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1. Uvod

Pojave poput globalizacije i tehnoloSkog razvoja nisu nikakva novost u poslovhom
svijetu. Promjene koje su nastale posljednjih nekoliko desetlje¢a u potpunosti su
promijenile suvremene financijske sustave dillem svijeta. Dok je globalizacija dovela
do uklanjanja barijera izmedu drzava i do medunarodne integracije, napredak

informacijske tehnologije je omogucio digitalizaciju financijskih institucija i trzista.

Upravo je financijski sustav Europske Unije jedan od najboljin primjera utjecaja
financijske integracije i tehnoloSkog razvoja. Stvaranje monetarne unije bio je prvi
korak financijske integracija drzava ¢lanica EU. Pred kraj 20. i poCetkom 21. stoljeéa
stvorene su mnogobrojne financijske grupacije koje djeluju u razli€itim drzavama EU i
u ostatku svijeta. Spajanja i preuzimanja, odnosno procesi kojima banke i ostale
financijske institucije proSiruju vlastito poslovanje od velike su znacajnosti za
ekonomski razvoj zajednice te su predmet raznih analiza i stru€nih ¢lanaka. Naime,
zbog svoje znacCajnosti za nesmetano i praviéno odvijanje trziSne utakmice, spajanja i

preuzimanja banaka nisu izmakli oku nacionalnih regulatora i regulatornih tijela EU.

Ovaj je rad sastavljen oko problematike spajanja i preuzimanja banaka. U prvom
poglavlju ovog rada bit ¢e navedene temeljne Cinjenice koje je potrebo razumijeti
kako bi se shvatilo nastajanje ovih poslova. Prije svega bit ¢e objasnjeno $to su to
spajanja drustva i Sto su preuzimanja drustva. Nadalje, koji su glavni motivi koji
potiCu drustva da se opuste u ove kompleksne poduhvate i kako utjeCu na razliCite
dionike koji u njima sudjeluju. Drugim djelom prvog poglavlja obuhvacena je kratka
povijest nastajanja spajanja i preuzimanja u svijetu i posebno u EU te ce biti
navedeni neki od najpoznatijih poslova koji su provedeni u posljednjih dvadesetak

godina.

Drugim poglavljem zapoc€inje srz tematike ovog rada. Spajanja i preuzimanja u
bankarskom sustavu EU. Financijski sektor tradicionalno zauzima vrlo znac¢ajni udio
ekonomije europske zajednice; prema Eurostatu €ini oko 4,9% ukupnog BDP-a EU.
Regulacija financijskog sustava snazno utje€e na intenzivnost spajanja i preuzimanja
unutar bankarskog sustava. Prvi dio drugog poglavlja namijenjen je stvaranju slike o
stanju financijskog sustava EU kroz prikazivanje glavnih pokazatelja poput broja

financijskih institucija u pojedinoj drzavi €lanici EU, te kako se njihov broj kretao kroz



godine. A promjene u strukturi financijskog sustava bit ée povezane s intenzitetom
nastajanja spajanja i preuzimanja, odnosno konsolidacije financijskog sustava.
Nadalje, postoje i razli€iti motivi i rizici kod spajanja i preuzimanja financijskih
institucija, koji ¢e biti navedeni u istom poglavlju. Provodenje spajanja i preuzimanja
izmedu banaka i drugih, nemonetarnih financijskih institucija dovodi kompleksnost
ovih poslova na viSu razinu. Stoga, u drugom djelu ovog poglavlja pored razli€itih
motiva i rizika kod spajanja i preuzimanja u bankarskom sustavu, bit ¢e opisan i

cjelokupan proces kojim se ovi poslovi provode.

Cilj financijske politike regulatornih tijela EU je zasigurno medugrani¢na integracija
financijskih sustava drzava €lanica, Sto stvara povoljne uvjete za provodenje spajanja
i preuzimanja. Treée je poglavlje usredotoeno na regulatorni aspekt spajanja i
preuzimanja. Biti ¢e opisan regulatorni okvir i najvaznije promjene u regulaciji
financijskog sustava od prvih koraka prema postizanju financijske integracije 1977.
godine, kada je uvedena prva bankarska direktiva, pa sve do novina u regulativi koje

su stupile na snagu posljednjih godina.

Pored toga, biti ¢e detaljno opisana i regulatorna politika kojom EU direktno upravlja
provodenjem spajanja i preuzimanja izmedu drustva u drZzavama c¢lanicama EU.
Naime, u odredenim je sluajevima doS$lo do neskladnosti izmedu odluka nacionalnih
regulatornih tijela i regulatornih tijela EU. U zadnjem ce djelu tre¢eg poglavlja biti
analizirani neki od najpoznatijih sluCajeva intervencije europskih regulatornih i

nadzornih tijela.

Posljednje poglavlje ovog rada koncipirano je na nacin da se kroz analizu tri slucaja
spajanja i preuzimanja, provedena izmedu financijskih institucija razli¢itih zemlja EU,
konkretno prikaZzu koncepti i pokazatelji koriSteni u cijelom radu. Prvi slucaj koji ¢e biti
analiziran je preuzimanje banke “Abbey National” od strane Spanjolskog “Banco
Santander”, krajem 2004. godine. Drugi slu€aj koji ¢e biti predmet analize je spajanje
koje je provedeno 2006. godine izmedu francuske banke “BNP Paribas” i talijanske
banke “Banca Nazionale del Lavoro”. Te posljednji slucaj spajanja izmedu talijanske
banke “Unicredit” i njemacke banke “Bayerische Hypo-und Vereinsbank” pocetkom
2006. godine. Naposljetku, preostaje nam zadnje poglavlje u kojem zaklju€ujemo o

pojavi, razvoju i zna€aju spajanja i preuzimanja u bankarskom sustavu EU.



2. Uloga spajanjai preuzimanja u korporacijskom upravljanju

2.1. Zasto dolazi do spajanja i preuzimanja

Poslovna spajanja i preuzimanja (eng. mergers and acquisitions, ili skraceno M&A)
predstavljaju jako vazan i sloZzen fenomen u suvremenom korporativnom svijetu.
Prema “Organisation for Economic Co-operation and Development-u” (u daljnjem
tekstu OECD) spajanje (ili ponekad u literaturi imenovano kao fuzija), predstavlja
oblik eksternog rasta poduzeca u kojem spajanjem dvaju ili viSe druStva dolazi do
oshivanja nove pravne osobe. Prema zakonu o trgovackim drustvima (dalje u tekstu
ZTD) ¢lanak 512. Dva ili vise dioni¢kih druStava mogu se spojiti (dalje u tekstu
spojena drustva) bez da se provede postupak likvidacije osnivanjem novog dioni¢kog
drustva, na koje prelazi cijela imovina svakog od druStava koja se spajaju u zamjenu
za dionice novog drustva. Dakle, dolazi do prestanka samostalnog poslovanja i
pravnog postojanja oba drustva, koja pocCinju poslovati kao novi pravni subjekt
prisvajajuéi sva prava i obveze drustva koja su predmet spajanja. Jednostavnije se

moze prikazati kao:

Slika 1. Spajanja drustava

Banque National de _ )
Paris Paribas BNP Paribas

Izvor: vlastita izrada autora

Preuzimanja, ili pripajanja, su od strane OECD-a definirana kao stjecanje vlasnistva i
kontrole od strane jednog drustva, u cijelosti ili djelomi¢no, nad drugim poslovnim

subjektom. Za razliku od spajanja, u ovom slucaju stjecatelj nastavlja poslovati pod



istim pravnim subjektom, dok preuzeto druStvo prestaje samostalno poslovati te
nastavlja poslovati pod pravnim subjektom drustva stjecatelja. Prema ZTD-u, ¢lanak
512. jedno ili viSe dioni¢kih druStva mogu se pripojiti drugome dionickome drustvu
bez da se provede postupak likvidacije prijenosom cijele imovine jednoga ili viSe
drustva (dalje u tekstu pripojena drustva) drugome drustvu (dalje u tekstu drustvo

preuzimatelj) u zamjenu za dionice toga drustva. Prikazano kao:

Slika 2. Preuzimanja (pripajanja) drustava

Santander Abbey Santander
Group National Group

Izvor: vlastita izrada autora

Procesi tzv. ,M&A® predstavljaju poslove koji su karakterizirani dugotrajnim i
kompleksnim procedurama pregovaranja i sklapanja. Inace, sam poduzetnik nije u
mogucnosti provesti cjelokupan postupak bez vanjske pomoci, stoga se nerijetko
angaziraju razli€iti stru€njaci i profesionalne institucije poput investicijskih banaka,
pravnika i racunovoda. A cjelokupni proces akvizicije ili pripajanja odredene

kompanije moze trajati od nekoliko mjeseci do ¢ak nekoliko godina.

Kompleksnost ovih poslova proizlazi iz injenice da promjene koje nastaju spajanjem
ili preuzimanjem dva ili viSe poduzetnika utjeCu na gotove sve dionike (eng.
stakeholders) druStva koja su predmet ugovora. Dioniari su u vecinu sluCajeva
skupina koja prva osjeti nastale podrazaje, u terminima promjene cijene dionica
poduzeca. Nadalje, spajanja i preuzimanja donose i temeljite promjene u organizaciji
poduzeca pa tako i u ljudskim resursima. Nerijetko dolazi i do valova otpustanja
zaposlenika zbog nastajanja dvojnih radnih mjesta i viska radne snage. Isto tako,

rukovoditeljski organi u nekim sluajevima nisu postedeni. Poduzece preuzimatel]



moze odluciti smijeniti djelomi¢no ili u potpunosti vrhovni menadzment pripojenog

poduzeca.

Jos jednog, nedostatnog, dionika predstavljaju zakonodavci i regulatorno-nadzorna
tijela. Posto se kod spajanja drustva govori o ugovorima Cije vrijednosti vrlo Cesto
dosezu visemilijunske ili milijardske iznose, dolazi do moguénosti nastajanja
sprevelikin® drustva i krSenja pravila polja jednakih mogucnosti trziSne utakmice
stvaranjem monopola. Sto je od posebno velike vaZnosti u financijskom sektoru i kod
,M&A" u bankarstvu. Iz tog razloga provodenje ovakvih spajanja ili preuzimanja

drustva pod strogim je nadzorom regulatornih organa.

Cak i nakon &to se transakcija provede uspjesnost skloplienog ugovora nije
osigurana te rizik od neuspjeha spajanja ili pripajanja ostaje dok se razliCite

organizacijske kulture ne integriraju.

Nije nezanemariv i utjecaj Cimbenika poput globalizacije, ubrzanog razvoja
informacijskih i komunikacijskih tehnologija, promjena u pravnim okvirima te
deregulacija u gotovom svim poslovnim sektorima, a posebno u financijskoj domeni.
Novonastale promjene olak8ale su pristup kapitalu i informacijama i dovele do sve
veée medupovezanosti druStva. Medutim, u novim uvjetima privredivanja, kako bi
opstali na trziStu poduzetnici su primorani povecati svoju konkurentnost i efikasnost.
Sto &ine domaéom i medunarodnom ekspanzijom vlastitog poslovanja, nerijetko

spajanjem i/ili preuzimanjem drugih poslovnih subjekata.

Poduzetnici koji ulaze u poslove spajanja i preuzimanja drugih poduzetnika od
transakcije oCekuju velike koristi. U Sirokim crtama, postoji svega nekoliko razloga
zbog kojih drustva donose odluke o spajanju. Dva najCeSc¢a strateSka motiva su

ekspanzija i sinergija.

Ekspanzija se moZe odvijati unutar istog poslovnog sektora ili izvan poslovnog
sektora poduzetnika (diversifikacija). U sluaju da se radi o proSirenju poslovanja na
odredenom novom geografskom podrucju, radi se o geografskoj ekspanziji. Sinergija
je malo S8iri pojam te obuhvaca operativnhu i financijsku sinergiju, gdje operativnu
sinergiju ¢ine ekonomija obujma (eng. economies of scale) i ekonomija opsega (eng.
economies of scope) (Gaughan, 2007, str. 117). U financijskom sektoru, a posebno

kod banaka, motivacije koje dovode do poslova spajanja i preuzimanja financijskih



institucija ponesto se razlikuju. Osim gore navedenih razloga, u drugom poglavlju bit

Ce posebno razlozene motivacije koje dovode do “M&A® u bankarskom sektoru.

Drustva koja ciljaju na ekspanziju i rast poslovanja suoCavaju se s izborom izmedu
internog rasta te spajanja i preuzimanja drugih poslovnih subjekata. Dok je interni
rast spor i dugotrajni proces, rast pomo¢u ,M&A“ predstavlja brzu varijantu, iako
donosi i odredenu razinu neizvjesnosti. Poduzetnici koju uoce priliku za ekspanziju
unutar vlastite industrije te se odlu¢e na unutarnji rast mogu se, zbog dugotrajnosti
ovog oblika rasta, suoditi s rizikom brzeg odgovora konkurencije, koja ¢e u kracem
vremenskom roku preuzeti ciljani udio trZiSta. 1z tog razloga preuzimanje vec
postojeCeg drusStva predstavlja efikasniju soluciju od ekspanzije unutarnjim
sredstvima poput osnivanja drustva kceri ili podruznice. Nadalje, ukoliko se radi o
geografskoj ekspanziji u vecini sluCajeva brze je i manje rizitna ekspanzija kroz
akviziciju vec¢ postoje¢eg drustva unutar ciljanog podrucja. Ovo je pravilo posebno
vazno kod medunarodnog rasta drustva, gdje postoji puno viSe utjecajnih faktora i
proces ekspanzije je rizi¢niji. Poduzetnik treba znati sve Cimbenike novog trzZista,
zaposliti novo osoblje i zaobici razne druge prepreke poput jezi€nih (terminoloskih) i
carinskih barijera (Gaughan, 2007, str. 119).

Preuzimanje odredenog subjekta moZze pruziti i sinergijske koristi za stjecatelja, kao
Sto je to sluCaj kada se dvije linijje poslovanja medusobno nadopunjuju. Prema
Gaughanu (2007, str. 124) sinergija nastaje kada je zajedniCki ucCinak pojedinih
dijelova produktivniji nego ucinka pojedinacnih dijelova zasebno. U domeni spajanja i
preuzimanja sinergija oznaCava mogucnost da dva poslovna subjekta medusobnim
djelovanjem dostignu viSi stupanj produktivnosti nego bi dostigli poslovanjem

odvojeno. Matematicki bi se to moglo prikazati na sljedeci nacin:
NAV = [Vyg — (Vu+ V)| — (P +E)

Uvjet: NAV =0

Gdje:

NAV = neto akvizicijska vrijednost

V.5 = kombinirana vrijednost poduze¢a Ai B

V, = vrijednost poduzec¢a A



Vg = vrijednost poduzeca B
P = premija pla¢ena za preuzimanja poduzeca B
E = transakcijski troSkovi nastali akvizicijom

Operativna sinergija moZe poduzetniku dovesti do povecanja prihoda i/ili do
smanjenja troSkova. Povecanje prihoda, kao rezultat spajanja ili preuzimanja, puno je
teZe posti¢i u odnosu na smanjenje troSkova. Medutim, nerijetko se ostvaruje kroz
suradnju i medusobno dijeljenje znanja i informacija od strane klju¢nih odjela oba

drustva (npr. marketing i prodaja).

S druge strane, u planiranju spajanja ili akvizicije, radi jednostavnosti i preciznosti
ceSCe se pojavljuju analize smanjenja troSkova u odnosu na analize povecanje
prihoda. Reduciranje troSkova pojavljuje se kao rezultat ekonomije obujma. Odnosno,
rezultat povecanja u proizvodnosti inputa koje proizlazi iz podjela rada i usteda u
materijalima kad drustvo povecava skalu ili razmjere svojih operacija). Sa
strateSkoga stajalista, vazna je zbog ostvarivanja troSkovnih prednosti iz veli€ine
pojedinih poslovnih operacija. Pripajanjem drustva fiksni se troSkovi proizvodnje i
upravljanja rasporeduju na oba subjekata i na vecu razinu outputa, Sto dovodi do

smanjenja jedini¢ne cijene proizvoda (Gaughan, 2007, str. 127).

Jos jedan koncept kojim se opisuje sinergija kod spajanja i preuzimanja je ekonomija
opsega. Ekonomija opsega nastaje kao rezultat smanjivanja prosje¢nih proizvodnih
troSkova koji se moze posti¢i ako poslovni subjekt (ili jedan njegov pogon) proizvodi
odredeni broj usko povezanih proizvoda. Drugim rijeCima, nastaje ako su ukupni
troSkovi proizvodnje dvaju ili viSe proizvoda manji nego troSkovi proizvodnje istih
proizvoda u odvojenim ili u razli¢itim poduzec¢ima. Ekonomija opsega je posebno
vazna za ,M&A* u financijskom sektoru, pa tako i kod banaka. Kada se financijske
institucije spajaju otvara im se mogucnost dijeljenja inputa kako bi proSirile vlastiti
spektar pruzenih usluga, poput investicijskog bankarstva i financijskog savjetovanja,

brokerskih usluga, mirovinskih fondova, itd.

Osim operativnih sinergija postoje i financijski razlozi koji dovode do “M&A”.
Financijska sinergija odnosi se na utjecaj korporativhog spajanja na tro$ak kapitala
poduzeca preuzimatelja ili spojenih drustva. Financijska analiza mozZe ukazati da je

odredeno poduzece podcijenjeno te je idealan kandidat za preuzimanje. Nakon $to



ga poduzece stjecatelj preuzme i plati odredenu premiju za njegovo preuzimanje,

novonastala vrijednost stjecanjem moze biti ve¢a od same cijene stjecanja.

2.2. Vrsteivalovi spajanjai preuzimanja u EU

Krajem 19. i poCetkom 20. stoljeca uloga spajanja i preuzimanja u poslovnom svijetu
postaje sve izrazenija. lako su se najznacCajnija spajanja i preuzimanja ponajprije
javljala u Sjedinjenim Americkim Drzavama (u daljnjem tekstu SAD) 1980-ih godina
nedugo nakon toga se fenomen prosSirio i na podrucju Europe. Prema ,The Institute
for Mergers, Acquisitions and Alliances” (2018) na svjetskoj je razini 1985. godine
provedeno 2.676 ,M&A" uz ukupnu vrijednost od 347 milijardi USD, dok je 2017.
godine provedeno ukupno 51.919 “M&A” uz vrijednost od 3,6 trilijuna USD.

Grafikon 1. Spajanja i preuzimanja u svijetu (1985. — 2017.)
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Izvor: Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA). (2018). M&A Heat
Maps. Dostupno na: https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
[Pristupljeno 11.10.2018.].



Iz grafikona 1. moguce je vidjeti kako je trend ,M&A" karakteriziran snaznim
fluktuacijama. Godine u kojima su zabiljezene najviSe vrijednosti su 1988., 1999.,
2007. i 2015. godina. Neke od navedenih godina (1999. i 2007.) moguce je asocirati
sa vrhuncima ekonomskog rasta i pocCetcima restrikcije ekonomskog rasta i
financijskih recesija. Stoga, moguce je zakljuciti kako su ,M&A*“ snazno vezani za

ekonomski ciklus.

