Peny6nuka Cpbuja
KOMHUCHJA 3A BALHITUTY

KOHKYPEHIIUJE
Bbpoj: 6/0-02-858/2015-8
Hatym: 28. neuembap 2015. ronune
beorpan

[Tpencennuk Kommucuje 3a 3aITUTY KOHKYpEHIIMj€ Ha OCHOBY wiaHa 37. craB 2. 3aKOHA O 3aIUTHTH
koHkypeHnnuje (,,Ciyx06enu rmacauk PC*, 6poj 51/09 u 95/13), wi. 192. ct. 1. 3akona o ommrem
ynpaBHoM mnoctynky ("Ciyx6enn muct CPJ", 6p. 33/97, 31/01 u ,,Cnyx6enn riaacauk PC* Op.
30/2010) u unana 2. craB 1. Tauka 6. TapudHUKa 0 BUCHHM HaKHaJa 3a MOCJIOBE W3 HAIC)KHOCTH
Komucuje 3a 3amruty konkypenuuje (,,CiayxOenu rmacauk PC“ 6poj 49/2011), omnmyuyjyhu mo
MpUjaBu KOHIICHTpaIHje 3aBeneHoj moja Opojem 6/0-02-858/2015-1, kojy cy 25. HoBemOpa 2015.
roguHe nojHena npuBpenHa apymra UniCredit S.p.A., ca ceaumreM Ha aapecu Via Alessandro
Specchi 16, 00186 Pum, u mectom ynpaBibama Ha aapecu Piazza Gae Aulenti 3 — Tower A, 20154
Munano, Utamuja; Warburg Pincus (Bermuda) Private Equity GP Ltd., ca cegmmrem Ha anpecu
Canon's Court 22 Victoria Street, Hamilton HM 12, Bermuda u General Atlantic LLC, ca cemumrem
Ha aapecu Park Avenue Plaza, 32nd Floor, 55 East 52nd Street, New York, NY 10055, CA/l, xoja
3actymna myHomohnuk agBokar Ypor [Tonosuh u3 beorpana, Yuka Jbyouna 16/11, nana 28. nenemOpa
2015. rogune, noHocu cienche

PEHIEILE

I OAJOBPABA CE y ckpaheHOM MOCTYNKY KOHLEHTpalMja Y4eCHHKAa Ha TPXKHUILUTY KOja HacTaje
MIPOMEHOM OO0JIMKa KOHTPOJIC HaJl TpUBpeaHUM ApymTBoM Pioneer Investment Management USA Inc.,
ca cequmreM Ha agpecu 100 West 10th Steet, Wilmington, DE 19801, CAJl, matuunu 6poj 504816,
Koja ce M3 IOjeIMHAaYHe KOHTpPOJIE, KOjy HajJ OBUM JPYIITBOM, IPEKO CBOI IMOBE3aHOT APYIITBA
Pioneer Global Asset Management, ca cemumTem Ha aapecu Piazza Gae Aulenti 1, 20154, Munano,
Wranuja, matnunu 6poj 13250740159, tpenyrHo Bpmu npuspenHo apymTBo UniCredit S.p.A,. ca
cequmteM Ha anmpecu Via Alessandro Specchi 16, 00186 Pum, u mecToM yrpaBibama Ha aapecu
Piazza Gae Aulenti 3 — Tower A, 20154 Munano, Urammja, matuuau Opoj 00348170101,
TpanchopMHuIlIe y 3ajeIHUUKY KOHTPOIY Han npymrtBoM Pioneer Investment Management USA Inc,
Kojy he, mpeko cBOr HOBOOCHOBaHOT 3aBUCHOT JApymTBa TopCo, MHAUPEKTHO BPIIUTH IPYIITBA
Warburg Pincus (Bermuda) Private Equity GP Ltd., ca cegumrem Ha ampecu Canon's Court 22
Victoria Street, Hamilton HM 12, Bermuda, matuunu 6poj 46490 u General Atlantic LLC, ca
cequmnteM Ha angpecu Park Avenue Plaza, 32nd Floor, 55 East 52nd Street, New York, NY 10055,
CAJl, matuuau Opoj 2535665, mo ocHoBy 50% 3ajeqHUUYKOr yAejda y TOM JAPYUITBY M APYLITBO
UniCredit S.p.A, koje he y CTpyKTypH YyKyIHUX BJIaCHUUYKHX yraema ApymTBa Pioneer Investment
Management USA Inc yuecTBOBaTH ca cyBiacHUIITBOM 011 50%.



