
« Delistarea emitentilor ofera actionarilor un exit echitabil ? »
- sinteza dezbaterilor - 
Dezbaterea care a avut loc pe data de 10 mai 2006, organizata de Asociatia Brokerilor şi moderata de presedintele Asociatiei, Dan Paul, a avut scopul de a decela solutiile pe care trebuie sa le adopte CNVM sau Parlamentul  in vederea protejarii actionarilor minoritari  in cazul delistarilor emitentilor de la Bursa de Valori Bucuresti. 
Au luat cuvantul: Gabriela Anghelache, presedintele CNVM, Gratiela Iordache, vicepresedintele Comisiei de Buget Finante Camera Deputatilor, Varujan Vosganian, presedintele Comisiei de Buget Finante Senat, Ionut Popescu, deputat, fost ministru de finante, Septimiu Stoica, presedintele BVB, Stere Farmache, directorul general al BVB, Andreea Popa, consilier AVAS, Ionut Dobrinescu, avocat, Florian Goldstein, jurnalist, Catalin Paslaru, Asociatia Nationala de Dezvoltare Antreprenoriala. 
Au participat peste 80 de reprezentanti ai SSIF-urilor, specialisti din cadrul institutiilor pietei, investitori, avocati, jurnalisti. 
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a emis dispunerea de masuri nr. 2/2006, preluata ulterior in Regulamentul nr. 1/2006 prin care ofera emitentilor o noua posibilitate sa se delisteze si anume in urma hotararilor in acest sens ale  Adunarilor Generale Extraordinare ale Actionarilor. Articolul 87 din Regulamentul 1/2006, alin. (4)  lit. d) precizeaza: 

„Valorile mobiliare admise la tranzacţionare pe o piaţă reglementată sunt retrase de la tranzacţionare în următoarele cazuri: 

    (……..)

   d) ca urmare a hotărârii AGEA de retragere de la tranzacţionare, în următoarele condiţii care trebuie îndeplinite cumulativ: 

   1. acordarea către acţionarii care nu sunt de acord cu hotărârea adunării generale a dreptului prevăzut la art. 242 din Legea nr. 297/2004 referitor la retragerea din societate, precum şi a dreptului de a obţine contravaloarea acţiunilor, cu respectarea procedurii prevăzute la alin. (5) - (10); 

   2. respectarea reglementărilor pieţei reglementate. “

Efectele pentru piata au fost negative, inregistrandu-se solicitari de delistari din partea unor societati importante, precum ASIROM, in jurul careia au fost deja initiate mai multe litigii din partea investitorilor minoritari cu detineri importante de 10 – 15% afectati, inclusiv de catre AVAS care detine peste 6 procente. Acest lucru a creat trei semne de intrebare majore: daca prevederile de mai sus respecta Legea 297/2004, daca drepturile actionarilor minoritari sunt respectate si nu in ultimul rand, daca aceste prevederi sunt benefice pietei de capital din Romania. 

In cadrul dezbaterilor, participantii au agreeat faptul ca aceasta metoda de delistare este in defavoarea actionarilor minoritari. Din acest punct de vedere, metoda ar putea fi oportuna doar pentru societatile ale caror actiuni sunt caracterizate de o lichiditate foarte scazuta sau care au probleme de alta natura cum ar fi lipsa contractelor cu o societate de registru autorizata. In acest sens, CNVM trebuie sa emita norme de interpretare si clarificare a art. 87 din Regulamentul nr. 1/2006, in corelatie cu prevederile art. 206 si 207 ale Legii nr. 297/2004, precum si sa stabileasca fara echivoc faptul ca metodele de squeeze - out si sell - out aplicate in vederea retragerii actiunilor de la tranzactionare pot fi aplicate doar dupa parcurgerea unei oferte publice de preluare obligatorii de catre actionarul majoritar si fara incalcarea dreptului constitutional asupra proprietatii.

Dl Dan Paul a subliniat faptul ca bursa nu se opune delistarilor, dar acestea trebuie sa permita actionarilor minoritari obtinerea unui pret corect, asa cum este unul utilizat la o oferta publica de cumparare, prin care actionarul majoritar a atins 95%. si nu cel realizat dintr-o evaluare care se cunoaste cum poate fi influentata, uneori, de cel care plateste evaluatorul.

D-na Gabriela Anghelache a precizat ca obiectivul CNVM a fost acela de curatire a pietei de capital de emitentii netranzactionati sau cu probleme, la solicitarea repetata a consultantilor in cadrul pregatirii pentru aderare si in conformitate cu directivele UE si ca spera ca impreuna cu cei interesati sa gaseasca cea mai buna solutie, subliniind faptul ca CNVM nu poate supraveghea un numar mare de emitenti.

