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Managementul plasamentelor de capital
In economia de piata

anagementul plasamentelor de capital in econo-

mia de piatd vizeaza o paletd foarte largd de

probleme; acest lucru se datoreaza pe de o parte
varietatii foarte mari a obiectului de plasament in care se
pot inscrie plasamentele de capital in actiuni, obligatiuni,
contracte futures, contracte de optiuni etc., iar pe de alta
parte conditiilor specifice in care urmeazd a se face
plasamentul respectiv.

in cele ce urmeazi vom incerca si punem in discutie
cateva aspecte cu care se confruntd managementul
plasamentelor de capital in actiuni.

Dupa cum este cunoscut, actiunea se constituie sub
forma unei valori mobiliare emise de o societate comerciald
ce reprezintd o cota parte din capitalul social al societatii
incorporand anumite drepturi sociale si patrimoniale.

Pentru emitent, emisiunea de actiuni se inscrie ca o
posibilitate de mobilizare a unor capitaluri pe termen lung
in conditiile unor costuri convenabile care sd-i permitd
acestuia sa-gi dezvolte activitatea economica pe care o
desfasoara.

Pentru posesorul de capital, emisiunea de actiuni se
inscrie ca o posibilitate de valorificare a capitalului pe care
il detine, astfel incat randamentul plasamentului sadu s fie
pe masura asteptarilor.

Decizia de plasament insd nu este una dintre
problemele cele mai simple, deoarece fundamentarea
acesteia din punct de vedere economic nu rareori este
suficient de anevoioasd si nu de putine ori presupune
evitarea multor ,,capcane” ce pot conduce nu numai la un
randament necorespunzitor al plasamentului in cauza, dar
chiar la pierderea partiald sau totala a capitalului investit.

Iata deci de ce consideram util sa punem in discutie un
aspect foarte important cu care se confrunta managementul
plasamentelor de capital in actiuni in doud momente
importante din viata unei societdti $i anume cu ocazia
infiintarii acesteia §i cu ocazia majorarii capitalului social la
care aceasta urmeaza sa procedeze.
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Asadar sd luam in discutie primul moment cu care se
confruntd decizia de plasament al capitalului, momentul
infiintarii societatii.

Practic in acest moment orice posesor de capital
urmdreste cateva obiective clare la un eventual plasament
de capital in actiunile respective si anume:

1) capacitatea actiunii achizitionate si, deci, a intregului
portofoliu de a produce profit;

2) posibilitatea de a obtine un castig din diferenta de curs
intre momentul vanzarii pe piatd a actiunilor respective
si momentul achizitiondrii lor;

3) posibilitatea de a transforma In lichiditdti, partial sau
total, portofoliul de actiuni detinute.

Sa presupunem ca in urma unei analize amanuntite un
anumit investitor ia decizia de a plasa un capital in
achizitionarea a 20 de actiuni cu o valoare nominala fiecare
de 200 mii lei / actiune la societatea comerciald Meridian
SRL care se Infiinteaza in anul 2000.

Ulterior, in anul 2002, datorita politicii economice
promovate de societatea respectiva, aceasta urmeaza sa-gi
majoreze capitalul social prin dublarea acestuia.

Vom incerca sd evaludm in cele ce urmeaza care este
situatia actionarului amintit mai sus Inainte de majorarea
capitalului social si dupa majorarea acestuia in legatura cu
urmatoarele trei aspecte:

A) Care este valoarea actiunii sale achizitionate §i a intre-
gului portofoliu nainte §i dupad majorarea capitalului
social?

B) Care este profitul pe actiune si al intregului portofoliu
inainte si dupa majorarea capitalului social?

C) Care este dreptul de vot al actionarului nainte §i dupa
majorarea capitalului social?

Pentru a solutiona cele trei aspecte puse in discutie
vom porni in cazul exemplului nostru de la datele ce
vizeaza societatea comerciala Meridian SRL inainte si dupa
majorarea capitalului social.
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Situatia societitii comerciale Meridian SRL
la infiintare si cu ocazia majoririi capitalului social

i mii lei
Nr. Situatia | Situatia societatii
ert. Indicatori Simbol | societitii la la majorarea
infiintare | capitalului social
1 Numar actiuni emise N 2000 2000
2 Valoarea nominald a actiunii QN 200 200
3 Rezerve legale constituite de societate Rez. 800.000 800.000
4 Rata profitului la capitalul propriu Rpr. 10% 10%
Nota: Calculele se vor face in mii lei
Pe baza datelor de mai sus, vom incerca sd punem in Rez = rezerve legale constituite de societate
discutie cele trei aspecte mentionate anterior, dupa cum B L L
urmeazi: QN = valoarea nominald a actiunii
A) valoarea actiunii si al intregului portofoliu inainte QPy,; = wvaloarea intregului portofoliului de actiuni

si dupd majorarea capitalului social
1) Valoarea actiunii la infiintarea societatii
a) valoarea intrinseca a actiunii

_ KSg+REZ VN, -Nj+Rez

b}

I<PO
QI0=
NO NO NO

200-2000+800.000  1.200.000

10 =
Q 2000 2000

= 600 mii lei/act.

b) valoarea portofoliului de actiuni detinut de actionar

QPy =Ngx Qlp
20 act. x 600 mii lei/act. = 12.000 mii lei
2) valoarea actiunii si a portofoliului detinut de actionar
dupa majorarea capitalului social
a) valoarea intrinsecd a actiunii

KP,  CKS,+AKS+REZ

I, = -
QA Ny +N, Ny + N,
o1 - 400.000+400.000+§00.000 _ 1.600.000 _ 0 o
2000+ 2000 4000
lei/act.

