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Predmet i polazisSta istraZzivanja

U uslovima globalizacije poslovanja, jake konkurentnosti i promenjljivosti okruzenja
merdzeri 1 akvizicije kao strategija eksternog rasta preduzeca omogucavaju firmama da
se prilagode novonastalim Sansama i na bolji nacin pozicioniraju kako bi ostvarile ve¢u
vrednost za svoje interesne grupe.

U trziSnim ekonomijama putem merdzera i akvizicija ostvaruje se transfer vlasnicke i
menadzment kontrole, u smislu preuzimanja manje uspesnih firmi od strane ekonomski
efikasnijih i finansijski ja¢ih kompanija. Na taj nafin vr$i se stalno prestruktuiranje
privrtede kroz vlasni¢ko preuzimanje, koje deluje u pravcu jaCanja profitabilnosti
kompanija.

Glavna sadrzina rada je usmerena na istraZzivanja metoda ekspanzije evropskih banaka sa
razvijenih bankarskih sektora i opredeljujucih determinanti na sprovodenje merdzera i
akvizicija banaka. Posmatrana je internacionalizacija ka evropskim zemljama u tranziciji,
konkretno regionu Isto¢ne 1 Jugoistoéne Evrope. Razmotrene su determinante
internacionalizacije evropskih banka putem merdzZera i akvizicija, a posebno onih
usmerenih na pomenuti region. U radu su razmotreni problemi regulacije i supervizije
banaka ukoliko se centrale tih banaka i njihove podruznice i filijale nalaze u razli¢itim
zemljama. Rad razmatra studiju slucaja internacionalizacije i ulaska na srpski bankarski
sektor Eurobank EFG grupe.

Znacaj i aktuelnost istrazivanja

U master radu je razmotrena problematika merdZera i akvizicija na evropskim
bankarskim sektorima. Po¢ev od 1990-ih godina evropsko bankarstvo dozivljava
promene dramati¢nih razmera. Promene su motivisane uticajem deregulacije finansijskih
aktivnosti, tehnoloskim inovacijama i finansijskom globalizacijom. DosSlo je do
znaCajnijeg prestrukturiranja bankarskih sektora, a kao dominantna forma
prestrukturiranja javljaju se merdzeri i akvizicije.

Merdzeri i1 akvizicije vek decenijama predstavljaju jednu od najceS¢e sprovodenih
restrukturirajucih strategija, kako po obimu, tako i po vrednosti sprovedenih transakcija.
U radu je razmatrana slozena problematika merdzera i akvizicija na finansijskim
sektorima, dalje evropskim bankarskim sektorima, te uZe bankarskim sektorima zemalja
u tranziciji. Rad ukazuje na iskustva koja su do sada akumulisana, kao i teorijske stavove
iz ove problematike. Ta razmatranja bi mogla da budu koriS¢ena u daljim procesima
merdzera i akvizicija banaka u nasoj zemiji.
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Ciljevi istrazivanja

Ciljevi naSeg istrazivanja su naucni i druStveni. Naucni ciljevi istrazivanja su deskripcija,
analiza i istrazivanje glavnih trendove globalnog bankarskog sektora danas, kao i benefite
1 razlike sa kojima se banke suocavaju pri sprovodenju programa merdzera i akvizicija,
uz jasan pregled osnovnih pokretackih snaga koje leze u osnovi njihovog rastuceg broja.
Dalje, sagledavanje deteminanti i trendova internacionalizacije zapadnoevropskih banka
na bankarske sektore evropskih zemalja u tranziciji, konkretno regiona Centralno-isto¢ne
i Jugoisto¢ne Evrope. Ukazati na probleme i izazove regulacije i supervizije banaka koje
posluju prekograni¢no na evropskim finansijskim sektorima. Sagledati uticaj globalne
finansijske krize i1 krize javnog duga na dalja ponaSanja banaka u svom poslovanju i
ekspanziji. Te, konac¢no, razmotriti studiju slucaja Eurobank EFG a.d. Beograd banke,
koja je putem akvizicije domace bankarske institucije usla na srpski bankarski sektor.

Drustveni cilj istrazivanja treba da ukaze na znacaj i vaznost merdzera i akvizicija kao
instrumenata internacionalizacije evropskog bankarstva, te kao sredstva transformacije
bankarskih sektora evropskih zemalja u tranziciji. Rezultati navedenih istrazivanja
trebalo bi da pomognu bankama u Srbiji i u drugim tranzicionim zemljama da bolje
sagledaju buduce programe merdzera i akvizicija.

Hipoteticki okviri istrazivanja

Opésta hipoteza:

e Bankarski merdZeri i akvizicije predstvaljaju vaZan instrument u
internacionalizaciji evropskih banaka.

Posebne hipoteze:

e MerdzZeri i akvizicijie su bili dominantan nain ulaska starnih banaka na
bankarske sektore evropskih zemalja u tranziciji.

e Eurobank EFG banka je uspeSno izvrSila ekspanziju svog poslovanja na srpski
bankarski sektor koriste¢i akvizicije domacih banaka kao nacin ulaska na
posmatrano trziSte, uz dalje perspektive koriS¢enja merdzera za rast na
domacem trzistu.
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Metode istrazivanja

Cilj istrazivanja u master radu je da da ukaze na znacaj i vaznost merdZera i akvizicija
kao instrumenata internacionalizacije evropskog bankarstva, te kao sredstva
transformacije bankarskih sektora evropskih zemalja u tranziciji. U cilju istrazivanja i
uzimajuci u obzir specifi¢nost proucavanog predmeta, koristili smo razli¢ite metode kako
bi zadovoljili osnovne metodoloSke zahteve, objektivnost, pouzdansot, opStost i
sistemati¢nost.

Istrazivanja u ovoj disertaciji zasnovana su na postojecoj literaturi koja se odnosi na
merdZere 1 akvizicije banaka, dostupnim statistickim podacima, kao i podacima u radu

obradene banke, Ciji je kandidat zaposleni.

U disertaciji su koriS¢ene savremene metode i1 tehnike naucno-istrazivackog rada, a
posebno slede¢e metode:

Komparativna metoda analize
Induktivne i deduktivne metode
Standardne statisticke metode
Metod studije slucaja itd.

Struktura rada

Globalna struktura master rada obuhvata:

UvoD

PRVI DEO: Institucionalne i analiticke osnove

DRUGI DEO: Internacionalizacija evropskih banaka putem merdzZera i akvizicija
TRECI DEO: Prekograni¢ni merdzeri i akvizicije na bankarskim sektorima zemalja u
tranziciji

CETVRTI DEO: Case Study — Eurobank EFG a.d. Beograd

ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

U uvodnom delu master rada dati su predmet, polazista i ciljevi istrazivanja. Ukazano je
na znacaj 1 aktuelnost istrazivanja, uz postavljanje osnovnih hipoteza od kojih se poslo u
istrazivanju. Predstavljen je teorijsko — metodoloski okvir istrazivanja i dat je pregled
sadrzaja i strukture disertacije po poglavljima.
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U prvom delu rada ,Institucionalne i analiticke osnove dat je pregled znacajnih
promena u strukturi finansijskog sistema u proteklih dve decenije. Ukazano je na faktore
novih trendova kao i na perspektive razvoja bankarstva na bazi tih trendova. Objasnjeno
je da odluke o sprovodenju merdzera ili akvizicije predstavljaju deo Sireg strateSkog
plana koji je usmeren na (re)pozicioniranje kompanije kako bi ostvarila svoje dugoro¢ne
ciljeve. U ovom delu su definisane osnovne Kkarakteristike programa merdzZera i
akvizicija, koji su koncipirani kao radikalni programi transformacionih promena.
Ukazano je na znacaj aktivnosti sprovodenja strategije merdZera i akvizicija

U drugom delu rada pod nazivom ,Internacionalizacija evropskih banaka putem
merdzera i akvizicija * predstavljeni su osnovni motivi sprovodenja programa merdzera i
akvizicija na evropskom bankarskom sektoru. Razmatran je trend internacionalizacije
evropskih banaka, podstaknut aktuelnim integracijama evropskih trzista finansijskih
usluga. Iste su stvorile osnovu za znacajnije kreiranje finansijskih konglomerata, te se u
radu razmatraju njihove karakteristike i nacin funkcionisanja. Takode, rad ukazuje na
neophodnost adekvatne regulacije i supervizije ovakvih institucija. Stvaranje
prekograni¢nih finansijskih grupa iziskuje preispitivanje Ccitavog sistema njihove
regulacije 1 supervizije. Razmatrani su glavni regulatorni izazovi za prekograni¢no
bankarstvo, a posebno oni koje je alarmirala aktuelna finansijska kriza.

U treCem delu master rada pod nazivom ,,Prekogranicni merdieri i akvizicije na
bankarskim sektorima zemalja u tranziciji“ Ukazano je na specificne determinante
sprovodenja merdzera i akvizicija u zemljama u tranyiciji, kao i na razlike koje postoje u
odnosu na odgovaraju¢e determinante na razvijenim evropskim bankarskim sektorima.
Rad daje osvrt na transformaciju regiona Jugoistocne Evrope i uZze domaceg bankarskog
sektora, koja je omogucena ulaskom stranih banaka iz razvijenih evropskih zemalja, koje
su prenele svoje savremene sisteme poslovanja i ste¢eni know-how i na pomenute
sektore.

U cetvrtom rada ,,Case Study — Eurobank EFG a.d. Beograd® prezentovan je slucaj
ulaska grcke Eurobank EFG banke na srpski bankarski sektor. Radilo se o sprovodenju
niza akvizicija, Sto je banci omogucilo da brzo ostvari snaznu ulogu na domacem
bankarskom sektoru. Razmatrano je poslovanje banke danas, ali perspektive poslovanja i
rasta koje su pod snaznim uticajem efekata globalne finansijske krize, kao i krize javnog
duga prisutne na home trzistu banke.

Najzad, u radu su data zaklju¢na razmatranja kao i spisak korisc¢ene literature.
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GLAVA I: INSTITUCIONALNE I ANALITICKE OSNOVE
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U vremenu sve brzih tehnoloskih, trZziSno-ekonomskih, drustvenih i politickih promena,
stalna evolucija, ali i revolucija svih poslovnih subjekata je neophodna. Mnoge
kompanije su izlaze prilagodavanja i unapredenja svog poslovanja nasle kroz metode
eksternog rasta, to jeste merdzere i akvizicije (dalje u radu M&A), primenjujuéi potom
korporativno  restrukturiranje kako bi svoju strukturu optimalno prilagodili
performansama koje ocekuju.

Strategija M&A promovisala se u neophodan proces eksterne ekspanzije mnogih
kompanija. U uslovima globalizacije poslovanja, jake konkurentnosti i promenjljivosti
okruzenja merdZeri i akvizicije kao strategija eksternog rasta preduze¢a omogucavaju
firmama da se prilagode novonastalim Sansama i na bolji nafin pozicioniraju kako bi
ostvarile ve¢u vrednost za svoje interesne grupe.

U trzisSnim ekonomijama putem merdzera i akvizicija ostvaruje se transfer vlasnicke i
menadZment kontrole, u smislu preuzimanja manje uspesnih firmi od strane ekonomski
efikasnijih i finansijski jac¢ih kompanija. Na taj nain vr$i se stalno prestruktuiranje
privrede kroz vlasnicko preuzimanje, koje deluje u pravcu jacanja profitabilnosti
kompanija.

Promena vlasnicke strukture postaje aktuelna kada neke banke pokazuju nedovoljne
performanse. To stvara osnovu da se na trziStu kapitala jaCe i efikasnije — putem
kupovine kontrolnog paketa — preuzimaju vlasnicku kontrolu nad slabijim bankama.
Nova vlasnicka struktura obi¢no uvodi u preuzete banke novu menadzersku ekipu koja
nastoji da putem odgovarajucih progarama obezbedi kvalitetnije poslovanje i povecanje
profitabilnosti.*

Glavna ckonomska posledica ovih promena je povecanje nivoa konkurentnosti na
bankarskim sektorima. Rast konkurentnosti je dalje uslovio pritisak na suzavanje
kamatnih marzi banaka, te su banke primorane da primene nove strategije kako bi
unapredile svoju efikasnost i profitabilnost. Kao odgovor na menjajuce poslovno
okruZenje, banke su se orijentisale na intenzivnije sprovodenje M&A transakcija.
Osnovne karakteristike ovog procesa su megamerdzeri na nacionalnom nivou,
medusektorske i prekograni¢ne transakcije i stvaranje finansijskih konglomerata.

U vreme kada su banke ostale bez novih razvojnih Sansi na nacionalnom planu, one su se
okrenule prekogranicnim M&A transakcijama. To je bio pocetak pozitivnog trenda za
prekograni¢ne M&A transakcije. Banke iz EU su se usmerile na nova unosna bankarska
trziSta u razvoju, pre svega na trzista Centralne i Isto¢ne Evrope.

Sektor privrede zemalja u tranziciji koji ve¢ niz godina beleZi najvecu aktivnost M&A je
svakako bankarski sektor. Uticaji kao Sto su rast konkurencije, liberalizacije tokova
kapitala, integracije nacionalnih i regionalnih finansijskih sistema, motivisali su banke na
smanjenje troskova, nudenje Sireg spektra ponude usluga, rast trziSnog ucesSca i
ucestvovanje u procesu privatizacije u zemljama u tranziciji. Bankarski sektor Srbije
belezi znaCajne transformacije 1 smatra se najboljim 1 najuspeSnijim delom srpske

! Cirovi¢ M., Bankarstvo, Bridge Company, Beograd, 2001., str. 287
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tranzicije. Data unapredenja doSla su znaCajnim delom i1 kao rezultat ulaska stranih
banaka na domace trziSte kroz preuzimanje lokalnih banaka. Ulazak stranih banaka
doneo je neophodne moderne tehnike upravljanja rizicima i know-how finansijskog
menadzmenta, obezbedio neophodan strat-up kapital malim i srednjim preduze¢ima i dao
neophodnu sigurnost lokalnom i stranom kapitalu za ulaganja u postoje¢a i nova
preduzeca.

1.1. Promene u strukturi finansijskog sistema

Struktura finansijskog sistema ve¢ nekoliko decenija prezivljava znacajne promene.
Osnovne pokretacke snage - deregulacija, informaciona tehnologija i globalizacija, koje
¢e u nastavku biti detaljnije razmotrene, dovele su do promena koje se ogledaju u
izmenjenom znacaju pojedinih tipova finansijskh institucija, intergrisanja razli¢itih
finansijskih aktivnosti na nivou kompleksnih, inoviranih finansijskih institucija i rasta
veli¢ine i opsega njihovog delovanja. Manifestacije ovih snaga mogu biti opisane kao
marketizacija, konsolidacija i globalizacija.? Dodatno, neki autori smatraju da finansijski
sistem u svojoj evoluciji prolazi kroz tri faze. Prva, je bankarski orijentisana, gde se
vecina eksternog finansiranja pribavlja putem bankarskih kredita koji se formiraju putem
Stednje. Ovde su banke najznacajniji finansijski posrednici, a prihodi od kamata su njihov
najznacajniji prihod. Druga faza je trZiSno orijentisana. Stanovni$tvo i institucionalni
investitori pocinju sve viSe da kupuju hartije od vrednosti. U ovakvim uslovima banke se
slabije oslanjaju na tradicionale funkcije posredovanja, povecavaju¢i vanbilansne
aktivnosti. Trzisna faza je treca faza i nastaje kada finansijska trzista postaju glavni izvor
eksternog finansiranja finansijskog i nefinansijskog sektora. Korporativni bankarski
krediti su zamenjeni sa korporativnim obveznicama i komercijalnim zapisima. U ovoj
fazi vanbilansne aktivnosti za banku postaju znacajnije nego one tradicionalne.®

1.1.1. Marketizacija

Marketizacija bi se odnosila na rastuci znacaj finansijskih trzista i finansijskih posrednika
koji na njima funkcioniSu obavljaju¢i alokaciju finansijskih sredstava i transfer rizika. U
poslednjih nekoliko decenija dolazi do brzog razvoja transfera kapitala preko finansijskih
trzista. Kompanije i drzava na finansijskim trzistima emituju hartije od vrednosti i na taj
nac¢in prikupljaju potrebna finansijska sredstva, dok se na strani traznje nalaze
neposredno, individualni investitori ili ce$¢e institucionalni investitori (penzioni,
investicioni fondovi 1 osiguravaju¢e kompanije). Ovo u krajnjoj instanci svakako deluje
na relativno smanjenje pozicije komercijanog bankarstva.

2 White, W., Are changes in financial structure extending safety nets?, BIS Working Papers No 145,
January 2004.

® Heffernan, S., Modern Banking, John Wiley & Sons, 2005., str. 72
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Pri tom se razlikuje situacija kod zemalja sa razvijenim finansijskim trziStem, gde pri
finansiranju kompanija primat imaju institucionalni investitori i berzanski podresnici, i
kod zemalja sa nerazvijenim finansijskim trziStem, gde kao posrednik dominiraju
kreditne institucije. U zemljama sa razvijenim finansijskim trziStem se takode zapaza
trend jacanja uloge institucionalnih investitora, s jedne strane, i slabljenje pozicije
kreditnih institucija.*

Uticaj navedenih promena mozemo uvideti iz sledec¢ih slika. Naime, sa slike 1 stiGemo
uvid u trend prisutan u SAD u periodu od 1970. do 2000.godine, koji naglaSava
smanjenje trziSnog udela komercijalnog bankarstva u korist institucionalnih investitora.
Dok slika 2 na primeru nemackog finansijskog sektora ukazuje na preraspodelu Stednje
stanovniStva. U periodu od 1990. godine do 2000. godine alokcija Stednje ka trzistu
kapitala, konkretnije investicionom fondovima i akcijama, povecala se sa 9,6% u 1990.
godina na 22,7% u 2000. godini.”

Slika 1. Americka finansijska aktiva od 1970. do 2000. godine
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* Hadzi¢, M., Bankarstvo, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2007., str. 12
® Walter, 1., Mergers and Acquisitions in Banking and Finance: What Works, What Fails, and Why, Oxford
University Press, 2004., str. 12, 13
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Slika 2. Alokacija Stednje stanovniStva u Nemackoj
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Trendovi finansijske deregulacije, finansijskih inovacija i novih informacionih
tehnologija relaksirali su ili u potpunosti ukinili barijere koje su odvajale aktivnosti
komercijalnih banaka od aktivnosti drugih finansijskih institucija. Banke su se suocile sa
novom konkurencijom od strane razlicitih tipova finansijskih kompanija koje su do tada
bile fokusirane na druge finansijske aktivnosti. Na strani aktive banaka, trzista kapitala
privukla su kompanije koje su se do skoro oslanjale na finansiranja od strane banaka. Na
strani pasive bilansa, banke su pretrpele jasan gubitak klijenata. Mnogi od njih su se
odlucili na ulaganje u investicione kompanije, trziSte kapitala, umesto u tradicionalne
bankarske depozite. Kako bi ponovo privukle klijente, banke su se odlucile da bilo u
okviru banke ili zasebne organizacije — kako to zakonska regulativa dozvoljava — proSire
ponudu sa istim aktivnostima.

U SAD na primer, kada je dosSlo do ukidanja separacije komercijalnog i investicionog
bankarstva, stvorena je osnova da vece komercijalne banke postanu univerzalne banke.
Univerzalnim bankama je omogucéeno da pruzaju S$iri spektar finansijskih proizvoda i
usluga Sirokom krugu korisnika. One se bave ne samo depozitno-kreditnim poslovima,
ve¢ mogu da prodaju i potpisuju emisije hartija od vrednosti za druge kompanije, da se
bave osiguranjem i poseduju udele u drugim kompanijama, ¢ak i onim iz nefinansijskog
sektora.

U cilju jacanja konkurentnosti svih finansijskih institucija doslo je do ukidanja striktnih
funkcionalnih barijera izmedu komercijalnog i investicionog bankarstva, ali i osiguranja.
To je dovelo do mogucnosti stvaranja finansijskin konglomerata. Finansijske
konglomerate moguce je definisati kao firme koje se bave sa bar dve od pet finansijskih
aktivnosti: posredovanjem/platnim prometom, osiguranjem, hartijama od vrednosti/
korporativnih finansijama, upravljanjem fondovima i savetovanjem ili prodajom
investicionih proizvoda stanovnistvu.

11
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1.1.2. Konsolidacija i koncentracija u bankarstvu

Konsolidacija se odnosi na opadaju¢i broj poslovnih kompanija u bilo kom sektoru
poslovanja. Bankarstvo, posredovanje u poslovanju sa hartijama od vrednosti, osiguranje
beleZze ovu pojavu poslednjih godina i mnogo manji broj vec¢ih kompanija poéinje da
dominira ovim segmentima finansijskog sektora, pre svega usled sprovodenja merdzera i
akvizicija.