D-na Gratiela Iordache a  propus ca, pentru un exit echitabil, pretul pe care ar trebui sa il primeasca actionarii minoritari in cazul delistarii unei societati sa fie calculat prin metode de evaluare in conformitate cu standardele internationale, inclusiv metoda activului net corectat. Domnia sa a afirmat ca daca problema nu se va rezolva in decurs de o saptamana, astfel incat delistarile emitentilor sa se realizeze doar cu respectarea Legii 297/2004, va implica Parlamentul, printr-o initiativa legislativa, iar reglementarile CNVM vor deveni caduce.

Dl. Varujan Vosganian a fost de aceeasi parere, ca societatile cu probleme nu mai trebuie mentinute pe piata, dar ca metoda de delistare dedicata lor nu trebuie sa se aplice tuturor companiilor; trebuie sa ne intoarcem la lege si nu sa creem o alta lege.

Dl. Ionut Popescu a recunoscut ca premisa CNVM, de lustratie a pietei de capital e corecta, dar generalizarea prevederilor, aplicarea chiar si numai la o singura societate mare, cu afectarea intereselor unui fond strain, va da un semnal foarte prost, ceea ce va conduce la o grava problema de imagine. Singurul pret corect este cel determinat de piata. Problema a fost creata la CNVM si tot acolo trebuie corectata de urgenta, prin impunerea ofertei publice de preluare, pe banii investitorilor majoritari si nu ai societatii.

Dl. Stere Farmache a precizat ca prevederile Codului Bursier referitor la delistare fac trimitere la lege si se asteapta ca CNVM sa-l aprobe ca atare; CNVM ar trebui chiar sa preia textul in reglementarile proprii.

Dl. Florian Goldstein si-a aratat nemultumirea ca opiniile exprimate reprezinta numai interesul actionarilor minoritari, nu si al emitentilor si nu este de acord cu faptul ca presedintele CNVM nu sustine propria dispunere de masuri si da inapoi.

Interventia reprezentatului AVAS, Andreea Popa a subliniat faptul ca  dispunerea de masuri a CNVM preluata in Regulamentul nr. 1/2006 este ilegala prin faptul ca excede Legea 297/2004 si Legea 31/1999. Domnia sa a  precizat faptul ca nu se poate amenda o lege printr-un regulament asa cum a procedat CNVM. In plus, directiva UE invocata de CNVM nu are asemenea prevederi. De atlfel, AVAS, ca actionar minoritar in mai multe societati a atacat in instanta deciziile de delistare prin hotarare AGEA.

Dl. Ionut Dobrinescu apreciaza ca foarte corect textul din Codul BVB care nu face altceva decat sa trimita la prevederile legii. Mentioneaza, pe de alta parte, ca nu este de acord cu suspendarea de la tranzactionare pe termen nelimitat a emitentilor care au decis in cadrul AGEA delistarea de la bursa. 

Dl. Septimiu Stoica cere si domnia sa ca CNVM sa preia textul din Codul BVB si sa vada sistemul alternativ de tranzactionare ca o solutie pentru delistari. Nu mai putin important este faptul ca legea necesita a fi revizuita.

Dl. Catalin Paslaru a subliniat faptul ca, urmare a deciziilor de delistare, sute de mii de actionari sunt afectati, numar foarte aproape de cel al pagubitilor de la FNI. Personal este afectat in 30%-40% din propriile investitii si raspunsul primit la contestatia depusa, de la CNVM, denota lipsa de profesionalism si necunoasterea pietei. Este foarte grav ca un fond care are peste 100 milioane de dolari investiti in Romania este afectat de o prevedere care nu exista nicaieri in lume. Vorbitorul a lasat sa se inteleaga ca aceste prevederi au fost initiate sub presiunea unui grup de interese. Revine cu o idee care s-a mai vehiculat in piata: necesitatea responsabilizarii personale a fiecaruia dintre comisari.

Alte opinii au sustinut nejustificarea suspendarilor pe termen lung a societatilor in aceasta situatie, ca de exemplu ASIROM, si-si rezerva dreptul de a se indrepta impotriva BVB pentru prejudiciul produs prin obstructionarea dreptului de a-si vinde actiunile, situatie in care BVB probabil se va indrepta impotriva CNVM pentru a-si recupera prejudiciul la randul sau.

De altfel, neincrederea si incertitudinea create de CNVM prin asemenea prevederi, schimbarea lor aleatorie, aduc un mare prejudiciu pietei de capital, remarcandu-se in ultima perioada, reducerea volumului tranzactiilor, in special in cadrul pietei RASDAQ, asupra viitorului careia opinia generalizata este ca planeaza un foarte mare grad de nesiguranta.

Asociatia Brokerilor urmeaza sa intreprinda demersurile necesare in vederea modificarii Regulamentului 1/2006 pentru a preintampina delistarea in masa a emitentilor in detrimentul actionarilor minoritari si a pietei de capital in general. 

