
Pertyfinuxa Cp611ja  
KOMHCHJA 3A KOHTPOJlY  

)l,P)KABHE "OMOnH  
5poj: 420-00-00001/20 I 5-0 I  

Eeorpazi, 22. jyJl 20 I5. rO)J.I1He  

Ha OCHOBy LJJlaHa 9. TaLJ. I) 11 3) 11 LJJlaHa 13. 3aKoHa 0 KOHTpOJlI1 npxaane nOMOnl1 
("CJlY)J{6eHI1 r JlaCHI1K PC", 6poj 51/09) 11 LJJlaHa 192. 3aKoHa 0 onurrev ynpaaaoa nocrynxy 
("CJlY)J{6eHI1 JlI1CT CPJ", 6p. 33/97 11 3 I/O I 11 "CJly)J{6eHI1 rJlaCHI1K PC", 6poj 30/ 10), y nocryrncy 
nperxoaae KOHTpOJle rroxpenyrov na OCHOBy npujase )J.p)J{aBHe nOMOnl1 MI1HI1CTapCTBa 
npaspene, 

KOMI1Cl1ja aa KOHTpOJly npscaaue nOMOnl1 na 24. ce)J.HI1UI1, onpxcanoj 22. jyna 2015. 
rO)J.I1He, )J.OHOCI1 

PElIJElhE 

I. Yrosop 0 3aje)J.HI1LJKOM ynararsy y Flpojexar .Eeorpan na BO)J.I1", 3aKJbYLJeH 113Mel)y 
Peny6J1I1Ke Cpfiuje, Beorpan na BO)J.11 )J..O.O, Belgrade Waterfront Capital Investment LLC 113 
Yje)J.l1fheHI1X ApanCKI1X Evnpara 11 AI Maabar International Investment LLC 113 Yje)J.l1fheHI1X 
ApanCKI1X EMl1paTa, He O)J.HOCI1 ce na )J.p)J{aBHy nouoh, y CMI1CJlY LJJlaHa 2. TaLJKa I) 3aKoHa 0 
KOHTpOJlI1 npxcaane nOMOnl1 ("CJlY)J{6eHI1 r JlaCHHK PC" , 6poj 51/09). 

2. OBO peurea,e 06jaBl1Tl1 na I1HTepHeT npeserrrauaj 11 KOMl1cl1je sa KOHTpOJly )J.p)J{aBHe 
novoha. 

. .;,,' . 06pa3JIOiKelhe 

A.1 nO)J.HOCI1J1au npnjaee )J.p)J{aBHe nOMOnl1 : 

MI1HI1CTapCTBO npnspene je ):(onI1COM 5poj: 420-00-805/2015-01 O)J. 16. jyna 2015. 
rO)J.I1He )J.OCTaBI1J10 KOMI1Cl1jl1 sa KOHTpOJly )J.p)J{aBHe novohn (y )J.aJbeM TeKCTy: KOMI1Cl1ja) 
npujasy )J.p)J{aBHe nOMOnl1 (y )J.aJbeM 'rexcry: Ilpajasa), ca OnWTI1M ofipacuev npnjase )J.p)J{aBHe 
nOMOnl1 11 npunanajyluo« npl1J103I1Ma, y ciorany ca LJJlaHOM 3. CTaS 2. Ypenfie 0 HaLll1HY 11 
nocrynxy npajaan.naaa,a )J.p)J{aBHe nOMonH ("CJlY)J{6eHH rJlaCHI1K PC" , 6poj 13/ I0). 

Flpenver Ilpujane je Yroaop 0 3aje.nHI1LJKOM ynaraisy (joint venture) y Ilpojexar .Beorpan 
na BO.nI1" (y .naJbeM rexcry: Ilpojexar), 3aKJbYLJeH nana 26. anpnna 2015. roztaae 113Mel)y (I) 
Peny6J1HKe Cpfinje, (2) Eeorpan aa BO)l11 )l.0.0. Beorpan (y narsev TeKCTy: JB ):(pyWTBO), (3) 
Belgrade Waterfront Capital Investment LLC 113 Yje)J.l1fheHI1X ApanCKI1X EMl1paTa (y .naJbeM 
r excr y: I1HSeCTI1TOp BWCI) 11 (4) AI Maabar International Investment LLC 113 Yje.nl1fheHI1X 
ApanCKI1X EM11 pa'ra (y narse« 'reiccry: JB YrOBOp). 



A.2. Flpasau OCHOB sa saxn.y-ren,e JB YrOBOpa: 

Ilpasaa OCHOB aa sarcn.y-rea,e JB YrOBOpa je 3aKOH 0 noraphaaau.y CnOpa3YMa 0 capamsa 
H3Meryy Bnane Penyfinuxe Cpfinje H Bnane Yje,llHl-beHHX ApanCKHX EMHpaTa ("CJlY)l(6eHH 
rJlaCHHK PC" - Mehyuaponnn yrosopu 6poj 3/2013) (y ,llaJbeM TeKCTy: Mehynpacasnu 
cnopasyv). 

Mehynpscanaa crrcpasyu npensaha (H3Met)y ocranor) H: 

(a) Capanisy y 06JlaCTH HeKpeTHHHa, nenoxperue HMOBHHe H xanaunrera (4JlaH 2, Ta4Ka 
8. Mehynpscasuor cnopaayva); 

(6) .lJ.a " cnopa3YMH, yrosopa, rtporpaxm H npojexru" 3aKJbY4eHH y cxnany ca 
Met)y,llp)l(aBHHM cnopaayvora He nonnexcy jaBHHM Ha6aBKaMa, jaBHHM 'rennepava, jaBHHM 
Ha,llMeTaI-bHMa HnH ,llpyrHM nOCTynUHMa npe,llBHryeHHM HaUHOHaJlHHM 3aKOHO,llaBCTBOM 
Penyfinuxe Cpfiuje (4JlaH 8. Mehynpacasaor cnopasyva) . 