Dobro je poznata i €injenica da se spajanja i preuzimanja pojavljuju u valovima. Do
danas u literaturi je definirano pet razli€itih valova tijekom povijesti: 1900-ih, 1920-ih,
1960-ih, 1980-ih i 1990-ih godina (Martynova i Renneboog, 2006, str. 1). Prva su se
tri vala odrzala iskljuCivo u SAD-u, dok je najsnazniji rast ,M&A" aktivnosti u Europi

zapoceo je krajem 19. i poCetkom 21. stoljeca.

Navedeno razdoblje od posebne je vaznosti za europsku zajednicu posto su tada
zemlje cClanice Europske Unije (dalje u tekstu EU) dovedene do nove razine
ekonomske integracije. Stvorena je Europska monetarna unija (dalje u tekstu EMU)
te su viasti EU pocele sve viSe raditi na financijskoj integraciji, deregulaciji i
jedinstvenom trziStu zemalja €lanica. Gaughan (2007, str. 124) navodi kako su se u
iIstom razdoblju ostvarili jedni od najvecih ,M&A® u povijesti EU. Autor spominje i
neprijateljsko preuzimanje njemackog telekomunikacijskog poduzec¢a “Mannesmann’

od strane britanskog “Vodafone-a” 1999. godine za 204 milijardi USD.



Grafikon 2. Ukupan broj spajanja i preuzimanja u Europi (1985. — 2017.)
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Izvor: Institute of Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA). (2018). M&A Heat

[}

Broj transakcija

[=)]

Vrijednost transakcija (u bil.

N

N

Maps. Dostupno na: https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
[Pristupljeno 11.10.2018.].

Tijekom Cetvrtog vala spajanja i preuzimanja u EU, koji se odrzao izmedu 1986. i
1989. godine, volumen domacih spajanja i preuzimanja se gotovo utrostrucio.
Medutim, razdoblje izmedu 1991. i 1992. godine obiljezeno je recesijom i
pogorSanjem makroekonomske situacije vecine europskih zemalja. Smanjenje

povjerenja ulagaca i menadzera dovelo je i do kraja vala ,M&A®“.

Do druge polovice 1990. godina ,M&A"“ u EU bila su ponajviSe domaca (eng.
domestic), odnosno unutar iste jurisdikcije. PoCetkom petog vala, izmedu 1993. i
2001. godine treCina spajanja i preuzimanja bilo je prekograni¢no (eng. cross-
border), odnosno prelazi u nadleznost vise jurisdikcija. U istom razdoblju zabiljeZzen je
rast ,M&A® aktivnosti, pogotovo prekograni¢nih preuzimanja, medutim vecina se
spajanja i preuzimanja jo$ uvijek provodilo unutar drZzavnih granica (Martynova i
Renneboog, 2006, str. 3). Ekonomska ekspanzija zavrsila je 2001. godine, kada je
financijska recesija pogodila vecinu zemalja cijeloga svijeta, te dolazi do kraja petog

vala akvizicija.
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Slijedilo je nekoliko godina vrlo niskih aktivnosti poslovnih spajanja i preuzimanja u
EU, sve do 2004. godine, kada je broj ,M&A" poCeo ponovno rasti, ukazavsi na
poCetak novog (Sestog) vala. Razlozi koji su potakli akvizicije u ovom razdoblju su
jedinstvena valuta, globalizacija, tehnoloSke inovacije, deregulacija i privatizacija,
niske kamatne stope, razvoj financijskih trzista i postoje¢a likvidnost (Vancea, 2013,
str. 278). Od posebne vaznosti je zajedniCka valuta, koja je imala pozitivan utjecaj na
spajanja i preuzimanja unutar zemalja EMU. Rastuci trend spajanja i preuzimanja je
trajao sve do 2007. godine. Financijska kriza koja je zapoc€ela izmedu 2007. i 2008.
godine snazno se odrazila na volumen “‘M&A®. Tako je 2008. godine zabiljezen

drasti¢an pad u broju i vrijednosti transakcija.

Stagnacija u poslovnim spajanjima i preuzimanjima nakon Sestog vala trajala je
gotovo sedam godina. Sedmi je val zapoeo 2014. godine, kada je, nakon
dugotrajnog oporavka, makroekonomsko stanje europskih zemalja pocelo pokazivati
znakove oporavka. Prema ,Grant Thornton International® (2016) upravo su
gospodarski oporavak i povecanje trziSnog povjerenja doveli do rasta prekogranicnih
»,M&A" aktivnosti u Europi. Nakon blagog smanjenja 2016. godine, volumen spajanja i
preuzimanja odrzao se na relativno visokoj razini i kroz cijelu 2017. godinu, Sto znaci

je da sedmi val ,M&A" poslova i dalje u tijeku.

Spajanja i preuzimanja koja su se provela kroz svih sedam analiziranih valova mogu
se razlikovati prema odredenim kriterijima. Poslovne kombinacije mogu se definirati
ovisno o tome jesu li tvrtke koje se spajaju u istoj ili razli€itoj industriji i/ili lancu
vrijednosti. U tom slu€aju razlikujemo horizontalna, vertikalna i konglomeratska

spajanja.
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Tablica 1. Poznata spajanja i preuzimanja u Europi (1998. — 2018.)

N I\)I/K?JA Godina | Drustvo preuzimatelj Pripojeno drustvo Vrsta "M&A" Vr”e(s r;ﬁséug&A
1998 British Petroleum Amoco Horizontalno 43,53
Peti 1999 Vodafone AirTouch Mannesmann Neprijeteljsko 204,49
2000 Glaxo Wellcome SmithKline Beecham Horizontalno 74,9
2004 Royal Dutch Petroleum | Shell Transport & Trading Horizontalno 58,49
Sesti 2006 Johnson & Johnson Pfizer Consumer healthcare Vertikalno 14,65
2007 RFS Holdings ABN Amro Holding Horizontalno 71,3
2014 Royal Dutch Petroleum BG Group PLC Horizontalno 64,4
Sedmi 2015 Anheuser - Busch Inbev SAB Miller Horizontalno 91,93
2018 Bayer Monsanto Konglomeratno 58,17

Izvor: vlastita izrada

Prema (DePamphilis, 2011, str. 14) horizontalno spajanje dogada se izmedu dvaju
druStva unutar iste industrije. Drugim rije€ima u slu€aju kada odredeno drustvo
preuzme vlastitog konkurenta. Horizontalna spajanja i preuzimanja predstavljaju vrstu

»,M&A" koja se u svim industrijskim granama najcesSce pojavljuje.

Isti autor definira vertikalna spajanja kao spajanja izmedu drustva koja posluju u
razliitim lancima vrijednosti ili nejednakim proizvodnim fazama. Nadalje, drustva
ukljuCena u vertikalnom preuzimanju imaju odnos kupac — prodavatelj. Ovaj oblik
spajanja i preuzimanja predstavlja slozeniji i riziCniji posao u odnosu na horizontalna

preuzimanja, stoga se u praksi manje u€estalo pojavljuje.

Konglomeratska spajanja i preuzimanja odvijaju se izmedu drustva koje ne
predstavljaju medusobnu konkurenciju te nemaju odnos kupca i prodavatelja
(Gaughan, 2007, str. 13). Odnosno, spajanja ili pripajanja drusStva koja posluju u
razliCitim industrijama. lako se ova vrsta ,M&A®“ najmanje ucestalo pojavljuje, od
iznimne je vaznosti u financijskom sektoru, kada se spajanja i preuzimanja odvijaju
izmedu monetarnih financijskih institucija (dalje u tekstu, MFI) i drugih (nemonetarnih)

institucija poput osiguravajucih drustva.

Horizontalna i vertikalna spajanja i preuzimanja su se u odredenim privrednim
granama snazno razvila. 1z tog razloga pocelo se govoriti o procesu industrijske
konsolidacije, ili koncentracije, koja moze biti horizontalna i vertikalna. Cesto se
termin  konsolidacija koristi pri  opisivanju spajanja i preuzimanja u
telekomunikacijama, energetici i bankarstvu a oznaCava spajanja vise manjih

poduzec¢a u jednu veliku organizaciju. Proces konsolidacije osobito je vazan u
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bankarstvu. U 2007. godini Sirom svijeta provedeno je preko 7.000 “M&A” transakcija,

za ukupnu vrijednost koja prelazi 700 milijardi EUR (Fiordelisi, 2009, str. 3).

Nadalje, “M&A” se mogu i podijeliti prema nacinu na kojem se odvijaju preuzimanja,
odnosno na prijateljska i neprijateljska preuzimanja. Kod prijateljskih spajanja (eng.
friendly takeover) nadrzorni odbor i uprava poduzeca kojeg ¢e se spojiti ili pripojiti
prihvacaju ponudu (eng. tender offer) poduzeéa preuzimatelja. S druge strane, ako
se stvori situacija u kojoj nadzorni odbor i uprava poduzeca ne Zele dati svoju
suglasnost na preuzimanje, odnosno nije u interesu poduzec¢a da bude pripojeno od
strane drugog poduzecCa, dolazi do neprijateljskog preuzimanja (eng. hostile
takeover). U tom pogledu vazno je naglasiti kako su u financijskom sektoru puno
CeSca prijateljska spajanja i preuzimanja u odnosu na neprijateljska (ESB, 2000, str.
8).
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3. Spajanja i preuzimanja bankarskih institucija EU

3.1. Bankarski sustav EU: struktura i konsolidacija

Bankarski sektor najnaprednijih ekonomija posljednjih se dvadesetak godina u
potpunosti razvio. Novi uvjeti poslovanja doprinijeli su i veCem pritisku konkurencije
unutar financijske industrije, Sto je primoralo banke da traZze nova rjeSenja pri

povecanu vlastite konkurentnosti i trziSnog udjela.

Razvijene zemlje Sjeverne Amerike i zapadne Europe svjedocCile su znacajnom broju
bankarskih spajanja i preuzimanja kao odgovor na promjene poput strukturalne
deregulacije, stroze prudencijalne regulacije, pojacanja konkurencije, razvoja
tehnologije i globalizacije (Fiordelisi, 2009, str. 15). Tijekom 1990-ih vec¢ina “M&A”
poslova ukljuCivala je banke Sjeverne Amerike, dok je proces konsolidacije europskih
banaka bio manje znacCajan. Medutim, prema broju i vrijednostima “M&A” aktivnosti
europski bankarski sektor trenutno je jako sli€an ameriCkom. Naime, prema broju
transakcija izvrSenih tijekom 2005. godine, 32% Cine spojene i pripojene europske
financijske institucije, dok 40% transakcija €ine europske financijske institucije u ulozi
preuzimatelja. Sto se tiGe vrijednosti transakcija sklopljenih tijekom 2005. godine,
spojene i pripojene europske financijske institucije ¢ine 40% transakcija dok

preuzimatelji Cine 36% (Fiordelisi, 2009, str. 4).

Fokusom na Europu, ovaj odjeljak analizira trenutnu situaciju bankarske industrije
ispitivanjem strukturalnih obiljezja te najvaznijihn promjena u bankarstvu EU od
pocCetka 21. stoljeCa. Za pocCetak, Tablicom 2. prikazan je broj monetarnih financijskih
institucija EU u listopadu 2018. godine.
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Tablica 2. Broj financijskih institucija u drzavama EU u listopadu 2018. godine

. Kreditne Fondovi
Drzava Ukupno institucije novéanog trzista Ostale Fi
AT 553 547 3 3
BE 102 88 8 6
BG 28 26 1 1
CY 46 33 - 13
CZ 60 57 2 1
DE 1.610 1.583 20 7
DK 104 100 2 2
EE 38 37 - 1
ES 277 202 26 49
Fl 267 257 S 1
FR 719 415 185 119
GB 432 387 38 7
GR 58 39 16 3
HR 48 27 20 1
HU 90 60 29 1
IE 442 326 113 3
IT 528 513 8 7
LT 84 83 - 1
LU 281 137 138 6
LV 55 52 - 3
MT 29 25 3 1
NL 108 91 14 3
PL 646 645 - 1
PT 147 141 5 1
RO 40 36 1 3
SE 164 157 1 6
Sl 22 17 4 1
SK 28 27 - 1
EU 7.008 6.109 646 253
Euro area 5.369 4.616 552 230

Izvor: vlastita izrada prema podacima Europske sredidnje banke

Iz tablice je vidljivo kako ukupan broj od 7.008 monetarnih financijskih institucija
(dalje u tekstu MFI) 87% c&ine kreditne institucije, 9% fondovi nov€anog trzista te 4%
ostale financijske institucije. Nadalje, drzave eurozone sudjeluju sa ukupno 5.369

MFI-a, sto Cini 77% ukupnog broja cijele EU. Najrazvijenije drZzave poput Austrije,
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Njemacke, Francuske, Velike Britanije i ltalije, zajedno sa Poljskom, &ine 64%

ukupnog broja MFI-a.

Prema Europskoj srediSnjoj banci (dalje u tekstu ESB), 2002. godine u EU bilo je
7.976 kreditnih institucija, dok ih je 2018. bilo 6.109. Navedeno znaci da se u 17
godina broj MFI-a smanijio za 1.867 kreditnih institucija, odnosno za 18%. Smanjenje
broja banaka odvija se kroz provodenje spajanja i preuzimanja unutar bankarskog
sektora. U ovakvim uvjetima poslovanja, kada jedna banka preuzima drugu banku, ili
viSe njih, stvaraju se velike bankovne grupacije s imovinom koja doseze i nekoliko
milijardi eura. Ovaj se fenomen naziva konsolidacija, ili koncentracija bankarskog

sektora.

Grafikon 3. Ukupan broj MFI-a u EU (2002. — 2017.)
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Izvor: vlastita izrada prema podacima ESB-a

Grafikon 3 prikazuje trend kretanja broja banaka unutar EU od 2002. do 2017.
godine. EU je 2002. godine imala 7.976 kreditnih institucija. Do 2005. godine broj se
povecao za 10%, na 8.801 banaka. U razdoblju izmedu 2005. i 2008. broj je banaka
fluktuirao, medutim viSe-manje je ostao isti. Naime, poetkom financijske krize 2008.
godine pa sve do 2017. godine zabiljeZzeno je znatno smanjenje broja banaka u EU.
Tako je izmedu 2009. i 2017. godine broj kreditnih institucija u EU smanjen za 23%.
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Potrebno je napomenuti kako je EU kroz navedeno razdoblje Sirila svoj geografski i
politicki doseg. Tako su 2004. godine Cipar i Ce$ka Republika, Estonija, Madarska,
Litva, Latvija, Malta, Poljska, Slovenija i Slovacka postale ¢lanice EU. Nadalje, 2007.
godine Bugarska i Rumunjska te 2013. godine Hrvatska. Unato¢ ekspanziji EU, iz
grafikona je vidljivo kako je jedino val proSirenja 2004. godine znatno utjecao na

povecanje broja banaka u EU, dok 2007. i 2013. godine nisu zabiljeZeni porasti.

Analize strukture bankarskog sektora EU Cesto koriste i ukupan broj zaposlenika
banaka kao pokazatelj razine koncentracije sektora. Pretpostavlja se da u uvjetima
koncentracije bankarskog sektora smanjenje u broju zaposlenika nije proporcionalno

smanjenju broja kreditnih institucija.

Grafikon 4. Broj zaposlenika kreditnih institucija EU (2002. - 2017.)
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Izvor: vlastita izrada prema podacima ESB-a

Iz grafikona 4 moze se uoCiti kako je trend kretanja broja zaposlenika vrlo sli¢an
kretanju broja banaka u EU. 2002. godine banke su zapoSljavale oko 3,1 milijuna
osoba. Do 2008. godine broj se povecao za 5,2% na 3,25 milijuna zaposlenika. U
narednom razdoblju, od 2008. do 2016. zabiliezeno je smanjenje od 16,83%,
odnosno za viSe od pola milijuna radnika. Zapazene fluktuacije u broju radnika su

manje nego kod fluktuacija u broju banaka prikazano grafikonom 3. Nadalje, sljedeci
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grafikon prikazuje relativne promjene u broju kreditnih institucija te broju zaposlenih

kao postotak od prijasnje godine, pri Cemu 2002. je bazna godina.

Grafikon 5. Promjena u broju kreditnih institucija u EU u odnosu na prijasnju godinu
(2003. — 2017.)
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Izvor: vlastita izrada prema podacima ESB-a

Snazne fluktuacije u broju radnika i broju kreditnih institucija gotovo je nemoguce
povezati sve do razdoblja nakon 2009. godine. Izmedu 2010. i 2017. godine oba
indikatora biljeZze smanjenja. Nadalje, od 2015. do 2017. zabiljeZena su smanjenja od
izmedu 4,7% i 5,4% godiSnje u broju kreditnih institucija, dok su smanjenja u broju
zaposlenika bila izmedu 0,9% i 2,5%. Drugim rijeCima, broj banaka brze se

smanjivao u odnosu na broj zaposlenika banaka.

Povecéanje koncentracije moguce je izraCunati na nacin da se broj zaposlenika stavi u
odnos sa brojem financijskih institucija u istom razdoblju. Rezultat je prosjeCan broj
zaposlenih za jednu banku u odredenoj godini. Tako je ovaj pokazatelj sa 401 u

2015. godini povecan na 434 2017. godine.

Smanjenje broja kreditnih institucija te povecanje prosjecnog broja radnika u odnosu
na broj banaka prikazuje jasnu sliku procesa koncentracije koji se odvija unutar

bankarskog sektora EU, a posebno je znacajan posljednjih godina.
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Postoje dva indikatora koja omogucuju izraCun i pracenje koncentracije unutar
odredene industrijske grane. Konsolidacija trzista se moze izmjeriti izraCunom udjela
ukupne aktive u vlasniStvu pet najvecCih banaka EU (dalje u tekstu CR5) i pomocu

Herfindahl-Hirschmanovog indeksa (dalje u tekstu HHI).

Formula prema kojoj se HHI izraCunava je: zbroj kvadrata trziSnih udjela svih tvrtki
unutar odredene industrije, gdje su trziSni udjeli izrazeni kao razlomci. Pri tome, opce
pravilo ESB-a glasi da vrijednost indeksa ispod 1000 signalizira nisku koncentraciju
trzista, dok indeks iznad 1800 signalizira visoku koncentraciju. Za vrijednosti izmedu

1.000 i 1.800, industrija se smatra umjereno koncentriranom?®.

Grafikon 6. Herfindahl-Hirschman Indeks (HHI) i udio ukupne aktive pet najvecih
banaka EU.
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Izvor: vlastita izrada prema podacima ESB-a.

