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Abstract

The capital market was developed in order to facilitate the meeting between the capital suppliers (short
or long-term investors) and those who need capital in order to fund various investment projects (companies,
local or regional public institutions). At the same time, it has the role to increase the transparency of
transactions made between these two large categories of market participants, but also to requlate them
by imposing laws and rules of conduct. Practically, it has the role of a mediator between the market
participants, being intended to maintain a high level of trust between those who assign their capital and
those who receive it. The transfer of capital is made by selling-buying financial titles entailing certain
rights for the one that bought them and certain obligations for the one that issued them. There are
two categories of main financial titles on the market: shares and bonds. In this article we shall present
the general concepts regarding shares and the ways in which they can be assessed.
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2 Introducere

Piata de capital a fost dezvoltata pentru a facilita intalnirea dintre furnizorii de capital (investitori pe termen
scurt sau lung) si cei care au nevoie de capital pentru a finanta diverse proiecte de investitii (companii, institutii
publice locale sau regionale). Totodata, ea are rolul de a creste transparenta tranzactiilor realizate intre aceste
doua mari categorii de participanti la piata, dar si de a le reglementa prin impunerea unor legi si reguli de conduita.
Practic, ea are rol de mediator intre participantii la piata, fiind menita sa mentina un nivel ridicat de incredere
intre cei care isi cedeaza capitalul si cei care il primesc. Transferul de capital se realizeaza prin vanzarea-cumpara-
rea unor titluri financiare care implica anumite drepturi pentru cel care le-a cumparat si anumite obligatii pentru
cel ce le-a emis. Pe piat3 exista doua categorii de titluri financiare principale: actiunile si obligatiunile. Tn acest
articol vom prezenta conceptele generale referitoare la actiuni si modalitatile prin care ele pot fi evaluate.

< Concepte generale

Actiunile sunt titluri financiare care arata ca detinatorul lor este proprietarul unui procent din capitalul
propriu al companiei care le-a emis. Cu alte cuvinte, cel ce achizitioneaza o actiune devine actionar al societatii
emitente.
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Actiunile pot fi emise de societatile pe actiuni cu scopul de a atrage capital suplimentar, ce va conduce
la cresterea capitalului propriu. Actiunile nou-emise pot fi cumparate de actionarii deja existenti sau de alti
investitori, care vor deveni astfel actionari in companie.

Prin prisma riscurilor pe care si le asuma actionarii, actiunile sunt titluri financiare al caror risc este consi-
derat mai ridicat decat cel al obligatiunilor.

Inca de la emiterea actiunilor, prin prospectul de emisiune se stabilesc o serie de elemente caracteristice
ale acestora, cum ar fi:

e numarul de actiuni nou-emise (n);

e valoarea nominala (VN);

e pretul de emisiune (PE).

Astfel se pot determina valoarea capitalului atras in companie prin emisiune, respectiv modul de incorpo-
rare Tn capitalul propriu:
Capitalul atras = n x PE,
care se va Imparti astfel:
e cresterea capitalului social = n x VN;
e prima de emisiune = n x (PE — VN).

Prin emisiunea de noi actiuni pentru atragerea de fonduri, valoarea companiei pe piata ar trebui, de
asemenea, sa creasca. Indicatorul care evalueaza valoarea data companiei de piata de capital se numeste capi-
talizare bursiera si este exprimat astfel:

CB,=NxP,,

unde:

CB = capitalizarea bursier3;

N = numarul total de actiuni emise de companie;

P, = pretul de piata al unei actiuni.

De asemenea, prin prospectul de emisiune se stabileste tipul actiunilor, acestea putand fi comune sau
preferentiale.

Actiunea comuna ii da detinatorului dreptul de proprietate asupra patrimoniului societatii si de vot in
cadrul adunarii generale a actionarilor (AGA) cu privire la strategiile ce pot fi implementate in companie. Votul
sau este proportional cu ponderea detinuta in capitalul propriu. De asemenea, actionarul are dreptul sa incaseze
o cotd-parte din profit proportionald cu ponderea detinutad in companie, daca acesta exista (s-a inregistrat un
rezultat net pozitiv) si daca AGA hotaraste distribuirea de dividende.

n acelasi timp, actionarii sunt cei care isi asuma cel mai mare risc dintre toate categoriile de stakeholderi,
ei fiind cei care sunt remunerati ultimii, dupa plata salariatilor, furnizorilor, creditorilor si a datoriilor fiscale.
Daca pe parcursul unui an se inregistreaza pierdere (un rezultat net negativ), ei sunt cei care o suporta, prin
diminuarea capitalului propriu (care reprezintd, de fapt, averea actionarilor).