A.3. Kparax npaxas crpyxrype JB Yrosopa: 

Y cxnany ca JB Yrosopoa, Penyfinaxa Cpfinja H HHBeCTHTOp BWCI cy OCHOBanH JB 
.lJ.pyWTBO, TaKO WTO cy ynenn y JB .lJ.pyWTBy pacnopehena na cnenehu Ha4HH: 

(a) HHBecTHTop BWCI: 68% yziena y JB .lJ.pyWTBy; 

(6) Penyfimnca Cpfinja: 32% yztena y JB .lJ.pyWTBy. 

OCHOBHH xarurran JB .lJ.pywTBa ua ztan npucrynaisa HHBeCTHTopa BWCI H3HOCH OKO 
3.000.000,00 ,llHHapa, a   >, .JB .lJ.pyWTBy (,l106HT, rJlaCOBH, npaso na neo JlHKBH,llaUHOHOr 
oCTaTKa) cy y cpasuepu 32% : 68%. 

Ilpenanhena je MorynHocT nonehau,a xanurana JB .lJ.pywTBa HOBHM YJl03HMa (HoB4aHHM 
H He-HoB4aHHM). TaKBo noeehan,e, Met)yTHM, aehe ,llOBeCTH no npoueae cpaavepe y npasava y 
JB .lJ.pyWTBy (npasa he y CBaKOM rpenyrxy 6HTH yrspheua y O,llHOCy Penytinnxa Cpfinja : 
HHBecTHTop BWCI = 32%: 68%). 

Hajaaxcnuje ofiaaese Penytinaxe Cpfinje cy cnenehe: 

(a) o6e36el)HBal-be Crynnje HyJlTOr crau,a ca npouen.euua TpOWKOBHMa H ,llHHaMH4KHM 
nnauoa sa caaaunjy )I(HBOTHe cpeziaae H nocrasn.au,e HCTe JB .lJ.pyWTBy H CBHM LlnaHOBHMa y 
pOKY on uerupn Meceua on ,llaHa aaxn.yseisa JB Yrosopa; 

(6) npasno paui-nnuhasaa,e 3eMJbHWTa TaKO na Penyfimnca Cpfinja npH6aBH nyuo H 
necnopno npano csojane, 6e3 repera ua npe,llMeTHOM 3eMJbHWTY H  o6jeKTHMa, 
Te na npaao csojaae na jasuo« 3eMJbHWTY npeuece ua Fpan Eeorpan; 
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(B) qHl3HLJKO paur-nnuhaaaa,e 3eMJbl1WTa y CMI1Cny yxnaisan,a Ha,zueMHI1X 11 nO.rneMHI1X 
rpahennua, I1HCTanaUl1ja I1nl1 06jeKaTa aa nonpysjy 3eMJbl1WTa HnH pexe, xao 11 

HeeKCnnO,lJ,HpaHHX y60jHI1X cpencrasa; 

(r) naaaise rpal)eBI1HCKOr 3eMJbl1WTa y 99-ro,lJ,l1wl-bl1 saxyn JS ,l],pyWTBy (xao saxynuy) 
6e3 naxnane; 

(,lJ,) ynoureise HeHOBLJaHOr ynora y JS ,l],pyWTBO npeHOCOM caojnue Ha O,lJ,pel)eHI1M 
06jeKTI1Ma y pOKY 0,lJ, 30 KaneH,lJ,apCKI1X zraaa 0,lJ, nana 113BpWel-ba; 

(I)) canaunja )f(l1BOTHe Cpe,lJ,I1He ua 3eMJbI1WTY; 

(e) 06e36el)I1Bal-be na conCTBeHI1 paxyu narpazuse KOMyHanHe I1H<ppacTpyKType 11 
06e36eljl1Bal-be KOMyHanHl1x ycnyra ,lJ,0 rpaanue Ilpojeicra. 

Hajnascanje 06aBe3e I1HBeCTI1TOpa SWCI cy cnenehe: 

(a) <pI1HaHCl1pal-be JS ,l],pywTBa ynnarov OCHOBHor xarnrrana y 113HOCy ,lJ,0 150.000.000,00 
EYP; 

(6) <pHHaHCl1pal-be JS ,l],pywTBa ,lJ,aBal-beM KaMaTOHOCHI1X 3ajMoBa JS ,l],pyWTBy Y H3HOCY 
0,lJ, 150.000.000,00 EYP; 

(B) <pI1HaHCl1pal-be Penyrinnxe Cp611je ,lJ,aBal-beM KaMaTOHOCHHX 3aJMOBa Penyfinanu 
Cp611jl1 y 113HOCy 0,lJ, 130.000.000,00 EYP; 

(r) H3BpWaBal-be ycnyra npojexrosau,a, asrpamse 11 ynpaarsarsa, nponaje 11 MapKeTHHra, 
ynpaarsaa,a 6pHroM 0   O,lJ,HOCI1Ma ca KynUI1Ma, «ao H I1H<p0pMaUI10HHX rexnonornja 
H OCTanl1X nOBe3aHI1X ycnyra. 

YnpaBJba4KY crpyicrypy JS ,l],pywTBa y cxnany ca JS Yroeopou 11 Yrosopoa o ocaasarsy 
LJHHe CKynwTHHa, Ha.rnOPHI1 0,lJ,60p, ,l],l1peKTOp 11 3aMeHI1K zmpesropa. 

