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uvoD

Banke so Ziv organizem. Delujejo namreizjemno dinaminem okolju, ki ga v najug
meri narekuje globalna konkurenca, evropska reiyalan razléni dejavniki poslovnega
okolja, ki so polittnega, demografskega in socialnega izvora. Biti vako s takSnim
okoljem pomeni neprestano prilagajanje novim razmerki je lahko hitro ali p&asno,
evolucijsko ali sunkovito. Struktura italijjanskebartnega sistema je v zadnjih letih, Se
posebej pa z zdruzitvijo banke Intesa in Sanpablb (SP IMI) v novo banko Intesa
Sanpaolo (ISP), doZivela nekaj sunkovitih spremezala;j?

Prvi razlog gre iskati v sami strukturi kismega sistema, ki je velikéasa delovala dateod
navadnih trznih razmer. Bami trg je bil namré Se v osemdesetih letih prejSnjega stoletja
mocno reguliran. Sele kasneje, v devetdesetih, soédpreko privatizacije in liberalizacije
bartnega prostora dozivele spremembe, ki se nadaljejolanes, najbolj vidne pa so
ravno v zadnjih letih. Drugi razlog gre iskati vophlizaciji in s@éasnem pojavu
tehnoloSkega napredka in deregulaciji dejavnosjg breko Evrope prisla tudi v Italijo. Z
zamenjavo politike in vodstva centralne banke, $erka so se okrepile predvsem
regulatorne in nadzorne funkcije in so banki oneoddig neposredno vmeSavanje v
kapitalske tokove, se je ta proces le Se pospesil.

Zdruzitev druge in tretje najgge italijanske banke je po mnenju mnogih nadaljgvan
konsolidacije; na silo zastavljenega procesa ckwtraanke. Konsolidacija se je narire
zatela Ze pred leti, ko so v Italiji, s prvimi &emi zdruzitvami v prvi fazi privatizacije,
nastale tri velike komercialne banke (Unicrediteba in Sanpaolo IMI). Centralna banka
je bila kasneje bolj naklonjena konsolidaciji sriedelikin in malih bank, istéasno pa je
na ve& nainov- kot se je izkazalo kasneje tudi nezakonivimejevala vstop tujin bank na
italijansko trzige. Za povrh vsega so bile banke ene izmed draZgkrepski uniji, kar je
Se podkrepilo teznje po spremembah. Te seleaz vstopom dveh tujih bank v italijanski
bartni prostor in seveda z nastankom Intese Sanpaola.

Nastanek Intese Sanpaola je pomembn&rzzdruzitev, ne le za italijanski, dopa tudi
evropski batini prostor, saj se banka uveSmed najvge na tem obm&u. Banka izhaja iz
dveh pomembnih italijanskih mest, Torina in Milar@be mesti sta skupaj z Genovo
nekdaj tvorili italijanski gospodarski trikotnik. & je bilo pomembno industrijsko
sredi€e, ki je bilo lani prizori8&e zimskih olimpijskih iger, in se zaradi uspeSnega
poslovanja Fiata zopet postavlja na noge, drugpgstaja vse bolj uveljavljeno finamo
sredi$e tega dela Evrope. Naenkrat je Italija pridobila¢no banko inceprav je Se
posebej velikih izvozno usmerjenih industrijskihroracij manj kot neky se zdi, da je
potencialov za rast Se veliko. Nova banka pa jagteodudi pomemben igralec na vse
hitreje rastoih trgih Srednje in Vzhodne Evrope (SVE). Gre zajjijoe z visoko
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gospodarsko rastjo, kjer je prisotnost bank zakdidine in prepletenosti gospodarstev,
pomembna.

Cilj diplomskega dela je ravno analizirati motive zdruZzitev in jih primerjati s
teorettnimi dognanji na tem podéu. V nalogi podrobneje opisujem potenciale ralii,

se kazejo tako v dotenih segmentih trga kot tudi v posameznih drzakgdr, banka

posluje. Poleg tega podrobneje opisujem sinerdijeso nastale po zdruzitvi. Delo je
zanimivo tudi za nas bani trg, saj je ISP navsezadnjefireska lastnica Banke Koper.

Glede na to, da je bilo v prekletih diplomskih telie veliko povedanega o sploSnih
motivih in trendih, ki so pripelji do b&nih konsolidacij, se struktura dela, kar najbol
osredotda na konkretno zdruzitev. V prvem delu na kratkswjem razmere italijanskega
bartnhega sektorja, v drugem, glavnem delu pa se osi&nt na konkretno zdruzitev.
Zacenjam jo z analizo poslovanja obeh bank, zatemrehapm na motive, ki so privedli
do zdruzitve in jih neposredno primerjam s tedrethi dognanji na tem podéu. V
tretiem delu skusam razloziti, ali je bila zdruxiiepeljana v skladu s @iakovaniji, glede
na to, da je Slo za zdruzitev dveh enakovrednitkbg®nzadnjem delu navajam rezultate
zdruzitve, ki so bili dosezeni na podlagi strateggked@rta in polletnih rezultatov banke.
Podati skusam oceno, ali je bila zdruzitev uspe&ka za banko samo kot tudi za
delnicarje.

Pri pripravi dela sem v prvi vrsti povzemal sekumdgavire podatkov. Uporabil sem
predvsem poslovna patita in tista interna gradiva, ki so nastala ob zdxi. Povzel sem
tudi ¢lanke iz ¢asopisov in revij ter Studije, ki so jih pripravileednarodne bonitetne
ustanove. Za lazji oris celotne situacije sem oprani nekaj neformalnih razgovorov.
Prav tako mi je bila v pongostrokovna praksa, ki sem jo opravljal v tej banki.

1 OPREDELITEV POJMOV

V literaturi lahko zasledimo werazlag pojmov s podéfa prevzemov in zdruzitev. V
praksi je njihova uporaba pogosto nedosledna. N@asSisp velja, da z besedo »merger«
ozna&imo zdruzitev ali spojitev, z besedo »acquistionipggitev ali prikljucitev (od tod
izhaja izpeljanka M&A) ter z besedo »takeover« pesu.

O zdruzitvi oz. spojitvi podjetij govorimo, ko izvdh ali v& podjetij nastane novo, pri
¢emer podjetja, ki se povezejo, prenehajo obstdati samostojne pravne osebe. S
pojmom prevzem delniSke druzbe razumemo pridohiteleza delnic dokene delniske
druzbe, ki prevzemniku zagotavlja kontrolni deléZsgvalnih pravic. Pripojitev pomeni,
da je priSlo do formalno-pravne vkéjiitve ciljnega podjetja v poslovni sistem
prevzemnika, tako da je ciljno podjetje prenehdbstajati kot samostojna pravna oseba.
Pripojeno podjetje alasno dobi status strateSke poslovne enote (Lako2006, str. 2).
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V okviru zdruzitev I&imo pripojitve in spojitve, kot je prikazano nal8IL. V primeru, ko
eno ali vé podjetij prenese svoje premoZenje in obveznossamo preneha obstajati,
govorimo o pripojitvah. Do spojitve pride, ko dvédi &e¢ podjetij preneseta svoje
premozenje na novo podjetje in s tem prejSnja raeobstajati.

Slika 1: Prikaz pripojitve (levo) in spojitve (des

Podjetje A Podjetje A Podjetje A
J > Podjetje C
Podjetje B Podjetje B

Vir. Baker, Lamber, King, 1996, str. 3.

\ 4

1.2 Vrste priklju ¢itev

Prikljucitev enega podjetja drugemu lahko razdelimo na &tste: vodoravne, navine,
koncentréne in konglomeratne. Glavne razlike so v stopnjigeanosti dejavnosti ciljnega
podjetja s podjetjem, ki je prevzeto, in v tem, kaderi stopnji produkcijske verige se
podjetji nahajata.

Vodoravne zdruzitve nastanejo, ko se zdruzita dvereg podjetji iz iste panoge. Pred
procesom zdruzitve si podjetji napkeat konkurirata. Glavni cilj njune zdruzitve je
izkoris¢anje ekonomij obsega v proizvodniji in distributgr obvladovanje vgega trznega
deleza. Te vrste zdruzitev lahko vodijo tudi do wpoinega polozaja v panogi, zato so je
do odobritve potrebno upoStevati presojo proti npahaih inStitucij, ki predujejo nivo
nastale koncentracije (Lahovnik, 2006, str. 4).

Navpine zdruzitve nastanejo med dvema ak pedjetji, ki poslujejo v raztinih fazah
procesa produkcije in distribucije znotraj ene ggndPri vertikalnih zdruzitvah nazaj se
podjetje poveze s sovjim dobaviteljem, pri zdrugitvnaprej pa s svojim kupcem. Teh vrst
zdruzitev je bilo v zadnjih dvajsetih letih najm&Rjrter, 1980, str. 315-318).

Zn&ilnost koncentine prikljwitve je, da je podjetje povezano s ciljnim podjetje
osnovno tehnologijo, proizvodnim procesom ali trgrikljucitev podjetja je torej nan
razvijanja tehnologije, trga ali proizvodne linijeodjetje na ta @ prikljuci k osnovi
nekatere sorodne dejavnosti. Koristi takSne priiye je potrebno iskati predvsem v
znizanju stroskov in povevanju donosov z omejeno diverzifikacijo poslovafWaestom,
Siu, Johnosn, 2001, str. 5).

Konglomeratne zdruZzitve nastanejo, kadar se medj getvezuje podjetja iz razhih
panog, ki med seboj nimajo nobenih tehnoloskih rioizvodnih povezav. Najpogosteje



navedeni razlogi konglomeratnih prikijtev so predvsem zmanjSanje poslovnih tvegan;.
Posledica prikljdgitve je diverzifikacija (Westom, Siu, Johnosn, 206tr. 6).

2 RAZMERE IN TRENDI V ITALIJANSKEM BAN CNEM SEKTORJU

2.1 Dosedanji razvoj

Italijanski bargni sektor je bil dolgo pod vplivom drzave in javnitstitucij. Nad njim je
bedela senca centralne banke, ki je skupaj z meedjth regionalnih izpostav kontrolirala
skoraj vsak vgi kreditni posel bank. Poleg tega so banke lahkazjemoma poslovale
izven svojih regionalnih meja, nove poslovalnice g lahko odpirale ob dovoljenju
centralne banke. Velika ¥ma bank je bila v javni lasti (v lasti drzave iarpdrzavnih
podjetij) in primarnega motiva ustvarjanja déka ni bilo. Delovale so namtezgolj kot
posrednik med kreditojemalci in kreditojemalci znmalnimi marzami, vendar tudi z
dokaj ohlapnimi pogoji odobravanja kreditowaSoma se je ta sistem, na katerem je slonel
dobrSen del povojnega razvoja italijanskega gosptel izrodil: banke so postale
newinkovite in nerentabilne, interesnih skupin, ki gotakSnem sistemu videle svoje
priloznosti, pa je bilo prewe(Clericetti, 2007, str. 4).

V zadnjih dvajsetih letih se je v svetu zgodil telu$ki napredek in deregulacija
dejavnostt, ki je preko Evrope prisla tudi v Italijo. S privzacijo’, ki je temeljila na
razprSenem lastniStvu s prevlado déihalelnicarjev in fundacij (glej Prilogo 1), posebnih
entitet javnega prava, sprva ustanovljenimi zasobidprevzele neprofitni del bank in da bi
olajSale ta prehod, se jeceh bargni sistem temeljiteje preoblikovati. Kasneje seifer z
nekaj spremembami zakonodijejihov vpliv omejil. Bagni sistem pa je po sprejetju
zakona o centralni banki in z novim vodstvom teanste postal precej bolj odprt za tuje
banke in proces tako zelene, a zaradi omé&gulitike centralne banke tezko izvedljive
konsolidacije, se je lahko ponovnaiea(Rocca, 2005, str. 15).

Se pred nekaj leti je bil italijanski b&m sistem v primerjavi s primerljivi drzavami EU
precej razdrobljen. Koeficient koncentradlj&i pokaZe kaksna je bila konsolidacija
bartnega sektorja v preteklosti, je Se lani dosegetimosti pod 30% (Glej Prilogo 2).
Herfindalov indek3 (HI) je leta 2006 zavzemal vrednost 220. Tudi Eevbaninih

institucij se v minulih letih ni bistveno spremenilSe vé&, po podatkih Banke Italije je
bilo v obdobju od leta 1997-2001 153 zdruzitev, karpredstavljalo 5,44% celotne

! Kot je uvedba t.i. druge bame direktive, ki je postavila temelje za enotneasthe licence (Angelini, Cetorelli, 2003,
str. 664).

2 Leta je bil sprejet t.i. Amatov zakon oie#ku privatizacije.

3 Najpomembnej$a sprememba se je zgodila v leta 2999Ciampijevim zakonom, ki je omejil vpliv fuadij.

4 Koeficient koncentracije pokaZe trzni deleZ petitivesjih kreditnih institucij v drzavi. Za izeaun se upo$teva velikost
bilan¢ne vsote in viSino depozitov posameznih instit(€gsu, Girardone, 2005, str. 20).

® Herfindalov indeks je mera pri ugotavljanju konizanije. Izr&unan je kot rezultat seStevka kvadratov trznih Zisle
vseh bank. Na neki sploSni ravni velja,d@sje indeks HI manjSi od 1000, je trzna koncenjaatizka,ée je med 1000 in
1800 je srednja ite je nad 1800, je koncentracija visoka (Arioret al., 1994, str. 21).
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bilanéne vsote bank. V naslednjem obdobju, tj. od 200262(@a se je Stevilo zdruzitev
ustavilo pri Stevilu 58¢eprav je bil ta delez v celotni bilam vsoti bank 10,82%, kar
vendarle nakazuje, da se je konsolidacije premalpridti ve&jim bankam. Podatek za letos
(zdruzitev Intese in SP IMI se je uradno zgodila j@huarja) pa koeficient koncentracije
dvigne vse do 50% (Relazione annuale del sistemeai@, 2007, str. 202).

2.2 Poslovanje batinega sistema

Poslovanje barfkje bilo v minulem letu, kot navaja ABI dobro. Kljwni kazalci
poslovanja bank so se izboljSali predvsem zaradijukikture, ki se kaze v poveni
gospodarski rasti in povanem obsegu danih kredito@isti poslovni izid bank se je
poveal za 23% na 17,2 mrd €. K paanju dobtka so najbolj pripomogli povani
obrestni prihodki, ki so se potai za 9% na 45 mrd €. Bilana vsota bank je znaSala
2.793 tisé¢ mrd €, kar je za 11% vekot leta 2006. Povala se je tudi &inkovitost
bartnega sistema: kazalnik stroski / prihodki je zn&$988% in se izboljSal za tri odstotne
tocke, ROE se je poval za 1,1 odstotno &&o na 13,8%, Se leta 1997 je znaSal skromnih
2.2% (Relazione del presidente, 2007, str. 23).

Tudi z vidika komitentov takSna pasna preobrazba barega sistema ni bila preve
zazelena. Baimma marza, ki jo pkauje italijansko prebivalstvo, Se vedno spada meds3ja

v evropskem prostoru. Tako je tehtana powpaecena osnovnih bamih storiteV leta
2005 znaSala 252 €, kar je precej el evropskega povpi, ki znaSa 108 €. V raziskavi,
ki jo je leta 2005 izvedla britanska organizacijauéov, je med 2.300 uporabniki @
storitev v Evropi, kar 68% vpraSanih Italijjanov oggrilo, da niso zadovoljni z b&nimi
uslugami v svoji drzaviCeprav je zvestih komitentov, ki e niso menjali kmkar 83%,
jih je najve& (45%) zamenjalo banko zaradi predragih storitevoi{@/ Retail Banking
Report, 2005, str. 5). Lani so komitenti najveovprasevali po hipotekarnih kreditih,
ceprav je bila osnovna obrestna mera v patjprea odstotno ko viSja kot v drzavah
evroobm@ja. Komitenti po drugi strani zelo redko uporahdjagpletno batnistvo: po
podatkih Eurostata ga je uporabljalo le 9% komdenna Finskem denimo, pa kar 63%
(Overview of Development in EU Banking Structurg807, str. 54).

Lastnidka sestava bank se je v preteklih letihgyrkonsolidiralaCe je bilo Se leta 1993,
po podatkih ABI-ja, kar 72% lastniStva bank posikedh neposredno v rokah drzave, ga je
bilo leta 2006 le Se 1%. Ob tem je potrebno vedetije 17,2% kapitala v lasti fundacij. V
tuji lasti je bilo 13,2% kapitala bank. Priblizn®,2% kapitala bank, ki kotira na borzi, je
bilo namenjenega trgovanju (»free float«), kotit#jdbank pa je bilo 30, ali 67,7% celotne
bilanéne vsote (Relazione annuale del sistema banc&,, atr. 206).

® Tabelaréni prikaz poslovanja ba&nega sistema se nahaja v Prilogi 3.

” ABI ali »Assocazione bancaria italiana« je ital§kn zdruZenje bank.

8 Kot osnovne bame storitve $tudija navaja storitve vodenjaurov, pl@evanja raunov in stroske dviga iz
bankomatov.

5



2.3 Trendi

»Stevilo bank v EU se je od leta 2001 zmanjSald 2&%. Najmeénejsi konsolidacijski
procesi so potekali na Nizozemskem, v NigimFranciji in Italiji. V naslednjih letih se bo
Stevilo bank Se zmanjSalo«, je napovedal guvernesdske centralne banke (ECB) Jean-
Claud Trichet (Overview of Development in EU Barkigtructures, 2007, str. 4). Tudi v
Italiji se v prihodnosti napoveduje Secjee koncentracija bamega sektorja. Po zdruZzitvi
velikih bank se bodo najverjetnejecete zdruzevati manjSe, ki sicer nimajo tako velkeg
vpliva na kazalnike koncentracije. Zaradipekonkurence bank, ki bodo vse bolj prisotne
na vsem teritoriju, se predvideva rast Stevila @aahic. Rast obrestnih prihodkov bo
zaradi prilagajanja obrestnih mer evropskemu paypremerna,ceprav naj bi bil obseg
kreditov veji. Najvetja rast se ptiakuje v segmentu poslovanja s prebivalstvom,
predvsem pri hipotekarnih kreditih, ki kljub stajamprebivalstva Se vedno rastejo in so
pod evropskim povptgem. Povéalo pa naj bi se tudi povpraSevanje po zavarovdmig
nalozbenih produktih. Stevilo zaposlenih se bo fikBazmanj$alo, predvsem naétm
zalednih sluzb. Poslettio se pidakuje Se nekoliko Wgo ucinkovitost. Po mnenju
guvernerja CB, Draghi-ja, se bodo morale bankekwebolj posvetiti obvladovanju
tveganj, zlasti ob vpeljavi novih storitev, predvszvedenih finatnih instrumentov. Prav
tako je préakovana Se wga udelezba bank na hitro ra&totrgih, ne le v SVE, papa tudi

v Aziji (Draghi, 2007, str. 15).

3 BANKI PRED ZDRUZITVIJO

Banca Intesa (Intesa) in Sanpaolo IMI (SP IMI) steeli pred zdruzitvijo pomemben
poloZaj na trgu, saj sta bili drugi oz. tretji najif banki v Italiji.° Za razumevanje njunega
poslovanja in strategij je potrebno vedeti, da dimnki izhajata iz geografsko in
zgodovinsko razéinih okolij. Banki sta v zadnijih letih uspesno pmatili nekaj tezav, ki
sta jih imeli zaradi slabega poslovanja nekateetjilv komitentov in negotovega stanja na
trgu vrednostnih papirjet’. Kljub temu lahko ugotovimo, da je imela SP IMI pstabilno

in nekoliko konservativno poslovno politikRbkljub temu vejo pa rast kot Intesa. SP IMI
je bila winkovitejsal? Intesa pa v zadnjem letu uspednej$a glede naisteja poslovnega
izida. Sicer pa je tabel&na primerjava kljanih kazalcev poslovanja prikazana v Prilogi 5.