Intenzivirana aktivnost konsolidovanja u SAD pokrenuta je delom promenama
regulatornog okvira, spektrom tehnoloskih promena i jakim pritiskom na smanjenje
troSkova 1 uvecanje prihoda. Kada je u donet Zakon o modernizaciji finansijskih usluga
1999. godine, koji je otklonio preostale barijere izmedu bankarskog, brokerskog i
osiguravajuceg segmenta finansijskih usluga, doslo je do snaznog talasa konsolidovanja
unutar finansijskog sektora, te se tako broj komercijalnih banaka smanjio sa 14.500 u
1984. godini na 8.080 po&etkom 2002. godine.® Podaci reflektuju smanjenje broja banaka
americkog bankarskog sektora 1 usled donosenja Riegle-Neal-ovog zakona o
medudrzavnom bankarstvu i efikasnosti filijala iz 1994. godine, koji je u velikoj meri
relaksirao medudrzavna bankarska i ogranicenja vezana za otvaranje filijala.

Konsolidacije evropskih banaka znatno su ubrzane tokom 1990-ih godina, a posebno u
toku poslednje tri godine ove dekade. U tom periodu od 30 najvecih evropskih banaka
nakon sprovedenih merdzera i akvizicija preostalo je svega 18, a koncentracija
bankarskog sektora, mereno udelom ukupne vrednosti depozita kontrolisanih od strane
najvec¢ih banaka, pokazivala je tendenciju rasta.” Sa implementacijom tre¢e faze EMU,
uvodenjem eura kao jedinstvene valute, deregulacijom i harmonizacijom regulativa,
jedinstveno evropsko trziSte finansijskih usluga sve vise je realnost. Kao posledica, talas
nacionalnih kao 1 prekograni¢nih merdzera i akvizicija evropskih banaka je u toku.

Kod obavljanja poslova univerzalnog bankarstva ili poslovanja finansijskih konglomerata
ukazano je na jo$ jedan znacCajan momenat koji doprinosi unapredenju poslovanja
finansijskih institucija, a to je diversifikacija poslovnih aktivnosti. Diversifikacijom
poslovanja na segmente aktivnosti kojima se od tada banka nije bavila omoguceno je
formiranje povecanog prihoda uz relativno smanjenje troskova usled efekata sinergije.
Preuzimanje investicione banke ili/i osiguravajue kompanije od strane komercijalne
banke dovodi do stvaranja insititucije koja kroz diversifikovane aktivnosti moze vrsiti
unakrsnu prodaju (cross selling) finansijskih proizvoda i usluga Siroj bazi potrosaca.
Naravno, ovde moZzemo govoriti 0 koristima koje proizilaze iz ekonomije okvira, kroz
prodaju Sireg spektra proizvoda i usluga putem jedinstvenih kanala distribucije.

® Koch, T., MacDonald, S., Bank Management, 2003., str. 564

" Beitel, P., Schiereck, D., Value creation at the ongoing consolidation of the European banking market,
Institute for Mergers and Acquisitions (IMA), Working Paper No. 05/01
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1.1.3. Globalizacija trzista

Uloga koju je finansijska deregulacija imala kod procesa finansijske globalizacije je od
presudnog znacaja. Da nije bilo omoguceno slobodno kretanje kapitala, preduslova za
globalizaciju ne bi ni bilo. Liberalizacija kretanja kapitala od strane vec¢ine industrijskih
zemalja kasnih 1970-ih i ranih 1980-ih bio je najznacajniji faktor procesa finansijske
globalizacije. Deregulacija je potreban, ali ne i dovoljan faktor. On je morao i¢i paralelno
sa razvojem informacionih tehnologija, koje su omogucile slobodu kretanja kapitalu, kao
i razvoj novih finansijskih proizvoda i usluga.

Jedinstven globalni bankarski prostor je skoro realnost. Multinacionalne banke deluju u
pravcu integracije 1 globalizacije finansijskih trziSta. Na bankama je izbor kako ce
prosiriti poslovanje na druge zemlje. Mogu (a) da same izgrade svoju filijalsku mrezu u
drugim zemljama, (b) da izvrSe akviziciju strane banke ili (c) da izvrSe kupovinu
manjinskog paketa akcijskog kapitala neke strane banke.® Naravno, jasno je da postoje
odredene aktivnosti finansijskog posredovanja koje imaju jasnu nacionalnu crtu. Na
primer, prikupljanje Stednje i davanje kredita stanovnistvu ili malim i srednjim
preduzecima.

Kao faktor koji je podstakao konsolidovanja, globalizacija finansijskih trzista prati
potrebe nefinansijskih korporacija koje su prosirile okvir svog poslovanja. Globalne
korporacije od pruzalaca finansijskih usluga o¢ekuju posedovanje potrebnih znanja i
proizvodni miks za zadovoljenje bilo koje investicione potrebe i upravljanje rizicima
tamo gde korporacija posluje. MerdzZeri i akvizicije su bile Ceste opcije za banke koje su
zelele da izgrade globalni sistem. Preuzimanjem institucije na ciljnom trzistu, akvizator
na brzi nacin stie uporiste nego Sto bi to bilo moguce organskim rastom.

Proces globalizacije je znac¢ajno olaks$an regulatornom i supervizorskom harmonizacijom.
Stvaranje ,,jedinstvenog trzista“ Evropske Unije i stvaranje ,jedinstvenog pasosa“ za
banke zemalja Clanica znacCilo je da su banke dobile licencu za otvaranje filijjala ili
obavljanje aktivnosti na neki drugi na¢in u svakoj od zemalja EU. Konsolidovani model
kontinentalnog univerzalnog bankarstva kombinuje investiciono i komercijalno
bankarstvo, a svaka banka ima pravo da bira stepen diversifikacije finansijskih usluga
koji je za nju optimalan. Prilikom stvaranja jedinstvenog bankarskog trzista doslo je do
jake koncentracije bankarskih institucija, a naroc¢ito putem merdZera i akvizicija.

S obzirom na promenjene uslove poslovanja na finansijskom sektoru za sve trzisne
uCesnike postala je neophodna nova poslovna filozofija. U uslovima turbulentnih
promena, koje su sve viSe disruptivnog i diskontinuelnog karaktera, za kompanije vise
nije dovoljno da prave manje, inkrementalne promene kako bi kreirale vrednost za
potroSace, akcionare 1 druge interesne grupe. Zahteva se sprovodenje krupnih
transformacionih promena. Promene po svom karakteru evolutivne (male, inkrementalne

8 Cirovié, M., Bankarstvo, drugo inovirano izdanje, European Centre for Peace and Development, Beograd,
2006., str. 16
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promene) ili revolucionarne, ukoliko dovode do fundamentalnih promena, zahtevaju
razligite pristupe upravljanja i razligite strategije, strukture, kulture itd.°

Pokretacke snage promena su takode sve viSe na delu. Na sektoru finansijskih usluga
tehnoloSki napredak, deregulacija sektora i globalizacija uticu na nacin poslovanja i
razmi$ljanja kompanija brzinom koju je jako teSko pratiti odgovaraju¢im adaptiranjem.
Organizacije, koje jesu ili zele da budu globalno konkurentne moraju biti sposobne za
brzu transformaciju. Ovo podrazumeva sposobnost da se u okviru kompanije formira
ubedenje o neophodnim hitnim promenama, borbu sa onima koji su protiv promena,
stvaranje nove vizije, potpuno predavanje cilju i rekonstrukciju kompanije u skladu sa
novom vizijom.*

One finansijske institucije koje imaju sposobnost da iskoriste Sanse novog okruzenja, da
se efektivno takmice, Sanse za rast i razvoj su gotovo neograni¢ene. U novoizmenjenim
uslovima gotovo je nemoguée upravljati finansijskom institucijom na nacin koji je
primenjivan ranijih godina. Promene su bile fundamentalne i brze, te je za sve trzisne
ucesnike bilo neophodno na razmotre osnovne strategije za razvoj i opstanak na trzistu.
Veliki deo tradicionalnog nacina poslovanja morao je da dozivi izmene, kako bi
institucija ostala konkurentna. Uslovi konkurentnosti, uglavnom odredeni trziSnim
udelom i profitabilno$¢u, primorali su banke da reorganizuju svoje poslovanje kako bi
postigle planirane rezultate.

Savremeno upravljanje bankom nalaze stalan rad na 1) popravljanju performansi
zaposlenih, 2) razvijanju proizvoda i usluga koje trZiste trazi, 3) razvijanju odgovorne i
fleksibilne organizacione strukture, 4) povecanju produktivnosti, 5) popravljanju
kvaliteta usluga i 6) razvijanju prodajne kulture.** U ovakvom kontekstu bankarski
menadzment bi se mogao odrediti kao upravljanje bankom, njenim poslovanjem,
odnosima sa poslovnom sredinom, a sve to u funkciji Sto boljeg pozicioniranja banke na
trzustu.

1.2. Strategijsko planiranje i pozicioniranje banaka

Planiranje je pocetna faza svakog menadzment procesa, u okviru koje se donose odluke o
ciljevima, politikama, strategijama, programima i planovima buduéeg poslovanja banke.
Ove odluke omoguc¢avaju menadzmentu banke da efikasno upravlja resursima banke i
efikasno koristi Sanse na trziStu, prilagodavaju¢i se novonastalim promenama. U

® Sadarsanam, S., Creating Value from Mergers and Acqusitions: The Challenges, Pearsons Education
Press, 2003., str. 535

19 Magi¢, B., ,,Metode radikalnih promena u preduze¢ima®, Zbornik radova Metode radikalnih promena u
organizacijama, Univerzitet Brac¢a Kari¢, 2004. godine

! Duganié, J., Poslovno bankarstvo, Consseco Institut, S.Sarajevo-Beograd, 2003. str. 264
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savremenom bankarskom menadZmentu strateSko planiranje je sredstvo za pozicioniranje
banke u konkurentnom trziSnom okruzenju i traZenju najboljeg modela za jacanje svoje
trziSne pozicije u buduc¢em periodu. 12

U konteksu analize ukupne ponude i traznje za finansijskim uslugama i projektovanih
buducih promena strukture finansijskog sistema, za banku je od znacaja da polaze¢i od
svojih komparativnih prednosti projektuje sopstvenu strategiju razvoja. Za banku je od
izuzetne vaznosti da od potencijalnih pravaca poslovanja odabere onaj pravac na osnovu
koga ¢e se adekvatno pozicionirati na trziStu i ostvariti maksimizaciju vrednosti i profita
banke.

Klju¢no pitanje za bankarski sektor je kako ¢e biti postavljen odnos snaga bankarskih i
nebankarskih institucija u sveukupnim rastu¢im potencijalima finansijskog sektora.
Suocene sa deregulacijom i finansijskom disintermedijacijom banke moraju da reaguju
kako bi sprecile dalja opadanja svojih finansijskih performansi i kako bi unapredile svoju
konkurentsku poziciju. Svakako, uspesnije ¢e biti one finansijske institucije koje:*?

- nude bolje finansijske proizvode/usluge i time se bolje uklapaju u strukturu
traznje za finansijskim uslugama od strane raznih segmenata stanovniStva i
kompanija,

- nude jeftinije i kvalitetnije finansijske usluge,

- imaju visok stepen informacione tehnologije,

- obezbeduju dobre veze sa klijentima putem odgovaraju¢eg marketinga.

StrateSko planiranje u bankama sastoji se iz kreiranja vizije, izbora strategije i razrade
akcionih programa rada.

1.2.1. Kreiranje vizije

Kreiranje vizije poslovanja banke je prva faza strateSkog planiranja. Pri kreiranju vizije
polsovanja polazi se od trenutne trziSne pozicije. Naravno, potrebno je napraviti detaljnu
i jasnu analizu svih faktora koji imaju uticaj na poslovanje. Na primer, ako banka ima
Siroku bazu klijenata, dobre odnose sa klijentima, razvijenu organizacionu mrezu, dobru
kadrovsku strukturu, dobar menadZzment i kvalitetne zajmove, sve su to primeri
pozitivnih uticaja na poslovanje koje treba iskoristiti i naglasiti u kreiranju perspektivne
slike poslovanja. Negativne faktore poslovanja, koji mogu biti isti pomenuti, nepohodno
je pokuSati prevesti u pozitivne vrednosti. Drugi bitan momenat u kreiranju vizije
poslovanja banke odnosi se na veli¢inu, mereno velicinom bilansne aktive, kao i visinom
kapitala. StrateSka poruka Svajcarske UBS banke danas glasi da je to jedna od vode¢ih
svetskih finansijskih firmi, koja posluje na dve lokacije — svuda i pored svojih klijenata.

2 Cirovi¢, M., Bankarstvo, drugo inovirano izdanje, European Centre for Peace and Development,
Beograd, 2006., str. 25

B3 Cirovi¢, M., Bankarstvo, drugo inovirano izdanje, European Centre for Peace and Development,
Beograd, 2006., str. 18
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Mozemo zakljuciti da je strateSki cilj razvoja usmeren na globalno poslovanje, kao i
pruzanje Sirokog spektra finansijskih proizvoda i usluga svojim klijentima.

U definisanju vizije razvoja, banka mora da definiSe slede¢a opredeljenja: da li Zzeli
eksapnziju na nova geografska podruc¢ja 1 da li Zeli da poveca stepen diversifikacije
proizvoda i usluga u ponudi, u posmatranom periodu. Dalje se odgovaraju¢im
strategijama 1 programima odreduje na koji na¢in. Banka u viziji daljeg razvoja mora da
naglasi ga li ¢e biti usmerena na odredeni segment trziSnog poslovanja. Da 1i ¢e to biti
poslovanje sa stanovnistvom i malom privrednom (retail banking) ili pak poslovanje sa
privredom (corporate banking). Dodatno, neophodno je odrediti pravac razvoja. Da li ka
univerzalnom modelu poslovanja, gde bi se banka bavila Sirokim spektrom bankarskih i
investicionih aktivnosti ili ka specijalizovanom modelu poslovanja, usmerenom na jedan
tip bankarske aktivnosti.

Pitanje geografske lokacije poslovanja banke, takode se definiSe putem vizije. Ono u
velikoj meri zavisi od veli¢ine banke, jer samo one banke sa velikim finansijskim
potencijalom mogu da razmisljaju o Sirem regionoalnom i glabalnom poslovanju.

Vizija daljeg poslovanja mozZe biti sumirana putem misije (mission statement) poslovanja
banke, koja na jasan nacin ukazuje na pravac daljeg razvoja banke.

1.2.2. Izbor strategije

Pravac daljeg poslovanja banke konkretizuje se putem strateSkog plana, koji se pravi na
jedan duzi vremenski period, obi¢no 3 do 5 godina. Ovde se defini¢u nacini realizacije
vizije, to jeste putem izbora konkretnih metoda. Kod izbora strategije razvoja banke u
narednom periodu, opcije banke mogu se sistematizovati na slede¢i nacin:

(1) trziSna penetracija — teziSte se stavlja na povecanje uceSCa na postojecim
segmentima finansijskog trziSta i to sa postoje¢im uslugama,

(2) osvajanje novih trZiSnih segmenata — teziSte na osvajanje novih trziSnih
segmenata, u geografskom smislu ili osvajanja novih slojeva stanovnistva, uz
prodaju iste palate proizvoda i usluga,

(3) osvajanje novih proizvoda — tezite je na uvodenju novih finansijskih usluga i
proizvoda na postoje¢im trziSnim segmentima,

(4) diversifikacija banaka — sa teziStem na osvajanju novih trzisnih segmenata, uz
uvodenje novih finansijskih proizvoda i usluga. 14

Y Cirovi¢, M., Bankarstvo, drugo inovirano izdanje, European Centre for Peace and Development,
Beograd, 2006., str. 32
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1.2.3. Akcioni programi

Strategija razvoja svoju operacionalizaciju doZivljava kroz akcione programe. Akcioni
programi treba da omoguce da banka iz sadaSnje pozicije prede u zeljenu poziciju u
narednom planskom periodu.

Banke moraju da formuliSu dugoroCne trziSne strategije i jasno objasne kratkoro¢ne
akcije koje iz nje proizilaze. Ali u osnovi, banke su morale da ,tr¢e najbrze Sto mogu
kako bi ostale u mestu®, to jeste da oCuvaju i uveéaju svoju trzisnu vrednost. Cetiri
najcesce koris¢ene strategije u realizaciji ovih ciljeva proteklih dvadesetak godina su:

- razvoj kroz trziSnu dominaciju — podrazumeva koris¢enje ekspertize pruzanja
odredenih usluga za prodor ka sli¢nim proizvodnim delatnostima i klijentnim
grupama.

- razvoj kroz kontinuelne akvizicije — podrazumeva stalno sprovodenje akvizicija
konkurenata, kojima se apsorbuju njihove baze klijenata, a s druge strane nastoje
smanijiti operativni troskovi.

- razvoj kroz strategijske merdzere — podrazumeva spajanje finansijskih
institucija sa ciljem stvaranja vece, koja ¢e poprimiti potpuno novi pravac u
zajednickom poslovanju (primer stvaranja Citigroup spajanjem Citicorp i
Travelers) i

- stalan interni razvoj — podrazumeva bavljenje postoje¢im aktivnostima, uz
stalan organski, ununtrasnji orjentisan rad ka unapredenju prednosti o

Jedan od klasi¢nih motiva za sprovodenje M&A je trzisna ekspanzija. Kompanija Zeli da
proSiri svoje geografsko prisustvo na trziSta na kojima nije prisutna. Ili Zeli da prosiri
spektar ponude jer uvida atraktivne Sanse koje su komplementarne onome sto ve¢ radi. Ili
pak zeli da prosiri bazu potrosaca iz sli¢nih razloga. Svaki od ovih poteza u pogledu
takticnog sprovodenja stoji pred alternativama kupiti ili izgraditi (buy or build).
Kupovina se u mnogim sluc¢ajevima smatra za brzu, efikasniju ili jeftiniju alternativu.

Bitno je da efektivan M&A program bude u skladu sa korporativnom strategijom. Mnoge
kompanije smatraju da prate izabranu korporativnu strategiju, ¢ak i kada veza izmedu
M&A dilova i strategije nije dovoljno konkretna. Umesto toga, neophodno je jasno
dokumentovati kako konkretan dil doprinosi realizaciji strategije razvoja kompanije.
Specifi¢an dil mora biti u vezi sa strategijskim ciljevima kompanije, kao Sto su trzi$ni
udeo ili sposobnost kompanije da izgradi vodecu poziciju na trziStu. Jasni ciljevi
ohrabruju kompanije na poduzimanje proaktivnih dilova i pomazu izgradnji adekvatne
platforme za rast i razvoj.

15 Smith, R., Walter, 1., Global Banking, Second Edition, Oxford University Press, 2003., Sire str. 401-406

18 Robert T. Uhlaner, Andrew S. West, Running a winning M&A shop, McKinsey Quarterly, March 2008.
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1.2.4. Strategijsko pozicioniranje banaka

Model koji na jedinstven i sveobuhvatan nacin ukazuje na dinamiku konkurentnosti
specifi¢nih trzista koja nastaju kroz trzisSnu ekspanziju kompanije dao je Ingo Walter, te
dati model mozemo protumaciti na sledec¢i nacin. Slika 3 je graficki prikaz trzista
finansijskih usluga kao matrice klijenata, proizvoda i geografskog podrucja (CAP —
Clinet, Arena, Product). Finansijske institucije jasno Zele da naprave alokaciju dostupnih
finansijskih, ljudskih i tehnoloskih resursa i pozicioniraju se na one ¢elije na slici koje
obezbeduju najveéi prinos za dati rizik. Prethodno moramo na odgovaraju¢i nacin
rasporediti troskove, prinose i rizike na odredene ¢elije u matrici.

Slika 3. Strategijsko pozicioniranje

o geografsko
proizvodi podrudje

Klijenti

Veze koje su podstaknute Kklijentima kao na slici 4 postoje kada finansijska institucija
moze pruziti usluge ili istom klijentu ili drugom klijentu iz iste grupe na efikasniji nacin.
Smanjenje rizika rezultuje iz boljeg rasporedivanja istog, Sirom potroSacke baze, uz veéu
stabilnost prihoda do nivoa gde tokovi zarada od razli¢itih klijenata ili segmenata
klijenata nisu savrseno korelisani.

Slika 4. Specificnost dimenzije klijenata

o | 1] geografsko
proizvodi I I I podrugje
vVivi]Yy
Klijenti

Veze podstaknute proizvodima i uslugama date su na slici 5 pri ¢emu institucija moze
pruzati odredenu finansijsku uslugu na konkurentniji nacin jer ve¢ proizvodi/pruza istu ili
sli¢nu finansijsku uslugu drugoj dimenziji klijenata. Ovde opet belezimo smanjenje rizika

7 Walter, 1., Mergers and Acquisitions in Banking and Finance: What Works, What Fails, and Why,
Oxford University Press, 2004., str. 62-64
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do nivoa na kom neto tokovi prihoda koji proizilaze iz razli¢itih proizvoda nisu perfektno
korelisani.