Actiunea preferentiala 1i da detinatorului dreptul sa primeasca un dividend fix, stabilit de la emiterea
actiunii, in fiecare an in care compania realizeaza profit. in schimb, acest tip de actiune limiteaza sau chiar eli-
mina dreptul detindtorului de a vota in cadrul AGA. Riscul asociat actiunii preferentiale este considerat mai mic
decat cel al actiunii comune, deoarece se cunoaste valoarea dividendului pe care il va acorda aceasta atata
timp cat compania are profit, in timp ce dividendul oferit de o actiune comuna depinde atat de profitul inregistrat
in acel an, cat si de procentul de distribuire hotarat de AGA.

Pornind de la aceste diferente, o actiune comuna si una preferentiala emise de aceeasi companie si listate
pe aceeasi piata de capital sunt considerate titluri financiare diferite, al caror pret evolueaza diferit.
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2 Evaluarea actiunilor
Evaluarea valorii intrinsece a actiunii se face pe baza cash flow-urilor viitoare generate de aceasta si a
riscului asociat ei. Formula generala este urmatoarea:

_CRH . CR ., CF CF,
R T I T A T R e

unde:

V, = valoarea actiunii;

CF = cash flow-ul;

n = perioada de investire;
k = rata de actualizare.

Pentru a utiliza aceasta formula trebuie impuse anumite ipoteze, ca urmare a caracteristicilor actiunilor:

v’ Actiunea, in general, nu are data scadentd. Astfel, perioada de investire depinde de actionar:
e fie este un investitor pe termen lung, care nu are inca stabilit momentul vanzarii titlului, astfel ca
se poate presupune ca perioada de investire este perpetua (n = <°);
e fie este un investitor care a stabilit momentul vanzarii, caz in care trebuie estimat pretul de vanzare.

v’ Cash flow-urile generate de actiune sunt, ih general, dividendele primite de actionar:
e in cazul unei actiuni preferentiale, acestea sunt cunoscute din prospect, fiind considerate constante
in timp si acordate in fiecare an;
e in cazul unei actiuni comune, acestea trebuie estimate, considerandu-se ca dividendele acordate
n trecut sunt un indiciu bun pentru viitor.

Pe baza acestor ipoteze s-au creat modelele care sunt folosite in evaluarea actiunilor:

® Modelul detinerii titlului pe o perioada limitata

v Implica estimarea dividendelor (Div) ce vor fi primite in perioada de detinere si pretul la care va fi
vanduta actiunea (P,).

v’ Valoarea intrinseci (V,) se calculeazd astfel:
Div, Div, Div, Div, + P,

Vo= okt Y ke T ek Tt ey

® Modelul dividendelor in crestere (Gordon-Shapiro)

v’ Dividendele incasate cresc de la un an la altul cu o rat3 de crestere (g) constantd, mai mica decét rata
de actualizare folosita.
v’ Presupune detinerea actiunii pe o perioada nedeterminata (n - oo),
v’ Formula de calcul devine astfel:
_ Div, + Div, + Div, 4 Div, _
(1+k) (L+k)? (L+k3 7 (L+k)r

Vo

Divy x (1 +g)* N Divy x (1 + g)? N Divy x (1 + g)* - Divy x (1 +g)"
(1+k)* (1+k)? (1+k)? (1+k)

Aceasta este suma primilor n termeni dintr-o progresie geometrica.
(1+g)

S _Divox(i+rg) [1, (+g) , (1+gP (1+g)| Divex(i+g) '~ (1+k) Divox(1+g)
0 (1+k) (T+Kk)*  (1+k)? (1+ k)t (1+k) 1- (1+9) k—-g
(1+K)
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® Modelul dividendelor constante
v’ Presupune detinerea actiunii pe o perioada nedeterminata (n = ¢), deci nu mai trebuie estimat pretul
de vanzare.
v’ Dividendele Tncasate sunt constante in timp (de exemplu, in cazul actiunilor preferentiale).
v Formula de calcul devine astfel:
Div Div Div Div
= + + +..+
(A+k) (1+k)? (1+k) (1 +k)"

Aceasta este suma primilor n termeni dintr-o progresie geometrica.

