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RAPORTUL CONSILIULUI DE ADMINISTRATIE

privind clarificarea statutului juridic al actiunilor societatii si prezentarea pietelor reglementate si a sistemelor alternative pe care pot fi tranzactionate actiunile societatii
S.C. COMTURIST S.A., cu sediul in Bucuresti, B-dul IC Bratianu nr. 29-33, etaj 3, camera consiliu, sector 3, avand numar de ordine in Registrul Comertului J40/182/1991, CUI RO 1579530, avand capital social 422950 lei, simbol emitent COUT. Piata reglementata pe care se tranzactioneaza valorile mobiliare emise este Piata Rasdaq.

Prezentul raport s-a intocmit in scopul informarii actionarilor societatii asupra pietelor reglementate si a sistemelor alternative pe care s-ar putea tranzactiona actiunile societatii Comturist S.A.
A. CADRUL JURIDIC APLICABIL TRANZACTIONARII ACTIUNILOR PE O PIATA REGLEMENTATA SAU IN CADRUL UNUI SISTEM ALTERNATIV DE TRANZACTIONARE

· Legea 31/1990 privind societatile comerciale

· Legea nr. 297/2004 privind piata de capital

· Legea nr. 151/2014 privind clarificarea statutului juridic al actiunilor care se tranzactioneaza pe Piata Rasdaq sau pe piata valorilor mobiliare necotate

· Regulamentul nr. 17/2014 al Autoritatii de Supraveghere Financiara (ASF) privind statutul juridic al actiunilor care se tranzactioneaza pe Piata Rasdaq sau pe piata valorilor mobiliate necotate

· Regulamentele CNVM nr. 1/2006, 2/2006 si 6/2009

Legea nr. 151/2014 publicata in Monitorul Oficial al Romaniei nr. 774 din 24 octombrie 2014, intrata in vigoare la 27.10.2014, reglementeaza procedura pentru clarificarea situatiei actiunilor tranzactionate pe Piata Rasdaq, precum si a actiunilor tranzactionate pe piata actiunilor necotate.  

Potrivit dispozitiilor art. 9 pct. 1 din Legea nr. 151/2014 „Activitatea Pieţei RASDAQ şi a pieţei valorilor mobiliare necotate încetează de drept la 12 luni de la data intrării în vigoare a prezentei legi.”

Fata de prevederile legale mentionate, in sedinta Adunarii Generale din data de 16/17.02.2015, actionarii vor dezbate si vor lua o decizie privitoare la efectuarea de catre societate a demersurilor legale necesare pentru admiterea la tranzactionare a actiunilor societatii pe o piata reglementata sau pentru tranzactionarea actiunilor emise de societate in cadrul unui sistem alternativ de tranzactionare.

In cazul in care actionarii vor decide ca societatea sa nu faca demersurile legale pentru una din cele doua variante mentionate, acestia vor avea dreptul de a se retrage din societate în condiţiile <LLNK 11990    31 11 212 134 30>art. 134 din Legea nr. 31/1990.

Pentru acesta situatie, legea 151/2014 prevede ca, prin derogare de la prevederile <LLNK 11990    31 11 212 134 30>art. 134 din Legea nr. 31/1990, termenul în care acţionarii îşi pot exercita dreptul de retragere este de 90 de zile de la publicarea hotărârii adunării generale a acţionarilor pe pagina web a ASF, pe pagina web a BVB a hotararii adunarii generale prin care se decide ca societatea sa nu faca demersuri legale necesare in vederea admiterii la tranzactionare a actiunilor emise de societate pe o piata reglementata sau a tranzactionarii acestora in cadrul unui sistem alternativ de tranzactionare. 

Data de identificare a actionarilor care au dreptul de a se retrage din societate in situatia mentionata este data de inregistrare stabilita de adunarea generala, conform Regulamentului ASF nr. 17/2014.

Precizam ca, potrivit dispozitiilor art. 4 din Legea nr. 151/2014, acţionarii au dreptul de a se retrage din societate şi în cazurile în care adunarea generală convocată:

    a) nu se desfăşoară din cauza neîndeplinirii condiţiilor legale de cvorum;

    b) nu adoptă nicio hotărâre prin neîndeplinirea condiţiilor legale de majoritate;

    c) nu se desfăşoară în termenul de 120 de zile stabilit la art. 2 alin. (1) din Legea 151/2014.