Slika 5. Specificnost dimenzije proizvoda

N e geografsko
prO|ZVOd| ——’ podruéje
_—’
Klijenti

Geografska povezanost data na slici 6 je vazna kada institucija moze da opsluzuje
odredenog klijenta ili da pruzi odredenu uslugu na efikasniji nac¢in na odredenom trzistu
kao rezultat aktivnog prisustva na drugom. Opet, profil rizi¢nosti kompanije moze biti
unapreden do onog nivoa gde postoji poslovanje sa razli¢itim valutama i sredinama sa
razli¢itim kamatnim stopama i sl.

Slika 6. Specificnost dimenzije trZista
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Jako cesto za velike finansijske firme tesko je precizno proceniti vrednost za akcionare
koja bi proistekla iz trziSne ekspanzije. Kako bi to ucinile, kompanije moraju razumeti
dinamiku konkurentnosti specifi¢nih trzista (razliCite Celije) koja nastaju kroz trzisnu
ekspanziju. Posebno izazovan zadatak se odnosi na optimalizaciju veza izmedu celija
kako bi maksimizirali zajedni¢ke troSkovne ili dohodovne ekonomije.

Za finansijske institucije iz adekvatnog strategijskog planiranja moraju proisteci
strategije koje dovode do konkurentskog pozicioniranja. Na nivou klijenata, strategija
moze biti definisana kao fokusirana, segmentisana ili nesegmentisana; na nivou trZista,
kao nacionalna, internacionalna ili globalna i na nivou proizvoda, kao strategija trziSne
niSe, diversofikacije poslovanja ili supermarketa. Adekvatno pozicionirana banka ovime
stice znaCanju konkurentsku prednost. Sledi da uspesni trzisni ucesnici moraju
identifikovati (1) specifi¢ne izvore konkurentske prednosti, (2) trziSna na kojima ona
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mogu biti primenjene 1 odrzive i (3) potencijal za konkurentnos¢u koji je inherentan
unutar svih éelika matrice.™®

U prethodno opisanim uslovima poslovanja znacaj adekvatnog strategijskog planiranja u
bankama dobija na vaZznosti. Za finansijske institucije iz adekvatnog strategijskog
planiranja moraju proiste¢i strategije koje dovode do konkurentskog pozicioniranja. Jer,
jedino adekvatno pozicionirana banka na ovaj sti¢e znacanju konkurentsku prednost.
Dalju paznju u radu ¢emo usmeriti na srpovodenje programa merdZera i akvizicija na
evropskim bankarskim sektorima, konkretnije usmerenosti ekspanzije zapadnoevropskih
banaka na bankarske sektore zemalja u tranziciji, konkretnije centralnoistocne i
jugoistocne Evrope.

1.3. Definisanje merdzera i akvizicija

Kao jedna od bitnijih strategija za restrukturiranje poslovanja kompanija koriste se
merdZeri i akvizicije (dalje u tekstu M&A, Mergers and Acquisitions), kao oblici
vlasnic¢ke transformacije u cilju poboljSanja performansi poslovanja kroz promenu
poslovne strategije i organizacije, kao i ¢esto promenu poslovnog menadZzmenta.

U literaturi ¢emo nai¢i na odredenja merdzera koja se u principu svode na to da su
merdzeri kako strategija, tako i metod radikalne promene pri kojoj se dve firme
dogovorno integridu, tj. svoje aktivnosti, na relativno ravnopravnoj osnovi.’* Ali
ovakvih merdzera je malo, s obzirom da je uvek jedna strana dominantna. Merdzeri se
uvek rade na dobrovljnoj osnovi.

Patrick A. Gaughan u knjizi “Mergers, Acqusitions and Corporate Restructurings”
navodi da je merdzer kombinacija dve korporacije, gde jedna prezivljava, a ona pripojena
prestaje da postoji. Ona koja je izvrSila spajanje preuzima imovinu i obaveze druge
kompanije. Termin statutarni merdzer ovo odreduje i razliit je od pojma subsidijarnog
merdzera, gde ciljana kompanija postaje podruznica ili deo mati¢éne kompanije. Primer
ovoga je merdzer Electronic Data Systems od strane General Motors-a.

Akvizicija (pripajanje) je strategija gde jedna kompanija kupuje kontrolni paket ili
ucesce od 100% u drugoj, pravedi tu kompaniju svojom podruZnicom. Pripojena firma
gubi svoju samostalnost, a pored prijateljskih jako su Cesta i neprijateljska pripajanja i
preuzimanja. %

18 Smith, R., Walter, 1., Global Banking, Second Edition, Oxford University Press, 2003., str. 393

9 Gaughan, P. A., Mergers, Acquisitions, and Corporate Restructurings, Third Edition, John Wiley &
Sons, Inc., New York, 2002., str. 7

% Hitt M.A., Ireland R.D., Hoskisson R.E., Strategic Managenemt, Competitiveness and Globalisation,
Thomson South-Western, 2003, str. 215
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Kao rezultat akvizicije manja, kupljena firma prestaje da postoji kao pravni subjekat.

MerdZer se razlikuje od konsolidacije, koja predstavlja poslovno kombinovanje dve ili
viSe kompanija koje su se udruzile radi formiranja potpuno nove.

Jako su Cesta terminoloSka preplitanja i upotrebe merdzera i konsolidacija kao sinonima,
a u principu termin konsolidacija se odnosi na udruzivanje firmi koje su sli¢ne veliine, a
kada to nisu, merdzer je viSe podesan termin za upotrebu.

Jos jedan termin u ovom kontekstu ima Siroku upotrebu, a to je termin takeover, ali on je
Siri 1 ¢esto se odnosu samo na neprijateljska preuzimanja.

Kako merdZeri i akvizicije predstavljaju revolucionarnu transformacionu promenu za
kompaniju, potrebne su promene svih aspekata poslovanja jedne organizacije, odnosno
organizacija ukljuenih u promenu. Dok polaznu osnovu svake uspesne integracije
predstavlja strategijska vizija post-M&A organizacije, program postakvizicione
integracije je od klju¢nog znacaja za uspesnu realizaciju svih aktivnosti neophodnih za
sprovo]enje promena | ostvarenje projektovane sinergije.

Kako je cilj rada da ukaze na znaaj internacionalizacije banaka putem merdzera i
akvizicija paznju u radu neCemo usmeravati na samu metodologiju i proces sprovodenja
bankarskog merdzera ili akvizicije, ve¢ na transakciju kao instrument koji omogucuje
ulazak na nova trzista i efekte koji se realizuju.
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Integracije finansijskih trzista posledica su uklanjanja institucionalnih barijera, Sto je
vodilo rastu¢im prekograni¢nim tokovima kapitala kao i prekograni¢énim merdZerima i
akvizicijama na svim sektorima ekonomske aktivnosti.

Kao makroekonomske snage koje deluju u pravcu jacanja prekogranicnih merdzera i
akvizicija mozemo navesti sledece: **

e Ekonomske integracije u okviru EU, predstavljene u vidu Programa jedinstvenog
trzista (Single Market Programme) iz 1992. godine, Sto je uticalo da evropske
kompanije posmatraju integrisano trziste kao domace trziste.

e Osnivanje EMU i uvodenje evra, kao jedinstvene valute u 12 zemalja EU 1999.
godine (tzv. Evrozone), §to je imalo jak uticaj na prekograni¢ne investicije na
sektoru finansijskih usluga.

e Globalizacija trzista roba i usluga, uz konvergenciju potreba i preferencija
potroSaca, stvorila je traznju i ponudu za proizvodima i uslugama kompanija koje
posluju u drugim zemljama.

e Rast konkurencije koji je poprimio globalni karakter.

e Rast troSkova tehnoloskog razvoja, ulaganja u istrazivanje i razvoj (R&D), dizajn
1 marketing, koje se mogu pokriti iz prodaje proizvoda i usluga na §to vecem
trZistu.

e Inovacije na finansijskim trziStima i dostupnost kapitala za finansiranje akvizicija.

e Privatizacija drzavnih preduze¢a u mnogim evropskim zemljama, $to je dalo
podstrek za ulazak stranog kapitala.

e Ekonomske reforme u mnogim razvijenim zemljama i zemljama u razvoju, koje
su podstakle konkurentnost i ulazak direktnih stranih investicija (FDI).

e JaCanje medunarodnih institucija, poput Svetske trgovinske organizacije (WTO),
koje promoviSu medunarodnu trgovinu i slobodna kretanja kapitala.

Pomenute makroekonomske snage delovale su na restrukturiranje mnogih industrijskih
sektora, a znacajan deo te aktivnosti imale su upravo prekograni¢ne akvizicije.

Sa aspekta istrazivacke problematike vezane za prekograni¢ne M&A na finansijskom
sketoru, vazna su dva pitanja: trend internacionalizacije na sektoru finansijskih usluga,
posebno na bankarskom sektoru, i sprovodenje supervizije nad multinacionalnim
finansijskim institucijama. Poslednje pitanje je jako zanimljivo iz ugla regulatornih
institucija u situaciji kada dolazi do znacajnijeg rasta uceS¢a stranih institucija u
domacem sistemu.

2! sudi Sadarsanam, Creating Value from Mergers and Acquisitions: The Challenges, Prentice Hall, 2003.,
str. 197,198.
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2.1. Integracija evropskih trzista finansijskih usluga

U funkciji brze medunarodne konsolidacije finansijskih institucija na nivou Evropske
unije 1 lakSeg kretanja kapitala preko nacionalnih granica, doSlo je do uklanjanja
ograni¢enja na prekograni¢ne ulaske i do harmonizacije regulatornih i supervizorskih
okvira. Kreiranje Programa jedinstvenog trzista, Akcionog plana finansijskih usluga i
druge pravne promene ucinile su poslovanje institucija Sirom EU moguéim 1 jeftinijim.
Jedna od namera Programa jedinstvenog trzista bila je stvaranje jedinstvenog i efikasnog
trziSta finansijskih usluga u zemljama EU. Prekograni¢na konkurencija je trebalo da
deluje u pravcu unapredenja efikasnosti i smanjenja trziSne snage finansijskih institucija.
Integracija finansijskih trziSta treba da dorinese povecanju efikasnosti bankarskih sektora,
Sto dalje ima viSestruki znacaj za privredu zemlje. Naime, jedino efikasan i konkurentan
bankarski sektor obezbeduje adekvatnu alokaciju kapitala i finansijsku stabilnost.

Proces konvergencije evropskih finansijskih regulativa poceo je sa donoSenjem Prve
bankarske koordinacione direktive, dvadeset godina nakon Rimskog ugovora. Usledilo je
donoSenje niza direktiva koje su imale za cilj da doprinesu harmonizaciji finansijskih
regulatornin sistema zemalja ¢lanica. Kljuéni momenat je bilo donoSenje Druge
bankarske direktive, sa osnovnim ciljem finansijske regulacije usmerene na postizanje
konkurentnosti, principa kontrole home zemlje, harmonizacije prudencione supervizije i
prinicipa medusobnih priznanja.22 Druga direktiva nacinila je da univerzalno bankarstvo
postane normativ bankarskog poslovanja u EU. U osnovi formulisanja direktiva
bankarskog i finansijskog trZista nalazi se ideja o uklanjanju prepreka ka slobodnoj
konkurenciji izmedu evropskih finansijskih trziSta i posrednika, kao i razlicitih
finansijskih sistema. Direktive predstavljaju prvu fazu napora ka finansijskoj integraciji u
Evropi.

Druga faza integracije odnosi se na povezivanje direktiva, posebno Druge bankarske i
Direktive o investicionim uslugama (ISD), kao i principa medusobnog priznanja, $to bi
obezbedilo slobodno kretanje finansijskih usluga u Evropskoj uniji po osnovu aktivnosti
koje su ukljucene u jedinstveni pasos.

Kona¢na faza harmonizacije bilo je stvaranje EMU, uz stvaranje Evropskog sistema
centralnih banaka, sa svojim centrom u Evropskoj centralnoj banci (ECB), koja je uz
nacionalne centralne banke odgovorna za monetarnu politiku Unije. Implementacija
Evropske monetarne unije i uvodenje jedinstvene valute dosle su kao dopune evropskim
direktivama u promovisanju rasta prekograni¢nih konsolidovanja i to putem unapredenja
trgovine, smanjenja troskova valutne konverzije za institucije koje posluju u vise zemalja
i smanjivanja troskova za potroace i firme koje kupuju usluge stranih institucija.”®

2 Enrico Cervellati, ,Financial Regulation and Supervision in EU Countries*, 2003.

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=391998 (pregledano 01.11.2008.)

2 Allen Berger, Robert DeYoung, Gregory Udell, ,Efficiency Berriers to the Consolidation of the
European Financial Services Industry“, European Financial Management 6, 2000.
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Evolucija finansijskih trzista i aktivnosti na njima, podstaknute procesima finansijskih
inovacija, stvaranjem EMU, uvodenjem zajedniCke valute, navela je na razmiSljanja o
potrebi izmena regulatornih sistema. Sve veéa usmerenost individualnih investitora ka
trziStima hartija od vrednosti i drugim finansijskim posrednicima, a ne bankama, dodatno
je ukazala na potrebu finansijske (a ne samo bankarske) regulacije i supervizije.

Bliska saradnja komercijalnih i investicionih banaka u razvijenim zemljama, kao i bliska
veza osiguravajucih kompanija i komercijalnih banaka u mnogim finansijskim sistemima
nalazu da je rizik sve teze izolovati za nivou jednog tipa institucije.

2.2. Trend internacionalizacije na bankarskom sektoru

U procesu bankarskih integracija stvaranje banaka koje posluju prekograni¢no igra jako
vaznu ulogu. One pojacavaju konkurenciju na bankarskih sektorima, obezbeduju
prenoSenje inovacija pruzaju¢i prekograni¢ne bankarske usluge i proizvode.

Internacionalizacija poslovanja banaka namece potrebu definisanja trziSta na kojima
jedna bankarska grupa posluje. TrziSte na kojem se nalazi maticna banka, bankarske
grupe koja posluje prekograni¢no, naziva se home country trzistem ili trzistem porekla®.
Trzista na kojima je mati¢na banka osnovala svoje filijale ili podruznice nazivamo host
country trzi§tima ili trzistima domaéina”.

Znacajnija medunarodna ekspanzija banaka pokrece brojna pitanja koja se ticu
determinanti i njihovih potencijalnih uticaja na oblikovanje bankarskih sektora.
Neophodno je posebno razmatrati vlasnicke oblike ulaska stranih banaka na domaca
finansijska trziSta, pri ¢emu je osnovna podela na grinfild investicije kao i merdzere i
akvizicije domacih institucija. Pored toga, treba razlikovati oblike ulaska stranih banaka
putem filijala, afilijacija i podruznica.

Oblici ulaska stranih banaka. Filijala (branch) nije nezavisno pravno telo, ve¢ sastavni
deo mati¢ne institucije. Ona moze pruzati sve usluge kao i mati¢na banka, na bazi
kapitalne osnove mati¢ne banke. Afilijacija (affiliate bank) je nezavisan pravni entitet, u
kojem strana banka ima manjinski vlasnicki udeo. Podruznica ili zavisna banka
(subsidiary bank), kao 1 afilijacija, je poseban pravni entitet, osnovan na domacem
trziStu, ali u kome strana mati¢na banka ima veéinsko vlasnistvo.

* Dalje u tekstu, trzista porekla oznadava¢emo kao matina trzita ili sektore, a trzista domacina kao
domaca trzista ili sektore, ili ¢e biti ostavljeni originalni izrazi home i host trzista, iz prakti¢nih razloga
izlaganja materije.
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Svaki od ovih oblika ima svoje prednosti i nedostatke. Jeftinije je osnovati filijalu nego
podruznicu. Filijale su pogodne za obavljanje poslova korporativnhog bankarstva na
domacem trziStu, ali s druge strane filijale zahtevaju strogu superviziju poslovanja, kako
se ne bi ugrozio poslovni polozaj mati¢ne institucije. S druge strane, podruznica
odgovara za sopstveno poslovanje, sopstvenom kapitalnom bazom i moZe bankrotirati,
iako je mati¢na banka solventna i obrnuto.

Nacin ulaska stranih banaka. Ulazak strane banke putem grinfild investiranja
podrazumeva novo osnivanje institucije, dok merdzZer ili akvizicija podrazumevaju
kupovinu vlasni¢kog udela u domacoj banci. Naravno, postoje prednosti i nedostaci oba
nacina ulaska.

Ulazak u vidu grinfild investicije omogucava da se iskoriste prednosti medunarodne
reputacije, a posebno ukoliko se ulazi na manje stabilna trzista na kojima deponenti
imaju viSe poverenja u dobro poznate banke. Ulazak strane banke na domace finansijsko
trziSte putem M&A omogucava im da brzo dodu do informacija koje se odnose na
lokalna trzista, klijente, zakonodavstvo i obicaje.

Medunarodna ekspanzija, bilo osnivanjem filijala ili pravljenjem prodruznica na stranim
trzistima, belezi nejednak trend za poslednjih 40-ak godina. Broj stranih filijala banaka
belezio je rast od 1960-ih do sredine 1980-ih, a potom pad nakon 1985. godine. S druge
strane, groj prekograni¢nih M&A na bankarskom sektoru znacajno raste od 1990-ih
godina.

Glavni razlog zasto banke preferiraju ulazak na novo, strano trziSte putem prekograni¢nih
merdZera ili akvizicija je Cinjenica da ovakav nacin ulaska na strano trziSte obezbeduje
sticanje znacCajnijeg trziSnog udela za jako kratko vreme, kao i povoljnije Sanse da se
iskoristi pristup lokalnim kanalima distribucije i formiranoj bazi klijenata.

U novijim istrazivanjima problematike internacionalizacije banaka pojavljuju se dva
koncepta. S jedne strane imamo tezu da banke ,prate klijente”, te da prekograni¢na
ekspanzija dolazi kao produkt internacionalizacije proizvodackog sektora, iz razloga §to
banke prate svoje domace klijente u njihovoj medunarodnoj ekspanziji. S druge strane,
novija istrazivanja ukazuju da prekogranicna M&A aktivnost nije u direktnoj vezi banaka
i njihovih nacionalnih klijenata, ve¢ da je uslovljena Sansama za povecanje profita koje
strana finansijska trziSta nude. Prekogranicna M&A aktivnost za banke predstavlja
znacCajan alat za realizaciju optimalne veli¢ine poslovanja, ostvarivanje koristi iz
ekonomija obima 1 okvira, diversifikaciju aktivnosti i rizika, kao i prihoda.
Internacionalizacija poslovanja kod banaka vodi unapredenju alokacije resursa i
upravljanja rizicima, kao i rastu profitabilnosti.

Tri najznacajnija faktora u objasnjenju trenda internacionalizacije banaka su Sanse za
realizaciju profita, institucionalne karakteristike i ekonomske integracije.

% Dario Focarelli, Alberto Pozzolo, ,,Where Do Banks Expand Abroad?*, Journal of Business, vol. 78, br.
6, 2005.
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Najznacajniji faktor u formiranju trenda internacionalizacije banaka su Sanse za
realizaciju profita. Jedan od vaznijih faktora je veliCina banke koja razmatra
prekograni¢ne aktivnosti. Vecéina empirijskih istrazivanja pronalazi pozitivnu vezu
izmedu veliine banaka 1 stepena njihove internacionalizacije (Focarelli i Pozzolo,
2001)*. Naime, na stranim trzitima su daleko vise prisutne velike banke, uglavnom
usled snaznih podsticaja za medunarodnu diversifikaciju portfolija i ,,peglanja* efekata
nesinhronizovanih fluktuacija depozita 1 zajmova. Slicno tome, vece banke sa
znacajnijim nekamatonostim prihodima su sklonije medunarodnoj ekspanziji usled
inovativnih i agresivnih strategija.

Analiza konsultantske kuée Accenture iz 2011. godine, a koja se ti¢e prekogranicnog
bankarstva, analizirala je 89 najavljene prekograni¢ne transakcije na bankarskom sektoru
usmerene na zemlje u razvoju, u periodu izmedu 2000. i 2009. godine. Istrazivanje je
primarno usmereno na uticaj prekograni¢nih transkacija na dugoro¢ne finansijske
perofmanse ciljne banke. Prvi od vise zakljuaka do kojih se istrazivanjem doslo tice se
¢injenice da je prekograni¢no preuzimanje vise od 50% vlasniStva ciljne banke dovelo do
Cesto brzog unapredenja prinosa na kapital i njene finansijske perfomanse. Nakon
premije koja je placena na cenu ciljne banke trziSte dodatno nagraduje lakalne banke, jer
se veruje da ¢e one nakon preuzimanja na bolji nacin krierati vrednost za akcionare.