ITI YTBPBYJE CE na cy nognocuonu IlpujaBe KOHIEHTpalyje W3BPIIWIN YIJIATy Y U3HOCY O
3.034.172,50 (TpuMMIMOHATpHUAECETUCTUPUXUIbaecTOTHHYcenamaeceraesa u 50/100) nunapa Ha
pauyn Komucuje 3a 3amtuty KOHKypeHuuje orBopeH koj Hapomne Ganke CpOuje, mITo mnpeacraBiba
onroapajyhy BHUCHHY HaKHaJ€ 3a W3/IaBamke pEIICHa O 0J00pemy KOHIIEHTpamuje y ckpaheHom
MOCTYIKY M3 4iaHa 2. ctaB 1. Tauka 6. TapupHUKa 0 BUCMHM HaKHA/A 32 TOCJIOBE M3 HAJUICKHOCTU
Komucwuje 3a 3amtuty KOoHKypeHIHje.

Oopa3saoxeme

IMpuBpenna nppymra UniCredit S.p.A. (y mamem Ttekcry: UniCredit), Warburg Pincus
(Bermuda) Private Equity GP Ltd. (y masmem Tekcty: Warburg Pincus) u General Atlantic LLC (y
nasbeM Tekcry: General Atlantic), xoja he y nmasbeMm TeKCTy 3ajeJHHYKM OUTH O3HAyaBaHa Kao
noaHocuon [lpujaBe, momnenu cy mana 25. 11. 2015. rogumHe mpeko myHomohHuka, Yporia
ITonoBuha, anBokata u3 AOJ Bojovi¢ & Partners, yn. Yuka Jbybuna 16/II, beorpan, IlpujaBy
KoHIleHTpanuje (y majbem Tekcrty: IlpujaBa), koja Hacrtaje TpaHchopmaijoM M3 TOjeAUHAYHE Yy
3ajeJHUYKy KOHTPOJY Haja npuBpenHuM ApymrTBoM Pioneer Investment Management USA Inc (y
naseM Tekcty: Pioneer SAD), ca mpemiorom na Kommucuja 3a 3amITHTY KOHKYPEHIIHjE OUTYYH U
on00pu uCTy y ckpaheHom mnoctynky. Kommcuja je HaKoH mpHjeMa JOCTaBJbEHUX JIOMYHCKHX
nmojHecaka yTBpAwia aa je [IpujaBa mormyHa u jacHa y CBUM CBOjUM JIEJIOBUMA, T€ J1a CY Y OJHOCY Ha
Ty YMIbEHUILY, KA0 U OKOJIHOCT Jia je 6JaroBpeMeHo U y LIeJIOCTH U3BPIICHA yIUIaTa MPONUCaHe BUCHHE
HaKHaJle 3a u3/laBame akta KoMucuje, HCIyleHU CBU YCIIOBH 3a MOCTyNamke U oJuTyuynBame Komucuje
Yy OBOM IIPEIMETY.

[Momnocwunan Ipujase je y ckinamy ca wiaHoMm 45. 3akoHa O 3alITHTH KOHKYpeHIHUje (Y AajbeM
TeKcTy: 3akoH), nana 01. geremOpa 2015. ronune, mogueo Komucuju 3axTeB 3a 3alITUTY MOJaTaka
op. 6/0-02-858/2015-2, mpeumsupan nogaeckom 6/0-02-858/2015-6 on 14. nenembpa 2015. roqune,
Ha OCHOBY Kojer je mpeacennuk Komucuje moHeo nmocedaH 3aksbydax.

Onnyuyjyhu no nmogueroj IlpujaBu, npenceaank Komucuje (y 1ajbeM TEKCTY: MPEACETHUK WU
Komucuja) je m3ppmmo yBun y mnoxHety [lpujaBy Te je 3akibyyno ga Tpeba OUIYYHUTH Kao y
JMCTIO3UTHBY OBOT pelIeka U3 pasiora Koju he nasse OuTH 00pa3nokKeHu.

VYBuzoM y u3BoJE M3 OAroBapajyhmx perucrapa NpHUBPEIHUX cyOjekara, OBAE y4YeCHHKa
KOHIICHTpallkje, y ’hUX0Be ((MHAHCH]CKE M3BEITAje, Ka0 U y APYre JTOCTaBJhEHE JI0Ka3e, YTBPHEHO je
ciexnehe.