® Merjeno po bilatini vsoti in trzni kapitalizaciji.

9 Omenjeni pojav imenujemo tudi listinjenje ali sekacija. Gre za proces prodaje bai posojil v obliki vrednostnih
papirjev (v.p.), s katerimi banke izboljSujejo swdikvidnost in kapitalsko ustreznost ter prenagajslovno tveganje na
investitorja, kupca v.p. (Dimovski, Greg&r2000, str. 12).

1 To se izkazuje z delezem slabih posojil. Slabajilasso tista, pri katerih se obresti in glavnizplaiujejo neredno ali
se ne odplkujejo, dvomljiva posojila in posojila zaradi izgubelez slabih posoijil je odvisen od kreditne pkétbank in
sploSnega ekonomskega okolja (Dimovski, GregddO00, str. 74). Obe banki sta delez slabih pbggjreteklih petih
letih precej zmanjSali. Graf je prikazan v Prilégi

12y diplomskem delu bom kot merili¢inkovitosti poslovanja bank podrobneje razlagalakaik ROE, in kazalnik
stroski — prihodki. Prvi, meri uspesnost bank,réstm pa pove koliksen donos ustvarja banka izovidga kapitala.
Izratuna se kot razmerje metistim poslovnim izidom in povptaim kapitalom. Drugi kazalnik meri stroSkovno
ucinkovitosti in je predvsem pokazatelj uspeha barlekonomiji obsega, meri pa se kot razmerje méateieni stroski
in celotnimi prihodki banke (Mishkin, 2004, str.21
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Slika 2: Kazalniki* dobtkovnosti (ROE) in @inkovitosti (stroSki / prihodki) za obe banki
v letih 2002 in 2006
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*Premer krogov je prilagojen velikosti bilane vsote bank

Vir: Carballo, Gori, MacNevin, 2006, str. 6; Lastpriredba.

3.1 Sanpaolo IMI

Banka SP IMI velja za eno izmed starejSih italildhshank. Njeno predhodnico, Istituto
San Paolo di Torino, so nandrastanovili ze leta 1563. Z bilano vsoto preko 288,5 mrd
€, trzno kapitalizacijo 33,6 mrd €, 44 tésaaposlenimi in 3700 poslovalnicami, je leta
2006 veljala za tretjo naj¢@ banko v ltaliji (Relazione annuale, 2007, six. @eprav je
bila bliZzje konservativnim krogortt, za banko pravijo, da je bila precej apoha, saj v
medijih (za razliko od ostalih bank), ni zasleditivedb ali¢clankov o tem, v katero
politicno sredino bi jo lahko umestili (Gabrijet, 2002, str. 14).

3.1.1 Razvoj banke

S sedezem v Torinu in z nekaj izpostavami vjiresvetovnih finaknih sredigih je bila
banka Se do pred nekaj leti trdno zasidrana v seabiodnem delu Italije. Ravno Torino ji
je, kot povojno industrijsko sredis drzave, dalo pomembencpé v njenem poslovanju.
Pomemben mejnik v razvoju banke predstavlja let®71%o se je ta, tedaj napja
italijanska javn& banka, z&ela privatizirati. Takrat je bilo posredno 73,5%nke v lasti
fundacij'® S procesom privatizacije so tedaj orali ledinosge ostale javne banke v Italiji,
cili pa je bil, da se delez fundacij, in s tem mokro vpliv vseh subjektov, ki niso
neposredno podrejeni ekonomskim ciljem, zniza. Hksatem procesom so banki z
nastankom stabilnega jedra deamjev (fundacije in zasebna podjetja) zagotovitinty

13 Banko je ustanovila dobrodelna brattind Fede Cattolica, ki se je (uradno) borila praterstvu in izkori&anju
(Gabrijeki¢, 2002, str. 13).

4 Koncept italijanskih bank je razloZen v poglavjd 2

15 Fundacije so entitete javnega prava. 64,9% bamkeé¢la v lasti Fundacija Compagnia di San Paolekgpholdinga
Gruppo San Paolo), ostali lastniki so bili Se zdklaministrstvo, drzavne Zeleznice in Se ena fuijaac
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lastnigko strukturd® &igar obrisi so $e danes vidni v novi banki ISP Ea#o, Gori,
MacNevin, 2006, str. 2).

3.1.2 Kapitalske povezave

Po privatizaciji leta 1997 se je bankatela lastniSko povezovati z enim njenih novih
delniarjev, milansko banko IMI (Istituto Mobiliare Itaino). Na podoben i, le da je
Slo za prevzema, se je banka povezala Se z ndapdignko Banco di Napoli in z
padovansko banko CardifeBanka je tako Sele pred desetimi leti prprestopila svoje
regionalne okvirje in preko prevzemov ter z nekayvimi lastnimi poslovalnicami
izboljSala svojo geografsko razprsSitev in p&ala trzni delez (Fioretti, Taylor, 2006, str. 1).

3.1.3 Poslovanje

Banka (glej Sliko 3, na strani 9) je v preteklihefjp) letih v&jo pozornost svojega
poslovanja namenila italijanskemu t&isin konsolidaciji svoje notranje mreze, kar s ji
tudi obrestovalo. Rast bilane vsote je bila zmerna; v povpje je rasla po 8,3% letr§
znesek kreditov se je paseval po 10,5% stopnji letno, medtem ko so se ddépozi
poveevali zgolj po 1.4% stopnji na letni ravni, kargesledica spremenjenih ¥awvalnih
navad prebivalstva in ¢gga investiranja v alternativne oblike ¥avanja (Relazione
annuale, 2007, str. 14). Finam rezultat banke, merjen &stim poslovnim izidom, je
znasal leta 2002 0.9 mrd €, lani pa 2,1 mrd €. &ghoslovanje v preteklosti je bilo
predvsem posledica teZav z obveznicami Parmalasalrega kreditnega stanja Fiata.
Banka je potrebovala Stiri leta, da je kompenziratadne stroske, ki ji je imela s slabimi
obveznicami (»junk bonds«) in s tem znizala delakik kreditov, ki je lani znaSal 2,95%.
Cisti obrestni prihodki so se v petih letih poaé le za 10,1% (nizke obrestne mere),
medtem ko so séisti neobrestni prihodki poveali kar za 54,9%, v povpépl za 10,9%
letno, predvsem na dan veje prodaje zavarovalniSkih storitev in storitev vezi z
upravljanjem premozenja (Relazione annuale, 200.7128). Kazalnik stroski / prihodki je
bil leta 2002 precej visok (73,2%), v letu 2006 jeapadel na 53,8%, kar kaZze na
izboljSano stroskovnodinkovitost. Tudi donosnost banke (ROE) se je zildipljSala: z
9,1% v letu 2002, na 17,6% v letu 2006 (CarballoriGviacNevin, 2006, str. 6).

18 prikazana je v Prilogi 23.

17\ skupini Cardine so bile &tiri banke z vodilnimznimi dele?i v Severovzhodnem delu ltalije, inesicCassa di
Risparmio di Padova e Rovigo, Cassa di Risparmio di@g@, Cassa di Risparmio di Venezia in Friulcassa.

8 Merjeno po kazalniku CAGR (Investopedia, 2007).

19Banka je svoje kredite spremenila (rekonvertiral@stniski deleZ. Skupaj z ostalimi bankami inogdvoru z druZino
Agnelli, je SP IMI postala drugi najug delnicar Fiata. Kmalu po doseZzenem dogovoru, so bankedgez prodale in
pri tem dosegle bistveno nizjo ceno delnice (11ké&)¢e bi to storile samo nekaj mesecev kasneje, ke serja, zaradi
dobrega poslovanja Fiata, zviSala na 22 € (Gramgl8D07, str. 11).
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Slika 3: Poslovanje SP IMI v zadnjem petletnem dipdo
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Vir: Relazione annuale, 2007, str. 34-36; MacNe@nri, Carballo, 2006, str. 10.

3.1.4 Poslovni model

Banka je glavnino poslovanja (70%) opravila s pratstvom in MSE®, 30% pa z velikimi
gospodarskimi druzbami, kar jo je u¥afo med mone komercialne banke. Prav tako je
zgolj 5% neto prihodkov opravila v tujini, predvsenSVE (glej Sliko 4). Ta delez pa je
bil leta 2000 e niZji, saj je banka lahkéuaala le na mrezo predstavnistev v tujini. Sele
leto kasneje je banka aktivneje vstopila na tujésta z nakupom delezev bank v SVE, ki
se je zaéela na Madzarskem (Inter-Europa Bank) in nadalgevabloveniji (Banka Koper),
Srbiji (Panonska banka) in Albaniji (Banca ItalobAhese) ter tik pred zdruZitvijo Se v
Egiptu (Bank of Alexandria). V Romuniji je SP IMstanovila lastno banko (SP IMI Bank
Romania). Tudi mednarodni analitiki so tej bankpimerjavi z Inteso in Unicreditom,
pripisali najnizjo stopnjo internacionalizacije. 3@ je v letu 2006 v tujini imela okoli 1,5
mio komitentov, nekaj wekot 400 poslovalnic in okoli 6 mrd € bilame vsote (Fioretti,
Taylor, 2006, str. 2).

Slika 4: DeleZistih prihodkov SP IMI v letu 2006 po trZig

Italija; 96%

*SVE&rednja in Vzhodna Evropa

Vir: Relazione annuale, 2007, str. 46.

20 Mala in srednja podijetja.



Banka je v letu 2005 ustanovila firam holding Eurizon, kamor je skoncentrirala vse
svoje aktivnosti v zvezi z banimi zavarovanji in upravljanjem premozenja. Peejna
podraju zavarovanj sodelovala z zavarovalnico Reale [uin deloma tudi z
Generalijem. Tako je imela banka okoli 10% trzniledena podrdu Zivljenjskih
zavarovanj, kjer je med vsemi finammi institucijami zasedala tretje mesto in prvodne
bankami. Z 18% trznim deleZzem pa je bila bankaitvodja na podrgju upravljanja s
premozenjem. Ni bilo banke v Italiji, ki bi imelako m@&no razvito podrgje bartnega
zavarovalnistva, kar je bilo kasneje pomembno idted pri zdruZzevanju z Inteso
(Relazione annuale, 2007, str. 88).

3.2 Banca Intesa

Banca Intesa, s sedezem v Milanu, nastane leta, 1928dnjem izmed mnozice procesov
njenega dvajsetletnega »nastajanja«. Prvi zametkaghje banke Intesa segajo v leto
1982, ko se je po zatku likvidacije banke Ambrosiano Venétposnovala skupina javnih
in zasebnih bank z namenom prevzema zdravegapeoipadle banke. V nizu pokih in
gospodarskih intrig, ki jih je v tedanjetasu prezivljala Italija, je banka, preimenovana v
Nuovo Ambrosiano Veneto, le gasi dobivala ponovno zaupanje komitentov. Tako je
Intesa lani z bilatno vsoto 291,8 mrd €, trzno kapitalizacijo 33,7 n€d56 tis@
zaposlenimi, skoraj 4.000 poslovalnicami in 10%itrz delezem, zasedala drugo mesto v
italijanskem batnem prostoru (Relazione annuale Banca Intesa, 20032).

3.2.1 Razvoj banke

LastniStvo banke se je z leti vse bolj konsolidirakoli zasebnih podjetij in fundacij. V
lastniski strukturi je imela banka poleg fundacogno lastniSko oporo v dveh pomembnih
finan¢nih institucijah: francoski banki Credit AgricoleCA) in trzaski zavarovalnici
Generali. Obe skupaj sta obvladovali 43,3% delmakieapitala in imeli v banki kontrolni
delez. Banka je z obema instituciama sodelovatdi fri trzenju finaknih storitev
(Carballo, Gori, MacNevin, 2006, str. 1).

3.2.2 Kapitalske povezave

Prva ve€ja kapitalska povezava sovpada zetlom dokotine privatizacije banke, ki se je
zgodila z nakupom deleZa v banki Carfplazpeljanim prek bamih fundacij. Tako so b&ne
fundacije prodajale deleze v svojih bankah v zanentastnistvo in vplivdeprav omejen) v
novo nastajaj banki. S prevzemom in kasnejSo integracijo miansanke z imenom Banca
Commerciale ltaliana (BCI- Comit), posebejdne v segmentu gospodarskih druzb, banka

21 To banko je leta 1896 ustanovil milanski nadskafgmTovini. Banka je sicer beleZila hitro rast pwalta pod
vodstvom R. Calvija, vednar se je leta 1982 znaSfaimezu ene naj¥gh italijanskih korupcijskih afer, ko naj bi
izginilo na stotine milijonov dolarjev. V aferi ndji bile udeleZzene mafijske organizacije in takzktglasna in zelo
vplivna prostozidarska loZza P2, ki jo je vodil Lely v navezi z Vatikanom. Ozadje te afere je ljlikazano v ve
filmih, med drugim v filmu Boter Il in The God’s B&er (Four Go On Trial For Murder of God’'s Banke02).

22 Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde.

10



spremeni ime v IntesaBCl in leta 2001 postaneatmjveja banka v Italiji. Poglej grafni
prikaz v Prilogi 10 (Fioretti, Scarafia, TaylorQ@b, str. 2-3).

3.2.3 Poslovanje

Banka Intesa je v zadnjih letih precej izboljSalajs poslovanje predvsem zara&icenja
bilanc iz preteklosti. Bilatna vsota banke se je v povfjtepoveala zgolj za 1,32% na
letni ravni (med letoma 2004 in 2005 belezimo ce&mativno rast). Na pasivni strani
bilance se je zaradi spremenjenih ¢eaalnih navad odstotek depozitov dvignil le za
1,09%, medtem ko so se na aktivni strani kreditiggali zgolj za 0,15% letno (Relazione
annuale Banca Intesa, 2007, str. 41). Tovrstnanatag poslovanja je odrazsScéenja
bilanc in odprodaje derinskih bank v Latinski Ameriki. Fingni rezultat se je v lanskem
letu v primerjavi z letom prej nekoliko pota zacetrtino na 2,5 mrd €, bil pa je tudi kar
za 9-krat visji kot leta 2002, ki je veljalo za enajslabsSih let v sicer kratki zgodovini
banke (Relazione annuale Banca Intesa, 2007,4trBanki so se v lanskem letu poaé
obrestni prihodki za 13%, neobrestni prihodki €6 (glej Sliko 5). Po podatkih banke se
je to zgodilo zaradi upoStevanja popustov, ki sbvep na nizje provizije in povéanje
obsega kreditov predvsem na pagwoposlovanja z otani. Banka je v preteklih letih
precej izboljSala stroSkovnocimkovitost, ki je bila lani 59,9%, Se v letu 2002 gar
67,7%. ROE je znaSal 16,3% in bil za 1,8 odstoti&et nizji kot leta 2005. Najnizji
koli¢nik je bil sicer dosezen leta 2002: 1,45% (Carhd&Hori, MacNevin, 2006, str. 6).

Slika 5: Poslovanje Intese v zadnjem petletnem bjado
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Vir: Relazione annuale Banca Intesa, 2007, strMBtNevin, Gori, Carballo, 2006, str. 9.

3.2.4 Poslovni model

Intesina rast je bolj intenzivna zunaj Italije. vonednarodno prisotnost je sprva gradila
na dveh hitro rastih trzi&ih, v Juzni Ameriki in v SVE. Toda leta 2002 je adr
gospodarske krize v celoti izstopila iz juznoanie@a trg&> Drugasha pa je zgodba na
trgih SVE, kjer je aktivheje kupovala lastniske eled na Slovaskem (VUB banka),

23 Heerinske banke je prodala nizozemski ABN Amro.

11



MadZarskem (CIB banka), Hrvaskem (Privredna banigréb), Srbiji (Delta bank3,
BiH (UPI in Gospodarska banka), Ukrajini (Ukrostkam Rusiji (KMB Bank). Intesa je
tako postala druga naj§e italijanska banka na tem obtjw. V sedmih drZzavah je imela
osem bank, 5 mio komitentov, 804 poslovalnice im#8 € bilakne vsote. Kljub temu, da
je bila v teh drzavah ¥enoma lastnica wgih bank, je opravila le okoli 13% vseh poslov
(glej Sliko 6), kar je, glede na plitkost njihovifarenih trgov v primerjavi z italijanskin>
razumljivo (Fioretti, Scarafia, Taylor, 2006, 2.

Slika 6: DeleZistih prihodkov Intese v letu 2006 po t&i$

SVE*; 13%

Italija; 82%

FSVE- Srednja in Vzhodna Evropa

Vir: Relazione annuale Banca Intesa, 2007, str. 87

Glavnina poslovanja je tako skoncentrirana na korakro bagniStvo, medtem ko je
banka svoje finaime storitve (bafna zavarovanja in upravljanje premozenja) razvijala
trzila skupaj s partnerji, predvsem z Generalijembanko CA. Posebej nioa je bila

banka tudi pri poslovanju z gospodarskimi druzbapnedvsem pri faktoringu, kjer je
imela 25% trzni delez v lItaliji. Zaradi konsolidgcevoje divizije kerinskih bank doma in
pricakovanih sinregijskih dinkov iz tega naslova, je banka nameravala okreggment

poslovanja s prebivalstvom (Carballo, Gori, Machew006, str. 3).

4 MOTIVI ZA ZDRUZITEV

Glavne motive za zdruzitev lahko najdemo kar vtefiikem poslovnem tdu banke, ki ga
je predstavil glavni izvrsni direktor Corrado Passe>Gre za prijateljsko zdruzitev dveh
enakopravniff bank z vodilno vlogo na dorsem trzi&u in mano prisotnostjo na hitro
rasta@ih trgih SVE. Zdruzitev bo povala vrednost za dekarje obeh bank, ne samo
zaradi zniZzanja stroSkov in paanja @inkovitosti, temveé tudi zaradi véje sposobnosti
izkori&¢anja potencialov, ki se kazejo tako na démmakot tujih trzi€ih« (Graziani, 2006,
str. 3). Ti potenciali so vidni predvsem v nizkiogini finarcnih trgov (Priloga 11) in
visoki gospodarski rasti v vseh drzavah SVE, Sreddp in Aziji. Poleg tega so
gospodarstva teh drzav med seboj kakor tudi zjdigtirecej povezana. V nadaljevanju

24 Ob prevzemu je bila preimenovana v Banca Intesaaeog
5 Glej poglavje 4.1 na strani 13.
26 po mnenju mnogih naj bi Intesa previadovala nad\VBP
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bom konkretneje pojasnil glavne razloge, ki so guliv do zdruzitve, opisal strategijo
banke ob posameznem razlogu in vse to primergbietEnimi dognaniji strokovnjakov na
tem podrgju.

Pri izbiri in razvrstitvi motivov za zdruzitev v kuceno celoto, sem si pomagal z
avtorjem Hopkinsom (2002, str. 90), ki glavne metka zdruzitev deli na:

» strateSke,

e trzne,

* ekonomske in
e 0sebne motive.

4.1 StrateSki motivi

StrateSki motivi se lahko od primera do primeralikagjo. Odvisni so namge od
specifenih okoligin, v katerih banka (ali podjetje) poslujgaéovnih, geografskih itd.).
Dobro podjetje se mora nenehno prilagajati. Snsselteskih prevzemov je zagotavljanje
temeljnega izhodi& za odgovor na potencialne spremembe v okoguin kadar se te
uresnéijo (BeSter, 1996, str. 51). Ravno iskanje potdoeiaki jih imajo trgi je lahko
pomemben motiv pri zdruzevanju. Med strateSke necgppadajo na primer patanje trzne
masi in krepitev poloZaja banke.