Grafikonom 6 prikazani su navedeni pokazatelji koncentracije u bankarskom sektoru
EU. Vidljivo je kako HHI biljezi pad u razdoblju izmedu 2004. i 2012. godine, kada se
smanijio sa 1.135 na 1.066. Nadalje, od 2013. do 2017. godine isti pokazatelj biljeZi
rast, te je u posljednjoj godini zabiljezena vrijednost od 1.159. Primijenivsi pravilo

ESB-a o rasponima HHI-a moguce je zakljuCiti kako se indeks, unato€ prvotnom

! EU Structural financial indicators. Dostupno na:
https://sdw.ecb.europa.eu/servlet/desis?node=1000002869
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smanjenju te kasnijem rastu, konstantno kreée u intervalu umjerene koncentriranosti.
Indeks se priblizio gornjoj granici od niske koncentriranosti 2012. godine, kada je HHI
zabiljezio najnizu vrijednost, medutim i uz najviSu zabiljezenu vrijednost 2017.

godine, ostaje daleko od granice previsoke koncentracije (iznad 1.800).

Udio aktive najvecCih banaka relativno prati trend HH indeksa. Medutim, dok je u
razdoblju izmedu 2004. i 2012. godine udio ostao viSe-manje na razini od 59%,
poCetkom rasta koncentracije bankarskog sektora udio pet najvecih banaka se

takoder povecao. Tako je, izmedu 2012. i 2017. sa 59,4% porastao na 63,3%.

Prikazana koncentracija unutar bankarskog sektora putem spajanja i preuzimanja
dovela je do formiranja velikih bankovnih grupacija, €ija vrijednost prelazi i trilijun
EUR. Tablicom 3 prikazane su trideset najveéih banaka u EU, njihova ukupna
imovina te relativni udjeli u domacem, medugranicnom poslovanju, kao i u poslovanju

izvan EU.

20



Tablica 3. Najvecih 30 bankovnih grupacija u Europi 2017. godine

Total Geographical segmentation

assetls
Banking Group (il lion Home Restof Rest of

aluros) EL World
HSEC (UK) €2100 [36% 3% B80%
BMNP Faribas (France) £ 1,960 32% A6%% 22%
Cradit Agricole (France) € 1,763 B1% 119% T%%
Deutsche Bank (Germany) € 1,475 35% 22% 43%
Banco Santander (Spain) € 1,444 27%  43% 30%
Barclays (LK) € 1,278 42% 21% 8%
Société Géanérale (France) € 1,275 T3% 17% 10%
Groupe BPCE (France) € 1,280 91% 2% T%
Lloyds Banking Group (LK) €914 96%% 2% 1%
ING Bank (Metherlands) € 846 29% 54d%a 17%
UniCredit (Kaly) € 837 40%  57% 3%
RBS Group(UK) € 831 1% A% 6%
Intesa Sanpaclo (italy) €797 Ba%s 12% 4%
Cradit Mutuel {France) € 794 BO%: 8% 3%
UBS Group AG (UK) € 782 33% 24% 43%
BBVA (Spain) €690 49% 2% 48%
Credit Suisse (Switzerland) € 580 % 21% 49%;
Rabobank (Metharlands) € 603 T3% T 21%
Mordea Bank (Sweaden) €582 29%  T0% 1%
Standard Chartered (UK) € 553 18% 9% 73%
DZ Bank (Germany) € 506 83% 13% 3%
Danske Bank (Denmark) € 475 54%, 469 0%
KW Bankengruppe (Germany) € 472 Bi%: 11% 8%
Commerzbank (Germany) € 452 53%  33% 14%
ABN AMRO (Metherlands) € 393 3% 17% 11%
Caixa (Spain) € 383 T9% 17% 4%
KBC Bank (Belgium) £ 292 25% A0%% 4%
SvenskaHandelsbanken (Sweden) | € 282 59%  38% 4%,
OME Bank (Morway) €275 69% 22% 8%
Skandinaviska Enskilda Banken
(Sweden) € 260 67%  29% 49
TOTAL TOP 30 BAMKS € 25263 |56% 20% 20%

Izvor: vlastita izrada prema podacima Dujim i Schoenmaker-a (2018). European bank
VoxEU.
https://voxeu.org/article/european-bank-mergers-domestic-and-cross-border.
[Pristupljeno 11.10.2018.].

mergers: Domestic and cross-border. Dostupno na:
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Tablica 3 pokazuje da najveCe banke imaju sjediste u Velikoj Britaniji (HSBC),
Francuskoj (“BNP Paribas” i “Crédit Agricole®), Njemackoj (“Deutsche Bank®) i
Spanjolskoj (“Banco Santander®). Aktiva prvih osam banaka prelazi iznos od 1
trilijuna EUR, dok imovina Britanskog “HSBC-a” iznosi ¢ak 2,1 triljuna EUR. Takoder
je vidljivo kako najvecCe europske banke imaju znaCajan udio u prekogranicnom
bankarstvu. U prosjeku, udio u domacem sektoru iznosi 56%, udio u medugrani¢nom
poslovanju 22% te preostalih 22% u ostatku svijeta. Neke od banaka, poput “HSBC-
a”, “Credit Suisse” i “Standard Chartered” su snazno medunarodno orijentiranje, dok
druge banke poput “Crédit Agricole“ i “Lloyds Bank® ponajviSe posluju unutar granica

drzava u kojima imaju sjedisSte.

Struktura poslovanja pojedine banke se moze znacajno promijeniti u slu¢aju da dode
do spajanja ili preuzimanja nekih od banaka u tablici. U sklopu supervizije financijskih
institucija EU (eng. European supervisory framework) ESB-a, Europske komisije te
nadzornih agencija: European Banking Authority (EBA), European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA) i European Securities and Markets
Authority (ESMA); pojacan je nadzor nad ,M&A® izmedu financijskih institucija EU.
Stoga, iako je nepredvidivo do kakvih ¢e bankovnih kombinacija do¢i u buduénosti,
nadzorna tijela EU mogla bi se suprotstaviti, ili ¢ak u potpunosti zaustauviti,
eventualne poku$aje spajanja izmedu najvecih europskih banaka. Sto ne znadi da
iste te banke nece biti u mogucnosti preuzeti manje, lokalne i regionalne, kreditne
institucije.

Cinjenica da je prosje¢ni iznos medugraniénog poslovanja ovih banaka na jedno te
istoj razini kao i udio poslovanja u ostatku svijeta govori kako su medugrani¢na

spajanja i preuzimanja, stoga i financijska integracija, u sektoru vrlo slaba.

Potrebno je detaljnije analizirati aktivnosti spajanja i preuzimanja Europski banaka
kako bi se utvrdio udio domacih nasuprot medugrani¢énim “M&A". Sljedeci grafikon
prikazuje upravo koliko je “M&A* poslova provedeno od 2000. do 2017. godine u

eurozoni.
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Grafikon 7. Spajanja i preuzimanja banaka u eurozoni — broj transakcija
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Izvor: vlastita izrada prema podacima ESB-a.

Prvo Sto se iz grafikona moZe uoCiti je kontinuirano smanjenje broja spajanja i

preuzimanja banaka kroz cijelo analizirano razdoblje. 1zmedu 2005. i 2013. godine

Broj “M&A" ostao je relativno nepromijenjen, dok se nakon 2013. godine smanjenje

nastavilo. Nadalje, vidljivo je kako su domaca spajanja i preuzimanja daleko

nadmasivala medugrani¢na kroz analizirano razdoblje.
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Grafikon 8. Spajanja i preuzimanja banaka u eurozoni — vrijednost transakcija (u bil.
EUR)
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Izvor: vlastita izrada prema podacima ESB-a.

Vrijednost “M&A” poslova u razdoblju od 2000. do 2007. godine biljezi snazna
povecCanja. Nakon 2007. godine, kada je ostvarena najviSa vrijednost spajanja i
preuzimanja u sektoru trend postaje opadajuci. Od 2008. do 2016. godine ukupna se
vrijednost transakcija smanijila s oko 54 milijarde eura na oko 2,8 milijardi eura, dok je
u prvoj polovici 2017. godine vrijednost zabiljeZenih transakcija bila manja od 4,5
milijardi eura (ESB, 2017, str. 30).

Usprkos povec¢anju koncentracije sektora, prikazano HH indeksom i CR5-om,
spajanja i preuzimanja u bankarskom sektoru ostaju na vrlo niskom razinama,
pogotovo u medugranicnom poslovanju. EU nastoji svojim makroekonomskim
politikama otvoriti granice bankarskih sektora drzava cClanice te iste integrirati.
Medutim, joS uvijek postoji jako puno prostora za povecCanje koncentracije
bankarskog sektora EU. Postavlja se i pitanje zasto se banke u EU suzdrZavaju od
medugrani¢nih spajanja preuzimanja, usprkos povoljnim uvjetima koji su stvoreni
pomocu integracijskih politika tijela EU. Odgovor na ovo pitanje se nalazi u €injenici
da se drzave ¢lanice EU medusobno po mnogim pitanjima razlikuju. Pojedina se
drzava nalazi u razli€itoj fazi ekonomskog razvoja, od manje razvijenih drzava istocne
Europe do visoko razvijenih drzava sjeverozapadne Europe. Nadalje, postoji velika

nehomogenost u povijesnom razvoju financijskih trzista pojedinih drzava, te nisu od
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manje vazne ni razlike u kulturi i tehnoloskoj opremljenosti kao razlike u regulaciji

financijskog sektora.

Strukturne razlike izmedu drZzava €lanica utje€u na odluke o prekograni¢nim “M&A" iz
razloga $to povecavaju rizik za banke. Od posebne su vaznosti razlike u financijskoj

regulaciji, koje predstavljaju najvecu prepreku za integraciju financijskog sustava.

Kao jedna od prvih mjera harmoniziranja financijskih sustava drzava c¢lanica EU
1999. godine implementiran je Akcijski plan za financijske usluge (FSAP). lako je
FSAP predstavljao prvi korak prema stvaranju jedinstvenog financijskog trziSta n
razini EU, nejednako je implementiran izmedu drzavama. Rezultati FSAP-a i
integracije ukazali su se 2008. godine i ekonomskom krizom koja je ukazala na
ozbiline nedostatke u financijskoj integraciji i nadzoru financijskog sektora. Kao
odgovor na uocene manjkavosti 2013. godine stvorena je bankovna unija, kojom se
napravio veliki iskorak u povecanju financijske regulacije na razini bankarskog
sektora drzava Clanica EU. Medutim, iako se bankovna unija proteZe na sve Clanice

EU, drugo je pitanja Sto je sa razinom integracije drzava izvan eurozone.

Osim nejednakosti u financijskoj regulativi, postoje i makroekonomske razlike izmedu
drzava Clanica, koje takoder predstavljaju prepreku za integraciju financijskih
institucija. Fiordelisi (2009, str. 21) ukazuje da jo$ uvijek postoje znacajne prepreke
bankarskoj integraciji, koje proizlaze iz nacionalnih gospodarskih uvjeta, a uglavhom

se odnose na;

1. Nedostatak povjerenja korisnika bankarskih usluga u strane banke uzrok je
preferiranja lokalnih i nacionalnih banaka.

2. Prednosti lokalnih banaka u prikupljanju informacija. Poput informacija o
kreditnoj sposobnosti zajmoprimaca koja su nedostupna stranim bankama
spreCavaju ih da se natjeCu s lokalnim bankama.

3. Mogucnost banaka da naplacuju razliCite cijene za svoje usluge na razli€itim

trzistima.
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3.2.  Motiviirizici spajanjai preuzimanja banaka u EU

Najuspjesnije europske banke odgovorile su na promjene u okruzenju Sirenjem
poslovanja unutarnjim rastom, ili CeSCe, spajanjima i preuzimanjima drugih
financijskih institucija. Tijekom posljednjih 20 godina gotovo su sve velike bankarske
grupacije EU sudjelovale u procesu konsolidacije financijskog sektora. Kroz iducih ¢e
se godina trend koncentracije u financijskom sektoru EU vrlo vjerojatno nastaviti a

broj i vrijednosti ,M&A* aktivnosti povecati.

Temeljni razlozi koji dovode do spajanja i preuzimanja poslovnih subjekata razlozeni
su u prvom poglavlju. Medutim potrebno je detaljnije analizirati glavne motivacije radi
kojih dolazi do ,M&A* u financijskom sektoru, odnosno do “M&A* aktivnosti izmedu
banaka, te izmedu banaka i ostalih institucija unutar financijskog sektora. Glavni cilj
jedne banke kod spajanja ili preuzimanja druge kreditne institucije je stvaranje
vrijednosti za dioniCare. Upravo je eksterni rast omogucio bankama uklanjanje
operativnih neucinkovitosti, smanjenje troSkova kroz realizaciju ekonomije razmjera i
ekonomije opsega te povecanje prihoda kroz ostvarenu sinergiju i diversifikaciju

izvora prihoda.

Prema Fiordelisi, (2009, str. 51) glavni motivi spajanja i preuzimanja u financijskoj

industriju su sljededi:

1) Povecanje prihoda - aktivnosti spajanja i preuzimanja mogu povecati prihode
uklju€enih financijskih institucija. Zajedni¢kim poslovanjem banke povecéavaju trziSne
udjele i trziSnu snagu organizacija i pruzaju im priliku za odredivanje profitabilnijin

cijena na pruzene financijske usluge i/ili implementaciju ne-cjenovnih strategija.

Povecanje prihoda moze se postiCi kroz koriStenje operativnih sinergija poput tzv.
mreznih eksternalija koje se u bankarstvu ponajviSe ostvaruju u distribucijskoj mrezi.
Primjerice, spajanje dviju banaka sa komplementarnim distribucijskim kanalima,
poput podruznica, mogu povecati vrijednost pruzenih usluga pojedinacnim kupcima.
Pruzanje Sireg portfelja usluga na istome mjestu dovodi do vece interakcije sa
kupcima, pojednostavljuje tzv. unakrsnu prodaju (eng. cross — selling), unaprjeduje
imidz banke i povecava broj korisnika bankovnih usluga. Nadalje, sinergijske koristi
se mogu iskoristiti takoder u domeni marketinga na nacin da se iskoriste marketinSke

sposobnosti i znanja pripojenih institucija.
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2) Smanjenje troSkova - spajanja i preuzimanja otvaraju mogucnosti drustvima da
smanje svoje operativne troSkove u podrucjima poput marketinga, prodaje,
distribucije, upravljanjem ljudskim potencijalima i menadZzmentu. Smanjenje troSkova
moze se posti¢i kroz smanjenje tzv. viSka kapaciteta (eng. excess capacity). U
bankarskom sektoru viSak se kapaciteta, nakon provedenog spajanja ili preuzimanja
odredene banke i/ili banaka nalazi ponajprije u mrezi podruznica pod kontrolom
financijske institucije. Drustvo se nalazi u situaciji upravljanja vlastitim poslovnicama i
poslovnicama pripojene banke. Zatvaranje viSka poslovnica, nastalog ,M&A®

aktivnostima naziva se proces racionalizacije.

Smanjenja troSkova ostvaruje se i kroz ekonomiju obujma, koja nastaje kao rezultat
smanjivanja jedini¢nih (prosje¢nih) troSkova, zbog povecanja obujma proizvodnje,
odnosno pruzanja usluga. Banke oCekuju da ¢e se povecanjem poslovanja prosjecan

troSak pruzanja usluga smanijiti.

Maniji troSkovi omogucuju ostvarivanje niskih cijena pruzenih usluga te veéu marzu.
Sto je vrlo vazno za postizanje konkurentnosti kreditne institucije. Prema Arnoud
(2016) ekonomija obujma se najCeSce ostvaruje kod: informacijske tehnologije,

marketinga i brendiranja, financijske inovacije i diversifikacije.

Ostvaruju se i odredene prednosti kroz ekonomiju opsega. Putem spajanja i
preuzimanja banke mogu smanijiti troSkove proizvodnje povecanjem broja pruzenih
financijskih proizvoda/usluga. Ekonomija opsega se ostvaruje ako su ukupni troSkovi
pruzanja usluga banke (bankarskih wusluga, faktoringa, leasinga, osiguranja,
posredovanja na trziStu kapitala) nizi od troSkova pruzanja pojedine financijske

usluge odvojeno, od strane razlicitih banaka.

Ekonomija opsega CeSci je fenomen kod financijskih konglomerata, dok je ekonomija

obujma relevantnija kod spajanja i preuzimanija iskljucivo kreditnih institucija.

Prema konceptu ,X — efikasnosti“ velike i efikasnije banke u pravilu pripajaju manje
banke, koje su manje efikasne (Fiordelisi, 2009, str. 53.). Preuzimatelj, tj. efikasnija
banka primjenjuje vlastite resurse u pripojenu, manje ucinkovitu, banku te na taj
nacin unaprjeduje njeno poslovanje. Nadalje, spajanja i preuzimanja mogu dovesti i
do Sirenja organizacijske kulture sa jedne banke na drugu. Vece i efikasnije banke

mogu proSiriti vlastitu korporativnu kulturu na manju banku njenim preuzimanjem.
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Naime, razmjena kulture moze biti i motiv manje efikasne banke da preuzme

efikasniju banku te na taj nacin ukomponira njenu organizacijsku kulturu.

3) Nove mogucnosti rasta - trziSte je u neprestanom razvoju. Nove informacijske
tehnologije, financijske inovacije te razne promjene na trZiSstu dovode do novih
izazova za kreditne institucije, a novi izazovi donose i prilike za rast i razvo,.
Mogucnosti rasta u bankarstvu se pojavljuju kroz razvoj novih financijskih proizvoda
(financijski inzenjering), novih distribucijskin kanala (e-bankarstvo) i nova trzista

(prekogranic¢no poslovanje).

Svim navedenim ciljevima banke nastoje stvoriti dodatnu vrijednost za dioniCare.

Medutim, nisu sva spajanja i preuzimanja u bankarstvu jednake prirode.

Pri razlaganju glavnih motivacija spajanja i preuzimanja u bankarskom sektoru ESB
(2008, str. 22) navodi razliite razloge ovisno o kakvoj se vrsti ,M&A" radi. Ako su u
pitanju ,M&A* isklju€ivo izmedu kreditnih institucija koje posluju unutar jedne zemlje
govori se o ,M&A" domacih banaka, ako se radi o bankama dvije, ili viSe razli€itih

drzava naziva se ,M&A"“ medunarodnih banaka.

