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KOMUCHJA 3A BALITUTY
KOHKYPEHIIUJE
bpoj: 6/0-02-393/2016-5
Harym: 31. maj 2016. ronune
beorpan

[Ipencennuk Komucuje 3a 3amTuTy KOHKYpEHIMjE€ HAa OCHOBY wiaHa 37. craB 2. 3akoHa O
3amTuTi KOHKypeHuuje (,,Ciayxoenu rimacauk PC*, 6p. 51/09 u 95/13), wnana 192. cras 1.
3akoHa O ommrTeM ympaBHOM mnoctynky (,CmyxOenu muct CPI“, 6p. 33/97, 31/01 u
(,,Cayxx6enu rmacauk PC*, 6p. 30/2010) u wrana 2. craB 1. Tauka 6. TapudHUKa 0O BUCHHHI
HaKHaJa 3a IMOCJIOBe W3 Ha/jIexkHOCTH Kommucwje 3a 3amTuTy KoHKypeHmwje (,,Ciry:xOeHu
rinacHuk PC* 6p. 49/2011), pemaBajyhu no [IpujaBu xonuentpanuje 6p. 6/0-02-393/2016-1,
Kojy je mana 13. maja 2016. ronuHe mo npuiIokeHoM mmyHomohjy nogHeo bojan Byukosuh,
aaBokar u3 ,,Karanovi¢ & Nikoli¢*“ OAD, yn. PecaBcka Op. 23, beorpaa, Penyonuka Cpowuja,
y uMme napymrasa ,,Bain Capital Investors, LLC*, ca peructpoBaHuM CEAMIUTEM Ha aJpecH
200 Clarendon Street, Boston, MA 02116, CA/l, 6poj peructpanuje 3229725 u ,,Vista Equity
Partners Management, LLC*, ca peructpoBanuMm cequimureM Ha azapecu 4 Embarcadero
Center, 20" Floor, San Francisko, CA 94111, CAl, 6poj peructpamnuje 4326765, nana 31.
Mmaja 2016. ronune, noHocH cienehe

PEIIEIE

I OJOBPABA CE y ckpaheHOM TOCTYIIKY KOHIIEHTpalldja YYeCHHUKA Ha TPXKHIITY
KOja HAacTaje CTUIakbeM 3ajelHUYKe KOHTpOJE Of cTpaHe (OHIOBAa KOjUMa yIpamiba ,,Bain
Capital Investors, LLC*, ca peructpoBanum ceaumrem Ha agpecu 200 Clarendon Street,
Boston, MA 02116, CAJl, 6poj peructpanuje 3229725 u ¢poHa0oBa KOjUMa yrpasiba ,,Vista
Equity Partners Management, LLC®, ca peructpoBanuM ceaummiTeM Ha azapecu 4
Embarcadero Center, 20" Floor, San Francisko, CA 94111, CA], Opoj perucrtparyje
4326765, nan npymrteoMm ,,VF Holding Corp.”, ca perncrpoBaHuM CEOUINTEM Ha aapecu
11724 NE 195" Street, Bothell, WA 98011, CAJ, Opoj peructparuje 3870909 u meroBuM
3aBHCHHUM JPYIITBUMA.

IT YTBPBYJE CE gna cy mnogHocuouu Ilpujae ymmatumm — 24.971,00
(mBameceruetnpuxusbaneaeBercrornaacenamaecerjenan u 00/100) EVP na neBusHu pauyn
Komucuje 3a 3amTuty KoHKypeHIje oTBopeH koj Hapomne banke Cpb6uje u 3.557,47
(TpuxuspanenercroTuHaneaecercenam u 47/100) nuaapa Ha pauyH Komwucuje 3a 3amtuty
KoHKypeHuje 6poj 840-880668-16 orBopen koa Ympase 3a Tpe3op, ¢ MO3UBOM Ha O0poj 6/0-
02-393/2016-1, mTo yKYyIHO MpeACTaB/ba MPOIMKUCAHU M3HOC TAKCE 3a W3/IaBambe pEIicHkha O
0J100pey KOHIIEHTpalrje Y CKpaheHOM MOCTYIIKY.



