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uvod
Jedna Od Bitnih Karakteristika Svjetske Privrede U Posljednje Tri Decenije Je Povećani Obim Stranih Ulaganja.Kapital Se Kretao U Različitim Formama,Od Direktnih Stranih Ulaganja Do Klasičnog Pozajmljivanja Na Međunarodnom Finansijskom Tržištu.Dsi Predstavljaju Glavni Oblik Plasmana Privatnog Kapitala Razvijenih Zemalja U Zemljama U Razvoju.Pod Direktnim Stranim Investicijama Podrazumijevamo Takav Oblik Ulaganja Kod Koga Ulagač Obezbjeđuje Pravo Svojine,Kontrole I Upravljanja Nad Firmom U Koju Su Uložena Sredstva Radi Ostvarivanja Nekog Dugoročnog Ekonomskog Interesa.Preko Ovog Oblika Ulaganja Strani Ulagač Obezbjeđuje Svoj Aktivan Odnos U Radu I Poslovanju Firme U Koju Su Sredstva Uložena.Dsi Nastaju Prema Statističkim Kovencijama Mmf-A Kada Rezidenti Jedne Zemlje Postanu Vlasnikom 10 Ili Više Posto Nekog Preduzeća U Drugoj Zemlji.
Ugovorom O Ulaganju Zasnivaju Se Obligaciono-Pravni Odnosi Između Ulagača.Ugovor Se Zaključuje Između Subjekata Koji Pripadaju Raznim Državama, Odnosno Na Koje Se Primjenjuje Različito Zakonodavstvo.Riječ Je O Obligacionim Odnosima Sa Elementom Inostranosti.
Ugovor Je Pored Zakona, Osnovni Izvor Za Identificiranje I Interpretiranje Pravila Kojima Se Razrješavaju Sporovi Do Kojih Dođe U Periodu Realiziranja Posla.
1. Istorijski Razvoj Stranih Ulaganja
Počeci Stranih Ulaganja Su U 16. Vijeku U Evropi Gdje Počinju Da Se Stvaraju Prave Trgovine Koje Se Proširuju Po Čitavoj Evropi,A Njihove Predstavništva Se Otvaraju U Svim Većim Trgovačkim Centrima.Što Se Tiče Preduzeća Industrijska Revolucija Je Imala Izuzetan Uticaj Na Njihov Razvoj.Povećavaju Se Kapaciteti Preduzeća,Stvara Se Nova Organizacija Te Se Snažnije Izlazi Na Svjetsko Tržište.To Je Omogućilo Brže Stvaranje Multinacionalnih Preduzeća Koja Će U Vremenu Koje Dolazi Postati Lokomotiva Koja Će Naprijed Povući Svjetska Ulaganja.
U Ovoj Fazi Investira Se Na Stranom Tržištu Prvenstveno U Trgovačka Preduzeća Sa Ciljem Povoljnijeg Nabavljanja Sirovina,Kao I Plasmana Gotovih Proizvoda.
U Periodu Između Dva Rata Investicije Su Se Stalno Povećavale.Multinacionalna Preduća Su Snažnije Počela Da Investiraju U Naftne Izvore Posebno U Kolonijama. Nakon Drugog Svjetskog Rata Za Razliku Od Ranijih Ulaganja Koja Su Uglavnom Bila Motivirana Osiguranjem Sirovina,Počinje Se Ulagati U Razvoj Novih Tehnologija,Menadžment Znanja I Osvajanje Novih Tržišta.
Period Do 1960.God. Karakteriše Snažna Američka Investsticiona Dominacija Jer Je Oko ¾ Investicija Došlo Iz USA.Karakteristika 70-Tih Je Jačanje Evropskih Multinacionalnih Kompanija Te Njihovo Snažnije Investiranje U Svijetu.Početak Osamdesetih Karakterišu Značajna Ulaganja Tnk U Zemlje U Razvoju,Gdje Je Osnovni Motiv Ulagača Bio Jeftina Radna Snaga.Karakteristika 90-Tih Je Da Osnažene I Već Dovoljno Razvijene Neke Od Zemalja U Razvoju Se Pojavljuju Kao Značajni Svjetski Ulagači.
Kroz Ovaj Kratki Prikaz Vidi Se Da Su Počeci Investiranja Vezani Za Početke Svjetske Trgovine, A Da Se Pravi Razvoj Stranih Ulaganja Vezuje Za Početke Moderne Industrije.
2. Motivi Stranih Ulagača
Glavni Cilj Svih Ulaganja Je Profit.Najvažniji Potciljevi,Koji U Svojoj Osnovi Opet Za Cilj Imaju Ostvarivanje Maksimalne Oplodnje Angažovanog Kapitala Su:težnja Za Osvajanjem Novih Tržišta,Niža Cijena Rada,Osiguranje Izvora Urednog Snabdijevanja,Itd.