Kada se spajanja i preuzimanja zbivaju izmedu kreditne institucije i odredene
financijske institucije koja nije kreditna, poput osiguravajucih drustva ili fondova
novCanog trziSta, govori se o bankovnom konglomeratu. Konglomerati mogu biti
domacdi, u slu€aju da se osnivaju unutar granica odredene drzave, ili medunarodni
ako financijske institucije koje €ine grupaciju posluju u razli€itim drzavama. Razlozi
zbog kojih dolazi do spajanja i preuzimanja u navedenih Cetiri kategorija prikazani su

u sljedecoj tablici.
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Tablica 4. Glavni motivi spajanja i preuzimanja banaka prema ESB-u

Unutar jedne zemlje U razli¢itim zemljama

M&A domacih banaka M&A medunarodnih banaka
3,
'©
=
E Ekonomija obujma i smanjenje Veli€¢ina, odnosno potreba banke da
£ troSkova su galvni razlozi. Smanjenje | bude dovoljno velika na trziStu je galvni
S distribucijskih lanaca i organizacijskih razlog. Nastoje i pratiti veli€inu i
g funkcija (racionalizacija), ukljuujuci |internacionalizaciju klijenata. Moguca je
§ podrucja poput tehnologije i upravijanje | racionalizacija unutar organizacijskih
= rizicima. funkcija.
£
N

Domadi konglomerati Medunarodni konglomerati
o
0 Ek ij t k ,
" onomija opsega putem unakrsne Ekonomija opsega putem unakrsne
® prodaje (eng. cross selling) je glavni . . "
7} T e prodaje zajedno sa veliCinom banke su
< motiv. Diverzifikacija rizika i prihoda. . S P .
= . ey .| glavni motivi. Diverzifikacija prihoda i
i Optimalno koriStenje komplementarnih - .. L
= e ) rizika. Postoji manje prilika za
N distribucijskih lanaca. Moguc¢a . " R :
© . o RO racionalizaciju posto institucija posluje
~  racionalizacija unutar organizacijskih v . . .y
S . M . N u razli¢itim zemljama i podlijeze
5 funkcija mozZe dovesti do ekonomije e . g
Q . o N razliCitim regulatornim propisima.
E obujma te smanjenja troSkova

Izvor: vlastita izrada prema Kerjean, S. (2008). The legal implications of the
prudential supervisory assessment of bank mergers and acquisitions under EU law.

ESB Legal Working Paper Series No. 6, Frankfurt: European Central Bank

Spajanja i preuzimanja izmedu domacih banaka uglavnom su motivirana postizanjem
ekonomije obujma, stoga i smanjenje troSkova poslovanja. Manje banke koje
sudjeluju u trZiSnoj utakmici na domacem trzistu putem “M&A" nastoje ostvariti i
iskoristiti sinergijske koristi koje proizlaze iz veli€ine nove bankarske grupacije i
diversifikacije poslovanja. Smanjenje troSkova prije svega ostvaruju smanjenjem
broja podruznica i broja radnika te opc¢ih troSkova u srediSnjim uredima organizacije,

poput odjela informacijske tehnologije, makroekonomskih i pravnih odjela. Kod velikih
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banaka postoji ve¢a potreba za dodatnim razvojem veliine institucije. za cilj imaju
povecanje trziSne snage i kapitalizacije, stoga je veci fokus na dostizanje vecih

prihoda u odnosu na male banke (Kerjean, 2008, str. 23).

Banke koje posluju u medugranicnom okruzenju provode ,M&A® aktivnosti
prvenstveno radi ekspanzije i postizanja dovoljne trziSne moc¢i kako bi konkurirale na
regionalnom ili globalnom trZistu. Nadalje, osim veli€ine kreditne institucije bitna je i
veli¢ina njenih klijenata. Medunarodne banke inae posluju sa multinacionalnim
trgovackim drustvima kojima je neophodan pristup uslugama vlastite banke u
razli¢itim drzavama. Stoga je potrebno da banka ima podruznice ili drustva kéeri i u

drzavama u kojima posluju njeni klijenti.

Osim veli€ine, drugi razlog za spajanja i preuzimanja je ekonomija obujma i
smanjenje troSkova poslovanja. Naime, racionalizacija je manje ocita nego kod
domacih kreditnih institucija iz razloga Sto poslovanje na medunarodnom trziStu

suoCava banke sa razli€itim regulatornim propisima i drugacijoj trziSnoj strukturi.

Glavna sinergija prekograni¢nih spajanja i preuzimanja banaka je diversifikacija
kreditnog rizika. Vecina se sinergijskinh koristi ostvaruje upravo kroz smanjenje
kreditnog rizika, a ne povecCanjem prihoda. Banka koja djeluje u dvije zemlje i
proSiruje svoje poslovanje u treéu zemlju ostvaruje smanjenje rizika neispunjenja

obveza za oko 1,3% (Danielsson, 2015, str. 19).

Kreditna institucija koja provede medunarodno spajanje ili preuzimanje odredene
druge banke poslovati ¢e sa Sirom bazom klijenata i na vecem trziStu. Medunarodno
poslovanje moze dovesti i do ekonomije obujma kod povecanja prihoda te do
mogucnosti pruzanja Sireg spektra usluga, poput usluga upravljanja imovinom (eng.
asset management) na medunarodnoj razini (Kerjean, 2008, str. 23). Potrebno je
izdvoijiti Cinjenicu da odredene drzave Clanice EU imaju iznimno visoku koncentraciju
bankarskog sektora, stoga bi daljnja spajanja i preuzimanja unutar drzavnih granica

mogla biti zaustavljena od strane regulatornih tijela.

Ekonomija opsega je glavni motiv stvaranja konglomerata unutar granica jedne
drzave. Klju€no pitanje je postizanje oCekivane unakrsne prodaje razli€itih financijskih
proizvoda na vecu bazu klijenata, okupljenih od financijskih institucija koje su
sudjelovale u spajanju ili preuzimanju. Dakle, kod konglomerata svrha je povec¢anje

prihoda, a ne smanjenje troSkova, Sto zahtjeva ucinkovitu uporabu postojecih
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distribucijskih lanaca. Pruzanje Sire linije financijskih usluga dovodi do diversifikacije

izvora prihoda i diversifikacije rizika.

Financijske institucije takoder ciljaju na smanjenje fiksnih troSkova kroz ucinkovitije

raspolaganje i koristenje poslovnica koje su pod njihovom kontrolom.

Pad kamatnih marzi kao rezultat pritiska konkurencije dodatno je potaknuo banke da
traZe nova poslovna podrucja. Osiguranje je jedno od glavnih trzista koje je privuklo
interes banaka. Financijske usluge koje pruza banka i usluge osiguranja u nekim su
aspektima jako slicne te se proces pruzanja ovih usluga nerijetko podudara. Njihovim
zajednickim kombiniranjem financijske institucije Sire vlastiti portfelj pruzenih usluga,
Sto dovodi do diversifikacije rizika i novih izvora prihoda te do smanjenja pro
ciklicnosti i sistemskog rizika. Poslovna spajanja i preuzimanja u kojima sudjeluju
banke i osiguravajuc¢a drustva od posebne su vaznosti u financijskom sektoru.
Novonastali  financijski  konglomerat naziva se bankoosiguranje (eng.

bancassurance).

Stvaranje konglomerata na medunarodnoj razini motivirano je dostizanjem vecéeg
trziSnog udjela i ekonomijom opsega. Ekonomija opsega se dostize kroz ostvarivanje
vecih prihoda putem unakrsne prodaje financijskih proizvoda. Nadalje, medunarodni
konglomerati ciljaju i na razvijanje vlastite prepoznatljivosti u cijelome svijetu te
nastoje izgraditi snazne brendove. Ne ostvaruju se znacCajne prednosti kod
smanjenja troSkova, iz razloga Sto internacionalizacija poslovanja ne dovodi do
podudaranja organizacijskih funkcija i distribucijskih lanaca. U radu Kerjeana (2008,
str. 24) navedeno je nekoliko sluCaja kada je doSlo do uspjeSne optimizacije u
organizaciji administrativnih funkcija na nacin da su centralizirane. To su funkcije
poput informacijske tehnologije, strateSkog planiranja, menadZmenta rizika i

marketinga.

Medunarodni konglomerati su daleko najkompleksnija skupina institucija koja se
stvara spajanjima i preuzimanjima u financijskom sektoru. Predstavljaju i izazov za
menadzment, koji je suofen sa upravljanjem i vodenjem velike internacionalne
organizacije koja pruza Siroki spektar financijskih usluga. Cijeli proces provodenja
ovih poslova iziskuje jako puno resursa. lako su konglomerati sa menadZerskog

stajaliSta najkompliciraniji u okviru njihovog upravljanja, bilo koja spajanja i
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preuzimanja odredene kreditne institucije od strane jedne banke predstavlja veliku

promjenu za obje organizacije uklju¢ene u transakciju.

Kompleksnost ,M&A* poslova izravno je proporcionalna veli€ini izazova sa kojima se
sudjelujuce organizacije suoCavaju. Nadalje, izazovi predstavljaju i odredene rizike
koji su neizbjezni kod spajanja i preuzimanja te ih banke moraju pravilno identificirati i
pokusati eliminirati ili ublaziti. Naime, iako postoje odredeni rizici koji su inherentni pri
ovakvim poslovima te se pojavljuju pri svakom spajanju i preuzimanju, vecina je rizika

vezana za samu vrstu ,M&A*® u financijskom sektoru.

Razina rizika za spajanja i preuzimanja domacih banaka je puno manja u odnosu na
spajanja i preuzimanja banaka na medunarodnoj razini. Nadalje, rizici postaju
najizrazeniji kada je u pitanju ,M&A*“ medunarodnih konglomerata. Sljedeca tablica
prikazuje specificne rizike za pojedinu vrstu spajanja i preuzimanja. Rizici su
prikazani prema vremenskoj dimenziji njihovog nastajanja. Ako se radi o riziku
nastalog prije provodenja ,M&A® govori se o ex-ante riziku. Ukoliko se radi o riziku

nastalog nakon sto je doslo do ,M&A* financijskih institucija naziva se ex-post rizik.
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Tablica 5. Glavni rizici kod spajanja i preuzimanja banaka prema ESB-u

Izmedu kreditnih institucija

Unutar jedne zemlje
M&A domacih banaka

Ex-ante: ugovorna cijena spajanja ili

Ex-post:operativni rizici, tj. integracija
upravljanja rizicima, sustava klijenata
te procesa interne kontrole.

U razlic¢itim zemljama
M&A medunarodnih banaka

Ex-ante: ugovorna cijena spajanja ili
preuzimanja, ali je rizik izrazeniji zbog
kulturnih razlika.

Ex-post: operativni rizici, ali izrazeniji
zbog razli¢itih fiskalnih i
racunovodstvenih pravilima te
razliitim zahtjevima izvjeStavanja.

Izmedu razlicitih sektora

Domaci konglomerati

Ex-ante: ugovorna cijena spajanja ili
preuzimanja, ali je rizik izraZeniji zbog
razliCitih poslovnih podrucja. Moguci
konflikti izmedu zaposlenika razligitih
institucija zbog nehomogenih pravila
upravljanja ljudskim potencijalima i
drugacijim sustavima nagradivanja.

Ex-post: operativni rizici, ali izrazeniji
zbog razli¢itih bog razlicitih fiskalnih i
rac¢unovodstvenih pravilima te
razliCitim zahtjevima izvjeStavanja.
Reputacijski rizik u srednjem i dugom
roku.

Medunarodni konglomerati

Ex-ante: svi rizici koji se odnose na
domace i medunarodno
konglomeriranje.

Ex-post: svi rizici koji se odnose na
domace i medunarodno
konglomeriranje. Predstavija
najriziniju vrstu "M&A".

Izvor: vlastita izrada prema podacima ESB (2000). Mergers and acquisitions

involving the EU banking

industry

- facts and implications.

Dostupno na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eubkmergersen.pdf?fe566e8c53c5d597c33

€90a48a1b33c3. [Pristupljeno 11.10.2018.].
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Kod spajanja ili preuzimanja domacih banaka ex-ante rizici uglavnhom su povezani s
utvrdivanjem odgovarajuce ugovorne cijene. Vrijednost ,M&A® posla treba odgovarati
oCekivanim buduc¢im prihodima od transakcije. Kod ,M&A" izmedu dvije institucije
koje djeluju u istoj zemlji te imaju istovrsne linije proizvoda, strateski izazovi trebaju

biti dobro poznati menadzmentu, stoga su rizici upravljivi (Kerjean, 2008, str. 33).

Za razdoblje nakon provodenja (ex-post) spajanja i preuzimanja glavni su rizici
povezani s operativnim pitanjima. Primjerice, problemi nastali kog integracije sustava
I postupaka upravljanja ljudskim potencijalima, informacijama i rizikom, postupaka

interne kontrole i integracije svakodnevnih korisnickih i racunovodstvenih sustava.

Uprava bi trebala izdvojiti adekvatna sredstava za operativha pitanja, osigurati
transparentnost internih politika te pravovremeno reagirati na neaktivnost ili bilo
kakvim zastojima u poslovanju. Osim operativnih problema, postoji mogucnost
stvaranja tenzija izmedu uprava nove organizacije. Ako se ne reagira pravovremeno

na moguce konfliktne situacije postoji i rizik gubitka kljuénog osoblja organizacije.

Rizici koji nastaju ex-ante spajanju ili preuzimanju banaka u medunarodnom
okruzenju viSe su manje isti kao i kod domacih banaka. Naime, dodatne se
komplikacije mogu pojaviti kod strateSkih odluka radi kulturnih barijera izmedu
drzava. Nadalje, u kontekstu stratesSkog rizika, uprava banke u jednoj zemlji ne moze
imati potpune informacije o trzistu, regulaciji i praksi u nekoj drugoj zemlji. Stoga je

teZe i odredivanje vrijednosti kreditne institucije koja ¢e biti spojena ili preuzeta.

Ex post operativni rizik kod ,M&A"“ medunarodnih banaka Cesto je veli nego kod
banaka na domacem trziStu. Kreditne institucije u dvije razliCite zemlje bit ce
podlozne razli€itim fiskalnim i raCunovodstvenim zahtjevima te drugacijim zahtjevima
financijskog izvjeStavanja. Osim toga, negativan utjecaj gubitka klju¢nog osoblja
mogao bi biti vec¢i udarac zbog kulturnih razlika. Proces integracije razlicitih
organizacija nakon provodenja spajanja i preuzimanja moze biti dugotrajan. Cesto se
spominje i rizik neuspjeSnog provodenja integracije, Kkoji nastaje zbog
neodgovaraju¢eg pristupa integriranja razliCitih organizacijskih kultura u jednu

homogenu.

Bancinim ulaskom u novo poslovno podrucje stvaranjem domaceg konglomerata
stvaraju se i novi rizici zbog suprotstavljanja razli€itih organizacijskih kultura. Ex-ante

rizici ¢e biti povezani s ugovaranjem cijene spajanja ili preuzimanja te strateSkim
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rizicima, ali unutar novog sektora. Osim nehomogenosti organizacijskih kultura koje
vladaju izmedu zaposlenika nove financijske institucije, vjerojatno ¢ée postojati i
razlike u pravilima i postupcima kod upravljanja ljudskim resursima te razliCiti procesi

nagradivanja, $to moze dovesti do trenja izmedu razli€itih skupina zaposlenika.

Ex-post rizici domaceg konglomerata bit ¢e povezani sa suoCavanjem s razliCitim
poslovnim linijama i razli€itim poslovnim habitusom. Jednako veliki izazovi mogu se
susresti u vezi s razli€itim fiskalnim i raCunovodstvenim zahtjevima te drugacijim

zahtjevima financijskog izvjeStavanja.

Jos jedan specifiCan rizik, koji zahtjeva posebnu pozornost kod konglomerata je
reputacijski rizik. Gubitak reputacije uslijed nastanka nekog nepovoljnog dogadaja
dokazano uzrokuje pad financijskih performansi kompanije s Cesto dugoro€nim
posliedicama (Milo$ i Jakirlic, 2017, str. 128). U slu€aju konglomerata nastanak
nepovoljnog dogadaja unutar organizacije u jednom sektoru moze dovesti do gubitka
reputacije, stoga i do smanjenja prihoda u cijelom konglomeratu. Svojevrsni “efekt
zaraze” zbog kojeg Ce se posljedice negativhog djelovanja jedne organizacije unutar

konglomerata prenijeti i na njegove ostale dijelove.

Sto se ti¢e medunarodnog konglomerata, situacija je sloZenija ex-ante. Svi gore
navedeni rizici kod spajanja i preuzimanja banaka u domacdem i medunarodnom
sektoru te kod domacih konglomerata, prisutni su u slu¢aju stvaranja medunarodnog
konglomerata. Slozenost proizlazi iz €injenice da su poslovno okruzenje i poslovne
razli€itosti nepoznate organizaciji, $to dovodi do maksimalnog rizika ugovaranja
cijene i strateSkog rizika. Nadalje, proces integracije ex-post i operativni rizici
povecavaju se zbog ovih dvaju dimenzija. Reputacijski rizik se takoder povecava u

kontekstu medunarodnih konglomerata, kao i rizik gubitka kljuénog osoblja.
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3.3. Proces spajanjai preuzimanja banaka EU

Proces spajanja ili preuzimanja koji se odvija izmedu dvaju ili viSe banaka, ili banaka i
drugih nemonetarnih financijskih institucija izuzetno je sloZen te zahtjeva jako puno
vremena i resursa kako bi se proveo. Njegova sloZenost proizlazi iz cijelog niza
operativnih, organizacijskih, raCunovodstvenih i poreznih izazova kojima treba
pravilno pristupiti kako bi krajnji ishod cijelog spajanja ili preuzimanja bio uspjeSan
(Zabihollah, 2011, str. 430).

Cjelokupan se proces spajanja ili preuzimanja u Sirokim crtama moZze podijeliti na
dvije faze. Prva je faza planiranja, tijekom koje se izraduju poslovni plan (eng.
business plan) i plan preuzimanja. Poslovnim planom se detaljno razraduju misija i
vizija te poslovna strategija kojom se misija i vizija zele ostvariti. Plan preuzimanja je
obi¢no puno detaljniji od poslovnog plana te sadrZzava konkretne nacine na koje

stjecatelj zeli ostvariti postavljenu poslovnu strategiju.

Zatim slijedi druga faza, odnosno faza implementacije koja obuhvaca pretraZivanje i
analizu podataka, kontaktiranje ciljanog drustva, pregovaranje, planiranje integracije,
zakljucivanje “M&A” ugovora, integracije i procjene stjecanja (DePamphilis, 2011, str.
124). Nadalje, ovaj se proces moze takoder rasclaniti na niz neovisnih dogadaja koji
zavrSavaju sa prijenosom vlasnistva sa pripojenog drustva na drustvo preuzimatelja.
Na taj se nacin olak8avaju procedure i komunikacija izmedu klju¢nih strana kod
izvrSenja transakcije. Faze planiranja i implementacije se dodatno mogu podijeliti na
pojedinacne etapa unutar njih, odnosno na individualne faze spajanja i preuzimanja,

kako je prikazano sljedec¢im dijagramom.
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Grafikon 9. Proces spajanja i preuzimanja
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Izvor: vlastita izrada prema DePamphilis. D. (2011). Mergers and Acquisitions Basics

- All You Need To Know. Oxford: Elsevier.

Faza planiranja kljuna je za provodenje uspjeSnog spajanja ili preuzimanja

odredene banke. Nakon Sto je financijska institucija odredila kandidata, odnosno

financijsku instituciju koja ¢e biti spojena ili preuzeta zapocinje cijeli proces “M&A”.

Prije svega, potrebno je izraditi poslovni plan. Dobro osmisljen poslovni plan bazira

se na detaljno definiranje kljucnih aktivnosti vezanih za unutarnje i vanjsko

poslovanje financijske institucije.
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Upravo se temeljem utjecajnih faktora iz unutarnjeg i vanjskog okruzenja izraduje tzv.
“SWOT” (skracenica za eng. strenghts, weaknesses, opportunities i threats) analiza.
“‘SWOT” analizom se nastoje definirati sve relevantne Cinjenice vezane uz trziSte na
kojem ¢e se drustvo natjecati. Nadalje, definiraju se i prednosti i nedostaci drustva u

odnosu na konkurenciju sa kojim se suocCava.