6. O,lJ,nYKa KOMHcl1je: 

6.1. EKOHOMCKI1 e<peKTI1 .IS Yrosopa: 

JS Yrosop npenauha HH3 npaaa 11 06aBe3a yrosopnax crpana, 0,lJ, KOjl1X cy, ca 
CTaHOBHWTa «orrrpone npscaaue nOMOnl1 HajBa)f(HHje cnenehe : 

(a) Penyfinnxa Cp611ja HMa 06aBe3y ,lJ,aBal-ba rpaheanncxor 3eMJbHWTa y aaxyn .IS 
,l],pyWTBy (xao saxynuy) 6e3 naxnane; 

3 



(6) HHBeCHITOp BWCI HMa 06aBe3e BllaCHl14KOr (equity) cPHHaHCl1pal-ba Ilpojexra 
(yxn.y-ryjyh« H (pl1HaHCl1pal-be y BH,ll,y 3ajMa OCHl1Ba4a T3B. quasi equity) 11 npyxcau.a saan.a 11 
HCKycTBa (know-how) norperiaor sa peanmaunjy Ilpojexra, 

Peny611I1Ka Cpfinja ncnya.aaa csoje 06aBe3e y norneziy 06e36el)l1Bal-ba rpal)eBI1HCKOr 
3eMJbl1WTa TaKO WTO 6e3 naxnaae naje JB )J,pyWTBy na 99-ro,ll,I1WI-bH saicyn rpahenuncxo 
3eMJbl1WTe y CBOjl1HI1 Peny611I1Ke Cpfinje. no npanohea.y sasynn.euor 3eMJbHWTa HaMeHH JB 
)J,pyWTBO Y cxnany ca JB Yroaopou, I1Ma npaao na xoauepryje saxyn 3eMJbHWTa y npaao 
caojane. 

)J,aBal-be rpaheanncxor 3eMJbl1WTa y saxyn, 6e3 naxnane je jenau on I1HCTpyMeHaTa 
nonene npacasne nouoha, TaKO na je KOMI1Cl1ja y ,ll,aJbeM nocryrncy ananasupana acnyrsenocr 
YC110Ba npOnl1CaHI1X 411aHOM 100. Ypenfie 0 npaaanasia sa nozieny ,ll,p)J(aBHe noaohu 
("Clly)J(6eHI1 r11aCHI1K PC" , 6p. 1311 0, 100111, 91/12, 37/13, 97/13 11 119/14 - Y ,ll,aJbeM TeKCTy: 
Ypenfia). 

C 063l1pOM ua TO na nasaisa rpahennncxor 3eMJbl1WTa y saxyn JB )J,pyWTBy (xao 
saxynuy) 6e3 naxnane Hl1je onpeheuo MeTO,ll,OM ,ll,ecPHHI1CaHOM 411aHOM 100. CTaB I. Ta4Ka 1) 
Ypezifie xoja nponncyje oojann.euy , orsopeny 11 Heyc110BJbeHY 11 I1UI1TaUl1jy, npuxsarajyha 
aajfion.y HllH jenuuy nonyny, KaKO 611 yrapnana zta 1111 je JB )J,pyWTBy nonerseua ,ll,p)J(aBHa 
novoh , KOMI1Cl1ja je npl1MeHI111a MeTO,ll,y npoueae He3aBl1CHOr crpy-nsaxa, KOjl1 nocenyje 
onroaapajyhu ,ll,OKyMeHT KOjl1l'vl je osnaurheu aa npoueay crsapae HMOBHHe 11 I1Ma onrosapajyhe 
HCKycTBO (411aH 100. CTaB 1. Ta4Ka 2) Ypenfie). 

)J,aKlle, Y3 npajaay ,ll,p)J(aBHe novoha, nocrasn.eua je 11 npoueaa He3aBl1CHOr crpy-nsaxa 
Coreside n.o.o. Eynesap Mnxajna Ilynana 115B 11 000 Beorpan Cptinja xoja ce O,ll,HOCI1 na 
npouearyanao y-ieuihe ynena Bpe,ll,HOCTH 110KaUHje (3eMJbI1WTa) y 6pyTO passojuoj Bpe,ll,HOCTI1 
npojexra (r)J,B), aa cravfieae, nOC110BHe xao 11 npojexre pa311114HTe HaMeHe (mix used aaveue) 
ua reparopnja Fpana Eeorpana. Osaj npouemrren, 113HeO je MI1WJbel-be ziaro ua OCHOBy 
I1CTpa)J(I1Bal-ba Tp)J(I1WTa HeKpeTHI1Ha y Fpany Eeorpany, O,ll,HOCHO passoja npojexara pa31111411Te 
HaMeHe, on CTaM6eHl1X na..cae no KOMepUl1jallHI1X npojeicara, xao 11 npojexara pa31111411Te 
naveae (mix - used HaMeHe), y KOMe je naaeo na ce y06114ajeHI1 panr ynena Bpe,ll,HOCTI1 
110KaUl1je (3eMJbI1WTa) y 6pyTO paasojaoj Bpe,ll,HOCTI1 npojexra (r)J,B), xpehe y oncery on 15% 
no 25% Y cnyvajeaava xana ce pana 0 yroaopaua 0 cPl1HaHCl1pal-bY 111111 cydnmancnpan.y. r)J,B 
(Gross development value), O,ll,HOCHO Bpe,ll,HOCT 6y,ll,yher npojeicra ce O,ll,HOCI1 ua 6y,ll,yhy 
Bpe,ll,HOCT ofijekara KOjl1 he 6l1Tl1 113rpaljeHl1 na 3eMJbI1WTY, naseneno je y npOL(eHI1 naroj on 
crpane Coreside n.o.o. 

