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Erste pune pe masa SIF-urilor 600 mil. euro

cash si actiuni

Austriecii ar putea anunta in zilele

urmatoare oferta pentru 30% din BCR.

Daca tranzactia se va face, Roméania

pierde sansa unica a listarii celei mai mari banci.
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Austriecii ar putea anunta in zilele urmatoare oferta pentru 30% din BCR. Daca tranzactia se va
face, Romania pierde sansa unica a listarii celei mai mari banci.

Austriecii de la Erste fac un ultim efort de a scoate SIF-urile din actionariatul BCR si le-au pus
pe masa o ofertd ferma, pentru a prelua controlul complet al celei mai mari banci romanesti,
conform unor surse din piata.

Presedintii SIF-urilor, care conduc de peste 15 ani unele dintre cele mai importante companii din
Romania, sunt presati sa vanda si "perlele coroanei" - pachetele de 6% din BCR, dupa ce ani de-a
randul au trait din dividendele primite de la banci si din vanzarea de actiuni din portofoliu,
punand prea putin in loc.

Lovite de scaderea dramatica a actiunilor pe bursa si cu nervii actionarilor intinsi la maxim, SIF-
urile au nevoie disperata de o solutie cat mai buna pentru a inchide subiectul BCR, valorificarea
participatiilor detinute in banca fiind singura solutie pentru a creste valoarea actiunilor in acest
moment. Astfel, sefii SIF-urilor care invoca de ani buni patriotismul si critica statul ca si-a
vandut companiile strdinilor, ajung sa-si vanda cele mai pretioase active austriecilor.

Evaluata la circa 600 mil. euro, aceasta ar fi cea mai mare tranzactie realizata in Romania in
ultimii trei ani. Pentru piata de capital va fi Tnsd un mare esec, deoarece se va pierde sansa unica
de a avea cea mai mare banca din Romania listata pe bursa locala.

Dupa negocieri secrete care au durat mai mult de un an, Erste si SIF-urile sunt foarte aproape de
a ajunge la un acord, iar austriecii ar putea face publice In urmatoarele zile detaliile ofertei pentru
SIF-uri, potrivit unor surse apropiate discutiilor.

Erste porneste de la calcule in care BCR este evaluatd la circa 2,05 mld. euro, potrivit unui
document de lucru in jurul caruia au negociat reprezentantii Erste si cei ai SIF-urilor.
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Valoarea BCR ar fi astfel de trei ori mai micd decat la privatizare, in decembrie 2005, cand
austriecii au platit 3,75 mld. euro pentru pachetul majoritar de 61,8% din actiuni, evaludnd banca
la peste 6 mld. euro.

In oferta ficutd in urma cu un an de Erste salariatilor BCR, pentru un pachet de 0,57% din
actiuni, BCR era evaluata la circa 2,6 mld. euro.

Intre timp insi pietele de capital au intrat din nou in vrie din cauza crizei datoriilor suverane, iar
bancile europene au avut cel mai mult de suferit, reducandu-si mult valoarea pe burse.

Erste Incearca totusi sa convingd SIFurile cd oferta este una avantajoasd, avand in vedere ca
evalueaza BCR la un multiplu al capitalurilor proprii (P/BV) de 1,18, in conditiile in care Erste
este evaluatd la Viena la un multiplu de circa 0,6. Pe de alta parte, BRD, a doua banca locala, se
tranzactioneaza la un multiplu de circa 1,4 fata de capitalurile proprii, insa a avut o profitabilitate

mai ridicata decat BCR in ultimii ani.
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Daca termenii documentului nu se vor modifica, fiecarei SIF i-ar reveni intre 120 si 125 mil.
euro pentru pachetul de 6% pe care-l detine la BCR, insa doar o parte a tranzactiei va fi cash,
urmand ca restul sa se realizeze prin schimb de actiuni (SIF-urile primesc actiuni la Erste in
schimbul actiunilor detinute la BCR).

Austriecii au apelat si la serviciile unei banci de investitii internationale pentru validarea ofertei.
Banca de investit ii ar urma sa discute 1n perioada urmatoare si cu cei mai importanti actionari ai
SIF-urilor pentru a le prezenta oferta, deoarece pentru finalizarea tranzactiei SIF-urile au nevoie
de aprobarea actionarilor.
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Reprezentantii celor cinci SIF-uri nu au putut fi contactati ieri pentru comentarii, iar cei ai Erste
au spus doar ca vor face un anunt public in momentul in care negocierile vor fi finalizate.

Desi termenii tranzactiei nu au fost incd batuti in cuie, aceasta va cuprinde o parte cash
semnificativa, iar restul s-ar putea realiza prin schimb de actiuni.

Componenta cash a fost negociatd pentru a permite SIF-urilor sa-si plateasca impozitul pe
profitul obtinut de SIF-uri din schimbul de actiuni, cum cerea anul trecut Codul fiscal. Intre timp
Codul fiscal a fost modificat, iar SIF-urile pot plati acest impozit in momentul in care isi vand
actiunile debandite la Erste.