Nakon identificiranja temeljnih vrijednosti druStva i kljunih Cinjenica o industriji u
kojoj se nalazi, izraduje se poslovna strategija i postavljaju se ciljevi koje je potrebno
posti¢i. Poslovhom se strategijom opcenito definira kako ¢e se drustvo ponasati na
vlastitom trziStu. Neke od naj¢escCih strategija su strategija vodenja niskim cijenama,

strategija diferencijacije te strategija fokusa na odredeni trZiSni segment.

Strategije koje banke inae usvajaju uvelike se razlikuju ovisno o tome o kakvoj se
‘M&A” aktivnosti radi. Primjerice, ,M&A“ domacih banaka moZe biti motivirano
smanjenjem troskova, dok medunarodna spajanja i preuzimanja mogu biti motivirana
geografskom diversifikacijom. Isto tako, u slu€aju konglomerata moze se raditi o
industrijskoj diversifikaciji. Drugi strateski ciljevi banaka mogu biti (Zabihollah, 2011,
str. 432):

Prosirenje poslovanja na susjedna trzista
PoboljSanje operativnih sposobnosti u obradi kredita

ProSirenje proizvodnih linija uklju€ivanjem sofisticiranijih kreditnih proizvoda

H w N

Prosirenje poslovnih vjedtina menadZzmenta u kreditiranju

Banke mogu usvojiti i nekoliko razli€itih strategija paralelno. Primjerice, poslovna
strategija “Deutche bank-a” sastoji se prije svega od strategije fokusa na ciljno trziste,
koju Cini upravljanje imovinom poslovnih subjekata poput medunarodnih korporacija i
financijskih institucija. Nadalje, spominje se i strategija sigurnosti, odnosno stabilnosti
poslovanja i odgovornog upravljanja, $to je od iznimne vaznosti u bankarskom

sektoru.

Nakon usvajanja poslovne strategije slijedi odabir naina na kojem ¢e se ona
implementirati te razvoj funkcionalne strategije. Funkcionalnom se strategijom
definiraju uloge, odgovornosti i potrebni resursi za svaku temeljnu funkcijsku jedinicu

unutar drustva.
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Posljednji korak je uspostava strateSkih kontrola za pracenje provedbe planiranih
strategija, kako bi se na vrijeme reagiralo i poduzelo eventualne korektivne mjere. U
ovoj se fazi odreduje i sustav nagradivanja, kako bi se osiguralo pravovremena
realizacija usvojene misije, vizije, ciljeva i strategija drustva (DePamphilis, 2011, str.
126).

Kako bi kreditna institucija provela strategije definirane poslovnim planom potrebno je
izraditi plan preuzimanja. To je specificha vrsta implementacijske strategije koja se
fokusira na taktiCka ili kratkoroCna pitanja, a ne na strateSka ili dugorona pitanja,
koja su definirana poslovnim planom (DePamphilis, 2011, str. 151). UkljuCuje ciljeve
menadzmenta, procjenu potrebnih resursa, analizu trziSta, preferencije uprave u vezi
S upravljanjem procesom spajanja ili preuzimanja, vremenski raspored cjelokupnog

procesa te ime i prezime odgovorne osobe za provodenje cijelog ,M&A" posla.

Plan preuzimanja moze se podijeliti u dvije faze. U prvoj se fazi odraduju zadaci prije
nego se donese odluka o organizaciji koja ¢e biti spojena ili pripojena, dok su u
drugoj fazi zadaci vezani iskljuivo za organizaciju koja je izabrana kao kandidat za

spajanje ili preuzimanje.

U fazi prije izbora kandidata prvi korak u potrazi za potencijalnim kandidatima “M&A"
je uspostaviti relativno mali broj kriterija odabira. Ti kriteriji trebali bi ukljucivati
industriju drusStva za pripojiti te maksimalnu kupovnu cijenu koju je drustvo
preuzimatelj spreman platiti. Takoder je prikladno kriterijima dodati i geografsko

ogranicenje.

Pretraga informacija o potencijalnim kandidatima klju¢na je za uspjesSno provodenje
cijelog spajanja ili preuzimanja. Internet je olakSao pretragu za informacijama te je
povecao broj i kvalitetu dostupnih podataka o cjelokupnom trziStu u kojem banka Zeli

poslovati i 0 potencijalnim kandidatima za ,M&A"“.

Banke se mogu odluciti na dvije opcije kod pretrage kandidata za spajanje ili
preuzimanje. Proces pronalazenja kandidata mogucée provesti unutar organizacije,
koristeCi vlastite raspolozive resurse. lli pronalazenje kandidata prepustiti odredenoj
vanjskoj organizaciji, poput investicijske banke, financijskog savjetnika ili drugog
konzultanta. Odluka o tome treba li provesti pretragu unutar ili izvan organizacije
ovisit ¢e o potencijalnim troSkovima s obzirom da je angaziranje brokera ili drugih

profesionalnih posrednika vrlo skupo. Naknade investicijskih banaka mogu iznositi i
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vise od 5 milijuna EUR na ukupnu vrijednost ,M&A* posla od 500 milijuna EUR,
odnosno 1% ukupne vrijednosti spajanja ili preuzimanja (DePamphilis, 2011, str.
159).

Dovrsetkom pretrage za potencijalnim kandidatima, neovisno o tome je li provedena
unutarnjim ili vanjskim izvorima, slijedi proces analiziranja identificiranih kandidata
(eng. target screening). Proces analiziranja je zapravo poboljSanje procesa
pretrazivanja. PocCinje smanjenjem pocetnog popisa potencijalnih kandidata kreiranih
pomocu primarnih kriterija. Drugim rijeCima, potrebno je iskljuciti iz popisa najmanje
interesantne kandidate, kako bi se moglo usredotociti na pronalazenje najbolje
odgovarajuceg kandidata. Nadalje, kako bi se dodatno smanjila lista kandidata
upotrebljavaju se sekundarni kriteriji. Sekundarni kriteriji predstavljaju svojevrsnu
segmentaciju trziSta, putem koje Ce se odrediti trZiste poslovanja financijske
institucije koja Ce biti spojena ili preuzeta. Postoji nekoliko opcih kriterija koji sluze
kao temelj za odabir kandidata za poslovno spajanje ili preuzimanje. Glavni kriteriji za
segmentaciju mogu biti (DePamphilis, 2011, str. 160):

1. Proizvodna linijja - identifikacija vrste financijskih usluga kandidata za
preuzimanje. MoZe se raditi o banci koja pruza usluge prikupljanja depozita i
emisije kredita, ili bilo kojoj drugoj financijskoj instituciji koja se bavi ne-
kreditnim aktivnhostima poput financijskog savjetovanja, pruzanja usluga
osiguranja, itd.

2. Profitabilnost - preuzimatel] mozZe potencijalne kandidate izdvojiti prema
profitabilnosti svakog kandidata, prikazane razli¢itim indikatorima poput
pokazatelja povrata na imovinu (eng. return on assets, ROA), pokazatelja
povrata na glavnicu (eng. return on equtiy, ROE).

3. Razina zaduZenosti - izbjegavanje kandidata koji su snazno zaduzZeni moze
biti u interesu drustva preuzimatelja. ZaduZenost kandidata se izraCunava
pokazateljima poput indikatora zaduzenosti imovine (eng. debt to assets) ili
indikatora zaduzZenosti glavnice (eng. debt to equity)

4. Trzidni udio - vrlo Cesto banke ulaze u poslove spajanja i preuzimanja drugih
kreditnih institucija radi poveéanja vlastite trziSne modci i proSirenja trziSnog
udjela. To ¢ine upravo preuzimanjem banaka koje su njihova konkurencija te

posjeduju relativno visoki trziSni udio.
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5. Homogenost organizacijske kulture - iako nije strogo vezano za profitabilnost i
povecCanje vrijednosti kroz spajanje ili preuzimanje odredenog drustva,
homogenost kulture drustva preuzimatelja i spojenog ili pripojenog drustva je
od iznimne vaznosti, pogotovo u neposrednom razdoblju nakon finalizacije
»,M&A". Upravo je kompatibilnost dviju organizacijskih kultura klju¢ni element

za njihovo uspjesno integriranje u novu organizaciju.

Kod spajanja i preuzimanja banaka takoder je potrebno posebnu paznju odvojiti kod
analize financijskog stanja kandidata za ,M&A". Kako bi se procijenila odredena
kreditna institucija, op¢im se kriterijima pridodaju i sljededi kriteriji (Zabihollah, 2011,
str. 436):

. Veli¢ina (obi¢no mjerena veli€inom imovine ili depozita)
. Lokacija
. Kvaliteta kreditnog portfelja

. Struktura imovine

1

2

3

4

5. Struktura obveza
6. Vrsta trziSta na kojem posluje
7. TrziSno pozicioniranje

8. Struktura kapitala

9

. Struktura distribucijske mreze.

Jednom kad se izabere idealan kandidat za preuzimanje ulazi se u sljedeci fazu
procesa spajanja ili preuzimanja; stupanje u kontakt sa kandidatom. Pristup kojim ¢ée
se stupiti u kontakt ovisi o veli€ini drustva, o vrsti trgovackog drustva te vremenskom
okviru preuzimatella za dovrSenje transakcije (DePamphilis, 2011, str. 160).
Drugacije ¢e se pristupiti u slu€aju da se radi o manjim, lokalnim ili regionalnim
bankama ili u slu€aju da je kandidat za “M&A* velika medunarodna banka. Isto tako,

razlikuju se pristupi izmedu stjecatelja i banke u privatnom ili javhom vilasnistvu.

Vremenski okvir je takoder jako bitan kod inicijalnog pristupa. U slu€aju da banka
preuzimatelj raspolaze sa relativho ograniCenim vremenom za dovrSetak spajanja ili
preuzimanja, ne¢e biti dovoljno vremena za razvijanje snaznih odnosa sa upravom
druStva kandidata za stjecanje. Upravo je stvaranje snaznih odnosa i razvijanje

povjerenja izmedu dvaju druStva od neizmjerne vaznosti, posebno ako se radi o
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stjecanju drustva u cijoj strategiji prvotno nije bilo planirano spajanje ili eventualna

prodaja drustva.

Pregovaranje izmedu dvaju drustva je nerijetko najkompleksnija faza cijelom procesa
»,M&A". Tijekom pregovaranja se provodi Siroki niz povezanih aktivnosti. Potrebno je
poboljSati preliminarnu procjenu vrijednosti drustva, strukturirati cjelokupni posao,

provesti dubinsko snimanje i izraditi plan financiranja.

¢ini prvi potez slanjem pisma namjere (eng. letter of intent) drustvu kandidatu za
spajanje ili preuzimanje, Cime pocCinje faza pregovaranja i dubinskog snimanja
(Zabihollah, 2011, str. 439).

Cesto se pojavljuju nesuglasice oko cijene koja jedna ili druga strana ponude. U tom
slu¢aju najbolja je opcija postaviti odredeni cjenovni interval, koji bi trebao sadrzavati
cijenu koja je prihvatljiva za obje strane. Druga je opcija dogovor oko formule koja ¢e

se upotrijebiti u svrsi izraunavanja fer vrijednosti drustva.

ZavrSetkom ovog procesa preuzimatelj donosi konacnu odluku o prihvatu ili odbitku
cijene dogovorene cijene. U slu¢aju da se cijena ne prihvati potrebno ju je revidirati i

poboljSati procjenu vrijednosti.

UspjesSnost pregovora rezultira obostranim prihvatnom konaéne cijene ,M&A" posla.
Dovrsetkom ove faze, pripojeno drustvo gubi gotovo sva prava odlu€ivanja te poc€inje
proces integracije dvaju drusStva. Integracija donosi nove izazove kod implementacije

| provedbe planiranih stanja u poslovnom planu i planu akvizicije.

Vecina izazova proizlazi upravo iz nepodudarnosti zapazenog i stvarnog stanja u
drustvu. Nije od manje vaznosti ni ljudski faktor, koji takoder donosi izazove kod
integracije. Spajanja i preuzimanja donose velike promjene u organizacijskoj strukturi
te dovode i do valova otpustanja zaposlenika. Istovremeno, potrebno je
homogenizirati sve politike i procese kojima se ureduje poslovanje u oba drustva.
Kod integracije potrebno je i obratiti paznju na eventualne problematike koje ,M&A"

donose i kod ostalih dionika poput dioni¢ara i dobavljaca.

Posljednji izazov u cijelom procesu predstavlja financiranje transakcije. Pri odabiru

izvora financiranja stjecatelj mozZe biti relativno kreativan i kombinirati razliCite izvore.
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Financijski plan, koji bi trebao biti sastavljen prije zavrSetka pregovora, sadrzi krajnju
cijenu stjecanja te izvore sredstava za financiranje transakcije i respektivne troSkove
financiranja pojedinog izvora. Preuzimatelj ima nekoliko temeljnih opcija kojima moze
financirati ,M&A" transakciju. Najbolje rjeSenje bi bilo financiranje iz vlastitih izvora,
gotovim novce. Medutim, posto se radi o viSemilijunskim poslovima, rijetke su
situacije kada jedna banka raspolaze sa dovoljno likvidnih sredstava da u potpunosti
financira cijelu transakciju. Druga opcija financiranja vlastitim izvorima je izdavanje
dionica. Medutim, ova opcija je takoder jako Cesto nedostupna, izmedu ostalog iz
razloga Sto se emisijom dionica zadire u vlasniCku strukturu drusStva preuzimatelja.
Financiranje vanjskim izvorima, odnosno zaduZivanjem, je jedna od najceScih
upotrjebljenih izvora financiranja. Kod zaduZivanje banke mogu izabrati izmedu
dugoroc¢nih i kratkoroCnih izvora, te izmedu neosiguranih kredita ili kredita osiguranih
imovinom. Konacni izbor izmedu razli€itih izvora financiranja biti c¢e kombinacija nekih

ili svih raspolozivih opcija uz koju se ostvaruje najnizi trosak financiranja.
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4. Regulatorni okvir spajanja i preuzimanja banaka u EU

Regulativni okvir bitno utje€e na financijski sustav pa tako i na poslovanje banaka u
EU. Kod spajanja i preuzimanja regulacija ima direktan i indirektan utjecaj. Pod
indirektnim utjecajem smatra se regulatorni okvir kojim se opcenito ureduje financijski
sustav, dok se pod direktnim utjecajem podrazumijeva regulacija kojom europska
tijela i institucije neposredno utjeCu na proces spajanja i preuzimanja dvaju ili viSe

pravnih osoba.

4.1. Regulatorni okvir financijskog sustava

Europsko bankarstvo dozZivjelo je znaCajne regulatorne promjene tijekom posljednja
dva desetljeca. Nove sile promjena poput strukturne deregulacije, tj. uklanjanje
prepreka ulaska na odredena financijska trziSta i prudencijalna regulacija,

potpomogle su u procesu razvoja i koncentracije bankarskog sustava EU.

Vecéina je europskih banaka do kraja 1980-ih godina bila podlozna strukturnim
regulatornim pravilima, koja su izravno ograniCavala njihovo djelovanje na odredenim
financijskim trzistima. Medutim, poCetkom 1990-ih godina uvedene su regulatorne
promjene kojima se nastalo zamijeniti rigidna strukturna pravila prudencijalnim
pristupom regulaciji. Prema novom okviru regulative, supervizori slijede objektivha
pravila koja su postavljena u bankarskom sustavu kako bi se banke potaknule na

usvajanje predostroznijeg ponasanja na trzistu.

Stroga regulacija pojedine banke zamijenjena je regulacijom cijelog bankarskog
sustava ujedinjeno. Makroekonomskim pristupom regulatori se usredotoCuju na
financijski sustav kao jednu cjelinu, s ciliem ograni¢avanja makroekonomskih Sokova

koji mogu nastati u slu¢aju financijskih nevolja (Danielsson, 2015, str. 40).

Naime, prudencijalni pristup nije bio savrSen, stoga su od 1990-tih do danas ucinjene
znacajne promjene. S obzirom na povecanje broja i slozenosti transakcija, te manjeg
pritiska na praé¢enje pojedinacnih transakcija, postavljen je veéi naglasak na pracenje
sustava upravljanja rizicima banaka. Nadalje, u procesu liberalizacije financijskog

trziSta, kamatne stope su deregulirane, a restrikcije koje su banke imale kod izbora
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razliitih oblika imovine su ukinute. Povecéani su i kapitalni zahtjevi banaka temeljem
standarda banke za medunarodna poravnanja i Baselskih sporazuma (Fiordelisi,
2009, str. 11).

Regulatorne promjene u Europi su takoder bile vodene integracijom razli€itih
domacih bankarskih trzista, u cilju stvaranja Jedinstvenog europskog bankarskog
trziSta. UnatoC razvoju prudencijalne regulacije, dogadaji tijekom europske kreditne
krize sa poCetkom oko 2011. godine ukazali su na potrebu za stroZzom regulacijom i
kapitalnim zahtjevima europskih banaka. Nakon ovog razdoblja europska regulatorne
institucije uvele su nove mjere kojima se ureduje poslovanje financijskih institucija na
trziStu. Tablicom 6 su prikazane glavne promjene u financijskoj regulaciji tijekom

godina.
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Tablica 6. Glavne promjene u financijskog regulaciji EU (1977. — 2018.)

1977

1988

1988

1989
1994

1999

2002

2004

2007

2008

2009

2010

2012

2013 - 2017

2018

Prva bankarska direktiva: Uklonjene su prepreke za pruzanje financijskih usluga i
uspostavljanja podruznica preko drzavnih granica €lanica EU.

Uredba o adekvatnosti kapitala (Basel I). Postavljeni su minimalni zahtjevi adekvatnosti
kapitala banaka i ponderiranje rizika temeljeno na kreditnom riziku kojem je banka
izlozena svojom.

Direktiva o liberalizaciji kretanja kapitala. Oslobodenje prekograni¢nih tokova kapitala,
uz zastitnu klauzulu za zemlje s problemima platne bilance.

Druga bankarska direktiva. Stvorena je jedinstvena licenca za europske banke.

Direktiva o sustavima osiguranja depozita. ujednaCava se zastita deponenata
europskih banaka u slu€aju propasti banke

Akcijski plan za financijske usluge (eng. financial services action plan, FSAP).
Postavljen je zakonodavni okvir za jedinstveno trziste financijskih usluga.

Direktiva o0 nadzoru financijskih konglomerata. Postavljen je okvir nadzora za
financijske institucije koje se bave medusektorskim aktivnostima (bankarstvo,
osiguranje, vrijednosni papiri)

Direktiva o ponudama za preuzimanje. Postavljen je zajedniCki okvir za ponude kod
prekograni€nih spajanja i preuzimanja

Direktiva o kapitalnim zahtjevima (eng. capital regirements directive, CRD ). Provedba
temeljnih standarda medunarodne konvergencije mjerenja kapitala i kapitalnih
standarda (Basel ll) za kreditne institucije i investicijska drustva.