4.1.1 Iskanje potencialov

Prav vsi kazalniki, ki merijo nasnost in razvitod® bartnega trga (glej Tabelo 1) so v
Italiji precej niZji od razvitejsih evropskih drz&gU-10Y°.

Tabela 1: Potenciali rasti v Italiji glede na segingoritev

Kazalnik Italija EU-10 Razlika
Osebni rauni Osebi rauni / St. prebivalcev 0,7 0,9 21,0%
Zivljenjska zavarovanja Tehtii resursi / BDP (%) 28,1 48,6 20,5ko
Hipoteke Koltina / BDP (%) 19,2 50,7 31,5d0
Potrosniski krediti Koliina / BDP (%) 55 9,3% 3,8tk
Kreditne kartice Kartice / St. prebivalcev 0,49 3,5 6,2%
Servis St. prebivalcev / Bani usluZbenec 147 182 20%
Finartna globina Bilatina vsota / BDP (%) 189 253 64k

Vir: Overview of Development in EU Banking Struatgr 2007, str. 52, Relazione annuale
del sistema bancario, 2007, str. 14; Lastna praedb

2" Dermine (1999, str. 16) ga opisuje kot obrambniivo

28 Razvitost (in velikost) finalmega trga se meri z po®jo kazalnika finatine globine, ki je razmerje med vrednostjo
celotne aktive baimega sektorja in vrednostjo BDP-ja. Nizji kot je &bk, mani je trg razvit in Weje potenciala za
rast. Pri merjenju posameznih segmentov trga jecjripodoben.

ng Vkljuéuje Nengijo, Francijo, Veliko Britanijo, Spanijo, Belgijo, Asirijo, Nizozemsko, Luksemburg, Dansko in
Svedsko.
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V drzavah SVE, kamor sta Intesa in SP IMI vstop#i pred leti, je prav tako veliko
potencialov za rast (glej Prilogo 10)eprav je tveganje ¥ kot na matinem trzigu, je
tudi res, da se razpon tveganja od drZzave do drpameej razlikuje. Ravno zdruZzena
banka, ki bo finatno manejSa, bo tam lazje poslovala. Glede na to, dadé#ak opravi
le 15% celotnega poslovanja, stopnje tveganja vdilavah ne vplivajo odédno na
varnost in stabilnost poslovanja (Buffa di Perrétanichi, 2007, str. 4).

4.1.2 Krepitev poloZaja banke

Ceprav asih velikost banke sama po sebi ni dovolj velikag za zdruZitev, jo moramo
razumeti v Sirsem kontekst(e pogledamo italijanski bani trg, zlahka ugotovimo, da je
imel kar nekaj let precej stabilno strukturo. Vmjaso bile tri velike banke, Stiri srednje
velike in kopica malih, predvsem regionalnih baktaznosti za enakopravne zdruzitve ni
bilo na pretek, Se posebe] zaradi trdne lastnigkektsire okoli fundacij in politike
centralne banke, ki je s svojo intervenciodisti politiko prepréevala nértovane
kapitalske povezave ¥gh bartnih akterjev. Zaradi »pat poloZajax so se razmere p
spremembah v banki Italije v zelo kratkéasu precej spremenile. Naenkrat so bile velike
banke ponovno na prepihu. Vrata so se »de factpdatldi za tuje banke, ki so v samo
enem letu prevzele dve srednje veliki baiffkRavno »groZnja« hitrega vstopa tujega
kapitala v Italijo je italijanske ba&nike prisilila k odl@nejSim ukrepom (Carabini, 2006,
str. 2). V takih okoli&inah je bila zdruzitev druge in tretje najjeitalijanske banke, ki so
jo v ¢asopisih pospremili s »poroko letak, pravzapraandya tej toki se lahko v naSem
primeru praksa zdruzi s teorijo in strateSki vphdruzevanja vidimo predvsem kot
obrambo pred morebitnim prevzemom tujih bank.

Tudi Dermine (1999, str. 16) navaja, da banke pmkwzitev povéujejo svojo velikost,
kapital in predvsem trzno vrednost¢imer bi postale prevelike, da bi lahko postalé€dar
prevzema. ISP je po trzni vrednosti z zdruzitvigstala vodilna banka v Italijgetrta v
evro obmgju in sedma v EU (Priloga 12). Njeni predhodni@ pted tem v obnigu evra
dosegali 12. 0z. 14. mesto in sta pa evropskihlimerljali za srednje veliki banki. Obe bi
bili lahko taki prevzemage bi v to privolile fundacije, ki so imele v lagtntrolne deleze
obeh bank. Naj spomnim, da sta bila pomembna d&@eijai obeh bank tuji finami
instituciji CA in Santander, ki sta v procesu zavanja (tudi zaradi zmanjSanja vpliva) pri
upravljanju banke, zmanjSala svoja deleza. oz. desbopila iz lastniSke strukture
(Quaglio, 2006, str. 3). Tako je zdruzitev zmarg3ailiv tujih delntarjev.

4.1.3 Prevelik, da bi propadel

Eden izmed pomembnejSih razlogov za zdruzitev ¢g maotiv prevelik, da bi propadel
»To Big to Fall«. Kot bomo videli, ima lahko ta moza banko dvadinka. Penas in Unal
(2005), poudarjata predvsem pozitivriignke. Velikost banki omog@ najemanje cenejSih

%0V letu 2005, sta na italijanski trg neposrednmpii dve tuji banki. BNP Paribas je prevzela BNABN Amro pa
Antonveneto. Le- to sedaj kupuje banka Monte dscRiadi Siena.
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virov financiranja. Velika banka nantréazje dobi denar na trgu, saj velja kot zazelena
stranka, ki »ne more propasti«. & kot je banka, manj je moznosti za njen propad.
Zaradi tega, se zmanjSa tudi njeno kreditno tvegatg pa pomeni tudi niZje stroske
financiranja. Drugi tinek pa gre Se korak dlje od prvega in pravi, di&kdataka banka bolj
brezskrbno posluje, saj je ravno njena velikosageifa, da se bo za bank®tudi zaide v
teZzave, vendarle naslo reSitev. Prav to dejstviakdabanko zavede v preveohlapno
kreditno politiko in politiko obvladovanja tveganie pride namre do krize, ftj.
nesolventnosti, ko zaradi slabih kreditov, ki nizterljivi, banka ne bi bila wesposobna
odplatevati vlog komitentom, bi to povztivo preplah in sprozilo naval dviga viog v
banki3! Ce je banka velika in pomembna, lahko to sproZiaerireakcijo kar privede do
propada ostalih (zdravih) bank ter s tem veliktesnskih teZzav. Kot pravi Sobek (2000,
str. 29), velike banke vselejtanajo na pombdnacionalnih ali celo mednarodnih institucij,
saj si drzave (vlade) ne morejo pri¢idszloma tako pomembnih delov gospodarstva, kar
banke nedvomno so.

Hipoteticen propad ISP (glej Tabelo 2), bi imel velike pdaie, reSevanje take banke pa
bi predstavljalo preveliko breme za davkaezalce.

Tabela 2: Velikost bank glede na BDP, pred in pazitvi

Kapital* Bilancna vsota
< v mio € kot % BDP v mio € kot % BDP
= | Sanpaolo IMI** 14.338 0,98% 288.551 24,40%
= | Banca Intesa** 18.166 1,25% 291.781 25,74%
Intesa Sanpaolo*** 32.504 2,25% 580.332 65,15%

*Gre za knjigovodsko vrednost temeljnega kapitaléigr One Capital«); ** podatki za 31.12.2006; *podatki za 02.01.2007

Vir: Relazione annuale, 2007, str. 54; Relazionaualte Banca Intesa, 2007, str. 78;
Communicato stampa, 2007, str. 2; Lastnidara.

4.1.4 Povéanje trzne ma

Eden izmed temeljnih motivov za zdruzitev je p&amge trzne md. Baltazar in Santos
(2003, str. 200-201) ravno ta motiv navajata kojpomembnejSi. Ta je Se zlasti
pomemben pri t.i. »megazdruzitvah«, kar zdruzitewgd in tretje najuge italijanske
banke v prvo italijansko bankd,nedvomno je. Kot rezultat posenja trzne mé& avtorja
Pilloff in Santomero (1998, str. 61) denimo navajptecejSnje geografsko prekrivanje, ki
je Se véje, v kolikor pride do zdruzitve v isti drzavi. Bempostane dovolj velika, da lahko
dejansko vpliva na trg. Zaradi manjSega Stevildaimbncev na trgu je konkurenca man;jsa,
trzna ma@ zdruzene banke padja, zato lahko nova banka ustvaricedobike preko
znizevanj pasivnih in dvigovanja aktivnih obrestnifer. Tega motiva se zavedajo organi

1 Vet o tem pie Ribnikar (2002, str. 54).
%2 po trzni kapitalizaciji in bila#ni vsoti.
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nadzora, ki nalagajo bankam, da morajo odprodaditisgejin poslovalnic v obmgu
prevelike koncentracije. To se je zgodilo tudi inperu ISP.

Kot vidimo na Sliki 7, je nova banka vodilna v vsgéografskih obmgih, v katera sem,
zaradi laZjega pregleda, zdruzil italijanske pdkedf. Njena trzna md bi takoj po
zdruzitvi in brez posega regulatorja dosegala vppaiyu 19,5% trzni delez. V nekaterih
pokrajinah bi trzni deleZ presegal 30%, kar bi poenju Antitrustd* pomenilo, da je
banka tako velika, da vpliva na tfyAntitrust je kot pogoj za zdruZitev banki dsilo da
mora odprodati del svojih poslovalnic v obiib s preveliko trzno koncentracijo (Via
libera all' operazione di fusione, 2006, str. 4akd je ISP odprodala kar 198 lastnih
poslovalnic v lastni mreZi in dve regionalni barkljub zmanjSanju trzne nt banka Se
vedno ohranja pozicijo trznega votfienjen povpréni trzni dele? znasa 17, 5% in je za
dve odstotni t&ki nizji, kot pred posegom regulatorja (Communicatampa, 2007, str.
14).

Slika 7: Trzna m® merjena s trznim delezem nove banke pred in pequoéntitrusta
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S 20 4 19 18,9 19,5 175
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Severozahod Severovzhod Center Jug in Otoki Italija
|l Pred posegom Antitrusta Po posegu Antitrusta |

Vir: Relazione annuale del sistema bancario, 2867 5; Communicato stampa, 2007, str.
11; Lastna priredba.

Nova banka je po zdruzitvi po¥@a svojo trzno md tudi na hitro razvijajoih se trgih
SVE, ki imajo, kot je prikazano v Prilogi 11, Sdike potencialov. S prisotnostjo v desetih
drzavah tega obndfa je banka postala druga najje bartna skupina za Unicreditom
(Priloga 15). Trzna mbbanke se je povala (seStela) v drzavah, kjer sta imeli obe banki
svoje leerinske banke, tj. na MadZarskem, Srbiji, AlbamijiBiH (Priloga 14).Ceprav je
banka v nekaterih drzavah zavzela pomembne trzlezejeni bil nikjer potreben poseg
regulatorja. Se e ISP je svojo prisotnost v SVE razdelila na trgle skupine in v
skladu s svojo strategijo naredila¢rtia kako ohraniti oz. povati trzne deleze v teh
drzavah. V prvi skupini so banke na Madzarskemy&kem, HrvaSkem, v Srbiji in

% Italija je razdeljena na 20 pokrajin. Z izjemo Kase in JuZne Tirolske, je imela banka povsodImedirzne deleZe.
Po zdruzitvi je banka prevzela regionalno bankaskani in tudi tam alutno poveéala trzni delez, kar pa ni prikazano
na Sliki 7.

*Antitrust ali »Autorita’ garante della concorrerzdel mercato, je italijanski urad za varstvo kaekce.

350 trzni mai govorimo, ko obstaja v panogi, kjer banka posldiglatena trzna koncentracija. Gaughan (1999, str. 145)
govori o trzni meéi kot o n&em, kar se nanaSa na monopolna o jo definira kot sposobnost podjetja, da lakkmo
doloca cene, ki presegajo konkutemnivo.

% po Potoniku (str. 62, 2002) je trzni vodja tisti, ki je diten pri spreminjanju cen, uvajanju novih storit¢laréno
zavarovalnistvo), trznem komuniciranju in distrijucDruga banka (do zdruZitve z Capitalio), z okdld% trznim
deleZzem je ldia Unicredit.
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Albaniji, ki zavzemajo vodilne trzne deleze. Te kamaj bi obdrZale svojo trzno pozicijo
in jo okrepile na posameznih trznih segmentih, jkatipravljanje s premozenjem, kao
zavarovalnistvo, privatno banisStvo itd. Banke v drugi skupini, v Sloveniji, Bilh
Egiptu, sodijo sicer v teh drzavah med srednjekeebanke, zato naj bi potae trzne
deleZze na vseh segmentih baega poslovanja. V tretji skupini sta banki v Rugij
Romuniji, ki igrata marginalno viogo in bosta polegganske, potrebovale tudi rast s
pomaijo kapitalskih povezav. S tako strategijo bo ISR/gdala trzno meé in stopnjo
internacionalizacije na tujih tr&ith (Buffa di Perrero, Panichi, 2007, str. 3).

Kot smo lahko videli, je prinesla zdruzitev v distrcijski mrezi precej pov&no trzno
mac, ki je ostala visoka, kljub nekaterim posegom taguja. Poleg distribucijske mreze,
lahko visoko trzno mbzasledimo prav pri vseh vrstah Baiin in nebatnih storitev, ki jin
banka trzi. Trzna myg izrazena v skoraj podvojenih trznih delezih,estudi v tem primeru
izkazala kot povsem realen motiv za zdruzitev.

ISP je z zdruzitvijo tako rekopovsod postala vodilni ponudnik kigoih storitev v drzavi.
Trzni vodja je na enajstih izmed dvanajstih pédlho Pomembno pa je tudi, da je naskok
pred drugo najuwgo banko v drzavi (Unicreditom) precejSen, sam@aodraiju kreditov je
vedji za ve kot 11 odstotnih k. Slika je prikazana v Prilogi 16.

4.2 Trzni motivi

Eden izmed pomembnejSih trznih motivov za zdruzjeelazja moznost vstopa na nove
trge. Vstop je moZen tako na lokalne ali mednarotige (distribucija) ali na nove
segmente trgov (Hopkins, 2002, str. 92). Vstop overtrge je za zdruzeno banko lazji, saj
ima ta v€& kapitala, ki ga lahko plasira tudi na bolj tvegdrge. V&ja in mednarodno
uveljavljena banka je lahko tudi enakopraven pdgeja lastniki bank posebnoée so v
drzavni lasti; ni ravno skrivnost, da imajo lahkelike banke vg§o podporo vlad svojih
maticnih drzav’. Poleg ustanovitve lastne banke je najlaZjfimasstopa na nove trge
prevzem obstojgh bank, saj je hiter, hkrati pa ne zahteva oblé&ga dodatnih kapacitet,
kar je zlasti pomembno tam, kjer se Ze otepajogdreh zmogljivosti. Prevzem bank je
predvsem privléen motiv za drzave izven EU, kjer ne veljajo pravdnotne bame
licence€® (Transition Report: Business in Transition, 2065, 19).

V obeh primerih bom navedel &ite (nekateri so Ze uregeni) nove banke, ki jih je
naredila po zdruzitvi. Gre za razsSiritev v drzaveetiko potenciali, kjer banka Se ni bila
prisotna in nakup regionalne banke v lItaliji, jeimela banka majhen trzni delez.

37 Tudi Williams (1998) pravi, da je ravno velikosirike tista, ki pomembno vpliva na vstop na tuje.ti¢eije banke so
mnogo bolj internacionalizirane kot manjse.

%8 zaradi harmonizacije zakonov in zmanj$anjsijteega tveganja, ki jih je prinesla Siritev EU, s® ovire za vstop
zmanjSale. To pravilo v praksi pomeni, da lahkoKeapri vstopu na trg znotraj EU, ustanovijo podtaénki so pod
nadzorom drZzave od koder izhaja ryati banka. V praksi se je sicer izkazalo, da jenastitev podruznice zgolj prvi
korak pri vstopu na trg. Kasneje, pricjem obsegu poslovanja, se te podruznice vseenmspi v samostojne banke,
ki so pod nadzorom drZzave gostiteljice (TransitReport: Business in Transition, 2005, str. 12).
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Ce se najprej ustavimo pri vstopu na mednarodni itrgto povezemo s pojmom
internacionalizacij&, lahko ugotovimo, da je nova banka Ze dodobraavpenednarodne
financne tokove, saj je pred zdruZitvifov tujini ustvarila 15% vseh prihodkov (glej Sliko
8, na strani 22). Cilj ISP je, da ta delez do R®®9 poveéa na 20%. Ob prvem polletju
letos se je delez poval za eno odstotno ¢ko, kar kaze na nekoliko poseno
mednarodno dejavnost banke (Communicato stamp&, 20014).

Slika 8: DeleZistih prihodkov glede na trzig

Tujina;
15%

Italija; 85%

Vir: Relazione semestrale, 2007, str. 79.

Banke obtajno z&enjajo pot internacionalizacije z vzpostavitvijonbaih aktivnosti v
tujih financnih in ekonomskih centrih, nadaljujejo pa s previalnustanovitvami bank v
drzavah, ki so potencialno zanimive. Za ISP soddvomno drzave SVE in Azije. Vstop
ISP na nove trge lahko pojasnimo s tremi skupindejavnikov! Kot smo videli Ze v
prejSnjem poglavju, je vstop na nove trge stimaling@ samo zaradi nezmoznosti razsiritve
na domdem trgu, pa pa tudi zaradi profitnih priloznosti in tudi zargabtreb sledenja
svojih komitentov, ki $irijo svojo mednarodno ptisost’? Tako namerava banka v nekaj
letih vstopiti na hitro rast@ trge in s tem slediti italjanskemu gospodarstWuwi tak
korak je bil ze narejen s prevzemom banke v Egi{Bank of Alexandria), zaklgenem
nekaj tednov po zdruZitvi obeh bank. ISP je julggos z nakupom 19,99%deleza v
banki Quingdao City Commercial BafQCCB) vstopila tudi na kitajski trg. Finama
divizija Eurizon pa je februarja letos vstopila 8edve podijetji, ki se ukvarjata z
Zivljenjskimi zavarovanji (Union Lifé} in upravljanjem premoZenja (Penghua Fund

39 Slager (2005), meri sicer stopnjo internaciorie z t.i. transnacionalnim kazalcem, ki je séa iz treh razmerij
in sicer: razmerja med tujo in celotno aktivo baniemerje med tujim in celotnim d@ékbm banke, razmerje med
zaposlenimi v tujini in vsemi zaposlenimi v ganskupini. Ne glede na to, bo za naSo primerjawaot] Ze primerjava
razmerja med dondami in tujimi prihodki.

40 |zratun narejen na podlagi primerljivih podatkov obehlbaredhodnic (Communicato stampa, 2007, str. 2).

41 Kot pravita tudi avtorja (Focarelli in Pozzolo,08).

42 Gorsse in Goldberg (1991) sledenje bank svojimitetom, pojasnjujeta s stopnjo ekonomske integgasi katero
merimo povezanost izvorne drzave (v nasem primgliel) z ciljno drzavo, v katero vstopi posamedir@ancéna
institucija. Spremenljivke s katero merita stopmjkonomske integracije so: geografska razdalja, glisgovinske
menjave in obseg bilateralnih neposrednih tujiresticij.