VYuecnuk xonuenrpanuje UniCredit S.p.A. je mpuBpeaHO APYIITBO OPraHU30BAHO y CKIIATY Ca
3akoHUMa Mrtanmje W perucTpoBaHo y Peructpy mpuBpemHHX pymITaBa MO MAaTHYHUM OpojeM
00348170101. UniCredit je uTanujancko Kpaji-e MaTUYHO APYIITBO Mel)yHapoaHe rpymne OaHKapeKUX
1 (UHAHCH]CKUX MPUBPEIHUX IPYIITaBa U HHUjE MO KOHTPOJIOM OMJIO KO APYTOT JHIa. AKIIHje OBOT
ApyITBa KOTHpajy ce Ha Oep3u y Munany, @pankpypry um Bapmasu. Hu jeman unBecTHUTOD
nojenrHayHo He noceayje Buie ox 10 % riacaukor mpasa y UniCredit-y. OBo apyIITBO je aKTUBHO
Ha IUIaHy TNpykamka KOMIUIETHOT acopTUMaHa OaHKapCKUX IPOW3BOJA W YyCIyra NPHUBATHUM H
KOPIIOPAaTUBHUM KIIMjeHTUMa, Kao ¥ Ha IUIaHy YyIpaBjbamkbha CPEICTBUMA W WHBECTUIIMOHOM
6ankapctBy. [IpuBatHo 6ankapctBo UniCredit mpunana neroj HajBehoj ,,0HIIOP® MpeXu MPUBATHOT
Oankapctsa y 3anaanoj Espornu. Ca Bumie ox 3,600 nmpodecuonanamna y 50 3emampa, UniCredit mpeko
CBOI' KOPIIOPATHBHOI M OJ€JbCHa 32 WHBECTUIIMOHO OAaHKApCTBO CTapa c€ O KOPIOPATHMBHUM U
WHCTUTYIIMOHAIIHUM KJIMJEHTHMa KpPO3 BEJIIMKY MpEXKy Tpyne OaHaka y 3amajaHoj, LEHTPATHO] U
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uctounoj Espormn. ¥V 2014. roguau ykynan npuxoj; UniCredit-a Ha CBETCKOM TP)KUIITY H3HOCHO j€
[...]", ay Pemry6muuu CpGuju [...].

VY Penyoanuu Cpouju UniCredit je mpucyran npexo ciezehux noBe3anux JpymTaBa:

- Unicredit Bank Srbija a.d. Beograd (Stari Grad), ca cequmrem Ha aapecu Pajuhesa ymuma op.
27-29, beorpan, peructpoBaHo y ATCHIMJU 3a MPUBPEAHE PETHCTPE MOJ MAaTUYHUM OpojeM
17324918. IlperexxHa perucTpoBaHa JEIaTHOCT APYIITBA j€ OCTAI0 MOHETAPHO IOCPEIOBAE,
mudppa 6419. UniCredit Bank je mpucyran Ha cpnckom tpxumrty on 2001. romune, ca
MmpexkoMm on Bumie oa 70 orpanaka. UniCredit Bank Serbia uma Bume ox 900 3amocneHux u
Mpy’ka yCJIyre MOJEPHUX M HWHOBAaTHMBHUX OaHKapCcKuX mpou3Boaa 3a Bumie oz 180,000
KJIMjeHara.

- Ambassador Parc Dedinje d.o.0. Beograd-Stari Grad, ca cenuiurem Ha aapecu Pajuhesa ynuna
Op. 27-29, beorpan, perucTpoBaHo y ATEHIIHM]U 3a MPUBPEIHE PETUCTPE MO MATHIHUM OpojeM
20913835. IlpetexxHa perucTpoBaHa AETATHOCT JIPYIITBA je KYMOBHHA M MPOJaja BIACTUTHX
HeKpeTHHHa, mudpa 6810;

- Uctam d.o.o. Beograd (Stari Grad), ca cemumrem Ha aapecu PajuheBa ymuma Op. 27-29,
beorpan, peructpoBaHo y ATEHIHMjU 3a MPHUBPEAHE pPETUCTPe IO MAaTUYHUM OpojeM
20775807. IlperexxHa perucTpoBaHa JEIaTHOCT JAPYIITBA je KYNOBHWHA M IPOJiaja BIACTHUTHUX
HEeKpeTHuHa, mmdpa 6810;

- Privredno drustvo za finansijski lizing UniCredit leasing Srbija d.o.o. Beograd, ca cemaumrem
Ha aapecu OmmaguHckux Opurana 6p. 90 6, beorpan, peructpoBano y AreHIIUjH 3a IPUBPEIHE
peructpe noa MaTuuHuUM Opojem 17556797. Ilperexna peructpoBaHa JAeNaTHOCT JIPYIITBA j&
(vHaHCH]CKU JTU3UHT, mmdpa 6491;

- Drustvo sa ogranicenom odgovornoscu za zastupanje u osiguranju UniCredit partner, Beograd,
ca cequmuTeM Ha aapecu OmiaguHckux Opurana Op. 90 6, beorpan, peructpoBaHo y AreHiuju
3a TpUBpPEAHE peructpe mnox matudHuMm Opojem 20264381. IlperexHa perucTpoBaHa
JEeNaTHOCT JPYIITBA j€ ACTATHOCT 3aCTYIHUKA U MOCPETHUKA Yy OCUTYpamy, Hdpa 6622;

- Privredno drustvo za iznajmljivanje automobila UniCredit rent d.o.o0. Beograd, ca cemumrem
Ha agpecu OmnaauHckux Opurana 6p. 90 6, beorpaz, peructpoBano y AreHIMjU 3a IPUBpEIHE
peructpe moj MatudHUM Opojem 20144262. TlperexHa perucTpoBaHa JIeIaTHOCT JPYINTBA j€
M3HajMJBUBAE U JIM3UHT ayTOMOOMIIA U JIAKUX MOTOPHUX BO3uja, mudpa: 7711.