In situatia in care, societatea se afla intr-una din situatiile care dau dreptul actionarilor de a se retrage din societate, retragerea se va face cu respectarea dispoztiilor art. 134 din Legea 31/1990. Potrivit art. 6 din regulamentul ASF nr. 17/2014, societatea are obligatia de a solicita Oficiului Registrului Comertului desemnarea unui expert autorizat, care in termen de 30 de zile lucratoare de la desemnare, are obligatia sa finalizeze raportul privind stabilirea pretului/actiune, respectiv pretul pe care societatea va fi obligata sa il plateasca actionarilor care decid sa se retraga din societate.


In situatia in care actionarii, in cadrul adunarii generale, vor hotara initiarea demersurilor pentru admiterea la tranzactionare pe o piata reglementata autorizata de ASF, societatea are obligatia de a transmite catre ASF cererea de aprobare a prospectului de admitere la tranzactionare pe o piata reglementata, in termen de cel mult 90 de zile de la data adoptarii hotararii adunarii generale a actionarilor.


Pentru elaborarea prospectului de admitere la tranzactionare se va contracta, contra cost, cu un intermediar autorizat de ASF.


Totodata, la momentul transmiterii cererii de aprobare a prospectului, societatea va depune la operatorul de piata cererea de admitere la tranzactionare, conform prevederilor Regulamentului CNVM 1/2006.


Operatorul de piata va transmite catre ASF decizia sa cu privire la acordul de principiu referitor la admiterea la tranzactionare pe piata reglementata sau dupa caz decizia motivataa de neacordare a acordului de principiu.


ASF, prin decizia de aprobare sau de respingere a prospectului, se va pronunta si cu privire la admiterea sau respingerea cererii de admitere la tranzactionare, cu luarea in considerare a acordului de principiu sau a deciziei operatorului de piata privind respingerea acordului de principiu.


In situatia in care actionarii, in cadrul adunarii generale, vor hotara initiarea demersurilor pentru tranzactionarea actiunilor societatii in cadrul unui sistem alternativ de tranzactionare, societatea are obligaţia să transmită la ASF, în termen de cel mult 90 de zile de la data adoptării hotărârii adunării generale a acţionarilor, prospectul de admitere la tranzacţionare, întocmit în conformitate cu prevederile legale în vigoare, în vederea aprobării acestuia.

ASF nu percepe tarif pentru aprobarea prospectului mentionat.

Analizând documentaţia înaintată de către societate în susţinerea cererii de admitere a acţiunilor emise de către aceasta pe o piaţă reglementată, ASF va emite o decizie de admitere la tranzacţionare a acestora pe piaţa reglementată sau de respingere a cererii în baza prevederilor <LLNK 12004   297 10 201   0 18>Legii nr. 297/2004, cu modificările şi completările ulterioare.

Decizia A.S.F. va fi publicată pe pagina web a A.S.F., pe pagina web a B.V.B., în Buletinul A.S.F., precum şi într-un cotidian de largă răspândire la nivel naţional. Dacă societatea dispune de o pagină web proprie, decizia va fi publicată şi pe această pagină.

În situaţia în care A.S.F. nu admite tranzacţionarea acţiunilor pe piaţa reglementată, acţionarii societăţii au dreptul de a se retrage din societate în condiţiile stabilite la art. 3 din Legea 151/2014. Termenul stabilit la art. 3 din Legea 151/2014 curge de la data publicării deciziei A.S.F.

Prevederile prezentului articol se aplică în mod corespunzător şi în cazul procedurii derulate de societate în vederea tranzacţionării în cadrul unui sistem alternativ de tranzacţionare.

B. DESCRIERE SI CONDITII DE ADMITERE LA TRANZACTIONARE PE O PIATA REGLEMENTATA SI DE TRANZACTIONARE A ACTIUNILOR IN CADRUL UNUI SISTEM ALTERNATIV DE TRANZACTIONARE

PIATA REGLEMENTATA este administrata de catre un operator de piata (Bursa de Valori sau Sibex).

Finantarea prin piata de capital este utilizata intr-o proportie extrem de redusa de catre companiile din Romania, avand un potential imens de dezvoltare.