43 Najvegji dovoljen dele? za tuje investitorje znasa 25%¢pmer ima lahko ena pravna oseba niaf@% kapitala.

44 Gre za drugo najvo banko v mestu Quingado (provinca Shadong) ai#d € bilaréne vsote in 39 poslovalnicami.
457 19,9% deleZem (maksimalni dele? ne sme pres2@at kapitala).
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Managemenff. Obe veljata za i druzbi na svojih podrgih (Mosaico Intesa Sanpaolo,
2007, str. 19).

V sklopu vstopa na nove trge sodi tudi motiv bazkevstop na nove segmente ffga
predvsem, kjer se kazejo potenciali rasti. Edenettrtaksnih je vsekakor tudi privatno
bartnistvo (PB), ki je namenjeno poslovanju s premag@ngj komitenti. Tovrstna storitev
pa zahteva dovolj veliko kritho maso, da se jo izga izvajati. Storitve PB torej niti z
vidika razvoja niti z vidika izvajanja niso pocesgj se tam nahajajo vsi najboljSi ban
produkti, ki jih lahko banka ponudi komitentu. Zdrazdruzitve je banka fin&no
mocnejSa in ima lazji dostop do mednarodnega trgat&i@piter tudi do »offshore«
obmaij, kamor bo lahko plasirala sredstva. V SVE, pditona Kitajskem, je zaradi
tranzicije in visokih stopenj gospodarskih rastempoznih komitentowedalje vé€. Po
ocenah Boston Consulting Group (Proposal for atJenoject, 2007, str. 15) bo imel
segment PB priblizno 15% povgre rast v drzavah SVE (podatek za Kitajsko ni na
voljo). Banka je imela pred zdruzitvijo samo v trdizavah (Slovaski, Madzarski in
Hrvaski) na voljo taksno storitev. Cilj je, da banfireko svojih bankdera uvede PB tudi
v preostalih drzavah (Proposal for a Joint Proj2@7, str. 16).

Vstop na nov trg ni nujno samo mednaroden. V ngsémeru bom navedel vstop na trg v
obliki prevzema v obmgu, kjer je imela banka majhen trzni delez. Grdrzai motiv, ki

bi ga sicer zlahka uvrstili tudi med motiv pdaaja trzne md. ISP se je namtepo
zdruzitvi, ko se je dodobra konsolidirala in je abitudi njena distribucijska mreza
prediséena, odldila vstopiti v regijo, kjer je bila edina mogm tata banka Carifirenze
(CF). Ko sta bili banki samostojni, nakup te bamkédil mozZen, saj to ni bilo v interesu
lastnikov. Banka si je namreskala mednarodno dovolj uveljavljenega partnédqdi bil
sposoben njenim komitentom odpirati vrata v meddaeofinatne tokove. Hkrati je bil
pogoj lastnikov, da se v Sedfiemeri ohrani obstojée Stevilo delovnih mest in poslovalnic.
Tako je ISP lahko Sele po zdruzitvi in odprodajojgv poslovalnic v nekaterih regijah,
kupila CF. Zrtvovala je torej nekaj svojega, dagleko kupila nekaj tujega in boljSega. V
regijah okoli Toskane je nantr@rodala veé poslovalnic, kot ji je nalagal Antitrust (Priloga
16), toda to so bile poslovalnice na slabsih Iglaicv primerjavi s tistimi, ki ji je imela
CF. Z nakupom te banke je ISP zaokrozila svojo mreZtaliji, kjer bo v prihodnje
poslovala na temelju organske rasti (Turco, 200715).

4.3 Ekonomski motivi

De Pamphilis (2003, str. 20) pravi, da je med ekasiami motivi najpogosteje najti
ekonomije obsega (»economies of scales«). Defiaijankot zmanjSevanje stroSkov na
enoto proizvoda ali storitve, ki je posledica pearga velikosti podjetja (Gaughan, 1999,

467 49,9% delezem (maksimalni deleZ ne sme presB@ah kapitala).

47 Mnogo odlgitev v povezavi z vstopom na nove trge vodstva bamitkrepijo tudi z utemeljitvijo doseganjadjia
prihrankov obsega in prihrankov povezane proizvegnj nabavi, sistemih, operacijah in trzenju isstandardiziranih
storitev. Na ta n@n bi namre uspesno diverzificirale svoj portfelj in zmanjS&teditno tveganje (Thinking big, 2006).

19



str. 121). Raven, do katerega je mozno realizeltinomije obsega, se predvsem zaradi
tehnoloskih in regulatornih sprememb, zviSuje (Mesgand Acquisitions Involving the
EU Banking Industry — Facts and Implications, 2080, 19). Winke ekonomij obsega
lahko razdelimo na splosneéinke in winke, zn&ilne za batnistvo:

Tabela 3: Kotini u¢inki ekonomij obsega

Ucinki na splosno dinki v konkretnem primeru

Razdelitev fiksnih stroSkov na &e Stevilo «  Pove&anje ponudbe dotene linije storitev (bamo
storitev zavarovalniStvo, upravljanje premoZenja, privatno
BoljSa izraba tehnologije bargnistvo...)

NiZji stroski trzenja in upravljanja z blagovnoe Banka bo na italijanskem trgu, kjer niso prisotne
znamko regionalne banke, za bare storitve, izkori&la krovno
Veckratna uporaba poslovodnih znanj blagovno znamko Intesa Sanpaolo, za fimenstoritve
Lazji in cenejSi pretok informacij ter fimih pa bo uporabljala ime Eurizon (nizji stroSki neo&n
vliozkov oglasevanja)

Vegja bilantna vsota in kapital omogata prevzem
izdaje velikih sindiciranih posojil ali prodaje wheostih
papirjev (»underwriting«)

Vir: Berger, 1998, str. 31; Dermine, 1999, str. lldstna priredba.

Kot pravita avtorja Abraham in Van Dijcke (2002, st0) naj bi v baéniStvu obstajale Se
precejsnje, neizkori&ne ekonomije obsega. Se posebej pomembne nagbidbpodreju
poslovanja s podjetji, investicijskega Baistva, izvedenih finamih instrumentov in
upravljanja s premoZenjem. Zanimivo je, da naj bi jrecej manjSi potenciali na
podraiju poslovanja s prebivalstvom, kar pa bom v nadalpu zanikal. Verjetno avtorja
nista upostevala velikosti banke, oblike konsoligain okolja, v katerem posluje. Vander
Vennet (1996, str. 1521) nanirpove, da imajo zdruzitve dorih bank, ki so priblizno
enake velikosti, velike potenciale za realizacijoregijskih winkov in zmanjSanje Stevila
zaposlenih. Zdruzitev dveh bank v damm okolju namré& predstavlja zmanjSevanje
Stevila poslovalnic, kjer se le- te podvajajo, zgwanje podpornih sluzb, poenotenje
informacijske tehnologije in ostalih administrativriunkcij. Najbolj je torej na udaru tako
imenovan »back office«.

Najve: predvidenih prihrankov oziroma sinergij je na pmlr 1T-ja,*® kjer bo
privarcevanih 35% vseh sredstev ali 430 mio € (glej Tab&lona strani 21). Pri
administrativnih stroSkih bo banka naua centralizacije nabave in izkaf&hja vioge
vecje pogajalske m# privaréevala okoli 340 mio €, ali 27% vseh sredstev. V korralni
dejavnosti banke bo najyesredstev privaevanih iz naslova integracije in konsolidacije
poslovne mreze doma in v tujitfi.V storitvenih podjetij, kjer prihaja skoraj v vsak
dejavnosti do prekrivanja, je &rdovanih 130 mio € prihrankov, Se dodatnih 190 &ipa

je predvidenih zaradi integracije zalednega posia/aNajmanj prekrivanja je v diviziji
tujih bank, (spada pod postavko mednarodna mreapye baine zmogljivosti prekrivajo

8 Na tem podrgju se predvideva vpeljava enotnega informacijskeig@ma Target.
49 Kar vsaj posredno zanika tezo avtorjev Abrahaividan Dijcke (2002, str. 42).
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le v $tirih izmed desetih drza¥.Poleg tega dol@nih funkcij ne bo (nikoli) moZno
povsem integrirati, saj so prevzete banke samastpyavne osebe in delujejo v tujih
okoljih s svojimi specifikami in potrebamt. Pod isto postavko so zajeta tudi
predstavniStva v tujini, ki sicer spadajo pod djeizyospodarskih druzb in investicijskega
bartniStva. Tukaj prihaja do prekrivanja v prakio v vsakem wgem finartnem srediéu,
vendar bodo ¢&inki zdruzitev tudi tukaj skromni, saj je v predst&tvih v tujini zaposlenih
malo ljudi, zato so ocenjene sinergije razmeromz&eni 15 mio ali 1% vseh privévanih
sredstev (Business Plan, 2007, str. 47).

Tabela 4: Nartovani sinergijski ginki*

Segment Znesek Delez Klju¢ne naloge
(mio €) (%) o
IT 430 35% Integracija IT arhitekture 3
Racionalizacija in poenotenje programske in 8
strojne opreme ter inf. sistema @
Centralne funkcije 140 11% Integracija in racionalizacija sluzb g
<
Administracija 340 27% Ekonomije obsega icu’,
Zdruzitev nabavnih sluzb S
Nova pogajanja in pogodbe z dobavitelji g
Zaledne in podporne sluzbe 190 15% Zdruzitev sluzb na centralnem in lokalnem %
nivoju 2
Storitvena podjetja 130 10% Zdruzitev druzb (npr. Leasint SP IMI in @
Intesa Leasing) 3
Mednarodna mreza 15 1% ZdruZitev bank in predstavniStev v drzavah, S

kjer prihaja do prekrivanja
1.245 100% Zaradi zgoraj navedenih nalog, bod@kitro
delovne sile manjSi za 495 mio €.
*Gaughan (199, str. 120), razuid sinergijske v dve skupini: operativne sinerdiezniZzujejo stroske (stroSkovne
sinergije) in operativne sinergije, ki zviSujejohaaek (prihodkovne sinergije).

Vir: Business Plan, 2007, str. 48; Lastna priredba.

ISP je m@no skeila Stevilo bakinih storitev in s tem pomembno prispevala k poarjate
svoje palete ponudbé.Bartniki so izkljuili storitve, ki so bile trzno nezanimive in
strodkovno ter organizacijsko preéveapletene za uporabo. Stevilo lastnih storitev in
blagovnih znamk so znizali za kar 60% (glej Slika8 strani 22). Stevilo kreditnih kartic
v ponudbi (gre za raziha imena kartic), se je denimo zmanjSalo iz 56 daTbvrstna
racionalizacija se ujema z ekonomijami obsega, aliegmimi z blagovnimi znamkami
(»brand based«): ¥@ velikost in manjSe Stevilo produktov om@gdoljSo prepoznavnost
blagovne znamke z nizjimi povam@mi stroski. Gre za posebni tip stroSkovno uteerel)
ekonomij obsega, ki se nanasSajo na stroSke trhengnoto prodanega produkta (Dermine,
1999, str. 14).

Tovrstnociscenje portfelja pa je lahko dober obet, da pridepiztaza tudi ekonomije
povezanih proizvodov (»economies of scope«). Pdileaacnih, ne le baénih storitev, ki

%0 Bartne zmogljivosti se prekrivajo v Albaniji, BiH, Srbij na MadZarskem.

%1 podobno pravi avtor Vennet (2002 str. 42), ki pasifi mednarodnega povezovanija vidi predvsem viamye trzne
mogi.

%2 Tovrstna racionalizacija ne zajemaetinskih bank v tujini.
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je standardizirana, je bolj pregledna in lazje aldljiva. Po podatkih ISP (Business Plan,
2007, str. 18) bo banka giscen portfelj storitev uporabila preko iste distrifsice poti, s
katero si bo pomagala pri dopolnjevanju svoje pteudober primer za tako prakso je
bila Ze do tedaj banka SP IMI, ki je Ze v preteklpseko svoje distribucijske mreze trzila
zavarovalniske in naloZbene storitve svoje fifrendruzbe Eurizort Sedaj bo nova banka
te iste storitve Se na mrezo nad 3.000 Intesingigvalnic vzdolz Apeninskega polotoka,
racuna pa lahko Se na preko 800 poslovalnierimskih bank v drzavah SVE. TakSne
storitve, ki so univerzalne in standardizirane klalbanke ponudijo najSirSemu segmentu
komitentov tako na dontam kot tudi na tujih trgih¢e so za to izpolnjeni pogoji, ki jih
doloca zakonodaja. Zaradi svoje enostavnosti in priljiyodti, zniZujejo moznost trznega
neuspeha tudi v primeru korporativnih in kulturnézlik.

Slika 9: Poenotenje nabora storitev
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Vir: Business Plan, 2007, str. 19; Lastna priredba.

4.4 Osebni motivi

Ceprav je v strokovni literaturi precej govora chpjiih je najtezje identificirati, $e tezje pa
dokazati. Poleg tega je nizanje osebnostnih motprecej subjektivno zlasti tedaj ko ni na
voljo dejstev, pépa le informacije.

Cilj vsakega »resnega« managerja je ngrkomstanta in zdrava rast institucije, ki jo vodi.
Konsolidacija naj bi predvsem omagda doseganje boljSega poloZzaja na trgu in
maksimiziranje dolika ter vrednosti banke, vendar se v praksi dogkgaysi motivi pri
zdruzitvah in prevzemih nimajo zgolj ekonomske jpgél. Po mnenju Hopkinsa (2002, str.
94) pri mnogih ®imo na problem agenta (»agency problem«), ki razjednos med
lastniki in managerji. Lastniki banke najamejo ng&koki bo v njihovem interesu vodil
banko in pri tem zasledoval njihove intereséasih pa pride do konfliktov interesa med

%3 Pri tem gre za t.i. koncept »cross-sellinga« alizkrizne prodaje s katero se vzpostavijosnejge trzne aktivnosti v
banki in bolj kakovostna ter raznolika ponudbaigterkomitentom. Pri tem se vzpostavlja posebnm&lzavzetosti do
komitentov (Richardson, 1984, str. 150). Banka mudgZnost komitentu, da lahko izbere paleto fifrdh storitev na

enem mestu, finamim institucijam pa nudi mozZnost dostopa do Sirb&ee komitentov. ISP jih ima preko 11 milijonov.
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lastniki (principali) in managerji (njihovimi agehtTo se dogajate managerje zanimajo
stvari, ki jim dajejo v&o mat in varnost, ne pa toliko donosnost vioZzenega kit
Osebnostni motivi managerjev so pogosto navededi mazivom »quiet-life or hubris
hypotesys«. Prva hipoteza (mirno Zivljenje) prad@ so managerji zainteresirani za
prevzeme in zdruzitve, saj lahko visji dekii ki so posledica ekonomij obsega ali¢pe
trzne mai, vodijo do vejih pla¢ in drugih ugodnosti (»perks«) za managerje, paio pa
tudi do zmanjSanja tveganja zaradi diverzifikacipguga hipoteza (aroganca) pa trdi, da
managerji ¥asih zaradi arogance ali prevelikega ponosa inagapy svoje sposobnosti
povelicujejo koristi prevzema, zaradesar v kowini fazi prepl&ajo ciljno banko (Dermine,
1999, str. 16).

Tudi Nadler (2002, str. 33) ugotavlja, da motivi peevzeme in zdruzitve niso vedno
ekonomsko utemeljeni. Stevilne transakcije zatgadejo, saj so jim botrovali osebnostni
razlogi, kot so ego (managerji ¢&o voditi ve&jo banko), prijateljske vezi (preko

prevzema lahko manager prevzemne banke pomagdefpjain denar (management
banke, ki je cilj prevzema, objavi svoje mnenjecnidtih tega prevzema, ki je pogojevano
z viSino pl&e, ki mu jo po transakciji obljubi management pevine banke).

V naSem primeru se zdijo razmerja med lastniki ianagementom korektna in tudi
usklajena; ni opaziti, da bi bil problem agentotem primeru aktualen, Se zlasti ne zato,
ker so poslovni rezultati banke dobri in v skladonartovanimi. Je pa res, da ima vodstvo
ISP ma@ne osebnosti, saj so nekateri izmed njih na vods#itveoloZajih Zze daljSéasovno
obdobje. Tako je G. Bazoli (ki je sedaj predsedmakizornega sveta) Inteso vodi Z& ve
kot dvajset let in ima veliko zaslug za njeno sgona&o je njena predhodnica leta 1982
zasla v hudo finatmo krizo. Pomenljiva je denimo njegova izjava vemjuju za rimski
casnik, kjer je komentiral zdruzitev Unicredta inp@alie, rek@: »V tej prestizni tekmi za
prevlado v italijanskem b&nem prostoru, kjer s Profumom (CEO Unicredit bardgep.)
Sportno tekmujeva, lahkodem, da je sedaj rezultat dve proti dve. Oggstital meni, ko
smo leta 1999 kupili banko Comit, jaz pa njemujé&aosegel dogovor z Nemci (zdruzili
so se z HVB, op. p). Preteklo leto mi je on Se atdastital, ko je nastala ISP in sedaj mu
jaz vra&am cestitko, ker je kupil Capitalio«. VpraSanje je, kbo prvi dal tretji gol, je
zakljwil avtor prispevka (Giannini, 2007, str. 5). Taawa daje slutiti, da gre pri
konsolidaciji italijanskega b&nega prostora tudi za »prestizni boj« med prvima
clovekoma dveh najugih bank. Toda ali gre pri tem za zgolj za tekmgeadveh
pomembnih bankirjev med seboj, ki bi v zameno zstnla slavo lahko zanemarila
ekonomsko interese obeh bank? TeZKmtudi ima italijanski bami sistem nekaj
posebnosti (lastniStvo fundacij), zaradesar je wasih bankam potrebno sklepati
kompromise med ekonomskim in javnim interesomrgevendarle odprt in béedalje bolj
podvrzen mednarodni konkurenci. Bolj verjetna jagonaténa razlaga, kjer se pasebni
uspeh, prekriva s sicer skrbno premisljenim povamgam dveh baimih akterjev,
izhajajaiega iz ekonomske logike.
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Se en primer lahko pri tej zdruZitvi identificirami@mt osebnostni in ta se skriva pod
upravljavsko strukturo nove banke. Kot vemo, jaalijanski poslovni praksi uveljavljen
enotirni sistem upravljanja. Takega sta imeli tade banki. Z zdruzitvijo pa je bila ISP
prva banka v ltaliji, ki je preSla na dvotirni €8t upravljanja. Mnogi so uvedbi tega
sistema pripisovali dejstvu, da sta si na t&imavodstvi obeh bank zagotovili svoje
poloZaje. To je precej verjetno, saj sta imeli pteg banki v svojih upravnih odborih po 17
(SP IMI) oz. 19 (Intesaglanov. Danes ima ISP samo v nadzornem svetwldSov,
medtem, ko jih je v upravnem svetu, kamor sodi @ED, 11. Precej imen, ki so bila prej
v organih obeh bank, se sedaj pojavlja v organiavl@nja ISP (v& o tem v Poglavju 5.4,
na strani 30). O tem, da je Slo pri tem za kompspreo se razpisali tudasopisi, ki so
poleg tega navrgli Se to, da sta s tem tudi obggee predsednika bank, sedaj Se vedno
predsednika, le da namesto dveh bank, dveh orgam@avljanja. Da je Slo za kompromis,
je vidno tudi pri tem, da v upravnem svetu sediXKaljudi in da banko ne vodi predsednik
upravnega sveta, kar naj bi bila tudi sicer praksavotirnih sistemih upravljanja, pa
banko »de facto« vodi CEO (Busani, 2006, str. 4).

