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Abstract

Market economy is characterized at a time, among others, by the existence of two
partners, so that one has some money, a certain amount of capital, and one needs money.
The first has money and wants to capitalize on them as possible, and the second wants to
enter into possession of a capital base which is to put up a new business or develop an
existing. We can say that in this context we are facing a certain demand and a supply of
capital. Meeting supply and demand of the said capital shall be carried out in an organized
[framework, namely the capital market. Investors as owners of capital seeking to invest
capital so advantageous that they must choose from several investment on the one that best
suits his or her interests. In the choice between several investment options investor must
thoroughly know the subject of its investment capital, form of revenue will occur when they
occur, what time is immobilized the capital and the risks of its investment capital.

Keywords: shares, bonds, investment capital, options, subscription rights,
dividend, interest

Rezumat

Economia de piata este caracterizatd la un moment dat, intre altele, de existenta a
doi parteneri, astfel incat unul dispune de niste bani, un anumit volum de capital, iar
celalalt are nevoie de bani. Primul are bani si doreste sda-i valorifice cat mai bine posibil,
iar al doilea doreste sa intre in posesia unui capital pe baza cdruia fie sa pund pe picioare
o afacere noua fie sa dezvolte una deja existentd. Putem spune cd in acest context ne
confruntdm cu o anumitd cerere §i o anumitd ofertd de capital. Intdlnirea dintre cererea si
oferta amintita de capital se realizeaza intr-un cadru organizat si anume cel al pietii de
capital. Investitorii in calitate de proprietari ai capitalului doresc sa faca plasamente de
capital avantajoase astfel incdt ei trebuie sa aleaga din mai multe variante de plasament pe
aceea care convine cel mai bine interesului sau. In alegerea dintre mai multe variantee de
plasament investitorul trebuie sa cunoasca temeinic obiectul plasamentului sau de capital,
forma sub care vor apare veniturile, cdnd vor apare, pe ce perioadda de timp se
imobilizeaza capitalul si care sunt riscurile aferente plasamentului sau de capital.

Cuvinte-cheie: actiuni, obligatiuni, plasament de capital, optiuni, drepturi de
subscriere, dividend, dobdnda

JEL Classification: G11, G12, G24
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@ rice investitor n general, pe piata de capital 1n special urmareste cu

mare interes zonele de plasament a capitalului in care acesta si
poata produce cit mai mult sau altfel spus zonele in care gradul de
fructificare a capitalului sa fie cat mai convenabil.
Pe acest plan, diversi investitori care dispun de anumite volume de capital se vor
indrepta cu plasamentele de capital catre acele variante de investitii care dupa
parerea acestora, dupa modul de percepere a realitdtii de moment si de perspectiva
ca si dupa doza de risc asumata, convine cel mai bine scopului propus.

Nu trebuie sd ne mire faptul ca de pilda in timp ce unii investitori se vor
orienta cu plasamentele lor de capital catre piata imobiliara, altii se vor orienta cu
precadere catre piata de capital.

Este lesne de inteles faptul, cd in asemenea conditii castigurile vor fi
diferite, acestea vor apare in forme diferite si evident ca si riscurile de plasament
vor fi diferite.

In acest context, problema pe care dorim si o aducem in discutie se refera
la faptul cd dacad intr-o economie libera de piatd, variantele de plasament a
capitalului sunt dintre cele mai diverse, un investitor experimentat nu are dreptul s
nu cunoascd aceste variante posibile, particularitatile acestora, riscurile ce le
insotesc, astfel incat pe baza unei analize economice corespunzatoare sa poata lua
decizia cea mai convenabild de plasament.

Dorim sa subliniem cu acest prilej, cd pentru un investitor experimentat,
ideea pluritatii de variante ar trebui sd reprezinte firul calauzitor 1n etapa
premergatoare deciziei de plasament.

A face calcule de fructificare a capitalului in conditiile unei singure
variante de plasament, putem spune ca aproape este inutil; aceleasi calcule facute
in conditiile a doud sau mai multe variante de plasament deja schimba lucrurile
radical.