Vo

1

yoo bwv [, 1 , 1 . 1 | D Xl_(1+k)"_@

°T(1+k) (T+k)D T (1+k2 7 (1+k)| 7 (1+k) 1 Tk
(1+k)

>
Exemplul 1

Un investitor poate cumpara astazi o actiune a unei companii la pretul de 10 lei.

Se dau urmatoarele situatii:

a) Investitorul doreste sa detind actiunea pe o perioada de 3 ani, dupa care o va vinde la pretul de 12 lei.
Acesta estimeaza ca va primi un dividend de 0,5 lei/actiune in primul an si cite 1 leu/actiune in anii urmatori.

b) Investitorul doreste sa detind actiunea pe o perioada nelimitata. in ultimii ani, compania a acordat
dividende in fiecare an, astfel: 0,41 lei/actiune acum 4 ani, apoi 0,43 lei/actiune, 0,45 lei/actiune, 0,48 lei/acti-
une in urmatorii ani si 0,5 lei/actiune astazi.

c) Investitorul doreste sd detina actiunea pe o perioada nelimitata. in ultimii 10 ani, compania a acordat
dividende de 0,9 lei/actiune in fiecare an, cu exceptia anului trecut, cand a inregistrat pierderi.

Ce decizie trebuie sd ia investitorul pentru fiecare situatie, dacd ia in considerare o ratd de rentabilitate
de 10%?

a) In aceasts situatie, modelul cel mai potrivit este cel al detinerii titlului pe o perioada limitatd. Conform
acestuia, valoarea intrinseca este egala cu:

_ Div, Div, Div;+P; 0,5 lei 1leu lleu+12lei _ .
Vo ki Pk T (LK~ 1+10% T (1+10%) T (1+10%) 10>l

Deoarece pretul de cumparare al actiunii, de 10 lei, este mai mic decat valoarea ei, de 11,05 lei, achizitio-
narea acesteia este oportuna pentru investitor in conditiile date.

b) Compania a acordat in ultimii 5 ani dividende a caror valoare a crescut de la un an la altul, astfel ca
modelul cel mai potrivit este Gordon-Shapiro. Pentru a-l aplica este nevoie sa calculam rata de crestere a divi-
dendelor (exprimata procentual) in perioada trecuta si vom presupune cad aceasta se va mentine constanta si
n intervalul de timp urmator. in acest scop vom folosi urmétorul rationament:

Div, = Div,4 + g, X Div,, = Div,,; x (1 +g,)
Deci rata de crestere din anul n, g, va fi:

Div,

9n = Div,,

Acest calcul se va face pentru fiecare an din perioada trecuta pentru a se determina cu cat la suta a
crescut dividendul de acum 3 ani fata de cel de acum 4 ani, dividendul de acum 2 ani fata de cel de acum 3 ani
etc. Pe baza datelor furnizate, ratele de crestere vor fi:
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Anul 4 Anul 3 Anul 2 Anul 1 Anul 0
Dividend acordat (lei) 0,41 0,43 0,45 0,48 0,50
Rata de crestere (%) - 4,87 4,65 6,67 4,17

Rata de crestere nu a fost constanta in acesti ani, insa valorile ei sunt apropiate, astfel ca o medie a ratelor

de crestere poate fi o buna estimare pentru ce se va intampla in viitor. Astfel, rata medie de crestere va fi:

o= 2519, _ 4,87% +4,65% +6,67% + 4,17%
= &0 o 1

=5,09%

Folosind aceasta rata medie de crestere, considerata constanta in viitor, vom calcula valoarea actiunii:

_Divyx(1+g) _05 lei x (1 +5,09%)
N k—-g 10% — 5,09%

Vo = 10,7 lei

Deoarece pretul de cumparare al actiunii, de 10 lei, este mai mic decat valoarea ei, de 10,7 lei, achizitiona-

rea acesteia este oportuna pentru investitor daca ipotezele asumate se confirma.

c) Conform situatiei prezentate, se poate estima ca societatea acorda dividende constante in fiecare an,

cu exceptia anilor in care inregistreaza pierderi. Deci modelul de evaluare potrivit este cel al dividendelor con-
stante, respectiv:

_ Div _09lei
°T Tk T 10%

=9 lej

Pentru ca pretul de cumparare al actiunii, de 10 lei, este mai mare decat valoarea ei, de 9 lei, achizitionarea

acesteia nu este oportuna pentru investitor.

