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1. Uvod

Trend bankarskog sektora, pre pojave globalne finansijske krize
2008. godine, karakterisala je deregulacija finansijskih trzista. Posle na-
stanka krize, regulatorna tela teze povecanju regulacije finansijskog sek-
tora. Globalna kriza dovela je do velikog broja merdzera i akvizicija ban-
karskog sektora. U skladu sa tim, cilj rada ukazuje na znacaj stabilnosti
bankarskog sektora u uslovima globalizacije, posle globalne finansijske
krize kada dolazi do velikog talasa merdzera i akvizicija medunarod-
nog bankarskog sektora. Predmet istrazivanja odnosi se na kvalitativna
i kvantitativna istrazivanja merdzera i akvizicija u medunarodnom ban-
karskom sektoru i specifi¢nosti ovih transakcija u nacionalnim ekono-
mijama zemalja u tranziciji (slu¢aj Republike Srbije). U uvodnom delu
rada navedena su teorijska razmatranja merdzera i akvizicija. Zatim,
specificnosti merdzera i akvizicija u zemljama u tranziciji, u odnosu na
razvijene zemlje. U nastavku ovog rada, kroz obelodanjivanje i anali-
zu kvantitativnih podataka merdzera i akvizicija medunarodnog ban-
karskog sektora, u SAD i Evropi, identifikovane su specifi¢nosti ovih
transakcija na razli¢itim kontinentima. U drugom delu rada analizirani
su merdzeri i akvizicije bankarskog sektora u Republici Srbiji. U radu se
koristi metodologija koja podrazumeva prikupljanje i obradu najnovijih
podataka, odnosno kvantitativnih podataka relevantnih medunarodnih
institucija, kao i njihovu komparativnu analizu. U poslednjim tackama
i zakljucku rada, na osnovu prethodnih analiza i rezultata istrazivanja,
identifikovani su faktori nastanka merdzera i akvizicija, budu¢i trend
ovih transakcija i navedene su odredene smernice koje ¢e dovesti do
harmonizacije bankarskog sektora zemalja u tranziciji i visokorazvije-
nih zemalja, odnosno do stabilnosti medunarodnog bankarstva na glo-
balnom nivou.

2. Pojam merdzZera i akvizicija

Pojam merdzera i akvizicija (M&A-transakcije) odnosi se na
udruzivanje, integrisanje, odnosno kombinovanje sredstava dva ili vise
entiteta ili drugih pravnih lica. Entitet koji Zeli da izvrsi sticanje, odno-
sno kupovinu ili merdzer naziva se entitet ponudac, dok se entitet koji
je predmet sticanja, odnosno kupovine ili merdzera naziva ciljani enti-
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tet (banka). Budu¢i da se u teoriji neopravdano razli¢ito upotrebljavaju
odredeni sinonimi koji se odnose na tzv. M&A transakcije, navodimo
sledece:

Merdzer ili fuzija, spajanje (eng. merger) predstavlja aktivnost spaja-
nja dve ili vise banaka u jednu, novu banku. Pri tome sve ranije banke
gube svoj identitet i nastavljaju svoje poslovanje u okviru nove banke i
to obi¢no sa novim imenom.

Slika 1. Primer merdzera u Srbiji

Nova ljubljanska banka (NLB), najveca slovenacka banka, specifi¢na je
po tome $to je izvrsila i akviziciju i merdzer na srpskom trzistu. Prvo je
u julu 2005. kupila 98,43% akcijskog kapitala novosadske Continental
banke za 49,5 miliona evra. Merdzer: potom su se NLB Continental
banka Novi Sad i NLB LHB banka Beograd spojile i od 1. januara
2009. nose zajednicki naziv NLB banka Beograd, poslujuci kao banka
univerzalnog tipa.

Izvor: Autori prema, IPF, 2018.

Akvizicija ili pripajanje (eng. acquisition) predstavlja aktivnost kada
jedna, obi¢no veca, banka pripoji, odnosno preuzme jednu ili vise ma-
njih banaka i nastavi poslovanje pod svojim postoje¢im imenom (Todo-
rovié, 2010).

Slika 2. Primeri akvizicija u Srbiji

Godine 2012. Banka Postanska $tedionica a. d. preuzima deo imovine
i deo obaveza Nove Agrobanke a. d. Beograd. Zatim, 2013. godine
Banka Postanska $tedionica a. d. preuzima deo imovine i deo obaveza
Razvojne banke Vojvodine i Privredne banke Beograd. OTP banka iz
Budimpeste izvrsila je akviziciju, ¢ak, tri srpske banke: Niske banke
(za koju se u pocetku pominjala cifra od 75 miliona evra, potom 38
miliona, da bi na kraju bila prodata za 14,21 milion evra), potom
Kulske banke za 118,6 miliona evra i Zepter banke za oko 32 miliona
evra.

Izvor: Autori prema, IPF, PBS, 2018.
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Postupak preuzimanja banke putem merdzera i akvizicija zahteva
detaljnu prethodnu analizu koja ima za cilj sagledavanje uticaja tran-
sakcije na vrednost buduce banke. Efekat spajanja banaka se zasniva na
oc¢ekivanom sinergetskom efektu procesa preuzimanja banke. Taj proces
prikazujemo putem sledece jednacine (Cirovi¢, 2004):

V(AB) >V(A)+V(B) (1)

Pri ¢emu je: V = vrednost banke, A = banka koja vrsi preuzimanje i B =
banka koja se preuzima (ciljna banka).