Y UI1JbY nposepe nasona H3 norspne He3aBl1CHOr np0L(eHI1TeJba, KOMI1CHja je aa 24. 
Ce,ll,HHL(I1, onpscanoj 22. jyna 20 15. roziaae y ycuenoj pacnpaan npl16aBI111a MI1WJbel-be 11 
I'paacxor saaozia sa seurrasen,e, KOjH je rtorapnao na cy npouene Coreside n.o.o. peanue, 
I1CTI1HI1Te 11 necnopae, 're ,ll,a onpaxcaaajy Ta4HO cran-e na Tp)J(I1WTy HenoKpeTHOCTI1 y I'pany 
Beorpany. 

)J,aK11e, 4Hl-beHHL(a,ll,a JB )J,pyWTBO Y3l1Ma 3eMJbl1WTe y sasyn 6e3 HOMI1HallHe naxnane je 
YC110BJbeHa crpyxrypacaisea rpancaxuuje npenaaheue JB Y ronopov, a no crpyxrypu nocna 
Peny611I1Ka Cpfinja ,ll,0611ja jacny exonovcxy aaxnany (onn. npOTI1BBpe,ll,HOcT) sa nasan,e JB 
)J,pyWTBy 3eMJbl1WTa y saxyn, 11 TO Y suny CTI1L(al-ba ynena y JB )J,pyWTBy. Hanve, JB YrOBOp 
npensaha ,ll,a je "eKOHOMCKI1 Y11or" Peny611I1Ke Cpfinje y JB )J,pyWTBO nasau,e JB )J,pyWTBy 
npxcaauor 3eMJbl1WTa y saxyn 6e3 nonarae aaxaane, ozut. 6e3 06aBe3e nnahan,a aaxynnaue 111111 
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CJlI14HOr, a Peny6J1I1Ka Cp611ja y saueay sa naaaa,e csor " eKOHOMCKor ynora" CTI14e yneo 0jJ, 
32% y .IS ,L(pyWTBy, WTO jecre peanan OjJ,HOC, Y311Majyt1l1 y 06311P 'rpeuyrno crarse na Tp)J(I1WTy 
HenoKpeTHOCTI1 y I'pany Eeorpany, 3aKJhy411J1aje Kouacaja 11 npa TOM, nocefino ysena y 06311p 
na je HOMI1HaJlHI1 ynor Penyfinaxe Cpfinje y JS ,L(pyWTBO na HI1BOY on cauo MHJlHOHa n l1 Hapa. 

3aKoH 0 nnaunpaisy 11 H3rpanl-bH ("CJl. rJlaCHHK PC", 6p. 7212009, 81/2009 - ncnp. , 
64120 I 0 - oztnyica YC , 24/2011 , 121 /2012 , 42/2013 - onnyxa YC , 5012013 - onnyxa YC, 
98/2013 - o.anyxa YC, 132/201411 145/2014» H3pl1411TO npensnha MorynHocT yuoureu,a npasa 
aa rpaheaaucsov 3eMJbHwTY xao ynora y OCHOBHI1 xarnrran npyurrsa. Y OBOM KOHKpeTHoM 
cny-iajy, crpane y JS Yrosopy cy ce onpenennne na npasa na 3eMJbl1WTY He 6yjJ,y "yHeTa y 
Kanl1TaJJ" .IS ,L(pyWTBa, Ben na JS ,L(pyWTBO CTeKHe npaaa na 3eMJbHWTY nyrev Y311Mal-ba y 
saxyn, a 06aBe3a naearsa 3eMJbl1WTa y aaxyn npencrasrsa yrosopuy 06aBe3y Peny6J1I1Ke 
Cpfinje, xao -mana JS ,L(pywTBa. Bes 063Hpa WTO npaao na 3eMJbHWTY HHje "yHeTo y xamrran", 
npenoc npasa na 3eMJbl1WTY nyrea nasan,a y saxyn je BpenHOBaH npl1JlHKOM yrsphaaaa.a yne na 
Penyfinnxe Cpfinje y JS ,L(pyWTBy Y BHCI1HH On 32%. 

o CBOjOj exonoucxoj CYWTHHI1, yneo on 32% y JS ,L(pyWTBy KOjl1 npnnana Pen yfinnun 
Cp611jl1 npencraan.a naxuany sa crnuan,e " HeTo" rrpaaa na rpaljeBI1HCKOM 3eMJbl1wTY on crpaae 
.IS ,L(pywTBa ("HeTo" y CMI1CJlY 6e3 611Jlo KaKBI1X npyrux 06aBe3a saxynua, yKJhy4yjynl1 11 
06aBe3y nnahau,a 3aKynHI1He I1 JlI1 611Jlo xoje npyre naxnane), Y cny-iajy zra je yrosopeaa 
06aBe3a JS ,L(pywTBa na nJlaTI1 611Jlo KaKBy naxnany sa crnuan,e npaaa ua 3eMJbI1WTY, yneo 
Penyfinuxe Cp611je y JS ,L(pyWTBy 611 6110 apezuroaan na Mal-be 0jJ, cana yrsphennx 32% . 
,L(pyrl1M pe-mva, epennosau,e yveurha Pertyrirunce Cp611je y .IS ,L(pyWTBy je 611JlO Moryne na 
CKaJlI1 on 0% no 32% , I1HBep3Ho on BHCI1He aaxuana sa npeaoc npaaa na 3eMJbHwTY xoje 611 y 
.IS ,L(pyWTBO 611Jlo 06aBe3Ho na nJlaTI1. Ha npl1Mep, YKOJlI1KO 611 JS ,L(pyWTBO MOpaJlO na nJlaTI1 
y HOBUY CBe naxnane sa cruuarse npaaa na 3eMJbI1WTY, BJlaCHI14KI1 yneo Penyfinuxe Cp611je y 
.IS ,L(pyWTBy 611 6110 0%, oi 6-iOCHO He 611 yonurre nocrojao. Ha cynporuov xpajy cxane, JS 
,L(pyWTBO HeMa 06aBe3y nnahan.a aaxaane aa cruuarse npaaa na 3eMJbI1WTY, aJlI1 je 3aTO 
yueuihe Penyfinnxe Cp611je y Flpojexry/Jfl ,L(pyWTBy spenaosauo ua 32%, necnopao je 
yrnpheao 113 JS Yrosopa. 