Direktiva o trzistima financijskim instrumentima (eng. markets in financial instruments
directive, MiFID ). Propis koji pove¢ava transparentnost na financijskim trzistima
Europske unije i standardizira regulatorne informacije potrebne za odredena trzita.

Uspostava Europskih nadzornih tijela (eng. European Supervisory Authorities ) za
bankarstvo, trziSta kapitala, osiguranja i mirovinske fondove i uredbi Europskog odbora
za sistemske rizike (eng. European Sstemic Risk Board).

Jedinstveno podrucje platnog prometa u eurima (eng. Single Euro Payments Area,
SEPA). Stvaranje jedinstvenog podrucja platnog prometa u eurima unutar kojeg ¢e se
transakcije izvrSavati pod jednakim uvjetima.

Jedinstveni nadzorni mehanizam (eng. Single Supervisory Mechanism, SSM). Kaojim
se ureduje sustav supervizije od strane ECB i nacionalnih centralnih banaka.

CRD IV i Basel lll. Nova direktiva o kapitalnim zahtjevima i Basel lll kojima se ojacaava
otpornost bankarskog sektora EU-a na ekonomske Sokove.

MiFID II. Nova Direktiva o trzistima financijskim instrumentima kojom se povecava
zastita investitora i transparentnost u trgovanju vrijednosnim papirima.

Izvor: vlastita izrada prema podacima: Europska komisija (2013). Mergers —

Overview, Fiordelisi F., (2009). Mergers and Acquisitions in European Banking,
Donner, K. (2018). EU banking supervision: What to expect in 2018. White & Case.
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Temeljni ciljevi Europskih regulatornih tijela je postizanje sve vece integracije
financijskih trziSta, podupiruci transparentnost financijskih posrednika na trzistu te
zastitu potroSaca. Naglaskom na financijsku integraciju, harmoniziranom regulacijom
u drzavama c¢lanicama stvaraju se sve povoljniji uvjeti za provodenje medunarodnih

spajanja ili preuzimanja kreditnih institucija EU.

4.2. Regulacija spajanjai preuzimanja

Pored opce regulacije kojom je uredeno djelovanje financijskih institucija, europska
regulatorna tijela — prije svega Europska komisija, kao najvazniji organ reguliranja
~,M&A" aktivnosti u EU, posebnu pozornost dodjeljuje izravhom reguliranju odredenih
projekta spajanja i preuzimanja koja se smatraju da su od vaznosti za cijelu

zajednicu.

Regulatorni okvir kojim je uredeno odvijanje spajanja i preuzimanja drustva u EU
temelji se na Uredbi VijeCa Europske Unije (dalje u tekstu Vije¢e) o kontroli
koncentracija izmedu poduzetnika (eng. EC Merger Regulation, dalje u tekstu
Uredba)?, prema kojoj Europska komisija (dalje u tekstu Komisija) ima iskljugivu
nadleznost za donoSenje odluka predvidenin Uredbom, ukljuCujuéi one u

financijskom sektoru.

Pored Uredbe Vijeca o koncentraciji postoji i Direktiva Europskog Parlamenta i Vije¢a
o pravilima postupanja i kriterijima procjene za bonitetnu procjenu stjecanja i
poveéanja udjela u financijskom sektoru®. Dok se Uredbom Vijeéa reguliraju spajanja
I preuzimanja drustva opcenito, Direktiva Europskog Parlamenta usmjerena je
isklju¢ivo na regulaciju odvijanja ,M&A® unutar financijskog sektora. Postojanje
posebne direktive za regulaciju koncentracije financijskog sektora regulatorna tijela
EU potvrduju sistemsku znacCajnost ovog sektora. Nije od manje znacajnosti ni
potreba za centraliziranom supervizijom sustava zbog sve vece financijske integracije
u EU.

2 Uredba o kontroli koncentracija izmedu poduzetnika (br. 139/2004)
® Direktiva Europskog Parlamenta i Vijeca o pravilima postupanja i kriterijima procjene za bonitetnu
procjenu stjecanja i povecanja udjela u financijskom sektoru (br. 2007/44/EZ)
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Postoje rasprave o tome dali je nuzno izravno uplitanje regulatornih tijela u
provodenje spajanja i preuzimanja. Kritike intervencionizmu europskih regulatornih
tijela u spajanja i preuzimanja proizlaze iz Cinjenice da se ovakvim pristupom
regulaciji stvaranju restrikcije u dvije temeljne slobode garantirane svim drzavama
¢lanicama Ugovorom o Europskoj uniji i Ugovorom o funkcioniranju Europske unije (u
daljnjem tekstu Ugovor). To su sloboda poslovnog nastana (eng. right of

establishment) i sloboda kretanja kapitala (eng. free movement of capital).

Praksa Europskog suda (eng. European Court of Justice) ukazuje da ograni¢enje
slobode poslovnog nastana moze biti dopusteno samo ako tezi legitimnom cilju koji je
kompatibilan s ciljevima Ugovora te je opravdan vaznim razlozima od javnog interesa
(Kerjean, 2008, str. 10). Sto se ti¢e slobodnog kretanja kapitala, nacionalne mjere
ograniCavaju slobodni tok kapitala ako sprjeCavaju ili ograniCavaju stjecanje dionica
odredenog drustva ili odvracaju ulagaCe iz drugih drZzava cClanica od ulaganja u

drustvo.

U odnosu na obje slobode, da bi se restriktivne mjere opravdale, one moraju
ispunjavati uvjete koje je utvrdio Europski sud. U pravilu, mjera koja bi mogla sprijeciti
ostvarivanje temeljnih sloboda iz Ugovora o funkcioniranju Europske Unije mora se
primjenjivati na nediskriminativni na€in. Prema Kerjeanu (2008, str. 8) Sud je takoder
razjasnio da i nacionalne vlasti imaju pravo interveniranja ograniCavajuci obje
slobode, ali samo ako to Cine prema nacionalnim propisima koji su navedeni u

Clanku 58. EC ili zbog drugih razloga opéeg interesa.

U pravilu, Komisija ima iskljuCivu nadleznost za donoSenje odluka vezanih za
restrikcije u okviru “M&A*“ aktivnosti, ukljuujuci one u financijskom sektoru. To znadi
da drzave €lanice ne mogu primijeniti svoje nacionalno zakonodavstvo na transakcije
koje spadaju u podrucje primjene Uredbe Vije€a o spajanjima i preuzimanjima, bez
da Komisija to odobri. Medutim, pod posebnim uvjetima drzave c&lanice mogu
odstupiti od iskljuCive nadleznosti Komisije. Konkretno, postoje prudencijalne iznimke
(eng. prudential carve-outs) koje dopustaju nacionalnim vlastima da interveniraju u
slu€aju previsoke koncentracije financijskog sektora. Posebno mogu intervenirati u
podruCju oporezivanja, prudencijalne supervizije financijskih institucija, ili
poduzimanjem mjera zastite javne sigurnosti i sigurnosti nacionalnog financijskog

sustava. U nastavku ovog poglavlja bit ¢e navedeni odredeni primjeri kada su
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nacionalne vlasti primijenile restriktivne mjere kod spajanja i preuzimanja financijskih

institucija, bez odobrenja Komisije.

Ustanovljeno je kako je Komisija na €elu regulacije spajanja i preuzimanja banaka u
EU. Njeno se djelovanje svodi na to da, nakon razmatranja konkretnog slucaja,
donese odluku o odobrenju ili zabrani provodenja ,M&A" aktivhosti. Naime, potrebno
je shvatiti temeljni motiv radi kojeg Komisija intervenira u poslove spajanja i
preuzimanja u EU. Prema Europskoj Komisiji (2013, str. 1) kombiniranje snaga
drustva moze doprinijeti razvoju gospodarstva i u€inkovitoScu trziSta. Medutim, neka
spajanja i preuzimanja mogu ostetiti trziSnu utakmicu, obi¢no stvaranjem ili jaCanjem
dominantnog igraca. To cCe vjerojatno Stetiti potroSaCima putem viSih cijena,

smanjene mogucnosti izbora ili manje inovacija.

Cilj komisije je upravo sprjeCavanje nastajanja navedenih Stetnih u€inaka na trziSno

natjecanje, a to Cini ispitivanjem predloZenih spajanja i preuzimanja.

Procedura koju komisija slijedi u svojem djelovanju ista je za sva drustva koja posluju
u EU, neovisno o sektoru poslovanja i drzavi u kojoj su osnovani. Cak i drustva koja
imaju sjedisSte izvan EU su podlozna ispitivanju Komisije, iz razloga $to bez obzira

gdje imaju sjediSte njihovo poslovanje utjeCe na europsko trziste.

U nacelu, Komisija provodi ispitivanje samo spajanja i preuzimanja velikih razmjera,
koja su od znacajnosti za cijelu europsku zajednicu, odnosno spajanja i preuzimanja
drustva Ciji godiSnji prihodi prelaze odredeni prag. Postoje dvije alternative prema
kojima izraCunava prag prihoda iznad kojeg se spajanje ili preuzimanje drustva

smatra znacajnim za EU (Europska komisija, 2013, str. 1):
a) Prva alternativa izracuna

1. Ukupni promet na svjetskoj razini svih drustava koja sudjeluju u ,M&A* iznad
5.000 milijuna (5 milijardi) EUR te

2. Promet na razini EU od najmanje dva drustva koja sudjeluju u ,M&A* iznad
250 milijuna EUR.

b) Druga alternativa izraCuna

1. Promet na svjetskoj razini druStava koja sudjeluju u ,M&A“ iznad 2.500
milijuna (2,5 milijardi) EUR,
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2. Ukupni promet svih drustava koja sudjeluju u ,M&A* iznad 100 milijuna eura u
svakoj od najmanije tri drzave Clanice EU,

3. Promet iznad 25 milijuna EUR za najmanje dva druStva u svakoj od tri drzave
Clanice obuhvacene pod tockom 2. te

4. Promet na razini EU iznad 100 milijuna eura za najmanje dva druStva koja
sudjeluju u ,M&A".

Svake godine Komisija provodi ispitivanje oko 300 potencijalnin spajanja i
preuzimanja, koja su od znacajnosti za EU. Manja spajanja i preuzimanja, koja nisu
znacCajna za cijelu EU, mogu prije¢i pod nadleznost nacionalnih tijela za trZiSno
natjecanje drzava Clanica. Postoji mehanizam upucivanja koji omogucuje drzavama i
Komisiji da medusobno prenose prijavljene sluCajeve ,M&A®, 1 to na zahtjev

uklju€enih drustva i/ili drzava.

Cjelokupan proces odlu€ivanja Komisije o tome hocée Ili odredeno spajane ili
preuzimanje biti odobreno ili zabranjeno provodi se kroz nekoliko koraka. Nakon Sto
zainteresirana drustva dostave notifikaciju o potencijalnom spajanju ili preuzimanju,
Komisija pokrece istragu tijekom koje prikuplja sve potrebite informacije o
predlozenom spajanju ili preuzimanju. Tijekom ove faze Komisija ima 25 dana kako
bi analizirala predlozeni poslovni slu¢aj. Gotovo 90% slu€aja potencijalnih ,M&A"

bude rijeSeno, ponajviSe bez korektivnih mjera (Europska komisija, 2013, str. 2).

Tijekom svoje istrage Komisija moze od zainteresiranih poduzeca ili od trecih strana
zatraziti dodatne informacije i anketirati konkurente, kupce ili druge sudionike na

trzistu, sve u cilju pojasnjavanja postojecih uvjeta trziSnog natjecanja.

Prije finaliziranja istrage Komisija poziva zainteresirane poduzetnike na sastanak,
kako bi ih informirala o stanju i rezultatima istrage. Ako postoji zabrinutost zbog
trziSnog natjecanja, tvrtke mogu ponuditi korektivne mjere, $to produzuje rok
dovrSenja istrage za dodatnih 10 radnih dana. Korektivnhe mjere koje poduze¢a mogu
predloziti Komisiji sluze kao izmjene cijelog ,M&A" posla, u cilju jamcenja integriteta

trziSnog natjecanja.

Kompleksniji projekti spajanja i preuzimanja zahtijevaju detaljniju analizu i viSe

vremena za njihovo istrazivanje. U takvim slu€ajevima, otvara se druga faza istrage.
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Tijekom druge faze Komisija provodi dubinsku analizu poslovnog slucaja kroz
opseznije prikupljanje informacija, ukljuCujuéi interne dokumente tvrtki, opSirnije
ekonomske podatke, detaljnije upitnike za sudionike na trZistu te posjete na licu

mjesta (Europska komisija, 2013, str. 3).

Komisija takoder analizira predvidene koristi koje bi rezultirale spajanjem ili
preuzimanjem drustva. Ako bi pozitivni ucinci projekta nadmasili negativne ucinke,
,M&A"“ moze biti odobren. Koristi koje Komisija uzima u obzir moraju ispunjavati

odredene uvjete (Europska komisija, 2013, str. 3):

1. Kaoristi moraju biti mjerljive,

2. Koristi moraju biti specificne za ,M&A" posao (tj. da ih se moze postici jedino
predlozenim projektom spajanja ili preuzimanja) te

3. Postojanje vjerojatnosti da ¢e se koristi prenijeti i na potroSaCe a ne

pogodovati ekskluzivno uklju€enim drustvima.

Komisija redovito informira drusStva o napredovaniju istrage. Ako pred kraj druge faze
istrage rezultat tezi ka odbijanju predlozenog ,M&A®, Komisija Salje obavijest o
prigovorima (eng. statement of objections), obavjeStavajuéi drustva o preliminarnim
zaklju€cima istraznog procesa. Stranke tada imaju pravo odgovoriti na obavijest o
prigovorima u pisanom obliku u odredenom razdoblju. Takoder, imaju pravo
konzultirati dokumentaciju Komisije i zatraziti usmenu raspravu koju provodi neovisni

sluzbenik.

Od otvaranja druge faze istrage Komisija ima 90 radnih dana kako bi donijela
konacnu odluku o uskladenosti planiranog projekta s Uredbom EU-a o spajanjima i
preuzimanjima. Rok se moZze produZiti za dodatnih 15 radnih dana ako drustva koje
podnose prijavu ponude korektivne mjera dok je istraga u tijeku. Takoder, moze se
ostvariti dodatno produljenje roka od 20 radnih dana, na zahtjev ili uz suglasnost

zainteresiranih strana.

Finalizacijom druge faze istrazivanja komisija donosi svoju kona¢nu odluku, koja

moze biti (Europska komisija, 2013, str. 2):

1. Bezuvjetno odobrenje

2. Odobrenje uz uvjet provedbe korektivnih mjera
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3. Zabrana provedbe, u slu€aju da zainteresirane strane nisu predlozile i provele

odgovarajuce korektivne mjere.

Sve konacne odluke objavljuju se na internetskoj stranici Europske Komisije, gdje su
detalji opisani sluCajevi ,M&A®, nakon S§to su procistile povjerljive poslovne

informacije drustva uklju€enih u projektu.

4.3. Prekrsajni postupci pokrenuti od strane Europske komisije

Posljednjih dvadesetak godina nekoliko je poku$aja spajanja i preuzimanja izmedu
europskih financijskih institucija blokirano od strane domacih nadzornih tijela.
pokuSaji nekih europskih banaka da preuzmu odredene kreditne institucije u drugim
europskim zemljama blokirani su od strane domacih nadzornih tijela. Komisija ima
ekskluzivno pravo suprotstaviti se i osporiti provodenje spajanja i preuzimanja. Stoga,
u slu€ajevima kada su drzavne vlasti intervenirale kako bi osporile odredena spajanja
ili preuzimanja, bez valjanih razloga, Komisija je zatrazila poniStenje njihovih
poduzetih mjera. Razlog tome je u vecinu slu€aja bilo krSenje pravila o slobodnog

kretanja kapitala i/ili pravila slobodnog poslovnog nastana.

Nacionalne vlasti europskih zemlja provode vlastitu regulaciju spajanja i preuzimanja
drustva koja predstavlja svojevrsnu prvu liniju obrane kod prevelike koncentracije
poduzetnika, pogotovo ako se radi o nacionalnim ,M&A"“. Naime, praksa je pokazala
kako motivi osporavanja ,M&A" od strane nacionalnih vlasti nisu uvijek bili opravdani
valjanim razlozima. Upravo je sluaj “Champalimaud/Banco Santander Central
Hispano® (dalje u tekstu BSCH) jedan od najpoznatijih sluCajeva tijekom kojeg su

intervenirale nacionalne vlasti, kako bi se spajanje osporilo.

U lipnju 1999. godine “BSCH“ i g. Anténio Champalimaud (tada vecinski vlasnik AC
Grupe) obavijestili su Komisiju u skladu s Uredbom o spajanju o transakciji kojom je
BSCH stekao 40% temeljnog kapitala dvaju holding drustava u vlasnistvu “AC
Grupe®, a g. Champalimaud stekao 1,6% kapitala BSCH-a (Europska komisija, 2013,

str. 2). Navedena holding drustva imala su vecinu kapitala u osiguravajucem drustvu
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“‘Mundial Confianca“, u cijem je vlasniStvu bilo nekoliko portugalskih banaka

(uklju€ujuci “Banco Pinto® i “Sotto Mayor®).

Predmetni sporazumi doveli su do zajedniCke kontrole nad skupinom financijskih
institucija u vlasnistvu “BSCH-a“ i g. Champalimauda. Sto je zabrinulo nacionalne
vlasti Portugala, koje su 15.7.1999. godine pismom iskazale potrebu za analizom
specificnih uvjeta operacije kako bi se zajamcilo zdravo i razborito upraviljanje
osiguravaju¢im drustvima u zemlji (Europska komisija, 1999, str. 5). Istim pismom
portugalske vlasti su upozorile i na u€injenu povredu pravila postupnog karaktera, a
posebno na Cinjenicu da je “BSCH" stekao udio u vlasnistvu u “Mundial Confianca“
bez prethodnog obavjestavanja Ministarstva financija (Europska Komisija, 1999, str.
5).

Zaklju€ak portugalskih vlasti bio je da nedostatak jasnoce i transparentnosti grupe
koja proizlazi iz operacije mozZe imati negativne posljedice na trenutacnu i dugoroénu
stabilnost predmetnog osiguravaju¢eg drustva i financijske skupine koja ovisi o
njemu, kao i na mogucnost postojanja odgovarajuce supervizije (Kerjean, 2008, str.
36).

Mijere koje su portugalske vlasti poduzele (npr. stavljanje veta na stjecanje kontrolnog
udjela u drustvima grupe “Champalimaud od strane “BSCH-a“, a zatim obustavljanje
odredenih glasackih prava dionica u “grupi Champalimaud®“) potaknule su Komisiju
da pokrene postupak zbog povrede propisa krSenjem Direktiva o osiguranju i pravila
Ugovora o slobodi poslovnog nastana i slobodi kretanja kapitala (Kerjean, 2008, str.
36).