Sinergetski efekti koji se o¢ekuju odnose se na uvec¢anu poslov-
nu aktivnost nove banke, odnosno na: povecanje ekonomije obima,
vecu konkurentsku sposobnost, pristup na nova finansijska trzista i sl.
(Cirovié, 2005). Proces merdzera i akvizicija banaka u savremenim tr-
zi$nim privredama je nuzan i koristan, a razlozi su sledeci: putem trzis-
nog mehanizma re$ava pitanje slabih performansi, odnosno izbacivanje
banaka sa trziSta koje imaju slabe performanse i osnivanje novih ba-
naka podrazumeva povecanje konkurentske snage na bankarskom trzi-
$tu. Talasi merdzera i akvizicija u protekle dve decenije u SAD upravo
potvrduju prethodno navedeno (Vunjak, Cur¢i¢, Kovacevi¢, 2011). U
nastavku rada procesi merdzera i akvizicija bi¢e nazivani i procesom
restrukturiranja, s obzirom da su merdzeri i akvizicije uzi pojam od poj-
ma restrukturiranje.

2.1. Specificnosti restrukturiranja bankarskog sektora zemalja u
tranziciji u odnosu na razvijene zemlje

Republika Srbije je, kao i sve zemlje u tranziciji, prosla kroz
proces transformacije bankarskog sektora. To se, medutim, desilo sa
izvesnim zakas$njenjem i razlozima, pre svega, politicke prirode. Proces
restrukturiranja bankarskog sektora karakteriSe brzo otvaranje trzista
za strane banke, $to je za posledicu imalo dramati¢ne promene vlasnic-
ke strukture, povratak poverenja u banke, brzi rast kredita, depozita i
sl. Broj banaka se konstantno smanjivao, pa je tako od 50, koliko ih je
bilo 2002. u Srbiji, taj broj sveden na 33 za nepunu deceniju kasnije, pri
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¢emu se uvecavao broj stranih banaka. Na dan 10. 04. 2018. na teritoriji
Republike Srbije posluje 28 banaka.

Proces smanjenja broja banaka koje posluju u nasoj zemlji na-
stavice da se deSava, pre svega, kao posledica ukrupnjavanja velikih
bankarskih grupacija na globalnom nivou. Iako je u nasoj zemlji bilo
nekoliko pokusaja restrukturiranja bankarskog sektora, pravi tranzicio-
ni procesi pocinju tek 2000. godine. Nakon toga je usledilo restrukturi-
ranje domacih banaka, znacajniji ulazak stranih banaka, a sve to je bilo
praceno i ukupnom makroekonomskom stabilizacijom.

Trziste bankarskih usluga je bilo siromasno, a stednje gotovo da
i nije bilo, sto je, pre svega, novim bankama na nasem trzistu stvorilo
velike i zna¢ajne moguénosti rasta (Kosak, Cok, 2008). Prilike u ban-
karskom sektoru su se ve¢ nakon nekoliko godina konsolidovale, §to
je omogucilo da se ostvare visoke stope kreditnog i depozitnog rasta,
ali i da se krene u dalju diversifikaciju finansijske infrastrukture. Ovde
se ima u vidu razvoj trzista kapitala, zatim osnivanje drugih finansij-
skih posrednika, $to treba da omoguci vecu efikasnost u pruzanju fi-
nansijskih usluga (Brkovi¢, 2013). Stabilan i efikasan bankarski sistem
je bio podsticaj i za strane direktne investicije i to ne samo u domenu
finansijskog posredovanja, ve¢ i u druge delove privrede. Kada je re¢ o
visoko razvijenim ekonomijama, procesi merdzera i akvizicija su vrlo
Cesta pojava. Visoko razvijena finansijska trzista obezbeduju veci stepen
fer konkurencije na trzistu. U tom kontekstu moze posluziti primer gde
dve banke, pritom obe imaju znacajno trzi$no ucesce i pozitivan efekat
poslovanja, jednostavno odluce da svoje poslovanje nastave pod nekim
drugim zajedni¢kim imenom (merdzer), najéesée u okviru svojih glo-
balnih strategijskih ciljeva. U slabo razvijenim ekonomijama takav slu-
¢aj skoro da nije poznat. Takode, znacajno je napomenuti da u slabo
razvijenim ekonomijama samo jedan stec¢aj odredene banke moze do-
vesti do znacajnih negativnih efekata u funkcionisanju finansijskog si-
stema odredene nacionalne ekonomije. Jo$ jedna bitna specificnost lezi
u Cinjenici da su restrukturiranja bankarskog sektora u nerazvijenim
ekonomijama uglavnom pocela odredenim politickim ili nekim drugim
institucionalnim reformama u svim sektorima.
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2.2. Motivi merdZera i akvizicija

Svi oblici kupoprodaje banaka mogu se povezati sa brojnim
motivima, koji se grupi$u na sledece:
a) ostvarivanje veceg profita,
b) smanjivanje rizika,
c) spasavanje investicija koje propadaju,
d) poresko i trzi$no pozicioniranje,
e) smanjenje troskova i povecanje efikasnosti i
f) smanjenje konkurencije.

Drugi faktori koji mogu uticati na odluke o merdzerima i akvi-
zicijama banaka (M&A transakcije) odnose se na Zelju za prosirenjem
sopstvenih kreditnih kapaciteta kako bi se zadovoljili zahtevi klijenata,
dolazak do mnogo sposobnijeg menadzmenta i pristup novijoj, sku-
pljoj tehnologiji (Beccalli, Frantz, 2009). Globalno posmatrajuci pojavu
merdzera i akvizicija, prisutni su razliciti varijeteti zavisno od glavnih
aktera i Zeljenih ciljeva. Kod lokalnih banaka, glavni motiv je postiza-
nje ekonomije obima, dok prekograni¢ni merdzeri i akvizicije banaka,
sa razgranatom mrezom filijala u ve¢em broju zemalja, teze kreiranju
velike banke koja bi imala veliki znacaj na finansijskom trzistu. Jos je-
dan od motiva merdzera i akvizicija predstavljaju obrazovani finansijski
konglomerati, ¢ime se banke povezuju sa investicionim kompanijama i
osiguravaju¢im drustvima sa ciljem diversifikacije poslovanja (Bryan,
2017). Za masovnu pojavu merdzera i akvizicija, kao prvi razlog moze
se navesti deregulacija na finansijskom trzistu, odnosno u bankarskom
sektoru osamdesetih godina XX veka u SAD i devedesetih godina na
podrudju Evrope. Drugi, ali jednako bitan, faktor koji je uticao jesu veli-
ke promene na polju tehnoloskih inovacija i informacionih tehnologija
koje su evoluirale poslovanje na finansijskom trzistu u oblasti finansij-
skih intrumenata, ali i celukopnog poslovanja (Ostoji¢, 2002).