O0pa3iaoxeme

AMepryke WHBECTHLIMOHE Kommanuje ,,Bain Capital Investors, LLC*, ca peructpoBaHuM
cequmreMm Ha anpecu 200 Clarendon Street, Boston, MA 02116, CAJl, 6poj peructpamuje
3229725 (y namem Tekcty: Bain Capital) u ,,Vista Equity Partners Management, LLC*, ca
perucTpoBaHuM ceauinTem Ha aapecu 4 Embarcadero Center, 20" Floor, San Francisko, CA
94111, CAL, 6poj peructparuje 4326765 (y namem TekcTy: Vista), moxuene cy Komucuju
3a 3aTUTY KOHKypeHIuje (y mabeMm Tekcty: Kommcwja), manma 13. maja 2016. roawnHe
[IpujaBy koHueHntpauuje (y namem Tekcty: IIpujaBa) Op. 6/0-02-393/2016-1. Ha ocnHoBy
yBuna y npenmetny llpujaBy u mpomyny 6p. 6/0-02-393/2016-2 on 17. maja 2016. ronune,
Komucuja je koHcTaroBana aa je ucra ypehena y ckmaay ca wi. 3. YpenOe o cagp UHU U
HaYMHYy MOAHOIIEHka TprjaBe KoHIeHTpanuje (,,Ci. rmacauk PC* 6p. 05/2016). Bain Capital
u Vista (y nassem tekcry: Ilognocuoru Ilpujase) cy ymiaTHiIu NpoONHCaHU M3HOC Takce 3a
n3aBame akta Kommcwuje, mro je koHcTaToBaHO y cTaBy Il qucno3urtuBa.

[Mognocuoun IlpujaBe cy y ckiagy ca wiaHoM 45. 3akoHa O 3alITUTH KOHKypeHuuje (y
JajbeM TEKCTYy: 3akoH), AaHa 18. maja 2016. rogune noxuenu Komucuju 3axTeB 3a 3allITUTY
nonaraka op. 6/0-02-393/2016-3, Ha ocHoBy kojer je [Ipenceqnnk Komucuje 31. maja 2016.
TOJINHE, TOHEO 3aKJbydak O 3aTUTH mojataka op. 6/0-02-393/2016-4.

Bain Capital je nmpuBaTHa HHBECTHIIMOHA KOMITaHH]a KOja TIPEKO CBOjUX (hOH/IOBA MHBECTHPA
y KOMIIaHHJ€ W3 pa3IMUUTUX NPUBPEIHUX CEKTOpa, KOJjU YKIbY4Yyjy HWH(pOpMaIHOHE
TEXHOJIOTHj€, 3APaBCTBO, MAJIOINPOAa]y ¢ TOTPOIIavYKe MPOU3BOJIEC, KOMYHHUKAIIH]E,
¢buHaHCHje U UHAYCTPHUjCKY MPOou3BoAKY. ApymTBo je y 2015. roquHu 0CTBapHUiIo MPHUXO/ HA
cBerckoM Tpxumty of oko [...]' EVP. WMako Bain Capital Hema 3aBuCHa npymTBa
peructpoBana y CpOuju, HEKe O/ HEroBHUX MOPT(OIMO KOMIIAHHja OCTBAPHIIE CY YKYIaH
npuxon y Cpouju y 2015. ronunu y u3nocy ox [...] EVP.

Vista je Takohe mpuBaTHa WHBECTHLIMOHA KOMIIaHHWja (OKyCHpaHa Ha HWHBECTULH]E Yy
copTBep, WH(POPMAIIMOHO W TEXHOJIONIKO TMocioBame. JpymTBo je y 2015. roawmHmM
OCTBapwJIO MPUXOJ HA CBETCKOM TpxKuwTy oA oko [..] EYP. Mako Vista Hema 3aBuCcHa
IpymTBa peructpoBana y CpOuju, HEKE Ol HeHHUX MOPTHOINO KOMIAHHja OCTBApUIIE CY
ykymnas npuxoa y Cpouju y 2015. roguau y uznocy of [...] EYP.