De data aceasta ne aflam in fata unei posibile optiuni de plasament a
capitalului care va fi detasata din randul variantelor de plasament supuse analizei.

Un rol deosebit in fundamentarea deciziei de plasament revine calculelor
de eficientd economica, de fructificare a capitalului.

La baza acestor calcule trebuie sa stea Insd o serie de criterii si indicatori
de eficientd, adecvati, care sa scoatd 1n evidentd pe fiecare variantd 1n parte,
avantajele si dezavantajele plasamentului respectiv, gradul de fructificare a
capitalului si doza de risc ce insoteste plasamentul de capital in cauza.

Cu acest prilej nu este exclus uneori si faptul cd pentru una si aceeasi
variantd de plasament unii indicatori sd fie favorabili iar altii nefavorabili; in
asemenea situatii cu atat mai mult se impune o analizd economica corespunzatoare
care in final sd conduca la o decizie de plasament eficientd si argumentatd din
punct de vedere economic.

In cele ce urmeaza vom incerca si ne oprim asupra unor probleme pe care
le ridica pentru un investitor pe piata de capital unele plasamente de capital in doua
titluri, cum ar fi plasamentele de capital in actiuni si cele in obligatiuni.

Economia seria Management Vol.12, Nr. 1/2009



b Management

Mai intai ar trebui mentionat faptul ca un asemenea investitor care s-a
orientat catre un asemenea tip de plasament trebuie sd aibd cunostinte minime
necesare asupra pietii de capital.

Pe de alta parte investitorul in cauza va trebui sd cunoasca temeinic titlurile
respective care pot face obiectul plasamentului sdu de capital; cu alte cuvinte acesta
va trebui sd stdpaneasca temeinic cunostintele legate de ceea ce inseamna actiunea
ca obiect al unui posibil plasament de capital, situatia mentindndu-se Tn mod
similar i Tn cazul obligatiunii, ca o altd variantd posibila de plasament a
capitalului.

In contextul celor aritate anterior, vom incerca in cele ce urmeaza sa
prezentam unele dintre particularitatile de bazd ale unui plasament de capital in
actiuni, fata de cel in obligatiuni.

In primul rand ar trebui mentionat faptul ca statutul celor doua titluri este
complet diferit; astfel in timp ce actiunea reflectd o parte, o fractie din capitalul
social, obligatiunea reflecta o parte, o fractie dintr-un imprumut.

Un investitor avizat pe piata de capital va trebui sd cunoasca perfect cele
doua titluri astfel incat in urma unei eventuale decizii de plasament; acesta va
trebui din nou sa cunoasca faptul ca statutul sau va fi complet diferit in cazul
achizitiondrii unui titlu, comparativ cu celalalt titlu.

Altfel spus, odata achizitionata o actiune sau un anumit pachet de actiuni in
urma unui plasament de capital, detinatorul titlurilor respective capata calitatea de
coproprietar sau altfel spus de actionar.

Intensitatea acestei calitati este direct proportionald cu numarul de actiuni
achizitionate ca urmare a investitiei facute.

In cazul achizitiondrii unei obligatiuni sau a unui anumit numir de
obligatiuni; lucrurile stau altfel.

Acest titlu, obligatiunea, spre deosebire de actiune, reprezintd, tot o parte,
respectiv o fractie dar nu din capitalul social ci dintr-un Tmprumut.

Achizitionarea de catre investitor a unor asemenea titluri 1i creeaza acestuia
un alt statut si anume cel de creditor.

Calitatile amintite, pe care le dobandeste un investitor ca urmare a
achizitiondrii inui titlu sau altuia din cele doud supuse analizei, vor genera ulterior
o serie de drepturi si obligatii pe care acesta trebuie sa le cunoasca.

Este de mentionat si un alt fapt interesant cu acest prilej si anume ca
drepturile si obligatiile la care ne refeream mai sus, intr-o formd sau alta
influenteazd atat gradul de fructificare a capitalului si doza de risc aferenta
plasamentului respectiv, indiferent ca acest lucru se produce direct sau indirect.