Warburg Pincus (Bermuda) Private Equity GP Ltd. je npymrBo ocnoboheHo on muahama
nopesa, OpraHM30BaHO y CKJIaay ca 3akoHMMa bepmyna u perucrtpoBaHo y Peructpy nmpuBpenHux
ApylmTaBa noJ MaTHYHUM OpojeM 46490. V nutamy je JpyIITBO NPUBATHOT KAaNUTaja y BIACHUILTBY
CBOjUX 4YJIaHOBa, KOje ce 0aBM W ympaBibamkbeM oiapeheHuM GOHIOBHMMA MPUBATHOT KamMTalIa.
Konrponucane noprdoano KoMIaHuje y BIACHUIUTBY (OHAOBA MPHUBATHOT KalMTala Cy aKTUBHE y
pa3HHM CeKTopuMa, a u3Mely ocTajor y €HepreTCKOM CEKTOpYy, CEKTOpY (MHAHCH]CKHUX YCIyTa,
3paBCTBA U MOTPOLIAYKOM CEKTOPY, CEKTOPY MHAYCTPH]JCKHX M IOCIOBHHUX YCIYyra, TEXHOJIOTH]E,

! Ak canpsku 3amrruhiese moxaTke. 3aurTnheHn oAU IPUKA3aHy Cy 03HAKOM [...] Wiin y pacrony koju Komucuja cmarpa
oAroBapajyhnuM HAYMHOM 3aIlITHTE.



Menuja U TenekomyHukanuja. Y 2014. rogunm ykynaH npuxox Warburg Pincus-a Ha cBeTCKoM
TPXKHUIITY U3HOCHO je [...], a y Pemmyomunu Cpbuju |...].

Warburg Pincus je mpucyran Ha CpPIICKOM TPXKHINTY KPO3 CBOjeé KOHTPOJIHCAHE MOPTHOIHNO
KoMmaswuje [...].

General Atlantic LLC je npymTBO ca OrpaHH4eHOM OATOBOPHOIINY OPraHU30BAHO Yy CKIIATy ca
3akoHuMa JlemaBepa, U peructpoBaHo y Peructpy mpuBpemHux cyOjekaTta Mmoj MaTUYHUM OpojeM
2535665. Pagu ce o ApymITBY NMPHUBATHOT KaluTala y BIACHHUIITBY CBOjUX wiaHoBa. KoHTponmcane
nopTdoJIM0 KOMIAHHje APYIITBA CY aKTUBHE y Pa3HUM CEKTOpHUMA, a M3Mel)y ocTaylior y CeKTopy
npyXamka IOCIOBHUX YCIyra, Majomnpojaje, (HUHAHCHjCKHX YCIyra, 3JpaBCTBA, WHTEpHETa H
texnosoruje. Y 2014. ronuan ykymad npuxoq General Atlantic-a Ha CBETCKOM TPXKHUIITY HW3HOCHO j€
[...]. General Atlantic Hema peructpoBaHa 3aBHcHa aApyiTBa y Penyoianuu CpOuju U HUje 0CTBApUBAO
MIPUXO/IE y MPETXOIHE TPH roANHE Ha TpxRUTy Pemyommke Cpowuje.

CBa 3aBHMCHa JApyIITBa CTUIANAllAa KOHTPOJE, HAJ KOjUMa WCTH HMMajy HEMOCPEAHY HIIU
MOCPENIHY, MOjeIMHAYHy WM 3ajeHUYKY KOHTPOJy, 0e3 003upa Ha Op’kKaBy OCHUBaWka W CEIUINTA,
TPETUPAjy € Kao jeaH yUYECHUK Ha TPXKUIITY Y CMHUCITY YjaHa 5. 3aKoHa.

