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LISTAREA BCR - A FI SAU A NU FI
Sebastian Vladescu: Listarea este numai problema

actionarilor

Reporter: Are Statul vreo responsabilitate fatd de listarea BCR?
Cotarea bancii la bursa, prevazuta in contractul de vanzare, poate fi
considerata o conditie post-privatizare?

Sebastian Vladescu: Din momentul in care statul roman a vandut si
ultima actiune la BCR, atunci nu a mai avut, din punct de vedere tehnic,
niciun rol in luarea deciziilor in BCR, iar listarea este o problema de
rezolvat ntre actionarii minoritari si cel majoritar.

Daca actionarii minoritari au fost de acord cu amanarea listarii nu
existad nici o ratiune pentru ca statul roman sa se duca la ei si sa le
spuna ca nu este de acord cu decizia lor.

Clauza privind listarea BCR a fost discutata, impreuna cu SIF-urile,
in perioada negocierilor pentru vanzarea bancii, si a fost legata de
protectia intereselor actionarilor minoritari. Daca, la un moment dat,
actionarii minoritari si cel majoritar au ajuns la o concluzie potrivit
careia, pentru protectia interesului lor, este mai bine sa nu se listeze,
atunci este dreptul lor sa nu se listeze. Statul nu are de ce sa i oblige sa listeze BCR; in 2005, la semnarea contractului
de privatizare, a fost un moment in care au vrut listarea, apoi s-au razgandit.

Reporter: Acordul de amanare a listarii din 2009 are valabilitate juridica, in conditiile in care introduce o serie de
conditii pentru cotarea bancii, inexistente in contractul din 2005, si nu este semnat si de alti minoritari, in afara de SIF-
uri?

Sebastian Vladescu: Daca in 2009, un alt actionar minoritar al BCR, in afara de SIF-uri, nu era de acord cu acest
Acord, atunci 1l contestau Tn momentul acela.

n perioada negocierii contractului de privatizare, SIF-urile au venit si au spus c& vor clauze care s le protejeze. Am
negociat, oarecum, dincolo de mandatul meu, ca nu era problema mea sa negociez cu SIF-urile. Dar, plecand de la
ideea ca toata lumea trebuie sa fie mulfumita - si actionarii minoritari, si statul, si actionarul majoritar - am chemat si SIF-
urile la masa negocierilor.

Pe tema protectiei, SIF-urile au venit cu niste pretentii, au fost de acord cu mentionarea in contract a posibilitatji
listarii si au semnat un Acord atunci. Ulterior, in 2009, SIF-urile au semnat alt Acord cu Erste, spunand ca nu le mai
convine cotarea la bursa in momentul acela.

Reporter: Nu trebuia ca statul, prin AVAS, sa aiba un cuvant de spus fatd de amanarea listarii?

Sebastian Vladescu: Dar ce legatura au conditiile post-privatizare care presupun indeplinirea unor obligatii asumate
fatd de Guvern cu cele care tin de actionarii minoritari? Ce sa faca statul? Sa le impuna AVAS ca, de maine, sa coteze
BCR la Burs&? Tn baza a ce anume? Cand partile decid s& nu se mai coteze...

Reporter: in Acordul din 2009 au fost introduse conditii suplimentare de listare fatd de ce scria in contractul de
privatizare a BCR.

Sebastian Vlddescu: Asta este treaba lor. Tn contractul de privatizare, scria doar despre listarea BCR. Daca SIF-urile
au semnat, ulterior, ca listarea nu se poate face decat in anumite conditii, atunci este problema lor. Cu atat mai mult,

statul nu putea sa mearga la fiecare SIF in parte si sa ii intrebe de ce au decis astfel.

Reporter: Din ce spuneti reiese ca introducerea clauzei privind listarea in contractul de privatizare a BCR a fost o
concesie acordata SIF-urilor...

Sebastian VIddescu: in mod cert a fost o concesie facutd SIF-urilor.
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Reporter: Si din cauza asta lipseste, din contractul de privatizare, sanctiunea pentru nelistarea BCR?
Sebastian VIadescu: N-a vrut nimeni sanctiuni.