· Težnja Sa Osvajanjem Novih Tržišta Je Jedan Od Najvažnijih Motiva Stranih Ulagača.Ako Je Ulazak Jedne Kompanije Na Neko Za Nju Interesantno Tržište Otežan Makroekonomskom Politikom Države Ili Aktivnostima Konkurencije Na Tom Tržištu Ona Će Pokušati Ući Na to Tržište Strategijom Ulaganja.Kad Je U Pitanju Zemlja U Koju Se Ulaže,Onda Je Interes Te Zemlje Uglavnom Što Brži Razvoj Na Osnovu Stranog Kapitala Koji Se Ulaže U Tu Zemlju.Kod Ulagača Se Radi U Principu,O Osvajanju Novih Odnosno Proširenju Postojećih Tržišta,A Sve U Cilju Povećanja Profita Kao Osnovnog Cilja Svih Ulaganja.
· Niža Cijena Rada Kao Faktor Ulaganja Je Potaknula Multinacionalne Korporacije Da Koristeći Jeftinu Radnu Snagu Organizuju Proizvodnju Po Znatno Nižim Troškovima Što Je Doprinjelo Da Njihovi Proizvodi Postanu Još Konkurentniji Na Svjetskom Tržištu.
· Strani Ulagač Radi Osiguranja Urednog Snabdijevanja Svoje Proizvodnje Potrebnim Sirovinama Ulaže U Stranu Zemlju I U Isto Vrijeme Dolazi Do Jeftinijih I Kvalitetnijih Sirovina Što U Krajnjem Slučaju Utiče Na Sniženje Ukupnih Troškova Odnosno Pojeftinjenje Finalnog Proizvoda Koji Na Taj Način Stiče Bolji Položaj Na Tržištu.
U Nastojanju Da Se Odgovori Na Pitanje Zašto,Kako I Gdje Će Doći Do Dsi Može Poslužiti Oli Teorija.Prema Toj Teoriji Motiv Za Pokretanje Dsi Nastaje Kada Su Ispunjena Tri Važna Uvjeta:prvo,Kad Postoje Vlasničke Prednosti Zbog Posjedovanja Specifične Neopipljive Imovine(Ownership Advantages-O),Drugo,Kad Su Koristi Od Vlastite Proizvodnje,Odnosno Od Internacionalizacije Veće Od Koristi Što Ih Donosi Prodaja Licenci(Internalization-I ),I Treće,Kad Postoje Prednosti Lokacije(Location-L).
3.Motivi Zemlje Primatelja
Motivi Primatelja Sastoji Se U Upređivanju Društvenih Koristi I Društvenih Troškova Koje Su Prouzrokovale Dsi,Te U Nastojanju Da Društvene Koristi Budu Veće.
Društvene Koristi Ili Dobici Od Dsi U Zemlji Primatelju Mogu Činiti Široku Paletu: Porezi,Otvaranje Novih Radnih Mjesta I U Vezi S Tim I Prijenosa Znanja, Tehnologije I Upravljačkih Vještina. Ulazak Stranih Kompanija U Proizvodni Sektor Može Prouzročiti Jačanje Konkurencije Što Povećava Pritisak Na Efikasnije Poslovanje Ostatka Sektora.
U Prilog Dsi Najčešće Su Se Navodila Dva Osnovna Razloga:
Prvo, Budući Da Strana Preduzeća Posjeduju Potrebno Znanje, Tehnologije I Finansijska Sredstva, Od Njih Se Očekivalo Da Pridonesu Povećanju Efikasnosti Domaćih Preduzeća Te Da Unaprijede Upravljanje Preduzećem.
Drugi Važan Razlog Privlačenja Stranih Investitora Počiva Na Vjerovanju Da Dsi Generiraju Pozitivne Indirektne Učinke Na Druga Domaća Preduzeća Što Utiče Na Rast Njihove Proizvodnosti.
Potencijalne Društvene Troškove Dsi Može Prouzročiti Smanjenje Zaposlenosti Zbog Racionalizacije Radne Snage U Preuzetom Preduzeću Ili Na Makronivou Zbog Istiskivanja Neuspješnih Domaćih Preduzeća. Na Makronivou Može Doći Do Pogoršanja Na Tekućem Računu Platnog Bilansa Sa Zemlje Domaćina Ukoliko Preduzeća Nastala Dsi Više Uvoze Nego Izvoze Od Svojih Centrala U Inostranstvu.
Zemlje Primatelji U Potražnji Za Tokovima Dsi Uglavnom Su Motivirane Društvenim Koristima Od Direktnih Stranih Investicija, Koje Potiču Prije Svega Od Transfera Tehnologije , Znanja I Vještine I Njihova Prelijevanja (Spillover) Na Ostatak Privrede Te Pozitivnim Uticajem Na Spoljnu Trgovinu, Rast Zaposlenosti I Investicije U Domaću Privredu.
4. Podjela Stranih Ulaganja