2.2.1. Prednosti i nedostaci Me&~A transakcija
Kada su u pitanju prednosti i nedostaci ovih transakcija, razli-

Citi autori i razlicita istrazivanja izlazu razlic¢ita misljenja. Empirijska
istrazivanja merdzera i akvizicija banaka u SAD ukazala su na sledece
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¢injenice: dok su akcionari pripojenih banaka ponekad imali abnormal-
ne profite nakon obavljenih merdzera/akvizicija, akcionari banaka koje
vr$e pripajanje retko su ostvarivali znacajniju dobit; povrat na imovinu
je retko bio znacajno veci od zbira povrata banke koja je izvrsila pripa-
janje banke i banke koja je pripojena; uz odredene izuzetke, u kontek-
stu merdZera banaka koje pripadaju istom holdingu, nije bilo znacajnih
smanjenja troskova koji su bili o¢ekivani nakon merdzovanja; veca efi-
kasnost i profitabilnost banaka koje su vrsile pripajanje u odnosu na
banke koje su bile pripajane, nakon procesa pripajanja obe su bile manje
ekikasne i profitabilne u odnosu na najbolje banke. Navedeni razlozi
upucuju na zakljucak da su aktivnosti merdzera i akvizicija doprinele
povecanju krhkosti bankarskog sektora u SAD (John, 2015). Altunbas
i Ibanez su 2004. godine analizirali 262 merdzZera i akvizicije banaka
u Evropskoj uniji koji su bili realizovani u periodu 1992-2001.godi-
ne. Tom prilikom su koristili slede¢e indikatore za procenu efikasnosti
merdzZera i akvizicija: prose¢nu stopu prinosa po akciji pre merdzera i
dve godine nakon merdzera, racio likvidnosti, odnos ukupnih prihoda
i ukupnih troskova, odnos kredita i depozita klijenata, odnos kapita-
la i ukupnih sredstava i odnos ukupne imovine ponudaca prema uku-
pnoj imovini ciljne banke (Beccalli, Pascal, 2011). Suprotno rezultatima
istrazivanja sprovedenim nad merdzerima i akvizicijama u SAD, utvr-
dena su poboljsanja efikasnosti poslovanja, povecanje obima depozita
i plasmana, kapitalnih investicija i drugih performansi. Sve znacajnije
banke Slovenije, Hrvatske, BiH, Makedonije, Crne Gore i Srbije kuplje-
ne su, uglavnom, od strane regionalnih banaka Austrije, Italije i Grcke.
Svi ti, dobrovoljno ili prinudno, sklopljeni ekonomski ,,brakovi“ izmedu
institucija koje obavljaju finansijsku delatnost odrazavaju snazne fak-
tore konsolidacije i konvergencije koji su dramati¢no izmenili finansij-
sko-bankarsku delatnost u savremenom periodu, u uslovima intenzivne
konkurencije, ukidanja restriktivnih drzavnih propisa i drugih obelezja
savremenog bankarskog poslovanja (Risti¢, 2006). Merdzeri i akvizicije
u bankarskom sektoru zemalja centralne i isto¢ne Evrope javljaju se iz
razloga: banke imaju mnogo manje kapitala u odnosu na banke u razvi-
jenim trzi$nim ekonomijama iz ¢ega proizilazi njihova nemogucnost da
budu konkurentne na svetskom trzistu; privatizacija je moguca samo
putem akvizicije od strane stranih banaka; nakon devedesetih godina
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XX veka veci deo banaka je prestao da postoji; merdzeri i akvizicije stva-
raju uslove za transfer know-how upravljanja. Nekada moze do¢i i do
neodlucnosti stranih banaka da nastupe na trzistu zemalja u tranziciji
zbog odugovlacenja doti¢nih zemalja sa procesom ekonomskih reformi
(Stosi¢, Stefanovi¢, Vukotié, 2008).

3. Merdzeri i akvizicije bankarskog sektora u SAD

Merdzeri i akvizicije (M&A transakcije) na teritoriji SAD su vo-
dedi, posmatrano u kontekstu globalne ekonomije. Slede¢i graficki pri-
kaz daje nam vise informacija o broju i vrednostima M&A transakcija
po godinama.

Grafik 1. Pregled Me~A transakcija u SAD
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Izvor: Autori prema podacima, The Institute for Mergers, Acquisitions
and Alliances - IMAA, 2018.

Posmatrajuci graficki prikaz (Grafik 1), primec¢ujemo da se naj-
veci broj M&A transakcija u bankarskom sektoru na teritoriji SAD de-
sio 1995. godine, a zatim u periodu od 1998. do 2000. godine. Nakon
toga dolazi do pada ovih transakcija da bi 2007. i 2008. godine, tokom
globalne finansijske krize, doslo do rasta M&A transakcija bankarskog
sektora. Rast ovih transakcija primecujemo i tokom 2012. godine, a
autori ga poistovecuju sa drugim talasom globalne finansijske krize. U
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slede¢em tabelarnom prikazu identifikovali smo odredene sektore, od-
nosno: bankarski sektor, osiguranje i ostali finansijski sektor kako bismo
mogli analizirati u¢es¢e bankarskog sektora prema broju i vrednostima
M&A transakcija u ukupnom finansijskom sektoru.