Komisija je smatrala da mjere portugalskih vlasti nisu opravdane razlozima
supervizije i da su nerazmjerne. Nadalje, prema misljenju Komisije, portugalske vlasti

krSile su pravo Zajednice jer (Kerjean, 2008, str. 36):

i) je odluka o vetu na predloZeni ,M&A*® bila je usvojena samo 24 sata nakon $to
je Ministarstvo financija obavijeSteno o posljednjem sporazumu uklju¢enih
drustva,

ii)  zainteresirane strane nisu imale priliku pruziti dodatne informacije, rasprauviti
operaciju s nadzornim tijelima ili izmijeniti operaciju kako bi zadovoljile

potencijalne prudencijalne probleme,
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iii)  Zainteresirane strane nisu obavijeStene o potpunim razlozima za stavljanje
veta,

iv)  intervencija portugalskih vlasti temeljila se na obrani nacionalnih ekonomskih
interesa, te

v) suspenzija glasackih prava bila je neproporcionalna mjera i nije mogla biti

predmetom sudske kontrole.

U Konacnici, Komisija je odlu€ila da Portugal mora obustaviti usvojene mjere u vezi s
prijavljienom operacijom, a osobito odluku Ministarstva financija. Nadalje, portugalske
vlasti morale su u roku od tjedan dana nakon primanja obavijesti o odluci obavijestiti

Komisiju o mjerama koje su poduzele (Europska Komisija, 1999, str.14).

Slijede¢a dva slu€aja koja ¢e biti analizirana odrzala su se u lItaliji tijekom 2005.
godine, kada su nacionalne vlasti intervenirale u pokusaj spajanja banaka. Komisija
je u oba sluCaja pokrenula postupke zbog povrede kod pokuSaja preuzimanja
talijanskih banaka od strane financijskih institucija drugih drzava EU. To su bili
slucajevi “BBVA/BNL“ i “ABN AMRO/Antonveneta“.

Protekcionizam bankarskog sustava talijanskih vlasti nije bio podrzan od strane
Komisije. Koja je smatrala da bi odredbe koje su talijanska nadzorna tijela primijenila
na stjecanje udjela u domacéim bankama od strane drugih banaka EU-a mogle
djelovati destimulirajue za ulaganja iz drugih drzava ¢lanica u ostale talijanske
banke, te bi stoga mogla biti krSiti pravo slobodnog kretanje kapitala i pravo

poslovnog nastana stranih ulagaca iz EU.

MiSljenje Komisije je bilo da ni jedno do predlozZenih spajanja nije izazvalo zabrinutost
zbog trziSnog natjecanja, te ih je u nastavku odobrila (Europska Komisija, 2005). U
vrijeme odobrenja, tadasnja povjerenica za trziSno natjecanje Neelie Kroes smatrala
je da su predlozene operacije pozitivan znak kretanja prema integriranijem
unutarnjeg trziSta financijskih usluga (Kerjean, 2008, str. 37). Medutim, oba su
slu€aja predlozenih spajanja prijavljena srediSnjoj banci Italije (tal. Banca d'ltalia,
dalje u tekstu srediSnja banka) koja je, prema talijanskom zakonu, duzna provijeriti
ponude za spajanja i preuzimanje, kao i ponude za stjecanja udjela u talijanskim
bankama iznad odredenih pragova te ih odobriti ako su u skladu sa pravilima

prudencijalne regulacije.
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U slu€aju “ABN AMRO/Antonveneta®“, talijanski upravni sud ispitao je srediSnju banku
drzave u pogledu njezinih ovlastenja kod autoriziranja stjecanja vlasni¢kih udjela
talijanskih banaka. “ABN AMRO" pokrenuo je peticiju temeljem tvrdnji da su postojale
neopravdane razlike u postupanju talijanske srediSnje banke prema “ABN AMRO" i
drugom ponudacu, talijanskoj banci “Banca Popolare Italiana“ (dalje u tekstu BPI),

koja je takoder nastojala preuzeti banku “Antonveneta“.

Konkretno, “ABN AMROQO* je tvrdio da srediSnja banka favorizira BPI, izmedu ostalog
preispitivanjem njenih zahtjeva za odobrenje znatno brze od zahtjeva “ABN AMRO-a“
te prvobitnim odbijanjem odobrenja za “ABN AMRO® da poveca svoj udio bez
davanja razumnih razloga (Kerjean, 2008, str. 37). lako je talijanski sud odbacio
peticiju, bitka koju su “ABN AMRO“ i “BPI* vodili ukazala je na postojanje
diskrepancija u regulaciji europske zajednice u ovom podrucju, te kako provodenje
diskrecijskog prava nacionalnih regulatora mozZe biti u suprotnosti s nacelima

slobodnog poslovnog nastana i slobode kretanja kapitala (Kerjean, 2008, str. 37).

S obzirom na nedostatak odredenih kriterija koji se koriste za procjenu prudencijalne
prihvatljivosti odredenog spajanja ili preuzimanja, Komisija je bila zabrinuta da je
postojeci talijanski regulatorni okvir omogucio da regulatorna i nadzorna tijela djeluju
u nedostatku proceduralne transparentnosti. Sto u konaénici Sstvara pravnu
nesigurnost kod investiranja i potencijalnih spajanja i preuzimanja poduzetnika.
Naveden je i primjer kako bi ovakav regulatorni okvir mogao dovesti do situacije u
kojoj bi nadzorno tijelo moglo odbiti odobrenje nekog spajanja ili preuzimanja na
temelju neodredenih razloga poput ,stabilnost upravljanja“ financijskim sektorom. U
sijeCnju 2007. godine, nakon izmjena talijanskog nacionalnog regulatornog okvira,

Europska komisija odlucila je okoncati postupak zbog povrede protiv Italije.
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5. Primjeri spajanja i preuzimanja kreditnih institucija u EU

5.1. “Banco Santander“i “Abbey National“

MedugraniCna spajanja i preuzimanja, koja se provode izmedu banaka razli€itih
europskih zemalja vrlo su vjerojatno jedna od najzahtjevnijin vrsta “M&A*.
Kompleksnost ovakvih ,M&A*" poslova, izmedu ostalog, proizlazi i iz razliitih kultura
koje vladaju izmedu zaposlenicima pojedine organizacije, koje je neophodno
ukomponirati u jednu homogenu organizacijsku kulturu. Jedan od takvih slucaja je
preuzimanja banke “Abbey National* (dalje u tekstu “Abbey“) od strane
medunarodnog konglomerata “Banco Santander” (dalje u tekstu “Santander®), krajem
2004. godine.

Banka preuzimatelj “Santander” je medunarodno holding drustvo koje upravlja
monetarnim i drugim nemonetarnim institucija. Grupacija ima sjediste u Spanjolskoj a
posluje i u drugim europskim zemljama, ukljudujuéi Austriju, Cesku, Njemacku,
Madarsku, Italiju, Portugal i Norvesku te u odredenim zemljama Latinske Amerike
(Europska komisija, 2005, str. 2). S druge strane, pripojena organizacija, “Abbey* je
britanska bankarska grupacija koja uglavnom posluje unutar Velike Britanije. Osim
bankarskih usluga poput kreditiranja i prikupljanja depozita, banka vrsi i druge
financijske usluge poput osiguranja, upravljanje imovinom i usluge platnog prometa
(Europska komisija, 2005, str. 2).

Prema izvjeSéu Europske Komisije (2005, str. 2) “Santander” i “Abbey“ imaju
kombinirani ukupni svjetski prihod koji prelazi granicu od 5 milijardi EUR, odnosno
prelazi granicu prihoda iznad koje Komisija smatra da je“M&A*“ znaCajna za trziSno
natjecanje EU. Nadalje, unutar granica EU obje banke ostvaruju prihod koji je veci od
250 milijuna EUR. Iz navedenih razloga ovaj slu€aj preuzimanja smatra se znacajnim
za europsku zajednicu. Stoga je 2004. godine Komisija pokrenula istragu kako bi

utvrdila utjecaj predlozenog preuzimanja na trziSno natjecanje.

Banke su pravovremeno obavijestile Komisiju, koja je pokrenula istragu o
potencijalnim posljedicama operacije na trziSno natjecanje. Eventualne negativne
posljedice koje su mogle nastati uglavhom su se odnosile na bankovno trziste

Ujedinjenog Kraljevstva (dalje u tekstu UK). lako su financijske aktivnosti “Santander-
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a“ u UK ograni¢ene, banka je 1988. godine potpisala tzv. ugovor o strateskoj suradniji
(eng. Strategic Cooperation Agreement) sa britanskom “Royal Bank of Scotland®
(dalje u tekstu RBS). Nadalje, Santander je bio i manjinski vlasnik “RBS-a“ te je, prije
slanja obavijesti o predloZzenom preuzimanju Komisiji, smanjio udio u vlasnistvu
banke sa 5,06% na 2,54% (Europska komisija, 2005, str. 3).

Tijekom istrage, neimenovano vanjsko drustvo je obavijestilo Komisiju o suradnji
izmedu “Santander-a“ i “RBS-a“. Medutim, nakon $to su doticne banke prekinule
medusobnu suradnju te je “Santander” smanjio udio u vlasnistvu “RBS-a“, Komisija je
zakljucila kako predlozeno preuzimanje ne predstavlja prijetnju za trziSno natjecanje

europske zajednice.

Prema izvjeS¢u “Santander-a“* od 12. studenog 2004. godine dovrSeno je
preuzimanje, Cime je “Santander postao stopostotni vliasnik Abbey-a“. Transakcija je
financirana vlastitim izvorima zamjenom jedne dionice “Santander-a“ za dvije dionice
“‘Abbey-a“ te je ukupna vrijednost transakcije iznosila 12,541 milijuna EUR (Grupo
Santander, 2004, str. 23).

Kombinacija “Santander” i “Abbey“ stvorila je grupaciju usmjerenu na bankarstvo s
gradanstvom i sa poduzetnicima koja je prisutna u razli€itim zemljama Sirom svijeta
te desetu banku u cijelome svijetu po trziSnoj kapitalizaciji. Nadalje, “Santander” je

oCekivao i odredene sinergijske koristi, kao rezultat integracije organizacija.

Predvideno trajanje procesa finalizacije preuzimanja i integracije banaka bilo je
ukupno tri godine. Tijekom ovog razdoblja oCekivalo se ostvarenje sinergijske koristi
kroz smanjenje rashoda i povecanje prihoda od ukupno 900 milijuna EUR, od kojih
150 milijuna u prvoj godini nakon preuzimanja, 300 miljuna u drugoj godini nakon
preuzimanja i 450 milijuna tri godine nakon preuzimanja (Grupo Santander, 2004, str.
28).

Sinergijske koristi kroz smanjenje poslovnih rashoda rezultirale su provodenjem
temeljite reforme informacijskih sustava i poslovnih procesa “Abbey-a“. Jedan se dio
tih sinergijskih koristi ostvario kroz uStedu uklanjanjem nekoliko projekta razvoja
informacijskih sustava “Abbey-a“ koji su ispunjavali iste funkcije ve¢ postojecih
informacijskih sustava “Santander-a“. Primjer za to bio je sustav srediSnjeg

bankarstva.
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Nadalje, u planu je bilo i smanjenje broja organizacijskih jedinica u srediSnjem i
straznjem uredu (eng. back office), §to bi racionaliziralo organizacijsku strukturu i

poboljSalo produktivnost navedenih organizacijskih jedinica.

S druge strane, sinergijske koristi povecanja prihoda ostvarene su putem ubrzanja
razvoja poslovnica “Abbey-a“, koje nisu bile u potpunosti upotrjebljene. Nadalje,
Santander je planirao implementirati neke od svojih sustava potroSackog financiranja
i koristiti svoje marketinSke strategije za postizanje povecanja u emitiranju
potroSackih kredita. Osim toga , u 2007. bilo je planirano i povecanje prihoda od

prodaje u podrucju osiguranja od 110 milijuna EUR (Grupo Santander, 2004, str. 29).
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5.2. “BNP Paribas“i “Banca Nazionale del Lavoro*

Slu€aj spajanja izmedu francuske banke “BNP Paribas® i talijanske banke “Banca
Nazionale del Lavoro® (dalje u tekstu “BNL") vrlo je specifican radi struktura
poslovanja dvaju banaka. lako se radi o medunarodnom spajanju, “BNP*“ Paribas i

,BNL" se s aspekta poslovanja temeljito razlikuju.

‘BNP Paribas“ je multinacionalna banka sa vlastitim podruznicama u najveéim
gradovima cijeloga svijeta poput New Yorka, Londona, Madrida i Tokyo-a (Fiordelisi,
2009, str. 64). Nadalje, u svijetu poznata kao investicijska banka posto se, pored
kreditnih aktivnosti, vrlo intenzivno bavi i investicijskim bankarstvom te sa njime
srodnim financijskim uslugama poput usluga upravljanja imovinom. S druge strane,
“‘BNL“ je kreditna institucija Cije se poslovanje ponajvise temelji na pruzanju
.Klasicnih® bankarskih usluga poput kreditiranja gradanstva i drustva te pruzanja
usluga osiguranja, a djeluje gotovo iskljuCivo unutar granica ltalije (BNP Paribas,
2006, str. 5). Drugim rije€ima, radi se o slu€aju spajanja izmedu jedne kompleksne
multinacionalne financijske institucije i banke koja djeluje unutar teritorija jedne

drzave.

Cijeli je proces spajanja “BNP Paribas-a“ i ,BNL-a“ zapoceo u veljaci 2006. godine,
kada su zainteresirane strane obavijestile Komisiju o planiranom spajanju. Posto
kombinirani ukupni prihod banaka prelazi prag od 5 milijardi EUR i godisnji prihod
unutar EU svake banke nadilazi iznos od 250 milijuna EUR, Komisija je ustanovila
kako je predloZzeno spajanje znacajno za europsku zajednicu, stoga je pokrenula

postupak istrage (Europska komisija, 2006, str. 2).

Tijekom provodenja istrage, Komisija je izrazila zabrinutost oko mogucnosti
nastajanja negativnih posljedica unutar talijanskog bankarskog sektora zbog
eventualnih podudaranja odredenih trziSnih segmenata u kojima obje banke posluju.
Medutim, nakon temeljite analize pojedinog trziSnog segmenta, zakljuCak Komisije
glasio je da ne postoje realne prepreke za trziSno natjecanje te je u konacnici

spajanje odobreno.

Transakcija je financirana vlastitim izvorima sredstava izdavanjem i zamjenom 27
dionica “BNP Paribas-a“ za 1 dionicu “BNL-“a. Jedini uvjet transakcije bio je da se
sjediSte “BNL-a“ iz Italije premjesti u Francusku (Fiordelisi, 2009, str. 64). U listopadu
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2007. godine spajanje je u potpunosti provedenom te je “BNP Paribas“ postao

stopostotni vlasnik “BNL-a"“.

Zaklju€enjem transakcije banke su zapocele proces integracije kojim su u potpunosti
reorganizirale poslovanje pojednostavijenjem organizacijske strukture i poslovnih

procesa svih banaka u vlasnistvu “BNP Paribas-a“ i “BNL-a"“.

U publikaciji “BNP Paribas-a“ objavljenoj 2006. godine istaknute su glavne €injenice o
objema bankama i trziSnim uvjetima u kojima posluju. U okviru restrukturiranja
poslovanja, “BNP Paribas“ je naveo uravnotezenje vlastitog portfelja usluga kao
jedan od glavnih ciljeva spajanja. 1z sljedeceg grafikona vidljivo je kako je spajanje

“‘BNP Paribas-a“ sa “BNL-om*“ utjecalo na strukturu poslovanja cijele grupacije.

Grafikon 10. Promjene u portfelju usluga ,BNP Paribas-a“

BMNP Paribas BNP Paribas + BNL
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Izvor: BNP Paribas (2005). Creating a New Home Market in Europe. Dostupno na:
https://invest.bnpparibas.com/sites/default/files/documents/4830.pdf. [Pristupljeno
11.10.2018.].

Prije spajanja udio bankarstva sa gradanstvom (eng. retail banking) u ukupnom
portfelju usluga “BNP Paribas-a“ bio je 53%. Nakon spajanja, portfelju grupacije

pridodalo se 12% usluga sa gradanstvom u Italiji, stoga je ukupan udio bankarstva sa
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gradanstvom nove organizacije povecan na 58%. Na ovaj je nacin “BNP Paribas®
racionalizirao svoje poslovanje te smanjio udio investicijskog bankarstva i upravljanja

imovinom u svojem portfelju.

Nadalje, banka je izdvojila jo§ neke oCekivane koristi od novostvorene grupacije.
Jedna od glavnih navedenih koristi je ostvarivanje sinergije kroz povecanje prihoda i

kroz smanjenje troskova, kako je prikazano sljedec¢im grafikonom.

Grafikon 11. Sinergije smanjenja rashoda i povecanja prihoda spajanja ,BNP
Paribas-a“i ,BNL-a"
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Izvor: BNP Paribas (2005). Creating a New Home Market in Europe. Dostupno na:
https://invest.bnpparibas.com/sites/default/files/documents/4830.pdf. [Pristupljeno
11.10.2018.].

Kako je vidljivo grafikonom, banke su zajedniCkim poslovanjem oclekivale ostvariti
smanjenje rashoda poslovanja u iznosu od ukupno 250 milijuna EUR te povecanje
prihoda od ukupno 150 milijuna EUR. Nadalje, posto je integracija dugoro€an proces,
ostvarivanje navedenih sinergija rasporedeno je kroz nekoliko faza u razdoblju
izmedu 2006. i 2009. godine
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Pored sinergija kroz smanjenje troSkova i povecanja prihoda, koristi od spajanja

identificirane su kroz tri aspekta poslovanja (BNP Paribas, 2005, str. 22):

a) Efikasnost

- Racionalizacija srediSnje i regionalne podruznice.

- Optimizacija informacijske tehnologije i back-office organizacije.

- Prijenos know-how za optimizaciju poslovnih procesa BNP Paribas-a.

- Smanjenje troskova nabave.

- Racionalizacija platforme medunarodne mreze i proizvoda investicijskog

bankarstva.

b) Financiranje
- Smanjenje troskova financiranja BNL-a temeljem visokom kreditnom rejtingu
BNP Paribas-a.

c¢) Upravljanje rizikom
- Osiguranje pristupa vjestinama upravljanja rizikom BNP Paribas-a.
- Uskladenje politike upravljanja rizicima i pokrivenosti kapitalnih zahtjeva sa

standardima BNP Paribas-a.

Godinu dana nakon spajanja integracijski proces je zaklju€en a prvi su se rezultati
spajanja vec¢ bili ostvareni. 30. lipnja 2007. godine, “BNL" je izvijestio o
realiziranim sinergijama u iznosu od 251 miljuna EUR, odnosno 56% od
planiranih 480 milijuna EUR, koji su oCekivani do kraja 2009. godine (Fiordelisi,
20009, str. 64).