Strana Ulaganja Se Dijele Na Portfolio Ulaganja I Direktne Strane Investicije. Pod Portfolio Ulaganjima Podrazumijevaju Se Ulaganja Kod Kojih Strani Ulagač Po Pravilu Ne Učestvuje U Upravljanju I Rukovođenju Već Je Usmjeren Na Sticanje Profita, Dividendi I Kamata. Pod Direktnim Stranim Investicijama Podrazumjevamo Takav Oblik Ulaganja Kod Koga Ulagač Obezbjeđuje Pravo Svojine, Kontrole I Upravljanja Nad Firmom U Koju Su Uložena Sredstva Radi Ostvarivanja Nekog Dugoročnog Ekonomskog Interesa.
Direktne Strane Investicije Dalje Možemo Podijeliti:
· Na Osnovu Međusobne Ovisnosti Investicija U Zemlji Primaoca Na: Substitutivne I Aditivne
Substitutivne Su One Dsi Koje Vode Direktno Ili Indirektno Ka Potiskivanju Domaćih Investitora.
Ukoliko Se Dsi Vrše Dodatno Prema Volumenu Investiranja U Zemlji Primaocu, Tada Se Radi O Aditivnim Investicijama.
· Na Osnovu Uklapanja U Poduzetništvo Investicije Se Dijele Na : Horizontalne,Vertikalne I Konglomeratne
Pod Horizontalnim Investicijama Podrazumijevamo Ulaganje Kod Kojih Se U Zemlju Primaocu Proizvodi Isti Proizvod Kao U Zemlji Davaocu Investicija.
Kad Matična Kompanija Pojedine Dijelove Proizvodnje I Marketinga Vezanog Za Jedan Proizvod Rasporedi Po Afilijacijama I Različitima Zemljama Kažemo Da Se Radi O Vertikalnim Investicijama.
Ukoliko Direktne Investicije Ne Stoje Ni U Kakvoj Proizvodno-Privrednoj Vezi Sa Zemljom Davaocem Investicije Onda Kažemo Da Se Radi O Konglomeratnim Ili Diverzificiranim Investicijama.
5.Načini Nastanka Direktnih Stranih Investicija
Tri Su Najčešća Načina Nastanka Dsi:
· Green Field Operacije Predstavljaju Gradnju Potpuno Novog Pogona Na Stranom Tržištu.
· Majority Aquisition Predstavlja Preuzimanje Strane Firme Kroz Kupovinu Većinskog Paketa Akcija.
· Merger (Fusion) Predstavlja Spajanje Partnera.
6.Tnk Kao Glavni Nosioci Direktnih Stranih Investicija
U Savremenom Svijetu Je Došlo Do Ogromne Centralizacije I Koncentracije Kapitala U Rukama Malog Broja Gigantskih Korporacija,Koje Raspodjeljujući Investicije Na Veliki Broj Zemalja Uspjevaju Da Otklone Opasnosti Velikih Rizika.Tnk Predstavljaju Glavnog Nosioca Globalizacije Svjetske Ekonomije Što Se Između Ostalog Može Vidjeti I Iz Činjeniceda Je Tokom 1999. Godine 63.000 Roditeljskih Firmi Posjedovalo Širom Svijeta 0ko 690.000 Svojih Afilijacija.Rastom Fdi Raste I Broj,Ali I Uloga Stranih Afilijacija Kao Dijela Moderne Globalne Ekonomije Pri Čemu Su Fdi I Tnk Neraskidivo Vezane.Sve Ovo Potvrđuje Da Tnk Danas Predstavljaju Generator Globalizacije Ali I Direktnih Stranih Investicija.Ono Što Je Posebna Karakteristika Globalne Ekonomije Je Činjenica Da Tnk U Svom Poslovanju Više Koriste Afilijacije Nego Klasičan Izvoz Da Bi Opslužile Strana Tržišta.U Osnovi Koncepta Tnk Jeste Suštinska Intencija Da Se Inostrane Investicije Plasiraju,Umjesto U Vidu Zajmovnog Kapitala (Indirektno Investiranje ),U Vidu Preduzimačkog Kapitala (Direktno Investiranje).
Glavne Karakteristike Dsi Jesu :
A) Mogućnost Stranog Investitora Da Osnuje Preduzeće (Ili Kupi Već Postojeće Preduzeće) I Da Ga Kontroliše ,
B) Strani Investitor Ostvaruje Dobit Direktno U Zavisnosti Od Poslovnog Uspjeha Preduzeća(A Ne U Obliku Kamate Kao U Slučaju Plasmana Zajmovnog Kapitala)
Konstantni Višak Kapitala S Ograničenim Investicionim Mogućnostima U Razvijenim
Zemljama, Traži Nove Mogućnosti Za Plasman.Izvoz Kapitala Je Objektina Nužnost Za Razvijene Zemlje.