Tabela 1. Broj i vrednost transakcija prema odredenom sektoru u SAD
od 1985. godine do 2016. godine

. Vrednost (u Vrednost (u
R.br. Sektor Broj | hil usp) bil. EUR)
1. Bankarski sektor | 27.932 5072.24 4298.55
p, |Ostalifinansijski | . 0 1388.22 1146.45
sektor
3. Osiguranje 18.024 2093.54 1779.69

Izvor: Autori prema podacima, The Institute for Mergers, Acquisitions
and Alliances - IMAA, 2018.

Prethodni tabelarni prikaz nam pokazuje broj i vrednost M&A
transakcija bankarskog sektora u SAD. Konstatujemo da je drugi po
redu bankarski sektor, po broju transakcija (27.932 transakcije), ali
je zato bankarski sektor na prvom mestu ako uporedujemo vrednost
ukupnih transakcija - vi$e od 4298,55 milijardi evra (Top bank M&A
deals of, USA, 2017).

4. Merdzeri i akvizicije bankarskog sektora u Evropi

Kada posmatramo M&A transakcije u Evropi, glavna karakte-
ristika se odnosi na postojanje velikog broja nacionalnih zakonodavnih
propisa, imajuci u vidu veliki broj zemalja evropskog kontinenta. Bez
obzira da li je posmatrana zemlja ¢lanica EU zone ili ne jasno je da
se odredene direktive ili preporuke zakonodavnih tela EU odnose na
zemlje clanice, u smislu preporuka, ne i obavezujucih zakona (ECB,
2004).
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Grafik 2. Pregled Me~A transakcija u Evropi
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Izvor: Autori prema podacima, The Institute for Mergers, Acquisitions
and Alliances - IMAA, 2018.

Posmatrajuci prethodni graficki prikaz, primecujemo da se
najveci broj M&A transakcija na teritoriji Evrope dogodio 1990. godi-
ne, a zatim u periodu od 1998. do 2000. godine. Nakon toga dolazi do
pada ovih transakcija da bi 2007. i 2008. godine, tokom izbijanja glo-
balne finansijske krize, doslo do rasta M&A transakcija. Rast ovih tran-
sakcija primec¢ujemo i tokom 2012. godine, a autori ga poistovecuju sa
drugim talasom globalne finansijske krize.

Tabela 2. Primeri MeA transakcija bankarskog sektora u Evropi

Cilina banka Vrednost | Vrednost
God. | Akvizitor (’enﬁtet) (ubil. | (ubil
USD) EUR)
Royal Bank of
2009. |HM Treasury Sesibue G 41.88 28.45
2006. g;ica Intesa | o Paolo IMISpA [37.62  |29.49
Royal Bank National
1999. |of Scotland Westminster Bank |38.41 39.6
Group PLC

Izvor: Autori prema podacima, The Institute for Mergers, Acquisitions
and Alliances - IMAA, 2018.
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Prethodni tabelarni prikaz autori navode kao primer najvecih
M&A transakcija bankarskog sektora u odredenim zemljama Evrope.
Tokom 2009. godine, akvizitor HM Treasury preuzeo je Royal Bank of
Scotland Group, a vrednost te transakcije je bila 28,45 milijardi evra
(Bergmann, Ferreira, Savoia, 2015).

Tabela 3. Procentualni udeo Me&A transakcija bankarskog sektora u
ukupnom broju transakcija u Evropi u periodu od 2000. godine do
marta 2018. godine

Rbr. Sektor % transakcija (Po vrednost‘i') u
ukupnom broju transakcija
1. Bankarski sektor 9,26
2. Ostali finansijski sektor 11,12
3. Osiguranje 5,40

Izvor: Autori prema podacima, The Institute for Mergers, Acquisitions
and Alliances - IMAA, 2018.

U Tabeli 3 naveden je procentualni udeo transakcija bankar-
skog sektora prema vrednostima u ukupnim M&A transakcijama u
Evropi za posmatrani period. Bankarski sektor, prema M&A transak-
cijama, procentualno podrazumeva 9,26% u ukupnom broju transakci-
ja, a ako zbirno posmatramo finansijski sektor u Evropi, onda je udeo
M&A transakcija do 30% u ukunom broju. Na osnovu dostupnih poda-
taka, konstatujemo da je udeo M&A transakcija finansijskog sektora u
ukupnim M&A transakcijama 25-30%.

U Tabeli 4 prikazan je procentualni udeo transakcija po vredno-
stima u bankarskom i ostalom finansijskom sektoru u ukupnim M&A
transakcijama. Najveci udeo ovih transakcija ima Austrija 26,5%, zatim
Svajcarska 17,3%, sledi UK sa 16,6% i Nemacka sa 14,7% transakcija
M&A bankarskog sektora u ukupnim M&A transakcijama (Deloitte,
2018).
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Tabela 4. Procentualni udeo Me&A transakcija bankarskog sektora u
ukupnom broju transakcija po pojedinim evropskim zemljama u periodu
od 2000. do marta 2018. godine.

% transakcija (po vrednosti) bankarskog
R.br. Drzava i ostalog fin. sektora u ukupnom broju
transakcija
1. Nemacka 14,7
2. UK 16,6
3. Svaj carska 17,3
4. | Austrija 26,5

Izvor: Autori prema podacima, The Institute for Mergers, Acquisitions
and Alliances - IMAA, 2018.

Mozemo konstatovati da broj M&A transakcija nije prestao pri-
likom smanjenja negativnog uticaja globalne finansijske krize, odnosno
broj transakcija M&A bankarskog sektora jeste smanjen, ali nije elimi-
nisan. Predvidanja institucionalnih tela upucuju na njihovo postojanje
i u narednom periodu, $to ¢e za banke biti pravi izazov da zadrze svoje
trzi$no ucesce (Natocheeva, Rovensky, Belyanchikova, Rusanov, 2017).

5. Bankarski sektor Srbije

U Srbiji je poc¢etkom 2000. godine zapoceta reforma bankar-
skog ali i ukupnog finansijskog sistema. Nekadasnji broj od 115 banaka
koje su poslovale na podrucju Srbije pre dve decenije, odnosno 47 bana-
ka neposredno pre akvizicija sveden je na 28 banaka. I pored negativne
dinamike u kretanju broja banaka, Srbija se u odnosu na region nalazi
na prvom mestu. U Hrvatskoj trenutno posluje 27 banaka, u Sloveniji
20, a Crnoj Gori 12 banaka.