Slika 7. Procenat ciljnih banaka koji je unapredio finansijsko poslovanje, godinu dana
nakon prekogranicnog merdzera ili akvizicije
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Izvor: ,,Cross-Border Banking*“, An Accenture Study of Cross-Border Mergers and Acquisitions in
Banking, Accenture, 2011.

Na trend internacionalizacije poslovanja utiCe stepen razvijenosti finansijskog sistema.
Banke koje posluju na razvijenim trziStima smatra se da su efikasnije, te iz tog razloga
imaju konkurentsku prednost u odnosu na konkurente iz host sektora. Banke iz zemalja
Ciji su bankarski sektori profitabilniji, takode teze medunarodnoj ekspanziji, Sto je u
skladu sa tezom da su takve banke specijalizovane u davanju onih savremenijih usluga

% Dario Focarelli, Alberto Pozzolo, ,, The patterns of cross-border bank mergers and shareholding in OECD
countries*, Journal of Banking & Finance, vol. 25, issue 12 ,2001.
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koje su unosnije. Dokazi o ekspanziji banaka u zemlje sa niZzim stepenom konkurencije
na domacim trziStima sve su znacajniji, jer su snazne pretpostavke da su banke na
ovakvim trZi$tima manje efikasne.?

Vazni faktori uticaja za ulazak stranih banaka na nova trzista, smatraju se karakteristike
datih trziSta poput niva rizika zemlje (country risk), veli¢ine bankarskog sektora, prihoda
po stanovniku, razlike u kamatnim stopama i sl. Ulazak stranih banaka na trZista zemalja
u razvoju motivisan je demografskim trendovima gde se od mlade populacije ocekuje da
¢e u narednim decenijama znacajnije uvecati svoje prihode. Dodatno, bankarski sektori
zemalja u razvoju nude stranim bankama moguénost poslovanja za nizim troskovima, a
posebno u segmentu zarada zaposlenih, §to obi¢no predstavlja i do 40% globane strukture
troskova banke.

Postojanje heterogenih kamatnih stopa na evropskim bankarskim sektorima uslovljeno je
postojanjem razli¢itim institucionalnih 1 bankarskih struktura. lako heterogenost
kamatnih stopa ne bi smela da postoji na perfektno integrisanom evropskom bankarskom
sektoru, postojece razlike u pogledu konkurentnosti bankarskih sektora, broja banaka
koje na njima posluju i sl., uslovljavanju razlike u kamatnim stopama izmedu sektora koji
su u razvoju i onih razvijenih.

U kontekstu Sansi za realizaciju profita bitno je naglasiti koje su to aktivnosti poslovanja
u kojima banke vide svoje Sanse. Banke koje su bolje pozicionirane u pruzanju proizvoda
1 usluga korporativnog bankarstva, upravljanja rizicima i medubankarskim operacijama,
tj. banke koje imaju globalnu platformu, znacajan kapital, savremene tehnologije i
sofisticirane vestine 1 iskustvo, pruza¢e pomenute usluge 1 na novim trzistima. Kada se
radi o ekspanziji poslovanja na trziSta koja su razvijena, banke su se opredeljivale za
aktivnosti na polju korporativnog bankarstva, jer su domace, lokalne banke imale
prednosti u pogledu distribucije proizvoda i usluga koji zahtevaju lokalna znanja i mrezu
poslovanja. Medutim, kada se radi o ekspanziji na trziSta koja su u razvoju,
zapadnoevropske banke snazan akcenat stavljaju na retail bankarske aktivnosti. Na ovom
segmentu aktivnosti, strane banke su u mogucnosti da iskoriste svoje komparativne
prednosti u prikupljanju depozita, primeni superiornih kreditnih tehnologija, strukture
upravljanja i kapitalizacije u pogledu ekspanzije kreditnih aktivnosti.

Kod internacionalizacije bankarskog poslovanja ka zemljama Centralne i Istocne Evrope,
situacija je od sredine 1990-ih takva da su strane banke su pocele da uvidaju potencijale
rastuceg retail segmenta trzista 1 postale njegovi aktivni ucesnici.

Trend internacionalizacije banaka korelisan je sa stepenom integracije maticne zemlje u
kojoj je banka locirana i zemlje u kojoj su podruznice ili filijale locirane. Integracija
banaka tezi da bude veca — pod ostalim jednakim okolnostima — ukoliko je veéi nivo
trgovinske razmene ili stranih direktnih ulaganja. Ali na integraciju banaka deluju i
neekonomski faktori kao $to su jezicke i kulturoloske sli¢nosti (koje su bile od izuzetne

% Alberto Pozzolo, Dario Focarelli, ,,Cross-Border M&A’s in the Financial Sector: Is Banking Different
from Insurance?*, Journal of Banking & Finance, vol. 32 issue 1, January 2008.

28



@ Eurobank EFG

vaznosti kod internacionalizacije Spanskih banaka). IstraZzivanje sprovedeno na uzorku
260 velikih banaka (veli¢ine bilansne aktive preko $25 milijardi) u OECD zemljama
pokazalo je da stepen integracije home 1 host zemalja ima pozitivan uticaj na verovatnocu
ekspanzije banaka.”’

Brojne druge studije dosle su do zakljucaka da je integracija home i host trzista - mereno
geografskom udaljeno$¢u, obimom bilateralnih trgovinskih tokova ili bilateralnih stranih
direktnih ulaganja, ili lingvistickom sli¢no$¢u - jedna od najvaznijih determinanti trenda
bankarske internacionalizacije.?® Dodatno, internacionalna ekspanzija bankarskih grupa
ima efekat ubrzanja konvergencije ka boljim, efikasnijim bankarskim praksama,
produbljenju intergacija i vecoj Sirini, dubini i likvidnosti trzista.

2.3. Stvaranje prekogranic¢nih finansijskih konglomerata

U uslovima globalizacije i liberalizacije bankarskog poslovanja, banke su znacajno
prosirile svoje aktivnosti van zemalja zvani¢nog sedista, uklju¢ujuéi osnivanje velikog
broja podruznica u inostranstvu. Na taj nacin dolazilo je i do transfera poslovne
aktivnosti banaka iz zemalja sa stroZzim bankarskim zakonodavstvom u zemlje sa blazom
regulativom.

Finansijske integracije stvorile su osnovu za znacajnije kreiranje finansijskih
konglomerata. Ove finansijske institucije specifiéne po svojim aktivnostima i njihovom
prekogranicnom karakteru iziskuju potrebu kreiranja novog, integrisanog sistema
supervizije koji bi pokrio sve njihove aktivnosti, na nacionalnom i prekograni¢nom
nivou. Evropska direktiva o finansijskim konglomeratima daje eksplicitan regulatorni
pristup. Ta direktiva povezuje razlicite aktivnosti kojima se konglomerati bave, ali
nameée potrebu njihovog integrisanja u jedinstvenu supervizorsku instituciju.
Segmentiran pristup supervizije vodi delimi¢noj i nedovoljnoj analizi rizika.

Ovakav trend izaziva zabrinutost iz dva aspekta: (a) finansijski konglomerati su veoma
veliki i kompleksni sa glediSta supervizije i (b) finansijski konglomerati dostizu takve
veli¢ine sa kojom mogu racunati na zastitu drZave.

Velike i kompleksne finansijske institucije (Large Complex Financial Institutions, LCFI),
pored poteskoca u procenama koje namecu trziStima i supervizorima, namecu jo$ jedan
znacajan problem. Ovakve instititucije su suvise velike da bi propale (too big to fail), pa
bi mogle dobiti preferencijalne tretmane u periodima finansijskih poteskoc¢a. To je

%" Dario Focarelli, Alberto Pozzolo, ,,Where Do Banks Expand Abroad?*, Journal of Business, vol. 78, br.
6, 2005.

% pogledati radove Buch i Delong (2004), Focarelli i Pozzollo (2005)
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podstrek da finansijske institucije postanu Sto vece i kompleksnije kako bi iskoristile
podrsku drzavnih finansijskih sigurnosnih mreza.

U kontekstu deregulacije i globalizacije poslovanja finansijskih institucija, neophodna je
potreba za medunarodnom harmonizacijom pravila u poslovanju banaka i drugih
finansijskih institucija. Organizacioni nosilac medunarodne koordinacije prudencionih
pravila za banke je Bazelski komitet za bankarsku superviziju (Basel Committee on
Banking Supervision, BCBS).

Bazelski komitet do sada je doneo tri vazna dokumenta koji se odnose na regulisanje i
superviziju kreditnih rizika (Bazel 1 iz 1988. godine), regulisanje trzidnih rizika banaka
(amandman iz 1996. godine) i regulisanje kreditnog rizika, uz moguénost paralelenog
postojanja centralizovanog kao i internih rejting sistema banaka (Bazel Il iz 2004.
godine). Bazelskim sporazumom odredena je minimalna stopa kapitala u odnosu na
riziko ponderisnu aktivu banaka. Supervizorske institucije mogu zahtevati 1 vecu stopu
od minimalne, ukoliko ocene da za to postoji potreba.

Aktuelni dokument bazelskog komiteta o prudencionoj kontroli i superviziji banaka
sadrzi tri stuba. Prvi stub reguliSe formiranje minimalnog obaveznog kapitala banaka,
drugi stub se odnosi na superviziju banaka, a treci stub tretira trziSnu disciplinu banaka.
Teziste prudencione kontrole je na prvom stubu, ali je ukazano da prvi stub mora da bude
pojacan drugim 1 tre¢im stubom, tako da sva tri stuba c¢ine kompletnu celinu
prudencionog regulisanja.”

Novi paket reformi oznacen kao Bazel III koji je donet 12. septembra 2010. godine
donosi novine u pogledu znatnog povecanja kvaliteta kapitala banaka, povecanja
zahtevanog nivoa kapitala, smanjenja sistemskog rizika. Akcenat je na povecanju zahteva
za minimum kapitala, viSem minimumu za akcionarski kapital i Tier 1 kapitala koji ¢e
biti uvedeni poc¢etkom 2013. godine i stupi¢e na snagu pocetkom 2015. godine. Finalni
zahtevi za minimumom akcionarskog kapitala i Tier 1 kapitala bi¢e povecani sa sada$njih
2% 1 4% na 4,5% 1 6%, respektivno, pocev od 2015. godine.

2.4. Finansijska regulacija i supervizija u Evropskoj uniji

Smanjenja rizika u bankama ostvaruju se na makro nivou kroz razne oblike drzavnog
nadzora i kontrole poslovanja banaka, u celini ili po segmentima. Regulacija banaka
odnosi se na uspostavljanje odredenih pravila koja su usmerena na minimiziranje
bankarskih rizika 1 ocCuvanje solventnosti banaka. Dalje sprovodenje tih pravila 1

2 Cit. delo, str. 395
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opreznosni nadzor nad poslovanjem banaka vrsi u svakoj zemlji odgovarajuc¢a drzavna
institucija za superviziju.®

Regulacija se odnosi na donosenje pravila, dok se supervizija odnosi na primenu pravila.
Americka terminologija, tradicionalno Koristi termin regulacija za obe aktivnosti, dok su
u Evropi ove dve aktivnosti su jasno razdvojene, pri ¢emu obrazac supervizije prati
promene regulative.

Finansijska supervizija finansijskog sektora obuhvata aktivnosti na tri segmenta: banaka,
osiguravaju¢ih kompanija i poslovanja sa hartijama od vrednosti na finansijskim
trzistima.

Kod bankarskih i osiguravaju¢ih kompanija, prudenciona supervizija je glavni pristup u
obezbedenju zaStite solventnosti institucija. Instrumenti prudencione supervizije su
kompleksni 1 odnose se na celinu poslovanja kompanije, uklju¢uju¢i njihove fiijale i
podruznice. Njihova osnova nalazi se u sprovodenju principa iz dokumenata Basel Il za
bankarske institucije odnosno Solvency Il za osiguravaju¢e kompanije.

Banke kao specifi¢ne finansijske institucije zahtevaju poseban regulatorni rezim koji
pored zastite solventnosti poslovanja banke takode Stiti deponente od gubitaka koje bi
mogli pretrpeti ukoliko bi banka preuzela preterano visoke rizike. Regulacija i supervizija
banaka takode predstavlja sredstvo za smanjenje sistemskog rizika u bankarstvu.
Sistemski rizik znaci rizik da se kriza ve¢e banke prosiri na ¢itav bankarski sistem, uz
opasnost da se kriza prelije na realni sektor ekonomije.

Pod sistemskim rizikom se podrazumeva rizik da bankrotstvo jedne vece banke ili neke
vece nebankarske finansijskle institucije moze da dovede do lancanog bankrotstva drugih
banaka i finansijskih institucija odnosno ¢ak do sloma bankarskog i finansijskog sistema
zemlje. Da bi se to spre€ilo, smatra se da postoji nepisano pravilu da drzava spasava
velike banke pa i druge finansijske institucije (pravilo poznato kao ,too big to fail®).
Finansijske institucije ¢esto uzimaju u obzir to nepisano pravilo u svojim aktivnostima,
pri ¢emu smatraju da ¢e drzava intervenisati u cilju njihovog spasavanja. To je dodatni
razlog za sprovodenje regulacione kontrole 1 supervizije pre svega banaka, a u novije
vreme i drugih finansijskih institucija.

2.4.1. Struktura finansijske supervizije u EU

Dva znacajna pitanja sa kojima se Evropska unija suofava na planu finansijske
supervizije ticu se stvaranja adekvatne strukture finansijske supervizije na nacionalnim
nivoima. Tu je na prvom mestu prisutna dilema izmedu modela jedinstvene
supervizorske vlasti ili eventualno sektorskog modela. Drugo pitanje se ti¢e stvaranja

% Milutin Cirovi¢, Bankarstvo, drugo inovirano izdanje, European Center for Peace and Development,
Beograd, 2006., str. 391

31



@ Eurobank EFG

adekvatnog modela nadnacionalne kooperacije supervizorskih institucija, pre svega oko
velikih finansijskih institucija koje posluju prekograni¢no.

Pitanje integrisane finansijske regulacije u EU ¢esto je pokretano iz prakti¢nih razloga.
Kompanije koje posluju Sirom trzista zemalja EU imaju tesko¢e u komunikaciji sa 27
razli¢itih regulatornih institucija. Veliki broj regulacionih pravila donet je na nivou
Evropske unije. Za svaki segment finansijskog sektora formirane su odgovarajuce
komisije koje rade na razradi ovih pravila.

Ukoliko pogledamo situaciju sa aspekta supervizije, zakljucak je drugaciji. Teorijski, u
svakoj zemlji ¢lanici EU, supervizija se sastoji iz tri linije supervizije, Sto bi rezultovalo u
broju od 81 (3 x 27) organa supervizije, pored centralnih banaka u nadzornoj funkciji.
Prakti¢no, situacija je malo drugacija. Unija sa 27 zemalja Clanica ima bar 51 organ
supervizije.** Za razliku od procesa donosenja pravila, supervizija je i dalje u domenu
nacionalne odgovornosti.

Moguce je identifikovati bar tri osnvna modela finansijske supervizije, koja se
primenjuju u zemljama &lanicama EU:*

e Sektorski model (institucionalna supervizija). Model prati tradicionalnu
segmentaciju finansijskog sistema na tri glavna sektora (bankarstvo, osiguranje i
trziSte hartija od vrednosti) i baziran je na striktnoj podeli nadleznosti, tj.
institucije koje posluju u okviru jednog segmenta finansijskog sistema imaju
superviziju odvojenu od institucija koje pripadaju drugom segmentu.

U Evropi, primeri zemalja koje sprovode ovakav model supervizije su Grcka,
Spanija i Portugal.

e Funkcionalni model (supervizija prema ciljevima). Prema ovom modelu svaka
funkcija supervizije (mikro i makro stabilnost, transparentnost, konkurencija) je
pod posebnom jurisdikcijom odredenog organa, nezavisno od nosioca aktivnosti,
te stoga ne postoji stroga odvojenost sektora. Umesto toga, svaki organ
supervizije ima prekosektorsku regulatornu i supervizorsku nadleznost u
realizaciji svoje funkcije.

Italija je poseban primer modela arhitekture finansijske supervizije. Naime,
sektorski model se primenjuje na sektorima bankarstva i osiguranja, dok se
funkcionalni pristup supervizije primenjuje na trzistu hartija od vrednosti i trzista
kapitala. Takode, Portugal predstavlja hibridan model sistema supervizije, gde se
funkcionalni model preklapa sa elementima sektorskog modela.

%! Videti tabelu 1. EU Area: Supervisory Structures, Daniel C. Hardy, ,,A European Mandate for Financial
Sector Supervisors in the EU“, IMF Working Paper 09/5, January 2009.

%2 Enrico Cervellati, Eleonora Fioriti, Financial Supervision in EU Countries, 2006.,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=873064 (pregledano 25.10.2008.)
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e Model jedinstvene supervizorske vlasti (institucije). Model ukazuje na postojanje
isklju¢ivo jednog supervizorskog organa, koji ima nadleznost na svim
finansijskim trzistima i sektorima. Ovakav model integrisane supervizije prvo je
razvijen u skandinavskim zemljama (Norvedka, Danska i Svedska) sredinom
1980-ih godina.

Institucija zaduZena za jedistvenu superviziju radi na promociji stabilnosti,
efikasnosti finansijskog sistema i obezbeduje zastitu potrosaca (klijenata). U
Svedskoj, ta institucija pored funkcije supervizije, obavlja i regulatorne aktivnosti
u smislu postavljanja normi koje trzisni ucesnici moraju postovati.

U Poljskoj od 2006. godine uvedena je nova Sema supervizije, po kojoj
superviziju banaka, osiguravaju¢ih kompanija i1 aktivnosti sa hartijama od
vrednosti obavlja jedinstvena institucija. Princip integrisane supervizije
primenjuju Madarska, kao i Republika Ceska.

2.4.2. Modeli nadnacionalne kooperacije supervizorskih institucija

U osnovi, oblik finansijske supervizije je nacionalno pitanje. U svakoj zemlji, lokalna
supervizija je aktivna u svojim geografskim granicama. Da 1li to onda znaci da
prekograni¢na supervizija ne postoji? Odgovor je NE. Naprotiv, postoji nekoliko oblika
povezivanja nacionalnih supervizija, koje su na delu.

(a) De facto kooperacija

Ovakav oblik povezivanja u obavljanju funkcije supervizije razvijen je na sektorima
bankarstva i trZista hartija od vrednosti i funkcionisao je pre nego su direktive podstakle
saradnju supervizorske institucije razli¢itih zemalja. Ipak, jasna ogranienja kooperacije
ogledaju se u Cinjenici da je ona dobrovoljnog i informativnog karaktera, te da zavisi od
specificnosti sluc¢aja. Dalje, svaki supervizor ima potpunu kompetenciju i odgovornost na
svom nacionalnom nivou.

(b) Sporazumi o saradnji (Memorandum of Understanding, MoU)

Drugi nivo kooperacije baziran je na formalnim dogovorima. Postoje brojni sporazumi o
saradnji, bilo izmedu zemalja ¢lanica EU, sa uklju¢enjem trece interesne strane ili onih
koji su multilateralnog karaktera. Ovakav tip dogovora podrazumeva razmenu
informacija, konsultacije i kooperaciju dve strane oko vaznih pitanja. Neki sporazumi su
rezultovali u zajednickom sprovodenju supervizije. U Belgiji je locirano nekoliko

8 Eddy Wymeersch, The future of financial regulation and supervision in Europe, 2005.

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=728183 (pregledano 21.10.2008.)
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multinacionalnih entiteta, te je velika paznja posvecena ovakvim sporazumima. Primeri
su supervizija binacionalnih grupa Fortis i Dexia, kao prvi primeri koji ukljucuju
bankarsku superviziju i1 superviziju osiguranja izmedu Belgije 1 Holandjije.

Sporazumi o saradnji najnovijeg datuma (Jun 2008.), koji se odnosi na Sir1 EU okvir, tice
se pitanja upravljanja prekograni¢nim finansijskim krizama, potrebe da se stvori
jedinstven analiticki okvir za procenu sistemske osetljivosti 1 blagovremenu razmenu
informacija.

(c) Standardna evropska Sema

Sa aspekta regulacije prekograni¢nih banaka jako je vazno praviti razliku izmedu
pristustva na stranom trzistu u vidu podruznica ili filijala. Ta podela uti¢e na pitanja
prevencije 1 upravljanja problemima koji mogu nastati u poslovanju prekograni¢nih
banaka. Podruznice predstavljaju zasebne, nezavisne pravne entitete i predmet su
supervizije odgovarajuce institucije na trziStu na kojem se nalaze, na isti nacin kao i
druge banke na datom trziStu. Slicno tome, mati¢na banka je predmet supervizije na
svom domacem trziStu, Cija supervizorska institucija ima ovlas¢enja da vrSi nadzor
konsolidovane bankarske grupe. Filijale nisu zasebni pravni entiteti. Filijala i mati¢na
banka su jedan pravni entitet. 1z ovog razloga, supervizorske institucije na host trzistima
imaju ogranic¢enu odgovornost. Stoga, u slucaju finansijske krize, odgovornost za njeno
reSavanje lezi u rukama institucija u zemlji mati¢ne banke.