,VF Holding Corp.“ (y mamem tekcry: VF Holding nin HusbHO apymiTBO) je mOCpemHO
MaTU4YHO JAPYIITBO ,,Vertafore, Inc., ca perucrpoBanum cemumrem Ha aapecu 11724 NE
195" Street, Bothell, WA 98011, CAJI, 6poj perucrpaumje 2079636 (y HabeM TEKCTY:
Vertafore). Vertafore je amepuuku nob6aBprad codTBepa 3a cektop ocurypama y CAJI.
JlpymTBO cHab/1eBa UHIYCTPUJy OCUTYpama HU30M cO(PTBEp aruIMKalyja, MoYeB O]l CUCTeMa
3a ocurypaBajyha npymTBa, cUcTeMa MOCpEAOBama M pa3MeHe, Ma CBE J0 peliemha 3a
yIpaBJbame caJapkajeM U pellema 3a pagau npouec. Hajsehu neo npuxona (99%) Vertafore
octBapyje y CAJl, a maprunanau neo Ha tpxkumty EY. VF Holding je 3ajenno ca cBojum
3aBUCHMM JpymitBuMa y 2015. roguHu ocTBapuo npuxoj y cBetry of oko [...] EVP. Ilubnao
JIpYIITBO HEMa 3aBHCHa ApymTBa peructpoBaHa y Cpobuju. VF Holding, meroBo 3aBucHoO
apymTBo Vertafore, HUTH ocTaja 3aBUCHA JPYIITBA HUCY OCTBapuiia OMIIO KaKaB MPUXOHA Y
Cp6uju y 2015. rogunmu.

' Akt cagpxu 3amruhiene moxaTke. 3amTiheHH MOJALM TPUKA3aHH Cy O3HAKOM [..] WIM y pacIoHy Koju
Komucuja cmatpa oxrosapajyhum HauMHOM 3alIlTHUTE.



Kao mpaBHu ocHOB koHIeHTpauuje Komucuju je nocraBibeH Yroop u [lnan cmajama (y
JaJbeM TEKCTYy: YTOBOp) KOju Cy yroBopHe cTpaHe 3aksbyumie 30. ampmra 2016. rogune.
VYroBopoM je mpeaBuleHO Ja KOMIIaHHja KOja je TMOJA 3ajeTHHYKOM KOHTPOJIOM (hOHIIOBA
Kojuma yrpaBiba Bain Capital u ¢ongoBa xojuma ymnpasiba Vista - ,,Project Viking Merger
Sub, Inc.” (y nammem tekcry: Ilpunojeno apymrBo), kKao MOTIYHO 3aBUCHO JPYIITBO ,,Project
Viking Holdings, LLC* (y mammem TekcTy: MaTW4HO JpyIITBO, KOje je Takohe Mo
KOHTpoJioM (oHJ0Ba Kojuma yrpasiba Bain Capital u ¢onmoBa xojuma ympasiba Vista),
oyne mpumnojena apymTtBy VF Holding. VF Holding he nactaBuTM 1a MOCTOjU HaKOH
NpUIajamba, Kao MOTIYHO 3aBUCHO JAPYIITBO MaTHUYHOT ApYyIITBA, W crora he OUTH mox
MTOCPETHOM 3aj€THUYKOM KOHTPOJIOM (3ajeJHO Ca CBOJUM 3aBHCHHM JIpyIITBUMA) (HOHIOBA
KojuMa yrpansba Bain Capital u ¢ponnoBa kojuma ynpasssa Vista. Ogbop aupextopa L{ussHor
IpymTBa yuHUhe TeT JUpeKTopa MMeHOBaHUX o crpaHe Bain Capital, mer mupekropa
MMEHOBAaHUX O]l CTpaHe Vista, jeHOT M3BPLIHOI TUPEKTOpa M TPU HE3aBHCHA AMPEKTOpa
(ompehena moroBopom nmogHocunana Ipujase). Bain Capital u Vista Mory mpoMeHHUTH cacTaB
onbopa IUPEKTOpa 3ajeJHUYKHM JoroBopoM. Omiyke ombopa AmpekTopa AoHocuhe ce
npoctoM BehnHOM koja he yKJbydyumBaTH HajMamke MO JETHOT TUPEKTOpa MMEHOBAHOT O]
crpane Bain Capital u Vista (gpymTBa umajy MoryhHOCT na OIOKHpPajy jeIHO IpYro).
[Togaocuonm [IpujaBe Mopajy na MOCTHTHY JOTOBOp Kako OW m30erim OJoKamay ApYIITBa.
Carmacuoct Bain Capital u Vista 6uhe motpe0OHa 3a KJbydHE CTpaTenIke O[JIyKe, Kao MTO Cy
0J100peme TOAUIIBEr OylleTa W OM3HUC IJIaHA, KA0 M MMCHOBAKE M pa3peliemhe BHUIIET
pykoBojcTBa npymrea Vertafor (u3BpmHOr u ¢uHaHCcHjckor aupekropa). Kao pesynrar
cnpoBolema TpaHcakuuje, GOHIOBH Kojuma ympaBibajy Bain Capital u Vista he crehnm
3ajeqHUuKy KoHTpoay Hag VF Holding u mweroBuM 3aBHCHUM JpPYIITBUMA, IITO MPEICTaBIba
KOHIICHTpanujy y cmuciay wiada 17. craB 1. tauka 2. 3akona. Komucwuja je mpeameTHu
YToBOp NMpUXBaTHIIa KA0 IPAaBHU OCHOB KOHIICHTpALIH]je.

