	CNVM recunoaste ca a gresit


Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a intentionat sa faca un lucru bun prin aprobarea delistarii unor companii numai prin hotararea actionarilor. Ceea ce nu a luat insa in calcul a fost faptul ca a „deschis usa“ unor emitenti pentru care nu se punea problema retragerii de la tranzactionare. Singura rezolvare ramane gasirea unei solutii cat mai rapide pentru a impiedica si alte companii importante de a se retrage din ringul bursier.
Delistarea emitentilor numai pe baza hotararii Adunarii Generale a Actionarilor (AGA) si oferirea posibilitatii actionarilor minoritari de a renunta la participatii in schimbul unui pret de „dumping“ i-au nemultumit atat pe reprezentantii pietei de capital, cat si pe foarte multi investitori. Pe de o parte, aceasta posibilitate a oferit sansa unor companii mari precum Asirom, Vel Pitar sau Winmarkt sa renunte la tranzactionarea titlurilor lor pe piata reglementata, ceea ce dezavantajeaza piata de capital in ansamblu. Pe de alta parte, investitorii cu participatii mici nu au decat doua optiuni: fie sa-si vanda actiunile la un pret mult mai mic decat valoarea reala, fie sa ramana captivi in societate fara a mai avea vreun cuvant de spus.
De la intrarea in vigoare a acestei masuri, 38 de emitenti au fost delistati efectiv, dintre care 5 prezentau conditiile de lichiditate solicitate (peste 500 de tranzactii in ultimele 12 luni), unul dintre acestia fiind cotat la BVB. Mai mult, 132 de companii se afla in diverse stadii ale procesului de delistare.
Iar daca fenomenul se va amplifica, piata de capital - si asa subreda - va avea de suferit. Acelasi lucru se poate constata si acum, cand un actionar strain la una dintre companiile mari delistate pe baza masurii CNVM se poate simti pacalit din cauza pretului, iar increderea sa in piata de capital romaneasca ar fi grav afectata. Gratiela Iordache, vicepresedinte al Comisiei de buget-finante din Camera Deputatilor, a explicat situatia, spunand ca metoda de stabilire a pretului in prezent este o invitatie la delistare.

Greselile se iarta, gafele nu
Aparitia controversatei masuri s-a dorit un ajutor pentru societatile mici, care nu respecta conditiile de lichiditate de a iesi de la tranzactionare. Gabriela Anghelache, presedinte CNVM, a declarat, in cadrul unei dezbateri publice organizate de ANSVM, ca reglementarea a venit ca raspuns la recomandarile Comisiei Europene cu privire la „curatirea pietei romanesti de capital“ de companii nelichide. Presedintele CNVM a precizat ca in raportul CE pe 2004 s-a facut recomandarea clara: „ar trebui adoptat un plan foarte ferm de delistare si, daca este necesara schimbarea legii, sa fie implicate Ministerul Finantelor si Parlamentul“. In plus, europenii sustineau ca la Bursa sunt listate prea multe societati, iar CNVM are probleme cu supravegherea lor.
Potrivit Gabrielei Anghelache, masura privind delistarea pe baza hotararii AGA se referea numai la societatile de la Rasdaq, netranzactionate sau cu numar redus de tranzactii, si la cele fara contract de registru. Dar s-a scapat din vedere aceasta precizare in textul de lege, ceea ce a favorizat ca si societatile cerute de investitori sa doreasca delistarea. Una dintre greselile CNVM a fost graba, fara consultarea prealabila cu reprezentantii pietei de capital, pentru ca recomandarile CE impuneau ca termen pentru curatirea pietei momentul aderarii.

Lafarge - lectie ne invatata
Pe langa problema pierderii unor emitenti importanti, apare si cea a pretului de delistare. Spre exemplu, pretul oferit micilor actionari ai Asirom pentru retragerea din societate reprezinta doar jumatate din media ultimelor patru luni. In plus, micii actionari nu pot sa-si mai vanda actiunile pe piata intrucat societatea este suspendata de la tranzactionare pentru clarificarea unor aspecte privind delistarea. Gratiela Iordache sustine ca delistarea ar fi trebuit facuta la pretul calculat pe baza standardelor internationale, care cuprind mai multe metode de evaluare, nu doar media aritmetica a preturilor din ultimele luni. Ea a completat ca, pentru o societate la care au fost realizate numai cateva tranzactii in ultimul an, pretul nu poate fi cel corect. Un exemplu de incalcare a dreptului actionarilor minoritari care ar fi trebuit privita drept lectie de catre CNVM a fost delistarea Lafarge, unde pretul de oferta a fost calculat pe baza unui bilant vechi de un an si jumatate.

Statul s-a pacalit singur
Masura adoptata de CNVM si inclusa in regulamentul 1/2006 a nemultumit si statul, prin faptul ca AVAS detine participatii la unele societati importante si este obligat sa vanda la pret neechitabil. Andreea Popa, consilierul vicepresedintelui AVAS, considera ca dispunerea de masuri este ilegala, pentru ca nu poate completa legea. Aceasta a precizat ca, dupa ce AVAS nu a fost de acord cu prevederile dispunerii de masuri, CNVM le-a inclus in regulamentul 1/2006, care are o putere legislativa mai mare. Dar documentul incalca dreptul actionarilor minoritari in obtinerea unui pret echitabil. Desi CNVM sustine ca legislatia este conform UE, consilierul AVAS precizeaza ca asemenea prevederi nu sunt incluse in nicio directiva europeana. 
Metoda prin care AVAS va „lupta“ pentru impiedicarea delistarilor unor companii importante este atacarea in justitie a hotararilor AGA in care s-a decis delistarea. Conform consilierului AVAS, pentru moment au fost atacate hotararile de la Asirom, Vel Pitar, Winmarkt, dar aceste masuri vor continua. In plus, pentru ca toate societatile sunt suspendate de la tranzactionare, iar AVAS vrea sa vanda actiunile la un pret mai bun decat cel oferit de societate in cazul retragerii, se va initia licitatia electronica, sistem care fusese inchis dupa fuziunea dintre BVB si Rasdaq, sustine Andreea Popa.

Exceptiile fac legea
Problema delistarilor trebuie rezolvata, iar CNVM a promis ca va cauta o solutie rapida. Reprezentanta Camerei Deputatilor a declarat ca, in situatia in care intr-o saptamana nu se clarifica aceste nereguli, se va implica legislativul, prin initiativa de modificare a Legii 297/2004, conform careia orice delistare trebuie facuta numai prin oferta publica, la pret corect evaluat. Varujan Vosganian, presedintele Comisiei de buget-finante din Senat, este de parere ca ar trebui sa se revina la lege, pentru ca o initiativa legislativa ar dura 6 luni, iar pana atunci este posibil ca si alti emitenti importanti sa se retraga. In opinia sa, masura CNVM ar trebui sa contina exceptiile, nu legea. Cu alte cuvinte, pentru societatile nelichide [citeste mai departe] » 
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