5 NASTANEK BANKE INTESA SANPAOLO

Intesa Sanpaolo je nastala 01. januarja 2007. Baoistuje kot skupina, saj je vanjo
vkljuc¢enih 50 samostojnih pravnih oseb. Uradni sedezdank Torinu, sekundarni sedez
pa v Milanu. Ustanovni kapital nove banke je zna8#46.547.922.56 mrd €, ki je
razdeljen na 12.781.822.928 deffliz nominalno vrednostjo 0.52 €. Bitara vsota banke

je na dan zdruzitve znaSala 576.784 mio €, trzmatdeacija pa 65.502 mio €. Menjalno
razmerje je bilo dolkeno na skup$nah obeh bank, in sicer 3.115 delnice banke Intesa
eno delnico SP IMI, po konverziji prednostnih delnBanka kotira na milanski borzi
(Communicato stampa, 2007, str. 2). Cilj banke gevdnaslednjem triletnem obdobju
ustvari®®

* 100 mrd € novih kreditov,

* 18 mrd € dividend,

e 18 mrd € pla in socialnih prispevkov,
e 12 mrd € investicij,

e 10 mrd € plaanih davkov.

%4 0d teh je 11.849.332.367 navadnih delnic in 9322&1 prednostnih.
% Banka je svoj strateski &ra utemeljila z makroekonomskimi kazalci, ki sokazani v Prilogi 19 (Piano d' impresa PR,
2007, str. 15).
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Tabela 5: Primerjava nekaterih kazalcev med rggvevropsko banko, novo zdruzeno
banko in slovenskim b&nim sistemom

(v mio €) SP IMI Banca ISP UBS Zurich Italijanski Slovenski Banka
Intesa ban¢ni ban¢ni Koper
sistem sistem
Bilan¢na vsota 288.551 291.781 576.784 1.419.145 2.793.244 34.879 1.864
Delez (v %) 20,33 20,56 40,64 100,00 196,83 2,46 0,13
Kapital 14.338 18.166 32.504 33.028 145.813 3.123 203
Delez (v %) 43,41 55,00 98,41 100,00 441,48 9,45 0,61
Dobicek 2.148 2.519 4.4667 6.894 17.206 303 33
Delez (v %) 31,16 36,54 64,80 100,00 249,58 4,39 0,48

Vir: Piano d' impresa PR, 2007 str. 2; Annual RepéBS, str. 4, 2007; Report on EU
Banking Structure, 2007, str. 52; Relazione ann2487, str. 198; Relazione annuale
Banca Intesa, 2007, str. 6; Letno polm ZBS, 2007, str. 12; Letno patito Banke
Koper, 2007, str.12; Lastni izfani.

5.1 Potek zdruzitve

Od prvih pogovorov pa do dokéme odld@itve o zdruZitvi je minilo zgolj nekaj mesecéV.
Prvi korak pri povezovanju je naredila Intesa genndolgoletni predsednik G. Bazoli.
Milanska Intesa je namteze od leta 2002, po zadnjemijem prevzemd, aktivno iskala
partnerja, s katerim bi povala trzno meo in banko obranila pred prevzemi. V zadnjih
dveh letih se so se takoc¢eli pogovori z Monte dei Paschi di Siena (MPS) imsko
Capitalio. Ko je slednja ugotovila, da ne bi Slazdauzitev, pa pa za prevzem in je zadeva
priSla v javnost, se je proces zdruzevanjackbnOd vejih bank je tako ostala le Se
torinska SP IMI. Banka, znana po svoji tradiciji dolgoletni zgodovini, je bila edina
pripravljena na tesnej$e pogovore. Predsednik SHaNE. Salz&®, ki je bil tudi sam
aktiven pri iskanju partnerja, je privolil v nadgh pogajanja. Od tod do izbire finanh
svetovalcev (Citigroup od SP in Merrill Lyncha teanke Leonardo od Intese), je minilo le
nekaj dni. 13. avgusta je bila objavljena namerazitvi, prva formalna gesta pa je bila
dana 26. avgusta, ko je upravni odbor obeh bapkrdklju¢ne smernice zdruzevanja. Po
sprejemu né&ta zdruzitve v oktobru in soglasju Banke Italige ttalijanskega Antitrusta v
decembru 2007 so na skdps obeh bank izglasovali zdruzitev (Gr. A., 20G8y. 3).
Potek zdruzitve je kronolosko prikazan v Prilogi 20

%8 Tudi avtor Davenport (2007, str. 68) v svoji kijiggotavlja, da je precej odmevnih zdruZitev @eioih v kratkem
¢asovnem obdobju, narejenih brezjire analiticnih podlag. Véina jih je narejenih zgolj na projekciji fin&nih tokov.

PodrobnejSe analize so narejene Sele po zdruZavprimerjavo navaja, da je, od pogovorov pa dwztle (Slo je za
prevzem) dveh ameriSkih bank, Bank of America Bdeeprecej manjSe Fleet Bank, minilo le 48 ur.

" Takrat je prevzela dve srednje veliki italijangianki, Ambroveneto in Mediocredito Lombardo in sekahino

preimenovala v Banca Intesa.

%8 E. Salza je industrialec in predsednik banke SPodleta 2004.
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5.2 Organizacijska struktura

Ob zdruzitvi se ponudi moznost, da banka prevetjosorganizacijsko strukturo. Vsaka
banka ima svojo in vpraSanje, katera organizacigiaktura lahko prevlada nad drugo, je
pomembno tako za razvoj banke kot tudi za zaposlélenazadnje se s sprejetjem
strukture ene banke in zavrnitvijo druge postavheaSanje o enakopravni vliogi obeh bank
pri zdruzitvi (v& o tem v Poglavju 5.4, na strani 30). Zato ja niglotista reSitev, ki
povzema najboljSe prakse obeh bank (»best pragjices je hkrati v sozv§u z
najnovejSimi smernicami na déenem podrgu. ISP je od svojih predhodnic prevzela
divizijsko™ organizacijsko strukturo, temetjee na segmentaciji komitentS9.

Banka je organizirana kot skupina ali holding, ld gestavlja pet divizff* V njih so
umegene vse komercialne aktivnosti (tiste, ki prinashgmki dohodek), pod katere je
razporejenih mnozica odvisnih inédrinskih druzb ali subsidiarnin enot, od bank do
skladov in ostalih finatnih druzb. Struktura organiziranosti je decentrediza, kar se po
Mozini (2002, str. 421) sklada s tezo, da so pogamefunkcije (torej divizije)
organizirane na ravni storitvenega programa. Vd&ftveni program sestavljajo:

« divizija bank v ltaliji (»Banche dei Territori«),

» divizija bank v tujini (»International SubsidiaryaBks«),

» divizija za investicijsko bamisStvo in poslovanje z gospodarski druzbami — CIB
(»Corporate & Investment Banking«),

» divizija za poslovanje z javnim sektorjem (»Pulflinance«),

» divizija financnih storitev (»Financial Group«).

Ena od pomembnih sprememb, ki so nastopile po #drufe zmanjSanje Stevila
organizacijskih ravni? Banka je pové&ala pristojnosti vodjem, ki lahko pomembne
odlacitve sprejemajo sami. To pomenidye fleksibilnost pri sprejemanju oditev, kar bo
brzkone ugodno vplivalo na odnos do komitentov. laralne aktivnosti so torej
decentralizirane, nasprotno pa so upravljavskedmiaistrativne aktivnosti centralizirane.
V ISP so te aktivnosti organizirane kot Stiri glavtirekcije. Vanje je umeésnih Sestnajst
podpornih sluzb, ki banki ne prinasajo dohodkahbyia naloga je obdelava podatkov ter
nadzor in nartovanje poslovanj& Direkcije so tako kot divizije neposredno podrejen

% Taksna organiziranost je dobra tudi z vidika vieenja vioZkov in dobljenih rezultatov. Na skupaimi so torej
organizirane vse tiste funkcije ali deli teh fukki so skupne za vse panoge oz. storitvene progra

€0 Slatter (1990, str. 36) pravi, da je to tudi wamju z sodobnimi prodajnimi koncepti, ki pravijo, deora biti komitent
postavljen v sredié& pozornosti. Mesto neosebne banke prevzaménbarki je v neposrednem stiku z uporabnikom.
Kakovost storitev postane pomembna, ¢ilil@ pa postane kvaliteta odnosa med komitentobaiinikom.

61 Tudi Brigham (1999, str. 830), navaja to kot ermaed kljisnih sprememb v organiziranosti banke.

62 Rozman (2000, str. 29) navaja, da se s tem zmarg&ajski, olajsa se komuniciranje in psaendzivnost banke pri
uvajanju sprememb, kar v kém fazi pove&a konkuregnost.

8 Kot razlaga Campbell, (1998, str. 30), se lahkokbana tak n&n razlikujejo od konkurence. Ravno odnos do
komitenta je lahko pomemben dejavnik, ki vplivakeskurergnost. Za ohranitev (ali izboljSanje) poloZzaja meaftnem
trgu je banki najpomembneje pridobiti in, Se boljraniti komitenta, saj le-ti omogajo obstoj in poslovanje banke.
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glavnemu izvrSnemu direktorju (Struttura organizaatiel Gruppo Intesa Sanpaolo, 2007,
str. 2-3). Celotna organizacijska struktura jespréazana v Prilogi 18.

Ceprav je banka preko predstavnistev naaziako reko po vsem svetu, v vseh finarih
prestolnicah, je njeno poslovanje s prebivalstvoriSP omejeno zgolj na enajst drzav, ki
vkljucujejo Italijo in drzave SVE. Na tem obrja posluje 36 bank, ki imajo skupaj 6.850
poslovalnic. Velikim podjetjem je preko predstaveisin specializiranih bank omog¢eno
poslovanje po domala vsem svetu.

Tabela 6: Distribucijska mreza

Podife Prebivalstvo in MSP Pravne osebe

Obmaije
Italija Stevilo bank: 18 28 regijskih centrov

Poslovalnice*: 5.600
Zahodna Evropa in preostali svet Banka nima svoje Stevilo bank: 5 (specializirane banke)

mreze na tem obndju. Poslovalnice: 14

Predstavnistva: 25

Srednja in Vzhodna Evropa Stevilo bank: 14

Poslovalnice: 1.250

* Po posegu Antitrusta
Vir: Mosaico Intesa Sanpaolo, 2007, str. 15; Lagtmi@edba.

Najveija organizacijska enota banke je divizija bankadijlf ki ustvari ve& kot dve tretjini
vseh prihodkov skupine (Priloga 21). Divizija jeka&Sna opora in sred& celotnega
bartnega poslovanja, saj sluzi za financiranje ostdlihzij, predvsem divizije bank v
tujini, kjer je cena denarja visja kot v Italijiazbanko je strateSko pomembna tudi divizija
financnih storitev Eurizon, ki je organizirana kot sanojisé pravna oseba (Buffa di
Perrero, Panichi, 2007, str. 3).

Divizija bank v Italiji je najpomembnejSa divizila nove banke. Ima prekp 3 mio
komitentov (oldanov) in 82.000 MSP. Divizija, organizirana po c¢ela regionalne
pripadnosti, zaobjema 18 regionalnih komercialrahié’ in sedem finagnih druzb. Banke
se ukvarjajo s poslovanjem s prebivalstvom, MSPzasebnim bamistvom (»Private
Banking«), finadne druzbe pa pokrivajo proizvode, kot so leasiratdring, pl&ilne
kartice itd. Tudi pod ISP so omenjene banke oheapiecejSnjo mero samostojnosti in
poslujejo pod svojim imenom. Namen takSne decenta@be poslovne mreZze je Se bolj
neposreden stik s komitentom, ki posluje in Zivistem okolju kot bagni usluzbenec.
Zanimiv je podatek, da ima banka kar 63% vseh pashic v Italiji, situiranih na
severnem delu drzave. To pa zato, ker je tam yshega 45% celotnega italijanskega
BDP-ja. Nenazadnje je v Italiji kar 94% MSP - takanej, ki so potencialni komitenti banke

® Banki Intesa in Sanpaolo, ohranjata nastopa vémiatregijah s svojo blagovno znamko in kot del SkegSP. Del
skupine so Se: Banca di Trento e Bolzano, Cassagpeirmio di Forli e della Romagna, Cassa di RispadiWenezia,
Cassa di Risparmio in Bologna, Friulcassa, Banca Adliatico, Intesa Casse del Centro (5tiri regiondbaake v
centralni Italiji) in Banco di Napoli.
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in vegcina teh je lociranih prav na severu ltalije (Stuidt organizzativa del Gruppo Intesa
Sanpaolo, 2007, str. 6).

Podobno je organizirana tudi diviziank v tujini, ki je na dan zdruZitve tela 14 bak.
Ima 7 mio komitentov. Te banke so bile prevzetadrgih letih na t.i. novih trgih SVE in
Sredozemlja. Banke imajo licenco za izvajanje veset bagnih storitev. Tudi v tem
primeru gre za decentralizirano upravljanje. Baskenamré organizirane kot ¢erinske
druzbe in na domicilnih trgih nastopajo pod svojmmenom. ISP jim s tem zagotavlja
status doma&h bank. Zdi se, da je to najboljSa pot, ki bardsntno omogda agilnost na
trgu, saj se povratne informacije in posebnostapwesznega trga lahko hitreje odrazijo v
bartni ponudbi. Trg ni namgeen sam, papa je sestavljen iz ¢amikro trgov in vsak ima
svoje zndilnosti. Klju¢ni kazalci poslovanja so prikazani v Prilogi 21 r(@ura
organizzativa del Gruppo Intesa Sanpaolo, 20071 5jr

Divizija CIB je po velikosti druga v Skupini. Ima 23.000 komitev. Razdeljena je na del,
ki se ukvarja s servisiranjem velikih gospodarsiituzif® doma in v tujini in na del
investicijskega bamistva. Skupina je prisotna v kar 35 drzavah Sisweta. Pokritost trga
je sicer razdeljena v tri obmyj@a: Evropo, ZDA in Azijo. ISP tako izvaja komeraial
aktivnosti skorajda po vsem svetu, vendar zunédijdtan SVE, le za v&a podjetja. Tudi
mreza v Italiji se ne prekriva z regionalnimi bamkaRegijskih centrov, ki so samostojni,
je 28 (Struttura organizzativa del Gruppo Intesap@alo, 2007, str. 18).

Poseben segment trga je tyavni sektor. V divizijo, ki bo v bod@e organizirana kot
holding®” spada poslovanje z javnim sektorf&ng»Public Finance«), ki skrbi za 2000
komitentov. Poslovanje v tej branZi je spetib, saj so tako tveganja kot tudi aktivne
obrestne mere ponavadi nizje (Buffa di Perrero,idP&n2007, str. 4). Banka se bo Se
naprej ukvarjala s projekti javno-zasebnega pastaar projektnim financiranjem in
svetovanjem. Neprofitne organizacije so nampotrebne posebnega tretmaja, saj ne
delujejo zgolj po trznih zakonitostih. StrosSki pm&inja z banko so zato nizji, hkrati pa je
tudi tveganje banke temu primerno nizje, gledeada so take organizacije pocug v
javni lasti (v lasti drzave, mednarodnih organigatci). Nizja marza, toda stabilen in v
posameznih primerih tudi velik obseg poslovanjest® organiziranost tudi opr&uje
(Piano d' impresa PR, 2007, str. 15). Ta divizgg I v prihodnje pomagala izboljSevati
javno podobo banke. V ta namen jem@vana tudi ustanovitev posebne banke (Banca
Prossima), ki se bo ukvarjala z okoljevarstnimij@ka in z revitalizacijo javne in kulturne

® v divizijo spadajo: Banka Koper (Slovenija), Vub Ban(Slovaska), CIB Bank in Inter Europa Bank (MadZarska
Privredna Banka Zagreb (Hrvaska), Banca Intesa Bed&rada), UPI banka in Gospodarska banka (BiH), Bl#&nk in
American Bank of Albania (Albanija), SP IMI bank Rame (Romunija), KMH Bank (Rusija), Bank of Alexandria
(Egipt).

®8 Tistimi, ki imajo preko 2,5 mio € prihodkov. Ostakpadajo pod divizijo »Banke v Italiji«.

67 vanj se bosta zdruZila Intesina Banca InfrasrtateiSviluppo in SP IMI- jeva Banca OPI.

68 Zzaradi velikosti in specifnosti poslovanja se javnim sektorjem ukvarjajo pepezato ustanovliene banke. Javni
sektor sicer zajema poslovanje z lokalnimi, regdioina in drzavnimi institucijami, kot so javni skd§ zdravstvene in
prosvetne organizacije itd.

28



dedigine. ISP bo prva wga banka, ki bo vstopila v segment t.i. sih financ« (Mosaico
Intesa Sanpaolo, 2007, str. 17).

Finanéne storitve so zdruZene v druzbi »Eurizon Financial Grodp«i izhaja iz banke
SP IMI. Gre za fina#ni holding, ki se preko svojihderinskih druzb® ukvarja predvsem z
upravljanjem premozenja preko ponudbe vzajemnibadgkl in s prodajo b&no
zavarovalniskih storitev. Eurizon je strateSko porhea divizija banke, saj so v njej zajeti
vsi novi barni produkti, ustrezna pa se zdi tudi lastniSkalstna, ki dopu&a moznost
vstopa strateSkega partnerja. Potencialen interéséahko bila zavarovalnica Generali, ki
je Ze prej sodelovala z obema bankama predhodni¢agi@ tem v Poglavju 5.3). Ocena
Moodysa je, da je trg, ki ga pokriva Eurizon edemed potencialno najbolj obetavnih v
Italiji "* (Buffa di Perrero, Panichi, 2007, str. 4).

5.3 Oblikovanje lastniske strukture

Temel] vsake finatne ustanove, ki si zeli ostati samostojna je, daagjotovi trdno
lastnisko strukturo, ki bo sledila strategiji bankgo branila pred prevzemi. Temudedu
sledi tudi ISP. Glavne delkiarje banke lahko razdelimo v tri skupine, in sitiandacije
(sedem), zasebna investicijska podjetia (Bvein investicijski skladi (dva).
NajpomembnejSo vlogo imajo fundacije, ki obvladajegkaj manj kot 30% lastniStva in
izhajajo iz lastnisSkih struktur prejSnjih dveh barfkundacije in skladi so med seboj
podpisali delniarski sporazun® ki jim omoga:a predkupno pravico do deleZa v primeru,
ce bi se kdorkoli izmed njih odéd za prodajo. Sporazum pa ne zavezuje enotnega
glasovanja delgarjev na skup8nah. Na ta nén tvorijo fundacije trdno lastniSko jedro, ki
brani banko pred prevzemi, hkrati pa jim zagotas§anostojnost pri ostalih odlitvah. Po
sporazumu so fundacije iz &nih dvajset priSle do malo manj kot trideset otitsga
deleza, kar je tik pod pragom, ko bi morale objguievzemno ponudbo. 1z desarskega
sporazuma sta izvzeti dve finam instituciji, trzaska zavarovalnica Generali mrfcoska
banka CA, obe sta z banko ze zgodovinsko povea&nj tla je njihovo vlogo preveril tudi
Antitrust. Prikaz lastniSke strukture je v Pril@&j (Greco, 2007, str. 7).

Ta struktura je seveda skrbnasrtavana.Ce je nekaj manj kot 30% delnic formalno v lasti
povezanih oseb, je na teh skupnih x»pém in zavarovalniSkih« 10% moge raunati,
»kot bi bili v paketu s povezanimi osebami«. Kak&herali je preko mreze SP IMtrzil
svoje produkte, medtem ko je z Inteso ustanovijetiysko zavarovalnico Intesa VifaPo

%9 ISP namerava 30 % Eurizona nameniti vlagateljegaipred koncem leta uvrstiti v borzno kotacijo.