Astfel de pilda o investitie facuta printr-un plasament de capital in actiuni,
ii da un drept ulterior foarte important investitorului in noua sa calitate de actionar
si anume dreptul de vot; acest lucru Tnsa nu se mai Intdmpla in cazul unui eventual
plasament de capital in obligatiuni; altfel spus detinerea unei obligatiuni sau a unui
anumit numdar de obligatiuni, indiferent de dimensiunea investitiei facuta
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in asemenea titluri, nu confera detindtorului nici un drept 1n luarea deciziei privind
activitatea emitentului unor asemenea titluri.

O altd problema pe care o ridicd un plasament de capital in asemenea titluri
ca cele prezentate mai sus, este cea a modului de obtinere si a formei pe care o
imbraca veniturile produse de fiecare titlu in parte.

In acest context, actiunea la prima vedere apare sub forma unui titlu care
produce un venit ce Tmbraca forma dividendului.

Cu alte cuvinte este vorba de un venit care depinde de rezultatele
financiare ale emitentului pentru exercitiul financiar expirat, mai exact de volumul
profitului obtinut ca si de politica de repartizare a profitului promovata de emitent,
adica partea din profit ce va rimane pentru autofinantare la dispozitia emitentului si
partea ce se va distribui actionarilor sub forma de dividende.

Nu acelasi lucru se Intdmpld 1n cazul celorlalte titluri si anume cel al
obligatiunilor.

In cazul obligatiunilor, veniturile obtinute de citre investitor in calitatea sa
de detinator al unor asemenea titluri, imbraca forma dobanzilor. Este de mentionat
faptul ca acest fel de venituri pe care le genereaza obligatiunile ca titluri posibile de
plasament pentru un investitor nu variaza si deci nu depind de rezultatele financiare
ale emitentului.

In cazul actiunilor, asa cum s-a sugerat veniturile ce apar sub forma de
dividende depind de rezultatele financiare ale emitentului care rezultate
conditioneaza veniturile amintite, respectiv a dividendelor.

Una dintre problemele de mare interes pentru orice investitor pe aceasta
piata se referd si la perioada de timp ce vizeaza plasamentul de capital facut sau
altfel spus pe ce perioada de timp acesta isi va imobiliza capitalul; acest aspect este
legat de altfel de durata de viata a titlului.

Fata de aceastd noua situatie pusa in discutie, actiunea are o durata de viata
practic nelimitata, adica pana la disparitia firmei, companiei sau societatii emitente.

Obligatiunea 1nsa are o durata de viatd limitata pana la scadenta acesteia.

Iata deci ca in fundamentarea deciziei de plasament a aparut un alt element
si anume cel legat de perioada de timp pe care suntem dispusi in calitate de
investitori sa ne imobilizam capitalul.

Un alt element important ce trebuie avut in vedere 1n cazul analizei unor
plasamente comparate de capital 1l reprezintd riscul ce insoteste plasamentul
respectiv de capital.

Daca ne referim la plasamentele comparate de capital In cele doua titluri
expuse mai sus, putem afirma fara echivoc faptul ca in cazul plasamentelor de
capital in actiuni riscurile sunt mai mari decét 1n cazul plasamentelor de capital n
obligatiuni.

In cazul plasamentelor de capital in actiuni dacd managementul companiei
emitente este defectuos, daca afacerile merg prost se poate ajunge pana la
dizolvarea acesteia ceea ce poate avea drept consecinta directd pierderea partiala
sau chiar totald a capitalului investit; in cazul dizolvarii unei firme sau companii
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pe motivele ardtate mai sus primii care vor fi despagubiti sunt creditorii §i numai n
limita a ceea ce rdmane se mai pune problema despagubirii actionarilor.

Pe acelasi plan, plasamentele de capital n obligatiuni prezinta riscuri mai mici.