Kaxo 611 yrspnana na JlI1 je y-ieurhe Perrytinaxe Cp611je y Ilpojekry/Jb ,L(pyWTBy on 32% 
peanno 11 BpenHOBaHO y cxnany ca CTBapHOM npernroiuhy 3eMJbl1WTa naror y 99-ronl1wl-bl1 
saxyn, KOMHcHja je y jJ,aJbeM nocryrncy ouersasana era-se na Tp)J(I1WTy HenoKpeTHOCTI1 y 
Peny6Jll1UH Cp6l1jl1, aJlI1 11 y Fpany Eeorpany. 

0.2. - Cra-se 'rpzcnurra: 

KOM ncaja je oueisuaana JlHKBl1nHOCT Tp)J(HwTa HenoKpeTHOCTI1 y Penytinaun Cp611j H 
yonurre, xao 11 JlI1KBHnHOCT Tp)J(l1wTa y KOHKpeTHoM cnyuajy (ozur. JlI1KBl1nHOCT Ilpojeicra). non 
" Jl I1KBl1nHowny" Kovacuja cMaTpa onpehenn HI1BO nonyne 11 norpanose (I) na KOHKpeTHoM 
Tp)J(HWTy, (2) aa KOHKpeTHy BpCTy I1MOBHHe 11 (3) y onpeheaou apesteucxora TpeHyTKy, npn 
4eMy BI1COK crenen Jl I1KBl1nHOCTI1 xaparcrepnure paanorexca nouyne 11 norpaxose xoja aa 
nocnennuy HMa cTa611JlHOCT (onu, naxy onpennaocr) TpaHCaKUl10He ueae (OnH. ueae no KOjOj ce 
rpaacaxunja 3al1CTa peannsyje). Ca ztpyre crpane, HH3aK crenen JlHKBl1nHOCTI1 xapaxrepuure 
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aepasuorexca nOHYLle H norpaxose, xoja sa nOCJleLlHUY HMa BeJlHKY pa3J1HKY H3Meijy "Tpa)f(eHe 
uene" H " noHyij eHe ueue'', OLlH. HeMorynHocT ymphnaau.a TpaHCaKUHOHe uene. 

)),aKJle, KOMHcHja je 3aKJbY4HJla na cexrop HenOKpeTHOCTH npencraan,a nocefiuy 
"HHBeCTHUI10Hy xareropajy" xojy xapakrepuure peJlaTHBHO Hl13aK HHBO JlI1KBI1LlHOCTH Y OLlHOCY 
na OCTaJle HHBeCTHUHOHe xareropnje (na rtpnuep, I1HBeCTHUHOHe xareropnje axunja 
npHBpeLlHHX LlpYWTaBa HJlH 06Be3HHua xoje cy eMI1TOBaJlH npaapenaa LlpYWTBa HJlH cyaepeuu). 

Ananmapajyh« cexrop HenOKpeTHOCTI1 y Peny6J1HUH Cp6l1j 11, OLlHOCHO 6poj 11 113HOC 
ynaraisa y npojexre HenOKpeTHOCTH, KOMI1CHja je LlOWJla LlO oueue na je oaaj cexrop na BeOMa 
HHCKOM HHBOY. )),0 OBe oueue KOMHcHja je noiuna, 113Meijy OCTaJlOr, 11 ua OCHOBy CTYLll1ja 
rJl06aJlHOr KOHcyJITaHTa sa HeKpeTHHHe JLL (Jones Land LaSalle). Haseneaa crynaja je jaauo 
nocryrnra 11 ofijaarsena ua I1HTepHeT npe3eHTUI1jl1 http://www.jll.rs/serbia/en-gb/Research /jll-
serhia-beillrade- cit\' report q I ')0 15.pdf?c9 I I0678-dc88-405c-a Pa-69b57c84a069. 
CTYLll1ja noxaayje na je y cexropy «anuenapujcsor npocropa Ha reparopnja Fpana Eeorpana 
TOKOM 2014. rOLlHHe carpaheuo 3.700 I'i HOBor npocropa, TOKOM 2015. rOLlI1He ce npensuha 
saapurerax 12.700 M2 HOBor npocropa, a TOKOM 2016. rOLlI1He ce npenanha saapurerax 13.700 M2 

HOBor npocropa. OBI1 nOLlaUI1 yxasyjy naje I1HBeCTl1pal-be y H3rpaLll-bY HOBHX nertoxpernocrn aa 
BeOMa HHCKOM HHBOy H na cy HHBecTHUHje orpann-reae na MaJle npojexre. WTO ce Tl14e 
HHBecTHUHja y aaspurene 06jeKTe, He nocroje 3BaHH4HO 06jaBJbeHH nOLlaUH, ann Y3HMajy 
KOMHcHja OCHOBaHO cwarpa na je osaj cervenr Tp)f(HWTa jow Mal-be aKTHBaH (OLlHOCHO jow 
Mal-be JlHKBI1LlaH) y OLlHOCY ua cervenr HHBeCTHUl1ja y HOBe HenOKpeTHOCTH. 