Prema misljenju stru¢njaka iz sveta bankarstva, jedna banka bi
trebalo da dolazi na jedan milion stanovnika, pri ¢emu mozemo izvesti
zakljucak da bi u Srbiji optimalan broj banaka iznosio izmedu pet i se-
dam (u Kanadi, u kojoj Zivi 36 miliona stanovnika, posluje sedam ba-
naka).
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Grafik 3. Broj banaka u Srbiji u periodu 2004-2017. godine, prema via-
snistvu.

Drzavne
= Domace

W Strane

2004 20052006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Izvor: Autori, prema NBS, 2018.

U grafiku 3 prikazan je ukupan broj banaka, prema vlasnickoj
strukturi, koje posluju u Republici Srbiji od 2004. godine do danas. Na-
kon odluke drzave o privatizaciji i usled promena zakonodavne regu-
lative bankarskog sektora, drasti¢no je izmenjena vlasnicka struktura
u korist stranih banaka koje su putem akvizicija preuzele dominantan
polozaj u vlasnickoj strukturi u odnosu na domace banke, bilo da je re¢
o onima u vlasni$tvu drzave ili privatnim bankama.

Posmatraju¢i graficki prikaz, od domacih privatnih banaka,
uprkos dominaciji koju su imale, preostale su samo dve i one zajedno sa
drzavnim bankama ¢ine manje od tre¢ine u ukupnoj vlasnickoj struk-
turi. Napominjemo da se predstavljeni grafikon ne odnosi na 2018. go-
dinu, jer Narodna banka Srbije jo$ nije obelodanila zvani¢ne podatke.

6. Akvizicije bankarskog sektora Republike Srbije

Kako smo prethodno naveli, od 2000. godine dogodile su se
velike promene u svim sektorima nase nacionalne ekonomije. Nakon
toga pocinje proces restrukturiranja bankarskog sektora Republike Sr-
bije, prvenstveno mislimo na povecanje stepena otvorenosti bankarskog
sektora ka internacionalnim trzi§tima, odnosno dolazak stranih banaka
u nasu zemlju. Najbitnije promene odnose se na smanjenje udela drzav-
nog vlasni$tva u bankarskom sektoru. Na taj nacin, eventualni buduci,
potencijalni ,,gubici pojedinih banaka nisu na teretu Republike Srbije.
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Posmatrano sa vremenske distance vise od decenije, mozemo reci da
je najvedi i najznacajniji broj akvizicija obavljen u periodu od 2004. do
2006. godine.

6.1. Specificnosti merdZera i akvizicija bankarskog sektora u Srbiji

Jedna od prvih akvizicija u Srbiji bila je preuzimanje Eksim ban-
ke od strane Bank Austria 2004. godine kupovinom 98,34% akcionar-
skog kapitala. Sledece godine banka je pripojena HVB banci, a danas
je u vlasnistvu Unicredit banke.U prvoj polovini 2005. godine, Jubanka
je preuzeta od strane Alpha Bank iz Atine, Pireus banka je preuzela ve-
¢insko vlasnistvo Atlas banke, Credit Agricole banka takode preuzima
Meridian banku koja je bila u privatnom domacem vlasnistvu. Krajem
2005. godine Findomestic banka je preuzela 89,7% akcionarskog kapi-
tala Nove banke, a ciji je danas vecinski vlasnik BNP Paribas, jedna od
najvec¢ih bankarskih grupacija u svetu. U poslednjem kvartalu 2005.
godine Nacionalna Stedionica banka prodata je EFG Eurobank iz Atine
kupovinom 90,19% akcija i danas posluje pod nazivom Eurobank. Erste
Banka je 2005. godine kupila Novosadsku banku, najstariju finansijsku
instituciju u nasoj zemlji, osnovanu 1864. godine. Najveca akvizicija u
domicilnom bankarskom sektoru predstavlja preuzimanje Delta banke
od strane banke Intesa Sanpaolo 2005. godine kupovinom 90% udela
akcija za 462 miliona evra. Banka Intesa je 2006. godine pripojila i Pa-
nonsku banku kupovinom 87,39% akcionarskog kapitala za 130 miliona
evra. Preuzimanje vlasnistva nad 99,44% akcionarskog kapitala Vojvo-
danske banke, 2006. godine za 385 miliona evra od strane National Bank
of Greece predstavlja jednu od najvecih i najuspesnijih akvizicija u Srbiji.
Zanimljiva je ¢injenica je da je izjavu o zainteresovanosti podnelo jeda-
naest strateskih investitora nakon objavljenog javnog poziva. Pocetna
strategija, koja se nije pokazala kao najbolja, bila je i promena imena
Vojvodanske banke, koje je iz marketinskih razloga, odnosno velike pre-
poznatljivosti brenda i navike stanovnistva ubrzo vraceno. Specifican
slucaj predstavlja slovenacka Nova ljubljanska banka (NLB) koja je 2005.
godine prvo izvrsila akviziciju preuzimanjem 98,43% akcionarskog ka-
pitala Continental banke za 49,5 miliona evra, a nakon toga 2008. godi-
ne, kao NLB Continental banka izvrsila spajanje sa NLB LHB bankom.

100



Vera Zelenovi¢, Nedeljko Babi¢
MERDZERI I AKVIZICIJE U BANKARSKOM SEKTORU-SLUCA] REPUBLIKE SRBIJE

Iz tog procesa merdzera nastala je danasnja NLB banka. Madarska OTP
banka iz Budimpeste je 2006. godine kupila 89,39% akcija Niske banke,
a kasnije iste godine i Kulsku banku i Zepter banku (World Bank, 2008).