Podela odgovornosti za poslovanje podruznica banaka i filijala izmedu odgovarajucih
institucija u razli¢itim zemljama do danas nije pratila stvaranje velikih prekograni¢nih
banaka. Tabela 1. daje pregled tradicionalne percepcije podele odgovornosti izmedu
odgovarajucih institucija za poslovanje prekograni¢nih banaka.

34 Eddy Wymeersch, The future of financial regulation and supervision in Europe, 2005.
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Tabela 1 - . Tradicionalni pogled na odgovornosti host zemlje za
poslovanje filijala i podruznica koje su u stranom vlasnistvu

Institucije host zemlje su
odgovorne za:

Odredivanje stepena solventnosti
(supervizorska institucija)
Podrsku likvidnosti (centralna
banka)
Podrsku kapitala (minista rstvo
finansija)
Osiguranje depozita (fond za
osiguranje depozita)
* Na podrucju evropske ekonomske zone filjjale 1 kreditne institucije, ¢ije su maticne institucije takode na
podruéju EEA, imaju pravo na dodatno pokrice kod fonda za osiguranje &pozita u host sistemu, ukoliko fond
za osiguranje depozita host sistema daje vece garancije u odnosu na home sistem.

Banke podruznice Filijale

X X*

Izvor: H. Borchgrevnik, T. G. Moe ,,Management of financial crises in cross-border
banks“, Nordges Bank, Economic Bulletin Q4, 04/2004.

Tradicionalno, institucije host zemlje su odgovorne za poslovanje banaka podruznica,
dok je za poslovanje filijala stranih banaka odgovornost podeljena izmedu institucija
home i host sistema. Ipak, prisutni su brojni nedostaci ovih tradicionalnih pogleda. Na
primer, podrska likvidnosti i kreditiranja u krajnoj instanci su joS uvek nacionalnog
karaktera. Cinjenica da je domaéi sistem odgovoran za spasavanje stranih filijala stvara
znacajne probleme. Postavlja se pitanje da li su poreski obveznici jedne zemlje spremni
da spasavaju deponente druge zemlje. lako upravljanje likvidno$éu moze biti regulisano
iz home zemlje, filijale su uglavnom ocekuju podrsku likvidnosti od strane centralne
banke host zemlje. U slucaju nesolventnosti mati¢ne banke, odgovorne su vlasti home
zemlje. Bilo bi logi¢no da institucije home sistema imaju ve¢u odgovornost u pogledu
poslovanja globalne bankarske grupe, bilo da je poslovanje na stranim trZistima u obliku
podruznice ili filijale. Odgovornost home sistema bi trebalo da postoji i kod onih
aspektima poslovanja u kojima host sistemi tradicionalno snose odgovornost, poput
pruzanja podrske likvidnosti.

(d) Druge tehnike

U kontekstu rastu¢ih prekograni¢nih aktivnosti evropskih finansijskih institucija
razmatrane su i druge tehnike finansijske supervizije. Pomenuéemo: delegiranje,
odredivanje koordinatora i odredivanje vodeceg supervizora. U osnovi svake isti je
princip — neke nacionalne kompetencije izvrsavaju druge nacionalne supervizorske
institucije.

Delegiranje. Neke od evropskih direktiva dozvoljavaju nacionalnom supervizoru da
delegira svoje supervizorske zadatke. Ovaj tip dogovora dve ili viSe supervizorskih
institucija se gotovo i ne primenjuje zato Sto je loSe delegirati supervizorska ovlascenja,
ako nisu jasne obaveze ili rizici koji mogu nastati.
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Koordinacija. Koordinacija ide korak dalje kada su u pitanju finansijski konglomerati.
Termin se koristi kako bi se izbegla upotreba termina ,,glavni regulator®, (,,glavni
supervizor), jer je to za mnoge supervizije neprihvatljiv izraz. Koordinatori se odreduju
prema zadacima i mogu se odnositi na razmenu informacija, koordinaciju aktivnosti
supervizije, procenu strukture konglomerata, organizacije i internih kontrola itd.

Vodeci supervizor. Sastavni deo koncepta vodeceg supervizora su koledzi supervizora.
Radi se o formiranju jedne relevantne supervizorske institucije za jednu internacionalnu
bankarsku grupu. Te supervizorske institucije se formiraju po potrebi, sa ciljem razmene
informacija i koordinisanja aktivnosti u vezi primene Bazela Il u datoj bankarskoj grupi.
Medu ministrima finansija EU postoji saglasnost da je za superviziju multinacionalnih
banaka kao i osiguravaju¢ih kompanija potrebna znacajnija uloga home regulatora. Pored
tzv. koledza supervizora ocekuje se naglasavanje uloge vodeceg supervizora (home
supervizora).®

Ekonomski 1 finansijski savet EU (EU Economic and Financial Council, ECOFIN) u
maju 2008. godine odlucio je da se osnuju supervizorski koledzi za sve evropske
bankarske grupe koje posluju prekograni¢no. Dodatno, u junu 2008. godine sporazumom
o saradnji za upravljanje finansijskom krizom predoCeno je stvaranje prekograni¢nih
grupa za stabilnost (Cross-Border Stability Groups), koje zapravo predstavljaju koledze
supervizora koji ukljuuju ne samo supervizorske institucije, ve¢ 1 ministarstva finansija,
centralane banke i druge interesne strukture u reSavanju finansijskih kriza u bankarskim
grupama koje posluju prekograni(“:no.36

2.5. Aktuelna finansijska kriza i njene implikacije

Glavni razlog za regulisanje bankarstva je potreba da se preduprede finansijske krize, s
obzirom da one za posledicu mogu imati velike ekonomske troSkove. Kao reakcija na
finansijsku krizu iz 1930-ih godina proslog veka, donet je niz bankarskih propisa koji su
ovaj sektor ucinili jako regulisanim. U mnogim evropskim zemljama doslo je do serije
reformi. Tako su Francuska i Svedska nacionalizovale svoje bankarske sisteme, koji su
na taj nacin postali visoko kontrolisani. Medutim, suviSe regulisanja otezalo je efikasno
funkcionisanje finansijskih sistema u alokaciji resursa. Od 1970-ih godina dolazi do
liberalizacije i deregulacije finansijskih sistema. Banke su razvile nove tehnike za
upravljanje rizicima, a supervizija je postala procesno-orijentisana, za razliku od
prethodnog formalistickog pristupa.

Medutim, deregulacija finansijskih sistema znacila je vrac¢anje finansijskih kriza. Istorija
nas uci da je jako vazno imati odgovarajuce regulatorne strukture koje dobro funkcionisu.

% EU ministers outline bank supervision shake-up, www.reuters.com (pregledano 22.10.2008)

% Daniel C. Hardy, ,,A European Mandate for Financial Sector Supervisor in the EU“, IMF Working Paper
09/5, January 2009.
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Imaju¢i u vidu istorijska iskustva, pozeljno je da se neki problemi predvide i unapred
osmisle potencijalna reSenja.

Efekti krize na realnu ekonomiju zavise od nacina i brzine kojom su drzave reagovale u
pravcu stabilizacije bankarskog sistema 1 vracanja poverenja izmedu kompanija,
investitora, klijenata i kreditora.

Globalna finansijska kriza koja sada potresa svet dovodi do znacajnih promena u
strukturi i funkcionisanju globalnog finansijskog sistema. Najveca strukturna promena u
sadasnjoj krizi je propast investicionog bankarstva u SAD.

Glavnim uzro¢nikom krize moZzemo smatrati neadekvatnu ekspanziju subprime kredita —
krediti odobravani visoko rizi¢nim klijentima, koji su najve¢im delom koris¢eni za
kupovinu nekretnina. Medutim, problem veé rizi¢nih aktivnosti se komplikuje
¢injenicom da su specijalizovane hipotekarne agencije 1 poslovne banke izvrSile
sekujritizaciju ovih kredita i prepakivale ih u hartije od vrednosti. Hartije od vrednosti sa
pokri¢em u hipotekatnim kreditima visoko su rangirane, s obzirom na ¢injenicu da su iza
njih stajale i kvalitetne banke i agencije koje su imale pokri¢e drzave. Sredinom 2007.
godine doslo je do pucanja balona cena nekretnina i doslo je do masovnih proglasenja
defult-a, tj. nemogucnosti izvrSenja obaveza po osnovu hipotekarnih kredita. Naravno,
hartije od vrednosti koje su pocivale na ovakvim kreditima postaju transaparentno rizi¢ne
i pocinje njihova pani¢na prodaja, koja dodatno obara cenu nekretnina, a trziSte ovih
hartija prestaje da funkcioniSe. U 2008. godini kriza se prenosi na trZiSte akcija i
obveznica i postaje prisutna na globalnom nivou.

Na ovakva deSavanja vlada SAD, a potom i vlade zemalja EU, koje su takode jako
pogodene krizom, reaguje u vidu ,bail-out® planova spaSavanja. Novcem poreskih
obveznika otkupljuju se nelikvidne hartije od vrednosti bazirane na hipotekarnim
kreditima i pokuSava vratiti likvidnost na ovo trziSte. Kriza se prenosi i na segment
tradicionalnog bankarstva, jer stanovniStvo u strahu od propadanja banaka povlaci
depozite, dolazi su rasta kamata itd. Medutim, blagovremenim reagovanjem regulatornih
tela sprecene su dramatic¢nije reakcije.

Istorijski posmatrano, u uslovima neizvesnosti, posebno neizvesnosti da trzista kapitala
pruze odgovarajue izvore svezeg finansiranja, normalno je ocekivati pad M&A
aktivnosti. Na osnovu karakteristika dvadeset najvecih transakcija iz 2008. godine, koje
¢ine 839% ukupne vrednosti transakcija, promene moZemo generalizovati na sledeci
nacin:

- Nacionalizacija nekih velikih finansijskin kompanija u smislu preuzimanja
vecinskog paketa akcija od strane drzave (viSe od polovine dvadeset najvecih
transakcija su ovog tipa).

- Spasavanje kompanija koje imaju znacajne poteskoce u poslovanju. Neke od
zapadnoevropskih finansijskih grupa iskoristile su Sansu da preuzmu oslabljene

% Masi¢, S., Merdzeri i akvizicije u evropskom bankarstvu, doktorska disertacija, Univerzitet Singidunum,
Beograd, 2009., str. 37,38
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ciljne kompanije na njihovim ,,sekundarnim domaéim trzistima“, pa je tako BNP
Paribas preuzeo poslovanja grupe Fortis u Beligiji i Luksemburgu, od strane
njihovih vlada.

- Divestiranje poslovnih aktivnosti koje nisu usko povezane sa jezgrom poslovne
delatnosti. Cesto su vriene prodaje onih aktiva ili podruznica koje su geografski
udaljene. Kao primer navodimo prodaju nemackog segmenta retail bankarstva
Citigroup grupi Credit Mutuel. Allianz je prodao Dresdner Bank u avgustu prosle
godine, a na strani kupca se nasla Commerzbank koja je u ovoj transakciji uvidela
Sansu za dalje produbljivanje domacih aktivnosti na bankarskom sektoru. Ovakav
trend moze imati znacajnijeg uticaja na operacije zapadnoevropkih banaka u
regionima CEE 1 SEE. Svakako da ¢e banke koje su usle na ova trzisSta razmisljati
o divestiranju podruznica na trzistima gde nisu uspele da realizuju projektovane
sinergetske benefite.

- Znacajnije usmeravanje na realizaciju ekonomije obima i rast trziSnih udela na
nacionalnom nivou i fragmentisanim domadim trziStima. Trend koji ¢e se
formirati oko ovakvih aktivnosti znaci¢e nastavak konsolidovanja manjih i1
srednjih banaka na fragmentisanim trzistima Italije, Spanije i Nemacke. Ovde
mozemo naglasiti potencijal za upotrebu novih inovativnih nacina finansiranja
transakcija poput svopova imovine (asset swaps).

- Pad prekogranicne aktivnosti usmerene na trzista u razvoju, pre svega na CEE i
SEE. Pad aktivnosti usmeren na ova trzista poceo je tokom 2007. godine, delom
usled smanjenja broja atraktivnih ciljnih banaka, a delom usled kreditne krize. U
2008. godini smanjenje aktivnosti je nastavljeno, ¢emu su doprineli nedostatak
likvidnosti, usporavanje ekonomskog rasta regiona, kao i nemoguénost akvizatora
da pronadu povoljna sredstva na finansiranje novih transakcija.

Kako je vremenom doslo do poboljsanja kvaliteta finansijskih aktiva i unapredenja
stabilnosti kapitala, sektor finansijskih usluga je uveren u ocekivani rast prihoda u
narednom periodu, te je stvorena osnova za dalji rast poslovanja o ¢emu svedoce podaci
o rastu¢oj vrednosti M&A transakcija na ovom sektoru. Vrednost transakcija na sektoru
finansijskih usluga u 2010. godini je uvecana za 40% u odnosu na 2009. godinu, a
oc¢ekuje se nastavak trenda u 2011. godini (Slika 8.)

Slika 8. Globalna M&A aktivnost na sektoru finansijskih usluga — geografski, u 20009. i
2010. godini
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Izvor: PricewaterhouseCoopers, “Sharing deal insight”, European Financial Services M&A news and
views, August 2011, str. 5

Kombinacija visokih troSkova finansiranja i slabog ekonomskog rasta na trzistima
Zapadne Evrope i Severne Amerike otezavaju nastojanja banaka da odrze ROE na nivou
koji je postojao pre krize. Mnoge finansijske grupe odgovore prilagodavanja pronalaze u
divestiranju onih delova poslovanja koja nisu uspele da ostvare ciljane vrednosti ovog
pokazatelja. Skoriji primer je odluka HSBC grupe da se povuce iz segmenta poslovanja
sa stanovnistvom na ruskom trziStu, te proda deo poslovanja Citigroup.

Dalje poteskoce sa dostizanjem ciljanih vrednosti ROE pokazatelja proizilaze iz
predstojeceg sprovodenja stozih zahteva kapitalne adekvatnosti i likvidnosti koje nalaze
Basel III. Za finansijske institucije ovo ¢e predstavljati dodatni podstrek da fokusiraju
profitabilne segmente poslovanja, a divestiraju one na kojima nisu u mogucénosti da
postignu zeljene vrednosti. Dodatno, o¢ekivana su dalja konsolidovanja medu manjim i
srednjim finanasijskim institucijama, koje moraju stvoriti kritiénu masu kako bi prosirile
ponudu usluga, napravile troSkovne ustede i ekonomiju obima.
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GLAVA I11: PREKOGRANICNI MERDZERI I AKVIZICIJE
U BANKARSKIM SEKTORIMA ZEMALJA U TRANZICIJI
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Zemlje Centralne 1 Isto¢ne Evrope u protekle dve decenije prosle su znac¢ajne ekonomske
i politicke promene. Prelazak na trzi$ni nacin privredivanja podrazumevao je sprovodenje
opseznih programa ekonomskih i finansijskih reformi. Privatizacija drzavnih banaka i
uklanjanje restrikcija za ulazak novih trzisnih ucesnika delovali su u pravcu promene
uslova konkurentnosti posebno u bankarskim sektorima CEE (Centralnoisto¢nih) i SEE
(Jugoistoc¢nih evropskih) zemalja. S druge strane, usled deregulacije sektora, njegove
liberalizacije, tehnoloskih unapredenja 1 drugih pokretackih snaga, struktura
konkurentnosti evropskog sektora finansijskih usluga je znacajnije izmenjena. Velike
evropske finansijske institucije koje posluju sa relativno niskim marZzama su uvidele
Sanse za rast profitabilnosti kroz prekograni¢ne transakcije ka trzistima CEE i SEE
zemalja.

Integracija lokalnih trziSta u globalnu privredu, razvoj finansijskih trzista i deregulacioni
procesi na finansijskim sektorima podrzavaju tezu da ¢e merdzeri i akvizicije banaka i
dalje predstavljati vazan impuls u promeni strukture bankarskih sistema u evropskim
zemljama u tranziciji. Specificnosti ovih trziSta u odnosu na razvijena se ogledaju pre
svega u privatizacionim procesima, nedovoljno razvijenim finansijskim trzistima, kao i
strukturalnim neravnotezama.

Bankarski sektori evropskih zemalja u tranziciji bili su slabo razvijeni. Takvo stanje bilo
je posledica centralno-planskog nacina privredivanja drzave. Finansijska intermedijacija
u dosta razvijenom sektoru privrede obavljana je isklju¢ivo posredovanjem drzavnog
bankarskog aparata. Kapital je alociran kroz direktno kreditiranje drzavnih preduzeca,
dok prakse kreditne evaluacije i upravljanja rizicima nisu postojale.

Kao posledica nastao je najveci problem bankarskih sistema u zemljama u tranziciji, Koji
se ogleda u visokom udelu losih, nepreformansih kredita koji su se nalazili na bilansima
banaka. Neophodne su bile promene koje su podrazumevale dono3enje snaznih zakona o
bankrotstvu, uvodenje novih raCunovodstvenih pravila, novih bankarskih zakona 1
stvaranje drugih uslova za otvaranje domacih bankarskih sektora za ulazak stranih
banaka.

Nakon sprovedenih politi¢kih promena u regionu CEE i SEE doslo je do velikih Sansi za
prodor zapadnoevropskih banaka. Dostizanje znacajnog stepena koncentracije na
nacionalnim sektorima zapadnoevropskih zemalja podstaklo je ekspanziju banaka
akvizatora van nacionalnih granica. Ekspanzija zapadnoevropskih banaka u CEE i SEE
regione je trend koji svoj momentum doZivljava u periodu nakon 1990-ih.

Trend konsolidovanja u regionu je poja¢an pocev od 2000-te godine. lako je region
underbanked u smislu bankarske aktive i depozita, analitiari predvidaju da je zapravo
overbanked u pogledu broja banaka. Trend konsolidovanja je podstaknut time Sto su jace
strane banke apsorbovale one slabije, kako bi obezbedile vecu trziSnu stabilnost, kao i
putem merdZera mati¢nih kompanija ¢ije podruznice posluju u regionu.
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3.1. Determinante merdZera i akvizicija u zemljama u tranziciji

Postavlja se pitanje §ta zemlje u tranziciji ¢ini unosnim ciljnim trziStima za strane
investitore. Varijable poput geografske udaljenosti, jezi¢kih i kulturoloskih sli¢nosti u
odnosu na home zemlju i regulatorne i supervizorske strukture su znacajne determinante
u donoSenju odluke za ulazak na strano trZiste. Takode, kod prekograni¢nih preuzimanja
nivo ekonomskog razvoja host zemlje ima veliki znacaj. Banke koje se locirane u
zemljama sa stabilnim makroekonomskih okruzenjem imaju vece Sanse da postanu
predmet preuzimanja u odnosu na banke koje su locirane u ekonomski nestabilnim
okruzenjima. Takode su veoma bitne individualne karakteristike targeta i akvizatora u
zemljama u tranziciji. Karakteristike ciljnih banaka, poput veli¢ine, performansi i
efikasnosti su vazni pokazatelji verovatnoCe preuzimanja. Banke ulaze na trzista gde
imaju institucionalne konkurentske prednosti u odnosu na lokalne konkurente.

Bankarski sektori trziSta u tranziciji postali su jako privlacni, jer su nudili znacajne
razvojne Sanse, kao i moguénosti brzog porasta plasmana finansijskih usluga.
Karakteristika ekspanzije zapadnoevropskih banaka prvenstveno se odnosila na
geografski bliske isto¢noevropske zemlje. Tako su austrijske, nemacke 1 italijanske banke
prodrle na susedna trzista Republike Ceske, Hrvatske, Poljske i Madarske (Tabela 2.).

Tabela 2. Pet najvecih banaka akvizatora (po vrednosti transakcija)
u istocnoevropskim zemljama, u periodu od 1996-2005. godine

Proseéna vrednost
Ime akvizatora Zemlja akvizatora Zemlje targeta transakcija
(€milijardi)

Hrvatska, R. Ceska,
Erste Bank Austrija Madarska, Rumunija, Srbija 6,3
i CG, Slovacka
Bugarska, Hrvatska, R.

UniCredit Italija Ceska, Poljska, Turska 25
, , . R. Ceska, Poljska,

KBC/Almanji I:%elgua/HoIandua Madarska, Slovacka 2,4

Swedbank Svedska Estgnija 1,7

Societe Generale Francuska R. Ceska, Rumunija, Ruska 1,6

federacija, Slovenija

Izvor: PricewaterhouseCoopers, ,,European banking consolidation®, April 2006.

