ KO Hac APACTUYHO CMamyje Opoj akIroHapa, cMamyje
Ce TOBEpPEHE y TPKHUMITE KamuTajla W CIIPEMHOCT JbYIH Ja MHBECTHUPajy y aknuje. Ha
npuMep, KOHIIEHTPallkjOM BiacHUIITBA y npenay3ehuma [[-mapker u Jlyka beorpan 6poj
aKkIroHapa oBa JiBa mpenay3eha ce cmamno ca 9624 wa 1058, mpu yeMy HU jemaH of
MaJMX aKIMOHapa, MOJeINHAYHO WU CKYITHO, HE MOKE HCIOJbUTH HUKAKaB YTHUIQ] Ha
NOCJIOBHY TIOJIMTHKY Tpeny3eha — y ob0a ciydaja camo jejaH BJIACHHK JOHOCH CBE
KJbYYHE 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
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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 YMPTBIBEHOCT TPIKUIITA
Kamuraa.

C nmpyre cTpaHe, HAUMH Ha KOjU Cy 00aBJbeHE OBE KOHIIEHTpallije, y3 OpojHe mpeBape, y3
JIENIOBakE JPKABHUX OpraHa y MHTEPECY KPYIMHOT KamuTalla, Tey3 M3UTpaBame 3aKOHa
nyTeM TnpeBuhama HECHOPHMX YHMIGCHUIIA U TPONKCa, JONPHHOCH — PacTy
HECTAaOMITHOCTH BIACHUUYKHX TpaBa. Ko Hac MamMHCKH aKIIMOHAPH HUKAJ HE MOTY OUTH
cUrypHU na he HBUXOBa 3aKOHCKA IpaBa HWKO MOLITOBATH — IUBHJCHAA MM CE HE
ucrutahyje, yak u ako npeaysehe octBapyje npoduT, a mpoduT ce Hejyamrhe HE UCKazyje
yClie[ TIPUMEHE «KPEaTUBHOT» KILMTOBOACTBA. AKIIMOHAPHMA jeé BEOMa YeCTO jeJnHa
OMIMja J1a MPOJajy CBOje akiuje Ha Ocp3m, amum U Tamo ce cycpehy ca moanemHeHOM
BpeaHoihy cBojux akiuja. Huje onia Hu 4y0, TO Majii akIMOHApU HACTOje Ja ce LITO
Ipe oTrapace CBOjUX BIAaCHWYKHX IipaBa. JlemoBame ApKaBHUX OpraHa, Mpe CBera
AreHnuje 3a mpuBaTU3alM]y <M AKIujckor (oHma, caMo TMojayaBa HECHUTYPHOCT
BJIACHUYKHX TpaBa, IITO CE JIAKQ yoyaBa y ClIydajy KOju je oBJe onucaH. be3 curypHoctu
BJIACHUYKHMX TpaBa HeMa‘“4pasBoja TpKHIIHE TMpPHUBpPEAC, a y Kpajibo] JUHHJH HU
JIEMOKPATCKOT MOJIUTUIKOMCHCTEMA.

Brnana mopa na uMa'y, BUAY U TIOJIMTUYKE MOCIIEAUIE KOHIIEHTPAIlMja BJIACHUIITBA KOje
ce o0aBipajy Ha HaumH Kao mTo je To ypaheno y Jlymu beorpax u 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
HEMOCPEeIHM 3aJaTak Braae na mocmemu KOHKYPEHLH]Y Ha (TPXKHINTY W TOIPKH
JIeNIOBam€ PEryJIaTOpHUX Tela, a pe ceera KoMmucuje 3a 3aTuTy KOHKYpEHIHje.

On 2000. roguHe jemHa OJ OCHOBHMX KOHCTAaHTH CBUX JIEMOKPATCKUX Bliajga Owia je
NOJIMTHKA TIOCTICIIMBakbha NpUBaTH3aIMje, 0e3 MCIUTHBama MOpeKia KamuTana. TakaB
IPUCTYII je AOBEO 10 JIeTalIM3alllje HeJIerajJHo CTEUeHHX, O00raTcTaBa, ajid U JI0 BEJHKE
MMOBHHCKE TIoJiapu3anuje y apymTy. CpOuja je mocTana 3eMba CHpOMAaIIHUX TpahaHa 1
eKCTpeMHO Ooratux nojeauHana. TakBo cTame JOMPUHOCH pacTy KpyIHe KOpyHiuje, Ipe
CBEra IyTeM HETPaHCIApPCHTHOT (MHAHCHUpAmA paja MOJIUTUYKHX HapTHja. Mehytum,
MOX/a je joul 3HayajHUja MocJenuUa. T¢ YHWIbEHHUIE Ja EKCTpeMHa IoJlapu3aluja
OorarcTBa HE MOXE OWTH TOroJHA 3a YYBPIINHMBAKE JIEMOKPATCKOT MOIUTUYKOT
ypehemwa. ExctpemHe pasnuke y ©OrarcTBy BOJe Ka EKCTPEMHHM MOJUTHYKUM
CTaBOBMMA, a OHU HE JIONPUHOCE YUYBPIINHBAKY JEMOKPATCKUX BPEAHOCTH Y jEIHOM
JPYIITBY.

VY beorpany 19. ¢pedpyap 2008.

TIPEJICE/THUK

Bepuna bapah
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