Tabela 7. Akvizicije u bankarskom sektoru Srbije izvrsene od 2004. godine.

Naziv banke Kupac
jubanka ﬁﬁ)(hli:;;:( S.A. Greece, zatim
Continental banka NLB LHB
Novosadska banka Erste banka AG Wien
Nacionalna $tedionica banka Eurobank EFG Greece
Niska banka OTP banka
Atlas banka Pireus banka
Meridian banka Credit Agricole banka
Delta banka Banca Intesa
Exim banka Bank Austria (Unicredit banka)

Centro banka

Laiki Bank (Marfin banka)

Nova banka Findomestic bank (BNP Paribas)
Panonska banka Banca Intesa

Vojvodanska banka National bank od Greece
Cacanska banka Halkbank

Kulska banka OTP banka

Zepter banka OTP banka

Dunav banka MTS

KBC banka

Telenor banka

Izvor: Autori, prema NBS, 2018.
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Druga po velic¢ini ruska banka — VTB banka je 2013. godine ku-
povinom 100% akcija preuzela Moskovsku banku na bankarskom trzistu
Srbije. Jedan od novijih primera iz prakse predstavlja kupovina 76,74%
akcionarskog kapitala Cacanske banke, koje je bilo u vlasnistvu Republi-
ke Srbije, Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD), Medunarodne fi-
nansijske korporacije i Beogradske banke u stecaju, za 10,1 miliona evra
2015. godine od strane Halk banke iz Turske. U drugoj polovini 2016.
godine, Hypo Alpe Adria Bank preuzeta je od Addiko banke. Telekomu-
nikacioni operateri Telenor i Telekom Srbija postali su vecinski vlasnici
dve domace banke. Telekom je dokapitalizacijom 2014. godine i sa ude-
lom od 55,78% postao vecinski vlasnik Dunav banke koja se nalazila u
izuzetno losoj situaciji, sa malim trzisnim uce$¢em i velikom koli¢inom
losih odobrenih kredita. Taj potez se smatra i kao pracenje konkuren-
cije, Telenora koji je godinu dana ranije posto vlasnik 100% akcija KBC
banke. Akvizicija, kao nacin preuzimanja domacih banaka, pokazala je
odredene prednosti za strane banke iz razloga brzeg i jednostavnijeg
ulaska na trziSte. Dana 11. 12. 2017. godine OTP banka i Nacionalna
banka Grcke zatvorile su finansijsku transakciju ¢ime je uspesno zavrse-
na kupovina Vojvodanske banke kojom su do sada upravljali Grei. Ovom
kupovinom OTP banka u Srbiji se plasirala na sedmo mesto po veli¢ini
banaka na trzistu Srbije. Finansijskom transakcijom OTP banka Srbija
postala je vlasnik 100% udela u Vojvodanskoj banci, a prema planovima,
integracija Ce biti zavr$ena do prole¢a 2019. godine. Vojvodanska banka
u Srbiji uspesno posluje ve¢ 150 godina, dok je OTP banka Srbija nastala
spajanjem Niske, Cepter i Kulske banke 2007. godine. Poslednja akvizi-
cija u Srbiji predstavlja pripajanje Findomestic banke Beograd Direktnoj
banci Kragujevac 1. jula 2017.

Pored navedenih motiva u prvom delu rada, na osnovu detaljne
prethodne kvalitativne i kvantitativne analize, na kraju ove tacke moze-
mo identifikovati faktore nastanka merdzera i akvizicija.

Prvo, ako posmatramo zemlje u tranziciji i visoko razvije-
ne zemlje, mozemo konstatovati da je u zemljama u tranziciji proces
merdzera i akvizicija prac¢en reformama u sklopu promene celokupnog
nacionalnog bankarskog sistema i traje duzi vremenski period, dok je u
razvijenijim ekonomijama proces merdzera i akvizicija brze uspostav-
ljen (Rose, 2003).
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Drugo, u zemljama u tranziciji, a primer je i Srbija, najveci broj
akvizicija je u bankarskom sektoru i gotovo da nema primera iz prakse
koji bi navodio merdzer u kojem bi dve, strateski i trziSno snazne banke
jednostavno odlucile da se udruze.

Trece, talas merdzera i akvizicija pracen je odredenim drzavnim
reformama, odnosno promenama odredenih sistema nacionalnih ekono-
mija, izmedu ostalog, promenama u strukturama bankarskog sektora.

Cetvrto, najvedi talasi merdzera i akvizicija izazvani su bankar-
skim krizama (poslednja velika globalna kriza 2008. godine).

Peto, faktor nastanka merdzera i akvizicija ne mora uopste biti
nijedan od prethodno navedenih. Jednostavno, banke mogu samoinici-
jativno odluciti da im je dalje poslovanje i jacanje njihovih performansi
na trzi$tu omuguceno kroz transakciju merdzera ili akvizicija (npr. u
formi prijateljskih spajanja) (King, 2016).

Sesto, kao faktore nastanka merdzera i akvizicija nezaobilazno
je navesti: deregulaciju pre nastanka finansijske krize, zatim liberalizaci-
ju trzista, ravoj informaciono-komunikacionih tehnologija, finansijske
inovacije, savremene pristupe marketing bankarstvu, ekspanziju inter-
neta u komercijalne svrhe i sl. Sve su to izazovi kojima odredene banke
nisu adekvatno odgovorile, pa su postale ,,plen” akvizicije ja¢ih banaka
(Micu, 2016).