In cazul imprumuturilor garantate riscurile de rambursare a sumelor
imprumutate dispar aproape 1n intregime.

In contextul celor de mai sus prezentate referitor la riscul plasamentelor
facute orice investitor va Intelege ca de céte ori acesta se va Indrepta catre venituri
variabile, mai mari comparativ cu alte variante de plasament a capitalului, doza de
risc va creste corespunzator cu nivelul veniturilor ce se sconteaza a se realiza.

O idee 1nsa care trebuie Inteleasa este ca fiecare din investitorii mentionati
vor fi dispusi sa-si asume riscuri diferite; pe de altd parte am aratat anterior ca Intre
altele nivelul veniturilor rezultate din plasamentele de capital facute vor fi
influentate, am putea spune uneori chiar hotarator de nivelul riscului asumat.

Asadar se poate afirma cad respectivele castiguri ale investitorilor vor fi
dintre cele mai diferite de la un plasament la altul de capital, influentate de mai
multi factori ntre care riscul se prezintd ca un factor nemijlocit in dimensionarea
viitoarelor castiguri amintite.

Pe linia castigurilor aduse de plasamentele de capital in actiuni este de
mentionat si un alt fapt pe care unii investitori 1l au in vedere.

Astfel unii dintre investitorii mentionati se orienteazd catre plasamentele
de capital 1n actiuni nu atat pentru dividendele pe care acestea le-ar putea produce
in conditiile aratate ai sus, ci pentru a revinde actiunile achizitionate, intr-un
moment prielnic, cand cursul acestora ar fi in crestere.

Cu alte cuvinte aceastd categorie de investitori nu vizeaza plasamentul de
capital pe termen lung in actiuni pentru castiguri din dividende ci vizeaza castiguri
din operatiuni speculative pe piata de capital.

Altfel spus sunt vizate in acest caz castiguri obtinute din diferente
favorabile de curs a actiunilor Intre momentul achizitionarii acestora §i revanzarea
lor la un moment prielnic.

De aceea pentru o evaluare corecta a unui plasament de capital in actiuni,
atunci cand acestea au produs anumite dividende, fiind ulterior revandute la un pret
superior celui de achizitie, este necesar a se vedea care este randamentul actiunii in
cauza ca obiect al plasamentului de capital respectiv.

Indicatorul respectiv se poate calcula dupa relatia:

_D+QVA-QCA
OCA

R 100

In care:
R =randamentul actiunii
QVA = valoarea respectiv cursul la revanzarea actiunii
QCA = valoarea respectiv cursul la cumpararea actiunii
D =dividende
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Se observa ca indicatorul respectiv este practic un indicator de eficienta
economicd de tipul efect/efort in care la numaratoare se cumuleaza efectul obtinut,
respectiv adus de actiunea respectiva atat sub forma dividendelor produse, cat si
sub forma diferentei de curs favorabile intre momentul achizitiondrii si cel al
revanzarii acesteia.

Aspectele prezentate pana-n prezent vizand problematica plasamentelor
comparate de capital Tn actiuni si obligatiuni nu epuizeaza insd bogata listd a
acestora.

De pilda fundamentarea deciziei de plasament atit in actiuni cit si in
obligatiuni trebuie sa aiba 1n vedere mai departe catre ce tipuri de titluri se vor
indrepta plasamentele in cauza pornind de la ideea cd pe piata de capital ne
confruntdm cu mai multe tipuri de actiuni i mai multe tipuri de obligatiuni.

In acest context dorim sa scoatem in evidentd faptul ca pe piata de capital
existd un tip de obligatiuni ce pot face obiectul unor plasamente de capital care se
numesc obligatiuni convertibile in actiuni.

Altfel spus, un plasament de capital facut intr-un asemenea titlu ne poate
conduce ulterior ca din calitatea initiala de creditor fatd de emitentul respectiv, sa
devenim actionar.

Schimbarea statutului din cel de creditor in cel de actionar se bazeaza pe
mecanismul de functionare al acestor titluri ,,obligatiuni convertibile in actiuni”.