b) valoarea portofoliului de actiuni detinut de actionar

QP =Ny + QI
QP; =20 act. x 400 mii lei/act. = 8000 mii lei
Semnificatia notatiilor de mai sus este urmétoarea:
Qlp; = valoarea intrinseca actiunii Inainte si dupa
majorarea capitalului social
KPy.; = capitalul propriu inainte si dupa majorarea
capitalului social

Nogs = nr. de actiuni emise la infiintare si la
majorarea capitalului social

AKS

majorarea de capital social

la 1infiintarea societdtii si la majorarea
capitalului social

Ng = numarul de actiuni detinute de actionar
Pr, = profitul aferent intregului portofoliu de
actiuni

B) profitul pe actiune si al intregului portofoliu inainte
si dupd majorarea capitalului social
1) Profitul pe actiune si al intregului portofoliu inainte
de majorarea capitalului social
a) profitul pe actiune inainte de majorarea capitalului
social

P, KP,
PRy/act.= U - il
N() NO

PRy/act = 10% - 600 mii lei/act. = 60 mii lei/act.

b) profitul aferent intregului portofoliu de actiuni
inainte de majorarea capitalului social
Prp = Nd x Py /act.

PRPy= 20 act. x 60 mii lei/act. = 1200 mii lei

2) Profitul pe actiune si al intregului portofoliu dupa
majorarea capitalului social
a) profitul pe actiune dupd majorarea capitalului social
P KP,
PR,/act. = L o L
Ny + N, Ny +N,
PR,/act. = 10% 400 mii lei/act. = 40 mii lei/act.

b) profitul aferent intregului portofoliu dupd
majorarea capitalului social

PR, =N, x Pr/act.
PR,,;= 20 act. x 40 mii lei/act. = 800 mii lei

Se poate observa si in acest caz faptul ca majorarea
capitalului social are efecte nedorite asupra actionarului
respectiv in sensul ca profitul pe actiune scade cu 20 mii
lei, de la 60 mii lei/act. la 40 mii lei/act., dupa majorarea
capitalului social, ceea ce la nivelul intregului portofoliu
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detinut de 20 de actiuni conduce la o diminuare a profitului
cu 400 mii lei.

Acest aspect ce rezultd prin scaderea profitului pe
actiuni in urma majordrii capitalului social este cunoscut
sub denumirea de dilutie a profitului.

C) dreptul de vot al actionarului inainte si dupd
majorarea capitalului social
1) Dreptul de vot al actionarului 7nainte de majorarea
capitalului social

Inainte de majorarea capitalului social, pozitia
actionarului amintit in privinta dreptului la vot se prezinta
dupé cum urmeaza:

DV, = 9y
KS

-100
0

in care:

D, = dreptul la vot al actionarului

Op = valoarea portofoliului de actiuni detinute

KS = capitalul social al societatii la infiintare

DV, = 2901602104
400.000

Asadar, inainte de majorarea capitalului social, dreptul
de vot al acestuia, calculat ca pondere a valorii actiunilor
detinute (20 buc.) in valoarea totald a capitalului social era
de 1%.

2) Dreptul de vot al actionarului dupd majorarea
capitalului social

DV, = Q_P.100
KS,
n care:

DVj = dreptul la vot dupa majorarea capitalului social
Qp = valoarea portofoliului de actiuni detinut

KS; = capitalul social al societétii dupd majorarea
capitalului social

v, = 3000440 _ 0,5%
800.000
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Dupd cum se observa, ca urmare a majorarii
capitalului social, actionarul in cauza va avea o influenta
mai micd asupra activitatii firmei, in luarea unor decizii
etc., In sensul ca dreptul sau de vot se reduce de la 1%
la 0,5%.

Acest ultim aspect legat de reducerea dreptului de vot
al actionarului ca urmare a majorarii capitalului social este
tot o consecintd a efectului de dilutie a capitalului.

in acest context, pentru a mentine interesul vechilor
actionari in legdturd cu actiunile achizitionate si pentru a nu
starni nemultumirea acestora, in vederea atenudrii celor trei
tipuri de dilutie prezentate mai sus, cu ocazia majorarii
capitalului social S.C. Meridian SRL va trebui sa calculeze
un drept preferential, respectiv un drept de subscriere de
care vor beneficia vechii actionari.

Cu alte cuvinte, vechii actionari vor fi primii care vor
fi consultati in legatura cu posibilitatea achizitionarii unor
noi actiuni, atunci cand societatea amintitd va proceda la o
majorare a capitalului social.

Asa cum s-a mai aratat, volumul de actiuni noi pe care
actionarii vechi le pot dobandi cu ocazia amintitd a
majordrii capitalului social este dat de dreptul de subscriere,
care se calculeaza astfel:

(CAV B QE )N 1
Ny +N,
in care:
S = dreptul de subscriere

CAv = cursul actiunilor vechi
QOr = pretul de emisiune al actiunilor noi emise

No,; =numirul de actiuni emise vechi si noi

Este interesant faptul ca acest drept de subscriere
amintit mai sus da dreptul, dar nu si obligatia vechilor
actionari si beneficieze de el. In ipoteza in care un anumit
actionar nu doreste sd pund in aplicare acest drept, el il
poate vinde la un pret de piata.

Acest lucru inseamna ca, din punct de vedere valoric,
valoarea de piata a dreptului de subscriere amintit poate sa
difere de valoarea calculata potrivit relatiei de mai sus.

Banii incasati de actionarul respectiv ca urmare a
vanzarii dreptului de subscriere urmeaza sa atenueze
situatia nefavorabila a acestuia dupd majorarea capitalului
social al societdtii prin aparitia efectelor de dilutie
mentionate mai sus.
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