Na trziStima zemalja u tranziciji strane banke imaju mogucénosti za sticanje vec¢ih stopa
prinosa u odnosu na njihova nacionalna trzista. Pozitivne strane delovanja banaka iz
razvijenih zemalja u tranzicionim zemljama ogledaju se u pruzanju usluga viSeg
kvaliteta, uvodenju novih bankarskih usluga i sprovodenju efikasnijeg upravljanja
rizicima. Strane banke doprinose povecanju konkurentnosti na bankarskom sektoru.

Strane banke iz evro zone u svojim poslovnim strategijama u zemljama CEE stavljaju
naglasak na bankarske poslove sa stanovnistvom i sa malom privredom. Pri tome strane
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banke koriste izvesne komparativne prednosti na planu prikupljanju depozita, primeni
savremenijih kreditnih tehnologija i korporativnog upravljanja. Motiv za akvizicije
drzavnih banaka na prostoru CEE regiona je sticanje povecanih stopa prinosa na bazi
ekonomije obima, ekonomije okvira i trziSne snage. Prodor banaka iz razvijenih
evropskih zemalja na bankarska trZista u regionu CEE ovim bankama koristi i u smislu
diversifikacije poslovnog rizika.

Banke u CEE posluju kao univerzalne banke i sve viSe proSiruju svoju ponudu na
finansijske aktivnosti koje tradicionalno nisu bile u okviru komercijalnog bankarstva.
Vecina banaka na ovim trziStima je orijentisana na koncept univerzalnog bankarstva, §to
pokazuje 1 prisustvo banaka na trziStima kapitala. Banke su pocele da nude i1 proizvode
osiguranja i penzionih fondova. Kao rezultat pomeranja u pravcu modela univerzalnog
bankarstva, banke u zemljama u razvoju povecavaju udeo nekamatonosnih izvora u
ukupnim prihodima.

3.2. Trend internacionalizacije zapadnoevropskih banaka na trzista zemalja u
tranziciji

Strategije rasta mnogih banka iz Zapadne Evrope podrazumevale su ekspanziju na trzista
u razvoju. Aproksimativno je u periodu 1996-2005. godine jedna tre¢ina M&A
transakcija evropskih banaka znacila akviziciju banaka istocnoevropskih zemalja od
strane banaka iz Zapadne Evrope.

Postoje znacajne razlike u nivoima internacionalizacije bankarskih sektora EU-15 i u
novim zemljama c¢lanicama EU, posebno u pogledu uloge podruznica. Strane banke u
novim zemljama ¢lanicama drze ¢ak 70,3% ukupne bankarske aktive, dok u EU-15 imaju
svega 27,8%. Dominantan oblik ogranizovanja stranih banaka u novim zemljama
¢lanicama su podruZnice, koje imaju 62,4% trziSnog udela ukupne bankarske aktive (od
¢ega u 58% slucajeva se radi o mati¢noj banci u EU (Slika 9). Kao razloge mozemo
navesti sledecée:*®

e ograni¢ena odgovornost maticne banke u pogledu poslovanja podruznica,

e podruznica banke je u vec¢oj moguénosti da odrzava povezanost sa lokalnim
trziStem,

e podruznica banke odrzava ¢lanstvo u nacionalnoj Semi osiguranja depozita.

% H. Borchgrevnik, T. G. Moe ,,Management of Financial Crises in Cross-Border Banks“, Nordes Bank,
Economic Bulletin, 2004, Q-4.
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Slika 9. Udeo filijala i podruZnica stranih banaka u 2007. godini

m Filijale u EU
Filijale u ostatku sveta
s PodruZnice u EU
« PodruZnice u ostatku sveta
=== Domace kreditne institucije

100 100
80 . 80
]
60 60
40 40
20| [ [ 20
o B = |
Eu27 Eu15 NMS

Izvor: ECB, EU Banking Structures, 2008.

Primer ulaska banke sa razvijenog trzista na trziste u razvoju

Godine 2000. austrijska Erste banka je preuzela vecinski udeo u vlasnistvu ceske
banke Ceska sporitelna, najveée banka na ovim trzistu za poslove sa stanovnitvom.
Preuzimanje predstavlja vazan korak Erste banke ka postizanju cilja najveée retail
banke u Centralnoj Evropi. Akvizicija je imala fokus na postizanje optimalne
koordinacije poslovanja grupe, unapredenje trziSnog prisustva, te realizacije
regionalne i sektorski pokrivenosti ovog tipa usluga. Dok su lokalne podruznice vodile
samostalno poslovanje sa stanovnistvom i na SME segmentu, imale su podrsku grupe
na polju regionalnih poslovnih procesa, kao Sto su inicijative za prodaju usluga i
razmenu iskustava u okviru grupe. Erste banke je fokusirana i na postizanje
efikasnosti kroz regionalnu ekspanziju i implamantaciju automatizovanih i drugih
mera za unapredenje efikasnosti.

Izvor: ,,Cross-Border Banking*, An Accenture Study of Cross-Border Mergers and Acquisitions in
Banking, Accenture, 2011, str. 12

3.3. Osvrt na zemlje Jugoisto¢ne Evrope (SEE)

Stvaranje zdravog i odrZivog finansijskog sistema u zemljama Jugoisto¢ne Evrope (SEE)
je fundamentalan aspekt tranzicije ka trziSnom nacinu privredivanja. Dobro razvijen
bankarski sistem koji funkcioniSe na odgovaraju¢i nacin preduslov je razvoja realne
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ckonomije, s obzirom da uti¢e na neke glavne funkcije, od akumulacije Stednje do
obezbedivanja sredstava za stanovniStvo i preduzeca. Dobro razvijen bankarski sistem
moze da bude inicijator mnogih drugih projekata restrukturiranja. On daje neophodnu
sigurnost lokalnom i stranom kapitalu za ulaganja u postojeca i nova preduzeca; donosi
neophodan know-how, tehnologiju i savremene menadzment veStine; obezbeduje
neophodan start-up kapital, narocito malim i srednjim preduze¢ima.

Izgradnja takvog sistema se pokazala kao jako slozena i izazovna. Razli¢ite studije i
procene potvrdile su stanoviste da je na pocetku tranzicionog procesa finansijski sektor
bio jako slab, nerazvijen i plitak. Tokom druge polovine 1990-tih napori reforme
bankarstva su ometane $to internim, $to eksternim uzrocima.*

Reforme vodene od strane medunarodnih finansijskih institucija su napore usmerile na
rekapitalizaciju banaka; unapredenje likvidnosti nesolventnih banaka; merdzere i
akvizicije i druge oblike neophodne za konsolidaciju fragmentisanog trZista, kao i
unapredenje administrativne efikasnosti i sposobnosti bankarskog sektora.

Privatizacija drzavnih banaka je klju¢ni element efektivne tranzicije bankarskog sektora
SEE zemalja. U svim zemljama SEE bilo je odlaganja privatizacionog procesa, uglavnom
usled protivljenja vlada pomenutih zemalja.

Privatizacija bankarskog sistema zemalja SEE obelezena je ulaskom stranih banaka na
trziste. Ulazak stranih banaka, posebno na manje razvijena bankarska trZiSta sa sobom
nosi niz koristi. Ove koristi mozemo posmatrati iz ugla privrede kao celine ili ugla samo
bankarskog sektora. U prvom slucaju, prisustvo i poslovanje stranih banaka privredi
dozvoljava da sprovodi ujednacavanje potroSnje i ekonomsku stabilnost. Privlaci vise
finansijskih sredstava iz medunarodnog okruZzenja i primorava nacionalne vlasti na
sprovodenje disciplinovanije makroekonomske politike. U drugom slucaju, prisustvo
stranih banaka unapreduje bankarski sektor uvodenjem novih proizvoda i usluga i1 kroz
konsolidovanje sektora putem merdzera i akvizicija.

Ako paznju usmerimo na region Balkana, bankarski sektor kasnih 1990-tih svoj najtezi
period belezi 1989. godine. Nakon niza uzastopnih kriza prethodnih godina, sektor je
ostao nerazvijen i sa sumnjivom reputacijom, dok su usluge bile loSeg kvaliteta i striktno
ograni¢avane. Nivo neperformansnih zajmova je bio jako visok, a napori oko
privatizacije su propadali, te supervizorske institucije nisu mogle realizovati svoje ciljeve
i zadatke. Ovakvi uslovi nalagali su neophodnost radikalnih i smelih reformi sektora,
kako bi on uznapredovao. Pod ovakvim uslovima velike, konkurentske bankarske
algstitucije nacinile su prekograni¢nu ekspanziju i preuzele racionalne investicione odluke.

¥ Tsikripis, 1., Stubos, G., Banking Sector Developments in South-estern Europe, Financial Borders and
Sustainable Security: Integrating the Balkans into the European Union, Working paper No. 4.4, Maj 2004.
godine

“0 Stubos, G., Tsikripis, 1., Regional Integration-Challenges in South East Europe: Banking Sector Trends,
Bank of Greece, Working paper No. 24, Jun 2005.
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3.4. Osvrt na bankarski sektor Srbije

U Srbiji i Crnoj Gori*! bankarski sektor je na reforme ¢ekao do 2001. godine. Kao i ostali
sektori privrede uruSavan je tokom rezima 1990-tih godina i odolevao pocetku
privatizacije i restrukturiranja. Bankarske institucije su bile pod drzavhom kontrolom i
funkcionisale su pod budzetskim ograni¢enjima, uglavnom finansirajuci preduzeca koja
su belezila gubitke. Sa vesStacki odrzavanim fiksnim deviznim kursem i zvani¢nim
rezervama na jako niskom nivou, bankarski i finansijski uslovi bivse Jugoslavije ostali su
ovakvi do demokratskih promena i transformacija 2001. godine. Namerom Vlade Srbije
da ponudi za privatizaciju tri velike domace banke u prvoj polovini 2003. godine oznacen
je pocetak privatizacije u i ovom sektoru, 1 to krupnim koracima.

Proteklih nekoliko godina beleZzimo znaCajnu transformaciju bankarskog sektora, a
unapredenja su dosla kao rezultat:
= privatizacije drzavnih banaka i zatvaranja onih nesolventnih;
= otpisivanja neperformansnih zajmova;
= ulaska stranih banaka ili kroz autonomno prisustvo ili kroz preuzimanja lokalnih
banaka.

Privatizacija bankarskog sektora u Srbiji privodi se kraju, uz ocene da je to najbolji i
najuspesniji deo srpske tranzicije. Cene koje se postiZzu u kupoprodajnim transakcijama
pokazuju da su novi vlasnici uvereni da ¢e im bankarski posao u Srbiji doneti pristojnu
zaradu. Mnogi bankari budu¢nost vide u regionalnim bankama koje finansijski prate
krupne infrastrukturne projekte.

Tabela 3. Prodaja banaka u 2005. i 2006.

Banka Kupac Cena

Delta banka Intesa banka (Italija) 333 miliona €
Jubanka Alfabanka (Grc¢ka) 152 miliona €
Nacionalna Stedionica EFG Eurobank Grupa (Grcka) 76 miliona €
Novosadska banka Erste banka ( Austrija) 73,2 miliona €
Kontinental banka Nova Ljubljanska banka ( Slovenija) 49,5 miliona €
Eksim banka HVB banka (Austrija) 43 miliona €
Meridijan banka Kredi Agrikol (Francuska banka) 34 miliona €
Nova banka Findomestik banka (Italija) 22,5 miliona €
Centrobanka Laiki banka (Kipar) 20 miliona €
Atlas banka Pirejska banka (Gr¢ka) 19,5 miliona €
NisSka banka OTP banka (Madarska) 14,21 miliona €
Zepter banka OTP banka (Madarska) 40 miliona €

Izvor: www.pristop.co.yu, Mese¢na analiza za april 2006.

“! |zvor: Narodna banka Srbije, Annual Report, 2003. godine
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Austrijske banke su najzastupljenije u bankarskom sektoru Srbije, jer je 5 njihovih
banaka privatizacijom uslo na srpsko trziste. Prva je 2001 usla Raiffeisen banka, koja je
platila licencu za rad Nacionlanoj banci Jugoslavije i sama izgradila prvu ekspozituru u
Resavskoj ulici u Beogradu. Zatim je HVB banka preuzela Eksim banku. Erste banka iz
Beca kupila je 15. jula 2005. godine Novosadsku banku za oko 73,2 miliona evra, a
Volksbanka i Hypo Alpe Adria banka su usle na srpsko trziste placanjem licence za rad.

Grcki kapital u bankarskom sektoru dosao je pojavljivanjem EFG Euorobanke koja je
2003. godine preuzela domacu Postbanku, dok je u drugoj fazi na domacéem trzistu banka
je izvrsila akviziciju 62,3% udela Nacionalne Stedionice u 2005. godini, a potom 100%
udela u 2006. godini. Tu su jo$ i Alpha banka i Nacionalna banka Gr¢ke. Dok je Piraecus
banka preuzela domac¢u Atlas banku 31. maja 20005. godine za oko 19,5 miliona evra.

Kiparska Laiki banka kupila je domacu Centrobanku 19. januara 2006. za oko 33,5
miliona evra.

Italijanska banka Intesa kupila je 2005. godine 90% privatne Delta banke za skoro 333
miliona evra, a druga italijaksna Findomestic banka je za 23,7 miliona evra kupila srpsku
Novu banku, dok je tre¢a San Paolo INI, koja je 28. jula 2006. kupila Panonsku banku za
oko 122 miliona evra.

Slovenci su usli sa svojim bankarskim kapitalom, jer je Nova ljubljanska banka 6. jula
2005. godine kupila Continental banku za oko 49,5 miliona evra, a LHB banka je iste
godine kupila Prvu preduzetni¢ku banku.

Iz Francuske u Srbiji posluju dve banke i to Societe General banka, dok je Credit
Agricole 6. jula 2005. godine kupila Meridian banku za oko 34 miliona evra.

Prva strana banka, koja je u Srbiju uSla posle petooktobarskih promena, bila je nemacka

Mikrofajnans banka koja je pocela sa radom 2001. godine, a danas posluje pod imenom
ProCredit banka.

Madari su kupili 3 domace banke. Njihova OTP banka kupila je 23. decembra 2005.
godine Kulsku banku za 118,6 miliona evra, a zatim 7. jula 2006. godine i Nisku banku
za oko 14,21 milion evra, kada i Zepter banku.

DrZava je najveéi vlasnik u Komercijalnoj banci i Ca¢anskoj banci, dok manjinske pakete
ima u tri banke - Privrednoj banci Beograd, Jubmesu i Agrobanci. Pokrajina VVojvodina
ima udeo u Metals banci. Najveci deo drzava ima u Srpskoj banci (96,52 odsto), slede
Privredna banka Pancevo (92,98 odsto), Postanska Stedionica (63,72 odsto) i Kredi banka
(55,17 odsto). Sve banke u kojima drZzava ima neki procenat vlasnistva imaju trzisni udeo
od 17,7 odsto.

Stavros Joanu, direktor EFG Eurobank kaze da je njihov cilj bio da kupe dobru i
perspektivnu banku u Srbiji i to su uspesnu okoncali. Razlog za kupovinu Nacionalne
Stedionice, pored toga Sto ona servisira isplatu stare devizne Stednje, je
komplementarnost mreza ekspozitura. Ekspoziture EFG Eurobank su uglavnom u
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Beogradu, dok su Nacionalne Stedionice u provinciji tako da zajednicki pokrivaju
teritoriju cele zemlje. Dodatan razlog je i kvalitet zaposlenih. «Da bi ispunili sve planove
1 zaokruzili mrezu filijala, okrenuli se potpuno budu¢nosti i klijentima bilo je neophodno
100% vlasnistva. Ako imate 60 ili 51 odsto to je potpuno drugacije, imate druge obaveze,
gubite vreme oko donosenja odluka», kaze Stavros Joanu.*

U okviru bankarskog sektora u 2010. poslovale su 33 banke, odnosno jedna banka manje
u odnosu na 2009. godinu, posto je Privredna banka Pancevo posle pripajanja banci
PosStanska Stedionica, prestala da postoji. U 2010. godini 11 banaka je iskazalo gubitak
koji je za 30,7 odsto manji u poredenju sa 2009. godinom, dok su 22 banke poslovale sa
dobitkom koji je povecan za 3,5 odsto. Primetan je visok stepen koncentracije iskazanih
finansijskih rezultata banaka, pa je tako Sest banaka ostvarilo je 77,9 odsto od ukupno
iskazanog dobitka.

Na osnovu prethodnog mozemo zakljuciti da na doma¢em bankarskom sektoru postoji
jo§ mesta za dalja konsolidovanja, naroc¢ito preuzimanja onih manjih neprofitabilih
banaka, ¢ija bi se efikasnost poslovanja mogla poboljsati promenom vlasnicke strukture.

“2 Obradovi¢, M., »Ne zaradujemo ekstra profitex, Biznis i finansije, broj 18, april 2006., str. 25
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GLAVA IV: CASE STUDY - EUROBANK EFG A.D.
BEOGRAD ULAZAK NA SRPSKO TRZISTE
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Eurobank EFG Grupa jedan je od kljuénih aktera u bankarskom sektoru zemalja
jugoistocne 1 centralne Evrope u kojima posluje. U proteklih nekoliko godina EFG Grupa
je postala jedan od lidera na bankarskom trZistu Bugarske, Rumunije, Srbije, Poljske,
Turske, Ukrajine i Kipra, sa ukupnim plasmanima od 15,5 milijardi evra, sa 1.112
ekspozitura, 89 poslovnih centara, 9 lizing i faktoring druStava i 7 Sektora za likvidnost
Sirom regiona.

Ovo je mlada bankarska grupa koja ima ogromna isksustva u sprovodenju akvizicija, kao
dominantnom nacinu razvoja i ekspanzije poslovanja. Putem akvizicija, kao brzom i
efikasnom nacinu ulaska na nova trzista, banka je proSirila poslovanje u zemlje CSEE —
Bugarsku, Ukrajinu, Tursku, Rumuniju i Srbiju, tzv. Nove Evrope. Jedino u slucaju
Poljske se radilo o greenfield investiciji.

Uprkos otezanim uslovima krize i recesiji Eurobank EFG group je pokazala izuzetnu
sposobnost i prilagodljivost i ostala snazno kapitalizovana i profitabilna. Cak je i po
najgorem i najekstremnijem scenariju, u okviru nedavno sprovedenih evropskih stres
testova Eurobank EFG bila medu najbolje rangiranim bankama grckog i1 kiparskog
bankarskog sistema, kao i medu vode¢im medunarodnim bankarskim grupacijama koje
posluju u “Novoj Evropi”.

Slika 10 . Prisutnost EFG Grupe
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Izvor: Eurobank EFG Grupe Corporate Presentation,
http://89.216.17.213:8021/upload/documents/Eurobank _Corporate Presentation ser.pdf

Eurobank EFG osnovana je 1990. godine u Gr¢koj i danas je druga po veli¢ini grcka
bankarska i finansijska institucija. Eurobank EFG je prisutna u Gr¢koj, Bugarskoj, Srbiji,
Rumuniji, Turskoj, Poljskoj, Ukrajini, Velikoj Britaniji i na Kipru. Clanica je EFG
Group, medunarodne bankarske grupacije, koja posluje u preko 40 zemalja. Eurobank
EFG Group je evropska bankarska organizacija sa ukupnom aktivom od 86,9 milijardi
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eur. Grupacija zaposljava preko 23.000 ljudi i nudi svoje proizvode i usluge kroz mrezu
od preko 1.600 filijala i ekspozitura, kao i kroz alternativne distributivne kanale.

4.1. Poslovanje Eurobank EFG banke na bankarskim sektorima Nove Evrope

Kao i druge banke sa razvijenih bankarskih sektora, Eurobank EFG je odlucila da svoje
prisustvo prosiri na rastuci region zemalja u tranziciji Centralne i Jugoistocne Evrope.
Eurobank EFG u Centralnoj i Jugoisto¢noj Evropi kontinualno sprovodi strategiju
znacajnog prisusutva i Sirenja svog poslovanja. Makroekonomski uslovi u regionu i
aktivnosti u okviru politike ciljanog razvoja omogucuju Banci da dodatno unapreduje
poslovanje sa korporativnim i sektorom stanovnistva i koristi prilike koje nude domace 1
strano trziste u pogledu nezavisnog finansiranja lokalnog poslovanja.

Ulazak na bankarske sektore tzv. Nove Evrope sukcesivno je tekao od 1998. godine kada
je banka usla na bugarski bankarski sektor. Nakon uspesSnog ulaska na ovo trziste banka
je bila ohrabrena da se Siri i u drugim zemljama. Dve godine kasnije nastavljeno je sa
akvizicijama u Rumuniji, a zatim u Srbiji, Ukrajini, Turskoj, Poljskoj i na Kipru. Ovim se
Grupa razvila u naistaknutijeg igraca u bankarskom sektoru Sireg regiona.