KoHmeHTpanuja Ha peleBaHTHOM TPXKHUINTY TPOHM3HWIIA3M W3 HAMEpaBaHOT CTHUIlamba
3ajefHUYKE KoHTpouse o cTtpaHe Warburg Pincus-a u General Atlantic-a Hanx Pioneer SAD, koju je y
OBOM MOMEHTYy jaeo Pioneer rpyme npymraBa y ucksbyunBoM BiacHUIITBY UniCredit-a. Hamwme,
noJHOCHOLM cy 3ak/byumnu HawenHe oapenbe u ycnmoBe, KojuMa Cy MpelU3HpaHH JI€TaJbH
HaMmepaBaHe TpaHcakije. [lomenytum oapendama je mpeasuheno na he Warburg Pincus u General
Atlantic unaupextHo crehu 50% ynena y Pioneer SAD mpexko TopCo, HOBOOCHOBAHOI' IOBE3aHOT
npymTBa y BnacHUIITBY Pioneer Global Asset Management-a (3aBucHOT ApyIITBa y cactaBy Pioneer
rpyne) u Sherbrooke Acqusition Corp SPC (apymrTBo mocebHe HameHe moja KoHTposnom Warburg
Pincus-a u General Atlantic-a) (y masmem tekcty: JpymTBo cron3op), mok he UniCredit 3aapxatu
npeoctanmux 50% ymena y nmibHOM ApymTBY mpeko Pioneer Global Asset Management. Hakon
3aKJbyderma TpaHcakiuje, Pioneer SAD he Outu camocTaiHO 3ajeTHUYKO yiarame Koje he numatu cBe
¢GyHKIMje HE3aBHCHOT NpUBpeNHOr cyOjekra. J[pymTBO 3ajeMHHUYKOr yiarama je (OKyCHpaHO Ha
WHOCTPAHO TPXKHINTE, 0€3 MKAKBHUX IJIAHUPAHUX aKTHBHOCTH W/WJIM MPUCYCTBA Ha Tpkumty CpoOuje.
Komrucuja je nomenyre Hauenne oapende u yciioBe NpuxBaTHIIA KA0 BAIWaH OCHOB KOHLIEHTpAIIH]E.

[TapapenHo ca oBoM TpaHcakuujom, KoMmucuju je mojHera mpHjaBa KOHILIEHTpalUje Koja ce
cupoBoau m3mely UniCredit-a, Warburg Pincus-a, General Atlanic-a u mpuBpeanor npymrsa Banco
Santander, S.A., ca cenqumrem Ha anpecu Paseo de Pereda 9-12, 39004 Santander, [lInmanuja, MaTuaaM"
opoj A-39000013 (y maseem Tekcty: Santander), koju cy yjeaHo u nomnocuoru Te IlpujaBe. Hanwme,
SAM Investment Holding Limited, 3ajeqauuko ynarame koje je 50% y BmacHumTBy JpymTBa
crion3zopa u 50% y WHIUPEeKTHOM BiIacHUINTBY Santander-a, ca jenne crpane u Pioneer Global Asset
Management S.p.A (y cacraBy UniCredit-a ) (u3y3umajyhu merosa 3asucHa nuna u3z CAJl), ca npyre
cTpaHe, yapyxuhe cBoja MOCIIOBama y BE3H ca yIpaBhakbeM CPEACTBIMAa Y HOBOOCHOBAHO TIPUBPEITHO
ApymTBO koje he Outm akTtuBHO Ha riobamHom HHBOY (u3y3eB CAJl m Kanane) m koje he
HajBepoBaTHHje TocioBaTu oA uMeHoM Row JV. Pasmor 30or kojer ce Pioneer SAD, (umsbHO
JPYLITBO Y OBOj KOHIIEHTpaLKju, a koje he Outu aktuBHO y CAJl n Kanaau), nehe yapyxurtu ca Row
JV je meyckmahenoct Santander-a ca mponrcuma CAJl-a koju ce Ha TO IPYIITBO IPUMEY]Y.