0 Eurizon Financial Group sestavljajo: Eurizon Cdpifapravljanje s premoZenjem), Eurizon Vita (Zivijgka
zavarovanja), Eurizon Tutela (osebno zavarovafjeguram (finatno svetovanije).

Vet o tem v Tabeli 1, na strani 13.

2 Gre za Giovanni Agnelli S.a.p.A, komanditno druzbdasti druZine Agnelli in za podjetie Carlo Tassalastnik
katerega je Romain Zaleski, francoski poslovnezsgetja rodu.

3 Stirje delnéarji, zatetni podpisniki delriarskega sporazuma so: Compagnia di San Paolo, #ondaCariplo,
Fondazione C.R. Padova e Rovigo in Fondazione C.R.gBaloKasneje sta se temu paktu pridruZili Se Casalssara
S.p.A. in Giovanni Agnelli S.a.p.A.

"4 Preko SP IMI je Generali zbral 2.8 mrd € premiflivsegel le 3,75 % trzni dele?.

S Intesa Vita je v letu 2005 zbrala 7.8 mrd € preriij dosega na italijanskem trii§10,44 % trzni delez.
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besedah predsednika Generalija A. Bernheima bdéaaséaarovalnica lastniSko povezana
z banko, morda bo delez v lastniStvu Se palae (Greco, 2007, str. 7). Francoska banka
CA je bila najveji lastnik Intese, vanjo je vstopila Ze pred lati $i je dolgo Zelela
poslovati na italijanskem trgu. Prevzem Intese diamasprotovanja fundacij, ni bil mogo
zato pa se je banki ponudila moznost neposredr&tgpaas na trg, ko je italijanski Antitrust
odIccil, da mora ISP zaradi po¥@ne trzne mé& odprodati del svojih poslovalnic. ISP si je
v banki CA nasSla ustreznega partnerja za to ogeraciji odprodala dve svoji regionalni
banki, hkrati pa je CA zmanjSala svoj lastniSkiedel’ ISP in se hkrati odpovedala vsem
upravljavskim in nadzornim funkcijam v banki. Pesbdah predsednika CA R. Carrona je
s tem aktom lastnisSki delez v ISP postal portfeljaklozba. Banka naj bi ta delez obdrzala
(Plateroti, 2006, str. 35). Edini &edelnicar, ki ga ni v lastniski strukturi nove banke, je
Spanski Santander. V preteklosti drugi ngjveelnicar SP IMI, je zaradi nestrinjanja z
menjalnim razmerjem in drugaimi interesi, kot je povedal njen predsednik EtiBo
takoj po zdruzitvi odprodal svoj 4,15 % delez imjzatrzil 800 mio € (Graziani, 2006, str.
35).

Kje lahko nastanejo teZzave? TeZave lahko nastarsepdi hitro rasite finartne druzbe
Eurizon, ki v skupini ISP skrbi za razvoj in trzergtoritev Zivljenjskega zavarovanja in
skladov. V tem primeru sodelovanje z Generalijesgj\za prihodnje zavarovance, ne bi
prislo v& v postev.Ceprav je tezko kar pretrgati Ze ustaljene poslowes, zgleda ta
podrobnost pomembna pri nadaljnjem sodelovanjuinSBPeneralija. Pomemben pa je tudi
podatek, da naj bi 30 % kapitala Eurizona ISP pdauchu in naj bi slednji Sel v borzno
kotacijo Se pred koncem leta 2007 (Sa. R., 20064 st

5.4 Vpliv v novi banki

Ob vsaki zdruzitvi se poraja vrsta vprasanj glegéva, ki ga imajo lahko interesne
skupine iz vrst SP IMI in Intese. V nadaljevanjurbe pomdjo dolatenih elementov, ki
vplivajo na korporacijsko strukturo, opisaigav vpliv v novi banki je previadal.

Nova banka uporablja skupno ime Intesa Sanpaolojzikaja iz imen obeh bank

predhodnic, kar izraza enakopravnost obeh partnefje naj bi nakazovala tudi celostna
graficna podoba, ki prav tako povzema resSitve iz prd)Sbank. Rezultat enakopravnosti
naj bi bil tudi sedez druzbe. Glavni sedez je vidgrsekundarni sedez pa v Milanu, kjer
se nahaja @ del vodstvene strukture (Piano d' impresa PR72@tr. 2). Za podrobnejso

analizo, ki bi lahko razkrila, kateri vpliv je mioejSi, sem naredil krajSo analizo, ki opisuje
lastnisko in vodstveno strukturo obeh bank.

ISP je nastala kot dogovor lastnikov in vodsteviobank. Na dan zdruzitve (glej Tabelo
7, na strani 31) so imeli bivsi lastniki SP IMI 22% kapitala, bivsi lastniki Intese pa
dobre tri odstotke manj. Tudi ob polletju je billeie bivsih lastnikoveprav nekoliko

man;jSi, stabilen. Kot lahko vidimo, se je nathmmanjSal predvsem delez obeh tujih
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vlagateljev, banke CA in Santader. Slednji je swigénice v celoti prodal. Za priblizno
enak odstotek se je pals delez prosto kotirajth delnic (Buffa di Perrero, Panichi,
2007, str. 4).

Tabela 7: Prikaz sprememb v lastniski strukturzdouzitvi v odstotkih (%)*

Preteklo lastnistvo Ime ustanove 01.01.2007 01012 A v odstotkih
Intesa Crédit Agricole S.A. 9,06 5,60 -3,46
SP IMI Compagnia di San Paolo 6,99 7,96 0,97
SP IMI + Intesa Assicurazioni Generali S.p.A. 5,05 5,07 0,02
Intesa Fondazione Cariplo 4,68 4,68 0
SP IMI Banco Santander Central Hispano 4,15 0 -4,15
SP IMI Fondazione C.R. Padova e Rovigo 3,59 4,60 11,0
SP IMI Fondazione C.R. Bologna 2,73 2,73 0
SP IMI Giovanni Agnelli e C. S.a.p.A. 2,45 2,45 0
Intesa Fondazione Cariparma 2,20 2,20 0
SP IMI + Intesa Carlo Tassara S.p.A. 3,67 5,90 2,23

**Brez upoStevanja deleza Santader 40,42 41,19 0,77
Skupaj 44 57 41,19 -3,38
Plavajo¢e delnice “Free float” 55,43 58,81 3,38
samo Intesa 15,94 12,48 -3,46
samo Sanpaolo IMI 19,91 17,74 -2,17

* Delnicarji z ve® kot dvema odstotkoma kapitala

Vir: Risultati del primo semestre, 2007, str. 9&ld&ione consolidata 2007, str. 56; Lastni
izraduni.

Drugaen se zdi polozaj, ko govorimo odmau in sistemu upravljanja banke. PolozZaje na
je prehod iz enotirnega v dvotirni sistem na podiadona iz leta 2003. Zanimivo je, da se
je za takSen sistem upravljanja atgllo le malo italijanskih gospodarskih druzb (Busani
str. 4, 2006). ISP je tako postala prva velika laark je ta sistem vpeljalZ. Mnogi so
prepriani, da je njen dvotirni sistem plod kompromisov jik je bilo treba sprejeti ob
zdruZzitvi, saj je bilo potrebno zagotoviti ustrezpeloZaje za vodstva dveh po velikosti
sicer enakovrednih bank (Carabini, str. 5, 2006)lerbo, kako denimo zagotoviti
enakovreden polozaj obema predsednikoma bivsSih ,bankvzaprav reSuje Ze kar
italijanski civilni zakonik, ki pravi, da ima itglinska delniSka druzba tri organe:
skup®ino, nadzorni svet in upravni svet (Bohinc, 2004, §5)/" V upravnem svetu
sodeluje glavni izvrsni direktor banke (CEO), ki anmoZnost imenovanja svojih
podrejenih. Prostora za kompromise je bilo torejadio

Najozje vodstvo nove ISP sestavljajo tri osebe. @ajata iz vodstvenih struktur Intese,
ena iz SP IMl-ja. Na novem polozaju ni¢vglavnega izvrSnega direktorja SP IMI A.
lozzd®. Glavno vlogo v organih banke imata G. BaZolpredsednik nadzornega sveta in

6 Maja letos je dvotirni sistem sprejela tudi milem$ediobanca (Olivieri, 2007, str. 5).
"Vt o italijanskem dvotirnem sistemu in opisi nalogevnahaja v Prilogi 23.
8 v medijih sicer opisan kot oseba, ki je uspesndilvmanko po nastopu mandata v letu 2004.
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E. Salz&, predsednik upravnega sveta. Ravno upravni svsvggevrstna posebnost, ki
daje njenemu predsedniku predvsem usklajevalnociimkVodenje baénih poslov je
skoncentrirano v eni osebi, tj. C. Pas&era je formalno tretjiclovek banke in »de facto«
tudi tisti, ki operativno vodi celotno postzdru&ho integracij§? CEO torej opravlja
predvsem operativne funkcije v banki in ima podos#dko direktorje divizij kot vodije
direktoratov. Ob tem velja povedati, da ima CEO patho dva glavna direktorja, ki
opravljata vlogo koordinatorjev divizij in direkiatov. To sta P. Modiafidin F. Micheli,
dvojica, ki pomaga voditi b&ne posle. CEO ima torej pod seboj neposredno penke]
vse direktorje divizij, ki so kljtne za poslovanje banke in direktorje direktoratavso
kljueni za razvoj banke (Quaglio, 2006, str®3).

Navkljub relativno enakovrednemu zastopanju manegéx SP IMI in Intese in se zdi, da
imajo slednji nekoliko vgi vpliv v novi banki. Tudi v javnosti se kot glaarpredstavnika
banke vescas predstavljata predsednik nadzornega sveta, kv gaedijih imenujejo
»predsednik banke« in CEO. Po razpolozljivih potilteik letnih porgil (glej Tabelo 8, na
strani 37), banko tudi dejansko nadzira in voei fi®sebejce upoStevamo viogo CEO)
ve¢ predstavnikov in managerjev, ki so bili prej ganih upravljanja Intese.

Tabela 8: Stevilo ljudi v nadzornih in vodstveniiyanih ISP glede na izvor

Intesa SP IMI
Nadzorni svet 6 + predsednik 3
Upravni svet 1 5 + predsednik
CEO 1 0
Glavni direktor 1 1
Vodje divizij 3 2
SKUPAJ 13 12

Vir. Relazione annuale Banca Intesa, 2007, stRelazione annuale, 2007, str. 5; Lastna
priredba.

6 REZULTATI ZDRUZITVE IN SINERGIJE

Tudi v bargnistvu &inki zdruzitev in prevzemov niso popolnoma ena@zmasaj so odvisni

od Stevilnih dejavnikov; na nekatere izmed njihmmé vplivati. Studije iz tega podija
namre& podajajo raztine argumente in rezultate. Vse to pa nas napelgjeno in edino
pravilo, ki vedno drzi in to je, da je potrebno gpasnosti zdruzitve gledati na posamezen

" G. Bazoli, je batno kariero z&el v letu 1982, ko je s prevzemom vodenja tedapadie banke Ambrosiano veneto
(ves o tem na str. 14 v poglavju 3.2) in banki podika®ii imeni ter mnogo Wgo kot je bila tedaj predseduje Ze skoraj
25 let (Giannini, 2007, str. 5).

8 E. Salza je kot industrialec postal predsednikkba®P IMI leta 2004.

81 Corrado Passera je postal CEO Intese leta 2004.

8 Tudi po mnenju Anslingerjeve in Copelanda (1996,6t), je v véini primerov glavni manager podietja tisti, ki @ t
funkcijo opravljal Ze prej, poleg tega pa naj bi CE®raziskavah prispeval kar 65% k ustvarjanju noesti podjetja.

8 pietro Modiano je to funkcijo opravljal funkcijppravijal Ze v banki SP IMI

8 sistem dvotirnega upravljanja v ISP je prikazaRriogi 24.
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primer in v daljSemtasovnem obdobju, saj ni magodajati enozriaih ocen. Ker je v
nasem primeru od zdruZitve minilo le dobrega ptd,Idodo rezultati le delno prikazali
celovito sliko, za kaj we bo brzkone potrebetias. Pri analizi poslovanja sem uporabil
tradicionalen pristop, ki temelji na arbitrarnerhdzu kazalniko\*

Banka ISP je bila dosledna pri izvajanju aktivhesskladu s poslovno strategijo, potrjeno
v aprilu leta 2007. V nadaljevanju bom predstavillgtne rezultate, temelje na
kvantitativni in kvalitativni analizi poslovanja we banke. Rezultate bom primerjal z
lanskimi, seveda z opombo, da je primerjava nasejenpodlagi simulacije, saj banki lani
Se nista bili zdruzeni. V prvem delu bom predstéviancne rezultate banke, v drugem
delu pa bom predstavil njen finam poloZaj. Rezultate bom prikazal za celotno skapi
(konsolidirani podatki), za posamezne divizije pamb prikazal le kljgne podatke.
Tabelaréni prikaz izkaza uspeha in bilance stanja je gicdsazan v Prilogi 25.

Za lazji pregled lahko na zetku navedem nekaj knih postavk, ki razkrivajo uspesno
poslovanje banke v obdobju od 01. januarja do@&tijg 2007:

* pove&an obseg poslovanja: krediti +9,6%, vloge +7,5%.

e prihodki iz poslovanja so se paati na 9,378 mrd € ali za 5,7%,

» dobicek iz poslovanja se je poted na 4,713 mrd € ali za 18,0%,

e stroski iz poslovanja so se zmanjsali na 4,432 &l za 5,2%,

« isti poslovni izid se je powal na 5,359 mrd € ali za 104,9%%,

» kazalnik stroski / prihodki je znaSal 47,3 % inesemanjSal za 7,4 odstotnintig

6.1 Finantni rezultat banke

Pri prikazu finadnih rezultatov se bom osredéilona prihodkovno (glej Sliko 10, na
strani 34) in stroskovno stran ter iz obeh iziudekaj sinergij, ki jih je mo prikazati.Cisti
dobicek banke bi brez uposStevanja izrednih dogodkovimergijskih winkov, ki sem jih
Ze omenil, znasal 2,6 mrd € oz. 6,6% ket v 1. polletju 2006. Na Sliki 10 sem prikazal
gibanje rasti prihodkov v skupini. Banka je v pki¢en polletju ustvarila za 9.378 mrd €
prihodkov iz poslovanja, ali za 5,7% ¢vé&ot v istem obdobju lani. Naj¢eso k temu
prispevaleciste obresti, ki so se posede za 11,8% na 4,9 mrd €. Poarje je predvsem
posledica poviSanja pasivnih obrestnih in pomemanpgvéanja obsega kreditov v
praktcno vseh segmentih poslovanja. Precej so k ¢ava prihodkov prispevali
zavarovalniski posli (za 35.6%), ki so bili Ze ppgimembni za SP IMI. &no se tukaj Ze
vidi uc¢inek zdruzitve in pridobitev Intesinih komitentoRédlazione consolidata, 2007, str.
32-34).

8 Kot navaja avtorica Slap¥ir (2006, str. 5).
8 Tako velik isti poslovni izid je posledica dalenih izrednih dogodkov. ISP je namredprodala dve banki
(Cariparma in Friuladria) in Se dodatni 202 posloiclfrancoski banki CA.
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Prihodki iz opravnin in finagnih poslov pa so negativno vplivali na rast @&hi saj so se
v tem obdobju znizali za 2,6% o0z. 5.9%. Trend upg&eto opravnin se nadaljuje Ze
tretje polletje zapored, kar je posledica nizjilo\pzij predvsem pri storitvah povezanih s
transakcijskimi rauni in prodaje vrednostnih papirjev, kar je tudisfealica vpeljave
dolotenih trzenjskih akcif’ Prihodki iz tega naslova so se zmanjsali za okafe. Po
drugi strani pa so se provizije v zvezi z danimrag&ijami, prodajo zavarovalniskih
storitev in bankomatskimi storitvami pasae za okoli 6%. Pri finamih poslih je na
zmanjSanje prihodkov vplivala prodaja deleza v b&#ntander, medtem ko je v lanskem
polletju potrebno uposStevati prodajo deleza v FiatBarmalatu, ki so pomenili kar tretjino
vseh finaknih prihodkov (Relazione consolidata, 2007, stj. 35

Slika 10: Primerjava gibanjastih prihodkov
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Vir: Relazione consilidata, 2007, str. 10; Lastmmaiuni.

Divizije so obdrzale priblizno isto strukturo pridtkov kot pred zdruzitvijo. Na sliki 11 je
prikazan deleZistih prihodkov po divizijah na dan 30.06.2007. W&jo rast poslovanja
sta dosegli diviziji bank v Italiji in tujini, najanjSo pa divizija javnega sektorja. Banka je
za malenkost izboljSala tudi stopnjo internaciareije, saj je pov@la obseg prihodkov
iz tujine za eno ko na 17%. Cilj je, da bi bil delez teh prihodkaw leéta 2009 okoli 20%
(Buffa di Perrero, Panichi, 2007, str. 4).

Slika 11: DeleZistih prihodkov po divizijah*
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Vir: Results at of 30of June, 2007, str. 33.

87 Kot bomo videli kasneje, je ena izmed posledicljepe novih trzenjskih akcij (kot je prvi skupnigatukt imenovan
Zerotondo), precejSnje patamnje Stevila novih komitentov.
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StroSki poslovanja so se zmanjSali za 5,7% na 2@ €npri cemer, po podatkih banke,
nekateri sinergijski &inki zdruZitve, $e niso zabelezéfi. So pa Ze v tem polletju k
zmanjSanju stroSkov najyerispevali nizji stroski delovne sile, ki so seamjsali za 7,4%
in zna3ajo 260 mio € in zna3ajo 2.565 mr¥ & vesjem obsegu so se zmanjsali tudi
administrativni stroSki in stroSki amortizacije (Raone consolidata, 2007, str. 33).

Eden izmed pomembnih kazalnikov o uspeSnosti ztheize tudi ocena kazalnika X-
ucinkovitosti, saj nam pove, koliko se izboljSa skméa in dobikovna winkovitost in s
tem tudi, ali je zdruZitev druzbeno koristffalSP si je ravno zniZanje stroskov in tem
vecjo stroskovno tinkovitost zadala kot enega izmed glavnih ciljex. razpoloZljivih
porctil je mogaie sklepati, da je upad stroSkov celo na¢rtingori cemer banka kot glavni
razlog navaja zmanjSanje Stevila zaposlenih. Kijlkazalec dolgkovnosti, ki izpostavlja
kazalnik razmerja med stroski in prihodki, je znag3% (glej Sliko 12) . Ta kazalec je
lani ob istem¢asu znasSal 52,8%. Cilje banke pa je, da bi do 2€@9 padel na 42%.
Kazalnik dobékovnosti ROE se je prav tako izboljSal. Kot lahkmlimo sta se oba
kazalnika priblizala ciljem, ki jih ima banka dade2009 (Buffa di Perrero, Panichi, 2007,
str. 4).

Slika 12: Kazalniki* dohbikovnosti (ROE) in @inkovitosti (stroski / prihodki)
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Vir: Relazione consolidata, 2007, str. 2-4; Lagtneedba.