Kao nOCJleLlI-bH HHBO aaanase craisa Tp)f(HWTa, KOMHcHja je ouetsnsana creneu . .,.
JlHKBHLlHOCTH Y KOHKpeTHOJ cHTyaUHJI1 KOJa Je npenuer 3aXTeBa - OLlHOCHO crenen 
JlHKBHLlHOCTH Ilpojexra, 4l1je cy OCHOBHe KapaKTepl1CTHKe cnenehe: 

(a) Ilpojexar npencraan,a npojexar ypfiane 06HOBe nOBpWHHe OLl OKO 100 xexrapa; 

(6) Ilpojexar npensaha equity 11 quasi-equity HHBeCTI1UHje BWCI-ja y BHCI1HH OLl yxynuo 
300.000.000,00 EYP. 

KOMHcHja je oueunna na cava npnpona Ilpojexra (npojexar ypfiaue 06HoBe) 4l1HH na je 
Ilpojexar jeLlHHcTBeH, y CMHCJlY na He nocroju CJlH4aH npojexar y Fpany Eeorpany, HHTH y 
peruony Jyr0l1CT04He Espone. KOMI1Cl1ja je YTBpLlHJla na cy npojexrn ypfiaae 06HOBe 
KapaKTepl1CTH4Hl1 sa pasaajene Tp)f(HWHe eKoHoMHje HJlH exououuje xoje ce BeOMa 6P30 
paaanjajy (na npaxrep BRICS 3eMJbe), LlOK y Peny6J1HUH Cp6HjH H pernouy jyroucro-me 
Eapone He nocroje npnuep» TaKO aM6HUl103Hl1X I1HBeCTHUHja. Taxohe, KOMHCl1jaje ouennna na 
Ilpojexar nanexo npeBa311J1a3H CBe LlO cana Y411l-beHe I1HBecTHUHje y cexropy HenOKpeTHOCTH y 
Peny6J1HUH Cp611jH, KaKO no H3HOCY nOTpe6Hl1X cpencrasa OCHHBa4a (I1HBeCTI1TOp BWCI), 
TaKO 11 no nOBpWI1HI1 11 TeXHH4KI1M H3a30BHMa xoje ce sanase npen JB )),pyWTBOM H «oje he 
pa3BHjaTH Ilpojexar, 

Y3HMajynH y 063HP 4Hl-beHHUY Lla Ilpojexar npencrasn,a 113Y3eTHO cneUl1cPl14aH, OLlHOCHO 
jeLlI1HCTBeH cerverrr BeOMa HeJlI1KBI1LlHOr Tp)f(HWTa HenOKpeTHocTH y Peny6J1HUH Cp6HjH, xoje 
npencrasrsa nepasaajena neo rJl06aJlHOr Tp)f(HWTa HenOKpeTHOCTI1, a na je rJl06aJlHO Tp)f(I1WTe 
caxro no ce611 peJlaTHBHO HajMal-be JlI1KBI1LlHa I1HBeCTI1UHOHa xareropuja, KOMI1CHja je OUeHI1J1a 
Lla je Ilpojexar H3pa3l1TO HeJlI1KBI1LlaH, OLlHOCHO na je MorynHocT yrpxen,a Ilpojexra na 
oTBopeHOM Tp)f(I1WTy 3aHeMapJbI1Ba. 
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S. - Ilocnezurue era-sa Tp)/(HWTa ua Ilpojexar: 

Y norneziy yrnphennx npouenara y-ieurha y Ilpojeicry (32% : 68%), KOMHcHja je 
pasvarpana y-ieuihe apenuocrn 3eMJbHWTa y yKynHHM TpOwKoBHMa pasaoja THnH4Hor 
npojexra paasoja HenOKpeTHOCTH y I'pany Beorpany, H 3aKJbY4HJla .na HOCHOUH npaaa na 
3eMJbHWTY THnH4HO yroaapajy cruuaise 15% - 25% on yxyrnre nospuntue 6y.nyner 06jeKTa ua 
HMe naxnane sa ycrynaise npasa na 3eMJbHWTY. Ilpa TOM, KOMHcHja je ziourna no nonaraxa na 
ce naaenena npouerrra yrosapajy y TpaHcaKUHjaMa y HajJlHKBH.nHHjeM cerverrry Tp)/(HWTa, xoje 
4HHe MaJlH CTaM6eHH 06jeKTH na aTpaKTHBHHM JlOKaUHjaMa H xoje nonpaayaesajy MaJlH 
TP)/(HWHH pH3HK H KpaTKO apeve no H3HOWel-ba npOH3BO.na (CTaM6eHe jemrunue) na Tp)/(HWTe, 
WTO sa nOCJle.nHUY HMa BHCOKy TpaHCaKUHoHy ueny y OBOM cerveirry. I1naK, KOMHcHja je 
KOHCTaTOBaJla na MeTO.nOJlOrHja cruuaa,a onpehene nOBpWHHe y 6y.nyneM 06jeKTy HHje 
ynopennsa ca HaKHa.nOM Penytinaxe Cpfiuje yTBpljeHoM y JS Yrosopy (yseuihe on 32% y 
ycnexy Ilpojexra), ann MO)/(e npeztcraarsaru Ha3HaKY craisa y cerxteirry Tp)/(HWTa (MaJlH 
CTaM6eHH 06jeKTH na aTpaKTHBHHM JlOKaUHjaMa) KOjH HMnJlHUHpa HajBHwH HHBO 
TpaHcaKUHOHHX uena. 