6. Bududi trend razvoja merdzera i akvizicija

Nakon talasa merdzera i akvizicija bankarskog sektora, posebno
posle izbijanja globalne finansijske krize 2008. godine, banke bi, deset
godina kasnije, trebalo da obnove svoje strategije. One se moraju posve-
titi vecu paznju unutra$njem rastu, za razliku od rasta kroz akvizicije.
Kupovina ostalih banaka je paso$ za instant rast, ali mnoge akvizicije
za posledicu imaju preobiman menadzment, dok korisnicki servis ¢esto
bude zanemaren. Cak i jake inostrane banke imaju usporen rast zbog
nedostatka jasne medunarodne strategije. Drugo klju¢no pitanje jeste:
koliki stepen diverzifikacije banka moze da toleri$e? Trenutno, trend je
ka univerzalnim bankama koje nude sve vrste usluga svim profilima ku-
paca. Dakle, poenta buduceg razvoja finansijskih institucija jeste opsta-
nak na liniji sa preferencijama potrosaca bankarskog sektora. Ono $to ce
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bankama sigurno obezbediti odrzivost i razvoj jesu inovacije kroz nove
proizvode, nove marketinske sposobnosti i vestine za korisnicki servis.
Banke koje ne budu u potpunosti mogle da prate takav strategijski pra-
vac nece opstati na trzistu.Kada su u pitanju zemlje u tranziciji, medu
kojima je i Republika Srbija, moze se ocekivati u blizoj buduénosti jo$
(manji broj) transakcija merdzera i akvizicija. S obzirom na broj stanov-
nika (kao kriterijum), zapazanja idu u pravcu viska broja banaka, a $ta
¢e zaista biti i kako ¢e se banke izboriti sa velikom konkurencijom ostaje
nam da vidimo u budué¢nosti (Zelenovi¢, 2015). Kada su u pitanju ove
transakcije, u buduc¢nosti ih mozemo ocekivati i u drugim finansijskim
sektorima, prvenstveno u sektoru osiguranja koje jo$ uvek u Srbiji nije
dovoljno razvijeno. Zatim, moramo uzeti u obzir da je trziSte kapitala
u Srbiji, takode, slabo razvijeno, te da je potreban i adekvatan zakonski
okvir, $to takode otezava funkcionisanje svih aktera finansijskog sektora
(Njegomir, 2008).

Digitalizacija bankarskog sektora predstavlja bitan faktor bu-
duceg trenda merdzera i akvizicija. Spomenuli smo da se informacio-
no-komunikacione tehnologije menjaju iz dana u dan i da takvim izazo-
vima (novi pristupi klijenata prozvodima bankarskih usluga, inovacije u
komunikaciji tj. nova re$enja u vidu aplikacija i sl.) banka mora odgovo-
riti spremno$c¢u u svim svojim segmentima (Wilson, 2012).

Tradicionalni modeli, koji su podrazumevali odlazak klijenata
u banku, zamenjeni su savremenim modelima koji pruzaju moguénost
obavljanja transakcija i drugih bankarskih usluga sa bilo kog mesta gde
se klijent nalazi (Babi¢, 2018). Skracuje se na taj nacin vreme potrebno
za izvr$enje transakcije, klijent moze u svakom trenutku obavljati tran-
sakciju, nema prostornih ogranicenja, cena transakcija putem digitali-
zacije daleko je niZa od cena koje podrazumevaju odlazak u banku i sl.
Uspesan razvoj novih proizvoda moze postati samo tezi u buduc¢nosti
(NCC, 2012). Ostra konkurencija dovela je do sve vece fragmentacije
trzista, $to znaci manje trziste i manje profita. Vladina ogranicenja i re-
gulativa, zastita potrosaca, ekoloski standardi - sve to stvara dodatni
pritisak na postizanje uspeha u bankarskom sektoru. Cak i kada je novi
proizvod uspesan, konkurencija prati u stopu, te je na taj na¢in novom
proizvodu sudeno da ima samo kratak ,,sre¢an zivot“. Nedostaci digita-
lizacije bankarskog sektora su: postojanje klijenata koji pruzaju otpor
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prema inovaciji, mogucnost odsustva sigurnosti pri obavljanju ovakvih
transakcija, vece su mogucnosti kriminalnih radnji u svim tzv. online
poslovima (uslugama) i sl. (Klasens, 2009). Veliki broj banaka, odno-
sno veliki stepen konkurencije obezbedice nizu cenu bankarskih usluga,
klijenti koji imaju mogu¢énost izbora izmedu velikog broja banaka svoj
¢e izbor bazirati viSe na konkretnim uslugama koje pruzaju pojedine
banke u moru bankarskih usluga velikog broja banaka (Klasens, 2007).

Iako je u Srbiji dosad bio veliki broj M&A transakcija i u budu¢-
nosti se mogu ocekivati aktivnosti akvizicija. Jedan od razloga moze biti
taj da je Srbija i dalje u poredenju sa EU zonom u odredenim finansij-
skim uslugama mnogo skuplja, posebno ako posmatramo mikroprivre-
du (Zelenovi¢, Drobnjakovi¢, Vojinovi¢, 2017).

Banka koja u svakom trenutku i na bilo koji nac¢in moze od-
govoriti potrebama klijenata obezbedice siguran opstanak i razvoj na
trzistu bankarskog sektora. Vlada opsti trend priblizavanja klijentima
tj. opstanak na liniji sa preferencijama potro$aca bankarskog sektora,
kako smo ve¢ naveli. Ako banka ne ispuni zahteve koje klijent smatra
da treba, a u skladu su sa zakonom, on ¢e jednostavno promeniti banku
kojoj poverava svoje prihode (Morris, 2012).

7. Zakljucak

Znacajne promene u bankarskom sektoru Srbije, koje traju
skoro dve decenije, donele su novi okvir funkcionisanja bankarskog
sektora, kao segmenta finansijskog sistema koji je izmenjen na nivou
postojanja razli¢itih finansijskih institucija, razli¢itih finansijskih aktiv-
nosti i celokupnog bankarskog poslovanja. Pre svega, deregulacija, koja
je napravila prostor za ulazak globalizacije koja sa sobom nosi i per-
manentne promene u oblasti informacionih tehnologija, bez kojih se u
danasnjem savremenom svetu ne moze zamisliti moderno bankarstvo.
Nakon odluke drzave da se veci broj banaka privatizuje, znacajno je iz-
menjen odnos vlasnicke strukture, pri ¢emu je danas veci broj banaka u
stranom vlasnistvu. Sprovodenje M&A transakcija, koje je imalo za cilj
povecanje efektivnosti i profitabilnosti banaka, $irenje u neadekvatno
iskoris¢ene kapacitete za njih do tada zatvorenih geografskih oblasti za
povecanje profita, strane banke su iskoristile pocetkom 2000. godina.
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Najveci broj banaka je privatizovan od strane zapadnoevropskih banaka
iz Austrije, Italije, Francuske i, sa druge strane, iz Grcke.