8 Celotni sinergijski tinki bodo vidni v naslednjem triletnem obdobju.

8 Stevilo zaposlenih se je zmanjalo za 1.500 oseb.

% Kot pravi Berger (1998, str. 80) ima lahko zdruZitkuZbeno dodano vrednosg poveéa stroskovno &inkovitost,
tako da se ista kdlina proizvodov proizvede ob uporabi manjSe &nk& produkcijskih faktorjev. Huizinga, Neilssem i
Vander Vennet (2001, str. 3), pa pravijo da ocenaskovne in dolikovne winkovitosti omog@a razlikovanje med
dejanskim pové&anjem uinkovitosti in poveéanjem dohika zaradi v&e trzne mdi. Preprost pogled na kazalnike
donosnosti in stroSkov nam tega ne more povedhbaRes, (1994, str. 9) pa omenja dileme, s katesindkademiki in
praktiki (bankirji) najvékrat v navzkrizju. Prvi nameepravijo, da zdruzitve in prevzemi ne privedejo listveno
povetane stroSkovnecdinkovitosti, bankirji pa da jim ravno takSne kapste povezave omogijo zniZzanje stroSkov.
Konkretno to pomeni, pravijo bankirji, da se viSsteoskov sodelujh bank zaradi zdruZitve zniZa, hkrati pa se sredst
(bilaréna vsota), ali prihodki, zniZzajo za &&ot proporcionalno. Po drugi strani akademiki nenda se stroskovna
ucinkovitost (merjena kot razmerje med stroSki indstei oziroma prihodki), zniza.
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6.2 Finangni polozaj banke

Banka ISP je v prvem polletju patada bilargno vsoto za 4,8% na 603,1 mrd €. Banka je
glede na bilatno vsotd' dosegla okoli 18 % trzni deleZ in s tem prvo mest
italjanskem ba#nem sistemu. Na aktivi so se najbolj p&ala sredstva, namenjena
trgovanju, za 23% na 81,5 mrd €. Rast kreditov né&fi@mu sektorju (2.4%) je bila manjSa
od kreditov batinemu sektorju, ki se je podaa za 11,9% 63 mrd €. Na pasivi bilance so
se vloge nebamega sektorja povale za 1,85% na 346 mrd €, vloge &ragga sektorja pa
kar za 22,8% na 92 mrd €. Spremenjeneteralne navade so bistveno vplivale na
strukturo pasive in povzele upad deleZa vlog nebamega sektorja (Results at of36f
June 2007, str. 35).

Najvisjo rast v poslovanju je dosegla divizija bantujini, kjer se je obseg danih kreditov
poveal za 19,6% na 22,8 mrd €, vloge pa so se ¢aede za 6,4% (a Se vedno ndjve
med vsemi divizijami), vlioge pa za 4,9%. Kljub negai rasti vlog in nizjim prihodkom iz
opravnin se je Stevilo novih komitentov pda® za 110.000 (glej sliko 13), kar gre
pripisati prvim postzdruzitvenim trzenjskim akcijaki obljubljajo popuste pri nekaterih
bartnih storitvah, lani ob enakeasu sta obe banki nanireridobili le nekaj vé kot
2000 novih komitentov (Relazione semestrale, 2867 36-38).

Slika 13: Stevilo novih komitentov
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Vir: Relazione consolidata, 2007, str. 8

6.3 Vrednost za delntarje

Osnovni cilj poslovanja bank je maksimiziranje ®Zivrednosti enote premozenja
lastniSkega kapitala. S teokgtega vidika je tako najprimernejSi kazalec uspedneg
poslovanja banke cena delnice, ki je na eni stwdwisna od ptiakovane donosnosti, po
drugi pa od velikosti tveganja. Avtorjev, ki obrawajo to tematiko je precej. Najbrz pa ni
govorjenje na pamet, da se ob vsaki napovedi ZsejZiob predpostavki korektnih
informacij, cene delnic, po¢ajo. Vsaka napoved zdruzitve, kot ugotavljata gat@ybo-
Ottone in Murgia (2000) nam¥esprozi rast t&ajev, saj se ptakuje, da bodo tudi druge
banke postale t& prevzema ali pa da bodo udelezene v zdruzitwnirnZizo je, da

°1 Gre za konsolidirane podatke.
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predvsem zdruzitve v Evropi vzpodbudijo reakcijeledencev na trgu, Se poseldgj,gre
za domée transakcije in kombiniranje zmogljivosti bankzavarovalnic. Pozitivni ginki
se kazejo predvsem tam, kjer prihaja do prekrivamjeogljivosti, saj so moznosti za
zniZevanje stroskov najije.*

Poglejmo, kako je v praksiCe najprej pogledamo na italijansko borzo, lahkohizia
potrdimo zgornjo tezo. Taji delnic so se na italijjanskem trgu ob Ze takodimgm trendu,

ki temelji na poveéanju gospodarske rasti, pa@eadi. Italijanski borzni indeks Mibtel (glej
Sliko 14) se je od napovedi prevzema do avgusts lpoveal za 11,6%, bami indeks
Mib Bance, ki meri gibanje taja delnic najvgjih bank, pa se je od napovedi prevzema
povetal za 10,2%. Njegova rast je bila Se poseldgnha po novembru 2006, ko je bila
zdruzitev tudi uradno potrjena (Riolfi, 2007, <.

Slika 14: Rast glavnih borznih indeksov v odstotthavgusta 2006 do avgusta 2007
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Vir: Titolo Mibtel, 2007, Riolfi, 2007, str. 4.

V nadaljevanju analize si poglejmo, ali je zdruZitprinesla povéanje vrednosti za
delnicarje ISP (glej sliko 15).

Slika 15: Cena delnice ISP odcetka borzne kotacije od januarja do junija 2007
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Vir: Results at of 30 of June, 2007, str. 32.

92 Medtem ko pri mednarodnih transakcijah avtorjatag§ata negativen oziroma statisto neznailen winek, kar je
skladno z ovirami v mednarodni konsolidaciji in rj&m pricakovanimi sinergijskimi &inki.
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Od za&etka leta, ko je delnica ISP &da z borzno kotacijo do septembra, se je vrednost
delnice zmanjSala za 9%. Pomemben dan je bil Smafec, ko je banka objavila celoletne
rezultate poslovanja obeh bank predhodnic v letd620@etrtletne rezultate ISP in tudi
strateSki poslovni riat do leta 2009. Trg jeditno vse pretekle in dosezene rezultate kot
tudi n&rte za prihodnost ocenil s pozitivno oceno, sajgaa delnice poskda in je na
zaetku maja dosegla najviSje vrednosti. Trend seojget obrnil v negativho smer po
presénem datumu izpkdla dividende za preteklo poslovno letteprav je res, da se je trg
na objavo poslovnih rezultatov pozitivno odzval, noremo réi, da je bil donos
delniarjev pozitiver?® Na dan 30.06.2007 je zna$ala trzna kapitalizdmjake 69.8 mrd

€, kar je slabe 4 mrd vekot je znaSala vsota trznih kapitalizacij obemkaa dan
30.06.2006 (Buffa di Perrero, Panichi 2007, str®%4)

Ce pogledamo 3e pripafita mednarodnih finamih institucij, vidimo, da S$tudija JP
Morgana (Tondi, Sanna, Noda, 2007, str. 1-12), paanje cena delnice podcenjena. Kljub
temu avtorica Studije pravi, da je delnica dobrbbZiza Ze zaradi atraktivhega ldaega
okolja v ltaliji, kjer je banka ISP s 17,5% trznidelezem, vodilna. Dividendna politika
banke naj bi deldarjem v prihodnijih treh letih prinesla kar 18 mrdi€idend, kar pomeni
okoli 7% dividendno donosnost. JP Morgan, meniedailjna cena za december 2007, 6,78
€, kar je kar 22% \g kot je bila delnica vredna konec junija 2007. $jdiji dajejo prav
tudi temeljni kazalci vrednotenja delniSkegéaja banke, ki se nahajajo v Prilogi 26.

NajpomembnejSi kazalec pri presoji upggnosti zdruzitvenih transakcij je dobk na

delnico (EP®). Uposteva tako finame winke (sinergije, pov&anje dobika) kot tudi

n&in financiranja transakcija (denar oz. izmenjavinidg EPS je definiran kot kvocient
med cistim dobtkom in Stevilom izdanih delnic brez lastnih delmiodjetja (Brigham,

Houston, 1998, str. 23-24).

Tabela 9: Kazalci vrednotenja

1. polletje 2006 1. polletje 2007 82009

ROE 18,5 17,9 21
EVA® 1,600 1.277 4.000
EPS 0,420 0,330 0,570
Cisti poslovni izid 4.4 5,4 (2,6)* 7,0

*Brez upoStevanja izrigddogodkov (glej stran 33, opombo 86)

Vir: Rapporto semestrale, 2007, str. 22.

% Do podobnih ugotovite sta prisla tudi Piloff inrBamero (1998, str. 59), ki sta ugotovila, da re#tulzdruZitev ne

ustvarijo statistino zn&ilnih pozitivnih winkov na vrednost delnice.

% Ce je vrednost zdruZene bankejagkot vsota vrednosti dveh posameznih druzb, otmlj, da lahko pritrdimo teoriji

De Pamphillisa (2003, str. 19-20), ki govori o feinomenu 2+2=5.

% »Earnings per share«.

% EVA ali ekonomska dodana vrednost (ali preostadekitka) je alternativno merilo dokonosnosti sredstev
(Brigham, Houston, 1998, 45-47).
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7 SKLEP

Barcni sektor bodo tudi v prihodnje zaznamovalicjveali manjSi vali konsolidacije.
Temeljni razlogi so deregulacija in liberalizacif@artnega trga, pricemer sta bila
najpomembnejSa mejnika ustanovitev Evropske mometanije in sprejem direktive Basel
2. Tudi v ltaliji se bo ta proces nadaljeval. Ze skdaj se je v nekaj letih temeljito
kapitalsko preobrazil. Mnogi so pregaini, da bo ravno nastanek &éndh italijanskih bank
in prihod tujih, poveéal konkurernost italijjanskega b&nega sektorja. ZdruZzitev ISP naj
bi bila pomemben korak k temu.

Nastanek Intese Sanpaolo je prvéjaezdruzitev bank v Italiji in ena ¥gh v Evropi. Od
napovedi do dejanske zdruzitve je minilo manj kot Ipta. Po razpolozljivih podatkih je
bil torej pred zdruzitveni postopek precej kratBlavkljub temu je bil izpeljan v skladu z
narti in v interesu skoraj vseh detarjev- z izjemo enega, ki se je kasneje za primerno
odSkodnino umaknil. Banka je postaladnejSa, po trzni kapitalizaciji celo Sesta banka v
EU, in s tem dovolj velika, da bi tezko postala&@aprevzema. ISP je z zdruzitvijo tmm
okrepila trzno mo in s tem trzni delez v Italiji, hkrati pa je s po&jo mreze poslovalnic
obeh bank postala moejSa tam, kjer posamezne banke niso zavzemajegeedela trga.
Trzno ma je banka pomembno pastada tudi na trgih SVE, kjer Ze zavzema drugo mesto
med vsemi tam prisotnimi bankami.

Pomemben je tudi postranski rezultat zdruzitve jesdéganka ravno zaradi paianja trzne
moci, omogdila vstop tuji banki v batni sistem in s tem posredno pripomogla k
poveanju konkurence. Zdruzitev je v finamem smislu prinesla Zelene rezultate, bila pa je
uspesna tudi v strateSkem pogledu, saj banka, pmagvnih, pokriva vse potencialno
zanimive produkte. Po zaktjgnem prvem polletju poslovanja lahko trdimo, dakapina
dosegla in celo presegla vse Klpe kazalce poslovanja. Za podrobnejSo analizo pa bo
brzkone potrebetias.
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PRILOGE

PRILOGA 1:

Prehod bank iz javnega v zasebno lastniStvo pnekaddcij

Javne kreditne institucije

¥

Delniske druzbhe ————

celoten paket delnic

Bancéne fundacije

/ profitni del

Vir: Contributi per la ristrutturazione delle CasieRisparmio e delle Banche del Monte,

1991, str. 251.

PRILOGA 2:
Koncentracija in Stevilo kreditnih institucij v idmih drzavah EU merjena s koeficientoma
KK5 in HI
2002 2003 2004 2005 2006
Nizozemska St. bank 539 481 461 401 345
KK5 82,7 84,2 84,0 84,5 85,1
HI 1.788 1.744 1.726 1.796 1.822
Nemija St. bank 163 173 178 174 178
KK5 20,5 21,6 221 21,6 22,0
HI 2.362 2.225 2.148 2.089 2.050
Francija St. bank 551 597 623 758 727
KK5 44,6 46,7 49,2 52,3 52,3
HI 989 939 897 854 829
Italija St. bank 270 240 230 230 220
KK5 30,5 27,5 26,4 26,8 26,3
HI 821 801 787 792 807
Slovenija St. bank 50 33 24 25 27
KK5 68,4 66,4 64,6 63,0 62,0
HI 1.602 1.496 1.425 1.369 1.300
EU-25 St. bank 38,3 39,8 41,0 422 421
KK5 6.906 6.593 6.406 6.248 6.130
HI 1.158 1.141 1.132 1.153 1.118

Vir: Report on EU Banking Structure, 2007, str.53L-

1



PRILOGA 3:
Klju¢ni kazalci poslovanja italijanskega kaega sektorja

2005 2006 A v odstotkih

Cisti obrestni prihodki 40.900 45.006 10,0
Opravnine 28.173 28.30¢7 0,5
Ostalo 9.595 12.300 28,2
Cisti prihodki 78.668 85.613 8,8
Stroski dela 28.289 29.925 5,8
Ostali stroski 20.709 21.330 3,0
Stroski skupaj 48.998 51.255 4,6
Poslovni izid iz poslovanja 29.670 34.358 15,8
Cisti poslovni izid 13.993 17.208 23,0
ROE 12,7 13,8

Stroski / prihodki 62,3 59,9

Bilan¢na vsota 2.509.436 2.793.244 11,3
St. zaposlenih 335.917 339.878 1,2
St. bank 792 807 -1,9
St. poslovalnic 31.504 32.337 2,6

Vir: Report on EU Banking Structure, 2007, str. Belazione Annuale, 2007, str. 211.

E’RILOGA 4:
Casovni pregled najwgh barénih zdruzitev v Evropi od leta 2004 do 2007
Leto Banka
2004 Santander (Spanija) prevzame Abbey Nationds.jV
2005 UniCredit (ltalija) se zdruZi s Hypo VereinshgNentija)
2006 Bnp Paribas (Francija) prevzame BNL (ltalija)
2006 ABN Amro (Nizozemska) prevzame Antonvenetdijdtet
2006 Intesa (Italija) se zdruZi s Sanpaolo IMIlijia
2007 Barclays (V.B.) objavi prevzemno ponudbo za ABNré (Nizozemska), ki odstopi od

ponudbe, prevzame jo konzorcij bank.

2007 UniCredit (ltalija) se zdruZi z Capitalio (lja)i. Dejansko je Slo za prevzem.

*Po prevzemu ABN Amro s strani konzorcija bank (&aaer, RBS, Fortis), je postala lastnica Antonverigianska
banka Santander. Na a&gtku novembra 2007, je Santander prodal AntonvenajstarejSi italijanski banki Monte dei
Paschi di Siena (MPS).

Vir: lezzi, 2007, str. 12.



PRILOGA 5:

Primerjava klj¢nih kazalcev poslovanja obeh bank

Sanpaolo IMI Banca Intesa

2002 2003 2004 2005 2006 2006 2005 2004 2003 2002
Cisti obrestni 3.738 3.742 3.662 3.747 4.138 5.778
Qrihodki 5.112 4.925 4.851 5.222
Cisti neobrestni 3.685 3.940 3.994 5171 5.709 4.528 4.295 4681 9249 4.447
prihodki
Cisti prihodki 7.423 7.682 7.656 8.918 9.098 10.306 9.407 9.606 8439. 9.669
Stroski dela 2.856 2.841 2.821 2.839 2.945 3.356 3.255 3.233 2433 3.483
Ostali stroski 2.593 2.328 1.997 2.647 1.953 2.671 2.677 2703 153.0 3.070
Stroski skupaj 5.449 5.169 4.818 5.486 4.898 6.027 5.932 5936 3%.3 6.553
Poslovni izid iz 1.382 1.677 2.256 2.988 3.590 4.243 4.124 2.745 38.0 219
poslovanja
Cisti poslovni izid 932 1.020 1.502 2.040 2.148 2.519 3.132 1.940 1.297 254
ROE 9,15 9,65 11,76 14,71 17,61 16,30 18,11 11,87 8,11 1,45
Stroski / prihodki 73,41 67,29 62,93 61,52 53,81 59,91 58,80 61,79 4064, 67,77
Bilan¢na vsota 273.674 260.215 276.135 273.535 288.551 291.781 .5333 276.135 260.215 273.674
Skupni znesek 123.088 143.431 143.468 165.030 187.858 190.830 .8681 183.854 178.274 189.381
kreditov
Skupni znesek 134.728 133.256 185.229 165.276 144.406 202.781 .4662 162.292 177.154 192.297
depozitov
Celotni kapital 9.721 10.070 12.308 13.483 14.338 18.166 16.705 63B5. 14.968  13.807
Bruto krediti / 61,88 64,18 56,41 49,94 48,19 62,31 62,46 62,53 0164, 62,44
sredstva*
Bruto krediti / 153,24 157,80 152,44 148,00 151,21 153,12 152,68 6,255 159,05 164,49
depoziti*
St. zaposlenih 41.603 43.465 43.504 43.426 44540 56.665 60.778 4760 62.323  65.641
-v ltaliji 40.839 40.656
-V tujini 9.232 16.009
St. poslovalnic 3.701 3.972
-v ltaliji 3.286 3.168
-V tujini 415 804
TrZzna 24.719 33.002 33.724 26.258
kapitalizacija
Moodys Rating Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Al Al Al Al
S&P AA- AA- AA- AA- AA- AA- A+ A+ A+ A+

* Povpre‘ne vrednosti

»
»

A

Vir: Relazione annuale, 2007, str. 16-18; Relaziameuale Banca Intesa, 2007, str. 11-24;
MacNevin, Gori, Carballo, 2006, str. 7; Lastna gudliva.



PRILOGA 6:

Primerjava delezev slabih kreditovdiste obrestne marze v obeh bankah

Sanpaolo IMI Banca Intesa
2002 2003 2004 2005 2006 2006 2005 2004 2003 2002
Neto obrestna 2,63 2,25 2,09 1,79 1,85 2,18
marza 2,20 2,19 2,31 2,25
Delez slabih 3,27 3,37 3,62 3,02 2,01 2,59 2,54 7,50 7,94 7,85
kreditov
Neto obrestna marza
3
25 *~—_
—&— Sanpaolo IMI
5 = —& —{ll— Banca Intesa
1,5 T T T T
2002 2003 2004 2005 2006
Delez slabih kreditov
8 T i \_-\
6
—&— Sanpaolo IMI
4 ~ * m —— Banca Intesa
\ & v
2
0 L L) L) L)
2002 2003 2004 2005 2006
Vir: Relazione annuale, 2007, str. 101; Relaziameuale Banca Intesa, 2007, str. 110;

MacNevin, Gori, Carballo, 2006, str. 7; Lastna galiva.



PRILOGA 7:
Organizacijska struktura banke Sanpaolo IMI

Predsednik
(E. Salza)
CEO
(&, lozza)
Bancnigtvo Financne
storitve
| I
Ohéani MSP Wholesale Ostalo ‘ f;‘:i?:isaknaja gf;:::j;rgjz ‘ Fideuram
5 hiEerirskih bank *4 zamostojne =5 hank v 7
10 finanénih podjeti banke drZavah
=1 hanka holding
[z 8 bankami)
Vir: Relazione annuale, 2007, str. 5; Lastna pheed
PRILOGA 8:
KronoloSki pregled vgih kapitalskih povezav banke Sanpaolo IMI
Banca IMI
[y
|
Istituto Bancario < e
Sanpaolo di Terino > Sanpaolo > Sanpaolo IMI

.