Globalna Strategija Tnk Je Da Nastoje Da Najveći Dio Fondova Koji Je Potreban Za Njihove Operacije Obezbijede U Samim Zemljama U Razvoju I Da Istovremeno Lavovski Dio Dobiti Iznesu Iz Ovih Zemalja.
Tnk Koriste Tri Glavna Izvora Finansiranja U Zemljam U Razvoju:
1. Sopstvena Sredstva Koja Ostvaruju Njihove Afilijacije U Zemljama Domaćina (Reinvestiranje Profita I Amortizacija),
2. Fondove Koji Se Obezbjeđuju Na Lokalnom Tržištu Kapitala,
3. Sredstva Koja Potiču Iz Matične Zemlje.
Kada Se Govori O Tnk Mora Se Imati U Vidu Da One Imaju I Negativnih I Pozitivnih Uticaja Na Privredni Rast Zemalja U Razvoju.
Negativni Uticaj Se Ne Ogleda Jedino U Neposrednoj Eksploataciji,To Jest Izvlačenju Viška Vrijednosti,Posredi Je to Da Su Tnk Ograničavajući Faktor Razvoja,Da Utiču Na Formiranje Odlika Zavisne Privrede Koja Nije Sposobna Da Se Razvija Na Samostalnoj Osnovi.
Prodor Tnk U Privrede Zemalja U Razvoju Doprineo Je Da Se Učvrsti Ekonomska Zavisnost Zemalja U Razvoju Prema Razvijenim Zemljama.Tnk Su Instrument Eksploatacije Neravijenih Zemalja,One Dovode Do Koncentracije Kapitala I Profita U Nekoliko Vodećih Industrijskih Zemalja,Prvenstveno U Sad.Naravno Ne Može Se Poreći Da Ima Slučajeva Da Su Tnk Donele I Određene Koristi U Pojedinim Zemljama U Razvoju,Ali Je Mnogo Više Slučajeva U Kojima Je Njihov Uticaj Bio Negativan I Gdje Je,Dugoročno Gledano,Inostrani Kapital Postajao Prepreka Društvene,Političke I Ekonomske Emancipacije Zemalja U Razvoju.
Što Se Tiče Pozitivnih Uticaja Tnk Možemo Navesti Sljedeće: Donose U Zemlju Domaćina Prijeko Potreban Kapital, Novu Tehnologiju,Povećavaju Zaposlenost, Doprinose Porastu Izvoza Kao I Otvaranju Zemlje Prema Svijetu.
Kapital Je Potreban Zemljama U Razvoju Kako Bi Se Aktivirali Postojeći Resursi,Krenulo Putem Industrijalizacije;U Nekim Slučajevima Se Moderna Tehnologija Može Obezbjediti Jedino Saradnjom Sa Tnk.Uporedno Sa Razvojem Saradnje Sa Tnk Neophodno Je Jačati Otpor Ulaganju Kapitala Pod Eksploatatorskim Uslovima Koji Omogućavaju Odliv Najvećeg Dijela Akumulacije Iz Zur.
7. Globalizacija I Direktne Strane Investicije
Fazu Globalizacije Svjetske Ekonomije Karakteriše Prije Svega Rast Internacionalne Trgovine Usluga Kao I Tržišta Kapitala Čija Je Internacionalizacija Posljedica Liberalizacije U Svjetskom Kretanju Roba,Usluga I Kapitala.Može Se Reći Da Su Dsi Glavni Pokretač Globalizacije Svjetskog Tržišta.
Što Se Tiče Budućih Pravaca Ulaganja Najveća Ulaganja Se Očekuju U Azijskim Zemljama(Posebno U Kinu),Zatim Slijede:zapadna Evropa,Sjeverna Amerika, Zemlje Centralne I Istočne Evrope.
Najmanja Ulaganja Očekuju Se Upravo Tamo Gdje Bi Bila Najpotrebnija,U Zemljama Afričkog Kontinenta.
8. Prednosti Direktnih Stranih Investicija
Iskustva Velikog Broja Zemalja Su Pokazala Da Su Direktne Strane Investicije Povoljniji Kanal Priliva Neophodne Strane Akumulacije U Odnosu Na Uzimanje Klasičnih Kredita Na Međunarodnom Finansijskom Tržištu.Kad Se Analizira Stanje
Platnih Bilansa I Stope Rasta Ostvarene U Sedamdesetim Godinama,Vidjet Ćemo Da Se
Ona Grupa Zemalja Koja Se Više Oslanjala Na Direktne Strane Investicije Brže Razvijala.
Gledano Sa Makroaspekta Prednosti Direktnih Stranih Investicija Ogledaju Se U Sljedećem:poboljšava Se Trgovanski I Platni Bilans Zemlje,Dolazi Do Bržeg I Efikasnijeg Uklapanja Domaće Privrede Na Svjetskom Tržištu,Poboljšava Se Snabdjevenost Domaćeg Tržišta,Povećava Se Broj Novih Radnih Mjesta Itd.