Prednost banaka iz razvijenih trzi$nih privreda, u odnosu na
domace banke, ogleda se u njihovom visedecenijskom poslovanju pri
izrazenom stepenu konkurencije u zemljama iz kojih dolaze, zatim vi-
sina kapitala i finansijskih sredstava koji su neuporedivo visi u odnosu
na raspoloziva finansijska sredstva domacih banaka. U radu su detalj-
no prezentovani i analizirani kvantitativni podaci merdzera i akvizicija
bankarskog sektora, posmatraju¢i globalno SAD i Evropu (detaljnijom
analitikom analizirane su transakcije merdzera i akvizicija bankarskog
sektora u ukupnom sektoru finansija navedenih kontinenata).

Zaklju¢ujemo da su jedne od najve¢ih M&A transakcija u obla-
sti bankarskog sektora. Tokom rada, teorijski smo obuhvatili i predno-
sti i mane merdzera i akvizicija, te moZemo konstatovati da su takve
transakcije znacajne prilikom sprovodenja reformi bankarskih sistema
i za obezbedenje fer konkurencije za sve bankarske ucesnike. Nespor-
no je da je i u buducem trendu razvoja bankarskog sistema Srbije po-
trebna kompletnija revizija sistema regulacije i supervizije, konstantno
usaglasavanje sa medunarodnim zahtevima iz ove oblasti, o¢ekujuci da
buduce ukrupnjavanje kapitala banaka moze dovesti do novog talasa
akvizicija i merdzera kako domacih, tako i stranih banaka izmedu sebe.

Na kraju, autori na osnovu detaljne teorijske i kvantitativne
analize ukazuju na odredene smernice koje ¢e dovesti do harmoniza-
cije bankarskog sektora zemalja u tranziciji i visokorazvijenih zemalja,
odnosno koje ¢e omoguditi atraktivnost budu¢im investitorima, a to su:
1) usaglasavanje nacionalnih propisa sa propisima medunarodnih insti-
tucionalnih tela, pre svega sa novodonetim zahtevima Evropske unije,
odnosno blagovremena ratifikacija nacionalnih sa medunarodnim za-
htevima, kao i permanentna saradnja izmedu svih relevantnih institu-
cionalnih tela u domenu nacionalnih i medunarodnih okvira; 2) usa-
gladavanje nacionalnih sa medunarodnim zahtevima prilikom analize
i izvestavanja (zemlje razlicito izvestavaju o odredenim promenama fi-
nansijskog sektora, koriste razlicite metodologije prilikom izvestavanja
javnosti), radi lakse uporedivosti bitno je voditi ka harmonizaciji pro-
pisa i u tom polju; 3) povecanje nadzora NBS, u skladu sa preporukama
medunarodnih institucionalnih tela; 4) obezbedenje transparentnosti
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podataka, odnosno objavljenih informacija iz ove oblasti; 5) pojedi-
nac¢na banka, kako bi obezbedila opstanak i povecanje trzisnog ucesca,
blagovremeno mora odgovoriti svim izazovima konkurencije (u smislu
digitalizacije, razvoja novih proizvoda, savremenih marketing strategija
i sl.), mora imati precizno definisanu poslovnu strategiju, samo u tom
sluc¢aju banka nece postati predmet merdzera ili akvizicije niti ¢e joj
pretiti zona nelikvidnosti, ve¢ naprotiv, na taj nacin sebi ¢e obezbediti
siguran put rasta vrednosti banke, a rast vrednosti pojedina¢nih banaka
vodi ka stabilizaciji celokupnog nacionalnog bankarskog sektora.
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CIVITAS

MERGERS AND ACQUISITIONS IN THE BANKING SECTOR
- CASE OF THE REPUBLIC OF SERBIA

ABSTRACT: The basic trend of the banking sector before the onset of
the global financial crisis in 2008 was characterized by deregulation of
financial markets. Following the onset of the crisis, regulatory bodies
have been striving to increase regulation of the financial sector. The glo-
bal crisis has led to great many mergers and acquisitions in the banking
sector. Accordingly, this paper points to the significance of the banking
sector’s stability in the conditions of globalization, following the glo-
bal financial crisis, when a major wave of mergers and acquisitions of
the international banking sector has been produced. The research refers
to qualitative and quantitative study of mergers and acquisitions in the
international banking sector, and the specifics of these transactions in
national economies of the countries in transition (the case of the Repu-
blic of Serbia). In the introductory part of the paper, theoretical consi-
derations of the mergers and acquisitions are stated. Specifics follow of
the mergers and acquisitions in the countries in transition, compared
to those in developed countries. Through disclosure and analysis of qu-
antitative data of mergers and acquisitions in the international banking
sector in USA and Europe, this paper then identifies specificities of the-
se transactions in different continents. In the second part of the paper,
analysis follows of the mergers and acquisitions in the banking sector
in the Republic of Serbia. A certain methodology is employed involving
collection and processing of the latest data, i.e. quantitative data offered
by the relevant international institutions, as well as their comparative
analysis. In its concluding segments, on the basis of the previous analy-
zes and research results the paper identifies factors of emergence of the
mergers and acquisitions, future trends in such, offering certain guide-
lines hopefully leading to harmonization of the banking sectors of the
countries in transition and of highly developed countries, as well as in
international banking on the global level.

KEY WORDS: mergers and acquisitions, banking sector, mergers and
acquisitions in international banking
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