[TogHocunaly mpujaBe cMmaTpa Ja 3a HoTpede MpeAMETHE TpaHCaKIUje HHUje HEOIXOHO
NPELU3HO Te(pUHUCATH PEIeBAaHTHO TPXKUILTE MPOoU3BoAa uMajyhu y Buay, n1a 6e3 003upa Ha yCBOjeHY
neUHUIIHA]Y PEJICBAaHTHOT TPKUIITA MMPOU3BOA, IPEIMETHA KOHIIEHTpalyja Hehe nMaTu OUI0 KakBOT
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yTunaja Ha KOHKypeHuujy y PemyOmumm CpOuju, OJHOCHO Ha HaIleM HAIMOHAIHOM TPXKHIITY.
N3HeTn craB onpenesbeH je Tume mTo je Pioneer SAD akTuBaH y CEKTOpY yIpaBjbarma CPEACTBUMA Y
CA n Kanaau u He miaHupa Ja pasBuje mnocioBambe y Cpouju. Camum tum Hehe nohm 1o
XOPU30HTAIHOT MpPEKJanama WK TOBe3MBakba Ha BEPTUKAIHOM HUBOY KOja OM MOTIJa J1a MpOHU3BELy
nejctBa Ha TpxkuiuTy PemyOmmke CpOuje. 300r HaBemeHoOr, Mpenu3Ha JAeQUHUIMja peleBaHTHOT
TPKHIITA MPOM3BOAA MOXE OcTaTH OoTBOpeHa. Mehyrum, moxHocuomnu [IpujaBe cy n3 pasnora meHe
notnyHoctd, Komucuju noctaBuin mpersien AeNaTHOCTH YIpPaBJbalkba CPEICTBHMA Y KOM CEKTOPY
MOCITY]y YYECHHUIIM KOHIIEHTpaIyje. YTpaBibake CPEICTBUMA CE€ CacTOjU OJf YCIIOCTaBJbama W
OrJlallaBama MPHUKYIJBEHUX CpeacTaBa (HIp. 3ajeAHUYKH (DOHIOBH, II0jeIMHAYHU TPACTOBH,
MHBECTHIIMOHN TPAcCTOBH M OTBOPEHA WMHBECTUIMOHA JpPYyIITBA). Y TPETXOJHUM CIIy4ajeBUMa
EBporicka koMucHja je yTBpAWJIa Ja IMOCTOJH PENEBAHTHO TPXKUINTE 32 YIPaBJbaE CPEACTBUMA,
yKJbYuyjyhu ¥ ycHocTaB/balkhe W YIpaBJbamkhe 3ajeHUYKAM (OHIAOBHMMA 3a CTAaHOBHHIITBO |
¢doHIOBMMA 3a JPYIITBA M YCTaHOBE, KA0 M YMNpaBjbamke MOPT(ONMjuMa MPUBATHUX HMHBECTUTOPA,
neH3noHnx (oHmoBa M ycraHoBa. [Ipyxkame yciayre ympaBbama MOPTHOIMOM (GH3MUYKUX JIUIA
(u3y3uMmajyhu ¢u3nuka Jmia BelMKe BPeIHOCTH), cMaTpa ce ,,IPUBAaTHUM OaHKapCTBOM®‘, U YTJITaBHOM
HE MOTIHa/Ia MO/ 110jaM yIIpaBJbamba CPEICTBUMA.