Foarte important este raportul la care se va realiza schimbul de actiuni, mai exact cate actiuni

Erste vor primi SIF-urile pentru actiunile BCR detinute. In prezent, Erste are o capitalizare de 7.8

mld. euro. Astfel, la o evaluare de 2,05 mld. euro a BCR ar rezulta un raport de schimb de 1 la 8,

respectiv o actiune Erste pentru 8 actiuni BCR, luadndu-se in calcul vechiul numar de actiuni

BCR dinainte de splitare. La inceputul anului BCR si-a splitat actiunile reducand valoarea

nominala de la 1,3 lei la 0,1 lei. Astfel, SIF-urile au primit 13 actiuni noi cu valoarea de 0,1 lei
pentru fiecare actiune detinuta anterior.

Profitabilitatea sufera In piatd se vorbeste insa de un raport de schimb
Evolutia rezultatelor fi- N 2 de 1 la 10, respectiv 0 actiune Erste pentru 10

actiuni BCR, care ar lua in calcul valoarea Erste
de la inceputul lunii septembrie, de circa 9 mld.
euro. In acest caz, SIF-urile ar primi mai putine
actiuni. Chiar si la acest raport de schimb, SIF-
urile ar deveni printre cei mai importanti
actionari ai Erste si ar controla impreuna peste
5% din banca austriaca.

Unul dintre argumentele austriecilor pentru acest
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romaneasca, unde ar fi trebuit sa fie listata BCR.

Prin oferta adresata SIF-urilor, Erste incearca sa scape de obligatia listarii BCR la bursa, asumata
in contractul de privatizare. Tn 2009 SIF-urile au semnat un acord cu Erste pentru amanarea
listarii, pe fondul prabusirii burselor internationale. Acordul, care a fost semnat de toate cele
cinci SIF-uri, a modificat insd termenii initiali, astfel incat acum Erste este obligata sa listeze
BCR doar daci toate cele cinci SIF-uri cer acest lucru. Tn plus, SIF-urile au acceptat ca Erste si
aibd drept de preemf iune in cazul in care 151 vor scoate actiunile BCR la vanzare.

Austriecii au initiat incd de anul trecut negocieri cu SIF-urile pentru preluarea pachetelor de
actiuni detinute de acestea la BCR. SIF Banat-Crisana si SIF Transilvania au fost cele mai
receptive la ofertd sustindnd cd aceasta este mai bund decat o listare. SIF Oltenia si SIF
Muntenia, mult mai discrete, s-au repliat si ele, desi au convocat adunari generale la cererca
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actionarilor pentru a discuta listarea BCR, acestea urmand sa se desfasoare la sfarsitul acestei
luni.

SIF Moldova este singura care a avut o pozitie mai agresiva fata de Erste cerand listarea, dar in
ultima perioada si-a mai temperat discursul si ar putea accepta oferta pentru a nu raimane captiva
in actionariatul BCR, in cazul in care celelalte patru SIF-uri vand.

Pentru Erste principala miza este controlul total al BCR. In prezent, SIFurile, care detin 30,12%
din actiuni, pot bloca deciziile importante, cum ar fi majorarea capitalului social, deoarece actul
constitutiv prevede ci o astfel de decizie nu poate fi luati decat cu 75% din drepturile de vot. Tn
plus, SIF-urile au dreptul la doua locuri in Consiliul de Supraveghere, atata timp cat detin cel
putin 25% din actiuni. Pentru Erste este suficient ca doar douad SIF-uri sa-i vanda actiunile pentru
a scipa de aceste griji. In acest caz, austriecii ar putea derula majorari de capital, iar participat
iile SIF-urilor care ar ramane in actionariat ar fi diluate, pierzand din valoare.

Presiunea este astfel pe umerii SIFurilor, care nu au avut o strategie comuna, iar acum nu isi
permit ca sa ramana actionari captivi. Situagia pietelor internationale si criza din Grecia
reprezintd motive de ingrijorare pentru SIF-uri. Falimentul Greciei ar determina turbulente
majore in sectorul financiar la nivel mondial, iar bancile, inclusiv cele locale, vor avea nevoie sa
se capitalizeze pentru a rezista sau pentru ca asa le va cere Banca Nationala.

Actionarii SIF-urilor au si ei un cuvant de spus in aceasta tranzactie, pentru ca trebuie sa-si dea
acordul in AGA daca accepta sau nu oferta Erste. Un grup de actionari ai celor cinci SIF-uri, care
detin Tmpreuna pachete de peste 5% din actiuni, au solicitat tuturor SIFurilor sa convoace AGA
pentru a incepe demersurile pentru listarea BCR.

SIF Banat-Crisana si SIF Transilvania au refuzat, iar celelalte trei au acceptat, dar au introdus pe
ordinea de zi $1 mandatarea consiliilor de administratie pentru gasirea de alternative la listare.

SIF-urile ar putea castiga sustinerea celor mai importanti actionari pentru a realiza tranzactia in
termenii propusi de Erste promitandu-le acestora repartizarea sub forma de dividende a cash-ului
incasat in tranzactie, potrivit unor surse din piata.