Na Mikro Planu, Domaće Firme Imaju Sljedeće Koristi:
Brže I Jeftinije Dolaze Do Savremenije Tehnologije,Uvode Savremeniju Organizaciju Rada,Stiču Savremenija Znanja Iz Oblasti Obrade Tržišta Itd.
Dsi Treba Da Predstavljaju Dopunske Faktore Prvrednom Razvoju Zemalja U Razvoju U Skladu Sa Njihovom Strategijom Razvoja,Da Doprinesu Transferu Odgovarajuće Tehnologije,Posebno Razvoju Domaćih Naučnih I Tehnoloških Potencijala,Da Doprinesu Većoj Zaposlenosti I Školovanju Kadrova,Da Povećaju Tražnju Za Domaćim Sirovinama I Uopšte Domaćim Proizvodnim Činiocima,Da Doprinesu Povećanju Izvoza I Poboljšanju Platnog Bilansa Dotičnih Zemalja,Da Doprinesu Diverzifikaciji Nacionalne Privredne Strukture.
9. Dsi U Bih
Putem Stranih Ulaganja U Periodu Od 1967 Do 1990,U Bih Je Izgrađen Niz Značajnih Industrijskih Kapaciteta.Tu Spadaju Tas Koji Je Izgrađen Ulaganjima Volkswagena I Unis-A,Zatimtvornica Biro Mašina U Bugojnu,Tvornica Ležajeva U Sarajevu Itd.
Opredjeljenje Za Ulaganje Stranog Kapitala Je Od Suštinske Važnosti Za Bih.Putem Stranih Ulaganja Se Omogućava Brža Obnova I Izgradnja Ratom Porušene Zemlje.Stranim Kapitalom Se Mora Podsticati Rekonstruiranje I Preorjentiranje Onih Industrijskih Grana Sa Kojima Je Bih Uspješno Istupala Na Svjetskom Tržištu.
Ulaganjem Stranog Kapitala Trebalo Bi Da Se Ubrza Proces Transformiranja Dosadašnjih Društvenih U Privatne Svojinske Oblike.To Će Dodatno Imati Odraza Na Brže Konstituiranje Tržišta Novca I Kapitala,A Naročito Tržišta Dionica.Stranim Ulaganjima Bi Se Mogla Ublažiti Izuzetno Visoka Stopa Nezaposlenosti I to Relativno Visokokvalificirane Radne Snage.
Prema Zakonu O Politici Direktnih Stranih Ulaganja U Bih U Članu 2. Kaže Se Da Pod Direktnim Stranim Ulaganjima Podrazumijeva Sticanje,Stvaranje Ili Proširenje Bilo Kojeg Poslovnog Poduhvata Ili Bilo Koje Aktivnosti Koja Sama Ili Sa Drugom Istovremeno Ili Jedna Za Drugom Ima Za Ishod Omogućavanje Jednom Ili Više Stranih Ulagača Sticanje Ili Povećanje Kontrole Nad Nekom Kompanijom Koja Pod Svojom Kontrolom Obavlja Industrijske,Poljoprivredne,Komercijalne I Finansijske Poslove I Poslove Vezane Za Nekretnine,Usluge Ili Druge Aktivnosti Ili Da Omogući Proširenje Preduzeća Koje Je Već Pod Kontrolom Stranog Ulagača…
“strana Kontrola” Znači:svako Učešće Od Preko 10% Kapitala I,Odnosno Ili Glasačkih Prava Čiji Su Izravni Nosioci Strani Ulagači Ili Neko Domaće Pravno Lice Pod Takvom Kontrolom.
Brojna Birokratska Ograničenja Negativno Utiču Na Priliv Dsi,Ali Se U Zadnje Vrijeme I Na Tom Polju Počinju Dešavati Određene Promjene(Buldožer Komisija).
I Bih Kao I Većina Zemalja Nudi Poticaje Za Strana Ulaganja.Radi Se O Tome Da Su Direktna Strana Ulaganja U Prvih Deset Godina Oslobođene Plaćanja Poreza Na Dobit.
Osim Poreznih Olakšica Koje Ili Smanjuju Troškove Proizvodnje Ili Od Početka Povećavaju Izglede Za Dugoročni Profit,Bih Treba Da Nastoji Da Obezbjedi Dobru Temeljnu Infrastrukturu, Povezanost Privrede Sa Drugim Zemljama (Ugovor O Slobodnoj Trgovini), Političku Stabilnost I Zakonodavstvo Zemlje, Te Stabilnost Poreznog Sistema.
U Narednih Nekoliko Tabela Daćemo Statistički Prikaz Ulaska Direktnih Stranih Investicija U Bih U Periodu O 1994 Do 2002. Godine a Prema Izvorima Iz Ministarstva Vanjske Trgovine I Ekonomskih Odnosa Bih.
Dsi U Bih (1994-2002)
	Godina
	Iznos (U Km)