Jedna od glavnih zabrinutosti banke ticala se pronalazenja odgovaraju¢eg osoblja za ove
banke. Zaposleni u lokalnim bankama su bili dosta neiskusni i u to vreme te zemlje nisu
imale iskusno osoblje koje bi radilo u bankama. Stoga je banka morala da pomogne tako
Sto je dovela u zemlju iskusne bankare. Ovaj poduhvat se ispostavio kao vrlo zahtevan u
to vreme, jer, na zalost, Grci tada nisu bili voljni da napuste Grcku i da otputuju u zemlje
u regionu. To se sreCom promenilo, pa je sad mnogo lakSe na¢i kvalitetno osoblje za ove
zemlje. Od tada, Odeljenje za medjunarodne aktivnosti se prilicno razvilo zajedno sa
Sirenjem banke.
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Tabela 4 . Hronologija Sirenja poslovanja Eurobank EFG u regionu Nove Evrope

1990. Osnovana “Euromerchant Bank S.A.” u Grékoj, specijalizovana za investicione poslove i
usluge privatnog bankarstva

1996-1998. ProSirena poslovna mreza kupovinom drugih banaka (Interbank, Credit Lyonnais, Bank of
Athens, Cretabank

1998. Ulazak na bugarsko trziste (podruznica ACBH preuzima 78,2% Postbanke)

1999. Prva javna ponuda akcija EFG Eurobank i prvo pojavljivanje na Atinskoj berzi

2000. EFG Eurobank — Ergobank spajanje
Ulazak na rumunsko trziste (19.3 %vlasniStva Banc Post)

2002, Spajanje EFG Eurobank sa Telesis Investment Bank

2003. Ulazak na trziSte u Srbiji (68% udela u Postbanci, kasnije nazvana EFG Eurobank AD
Beograd)

2004. Akvizicija grcke kompanije Intertrust Mutual Fund Management Company

2005. Ulazak na trziSte u Turskoj (akvizicija firme HC Istanbul Securities)

Akvizicija brokerske kuc¢e Capital S.A. u Rumuniji 5
Akvizicija 62,3% vlasniStva Nacionalne Stedionice - banke (NSB) u Srbiji

2006. Ulazak na trziSte u Poljskoj (“greenfield” Polbank EFG)
Sticanje potpune kontrole (100%) nad NSB — spajanje sa Eurobank EFG novokreirano
pravno lice koje se zove Eurobank EFG Stedionica )
Sporazum o kupovini 70% Tekfenbank (Turska)
Sporazum o kupovini 99,34% Universal bank (Ukrajina)
Sporazum o kupovini 91.29% DZI Banke (Bugarska)

Izvor: Eurobank EFG Grupe Corporate Presentation,
http://89.216.17.213:8021/upload/documents/Eurobank _Corporate Presentation ser.pdf

Poslovanje Grupe u 2010. godini u Centralnoj i Jugoisto¢noj Evropi (Nova Evropa)
belezi profitabilnost, sa neto profitima od 32 miliona evra u odnosu na gubitak od 44
miliona evra u prethodnoj godini. Profit u Cetvrtom kvartalu bio je 13 miliona evra, skoro
dvostruko veéi nego u prethodnom tromesecju.

Prvih nedelja 2011. godine EFG Grupa je sprovela dve izuzetno vazne inicijative:

-strateski savez sa bankarskom grupom Raiffeisen na trzistu Poljske i
-spajanje Banke sa DIAS fondom.

Ovi potezi su u skladu sa glavnom strateSkom odlukom da se poveca kapitalna baza
Banke, Sto vodi ka povecanju akcijskog kapitala. Ovo je u skladu sa merama uvodenja
reformi koje u narednom periodu prepisuju standardi Bazel 111 sporazuma.

Stabilizacija makroekonomskih uslova i budu¢ih izgleda u tim zemljama, kao i odluke o
ciljanom rastu koje je usvojila Eurobank EFG, omogucile su dalji razvoj poslovanja
Grupe u privredi i u sektoru stanovni$tva zajedno sa iskoriS¢avanjem Sansi na domaéim i
medunarodnim trzi§tima za samofinansiranje medunarodnih aktivnosti Grupe.

Ukupni dohodak bio je 977 miliona evra, Sto je 33% ukupnog dohotka Grupe, dok su
rashodi pali za 1,2%, na 597 miliona evra. Dobit pre rezervisanja je porasla za 3,9% u
2010 godini na 380 miliona evra. StaviSe, poboljsanje ekonomske klime u Sirem regionu
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doprinelo je smanjenju ispravki za rizicne plasmane za 20,7% na 359 miliona evra, $to je
pozitivno uticalo na neto rezultat. Oporavak privreda zemalja u regionu doveo je do
ponovnog rasta kreditiranja i joS veceg porasta Stednje. Plasmani Grupe porasli su na
15,5 milijardi evra, za 6,5% u odnosu na isti period prethodne godine, dok su depoziti
povecani za 17,7% na godiSnjem nivou, tako da su dostigli 11,4 milijardi evra na kraju
2010.godine.

Grupa je nastavila da pruza institucionalnu podrsku privredama zemalja Sireg regiona
uces¢em u ,,Beckoj inicijativi”’, koja je osnovala radne grupe za ispitivanje specificnih
pitanja od sistemskog znacaja, kao S§to je brza apsorpcija sredstava iz raznih
medunarodnih izvora i1 jacCanje lokalnih valuta kroz njihovu upotrebu u poslovima
kreditiranja. StaviSe, Eurobank EFG Grupa je zakljucila dva velika posla sa Evropskom
bankom za obnovu i razvoj i IFC-om, u cilju usmeravanja, ukupnih zajmova od preko
300 miliona evra, malim i srednjim preduze¢ima u regionu preko svojih banaka ¢erki u
Rumuniji, Bugarskoj i Srbiji. Ovi ugovori su rezultat strateSke odluke Eurobanke da
iskoristi svaku priliku koja se ukaze na svetskom trziStu kada je podrSka ekonomiji i
poslovima u regionu u pitanju.

4.2. Ulazak Eurobank EFG banke na sprski bankarski sektor

Strategija Eurobanke EFG je bila da postane jedna od vodecih univerzalnih banaka u
Srbiji. Od ulaska na srpski bankarski sektor 2003. godine, Eurobank EFG je ostvarila
najvecu stopu rasta medu vode¢im bankama u Srbiji, sa mrezom od preko 900.000
klijenta i preko 126 filijala i poslovnih centara.

Eurobank EFG a.d. Beograd nastala je 27. marta 2003. godine akvizicijom domace
Postbanke od strane Eurobank EFG grupe, najpre sa 68,06% udela u kapitalu, a potom u
2004. udeo je uvecan na 93,5%. U drugoj fazi pozicioniranja banke na domacem trziStu
banka je izvrSila akviziciju 62,3% udela Nacionalne Stedionice u 2005. godini, a potom
100% udela u 2006. godini. Nakon pravnog pripajanja Nacionalne Stedionice kreirana je
Eurobank EFG Stedionica a.d. Beograd.

Kao deo strateskog plana centrala Eurobank EFG u Atini 2005. godine zapocela je
pregovore sa Vladom Srbije oko preuzimanja Nacionalne Stedionice Banke a.d. Razlog
za preuzimanje Nacionalne Stedionice, pored toga $to ona servisira isplatu stare devizne
Stednje, je komplementarnost mreza ekspozitura. Ekspoziture EFG Eurobank su
uglavhom u Beogradu, dok su Nacionalne Stedionice u provinciji, tako da zajednicki
pokrivaju teritoriju cele zemlje. Dodatan razlog je i kvalitet zaposlenih kadrova. Uz
pocetnu saglasnost republickih organa poceo je i formalno-pravni proces preuzimanja
Nacionalne $tedionice, koji je okon¢an u martu 2006. godine.

Nakon finalizacije transakcije potrebno je napore usmeriti na realizaciju ciljeva vezanih
za stvaranje vrednosti iz merdzera ili akvizicije. Od vrste transakcije i strategijskih
motiva za stvaranje vrednosti iz transakcije, zavise mere postakvizicione integracije.
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Integracija dve kompanije ne zashiva se samo na promeni organizacione strukture
kombinovane kompanije, ve¢ i na integraciji sistema, procesa, procedura, strategije itd.

Uspesna integracija dva entiteta je od kljucnog znacaja u realizaciji potencijalnih

sinergija M&A projekta. Da li ¢e i u kojoj meri do¢i do poslovne integracije dva entiteta

zavisi od ciljeva akvizatora, kao i od konkretnih okolnosti, pri ¢emu postoje sledece Cetiri
.43

opcije:

e Odvojenost: Ciljna banka zadrzava funkcionisanje i organizaciju kao i pre
transakcije, uz integrisanje finansijskih izvestaja sa akvizatorom.

e Koordinacija: Opcija koja kombinuje direktne i prostije elemente dva enititeta
(reviziju, benefite za zaposlene i sl.), dok glavne aktivnosti i organizacioni sistemi
ostaju odvojene.

o [Integracija pratec¢ih aktivnosti: Opcija po Kkojoj se integriSu samo pratece
aktivnosti, dok glavne aktivnosti - i posebno odnosi na klijentima - ostaju
odvojene.

e Apsorpcija: Potpuna integracija dve organizacije.

Prema tome, integracioni plan jasno definiSe organizacionu strukturu kombinovane
kompanije, ukljucujué¢i odgovarajuce funkcionalne odgovornosti na planu marketinga,
racunovodstva, upravljanja ljudskim resursima itd.

Kod preuzimanja Nacionalne Stedionice radilo se o potpunoj integraciji preuzete banke u
Eurobank EFG poslovni sistem. Potrebno je bilo integrisati sisteme, procese, procedure,
strategije pod EFG korporativni identitet.

Postupak akvizicije, zbog svoje slozenosti i kompleksnosti sprovoden je u nakoliko faza:

| faza: Regulisanje formalno-pravne regulative

II faza: Uvodenje novih procedura u novu ¢lanicu EFG Grupe

III faza: Promena imena imena u zajedni¢ko ime Eurobank EFG Stedionica a.d.
Beograd

Kako je Republika Srbija imala oko 30% udela u vlasnistvu Nacionalne Stedionice,
prilikom kupovine Stedionice od strane Eurobank EFG jednom od odredbi ugovora je
propisano da u nazivu Banke mora da stoji Stedionica naredne 3 godine, na insistiranje
drzave. Razlog tome je Sto se radilo o preuzimanju drZavne institucije sa velikim broj
klijenata, te isplate stare devizne Stednje.

*® Rezaee, Z., Financial Institutions, Valuations, Mergers, and Acquisitions, Wiley & Sons, Inc., 2001., str.
313
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IV faza: Uvodenje informacione tehnologije i softverskih reSenja

Kod bankarskih merdzera potencijalne troskovne ustede na informacionim tehnologijama
su veoma znacajne 1 mogu da iznose Cak 25%. Konsultantska firma McKinsey je
procenila da 30-50% svih sinergija kod bankarskih merdzera direktno zavise od IT.
Kompanija Tower Group je procenila da neka velika banka, koja ima godisnji IT budzet
od $1,3 milijarde - u postupku merdZera — moze da ostvari i do $600 miliona usSteda na
elektronskim kanalima, zajednickoj upotrebi aplikacija i s

Odgovornost banke je bilo stvaranje konvergentne, sigurne i skalabilne infrastrukture
bazirane na Cisco mrezi, smeStene u srce poslovanja usvajanjem nacela "Mreza kao
platforma”. Centralizovani servisi su klju¢ni deo bankarske strategije i obuhvataju
kljuéne bankarske aplikacije 1 Cisco IP telefoniju. Prosirivanje uobicajenog paketa
prodajnih i servisnih funkcija na sve ekspoziture unapreduje kako korisnicki servis tako i
produktivnost zaposlenih. Posto se kljucne poslovne aplikacije usmeravaju iz centralne
na ostale ekspoziture, banka je u mogucnosti da brze pruza svoje usluge svojim
korisnicima i istovremeno ima centraizovanu polisu za upravljanje i uskladivanje. Nakon
dva meseca opreznog planiranja banka nije samo instalirala nove lokalne mreze u svaku
od novih ekspozitura, koriste¢i standardizovanu konfiguraciju baziranu na Cisco opremi,
veé je uspela i da svih 70 ekspozitura postavi na mredu za samo 10 radnih dana.

V faza: Brendiranje ekspozitura u prepoznatljiv EFG korporativni identitet

Izazovi koji su stavljeni pred banku na srpskom trzistu ticali su se:

e da kao nova banka na trzistu brzo postigne prisustvo na trzistu

e da uspostavi poslovanje sa stanovnistvom kao brend zasnovan na inovativnim
proizvodima i uslugama

e da kreira tehnolosku infrastrukturu koja moze da podrzi rast i obezbedi poslovnu
agilnost

4.3. Eurobank EFG a.d. Beograd danas u Srbiji

Danas Eurobank EFG je jedna od sistemskih banaka u Srbiji, sa vode¢om pozicijom u
veéini poslovnih segmenata. Eurobank EFG u posmatranom vremenskom periodu od
2006-2010. godine belezi izuzetan rast profitabilnosti od preuzimanja Nacionale
Stedionice (videti Sliku 11). Bez obzira na zahtevno operativno spajanje u 2007. godini
ostvaren je ¢ak osam puta veci profit u odnosu na gubitak u 2006. godini. Samo u 2008.
godini neto profit banke je uveéan za 203% u odnosu na prethodnu godinu. I u
najizazovnijoj godini poslovanja 2009., banka belezi odli¢nu profitabilnost na nivou
sektora, ¢ak 13% ukupne vrednosti profita srpskog bankarskog sektora. Nepovoljne

“ Walter, 1., Mergers and Acquisitions in Banking and Finance: What Works, What Fails, and Why,
Oxford University Press, 2004., str. 130
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poslovne okolnosti koje su se nastavile u 2010. godini nisu uticale znaCajnije na
stabilnost profitabilnosti poslovanja banke. Zabelezena je dobit od 25 milina evra.

Slika 11. Analiza profitabilnosti banke u periodu 2006-2010. godina
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Pozitivan trend rasta ukupne bilanse aktive banke prisutan je u celokupnom posmatranom
periodu (videti Slika 12.). Uprkos teSkim makroekonomskim i trzisnim uslovima
poslovanja banka je uspela da obezbedi stabilan rast bilanse aktive, a time i stalno
unapredenje svoje trziSne pozicije na bankarskom sektoru Srbije i udela koji poseduje
(videti slike 13 1 14.). u 2007. godini ukupna aktiva je uvecana za 34% u odnosu na
prethodnu godinu, dalji uspeSan rast dolazi kao posledica snaznog rasta kreditnih i
depozitnih aktivnosti banke. Na kraju 2010. godine banka je dostigla nivo od 181
milijardu dinara (1,85 milijadri evra) i time obezbedila sebi tre¢e na trziStu sa udelom od
7,1%.
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Slika 12. Trend rasta bilansne aktive u periodu 2006-2010. godine
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Slika 13. Trend rasta trziSnog udela banke u %, za period 2007-2010. godina
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Od preuzimanja Nacionalne Stedionice u 2006. godini i okoncanja transakcije u 2007.
godini banka je imala cilj na u narednom petogodiSnjem periodu postane jedna od
vodec¢ih banaka na trziStu. Od septembra 2006. godine kada je banka dosSla na Sesto
mesto na trziStu belezi se dalji rast trziSnog udela i naravno pozicije na trzistu.
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Slika 14. Pozicija u sektoru prema trziSnom udelu u periodu 2007-2010. godine
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Banka je svoju poziciju likvidnosti kontinuirano unapredivala kroz rast depozitnih
pozicija (videti Slika 15.). Banka u 2007. godni beleZi neverovatan rast depozita od 73%,
u 2008. godni dalji rast od 27%, nesto slabiji rast od 6% u 2009. godini usled efekata
krize, a potom povratak na znacajniji rast od 21% u 2010. godini.

Slika 15. Analiza trenda rasta depozita banke u periodu 2006-2010. godina
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Bitno je napomenuti da je banka u 2007. godini otpoéela punu reorganizaciju i
restrukturiranje poslovne mreze i sistema, a uz rast i postizanje ekonomije obima, banka
je uspela da iz godine u godinu poboljsa stopu efikasnosti poslovanja smanjujuci
pokazatelj prihoda i troSkova (cost-to-income) (videti Slika 16.). Samo u 2007. godini
pokazatelj je unapreden sa 119% na 63%, Sto je odli¢an rezultat. Pokazatelj je oboren na
48,2% u 2009. godini.

Slika 16. Opadajuci trend pokazatelja efikasnosti poslovanja za period 2006-20009.
godina
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Dodatno, banka je jedna od najbolje kapitalizovanih na trzistu. U 2007. godini banka je
imala pokazatelj adekvatnosti kapitala od 26,6%. Dalje, u 2008. i 2009. godini pokazatelj
je iznosio 16, odnosno 18,3%, redom. U 2010. godini banka je Cetvrta na trziStu po
ukupnom kapitalu, sa vrednoS¢u od 41 milijarde dinara.

Uprkos izazovnom ekonomskom okruzenju, Eurobank EFG ostaje lider u mnogim
sektorima. Nalazi medu prva tri mesta u kreditiranju domacinstava i preduzetnika, na
Cetvrtom mestu u depozitima stanovniStva sa preko 7 odsto, pri ¢emu je ovo uceSce
znatno vece od trziSnog uces¢a Banke po ukupnom broju filijala, Sto je odraz poverenja
gradana Srbije.

Zajedno sa drugim kompanijama EFG Grupe koje posluju u Srbiji ,,EFG Leasing”
(finansijski lizing), ,,EFG Property Services” (usluge u oblasti nekretnina) i ,,EFG
Business Services” (usluge obracuna plata) banka nudi kompletan asortiman usluga koje
pokrivaju potrebe Klijenata.

Kao prioritetne ciljeve poslovanja na domacem trziStu prioriterni ciljev Banke su sledeci:

e Ocuvanje snaznih pozicija kapitala i likvidnosti
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e Ciljani razvoj poslovanja i poboljsanje kvaliteta portfolija
¢ Dalje jaCanje pozicije naSeg brenda

¢ Dalje unapredenje poslovnih odnosa i pruzanje Siroke podrSke nasim klijentima.

Takode, Eurobank EFG je Cetvrta po ukupnom Kkapitalu koji je iznosio 41 milijardi
dinara. Pored toga, Banka je aktivno ucestvovala u APEX programu finansiranja za mala
1 srednja preduzeca Evropske investicione banke 1 finansirala projekat nuklearnog otpada
u Vinéi koji je sprovelo Ministarstvo za nauku i tehnologiju. Stavise, Eurobank EFG bila
je u konzorcijumu banaka koje su kreditirale drzavu sa 250 miliona evra.

Eurobank EFG je takode medu prvim bankama uvela u ponudu gotovinske kredite u
dinarima sa fiksnom kamatnom stopom, nudeci tako Klijentima stabilnost i zastitu od
promena deviznog kursa i kamatnih stopa. Ovaj proizvod se pokazao kao veliki uspeh,
jer trenutno dinarski krediti ¢ine preko 80 odsto novih gotovinskih kredita.

U 2010. godini, zabelezeni su zadovoljavaju¢i rezultati i zdrava profitabilnost. Banka je
odrzala svoj dobar finansijski polozaj 1 vodecu poziciju u razliitim segmentima
poslovanja. Ostvaren je profit je od 2,6 milijardi dinara (25 miliona evra). Znacajno je
povecana aktiva za 23 odsto u odnosu na prethodnu godinu, dostigavsi 181 milijardi
dinara (1,7 milijardi evra). Kao rezultat toga, trzisni udeo je porastao na 7 odsto Sto je
obezbedilo Banki tre¢u poziciju na trzistu.

Eurobank EFG takode je lider na trziStu po brokersko-dilerskom poslovanju i saraduje sa
ve¢inom vodecih kompanija u zemlji. Pored uspeSnog finansijskog poslovanja, uloZeni
su 1 znacajni napori u daljem Sirenju asortimana proizvoda i usluga. U 2010. godini,
Banka je uvela uslugu Li¢nog bankarstva u mrezi filijala, novu uslugu ,.elektronskog
izvoda” i otplatu kreditnih kartica u ratama, ,,Veliko srce” donatorsku kreditnu Karticu,
novi proizvod ,,.Decja Stednja”, faktoring i hedzing proizvode za korporativne klijente 1
mnoge druge.