Finantarea prin bursa si calitatea de companie listata prezinta importante avantaje care permit:

· Accesul la capitalul necesar dezvoltarii si cresterii afacerii

· Cresterea vizibilitatii si notorietatii companiei in randul partenerilor de afaceri si al clientilor actuali

· Stabilirea unei valori de piata a companiei

· Castigarea unei mai mari increderi din partea clientilor si a partenerilor de afaceri, precum si posibilitatea de atragere de noi partaneri datorita transparentei companiei

· Aprecierea cotei manageriale pe piata

· Facilitatea accesarii altor surse de finantare

I. Cerintele pentru a fi admise actiuni ale unei societati pe piata reglementata administrata de Bursa de Valori Bucuresti

Cerinte pentru admiterea in Categoria Premium actiuni

Actiunile care fac obiectul admiterii la tranzactionare in Categoria Premium actiuni trebuie:

a) sa fie inregistrate la A.S.F.;

b) sa fie liber transferabile, platite integral, emise in forma dematerializata si evidentiate prin inscriere in cont;

c) sa fie din aceeasi clasa, 
Pentru admiterea la Categoria Premium, actiunile trebuie sa se numere printre cele mai lichide 25 de titluri, dupa coeficientul de lichiditate, iar media capitalizarii free float-ului pe ultimele 3 luni sa depaseasca valoarea de 40 milioane euro. Suplimentar, BVB va putea promova in aceasta categorie si emitentii cu un coeficient de lichiditate de pana la 0,0002 daca vor incheia un contract cu un market maker, care va sustine lichiditatea actiunilor.

Cerinte pentru admiterea in Categoria Standard actiuni

Actiunile care fac obiectul admiterii la tranzactionare in Categoria Standard actiuni trebuie:

a) sa fie inregistrate la A.S.F.;

b) sa fie liber transferabile, platite integral, emise in forma dematerializata si evidentiate prin inscriere in cont;

c) sa fie din aceeasi clasa, iar nivelul free float-ului sa fie de cel putin 25%. Aceasta conditie nu se impune daca B.V.B. considera ca este asigurata functionarea normala a pietei, cu un procent mai mic al free-float-ului, sau daca actiunile sunt distribuite publicului prin intermediul tranzactiilor realizate prin B.V.B.
Pentru admiterea in Categoria Standard, emitentul trebuie sa aiba valoarea capitaurilor proprii din ultimul exercitiu financiar sau a capitalizarii anticipate de cel putin echivalentul in lei a 1 milion euro.  B.V.B.

Avantajele admiterii la tranzactionare pe piata reglementata administrata de BVB

· Accesul la capitalul necesar dezvoltarii si cresterii organice a afacerii;

· Cresterea vizibilitatii si notorietatii companiei;

· Stabilirea unor valori de piata a companiei;

· Castigarea unei mai mari increderi din partea cleintilor si a partenerilor de afaceri, precum si posibilitate ade atragere de noi parteneri datorita transparentei companiei;

· Aprecierea cotei manageriale pe piata;

· Facilitatea accesarii altor surse de finantare.

Dezavantajele admiterii la tranzactionare pe piata reglementata administrata de BVB
· Se adreseaza doar emitentilor care indeplinesc anumire conditii: valoarea free-float-ului sa fie de minim 40 milioane euro pentru categoria Premium, actiunile sa fie printre cele mai lichide 25 de titluri, dupa coeficientul de lichiditate, pentru categoria Premium, valoarea capitalurilor proprii pentru categoria Standard trebuie sa fie de minim 1 milion euro in echivalent lei;
· Nivelul free-float-ului sa fie de cel putin 25 5 la categoria Standard
· Trebuie desemnate 2 persoane din cadrul emitentului care sa mentina permanent legatua cu BVB
· Procedura de admitere la tranzactionare este mai laborioasa si se desfasoara pe o perioada mai lunga
II. Cerintele pentru a fi admise actiuni ale unei societati pe piata reglementata la vedere administrata de Bursa din Sibiu (Sibex):

Actiunile care fac obiectul admiterii la tranzactionare in pe piata reglementata la vedere administrata de Bursa din Sibiu, trebuie sa indeplineasca cumulativ urmatoarele conditii:

- sa fie inregistrate la ASF

- sa fie liber tranferabile, platite integral, din aceeasi clasa emise in forma dematerializata si evidentiate prin inscriere in cont;

- sa fie din aceeasi clasa, iar dispersia actiunilor distribuite public sa fie de cel putin 25 %;

- actiunile trebuie sa fie distribuite public la cel putin 100 actionari.