[Togrocwonm IlpujaBe cmarpajy aa 3a morpebe MpeAMETHE TpaHCaKIHje HHUJe HEOIXOJIHO
KOHAuHO Ae(pUHUCATH PEIEBAHTHO TPXKHILITE MPOU3BoAa uMajyhu y Buay na, 6e3 o63upa Ha
ycBOjeHy neduHUIM]y, TpeaMeTHa KOHIeHTpanuja Hehe mmaTu OMII0 KakBOT yTHIIaja Ha
KoHKypeHuujy y Cpouju, ¢ o63upom na [useHo apymrBo HHje npucytHo y CpOuju u na He
MIOCTOj€ XOPU30HTATHA TIPEKJIanama WK BEPTUKATHE Be3e u3Mel)y yuecHrnKa KOHIIEHTpaIyje.
Y mwby AOoCTaBibamka MOTIYHUX HHGoOpMmanuja, mogHocuonu IlpujaBe cy 3a motpede
neuHUCamba PETICBAHTHOT TPXKHUINTA TPOHM3BOMA, MPEUIOKUIN TPXKHUIITE COPTBEPCKUX
alTMKaIyja 3a CeKTOp ocurypama, Oyayhu na je LluibHO ApYyIITBO aKTHBHO Ha OBOM
tpxumty (pe ceera 'y CAJl). llusbHO apymTBO HYM co)TBEpCKE alIMKaIKje areHIjama u
ocurypasajyhum apymrBuma (ocurypaBadyuMa M peocurypaBaymma), Opokepuma u areHTuMa
(TTocpeTHUIIMMA Y OCUTYPamy KOjH Cy OBJAIIheH! /1a MPOICHE U MOCTaBE YCIOBE OCUTYPamba
y UMe OocHurypaBaya, Kao M Ja 00aBJbajy Apyre JeloBe LUKIyca ocurypama). KoHkpeTHO,
onrorapajyhu Ha MO3MB KOPHUCHUKA KOJU 3aXTeBa MPOIECHY, MOCPEAHUK Y OCUTYpamy MyTeM
arTMKaIyje MoXe MpaTHTH (QopMmynap Kako OM MHpoBepuo Npoduia pusMKa KOPUCHHKA,
MOBE3aTH CE ca BUIIE OCUTYpaBajyhmx IpyliTaBa y IWJbY MpYyKamkba pa3IMUUTHX OIIHja
NPOIeHe, TOHYAUTH KOPUCHHUKY CaMOYCIYXHH IPHCTYIl HOBOj TIOJHCH KPO3 HHTEPHET
MopTaJl areHIMje, MPUIPEMHUTH OATOBapajyhy KOpPECIOHIEHIIM]Y 3a HOBOT KOPHUCHUKA W
KpeupaTtu npodun ca umHpopmanmjaMma o HOBOM KopucHUKY. Co(TBepcka peliema Koja
kpeupa [{uspHO IpymITBO MOMaXKy y CBakoj oJ1 OBUX (Da3a ¥ KOHIIMIHUPAHA Cy Jla yIPaBibajy
Pa3NUYUTUM TIpOlLIeCMMa yIpaBjbamka MOJHcaMa Kao IITO ¢y oOpalxa yroBopa, ylpaBJbarbe
TpaHCaKIMjMa W aAMUHUCTpUpame moiuca. Komucuja je mnpuxBaTtuia TNPEIIOKEHY
ne(GpUHUIN]Y pelIeBaHTHOT TPXKUIITA TPOU3BOJIA.