Nako yuecHUIM KOHIIEHTpAIlMje€ CMaTpajy Ja pejeBaHTHO TPXKUILTE TPOU3BOa 3a MOTpede oBe
KOHIICHTpaluje He Ou Tpebano AeTasbHO pa3MarpaTu ¢ 003UpoM Jia He MOCTOoje MpeKiIanama 0o kKoje
BpcTte Ha TpxkumTy Penybmuke CpOuje, y oOpasnoxkemy NpeaiokeHe AePuHUIMje peIeBaHTHOT
TpKuIITa pousBoaa nognocuoiy [Ipujase naBoxe na je EBporcka Komucuja y cBOjUM MPETXOAHUM
oJUTyKama pa3Marpajia W youwia ojapeheHe pasnuke y OKBUPY MOTEHIMjaTHUX Y)KHX TPXKHUINTA U
MoJeNniIa YIpaB/balbe CPEeACTBMMA Ha clenehe cerMeHTe: CEerMEHT 3a CTaHOBHMIITBO H
WHCTUTYIIMOHATHH cerMeHT. [1oJ cTaHOBHHMIITBOM C€ MOJpa3yMeBajy MpPUBAaTHH WHBECTHTOPU KOJH
KyIyjy M NpOJajy XapTHje O BPEAHOCTU 3a CBOj padyH, MPEKO TUCTPUOyTepa, YMECTO Ja Kymyjy U
MPOJIajy 3a padyH APYruX ApyIITaBa U opranu3aiuja. [lojequHIm u OCHOBHU OOJIHIIM KOPIIOPATHBHHUX
KJIMjeHara (Hapo4uTO Majla U Cpemba mpeay3eha) cMarpajy ce CTaHOBHUIITBOM, C 003UPOM Ha TO Ja
UM ce yoOHM4YajeHO TpY’Kajy MPOM3BOIW YIpaBjbamkha CPEJICTBUMA KpPO3 yoOMYajeHE KOPIIOpaTHUBHE
OaHKapcKe Mpexe, Koje Urpajy yiaory nuctpuOyrepa. MHCTUTYLIMOHATHY KIIMjEHTH Cy Cy0jeKTH HOIyT
neH3noHnx ¢GoHAOBa, OaHaka M OCyrypaBajyhux napymraBa KOju KyIyjy TpPOHU3BOAEC W YCIyTre
yIipaBJbamka CPEJACTBUMA Yy UME IPYTUX, paid HHBECTUPAa, U TO JUPEKTHO O] APYIITaBa Koje ce 6aBe
yOpaB/balbeM CpelCcTBUMA. VHCTUTYIMOHATHU KIMJCHTH TPEJCTaBJba)y HajBehy KaTteropujy
KIMjeHaTa HMHIYCTpUje yIpaBibamba cpeacTBuma y EBpomu. OBH KIHJEHTH YECTO JEJIETHPajy
o0aBJpame yclyra ympaBibakba MOPTQOINO MEHAepy CpEICTBHMAa, YMjH j€ 3aJaTak Ja JOHOCHU
MHBECTULMOHE OJUTYKE W Ja Ipeay3uMa OIepalroHe pajibe y Be3H ca HBUXOBUM HHBECTHUIIMOHHM
nopTdoaroM. MHCTUTYIIMOHAIHU KJIHWJEHTH Takoh)e MOry JAMPEKTHO Ja WHBECTHPAJy y KOJEKTHBHE
WHBECTHUIIMOHE IIIEMaTCKe NPOU3BOJIE, MONYT 3ajeaHnykux (Gonmosa. [Topen Tora, EBporcka komucuja
je 3aKkjbyumiia Ja TIOCTOjU OJBOJEHO TPXKUIITE 3a OTBOPEHE 3ajelHHYKE (OHIOBE HaMEH-CHE
CTaHOBHHMIITBY YMME j€ HaIllpaBJheHA pa3linka nu3Mel)y OTBOPEHUX M 3aTBOPEHUX (POHIOBA HAMEHEHUX
cTraHOBHUIITBY. OTBOpeHH (DOHIOBH HEMajy OrpaHUYCH-E y Opojy MHBECTUTOpA JTOK CY 3aTBOPEHHU
(GOHIOBH YIIIaBHOM KpOjeHH 3a KOpUIITheme o]l CTpaHe Maye rpyle WHBECTHTOPA U HUCY JOCTYITHH Y
MaJIONPOJIAjHUM KaHaiuMma. DOHIOBM TPXKMIITA HOBLA M OMIITH (3ajeIHHYKH) (POHIOBH Takohe
MIPEACTaBIbajy OJIBOjEHA TPXKHUIITA, IPeMa CTaBy EBpoIicke KoMucHje, 3aTO MTO Cy (POHTOBU TPIKHIITA
HOBIIa PEJIATUBHO KPATKOPOYHM M HMHBECTHIIMOHM OOJMIM, JTOK C€ 3ajelHUYKH (DOHIOBH BHIIE
Kopucte 3a ayropoyHe uHBectunuje. [lopem Tora, moctojum m Oep3aHcka TproBuHa (POHIOBHUMA
(,BT®*). BT® cy cnobogHy WHBECTUIIMOHU (OHIIOBH, YHjH C€ YACTU (WM jeTUHUIIC) KOHCTAHTHO
pasMemyjy Ha Oep3u, Ha CIMYaH HAYMH Kao akiyje, OOBE3HUIIC WJIM yJIETU Y OCHOBHOM KaITUTAIy.
EBporcka komucja je Takole pa3marpaina, ajiu HUje OATy4duiia O J104aTHUM MoryhHOCTUMa Tojierne.

Komucuja je mpuxBaTuia oBakBYy JAeTajbHy nojeny EBporcke kommcuje, anu je 3a morpede
IpeAMETHE KOHIIEHTpANHje PEIEeBAaHTHO TPKHUINTE OAPEIMIa KAao TPXKHUILITE YIpaBJbamka CPEACTBHIMA
pa3nukyjyhu 1nBa cerMeHTa: CerMEHT 3a CTAaHOBHHUINTBO M MHCTUTYIMOHAIHU cerMeHT. Komucuja



cMarpa Jia Hema pasjiora 3a JieTaJbHuje oOpasiiarame peleBaHTHOT TpKuIluTa, Oyayhu na ce pagu o
(hMHAHCH]CKOM TPXKUILTY KOj€ j€ HEAOBOJHHO pa3BujeHo y Penyonuiin CpOuju y OBOM MOMEHTY.

[Togrocuonu IlpujaBe cy mpeaIoKuiIu aa ce peieBaHTHO reorpadcko TpkuiTe aeduHAIIe Ha
HaIMOHAJIHOM HHUBOY, OJJHOCHO Kao Teputopuja Penmy6nuke CpOuje, cMaTpajyhu 1a Hema pasziora jaa
ce pa3matpa reorpadcko Tp)KHUIITE yXKEeT JoMalliaja 0J1 HAlMOHATHOT, ¢ 003UPOM J1a KOHIIGHTpaIija He
npou3Boau Ouino kakee edpexre y Cpouju. Komucuja je, nonazehu on kputepujyma 3a aedunucame
pETeBaHTHOT TreorpadCcKor TPXKUINTA, NPHUXBATWIA TPEIOKEHY AeGUHHUIN]y HCTOr O CTpaHe
nogHocuona IlpujaBe, mTO je y ckiagy ca 3aKOHCKMM HaminexHoctuma Kommucuje, koja edekre
MPUjaBJbeHUX TIOCIIOBHUX TpAHCAKIMja ca CTAHOBUINTA YTHIaja HHUXOBOT CIpoBOhema Ha
KOHKYPEHIIM]Y MPOILEhYje 32 OKBUP HALIMOHAIHE TEPUTOPH]E.