2 Operatiuni de capital

Tn anumite situatii, AGA poate hotéri s3 modifice structura capitalului propriu al unei companii.
Principalele operatiuni de capital ce pot avea loc sunt:

e Stock-split — divizarea actiunilor existente;

e Stock-dividend — acordarea de dividende sub forma de actiuni;

e Stock-cash — atragerea de noi fonduri prin emiterea de noi actiuni.

Pentru usurarea calculelor se vor folosi urmatoarele prescurtari:
CB = capitalizarea bursiers;

CPR = capitalul propriu;

Csoc = capitalul social;

N = numarul total de actiuni emise;

n = numarul de actiuni nou-emise;

P = pretul actiunii pe piat3;

VN = valoarea nominala a unei actiuni.

m Stock-split

Stock-split este operatiunea care vizeaza impartirea fiecarei actiuni a companiei in mai multe actiuni

folosind un factor de splitare s (o actiune existentd se va transforma in s actiuni noi). in acest fel numérul de
actiuni al companiei va creste, insa capitalul ei propriu si capitalizarea ei bursiera nu se vor modifica. De aceea,
valoarea nominala a unei actiuni si pretul ei pe piata trebuie sa scada in mod proportional. Astfel, aceasta
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operatiune ar trebui sa conduca la o crestere a lichiditatii actiunii pe piata, respectiv ea va fi mai usor tranzactio-
nata pentru ca suma necesara pentru cumpararea ei va fi mai mica.

a) Tnainte de operatiune:
CBy = Ny x P,
CPR, = Ny x VN,
b) Dupa operatiune:
Ny=Nyxs
CB,=N;xP,
CPR; = N, x VN,

CB, = CBO=>P1=—N1 = Noxs =P, = < X P,

CPRy _ Ny x VN, 1

CPRy = CPRy = VN, = == = =P8 = VN, = <5 X Vg

Ca urmare a acestei operatiuni, actiunea companiei se modifica (reprezintd o parte mai mica din capitalul
sau), astfel ca preturile de pe piata ale actiunii inainte si dupa splitare nu mai sunt comparabile. Pentru a le face
comparabile, toate preturile inregistrate Thainte de operatiune vor fi ajustate cu un factor de corectie (fc), care
se calculeaza astfel:

Exemplul 2

O companie cu o capitalizare bursiera de 1.000.000 lei, avand un capital social de 200.000 lei format din
10.000 de actiuni, efectueaza o operatiune de splitare a actiunilor cu factorul de splitare 4.

Ne propunem sa:

a) calculdm cursul bursier de echilibru dupd aceastd operatiune;

b) calculdm valoarea factorului de corectie;

c) determindm rata de rentabilitate obtinutd de un investitor care a cumpdrat actiunea la pretul de 101 lei
cu o lund inainte de operatiune si a vdndut-o cu pretul de 26 lei la doud luni de la splitare si sa stabilim dacd
investitia facutd a fost rentabild;

d) explicim cum se modificd in urma acestei operatiuni averea unui actionar care anterior emisiunii de-
tinea 500 de actiuni cu pretul de 100 lei/actiune.

a) Cursul bursier de echilibru reprezinta pretul actiunii dupa operatiune. Acesta se calculeaza cu urmatoa-
rea formula:

P1=%XP0

Conform datelor problemei, CB, = 1.000.000 lei, Csoc, = 200.000 lei, N, = 10.000 actiuni, iar s = 4.

Csoc, _ 200.000 lei

N, - 10.000 actiuni _ 20 e

:>VN0=

_ CB, _ 1.000.000 lei _ .
= Po= " % 10.000 actiuni - -00 €
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1 100 lei

:Plz;xPoz a =25|e|

b) Valoarea factorului de corectie se calculeaza astfel:

P11
= 7 =025

f
CPOS

c) Rata de rentabilitate a unei investitii este dat3 de profitul realizat de aceasta raportat la costul ei. In cazul
investitiei Tn actiuni, profitul este realizat din diferenta dintre preturile de vanzare si cele de cumparare si, even-
tual, din incasarea unor dividende (care nu exista Tn aceasta situatie), iar costul investitiei este chiar pretul de
cumparare. Astfel, rata de rentabilitate poate fi calculata astfel:

Pyanzare = Peumperare + Dividendele incasate

Rentabilitatea =

P cumpdrare

nsd, din cauza operatiunii de capital (stock-split), pretul de vanzare si cel de cumpdarare nu sunt compa-
rabile. De aceea, pretul de cumparare (inainte de operatiune) va fi ajustat cu factorul de corectie, obtinandu-se
un pret de cumparare ajustat (Peympsrare™):

Peumpsrare™ = Peumpsrare X f€ = 101 lei x 0,25 = 25,25 lei

Deci rata de rentabilitate se calculeaza astfel:

Pvdnzare_Pcumpﬁmre* - 26 lei — 25;25 lei
Pcumpﬁrare* 25,25 lei

Rentabilitatea = =2,97%

Desi pare ca investitorul a pierdut cumparand actiunea cu 101 lei si vanzand-o cu 26 lei, de fapt a avut
o rentabilitate de 2,97%, pentru ca fiecare actiune pe care a cumparat-o initial cu 101 lei s-a transformat in
4 actiuni noi care au fost vandute apoi cu 26 lei fiecare.

d) Tnainte de operatiune, averea actionarului (W) era:

W, = Numdr de actiuni x Pret/actiune = 500 actiuni x 100 lei/actiune = 50.000 lei

Dupa operatiune, investitorul detine un numar mai mare (de s ori) de actiuni al caror pret este mai mic.
Astfel, averea actionarului dupa splitare este:

W, = Numdr de actiuni x Pret/actiune = (500 actiuni x 4) x 25 lei/actiune = 50.000 lei

Deci averea actionarului, la fel ca cea a tuturor actionarilor acestei companii, nu se modifica.

m Stock-dividend

Stock-dividend este operatiunea prin care compania decide sa acorde actionarilor sdi dividende sub
forma de actiuni nou-emise cu titlu gratuit. Aceasta are loc in momentul in care societatea nu are fonduri pentru
a acorda dividende in numerar sau considera ca fondurile pot fi mai bine folosite Tn activitatea sa (de exemplu,
pentru investitii). In mod similar, se vor emite actiuni noi gratuite daci entitatea doreste incorporarea unor
rezerve in capitalul social. Astfel, actionarii existenti la momentul realizarii operatiunii vor primi gratuit un
numar de actiuni noi, similare ca valoare nominala cu cele deja emise, tindandu-se cont de ponderea detinuta
de fiecare dintre ei in capitalul propriu. Ca urmare a cresterii numarului de actiuni ale companiei fara o majorare
similara a capitalului propriu sau a capitalizarii bursiere, pretul actiunii pe piata va scadea. Pentru ca actionarii
sa nu Tnregistreze pierderi din cauza reducerii pretului, acestia primesc, de asemenea, un drept de atribuire (DA)
pentru fiecare actiune detinuta.
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a) Tnainte de operatiune:
CBy = Ny x P,
b) Dupa operatiune:
CBl = Nl X Pl
N,=Nyxn,

unde n = numarul de actiuni nou-emise gratuite.

B _CBy _ NoxPs _ Ny
CBy= CBy = Py= b = (b = o X Po

Valoarea dreptului de atribuire se determina astfel:
DA =P,—-P,

Factorul de corectie folosit pentru a ajusta preturile Thainte de operatiune se calculeaza cu formula:
oo Pio Mo
P, Ny+n
4

Exemplul 3

O companie cu o capitalizare bursiera de 500.000 lei, avand un capital social de 200.000 lei si o valoare
nominala a actiunilor de 20 lei, doreste sa acorde dividende sub forma de actiuni in valoare de 60.000 lei.

Ne propunem sa:

a) calculdm cursul bursier de echilibru dupd aceastd operatiune si dreptul de atribuire oferit actionarilor;

b) calculdm valoarea factorului de corectie;

c) determindm rata de rentabilitate obtinutd de un investitor care a achizitionat actiunile companiei la
cursul bursier de 39 lei/actiune cu trei luni inainte de emisiunea de actiuni si le-a vandut la cursul bursier de
40 lei/actiune la doud luni dupd operatiune si sd stabilim dacd investitia fdcutd a fost rentabild;

d) determindm cdte drepturi de atribuire trebuie sd detind un actionar pentru a primi o actiune gratuitd;

e) explicim cum se modificd in urma acestei operatiuni averea unui actionar care anterior emisiunii de-
tinea 500 de actiuni cu pretul de 50 lei/actiune.

a) Conform datelor problemei, CB, = 500.000 lei, Csoc, = 200.000 lei, VN, = 20 lei/actiune, iar Div =
60.000 lei, unde Div = valoarea dividendelor.