Gruppo Cardine

¥

Banco di Napoli

Vir: Carballo, Gori, MacNevin, 2006, str. 1; Laatpriredba.




PRILOGA 9:
Organizacijska struktura banke Intesa

Predsednik
(%, Bazali)

CEQ

(. Passzera)
|
| |

ZFaledne
sluzbe Gospodarske Financne e
nzhe in Jawmi staritve Banke v ltaliji Banke v tujini

sektor

5 hietinskih bank =10 finanénik =4 zamostojne *8 hank v T
50 posloysinic podiet harke drEavsh
*3.000 zaposkenin =1 banka halding =790 poslovalnic
«19.000 1z § hanksami) = 5.000
komitertay (druzh) =3.060 poslovalnic zaposlenit
=32.000 zaposlenih | =5 mio komitentoy
=77 mio
komitertoy

Vir: Rapporto annuale Banca Intesa, 2007, str.a&tha priredba.

PRILOGA 10:
Kronoloski pregled vgih kapitalskih povezav banke Intesa

18498

BCl Banca

Commerciale ltaliana
(Comit)
[
1982 1982 1998 + 2000
Nuovo Ambrosiano
Ambrosi Veneto > Veneto > IntesaBCl

e

Mediocredito

Garipty Lombardo

Ambroveneto

Vir: Fioretti, Scarafia, Taylor, 2006, str. 2; Laatpriredba.



PRILOGA 11:
Potenciali rasti v SVE

EDOF Eilanéna - St.
20062009 wsota / BOP KrEd'(‘.;,’r)BDp V'DQ(EJ)BDP Prebivalcey #
CAGR (30 &3] = >

Hrv%éka :Ild_z !::||114 i %]ss %l 67 |
Srbija :::| 5.3 ] a6 HES ] s
-

poslovalnice
i |4085

EmpE
[1] 5005

Romunija 5.5 |:|45 ]21 :] 26 : |6.354
Albanija i IG_G D 58 ] 15 :I 51 i EA 17,989

| Jas
RES
| |ss

MadZarska 1|31 :|9-1

i 58 :Isﬁ
Slovenija js,? :l 104
Rusija Es,d D45

Slovaska

[_:__] 4,719

::} 2,704

- -
Egipt _E_l 6.4 [:I 132 :I 53 o7 f:j

e B - - fee

Vir: Piano d' impresa, 2007, str. 12; Buffa di Reor Panichi 2007, str. 4; Lastna priredba.
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PRILOGA 12:
ISP je ena izmed vodilnih evropskih bank po trzapikalizaciji

Pozicija v Eurozoni

ues

RBS 83.0

ENFP

SAN
Irntesa+SP M|
(L]

Barclays
BBVA

HBOS

8G

lntaaaI M9
SPIMI - 30.1

* Podatki na dan 25.08.2006

Vir: Piano d' impresa, 2007; Lastna priredba.



PRILOGA 13:
Sprememba trznih delezev po pokrajinah glede naldtposlovalnic pred (levo) in po

(desno) posegu Antitrusta

Banca Intesa: 2.962 Intesa Sanpaolo: 5.600

SPIMI: 3.172

Skupno Skupni trzni

Stevilo enot:  6.134 delez: ~17,5%
Skupni trzni

delez: ~19,5%

Podatki za december 2005 Podatki za april 2006

510% 10-15% W 15-20% I >20% 510% [ 10-15% [ 1520% [>20%

Vir: Rapporto semestrale, 2007, str. 14; Via libaltaoperazione di fusione, 2006, str. 2;
Lastna priredba.

PRILOGA 14:
Trzna m@ nove banke na trgih SVE*

W obebanki M Intesa IR SPIMI

*Podatki na dan 25.08.2006

Vir: Rapporto semestrale, 2007, str. 5



PRILOGA 15:
Bilan¢na vsota bank na trgih SVE*

SPIMI

Citigroup

Intesa

Societe Generale

Raiffaisen

KBC

Erste Bank

ISP

Unicredit

0 10 20 30 40 50 60 70 80

*Podatki na dah.12. 2005

Vir: Key Figures, 2007.

PRILOGA 16:
Izrazito povéanje trzne méi v vseh segmentih poslovanja*

Pozicija/ 5t. tock pred drugo uvriceni

Krediti strankam 11,8% _ 21.8%
-

00

Depoziti 12.1%

" Hipoteke 14.9%

&
&
3

Potrosniski krediti
Upravljanje premozZenja

Bancaassurance

Poslovanje s
prebivalstvom
A

Private Banking

06000660

g \ Leasing

E

= <

E _ Factoring

a £ 1 -

o Poplatila po izvozo/uvoznih 15.1% - 25.4%
= poslih |

m o .

B Borzno posredovanje 55% . 8.1%

8 d

wenca [l sPva

+[p

Podatki za 01.01.2007

Vir: Piano d' impresa, 2007, str. 13.



PRILOGA 17:

Vstop na trg z nizkim trznim delezem: prevzem l@lariparma

Trini delezi O00% O = 10% O 10%-15% 015%-20% 8=20%

Vir: Rapporto consolidato, 2007, str. 36; Lastniaguiba.

PRILOGA 18:

Organizacijska struktura nove banke na dan 01.0%.20

Hadzorni svet

Upravni svet

CEO
(C Passera)

(. Bazoli) (E.Salza)
|
| | | I
F Odnosi z Notranja Nalozbe v Gorup’s
S;ké?;:dﬁat javnostmi revizija kapital Finance
. % Meloni) (R. Dalls Riva) (P. Luongo) (C. Passera al.)

e

Wiri
(F. Micheli) DG

Ustvarjanje
vrednosti
[Z. Messing)

=Zplogne sluihe
s pravlijanje T nepremiéninami
=warnost

=Flaniranje in kontroling
=Hontroling siner gij
sUpravijanie = tveganj

Administracija
(B Piccal

Krediti

*Radunovodstvo
=Pravna shuiba

=Upravijanie = krediti

= 12 finaninih
druZh

=5600
poslovalnic

=1250 poslovalnic

+ tujini

=5 hank v tujini
=25 regijzkin
centron kaliji

Gosp. duzbe in Eurizon Public
Banke v Italiji Banke v tujini invest. Financne 5
(P Modiano) (1%, Boccolini banénistvo Storitve Finance
(G, Micciche® (M. Cimcria) (M.Greca)
=Organizaciia in kadri =15 regionalnih =14 hank v desetih =25 =4 finantne =2 banki w taliji
sInformacijski sistemi bank drianvah predatawnistes druibe

Organizacijske
enote

Hierinske
dnetbe /
Subsidiame
enote

Vir: Struttura organizzativa del Gruppo Intesa Saoip, 2007, str. 5; Lastna priredba.
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PRILOGA 19:

Plan triletnega poslovanja banke, temelji na padiagovedi makroekonomskih podatkov.
ISP v svojem strateSkemdntu upoSteva konservativen makroekonomski scenarij.

2007 2008 2009
Rast BDP v EU (%) 2,4 2,3 2,0
Rast BDP v Italiji (%) 1,7 1,7 1.4
Referetna obrestna mera (%) 3,75 3,75 3,75
Inflacija v Italiji (%) 1,7 1,8 1,8
Rast kreditov (%) 6,1
Rast depozitov nebanega sektorja (%) 50
Rast hipotekarnih kreditov (%) 3,8
Vir: Piano d' impresa, 2007, str. 25.
PRILOGA 20:
KronoloSki pregled zdruzitve
13. avgust Prve uradne informacije | @0. februar Dolden informacijski sistem Target
zdruZitvi
26. avgust Odobritev  kljinih ~ smernic| 03. marec  Uvedba prvih skupnih komercialnih
zdruzitve s strani  Upravnih aktivnosti (r&un Zerotondo)
odborov obeh bank
25. oktober Odobritev @ga zdruzitve Banke 3. april Definirane naloge in imenovanje vseh
Italije preostalih vodstvenih struktur
1. december  Potrditev &rda zdruzitve| 14. april Sprejet poslovni 8 2007-2009
Skupgin obeh bank
1. december  DoseZen sporazum s sindikati28 maj Sprejet rate zdruzitve bank BIIS in
preseznih delavcih banke OPI (divizija »Javni sektor«)
20. Odobritev italijanskega urada z&30. junij Sprejet n&at poslovanja divizije
december varstvo konkurence financnih storitev Eurizon
1. januar Zdruzitev in nastanek banke| 12. juljj Za&etek zdruzevanja predstavnistev v
Intesa Sanpaolo tujini (Divizija  »Corporate &
Investment Banking«- CIB)
2. januar Integrirani pomembnejsi sistemj 20. julij Definirana ukinitev sluzb v centrali
nadzora banke
3. januar Dolgen organigram vodstvenih | 30. julij Sprejet nart zdruzitve banke IMI in
struktur upravljanja banke Caboto (Divizija CIB)
16. januar Doldena geografska podija 1. avgust Zakljtek zdruzitvenega postopka
divizije »Banke v ltaliji« bank v BiH (UPI in LTG banke)
30. januar Razvi€ni in poenoteni naslovi | 1. avgust Dosezen Il. sporazum o preseznih
in opisi organizacijske strukture delavcih
1. februar Doléen organigram in 1. avgust  Usklajena racionalizacija produktov
odgovornost do 4. stopnje v poslovni mreZi storitvenih
vodstvenih delavcev

Vir: Rapporto semestrale, 2007, str. 55.
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PRILOGA 21:
DeleZ¢istih prinodkov po divizijah na dan 01.01.2007

Banke v tujini
9%

CiB*
16%

Javni sektor
2%

Banke v Italiji
64% Finan éne
storitve

9%

* S kratico CIB oznéujem divizijo Gospodarskih druzb in investicijskdgarniStva

Vir: Rapporto consolidato, 2007, str. 34.

PRILOGA 22:
Nekateri podatki** za Divizijo bank v tujini

Ime banke Pozicija Bilaima vsota St. komitentov  St. poslovalnic
Albanija Banca ltalo- Albanese, 2 0,85 mrd € 81.000 26
American Bank of Albania
BiH Gospodarska banka,UPI 5 0,45 mrd € 138.000 43
Banka
Egipt*** Bank of Alexandria 3 4,10 mrd € 1.500.000 187
Hrvaska Privredna banka Zagreb 2 8,40 mrd € 1.800.000 217
Madzarska  CIB banka, Inter-Europa 2 8,80 mrd € 658.000 133
Bank
Romunija Sanpaolo Bank Romania 10 0,30 mrd € 35.000 39
Rusija KMB Bank n.p. 0,75 mrd € 60.000 52
Slovaska VUB banka 2 7,70 mrd € 1.500.000 240
Slovenija Banka Koper 6 1,90 mrd € 144.000 45
SKUPAJ 2* 35,15 mrd € 7.016.000 1.205

*Banka zaseda drugo mesto po bifanvsoti na celotnem obnfo;** podatki na dan 30.06.2007; ***lanica skupine
po zdruZzitvi

Vir: Mosaico Intesa Sanpaolo, 2007, str. 35; Lagtmi@edba.
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PRILOGA 23:

LastniSka razmerja pred in po zdruZitvi v odstotkih

Compagnia di San Paolo
Credit Agricole

Banco Santander
Assicurazioni Generali
Fondazione Cariplo
Fondazione C.R. Padova e Rovigo
Fondazione C.R. in Bologna
Giovanni Agnellie C. S.a.p.A.
Carlo Tassara S.p.A.
Fondazione Cariparma
SKUPAJ

Sanpaolo IMI Banca Intesa Intesa Sanpaolo
14,19 - 7.68
- 17,80 5.49
7,70 - -
2,47 7,54 5.07
- 9,22 4.68
7,02 - 4.18
5,54 - 2.73
4,96 - 2,45
2,52 1,58 2,25
- 4,30 2,20
41.88 40.44 36.73

Vir: Rapporto annuale, 2007; str. 54, Rapporto afeBanca Intesa, 2007, str. 68;
Rapporto semestrale, 2007, str. 95; Lastniima

PRILOGA 24:

Shema dvotirnega sistema v novi banki

Strategis
Nadzor
e - 1

= Imenuje Nadzornd

=Imenmje it nagrajuge

svel Upravni svet Izvrénega direkiona in sprejema strategijo banko
Imenuje revizorja *Hadzira poslovanie (CEO) m ostale *Nepostedno odgavoren Lahko imata vei
*Potedi visino dividende | *Odobel poslovae direktorje za poslovage bardke in funkeij
*Sprejme statut remltate *Todi m sledi izvgéitev poslomega
*Potedi pretekln *Sprejme strategijoin operativaemn nafrta
poslovanje poslovid nadtt PUSIU‘?‘H“ haﬂ@
*Dolodl in sprejme
poslovnd fiactt i
strategijo

*Imemaje Glavnega *Operativin vodi banko *Ciperativig vodi

Vir: Bohinc, 2004, str. 55; Carabini, 2006, strLastna priredba.
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PRILOGA 25:
Klju¢ni podatki poslovanja

1. polletje 1. polletje Av A v odstotkih
2006 2007 absolutnem
znesku
Cisti obrestni prihodki 4.896 4.378 518 11,8
Cisti neobrestni prihodki 4.482 4.493 -11 -0,2
Cisti prihodki 9.378 8.871 507 5,7
Stroski dela 2.565 2.771 -206 -7,4
Ostali stroski 2.593 1.913 680 35,5
Stroski skupaj 4.439 4.684 -245 -5,2
Poslovni izid iz poslovanja 4,939 4,187 752 18,0
Cisti poslovni izid 5.359 2.616 2.743 104,9
ROE 12,5 17,9
Stroski / prihodki 47,3 52,8
Bilan¢na vsota 603.105 575.280 27.825 4.8
Skupni znesek kreditov 332.519 324.679 8.118 2,2
Skupni znesek depozitov 374.427 366.309 32.948 5,4
Celotni kapital 52.806 32.484 20.322 62,6
St. zaposlenih 97.728 99.280 -1.552 -1,56
-v Italiji 72.206 73.997 -1.791 -2,42
-V tujini 25.522 25.283 239 0,95
St. poslovalnic 7.526 7.516 10 0,13
-v Italiji 6.282 6.290 -8 -0,13
-V tujini 1.254 1.226 28 2,28
TrZzna kapitalizacija 69.787
Moodys Rating Aa2
S&P AA-

Vir: Rapporto semestrale, 2007, str. 9-13; Lastiagba.
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PRILOGA 26:
Temeljna analiza

31l.dec.02  31.dec.03 31.dec.04 31.dec.05 31l.dec.®@..mar.07  30..jun.07

Tetaj / Dobitek na delnico 0,07 13,22 10,52 8,38 13,18 12,35 8,14
(P/E)
Tecaj / Knjigovodska vrednost 1,34 1,18 1,33 1,71 1,93 1,39 1,31
(P/B)
Tetaj / Prihodki na delnico 1,61 1,59 1,92 2,31 2,79 3,75 3,75
(PIS)

Vir: Rapporto Annuale, 2007, str. 101; Tondi, Samhada, 2007, str. 1-12; Lastni iZcani.

PRILOGA 27
Bilancna vsota najugih evropskih bank*

Nordea
Bayrische Landesbank
KW Bank
Danske Bank
BBVA
Landesbank
DZ Bank
Credit Mutuel
Lloyds TSB
Group Caisse d' Epatgne
Rabobank
Dexia

Intesa Sanpaolo

Commerzbank

Fortis

Credit Suisse
Unicredit
SCH

HBOS

Societe Generale

ABN Amro

Deutsche Bank

Credit Agricole

RBS
ING
HSBC

Barclays
BNP Paribas
uBsS

*Podatki na dan 31.12.2006

Vir: Piano d' impresa, 2007, str. 11; Overview @v@lopment in EU Banking Structures,
2007, str.33-36; Lastna priredba.
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PRILOGA 28:

Informativna primerjava kljgnih kazalcev poslovanja izbranih evropskih bank

BNP Deutsche Societe

UBS Paribas Barclays RBS Bank ABN Amro Unicredit Generale
Cisti obrestni prihodki 3.939 4.739 12.654 14.665 6.589 10.917 6.425 7.124
Cisti neobrestni prihodki 24.553 9.323 18.029 24.090 21.419 11.741 6.699 35.22
Cisti prihodki 28.491 14.062 30.683 38.755 28.008 22.658 13.124  .3412
Stroski dela 14.175 7.502 n.p. 9.305 12.649 8.641 3.861 8.350
Ostali stroski 5.625 8.150 n.p. 7.968 7.234 12.072 2.732 5.353
Stroski skupaj 19.800 15.652 20.195 17.272 19.883 15.774 6.593 7083.
Poslovni izid iz poslovanja 8.691 5.829 9.876 12.713 8.125 5.029 6.531 8.078
Cisti poslovni izid 7.032 4.186 7.190 8.992 5.986 4.715 3.607 5.785
Bilan¢na vsota 1.447.493 1.428.466 1.379.553 1.206.062 1.126.230 61.084 823.284 869.753
Celotni kapital 33.688 49.512 37.908 55.674 32.808 36.000 44136 .4096
ROE 20,87 21,20 18,97 18,51 18,25 13,10 8,17 21,91
Stroski / prihodki 69,50 57,96 65,82 44,57 70,99 69,62 50,24 61,13
St. zaposlenih 78.140 101.200 122.600 135.800 63.427 99.000 162.40 98.765
TrZzna kapitalizacija 92,2 88,1 70,2 90,1 61,2 66,2 72.8 68,1
Moodys Aa Aa2 Aal Al Aa3 Aa3 Al Aal
S&P AA AA- AA AA- AA- AA- A+ AA

Vir: Annual Report ABN Amro, 2007, str. 13; AnnuReport Societe Generale, 2007, str.
32-26; Annual Report UBS, 2007, str. 12-14; BNPaaGlance, 2007; Carballo,
Versondert, Venedey, 2007, str. 35-37; Dambrired.e2007, str. 19-20; Hyde, Satel,
Le Priol, 2007, str. 26-27; Key Figures Barclay®0?2, Key Facts, 2007; Lastna

priredba.
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PRILOGA 29:
Celostna grafina podoba

] Bancalntesa GRUPPO SANPAOLO IMI

N/

INTEM | SANPAOLO

Vir: Rapporto annuale, 2007, str. 1; Rapporto alenBanca Intesa, 2007, str. 1; Rapporto
semestrale, 2007, str. 2.

PRILOGA 30:
Skupina Unicredit: DeleZistih prihodkov po trzi&h (levo) in podrgjih poslovanja
(desno)

Nem¢ija;
20%

SVE; 21%

"Retail";

ltalija; 36% 32%

Auvstrija;
12%

Finan €éne CIB: 379%
Ostali SVE: 22% storitve; ) °
svet: 10% 10%

Vir: Key figures, 2007
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PRILOGA 31:
Primerjava ocen dveh bonitetnih his, ki sem jihajavv diplomskem delu

Standard & Poors Moodys
AAA Aaa
2 AA+ Aal
@ AA Aa2
o AA- Aa3
S A+ Al
% A A2
o A- A3
c BBB+ Baal
BBB Baa2
BBB- Baa3
% BB+ Bal
s BB Ba2
= BB- Ba3
g B+ B1
7 ® | B B2
z g |B- B3
= 3 CCC Caa
o [}
z 7]

Vir: Interni vir, 2007, str. 1.

PRILOGA 32:
LastniSka prepletenost kijnih akterjev italijanskega poslovnega fidaaga sistema na
dan 30.05.2007

5,07%

2,51% ,39%

Intesa Sanpaolo Unicredit Group > Generali

[ 4% | |

¥

Mediobanca

f

2,28%

Vir: Peruzzi, 2007, str. 2.
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