Emitentul ale carui actiuni vor fi admise la tranzactionare pe piata reglementata la vedere, administrata de SIBEX, trebuie sa indeplineasca urmatoarele cerinte:

· Sa aiba valoarea capitalurilor proprii din ultimul exercitiu financiar de cel putin ecivalentul in lei a 1 milion euro, calculat la cursul de referinta al BNR din data inregistrarii la Bursa din Sibiu a cererii de admitere la tranzactionare pe piata reglementata la vedere;

· Sa fi obtinut profit net in cel putin unul din ultimii 3 ani de activitate;

· Societatea sa fi functionat in ultimii 3 ani, anterior solicitarii de admitere la tranzactionare si sa fi intocmit si comunicat situatiile financiare pentru aceeasi perioada, in conformitate cu prevederile legale incidente pietei de capital;

· Sa fie o societate comeciala pe actiuni care a incheiat o oferta publica de vanzare de actiuni, in vederea admiterii la tranzactionare, in baza unui prospect de oferta publica aprobat de ASF

· Sa indeplineasca conditiile prevazute in Legea privind piata de capital si in Regulamentele emise de ASF ori conditiile prevazute de legislatia similara din tara de origine;

· Sa depuna la Bursa din Sibiu, prin intermediul unui Participant initiator, toate documentele solicitate;

· Sa plateasca tarifele datorate Bursei din Sibiu si sa nu aiba datorii fata de aceasta;

· Sa desemneze doua persoane care vor mentine legatura permanenta cu Bursa din Sibiu;

· Sa adere la conditiile si termenii Angajamentului de admitere si mentinere la tranzactionare a actiunilor. 

SISTEMUL ALTERNATIV DE TRANZACTIONARE (ATS) este administrat tot de catre un operator de piata (Bursa de Valori Bucuresti sau SIBEX) si se afla sub reglementarea si supravegherea ASF, dar impune cerinte de raportare si transparenta mai reduse in comparatie cu o piata reglementata. 

Pentru listarea pe ATS in cadrul Bursei de Valori Bucuresti, o companie are urmatoarele alternative:

- Plasament privat – oferta adresata unui numar limitat, de pana la 150 de potentiali investitori. Plasamentul privat nu necesita realizarea unui prospect si aprobarea acestuia de catre ASF

- Oferta publica de actiuni – necesita realizarea unui prospect si prin urmare parcurgerea procedurilor legale

- Listarea tehnica – listarea are loc fara derularea in prealabil a unei oferte publice

Cerintele post – listare sunt mai putin stricte fata de Piata reglementata. Companiile trebuie sa indeplineasca cerinte ce tin de transparenta si raportare:

- Rapoarte anuale care includ situatii financiare, note la situatiile financiare, raportul administratorilor si raportul de audit

- Rapoarte semestriale, care includ bilantul, contul de profit si pierdere si raportul administratorilor

- Rapoarte curente privind hotararile ale Adunarii Generale ale Actionarilor sau ale Consiliului de Administratie, conform mandatului acordat de actionari, fuziuni/divizari, litigii, procedura insolventei, reorganizarii sau falimentului etc.

Criteriile pentru a fi admise actiuni ale unei societati pe sistemul alternativ de tranzactionare in cadrul Bursei de Valori Bucuresti:

- sa fie inregistrate la ASF

- sa fie liber tranferabile, platite integral, din aceeasi clasa emise in forma dematerializata si evidentiate prin inscriere in cont

- sa fie societate pe actiuni

- sa nu fie in stare de faliment

Caracteristicile sistemului alternativ de tranzactionare

· Se adreseaza tuturor categoriilor de societati, indiferent de dimensiune sau vechime in mediul economic

· Este conceput atat pentru actiuni si obligatiuni, cat si pentru alte tipuri de instrumente financiare care nu indeplinesc conditiile de admitere pe piata reglementata

· Este caracterizat prin proceduri de listare simplificate, nefiind necesar un prospect de admitere la tranzactionare, ci doar un document de prezentare a societatii

· Cerintele de raportare sunt reduse fata de cele de pe piata reglementata

· Compania se poate pregati in vederea transferului pe piata reglementata, prin cresterea graduala a free-float-ului, a lichiditatii.