Tokom 2010. godine, pokrenuto je niz inicijativa za podrSku izvozno-orijentisanim
kompanijama u skladu sa novim modelom rasta srpske privrede. Osim promovisanja
proizvoda i usluga posebno namenjenih izvoznicima, Eurobank EFG je podrzala
Agenciju za strana ulaganja i promociju izvoza Srbije (SIEPA) kroz nagradu “lzvoznik
godine” u kategoriji malih i srednjih preduzeca. Kroz sveobuhvatni program drustveno
odgovornog poslovanja (DOP) ,,Investiramo u evropske vrednosti’’, do danas donirano je
3,6 miliona evra lokalnim zajednicama u Srbiji. Neki od najznacajnijih DOP projekata
tokom prosle godine ukljucuju: petu po redu ceremoniju dodele ,,Eurobank EFG
Skolarina”, donatorsku MasterCard ,,Veliko srce” sa ,,Fond Ana i Vlade Divac”, koncept
,.Pokretni inkluzivni muzej” sa Centrom za razvoj inkluzivnog druStva i generalno
sponzorstvo ,,Ateljea 212" kao uvodenje petog stuba DOP-a- Kultura — za unapredenje i
ocuvanje srpske kulture i umetnosti. U 2010. godini, Eurobank EFG takode postala je
prva finansijska institucija u Srbiji koja se pridruzila Inicijativi UN za finansiranje
programa za zivotnu sredinu (UNEP FI). Sa ciljem promovisanja odrzivog finansiranja,
UNEP FI blisko saraduje sa vise od 200 finansijskih institucija Sirom sveta (vodece
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banke, osiguravaju¢a drustva i fondovi) sa zadatkom da identifikuje 1 promovise
usvajanje najboljih praksi u odrzivom ocuvanju Zivotne sredine na svim nivoima
poslovanja finansijskih institucija.

4.4. Perspektive EFG grupe u regionu Nove Evrope

Kriza javnog duga koja je zahvatila Grcku i1 poljuljala poverenje investitora u njen
finansijski sistem, odrazila se i na vodece banke u toj zemlji, koje ¢e tokom ove i naredne
nedelje objaviti rezultate za drugi kvartal i koji ¢e prema ocekivanjima analitiara
pokazati pad profita od preko 60 odsto.

Gréke banke su pod sve vec¢im politickim pritiskom da se integriSu, s obzirom na
verovatno potonuce njihove zarade, a moguce je i njihovo spajanje u Srbiji. Banke su
takode pozvane da se integriSu usled rastu¢ih kreditnih gubitaka i pogorSanja kvaliteta
njihovih aktiva u toj dugom optere¢enoj zemlji. Grcki ministar finansija Jorgos
Papakonstantinu 1 guverner Banke Grcke Jorgos Provopulos pozvali su "Nacionalnu
banku Grcke", "EFG Eurobanku Ergasias", "Alfa banku" 1 "Pireus banku" da razmotre
moguénost udruzivanja.

Jedan od razloga za ujedinjenje najsnaznijih grckih banaka je i to Sto bi se time mogla
preduprediti opasnost od toga da neka od njih postane plen inostranog preuzimanja, Sto
grcka vlada sigurno ne bi Zelela.

Posle pojave informacija o moguéem spajanju, vrednost akcija najveée banke na
peloponeskom poluostrvu, Nacionalne banke Grcke, poveéana je 16 odsto od kraja juna.
Akcije Eurobanke porasle su 44 odsto, Alpha banke 37, a Pireus banke 26 procenata, $to
dovoljno govori o tome da investitori povoljno gledaju na eventualnu integraciju.

Iako kona¢na odluka o integraciji ovih banaka nisu donete, ¢injenica je da bi se njihovo
spajanje sigurno odrazilo i na poslovanje na nasem trzistu. Kao jedan od razloga za
spajanje banaka u Grckoj navode smanjenje troSkova, §to izmedu ostalog znaci i
konsolidaciju prodajne mreze, odnosno verovatno smanjenje broja zaposlenih. Za
gradane Srbije to bi mogla da bude jedna od najociglednijih posledica spajanja.

Medutim, iako su u na nivou grupacija ove banke imale vrlo lo§ kvartal, njihovo
poslovanje u Srbiji ove godine je mnogo bolje nego prethodne. Prema podacima Narodne
banke, Alfa banka je u prvih Sest meseci ove godine zabelezila gubitak od 540 miliona
dinara, Sto je znatno bolje nego u istom periodu prosle godine kada je izgubila 1,8
milijardi dinara. Pireus banka je iz minusa od 376 miliona, preSla u plus od 553 miliona
dinara, dok je najsnaznija grc¢ka banka u Srbiji EFG Eurobanka povecala neto dobit sa
820 miliona na jednu milijardu dinara.
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Samo je Vojvodanska banka, u vlasniStvu Nacionalne banke Grcke, zabelezila silazni
trend, posto joj se dobit iz prve polovine prosle godine od 520 miliona sada pretvorila u
gubitak od 344 miliona dinara.

Narodna banka Srbije smatra da su grcke banke koje posluju na naSem trziStu potpuno
bezbedne, a sigurnost Stednje gradana garantuje i drzava zbog ¢ega njihovi klijenti ne bi
trebalo da budu zabrinuti zbog dogadaja u Grckoj. Formalno posmatrano, sve banke u
Srbiji su zasebna pravna lica, S§to znaci da eventualna propast banke u Grckoj ne bi
trebalo automatski da povuce 1 njenu propast u Srbiji.

S druge strane, Cinjenica je da je gré¢kim bankama najviSe stalo da opstanu na mati¢nom
trziStu, Sto znaci da bi u sluCaju vece opasnosti po grupaciju, verovatno prvo stradali
ogranci u drugim zemljama, iz kojih bi matica izvlacila kapital i smanjivala nivo
kreditiranja, kako bi skupila dovoljno kapitala za odbranu ,,kod kuce*.

Ako cetiri vodece grcke banke odluce da se integriSu na mati€nom trzistu, to ne znaci da
bi automatski one i u Srbiji bile spojene u jednu banku. PoSto su sve banke u Srbiji
zasebna pravna lica nezavisna od matica, one bi mogle da nastave da samostalno posluju.
Medutim, ako bi ipak odlucile da i svoje operacije u Srbiji stave pod jedan krov, za to bi
prethodno morale da traze dozvolu od Narodne banke Srbije, u skladu sa Zakonom o
bankama. Slucajeva da su lokalne banke neko vreme poslovale odvojeno i nakon spajanja
matica, vec je bilo u Srbiji sa Intezom 1 Sanpaolom (Panonska banka).

Da prethodne pretpostavke nisu neopravdane svedoci i najava merdzera Eurobank EFG i
Alpha banke na grckom bankarskom sektoru. Nova banka koja ¢e se formirati ovim
spajanjem bice najveca u Jugoistocnoj Evropi sa 150 mlrd EUR sredstava, 80 mird EUR
depozita i preko 2.000 filijala u 10 zemalja 1 preko 8 milona klijenta Sirom sveta. Bice
vodeca banka u svim segmentima poslovanja u Grckoj. Ova grupacija ¢e imati znac¢ajno
prisustvo na trzistu Jugoisto¢ne Evrope, sa mrezom od preko 1.300 filijala u 8 zemalja i
sa pozicijom medu tri vodece finansijske institucije u Srbiji, Bugarskoj, Kipru i
Rumuniji.

Spajanje dve grcke banke se poklapa sa sugestijama evropskih partnera da grcke
finansijske institucije mobiliSu snage i sredstava kako bi se stvorili uslovi za finansiranje
projekata za ozivljavanje zamrlog grckog trzista.

Kako je ovo “spajanje jednakih”, zajedni¢ki menadzment tim ¢e biti predvoden dvojicom
izvrdnih direktora g. D.Mantzounisom (sadasnji izvrdni direktor Alpha Bank), koji ¢e biti
zaduzen za kontrolu i centralne funkcije 1 g. N.Nanopoulosom (sadasnji izvrsni direktor
Eurobank EFG), koji ce biti zaduZzen za biznis funkcije.

U Srbiji, ujedinjena organizacija ¢e biti druga najve¢a banka u zemlji, (zaklju¢no sa
podacima iz Juna 2011) sa viSe od 2.2 milijarde EUR u kreditima, preko 10% trziSnog
udela po aktivi i jednom od najvec¢ih i najkonkurentnijh poslovnih mreza, pruzajuci
usluge svim segmentima klijenata, sa izuzetno Sirokom paletom finansijskih proizvoda i
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usluga. Bi¢e medu vode¢im bankama ne samo po veliini, ve¢ i po raznovrsnim
kategorijama proizvoda, Sto ¢e bankama pruziti veci i ¢vrs¢éi osnov za dalji rast.

Transakcija ove vrste je veoma slozena po definiciji i pravni proces spajanja — Koji
zahteva odobrenja razlicitih regulatornih tela — je joS uvek u ranoj fazi.
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Istrazivacko podrucje ovog master rada usmereno je na sprovodenje merdzera i
akvizicije, kao znaCajno primenjivanog instrumenta eksterne ekspanzije evropskih
banaka. SrediSte istrazivanja polazi od postavljene opsSte i dve posebne, uze hipoteze, i to:

Opsta hipoteza:

e Bankarski merdzeri 1 akvizicije predstvaljaju vazan instrument u
internacionalizaciji evropskih banaka.

Posebne hipoteze:

e Merdzeri 1 akvizicijie su predstavljaju vazan impuls u promeni strukture
bankarskih sistema u evropskim zemljama u tranziciji.

e Eurobank EFG banka je uspesno izvrSila ekspanziju svog poslovanja na srpski
bankarski sektor koriste¢i akvizicije domacih banaka kao nacin ulaska na
posmatrano trziSte, uz dalje perspektive koriS¢enja merdzera za rast na
domacdem trzistu.

Problematika internacionalnih evropskih merdzera i akvizicija je detaljno istrazena, a
postavljene hipoteze su dokazane i potkrepljene kako analitickom gradom koja je
pronadena u odgovarajucoj literaturi, kao i studijom slucaja banke koja predstavlja
tipi¢nog predstavnika evropske savremene banke.

Integracije finansijskih trzista posledica su uklanjanja institucionalnih barijera, Sto je
vodilo rastu¢im prekograni¢nim tokovima kapitala kao i prekograniénim merdzerima i
akvizicijama na svim sektorima ekonomske aktivnosti. Sektor koji je doZiveo i
dozivljava znacajne transformacije je bankarski sektor.

U funkciji brze medunarodne konsolidacije finansijskih institucija na nivou Evropske
unije 1 lakSeg kretanja kapitala preko nacionalnih granica, doslo je do uklanjanja
ograniCenja na prekograni¢ne ulaske i do harmonizacije regulatornih i supervizorskih
okvira. Kreiranje Programa jedinstvenog trziSta, Akcionog plana finansijskih usluga i
druge pravne promene ucinile su poslovanje institucija Sirom EU moguéim i jeftinijim.
Integracija finansijskih trziSta treba da doprinese povecanju efikasnosti bankarskih
sektora, Sto dalje ima viSestruki znac¢aj za privredu zemlje.

U procesu bankarskih integracija stvaranje banaka koje posluju prekogranic¢no igra jako
vaznu ulogu. One pojacavaju konkurenciju na bankarskih sektorima, obezbeduju
prenosenje inovacija pruzajuci prekograni¢ne bankarske usluge i proizvode.

Opésta hipoteza od koje smo posli u istrazivanju tvrdi da su merdzeri i akvizicije vazan
instrument internacionalizacije evropskih banaka.

U istrazivanju smo krenuli od sagledavanja opSteg konteksta poslovanja banaka. U
konteksu analize ukupne ponude i traznje za finansijskim uslugama i projektovanih
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buducih promena strukture finansijskog sistema, za banku je od znacaja da polaze¢i od
svojih komparativnih prednosti projektuje sopstvenu strategiju razvoja. Za banku je od
izuzetne vaznosti da od potencijalnih pravaca poslovanja odabere onaj pravac na osnovu
koga ¢e se adekvatno pozicionirati na trziStu i ostvariti maksimizaciju vrednosti i profita
banke.

Vid operacionalizacije strategije razvoja banaka koji ve¢ niz decenija dominira u pogledu
broja sprovedenih transakcija i njihove vrednosti su merdzZeri i akvizicije. Jedan od
klasi¢nih motiva za sprovodenje M&A je trziSna ekspanzija. Kompanija zeli da prosiri
svoje geografsko prisustvo na trziSta na kojima nije prisutna. Ili Zeli da proSiri spektar
ponude jer uvida atraktivne Sanse koje su komplementarne onome Sto ve¢ radi. Ili pak
zeli da prosiri bazu potrosaca iz sli¢nih razloga. Svaki od ovih poteza u pogledu takticnog
sprovodenja stoji pred alternativama kupiti ili izgraditi (buy or build). Kupovina se u
mnogim slucajevima smatra za brzu, efikasniju ili jeftiniju alternativu.

Vazni faktori uticaja za ulazak stranih banaka na nova trzista, smatraju se karakteristike
datih trziSta poput niva rizika zemlje (country risk), veli¢ine bankarskog sektora, prihoda
po stanovniku, razlike u kamatnim stopama i sl. Ulazak stranih banaka na trZista zemalja
u razvoju motivisan je demografskim trendovima gde se od mlade populacije o¢ekuje da
¢e u narednim decenijama znacajnije uvecati svoje prihode. Dodatno, bankarski sektori
zemalja u razvoju nude stranim bankama moguénost poslovanja za nizim troSkovima, a
posebno u segmentu zarada zaposlenih, §to obi¢no predstavlja i do 40% globane strukture
troskova banke.

U radu smo dosli do zakljucka da najznacajnije faktore u objasnjenju trenda
internacionalizacije banaka predstavljaju Sanse za realizaciju profita, institucionalne
karakteristike i ekonomske integracije.

Glavni razlog zasto banke preferiraju ulazak na novo, strano trziste putem prekograni¢nih
merdzera ili akvizicija je Cinjenica da ovakav nacin ulaska na strano trziSte obezbeduje
sticanje znacajnijeg trziSnog udela za jako kratko vreme, kao i povoljnije Sanse da se
iskoristi pristup lokalnim kanalima distribucije i formiranoj bazi klijenata. Ulazak strane
banke na domace finansijsko trziSte putem M&A omogucava im da brzo dodu do
informacija koje se odnose na lokalna trzista, klijente, zakonodavstvo i obicaje.

Znacajnija medunarodna ekspanzija banaka pokrece brojna pitanja koja se ticu
determinanti i njihovih potencijalnih uticaja na oblikovanje bankarskih sektora.
Neophodno je posebno razmatrati vlasniCke oblike ulaska stranih banaka na domaca
finansijska trzista, pri cemu je osnovna podela na grinfild investicije kao i merdzere i
akvizicije domacih institucija. Pored toga, treba razlikovati oblike ulaska stranih banaka
putem filijala, afilijacija i podruznica.

Istrazivanje u radu nam je ukazalo da je sa nastankom velikih bankarskih sistema koji
posluju prekograni¢no vezano pitanje njihove adekvatne supervizije i regulacije. Dva
znacajna pitanja sa kojima se Evropska unija suocava na planu finansijske supervizije
ticu se stvaranja adekvatne strukture finansijske supervizije na nacionalnim nivoima. Tu
je na prvom mestu prisutna dilema izmedu modela jedinstvene supervizorske vlasti ili
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eventualno sektorskog modela. Drugo pitanje se tiCe stvaranja adekvatnog modela
nadnacionalne kooperacije supervizorskih institucija, pre svega oko velikih finansijskih
institucija koje posluju prekograni¢no.

Tradicionalno, institucije host zemlje su odgovorne za poslovanje banaka podruznica,
dok je za poslovanje filijala stranih banaka odgovornost podeljena izmedu institucija
home i host sistema. Ipak, prisutni su brojni nedostaci ovih tradicionalnih pogleda. Bilo
bi logi¢no da institucije home sistema imaju vecu odgovornost u pogledu poslovanja
globalne bankarske grupe, bilo da je poslovanje na stranim trzistima u obliku podruznice
ili filijale. Odgovornost home sistema bi trebalo da postoji i kod onih aspektima
poslovanja u kojima host sistemi tradicionalno snose odgovornost, poput pruzanja
podrske likvidnosti.

Dodatno podrudje istrazivanja predstvalja uticaj aktuelne finansijske krize i njenog
uticaja na trend sprovodenja merdzera i akvizicija, kao i internacionalizacije putem istih.
Uocen je trend promene fokusa transakcija ka divestiranju onih delova poslovanja koji ne
ostvaruje projektovane rezultate, a i dalje posojanje potencijala za konsolidovanja medu
manjim 1 srednjim finanasijskim institucijama, koje moraju stvoriti kriticnu masu kako bi
prosirile ponudu usluga, napravile troSkovne ustede i ekonomiju obima.

U skladu sa posebnom hipotezom da merdzeri i akvizicije predstavljaju vazan impuls u
promeni strukture bankarskih sistema u evropskim zemljama u tranziciji je ¢injenica
nastojanja integracija lokalnih trzista u globalnu privredu, razvoja finansijskih trzista i
deregulacioni procesi na finansijskim sektorima.

U vreme kada su banke ostale bez novih razvojnih Sansi na nacionalnom planu, one su se
okrenule prekogranicnim M&A transakcijama. To je bio pocetak pozitivnog trenda za
prekograni¢ne M&A transakcije. Banke iz EU su se usmerile na nova unosna bankarska
trziSta u razvoju, pre svega na trzista Centralne i Isto¢ne Evrope.

Od sredine 1990-ih godina strane banke su pocele da uvidaju potencijale rastuceg retail
segmenta trziSta zemalja Centralne 1 Istocne Evrope i1 Jugoistocne Evrope i postale
njegovi aktivni ucesnici.

Zemlje Centralne 1 Isto¢ne Evrope u protekle dve decenije prosle su znacajne ekonomske
1 politicke promene. Prelazak na trzi$ni nacin privredivanja podrazumevao je sprovodenje
opseznih programa ekonomskih i finansijskih reformi. Privatizacija drzavnih banaka i
uklanjanje restrikcija za ulazak novih trzisnih ucesnika delovali su u pravcu promene
uslova konkurentnosti posebno u bankarskim sektorima CEE (Centralnoisto¢nih) i SEE
(Jugoisto¢nih evropskih) zemalja. Velike evropske finansijske institucije koje posluju sa
relativno niskim marzama su uvidele Sanse za rast profitabilnosti kroz prekogranicne
transakcije ka trzistima CEE i SEE zemalja.

Bankarski sektori trziSta u tranziciji postali su jako privlacni, jer su nudili znacajne
razvojne Sanse, kao i mogucnosti brzog porasta plasmana finansijskih usluga.
Karakteristika ekspanzije zapadnoevropskih banaka prvenstveno se odnosila na
geografski bliske istocnoevropske zemlje.
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Na trzistima zemalja u tranziciji strane banke imaju mogucnosti za sticanje vecih stopa
prinosa u odnosu na njihova nacionalna trziSta. Pozitivne strane delovanja banaka iz
razvijenih zemalja u tranzicionim zemljama ogledaju se u pruZanju usluga viSeg
kvaliteta, uvodenju novih bankarskih usluga i sprovodenju efikasnijeg upravljanja
rizicima. Strane banke doprinose povecanju konkurentnosti na bankarskom sektoru.

U periodu 1996-2005. godine jedna tre¢ina M&A transakcija evropskih banaka znacila
akviziciju banaka isto¢noevropskih zemalja od strane banaka iz Zapadne Evrope.

U radu je istaknuto da se kao dominantan oblik ogranizovanja stranih banaka u novim
zemljama ¢lanicama pronalaze podruZznice, i to usled:

e ograni¢ene odgovornost maticne banke u pogledu poslovanja podruznica,
e vecoj mogucnosti podruznice da odrzava povezanost sa lokalnim trzistem,
e podruznica banke odrzava ¢lanstvo u nacionalnoj Semi osiguranja depozita.

Eurobank EFG a.d. Beograd na domaci bankarski sektor je uSao 2003. godine u sklopu
procesa transformacije domaceg bankarskog sektora u savremeni sistem. Banka je
izvrSila dve znacajne akvizicije domacih banaka, prvom kojom je obezbedila ulazak da
domace trziSte i drugom, zna¢ajnijom akvizicijom Nacionalne Stedionice Banke, &ime je
dobila razgranatu mrezu ekspozitora, pokrivsi teritoriju cele zemlje. Dodatan razlog je i
kvalitet zaposlenih kadrova. Od ulaska na srpski bankarski sektor 2003. godine,
Eurobank EFG je ostvarila najvecu stopu rasta medu vode¢im bankama u Srbiji. Danas
banka se nalazi pred novom M&A transakcijom na domacéem trzistu, tacnije spajanjem sa
grékom Alpha bankom, kao posledicom spajanja ovih banaka na home trzistu. Navedeno
potvrduje potavljenu posebnu hipotezu da je Eurobank EFG banka uspeSno izvrSila
ekspanziju svog poslovanja na srpski bankarski sektor koriste¢i akvizicije domacih
banaka kao nacin ulaska na posmatrano trziSte, uz dalje perspektive koriS¢enja merdzera
za rast na domacem trzistu.
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