_ Div__60.000 lei
~ VN, 20 lei/actiune

Csoc, _ 200.000 lei
VN, ~ 20 lei/actiune
CB, 500.000 lei

= P, = N, = 10,000 actiuni =50 lei/actiune

=3.000 actiuni noi

= Ny = =10.000 actiuni existente

Pretul unei actiuni dupa operatiune se calculeaza astfel:

N, 10.000 actiuni

= P =
P1="N, +n *F°= 10,000 actiuni + 3.000 actiuni

x 50 lei/actiune = 38,46 lei/actiune
Dreptul de atribuire:

DA = P, — P, = 50 lei/actiune — 38,46 lei/actiune = 11,54 lei/actiune
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b) Valoarea factorului de corectie se calculeaza astfel:

_ P. _ 38,46 lei/actiune _
fe= P, 50 lei/actiune =0,7632

c) Pentru determinarea ratei rentabilitatii, trebuie calculat mai intai pretul de cumparare ajustat cu fac-
torul de corectie:

Peumpsrare™ = Peumparare X f€ = 39 lei/actiune x 0,7692 = 29,9988 lei/actiune
Modul de calcul al ratei rentabilitatii este similar cu cel din exemplul anterior, tinandu-se cont si de nece-
sitatea ajustarii preturilor inregistrate Thainte de operatiune:

Pénzare = Peumpéirare™ _ 40 1€ — 29,9988 lei
Pcumpérare™ 29,9988 lei

Rentabilitatea = =33,34%

d) Daca un actionar ar detine toate cele N, actiuni (ar fi unicul actionar), el ar primi toate cele n actiuni
nou-emise. Deci, pentru a primi o actiune nou-emisa, un actionar trebuie sa detina:

_ No _ 10.000 actiuni _ : L
=" " 73.000 actiuni >33 drepturi de atribuire

Deoarece nu este posibil sd se acorde fractiuni de titluri si/sau de drepturi de atribuire, anumiti actionari
vor fi nevoiti sa vanda sau sa cumpere drepturi de atribuire pentru a primi un numar intreg de actiuni nou-emise.
Astfel, ponderea detinutd de ei se va modifica.

e) Tnainte de operatiune, averea actionarului era:
W, = Numdr de actiuni x Pret/actiune = 500 actiuni x 50 lei/actiune = 25.000 lei
Dupa operatiune, investitorul detine cele 500 de actiuni si primeste cate un drept de atribuire pentru
fiecare dintre ele. Astfel, averea sa in companie devine:
W, = Numdr de actiuni x Pret/actiune + Numdr de actiuni x DA =
=500 actiuni x 38,46 lei/actiune + 500 actiuni x 11,54 lei/actiune = 25.000 lei

Deci averea actionarului, la fel ca cea a tuturor actionarilor acestei companii, nu se modifica.

m Stock-cash

Stock-cash este operatiunea ce are loc atunci cand societatea doreste sa atraga capital suplimentar de
pe piata de capital. Astfel, ea emite actiuni noi la un pret de emisiune mai mare ca 0, dar mai mic decat pretul
actual al actiunilor pe piata (pentru a le face mai atractive pe cele noi). Ca urmare a cresterii ofertei de actiuni,
pretul acestora dupa operatiune scade, astfel ca, pentru a nu-si pierde averea, actionarii existenti vor primi cate
un drept de subscriere (DS) pentru fiecare actiune detinuta. Acestia au primii dreptul de a cumpara noile actiuni,
insa, daca ei refuza, titlurile vor putea fi achizitionate de orice investitor de pe piata.

a) Tnainte de operatiune:

b) Dupa operatiune:
N,=Nyxn,

unde n = numarul de actiuni nou-emise gratuite.
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CB; _ NoxPo+nxPE

CB,=CB,+nxPE= P, = N Ne+n
1 0

unde PE = pretul de emisiune al noilor actiuni.

Valoarea dreptului de subscriere se determina astfel:
DS = Po - P1

Factorul de corectie folosit pentru a ajusta preturile Tnainte de operatiune se calculeaza cu formula:

P
fC— PO

4
Exemplul 4

O companie avand capitalul social format din 10.000 de actiuni cu valoarea nominala de 30 lei si un curs
bursier de 100 lei doreste sa atraga un capital suplimentar de 180.000 lei prin emisiunea de actiuni noi la pretul
de 90 lei/actiune.