Plan razvoja izmedu 2007. i 2009. godine ukljucivao je otvaranje najmanje 100
novih podruznica i zapoSljavanje 900 zaposlenika. Uspjeh integracije moze se
promatrati kroz unaprjedenja poslovanja proSirenjem asortimana pruzenih
bankarskim usluga stanovnistvu i u korporativnhom bankarstvu te ostvarivanje
geografske ekspanzije kroz otvaranje podruznica u glavnim gradovima lItalije,

Francuske i u nekim zemljama Sredozemlja.
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https://invest.bnpparibas.com/sites/default/files/documents/4830.pdf

5.3.  “Unicredit“i “Bayerische Hypo-und Vereinsbank*

Posljedniji slu€aj koji ¢e biti analiziran je spajanje izmedu talijanske banke “Unicredito
Italiano S.p.A.“ (dalje u tekstu “Unicredit®) i njemacke banke “Bayerische Hypo-und
Vereinsbank* (dalje u tekstu “HVB®), koje je poCetkom 2006. godine stvorilo je jednu

od najvecih banaka u EU.

U ovom se slu€aju radi o spajanju dvaju kreditnih institucija koje su prema vlastitom
poslovanju jako slicne. Dok “Unicredit” ima sjediSte u Italiji a “HVB" u Njemackoj, obje
organizacije su medunarodne banke koje posluju u razli€itim zemljama EU. Pored
kreditnih i drugih bankarskih usluga organizacije nude i druge financijske usluge

poput investicijskog bankarstva i usluga upravljanja imovinom.

Banke su zapocele sa pregovorima o spajanju 2005. godine, te su u rujnu iste godine
obavijestile Komisiju o svojim namjerama. Ustanovljeno je kako kombinirani ukupni
svjetski prihod banaka prelazi 5 milijardi EUR, stoga je komisija pokrenula istragu o
potencijalnom utjecaju na trziSno natjecanje. Prvi su rezultati istrage ukazali na
moguée negativne posliedice zbog prevelike koncentraciie u Ce$koj Republici,
Slovackoj Republici i u Poljskoj, Medutim u ostalim drzavama EU spajanje nije
utjecalo na trziSnu utakmicu (Europska komisija, 2005, str. 8). Predlozenim
spajanjem u Ceskoj Republici stvorila bi se &etvrta banka po veligini unutar drzave,
od kud poti€e i zabrinutost Komisije za prekomjernu koncentraciju bankarskog
sustava. Medutim, dubljom se analizom pojedinog trziSta unutar kojih zainteresirane
banke posluju te analizom strukture bankarskog sustava, uspostavilo kako njihov

zajednicki trziSni udio ne prelazi 15% na bilo kojem od identificiranih trzista.

Situacija u Slovackoj je bila jako slicna. lako bi spajanje “Unicredit-a“ i “HVB-a“
stvorilo Cetvrtu banku u drzavi po veli€ini imovine, njihov zajednicki trziSni udio ostaje
ispod 15% na svakom od relevantnih trziSta (Europska komisija, 2005, str. 9). Iz
navedenih je razloga komisija zakljuCila kako predlozeno spajanje ne stvara prepreke
odvijanju trziSnog natjecanja.

U Poljskoj je u€inak spajanja potencijalno bio najveci, iz razloga sto su u zemlji
“Unicredit” i “HVB* druga i tre¢a banka po veli€ini imovine. Nova grupacija koja bi se

stvorila spajanjem bi u svojem vlasniStvu imala 21% ukupne imovine banaka u

Poljskoj (Europska komisija, 2005, str. 11).
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Detaljnijom analizom uvjeta na trzistu Komisija je istaknula nekoliko €injenica. Unutar
trzista veC su postajale velike banke poput “Polska Kasa Opieki“ i “Bank
Przemystowo-Handlowy®, koje su u vlasniStvu stranih grupacija te raspolazu sli¢nim
trziSnim udjelima kao “Unicredit* i “HVB". Nadalje, Komisija je dodatno razmotrila
pitanja distribucije te je utvrdila da kombinacija mreze podruznica novostvorene
banke neCe dovesti do znaCajnog smanjenja mogucénosti izbora potroSaca u
pojedinim regijama zemlje. Osim toga, bankarski sustav takoder Cini viSe od 600

banaka koje opsluzuju lokalna podrucja Poljske.

Iz navedenih je razloga, unato€ znacajnoj koncentraciji unutar bankarskog sektora

Poljske, Komisija je odlucila ne osporiti spajanje izmedu “Unicredit-a“ i “HVB-a“.

Nakon zelenog svijetla Komisije spajanje se moglo provesti. Transakcija je
financirana vlastitim izvorima na nacin da je “Unicredit* ponudio 5 novoizdanih
dionica za jednu dionicu “HVB-a“, pod uvjetom da Unicredit preuzme minimalno 65%
vlasnistva “HVB-a“ (Unicredit, 2005), §to je i dostignuto.

Sto se tiGe integracije dviju banaka nakon spajanja, “Unicredit* je u izvje$éu u lipnju
2005. godine “Unicredit (2005) objavio svoja oCekivanja o spajanju i detalje
transakcije. Nadalje, u istom su izvjeS¢u navedeni i ciljevi koje banka nastoji postici

ostvarivanjem spajanja sa “HVB-om®:

1. Daljnje jacanje vlastite konkurentske pozicije na svojim trziStima

2. Odrzavati vodecu poziciju grupacije u srednjoj i isto¢noj Europi

3. Optimizirati i konsolidirati poslovanje na trzistima srednje i isto€ne Europe,

4. Iskoristiti komplementarne snage u poslovnim podrucjima poput upravljanja

imovinom i investicijskog bankarstva.

o

Usredotoditi se na rast u odabranim regijama i poslovnim podrucjima
6. Povecati sinergiju prihoda i rashoda kroz razmjenu najboljih poslovnih praksi,
optimizaciju proizvodnih moguc¢nosti i racionalizaciju organizacijskih jedinica

koje se preklapaju.

Pomocu navedenoga nova je grupacija reorganizirana na temelju divizija i trziSne
segmentacije. Kao prvo, uveden je ured za integraciju, kako bi se podrzao
cjelokupan program integracije “Unicredit-a“ i “HVB-a“. Nadalje, definirane su divizije
sa cillem unaprjedenja koordiniranja i razvoja regionalnih podruznica u ltaliji,

Njemackoj, Austriji i srednjoisto¢noj Europi (Fioredelisi, 2009, str. 63).
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Upravo je proSirenje poslovanja u srednjoisto¢noj Europi bio jedan od glavnih ciljeva
spajanja. ,Unicredit® u izvjeS¢u (2005) istiS¢e kako ¢e grupacija postati trzisSni
predvodnik u srednjoisto¢noj Europi, kontroliraju¢i dva puta vecu imovinu najvecéeg
konkurenta. Nadalje, predvideno je i ostvarivanje 1 milijarde sinergijskih koristi u
razdoblju od dvije godine nakon provodenja spajanja, od ¢ega 90% iz sinergije

smanjenja troSkova a ostatak iz povecanja prihoda (Unicredit, 2005).

U financijskom izvje$éu grupacije iz 2005. godine* jasno su istaknute promjene u
rezultatima bankarske grupacije prije i poslije spajanja. Ukupan broj zaposlenih
grupacije 2005. godine povecan je sa 73.842 na 138.815, odnosno za 88%. Nadalje,
prema podacima iz izvjestaja grupe iz 2009. godine® izmedu 2005. i 2009. godine
broj zaposlenih je naknadno porastao na 170.017. U istom razdoblju ukupna je
imovina grupacije povecana sa 787 milijardi EUR 2005. na 929 milijardi EUR 2009.
godine, odnosno za 18%. Zabiljezen je i snazan rast u financijskom rezultatu
grupacije; izmedu 2005. i 2009. godine operativha dobit povecana je sa 11 milijardi
EUR na 27 milijardi EUR, odnosno povecanje od 246%.

Razli¢iti su utjecajni faktori koji su doveli do navedenih promjena u financijskom
poloZaju i rezultatu ,Unicredit-a“, medutim spajanje sa ,HVB-om* je neupitno jedan

on najvaznijih utjecajnih faktora koiji je ostvario koristi za bankarsku grupaciju.

* Bilancio Consolidato 2005. Dostupno na: https://www.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-
eu/documents/en/investors/financial-calendar/2005/bilancio_consolidato 2005 _inglese.pdf

® Consolidated Reports and Accounts 2009. Dostupno na:
https://lwww.unicreditgroup.eu/content/dam/unicreditgroup-eu/documents/en/investors/financial-
calendar/2009/UniCredit_Group_2009 Consolidated Reports_and_Accounts.pdf
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6. Zakljuéak

Tematika ovog rada jesu spajanja i preuzimanja (ili prema skracenici potekloj iz
engleskog jezika “M&A®) u bankarskom sustavu EU. Povijest je pokazala kako su ovi
poslovi snazno vezani za kretanje ekonomskih ciklusa. U prvom poglavlju odradeni
su osnovi koncepti spajanja i preuzimana. Objasnjeno je kako se u dugom roku
»,M&A®“ oduvijek pojavljuju u valovima. U razdoblju ekonomske ekspanzije broj i
vrijednost ukupnih spajanja i preuzimanja viSi su u odnosu na razdoblja recesije i

usporenog ekonomskog rasta.

Pored ekonomskih ciklusa, postoje i drugi faktori koji utjeCu na sklonost drustva da se
opustaju o poslovna spajanja i/ili preuzimanja drugih druStva. Upravo je financijski
sektor jedna od najznacajnijih industrijskin grana, koja je specifitcna po svojem
utjecaju na ostale poslovne sektore i na blagostanje cijele zajednice. O financijskoj
integraciji, i ostalim ¢imbenicima financijskog sustava bilo je rije¢ u drugom poglaviju
rada. Nadalje, navedeni su i objasnjeni i razli€iti motivi koji potiCu banke da ulaze u
poslovna spajanja i preuzimanja. Naime, pored prednosti ovih poslova pojedina se
financijska institucija, ovisno o svojim specificnostima, suoava sa razli¢itim rizicima i
izazovima koji mogu nastati provodenjem ovakvih poslova. Kompleksnost spajanja i
preuzimanja moze se uvidjeti i kroz proces kroz kojeg financijske institucije prolaze.
Od prvog koraka, sastavljanja poslovnog plana do posliednje faze, integracije
spojenih ili pripojenih organizacija, cjelokupan proces moze trajati i do nekoliko
godina, a krajnji su rezultati vidljivi tek nekoliko godina nakon uspjesSnog dovrSenja
SM&A®

Nezanemariv je i utjecaj financijske regulacije na spajanja i preuzimanja banaka. U
treCem je poglavlju razjasnjena uloga koju imaju nacionalna regulatorna/nadzorna
tijela kao i regulatorna tijela EU, a posebno Europska komisija. Promjene u regulaciji
financijskog sustava utjeCu na poslovanje bankarskog sustava EU, stoga utje€u i na
nastajanje spajanja i preuzimanja. Nadalje, objasnjena je i uloga Komisije koja ima
ovlasti da se direktno uplete u odvijanje odredenog spajanja i preuzimanja te su
navedeni konkretni slu¢ajevi kada je Komisija upotrijebila vlastite ovlasti te osporila

restriktivne mjere postavljene od strane nacionalnih vlasti.
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U posljednjem poglavlju ovog rada analizirana su tri konkretna primjera spajanja i
preuzimanja koja su provedena izmedu 2004. i 2006. godine. Odabrani slu€ajevi koji
su bili predmet analize najbolje prikazuju problematiku razlicitih vrsta ,M&A®, ovisno o
vrsti poslovanja organizacija koje su predmet spajanja ili preuzimanja. Prvi slu¢aj bilo
je preuzimanja engleske banke “Abbey National® od strane Spanjolskog “Banco
Santander-a“ 2004. godine. Radilo se o medugranicnom spajanju banaka, koje je
samo po sebi organizacijski kompleksno. Naime, dodatne su komplikacije nastale
kada je Komisija, ustanovivsi sistemsku znafajnost spajanja, pokrenula istragu te
izrazila mogucée negativne utjecaje na bankarski sustav Velike Britanije. Nakon toga,
Santander je poduzeo odredene korektivne mjere kako bi komisija odobrila spajanje.
Preuzimanjem Santander je oCekivao ukupno 900 milijuna EUR sinergijskih koristi,
koje su trebale biti ostvarene u roku od 3 godine nakon finalizacije preuzimanja. Od
kojih jedan dio smanjenjem poslovnih rashoda racionalizacijom poslovanja, a drugi
dio poveéanjem prihoda kroz razvoj poslovnica Abbey-a koje nisu bile u potpunosti
upotrijebljene. UnatoC€ izazovima sa kojima su se banke suoCile tijekom spajanja,

ostvarene sinergijske koristi ukazuju na uspjesdnost cjelokupnog ,M&A® posla.

Drugi slucaj tretirao je spajanje izmedu francuskog konglomerata “BNP Paribas-a“ i
talijanske banke “BNL". Radilo se o0 medunarodnom spajanju financijskih institucija
koje su se prema svojem poslovanju snazno razlikovale. Upravo su ove razlike u
izvoru prihoda bile jedan od glavnih razloga spajanja. BNP Paribas je ciljao na
diversifikaciju vlastitih izvora prihoda te je udio bankarstva sa gradanstvom povecan
sa 53% na 58%, smanjivsi udio investicijskog bankarstva. Nadalje, u razdoblju od tri
godine nakon zaklju¢enog spajanja banke su ostvarile 250 milijuna EUR sinergijskih
koristi kroz smanjenje poslovnih rashoda te 150 milijuna EUR kroz povecanje
poslovnih prihoda. Analizirani slu¢aj spajanja ,BNP Paribas-a“ i ,BNL-a“ primjer
,M&A“ motiviranog, izmedu ostalog, i specificnim ciliem koji je strikino vezan za
poslovanje banke, odnosno potrebom za promjenama u strukturi njezinog

poslovanja.

Tredi i posljedniji slu€aj bilo je spajanje izmedu talijanske bankarske grupe “Unicredit*
i njemacCke banke “HVB®. Ovdje se radilo o regionalnom spajanju sa ciljem
konsolidacije trziSnog udjela Unicredit-a unutar sjeveroistone Europe. Spajanja i
preuzimanja banaka koje su po strukturi poslovanja jako sli¢ne te posluju ponajviSe u

istom teritoriju jedni su od najcescih slu€aja spajanja i preuzimanja. Razlog tome je
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njihova jednostavnost i niska operativna rizicnost posto se ,M&A® odvija u poznatim
uvjetima poslovanja i unutar trziSta u kojima banke posluju. Naime, istovremeno ovaj
oblik ,M&A" dovodi do vece koncentracije financijskog sektora, sukladno tome i do
dublje analize potencijalnih negativnih implikacija od strane Europske Komisije. U
ovom je slu€aju Komisija posebno razmotrila moguce negativhe posljedice u
bankarskim sustavima Ceske Republike, Slovacke Republike i Poljske, drzave u
kojima su ,Unicredit* i ,HVB" bile medu najve¢im bankama. Nakon provedene istrage
potencijalnih negativnih posljedica na bankarski sektor pojedine drzave, Komisija je
odlucila odobriti spajanje. Kod spajanja i preuzimanja banaka koju su u izravnoj
konkurenciji otvara se viSe mogucnosti racionalizacije poslovanja te sinergijskih
koristi kroz smanjenje troSkova poslovanja. Nakon finalizacije spajanja ,Unicredit” i
,HVB® usle su u proces integracije, koji je bio usmjeren na reorganizaciju cijele
grupacije kako bi se unaprijedila koordinacija izmedu podruznica. Osim toga banke
su ciljale i na ostvarivanje sinergija kroz iskoriStavanje komplementarnih snaga i

razmjenu svojih poslovnih praksi.

Buduca kretanja u volumenu ,M&A* u financijskom sektoru EU vrlo su neizvjesna.
Ustanovljeno je kako spajanja i preuzimanja dolaze u valovima te je broj ,M&A*
banaka EU ve¢ nekoliko godina u smanjenju. Sukladno tome, ako se povijest
ponavlja, moguce je ocCekivati novi val spajanja i preuzimanja banaka unutar EU.
Nadalje, s obzirom da je trenutna razina konsolidacije financijskog sektora EU na
relativnoj niskoj razini te Cinjenice da regulatorne vlast EU ciljaju na sve vecu
integraciju financijskog sektora kroz nastavak procesa konsolidacije, banke bi u
naredim godinama mogle biti potaknute na daljnju ekspanziju kroz ,M&A®. Osim
bankarskog sektora potrebno je uvaziti i nemonetarni dio financijskog sektora.
Primjerice trzista kapitala, koja su usko vezana za banke, jako su malo razvijena te je
razina financijske integracije niska. Kada bi doslo do vece integracije trziSta kapitala
drzava EU kroz spajanja najveCih europskih burzi potaknula bi se i ,M&A" u

bankarskom sektoru.
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Sazetak

Financijska integracija koja se ve¢ godinama provodi u Europskoj Uniji stvaraju se
povoljni uvjeti za spajanja i preuzimanja u bankarskom sustavu. Upravo su spajanja i
preuzimanja financijskih institucija posljednjih godina sve CeS¢e u centru paznje
znanstvenika i regulatornih tijela. Integracija izmedu dvije ili viSe banaka, ili banaka i
ostalih financijskih institucija dovodi do velikih izazova ne samo za sudjelujuce
organizacije i gotovo sve njihove dionike. Kako bi se stvorila kompletna slika o
znacajnosti spajanja i preuzimanja u bankarskom sustavu potrebo je analizi pristupiti
sa Sireg glediSta. S aspekta sudjelujucih financijskih institucija, osim glavnih razloga
koji dovode do spajanja i preuzimanja, vrlo je bitno shvatiti i koje su prednosti i rizici
za organizacije, kako se ovi poslovi odvijaju te koji su glavni izazovi koji mogu nastati
tijekom procesa ugovaranja spajanja ili preuzimanja. S druge strane, potrebo je
uvaziti i sistemski znacCaj procesa koncentracije u bankarskom sustavu. Kroz
analizirane konkretne sluCajeve spajanja i preuzimanja medu europskim bankama,
dolazimo do zaklju¢ka kako osim indirektnog utjecaja kroz financijsku regulaciju,
regulatorna tijela Europske Unije izravno interveniraju u procese spajanja |
preuzimanja financijskih institucija te imaju ekskluzivho pravo na odobravanje ili

zaustavljanje odredenih spajanja i preuzimanja.
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Summary

Financial integration that has been going forward for many years in the European
Union, facilitates mergers and acquisitions (M&A) in the banking system. Recently,
the M&As between credit institutions have attracted scholarly attention and increased
scrutiny by regulators. Integration between two or more banks or monetary and other
financial institutions leads to great challenges for the entities involved and all of their
stakeholders. In order to fully understand the importance and implications of M&As in
the banking system, it is necessary to analyse them from a wider point of view. From
the perspective of the financial institutions involved, it is very important to understand
all benefits and risks, how these activities take place, and what are the main
challenges that may arise during the transactional process. On the other hand, it is
also necessary to take into account the systemic significance of the concentration
process in the banking system. By examining concrete examples of M&As between
European banks, we have concluded that besides their indirect regulatory impact, the
EU authorities also directly impact M&As since they retain the exclusive right to

approve, condition or even prevent certain transactions.
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