PIATA AeRO a fost creata din nevoia de a furniza antreprenorilor o alternativa de finantare pentru dezvoltare si este segmentul dedicat titlurilor de capital (actiunilor) din cadrul sistemului alternativ de tranzactionare administrat de Bursa de Valori Bucuresti (BVB). 

Acesta este un segment de piata dedicat listarii companiilor la inceput de drum, ca sa isi finanteze proiectele, povestile lor de crestere, sa isi sporeasca vizibilitatea si sa contribuie la dezvoltarea mediului de afaceri. 

Piata Principalele caracteristici ale pietei Aero:
· Este o noua solutie alternativa pentru finantare, in principal a IMM-urilor, dar si a start-up-urilor;

· Ofera noi oportunitati investitorilor de a descoperi companii cu potential ridicat de crestere, cu proiecte promitatoare, inca din etapa de inceput a acestora;

· Se distinge prin tarife competitive si proceduri simple si eficiente, armonizate cu principiile Uniunii Europene in domeniul pietelor financiare; 

· Ofera companiilor posibilitatea finantarii fie prin emisiune de actiuni, fie de obligatiuni corporative (se alege cea mai potrivita strategie de finantare);

· Admiterea la tranzactionare se face pe baza unui document de prezentare al societatii;

· Este o piata administrata de Bursa de Valori Bucuresti, care promoveaza principiul parteneriatului intre BVB si companiile listate;

· Introduce conceptul de Consultant Autorizat, care ofera companiilor asistenta in vederea listarii si a respectarii obligatiilor de raportare ulterioare. Consultantul Autorizat faciliteaza obtinerea de finantare prin oferte publice sau plasamente private. Acest concept este utilizat in pietele similare ale burselor dezvoltate si contribuie la succesul companiilor din sfera pietei de capital.
Cerintele pentru admiterea pe piata Aero

Pentru admiterea la tranzactionare, candidatii emitenti trebuie sa aiba o capitalizare anticipata de minim 250.000 EUR, estimata fie pe baza unui plasament privat anterior sau a unei oferte publice initiale (IPO), sau pe baza unui istoric de tranzactionare pe o alta platforma de tranzactionare. In lipsa acestora, capitalizarea anticipata va fi estimata pe baza unei evaluari realizate de catre Consultantul Autorizat (Authorized Advisor). Alte criterii care vor fi luate in calcul: un free-float, actiuni disponibile pentru tranzactionare, de 10% sau cel putin 30 de actionari.

Avantajele tranzactionarii pe sistemul alternativ de tranzactionare:

- Se adreseaza tuturor categoriilor de emitenti, indiferent de dimensiune sau vechime in mediul economic

- Este conceput atat pentru actiuni, cat si pentru alte tipuri de instrumente financiare care nu indeplinesc conditiile de admitere pe Piata Reglementata

- Emitentul doreste o intrare rapida pe piata de capital, in perspectiva admiterii ulterioare pe Piata Reglementata, cu sau fara oferta publica

- Comparativ cu societatile nelistate poate aduce avantaje importante emitentilor, cum ar fi: finantare, publicitate gratuita, vizibilitate buna in mediul economico-financiar care determina cresterea increderii de care beneficiaza companiile in randul partenerilor de afaceri si al clientilor actuali si potentiali.

- Prin respectarea cerintelor de tranzparenta impuse, companiile isi vor consolida increderea clientilor si vor atrage noi partaneri de afaceri

Dezavantajele tranzactionarii pe sistemul alternativ de tranzactionare:
· Se adreseaza doar emitentilor care indeplinesc anumite conditii financiare: calitalizarea de piata anticipata trebuie sa fie de cel putin echivalentul in lei a 250.000 euro

· O companie listata pe sistemul alternativ va trebui sa aiba un free-float de cel putin 10 % sau minimum 30 de actionari

· Comparativ cu societatile listate pe piata reglementata, emitentii au o vizibilitate si o notorietate mai redusa

Cerinte pentru admiterea in cadrul ATS administrat de SIBEX

Actiunile care fac obiectul admiterii la tranzactionare in cadrul sistemului alternativ de tranzactionare administrat de Bursa din Sibiu, trebuie sa indeplineasca cumulativ urmatoarele conditii:

- sa fie inregistrate la ASF

- sa fie liber tranferabile, platite integral, din aceeasi clasa emise in forma dematerializata si evidentiate prin inscriere in cont.