Reporter: A zis cineva: haideti sa introducem o sanctiune pentru nerespectarea contractului?
Sebastian Vladescu: Cine trebuia sa zica?

Reporter: De exemplu, SIF-urile...

Sebastian Vladescu: Nu au zis. Ca daca ar fi zis, ar fi fost introdusa o sanctiune pentru nelistare.

Dar cum sa incluzi o sanctiune pentru nerespectarea unei clauze de listare pe care o legi de conditii de piata? Se
duce piata de rapa si tu listezi societatea si risti sa te nenorocesti numai ca sa nu primesti o sanctiune...

Reporter: Din ce spuneti, inteleg ca introducerea prevederii cu listarea BCR in contract a avut unele vulnerabilitati,
din start...

Sebastian Vladescu: Din punct de vedere tehnic, daca SIF-urile voiau listarea BCR in 2009, Erste trebuia sa o faca.
Punct. Erste era obligatd s& facd asta. In contractul de privatizare, au fost incluse si prevederi privind acordarea de
dividende. De exemplu, daca SIF-urile anunta, méine, ca renunta la dividende, se duce statul peste ele si le intreaba de
ce au decis asta? Contractul de privatizare a BCR are conditii pentru protectia actionarilor minoritari. Acestia au
renuntat din cauza evolutiei pietei, la acele conditii.

Reporter: Exista voci care sustin ca listarea BCR face parte din conditiile post-privatizare si ca, prin nelistarea BCR,
se creeaza un precedent ca, in cazul unor privatizari viitoare, cumparatorii sa nu respecte clauzele de privatizare...

Sebastian Vladescu: Aceste persoane confunda obligatiile post-privatizare asumate fata de Guvern cu protectia
actionarilor minoritari. In acest caz nu s-a intamplat nimic care s& aiba leg&tura cu conditiile post-privatizare asumate
fatd de Guvern, ci vorbim despre un Acord intre actionarii minoritari si cel majoritar, care nu a fost impus de nimeni.

Reporter: Ce parere aveti despre faptul ca, in Acord, a fost introdusa o prevedere care da Erste drept de
preemptiune asupra pachetelor detinute de SIF-uri?

Sebastian Vi&descu: in contractul de privatizare, Erste nu avea drept de preemptiune. Dacd acest lucru a fost
introdus in Acordul din 2009, atunci sa le fie de bine!

Daca SIF-urile ma intrebau in 2009 daca sa semneze Acordul de amanare a listarii In forma respectiva, eu le
spuneam sa semneze pentru listare atunci cand piata va fi favorabila, dar le spuneam sa faca ce vor in ceea ce priveste
acordarea catre Erste a dreptului de preemptiune.

Este foarte greu s& spui dacd este corect sau nu s& dai drept de preemptiune. In principiu, dreptul de preemptiune
ajuta vinzatorul. Pentru ca te duci si spui ca vrei sa vinzi la un anumit pret pe care, daca nu-l primesti, atunci esti
eliberat de dreptul de preemptiune si poti sa vinzi pe piatd cand vrei tu. Aceasta nu este o pozitie prin care SIF-urile sa
aiba de pierdut, ci mai curand prin care au de castigat daca vor decide sa vanda.

Reporter: Unii au reprosat SIF-urilor ca, in relatia cu BCR, si-au vazut propriul interes si ca nu au fost preocupate si
de interesul pietei de capital, in ansamblu... Listarea celei mai mari banci autohtone la Bursa ar fi putut insemna ceva
pentru piata de capital...

Sebastian Vladescu: De unde sa stiu eu daca SlF-urile vor sa aiba o piatd de capital mai dezvoltatd sau mai putin
dezvoltatd? La cum se dezvolta piata de capital romaneasca si cum functioneaza ea, nu am senzatia ca SIF-urile sunt
mari fani ai unei piete de capital extinse, transparente, valide.

Stefania Ciocirlan, Ancuta Stanciu
05.09.2011
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