AVAS: Reglementarea CNVM privind delistarea prin AGA este nelegală

Vlad Nicolaescu 
  Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Statului (AVAS) se consideră prejudiciată de dispunerea de măsuri a Comisei Naţionale a Valorilor Mobiliare (CNVM) care permite societăţilor listate la Bursă să se delisteze printr-o hotărâre a Adunării Generale a Acţionarilor şi va acţiona în instanţă pentru a-şi proteja interesele.
Mai mult, reprezentanţii AVAS au declarat că dispunerea de măsuri a CNVM contravine legii. "Dispunerea de măsuri a CNVM privind delistările este nelegală. Practic CNVM adaugă prevederi la o lege", a declarat Andreea Popa, consilier în cadrul AVAS, la o dezbatere publică pe tema delistărilor organizată de Asociaţia Societăţilor de Brokeraj. Atribuţiile CNVM se referă la emiterea de reglementări secundare pentru punerea în aplicare a legislaţiei pieţei de capital, iar posibilitatea de delistare prin o hotărâre a AGA nu este prevăzută în legea pieţei de capital.
Preşedintele CNVM, Gabriela Anghelache, nu a dat deocamdată un răspuns la obiecţiile formulate de reprezentanţii AVAS, dar a precizat că va studia obiectul acestora şi va răspunde în câteva zile. CNVM a emis la începutul anului o normă prin care permite societăţilor să se delisteze printr-o simplă decizie a AGA, minoritarii care nu sunt de acord să rămână acţionari într-o companie nelistată urmând să aibă posibilitatea de a solicita companiei să le răscumpere acţiunile, urmând să primească preţul stabilit de un evaluator şi care poate fi mult mai mic faţă de preţul de piaţă.
Marea majoritate a ţărilor europene impun acţionarului majoritar să atingă o anumită cotă din acţiunile unei companii cotate, 90 sau 95%, înainte să poată delista compania, dar asta doar după ce derulează o ofertă publică de preluare.
Reprezentantul AVAS a declarat că statul este prejudiciat în cadrul deciziei a trei societăţi de a se delista, societăţi unde AVAS deţine pachete minoritare: este vorba de Asirom, Vel Pitar şi Winmarkt. AVAS a contestat sau va contesta deciziile de delistare ale acestor societăţi luate în cadrul Adunărilor Generale. AVAS intenţionează să vândă pachetele minoritare deţinute la cele trei societăţi şi consideră că va obţine un preţ mai mic dacă societăţile vor fi delistate.
Cu toate acestea, AVAS nu a atacat în justiţie dispunerea de măsuri a CNVM, dar susţine că un eventual succes în justiţie împotriva deciziilor de delistare de la cele trei societăţi ar însemna practic anularea tuturor hotărârilor de delistare ale societăţilor de pe Bursă. Conform statisticilor Asociaţiei Societăţilor de Brokeraj, până în prezent 127 de societăţi cotate la Bursa de Valori sau listate pe piaţa RASDAQ au început demersurile de delistare. Dintre acestea cele mai importante sunt Asirom, Vel Pitar, Winmarkt, Oţelionx, Mefin sau Elpreco.
Piaţa de capital românească ar putea pierde peste 300 de milioane de euro din capitalizare prin delistarea acestor societăţi, unele dintre ele fiind deja suspendate de la tranzacţionare. Pe de altă parte, principalul motiv de nemulţumire al brokerilor este faptul că minoritari care nu sunt de acord cu delistarea primesc un preţ calculat de un evaluator şi care poate fi mult mai mic faţă de preţul de piaţă al acţiunilor.
"Ceea ce vrem noi este ca societăţile să se poată delista doar dacă plătesc un preţ corect, iar un preţ corect este cel acceptat de piaţă, şi nu cel reieşit dintr-un raport de evaluare, iar un preţ acceptat de piaţă este cel plătit pentru că acţionarul majoritar depăşeşte pragul de 95% din acţiuni, aşa cum prevede legea", spune Dan Paul, preşedintele Asociaţiei Societăţilor de Brokeraj.
Senatorul PNL Ionuţ Popescu, fost ministru de finanţe, consideră că prevederile privind modalitatea de stabilire a preţului îi poate face pe unii dintre investitorii străini să se simtă nedreptăţiţi şi i-ar putea determina să nu mai investească pe piaţa românească. De altfel, mai mulţi manageri de fonduri declarau în urmă cu câteva săptămâni pentru ZF că nu au mai întâlnit pe alte pieţe prevederi similare în privinţa delistărilor şi că acestea ar putea dăuna dezvoltării pieţei de capital româneşti.
Principalul argument al CNVM în favoarea noilor norme privind delistarea este numărul mare de societăţi listate neinteresante pentru investitori din cauza lichidităţii reduse şi pe care CNVM nu are capacitatea de a le supraveghea.
Pe de altă parte, brokerii susţin că prevederile comisiei nu fac diferenţiere între societăţile listate după lichiditate sau valoare de piaţă, cele mai mari companii de pe Bursă, cum ar fi Petrom sau BRD, putând fi delistate de către majoritari.
De altfel, deputatul conservator Graţiela Anghelache a declarat că ia în considerare o iniţiativă legislativă pentru a opri valul de delistări de pe piaţă în cazul în care CNVM nu va renunţa la aceste prevederi.

Bogdan Chetreanu, numit comisar CNVM
Plenul Parlamentului l-a numit miercuri seară pe Bogdan Chetreanu (36 de ani) în funcţia de membru al Comisiei Naţionale a Valorilor Mobiliare pentru un mandat ce se va încheia în 2007. El a fost ales pe locul care revine PRM conform algoritmului parlamentar şi este numit pe postul rămas liber după ce comisarul Gabriel Merce şi-a pierdut viaţa într-un accident de circulaţie. Bogdan Chetreanu este de profesie jurist şi a ocupat între 2001 şi 2004 funcţia de consilier de concurenţă în cadrul Consiliului Concurenţei, profesând ulterior ca avocat în cadrul Baroului Bucureşti. Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare este compusă din şapte membri, dintre care un preşedinte şi doi vicepreşedinţi. Mandatul actualului preşedinte Gabriela Anghelache urmează să expire în vara acestui an.
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