Ilonaseha on oueue na je Ilpojexar H3pa3HTO HeJlHKBH.naH, KOMHcHja cwarpa na He 
nOCTojH, HHTH je 6HJlO Moryne yTBp.nHTH 06jeKTHBHy rpaucaxunouy ueuy, O.nHOCHO HHje 6Hno 
Moryne yTBp.nHTH npoueure y-ieuiha y JS L!.pyWTBy no OCHOBy ynaraisa crpana y JS Yrosopy 
na OCHOBy paauoresce nonyne H rrorpaxose. HaHMe, y KOHKpeTHOM cnysajy, KOMHcHja non 
"nOTpa)/(I-bOM" cvarpa nonyne anTepHaTHBHHX CTpaTeWKHX HHBeCHlTOpa KOjH 6H ztann 
ofiaseayjyhy nouyny sa y-reurhe y Ilpojexry rron YCJlOBHMa KOjH cy yrspheua y JS Yrosopy. 

L!.aKJle, C 06311pOM ua TO na Hl1je 611JlO Moryne YTBp.nI1TH 06jCKTI1BHy TpaHcaKUl10Hy ueHy, 
Kovncnja je aaammrpana nouauian.e Penyfinnxe Cptinje Kp03 "TeCT npnaarnor HHBeCTHTopa". 

L1,. Tecr npnsaruor HHBeCHlTOpa: 
• .a.), '\,. 

nOWTO je KOHCTaTOBaJla na ce Penytimnca Cpfinja otiauesana zra JS L!.pyWTBy .na 
3eMJbHWTe y sasyn Y3 de facto naxnazty y BH.ny ycryrrarsa BJlaCHWIKor yztena y JS L!.pyWTBy Y 

 32% on yxynuux IHlTepeca y JS L!.pyWTBy, KOMHcl1ja je auanmupana na JlH ce 
Penyfimnca Cpfinja, npHJlHKOM saxn.y-ren,a JS Yrosopa, nouaurana xao npHBaTHH HHBeCHlTOp, 
TaKO WTO ce npl1JlI1KOM I1HBeCTl1pal-ba (O.nHOCHO ofiaaeaasau.a na .IS L!.PYUITBY na 3eMJbHWTe y 
saxyn) PYKOBo.nHJla TP)/(HWHI1M npHHUHnHMa. 

npHJlHKOM npuveae TeCTa npusartror HHBeCTHTopa, KOMHcl1ja je naruna na cy on 
Hap04HTor 3HalIaja cnenehe 4HI-beHl1ue H OKOJlHOCTI1: 

(a) Flpupona Ilpojexra; 

(6) Cra-se Tp)/(HWTa aa npojexre HCTor I1JlH CJlH4HOr npodiuna xao H Ilpojexar; 

(B) Ilocnenuue craisa Tp)/(HWTa ua Ilpojexar. 
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L1,.I. - Ilpnpona Ilpojexra: 

Ilpojexar ce MO)l(e cazcero OnHCaTH KaO 06HaBJbaH>e 30He CaBCKOr npaofiarsa yxynae 
nOBpWHHe on OKO 100 xexrapa, 

Tpenyruo, na 3eMJbHwTY y ofiyxaary Ilpojexra ce nanase canpacajn pa3J1H4HTHX HaMeHa-
on cTaM6eHHx, npexo HHjlyCTpHjCKHX no rrosptuaua jasue HaMeHe - 4Hja je 3ajejlHH4Ka 
xapaicrepucrnxa sanyurreaocr H HH3aK HHBO KBaJlHTeTa CTaHOBaH>a, OjlHOCHO nocnonau,a. 

Ilpojexar npenaaha HHBecTHUHje y nOCJlOBHe, cravtiene, MaJlOnpOjlajHe, KyJlTypHO-
3a6aBHe 06jeKTe H nospuraae jasue navene na uenoxynnoj nOBpwHHH ofiyxaara Ilpojexra. 
Taxohe, Ilpojexar otiyxsara H ypehea,e jaannx caofipahajnaua H OCTaJlHX nospuiaaa jasue 
navene CpejlCTBHMa HHBecTHTopa - JB LJ,pywTBa. 

Ha OCHOBy caera uaaenenor, KOMHcHja 3aKJby4yje jla Ilpojeicar rpeoa cMaTpaTH T3B. 
npojexrov ypfiaue 06HOBe (urban regeneration project). Y ynopenaoj npaxcn He nocroju 
jennucraena jlecPHHHUHja " npoj eKTa ypfiaue 06HOBe", aJJH y nocanaunseu MeljyHapOjlHOM 
HCKyCTBy y TaKBe npojeicre ce cspcrasajy nyropo-ura npojexrn 'rpaacrpopvauaje BeJlHKHX 
rpazicxax uenuna - H3 sanyurreaax 6HBWHX HHjlyCTpHjCKHX 30Ha H 30Ha ca HHCKHM HHBOOM 
KBaJlHTeTa cranosau,a H nocnoaan,a y nenose pasnajeue y cxnany ca HOBHM yp6aHHcTH4KHM 
TpeHjlOBHMa y KOj HMa ce nocnosarse, cranosaise, MaJlOnpOjlaja H jaane naveire nosone na 
BHCOKH caapevean HHBO. 

OBaKBO cspcraaau,e Ilpojexra je on ana-raja y UHJbY yrephaaan,a jejlHHCTBeHOCTH 
Ilpojeicra - KaKO y y)l(eM OKBHpy Fpana Eeorpana H Peny6J1HKe Cpfinje, TaKO H y WHpeM 
pemOHaJlHOM OKBHPY. Ilpernenov aKTHBHOCTH CTpaHHX HHBeCTHTopa y HeKpeTHHHe na 
nonpyujy I'pana Eeorpana y nepnony on 2001. roruure no nanac, KOMHcHja je yrapnnna 
cnenehe xapakrepacruxe HHBecTHUHja: 

(a) peJlaTHBHO MaJlH cPH3H4KH 06HM HHBecTHUHja - nernnca sehaua HHBecTHUHja je y 
06J1HKy jenner 06jeKTa na jezmoj rtapuenu - paasoj sehax KOMnJleKCa nonyr Airport City-a H 
Belvi lIe-a je H3Y3eTaK, a He nnaE!HJlO; "1 .  