Emitentul ale carui actiuni vor fi admise la tranzactionare in cadrul sistemului alternativ de tranzactionare administrat de Bursa Sibiu Stock Exchange (SIBEX) trebuie sa indeplineasca urmatoarele cerinte:

· Sa aiba valoarea capitalurilor proprii din ultimul exercitiu financiar sau capitalizarea anticipata de cel putin echivalentul in lei a 200.000 euro calculat la cursul de referinta al BNR din data inregistrarii la Sibex a cererii de admitere la tranzactionare in cadrul sistemului alternativ de tranzactionare;

· Sa indeplineasca conditiile prevazute in Legea privind piata de capital si in regulamentele emise de catre ASF ori conditiile prevazute de legislatia similara din tara de origine;

· Sa plateasca tarifele datorate SIBEX si sa nu aiba datorii fata de aceasta;

· Sa desemneze doua persoane care vor tine legatura permanenta cu Bursa din Sibiu;

· Sa adere la conditiile si termenii Angajamentului de admitere si mentinere la tranzactionare a actiunilor.

C. DELISTAREA SI DREPTUL DE RETRAGERE AL ACTIONARILOR

Delistarea societatii ca urmare a desfiintarii pietelor Rasdaq si Necotate, poate avea loc in urmatoarele cazuri:

· AGA decide sa nu fie initiat niciun demers in vederea admiterii la tranzactionare pe piata reglementata sau pe sistemul alternativ de tranzactionare

· AGA nu a fost convocata si tinuta in termenul prevazut de Legea 151/2014

· Nu s-a adoptat o hotarare de catre AGA, urmare a neindeplinirii conditiilor de cvorum sau majoritate

· ASF a respins cererea formulata de societate, de admitere la tranzactionare pe o piata reglementata sau pe sistemul alternativ de tranzactionare
Avantajele si dezavantajele delistarii

Avantajele sunt urmatoarele:

· Societatea se supune doar legislatiei referitoare la societatile comerciale comparativ cu societatile listate care trebuie sa se supuna si legislatiei referitoare la piata de capital

· Societatea nu mai trebuie sa raporteze situatiile financiare si informarile cu privire la activitatea sa

· Societatea nu va mai plati taxele si comisioanele institutiilor pietei de capital

Dezavantajele sunt urmatoarele:

· Imposibilitatea finantarii societatii prin intermediul pietei de capital

· Nu mai beneficiaza de aceeasi vizibilitate ca in cazul unei societati listate

· Trebuie contractat un evaluator independent pentru intocmirea raportului de evaluare

· Plata catre actionarii care se retrag, a contravalorii actiunilor la pretul stabilit de evaluator prin raport.

Dreptul de retragere al actionarilor va opera de la data la care s-a finalizat procedura de retragere pentru toti actionarii care au exercitat dreptul de retragere si s-a publicat raportul curent aferent sau de la data expirarii termenului de 12 luni prevazut de Legea 151/2014, in situatia in care actionarii nu au exercitat dreptul de retragere.

Plata contravalorii actiunilor catre actionarii care si-au exercitat dreptul de retragere se va face in termen de 30 de zile lucratoare de la data stabilirii pretului/actiune pentru cererile de retragere primite inainte de stabilirea pretului/actiune si in termen de 30 de zile lucratoare de la data primirii cererii, pentru cererile primite dupa stabilirea pretului/actiune. 

Continutul prezentului raport consta intr-o sinteza a prevederilor legale aplicabile, cuprinse in urmatoarele acte, in vigoare la data intocmirii:

· Ghid BVB 
· Ghidul privind listarea companiilor la Sibex
· legislatia pietei de capital
Concluzie:

S.C. COMTURIST S.A. indeplineste conditiile pentru a putea fi listata:

- La Bursa de Valori Bucuresti – Pe sistemul alternativ de tranzactionare

- La Sibex - Pe sistemul alternativ de tranzactionare
1