VY neny IlpujaBe KOHIICHTpaIUje KOja c€ OJHOCH Ha OMHC OYCKHBAHHWX MOTOJHOCTH Koje he
HacTaTu CIpOBOhemEeM KOHIIEHTpaIHje, MOJHOCHIIAIl UCTHYE Ja he ce HajBakKHHje TPEIHOCTH 3a
noTpouraye cacrojatd |y (opmupamy oOnMka mocioBama KOju he ce OaBUTH yIpaBibambeM
cpencTBuMa, a Koju he 6uTH y MOryhHOCTH J1a c€ TaKMHYHU ca IPYTrUM CyOjeKTUMa KOju ce 0aBe NCTOM
nenatHomihy, mTo he moOoJpIIATH JOCTYIMHOCT M KBAJIMTET IIOCIOBHHMX CpejacTaBa, JOK he ce
OTIepaTUBHHU TPOIIKOBU cMamuBaTH. [lopen Tora, odekyje ce Beha pa3HOBpPCHOCT mpou3Boja, Beha
0a3a KiMjeHaTa M KaHaja AucTpudynuje, mro he pesynruparu cTabMIHMJUM PacToM M MPO(PUTOM Kao
¥ TIOHYIOM MIMPEr acopTHMaHa IPOM3BOJAa BHUCOKOT KBAJMTETa, Kako OW ce y mTo Behoj mepu
3aJI0BOJBHMIIC DPA3NUUUTE HHBECTUIMOHE moTpebe. Komucuja ce HMje ymycTHia y aHaJIM3Upame
OYCKMBAHUX IOTOJIHOCTH 3a TMOTpolnadye Koje he HacTaTu crnpoBohemeM KOHIIeHTpanuje, Oyayhu na
TpaHCaKLja He MPOM3BOIM HUKaKkBe epekre y Penyonuiu Cpouju.

Ha ocHoBy mperxomHo wusHetor, Kommcuja 3akjbydyje Ja peanu3anuja IpeIMeTHE
KOHIIeHTpanuje Hehe n3a3Batu HeraTuBHE nocieauie Ha TpxumTy Pemy6nuke CpoOuje. ¥V ckimany ca
TUM OIICHEHO je Ja chpoBoleme MNpHjaB/beHE KOHIEHTpaluje Hehe IOoBecTH [0 clpeydaBamba,
OrpaHMYaBamka WIM HapylllaBakba KOHKYPEHIIMj€ Ha HalleM HAIlMOHAJIHOM TPKUIITY WIH HETOBOM
7eny, a HapOUMTO JI0 CTBapama WIM jayarka JOMUHAHTHOT MOJIOXKaja YUME Cy C€ CTEKIM YCJIOBHU Ja
Komucuja monece omnyky o omoOpaBamy MpeAMETHE KOHIICHTpAIHje, MMa je CTora OJJYy4eHO Kao y
craBy | qucnio3urusa.

Onnyka y craBy Il monera je mpumeHoM wi. 65. cT. 5. 3aKoHa 0 3aIUTHTU KOHKYPEHIIMje Kao U 4Jl.
2. ct. 1. Tau. 6. TapudHrka 0 BUCMHM HaKHAaJa 3a MOCJIOBE U3 Hajuie)kHOCTH Kommucuje 3a 3amTuty
koHKypeHuuje (,,Ciyx6enn riacauk PC* Op. 58/06), a Ha OCHOBY OCTBapeHOI' NMPUX0/a YYECHUKA Y
KOHIICHTPALIMjU U Cca BbHUMa MMOBE3aHUX YUYECHHKA Ha TPXKUIITY y 0OpauyHCKO] TOJAWHU KOja MPETXOAH
TOJIMHA Y KOjO] je KOHIleHTpamuja mnpujaBbeHa Komwmcuju pamu nobujama omoOpema 3a HEHO
cnpoBoheme.

IToyka o npaBHOM cpeaCTBY

OBo peniewme je KOHAYHO Y YIIPAaBHOM MOCTYTIKY.

[IpotuB oOBOr pemiema MOXKE C€ TMOJHETH Tyx0a YmpaBHOM cyay y poky ox 30 mana onx maHa
JI0CTaBJbaba PEIICHha.

HNPEACEJHUK KOMUCHUJE

Jomu. n1p Munoje O6panosuh