	1994-97
	39.563.000

	1998
	55.750.000

	1999
	154.067.000

	2000
	147.214.000

	2001
	130.172.000

	2002
	321.446.000

	Ukupno
	805.013.000


Fdi Po Entitetima (1994-2002)
Federacija Bih: 1.147.356.000 Km
Rs: 566.558.000 Km
Lista Najvećih Zemalja Ulagača U Bih (1994-2002)
	Hrvatska
Kuvajt
Slovenija
Njemačka
Austrija
Sicg
Holandija
Švicarska

	233.000.000

220.000.000

186.000.000

174.000.000

173.000.000

128.000.000

115.000.000

90.000.000



Strana Ulaganja U Bih Po Sektrorima (1994-2002)
Proizvodnja 55,5%
Bankarstvo 16,5%
Usluge 6,8%
Trgovina 6,2%
Transport 0,9%
Turizam 0,7%
Najveća Dsu U Bih (1994-2002)
	Strana Kompanija
	Zemlja
	Sektor

	Kcic
	Kuvajt
	Metaloprerađivačka
Industrija

	Coca Cola
	Holandija
	Industrija Hrane


	Dubai I.B. A.I.B. And Islamic
Developmnent Bank
	Uae and S.A.
	Bankarstvo


	Finvest Corporation
	Hrvatska
	Drvna Industrija


	Gama
	Slovenija
	Mašine


	V.I. Sports Consulting
	Belgija
	Usluge


	Hypo Alpe Bank
	Austrija
	Bankarstvo


	Zagrebacka Banka
	Hrvatska
	Bankarstvo


	Lemano Trading
Company

	Švicarska
	Tekstil
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