(6) HHBecTHUHje cy, CKOpO 6e3 H3Y3eTKa, ycaepeue na ypfiauasoaane H KOMyHaJlHo 
onpeursene nenose rpana, 4HMe HHBecTHTopH xopncre npenuocr pannje Y4Hl-beHHX rpancxnx 
HHBecTHUHja y HHcPpaCTpyKTypy, nocrojarsa nOTpe6HHx canpxcaja H npucycrao CTaHOBHHWTBa 
xoje KOpHCTH nosoaarpaheue 06jeKTe. Ouarnenan npaxiep cy HHBecTHUHje y xanuenapnjcka 
npocrop, xoje cynehaaov KOHueHTpl1CaHe na jleJlOBe HOBor Eeorpana (T3B. Central Business 
District). 

3a pa3J1HKy on THnH4He HHBecTHUHje y cexrop HeKpeTHHHa y nOCMaTpaHOM nepnony, 
Ilpojexar ofiyxsara ueJlOBHT paasoj nena I'pana Eeorpana ua nOBpWHHH on OKO 100 xexrapa H 
ofiyxsara 3eMJbHWTe xoje HHje ypeheuo, HHTH KOMyHaJlHo onpesuseno. Y nocanaunsoj npaxca, 
npHMeTHo je na cy ypeheaocr H OnpeMJbeHOCT rpahesuncxor 3eMJbHWTa jenau on HeOnXOjlHHX 
YCJloBa na 6H HHBecTHTopH yonurre 3an04eJlH ca HHBecTHUHjoM. Mana, y OjlpeljeHHM 
cnryauajaaa cy npHBaTHH HHBecTHTopH npacrajana zta COnCTBeHHM CpejlCTBHMa cPHHaHcHpajy 
asrpamey uenocrajyhe HHcPpacTpyKType, ana 06HM TaKBHX npHBaTHHx HHTepBeHUHja ua 
HHcPpacTpyKTypH je 6HO peJlaTHBHO MaJlH H HHje YKJbY4HBao cPHHaHCHpaH>e BeJlHKOr 06HMa 
paaosa Ha HHcPpacTpyKTypH, xao WTO he 6HTH cny-iaj ca Ilpojexroa, 3aKJbY4HJla je KOMHcHja. 

KOMHcHja csiarpa na ueypehenocr 3eMJbHWTa, HejlOCTaTaK KOMyHaJlHe OnpeMJbeHOCTI1 
3eMJbHWTa 11 HH3aK HHBO HaCeJbeHOCTI1 nocrojehax crpyicrypa y OKBHpy Flpojexra 
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npencrann.ajy npenpexy rrpaanaven-y THm14HHX HHBeCTHTOpa y cexropy HeKpeTHHHa KOjH, 
npeva nocanaunsev HCKyCTBy, HHBecTHpajy y npojexre aa 3eMJbHWTY xoje je ypeheuo, 
yrnasnov xovyuanao orrpev.n.eao 11 xoje ce HaJ1a311 y nellOBHMa Fpana Beorpana KOjH cy Ben 
rycro HaCeJbeHI1. Crora Ilpojexar HHje Moryne nOCMaTpaTH xao cxyn norenunjanno Mal-bHX 
npojexara OnHOCHO xao cxyn seher 6poja rpal)eBHHCKHX napuena xoje je Moryne nojenuua-ruo H 
He3aBHCHO YTp)J(HTH, Ben HCKJbY4HBO xao jenHHcTBeHH npojexar ypfiane 06HOBe. 

Y cHTyaUHjH H3pa3HTe  Ilpojeicra, Peuyfinmca Cpfinja ce onny-mna na 
MOHeTH3yje CBOj HI/TepeC ua rpaljeBHHcKOM 3eMJbHWTY nyrev npeyanaau,a nella ycnexa 
Ilpojexra - OnH. nyrev y-recrsoaan,a y 3ajenHH4KOM noziyxaary (joint venture) 4HjH cy YCllOBH 
yrsphena JB Yroaopov H npaxaaraisea yseuiha On 32% y ycnexy Ilpojexra, 

Ha OCHOBy naaenenor, KOMHcHja cwa'rpa na ce npHllHKoM 3aKJbY4el-ba JB Yrosopa 
Penyfinuxa Cptinja nouauiana xao  HHBecTHTop, peanuo H paU110HallHO, eye-rena ca 
cl1TyaUHjoM excrpevae HellHKBHnHOCTH Ilpojexra, Te na je naxnana Penytinuua Cp6HjH aa 
ycrynaise onpeheunx rrpasa na 3eMJbHwTY y BHny yseuiha y ycnexy JB )J,pywTBa yrapheua y 
cxnany ca Tp)J(HWHHM npHHUHnHMa. 

Y cxnany ca HaBeneHHM, Kovucaja je nouena oztnyxy xao y nHcn03HTHBY. 

Ynyrcrso 0 npaanoxt cpencray: OBO peurerse je KOHa4HO y yrrpaauou nocrynxy H nporus 
n.era ce MO)J(C nOKpeHyTH yrtpaaun cnop y pOKY on 30 ziana on naua nocraarsan,a. 

.   . 

)J,OCTaBJbeHO: 

- MHHHCTapCTBy npHBpe.lle 
- APXI1BI1 
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