Ne propunem sa:

a) calculdm cursul bursier de echilibru dupd emisiune;

b) calculdm valoarea dreptului de subscriere;

c) calculdm valoarea factorului de corectie;

d) determindm rata de rentabilitate obtinutd de un investitor care a achizitionat actiunile companiei la
cursul bursier de 96 lei/actiune cu doud luni inainte de emisiunea de actiuni si le-a véndut la cursul bursier de
100,5 lei/actiune la o lund dupd operatiune si sd stabilim dacd investitia fdcutd a fost rentabild;

e) explicdm cum se modificd in urma acestei operatiuni averea unui actionar care anterior emisiunii de-
tinea 100 de actiuni.

a) Conform datelor problemei, N, = 10.000 actiuni, VN, = 30 lei/actiune, P, = 100 lei/actiune, Ksupl =
180.000 lei, PE = 90 lei/actiune, unde Ksupl = capitalul suplimentar si PE = pretul de emisiune al noilor actiuni.

- Ksupl _ _180.000 lei
" PE 90 lei/actiune

= 2.000 actiuni noi

CB, _ NoxPo+nxPE _

PEN T Newn

_ 10.000 actiuni x 100 lei/actiune + 2'.00.0 actiuni x 90 lei/actiune - 98,33 lei/actiune
12.000 actiuni

Actiunile nou-emise vor avea aceeasi valoare nominala ca cele initiale (30 lei). Astfel, capitalul suplimentar
atras va fi inclus Tn capitalul propriu al companiei dupa cum urmeaza:

1. Capitalul social va creste cu 60.000 lei (2.000 de actiuni cu valoarea nominala de 30 lei).

2. Se vor inregistra prime din emisiunea de actiuni egale cu 120.000 lei (2.000 actiuni x (90 lei/actiune —
30 lei/actiune) sau diferenta ramasa pana la 180.000 lei).

b) Valoarea dreptului de subscriere se determina astfel:

DS = P, — P, = 100 lei/actiune — 98,33 lei/actiune = 1,67 lei/actiune

c) Valoarea factorului de corectie se calculeaza astfel:
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_ P, _ 98,33 lei/actiune

fe= P, 100 lei/actiune

=0,9833

d) Initial se ajusteaza pretul de cumparare:

Peumpsrare™ = Peumparare X f€ = 96 lei/actiune x 0,9833 = 94,3968 lei/actiune

Modul de calcul al ratei rentabilitatii este similar cu cel din exemplul anterior, tinandu-se cont si de necesi-
tatea ajustarii preturilor inregistrate Thainte de operatiune:

Pénzare = Peumperare™ _ 100,5 lei — 94,3968 lei
Peumpérare™ 94,3968 lei

Rentabilitatea = =6,47%

e) Tnainte de operatiune, averea actionarului era:

W, = Numdr de actiuni x Pret/actiune = 100 actiuni x 100 lei/actiune = 10.000 lei

Dupa operatiune, investitorul detine cele 100 de actiuni si primeste cate un drept de subscriere pentru
fiecare dintre ele. Astfel, averea sa in companie devine:

W, = Numdr de actiuni x Pret/actiune + Numdr de actiuni x DS =
=100 actiuni x 98,33 lei/actiune + 100 actiuni x 1,67 lei/actiune = 10.000 lei

Deci averea actionarului, la fel ca cea a tuturor actionarilor acestei companii, nu se modifica.
g

Atentie!

v’ Valoarea dreptului de atribuire si a celui de subscriere, dupa caz, nu pot fi niciodata negative, avand
in vedere ca ele se tranzactioneaza pentru a impiedica inregistrarea unei pierderi de catre actionarii existenti
la data realizarii operatiunii.

v’ Valoarea factorului de corectie este intotdeauna mai mica decat 1, dar pozitiva, pentru cd acesta apare
pentru ajustarea cresterii numarului de actiuni din structura capitalului unei companii.

v/ Rata de rentabilitate se masoara procentual si poate fi pozitivd sau negativa, in functie de evolutia
pretului pe piata. Ea este aceeasi indiferent de numarul de actiuni tranzactionate. Ceea ce se modifica pe masura
achizitionarii mai multor actiuni este suma necesara pentru a le cumpara si cea obtinuta prin vanzarea lor.
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