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SIF-urile arată mai bine după tranzacţia cu Erste: 

valoarea activelor creşte cu 12-16%, portofoliile 

devin mai lichide. E destul ca să crească şi preţul? 

ZF exclusiv, ieri, 18:40 Autor: Andrei Chirileasa 

Vânzarea către Erste a participaţiilor deţinute de SIF-uri la BCR ar aduce un plus de 12-16% la 

valoarea activelor nete ale SIF-urilor (VAN), iar ponderea activelor lichide (cash şi acţiuni 

listate) în portofoliile SIF ar urca peste 80%, potrivit calculelor ZF. 

În aceste condiţii, acţiunile SIF-urilor ar avea teoretic două motive de creştere, deoarece lichiditatea 

mult mai mare a portofoliilor ar trebui să determine, în mod normal, o scădere a discountului la care se 

tranzacţionează în prezent, care este de circa 60% faţă de valoarea activelor nete. 

Practic, dacă vor accepta această tranzacţie, SIF-urile înlocuiesc un activ nelichid (participaţiile de câte 

6% din BCR), evaluat la circa 67 milioane de euro şi cu ponderi cuprinse între 20% şi 30% în active, 

conform raportărilor SIF, cu active mult mai lichide, respectiv 25 milioane de euro cash şi acţiuni Erste 

Bank în valoare de circa 84 mil. euro, la preţul actual de pe bursa din Viena. 

Pachetele de câte 1% pe care le-ar primi în schimbul deţinerilor la BCR ar deveni cele mai valoroase din 

portofoliile SIF-urilor, alături de participaţiile deţinute la BRD, a doua bancă românească listată pe bursa 

de la Bucureşti. 

Calculele ZF se bazează pe oferta anunţată de Erste, care este aceeaşi pentru toate SIF-urile, 

presupunând că tranzacţiile ar fi realizate în totalitate în acest an. Acest lucru este imposibil însă din 

punct de vedere tehnic, deoarece consiliile de administraţie ale SIF-urilor au un mandat limitat, adică nu 

pot înstrăina active ce depăşesc 20% din activele imobilizate totale fără acordul Adunărilor Generale 

Extraordinare ale Acţionarilor (AGEA). Patru dintre SIF-uri nu pot derula AGEA din cauza cerinţelor 

ridicate de cvorum şi a acţionariatului fărâmiţat determinat de pragul de deţinere de 1%. 

Astfel, SIF-urile au găsit împreună cu Erste o soluţie prin care să ocolească această prevedere legală şi 

vor face tranzacţia pe bucăţi, astfel încât acţiunile vândute într-un an să nu depăşească competenţele 

conducerilor SIF. Pentru restul, SIF-urile au opţiuni de vânzare (Put Options) pentru următorii doi ani, 

putând cere Erste să le cumpere restul de acţiuni conform termenilor agreaţi. 

Reprezentanţii Erste au ţinut să precizeze ca SIF-urile nu sunt şi obligate să vândă restul de acţiuni pe 

care nu le vor vinde anul acesta. 

Oferta Erste este aceeaşi pentru toate SIF-urile, respectiv circa 25,6 milioane de euro cash şi circa 1% din 

acţiunile Erste pentru 6% din BCR, singura excepţie fiind SIF Oltenia care va încasa circa 28 mil. euro cash 

deoarece deţine 6,12% din BCR, faţă de 6% în cazul celorlalte societăţi de investiţii financiare. 
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Deşi SIF-urile au aceleaşi condiţii, fiecare va decide cum structurează tranzacţia conform propriilor 

interese şi strategii. De exemplu, SIF Muntenia (SIF4) a anunţat vineri că va vinde anul acesta acţiuni 

contra cash în valoare de 12,5 mil. euro şi va schimba 325 de milioane de acţiuni BCR contra 2,54 

milioane de acţiuni Erste (circa 0,6% din Erste). 

Şi alte SIF-uri ar putea opta pentru o componentă mai mică în cash decât maximul oferit de Erste, în 

acest an, pentru a nu fi presate să distribuie toţi banii ca dividende la începutul anului viitor. Din 

vânzarea de acţiuni contra cash, SIF-urile înregistrează profiturile în acest an, în timp ce pentru schimbul 

de acţiuni profitul este înregistrat în momentul în care SIF-urile vând acţiunile Erste. Astfel, SIF-urile 

încearcă să- şi repartizeze profitul din această tranzacţie pe mai mulţi ani şi pentru a nu fi obligate să 

plătească un impozit prea mare anul acesta. 

Foarte important este ce se va întâmpla cu banii încasaţi de SIF-uri de la Erste. În ultimii ani, presiunea 

acţionarilor pentru creşterea dividendelor a fost tot mai puternică. Este de aşteptat ca şi anul viitor 

acţionarii să ceară cât mai mult din profiturile SIF-urilor, având în vedere că miza este mult mai mare. 

Privind portofoliile SIF-urilor, se observă că strategiile lor de investiţii au fost diferite în ultimii ani. Astfel, 

unele au preferat să folosească banii pentru majorări de capital la companiile din portofoliu (precum SIF  

Transilvania şi SIF Banat-Crişana), în timp ce altele au investit mai mult pe bursă, construind portofolii 

lichide (SIF Oltenia şi SIF Moldova). 

Astfel, SIF Transilvania şi SIF Banat-Crişana au în portofolii mai multe pachete de control la companii 

nelistate sau listate şi puţin lichide, care sunt mai greu de evaluat. 

De cealaltă parte, SIF Moldova şi SIF Oltenia s-au concentrat pe investiţii în companii lichide de pe bursă, 

cu rezultate financiare solide (Petrom, Biofarm, Argus, Electromagnetica, Transgaz sau Transelectrica). 
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