[Tognocuouu IlpujaBe cy crtaBa na 3a moTpebe NperMeTHE KOHIEHTpauuje AepuHuimja
peNeBaHTHOT Teorpad)CKOT TP)KUILTAa MOXE OCTAaTH OTBOPEHA, C OO3WPOM Ja peanu3aluja
IpeJMeTHE TpaHCaKlMje HE JOBOAM J0 OWJIO KaKBOI CIIpeyaBama, OrpaHUYaBamba WIH
HapymiaBama KoHKypeHIje y Cpouju. OBo u3 pasiora mro [{uibHO ApyImTBO HUje TPUCYTHO
y CpOuju u 3aro IITO HE MOCTOje XOPU3OHTAJHA MpeKiIanama U BEpTUKAIHE Bese Hu3Mehy
ydyecHUMKa KoHrmeHTpanuje. Komwmcuja je monazehm ox xkpurepujyma 3a aepuHUCAE
peneBaHTHOT reorpad)CKor TPXKUILTA, TepUHICcaNTa UCTO, Kao Tpxkuite Penyonuke Cpouje, y
CKJIaJy ca 3aKOHCKMM HaiexxHocTuma Kommcuje, koja edekre MmocIoBHUX TpaHCaKIHja ca
CTaHOBHILTA YTHIIaja HA KOHKYPEHIIN]Y MPOLEHYje 32 OKBUP HALIMOHAIHE TEPUTOPH]E.

Ha ocnoBy nocraBmenux mnopgaraka y lIlpujaBu, Kommcuja xoHcTaTyje Aa HU jejaH O
YYECHUKA TMPEIMETHE EKCTEPUTOpHjaTHEe KOHIIEHTpaIlMje HHUje MpUCYyTaH Ha yTBpheHom
peNeBaHTHOM TPXKUIITY, MpH YyeMy LInJbHO IpyITBO HEeMa Onio KakaB OOJIHMK MPUCYTHOCTH Y
Cp6uju. CxomHO HABEIEHOM, HE IMOCTOj€ XOPU30HTAJIHA MpEKiIanama, KA0 HU BEPTUKAITHE
Be3e u3Mel)y yuecHHKa KOHIEHTpaIHje Ha 1e(UHUCAHOM PEJICBAHTHOM TPXKHILTY.

Ha ocHoBy mnperxomHo wusHeror, Kommcwja 3akipydyje Ja peanusamyja TMpeaMeTHE
KOHIIeHTpauuje Hehe umMatu Ouio KakBe e(eKkTe Ha PEeJCBAaHTHOM TPXKHUILUTY. Y CKIagy ca
THM, OLICHCHO j€ JIa CIPOBONEHE MpHjaB/beHE KOHIICHTpaIK]e Hehe TOBECTH J0 ClpeyaBama,
OrpaHUYaBama WIM HapyllaBamba KOHKypeHuuje y CpOuju Wi BbEeHOM ey, a HApOYHUTO 10
CTBapama WM jadara JOMHHAHTHOT IOJIOXKaja, YUME Cy ce CTeKau ycioBu na Kommcuja
JIOHECE OJUTYKY O 0JJ00paBamy MpeIMEeTHE KOHIIEHTPAIH]je, A je CTora OJJIYYEeHO Kao y CTaBy
I nucno3utHuBa.

Omnyka y craBy Il nonera je mpumenoM unaHa 65. ctaB 5. 3akoHa, Kao W WwiaHa 2. cTaB 1.
tauka 6. TapudHrka 0 BUCHHU HaKHaJa 3a MOCJIOBE U3 HaUIexHOCTH KoMucuje, a Ha OCHOBY
OCTBapeHOr MpPHUXO0Ja YYECHHKA Yy KOHIEHTpALMjU U ca HbUMa IIOBE3aHUX YYECHHKA Ha
TPXKUIITY y OOpadyHCKO] TOAMHU KOja TPETXOAU TOJMHM Yy KOjOj je KOHILIEHTpaiuja
MpHUjaBJbCHA.

Iloyka o mpaBHOM JIeKy:

OBo penieme je KOHAYHO Y YIPAaBHOM MOCTYIIKY.

[TpoTuB OBOT peliema MOXKe ce MOAHETH Ty0a YrpaBHOM cyay y poky on 30 maHa o naHa
MpUjeMa periema.

NNPEACEJHUK KOMUCHJE

Ip Munoje O6panosuh