Asa dupad cum le spune si numele o particularitate a acestor obligatiuni,
este legatd de faptul cd in cadrul unui anumit termen prevazut prin contract,
investitorul care ulterior devine detinatorul unor astfel de obligatiuni, poate sa-si
exprime optiunea de convertire a titlurilor respective in actiuni.

Se pune 1nsa intrebarea: cand se poate Intampla acest lucru?

Evident cd acest lucru se va Intdmpla atunci cand veniturile obtinute din
dividende vor fi mai mari decat veniturile obtinute din dobanzi.

Ca si 1n cazul actiunilor, o eventuald decizie de plasament In obligatiuni,
trebuie sa aiba in vedere o serie de indicatori de evaluare a eficientei plasamentului
in cauza.

Unul dintre acesti indicatori de evaluare a unei obligatiuni ca obiect al unui
posibil plasament de capital este ,,rentabilitatea la scadenta”

DOB + QNO}:] QA0
R, = %100
¥ ONO + QAO
R 2
In care:
R,. =rentabilitatea la scadenta a obligatiunii

DOB = dobinda anuala

ONO = valoarea nominala a obligatiunii

QAO = valoarea sau pretul de achizitie al obligatiunii
N = nr. de ani pana la scadenta
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Se observa ca indicatorul amintit are o putere de sinteza relevanta in sensul
ca nu ia 1n considerare un efect partial sau altul produs de titlul amintit, ci ia Tn
considerare simultan efectul total obtinut de pe urma achizitiondrii unui astfel de
titlu si anume se are in vedere volumul dobéanzii aduse de titlul amintit la care se
adauga diferenta favorabila sau nefavorabila dupa caz intre pretul sau valoarea de
achizitie a acestuia si valoarea sa nominala.

Indicatorul respectiv scoate in evidenta si un alt aspect asupra caruia orice
investitor va trebui sa reflecte Tnainte de a lua o asemenea decizie de plasament.

Mai exact indicatorul scoate n evidentd faptul ca uneori un nivel superior
de dobanda al unui asemenea titlu fata de altul de acelasi fel nu inseamna automat
si o rentabilitate la scadentd mai mare; mai trebuie luatd in considerare si diferenta
de pret intre valoarea nominald a obligatiunii respective i valoarea sau pretul de
achizitie al acestuia.

Ideea finald se refera la faptul ca diferenta de valoare amintitd pe care
indicatorul o ia in considerare in relatia sa de calcul poate amplifica efectul
economic favorabil de dobanda obtinut sau dimpotriva 1l poate diminua in situatii
in care diferenta respectiva este negativa.

Pe de alta parte, un plasament de capital pentru unu si acelasi titlu poate fi
facut pe mai multe cai.

Altfel spus, daca scopul final este de a ajunge de la Bucuresti la Brasov,
DNI1 nu reprezintd singura solutie; putem sd atingem acest scop, respectiv sa
ajungem la Brasov pe mai multe variante de drum cum ar fi: o variantd Bucuresti —
Ploiesti — Sinaia — Brasov, alta varianta Bucuresti — Ploiesti — Cheia — Brasov, altd
varianta ar putea fi Bucuresti — Targoviste — Sinaia — Brasov, sau Bucuresti —
Buftea — Ploiesti — Brasov si evident cd nu am epuizat in intregime traseele
respective.

Numitorul comun al acestor variante de traseu, il constituie faptul ca intr-un
fel sau altul vom ajunge de la Bucuresti la Brasov.

Daca punem problema care drum este mai bun, mai sigur, mai scurt ca
distantd, mai scurt ca timp, mai sigur etc., intrdm deja intr-un alt context care
presupune mai intai lamurirea unor altor notiuni cum ar fi: ce inseamna drum sigur,
drum scurt, drum riscant, drum cunoscut etc.

In mod similar si in domeniul plasamentelor de capital, achizitionarea
unuia si aceluiasi titlu se poate face pe mai multe ci si in conditii diferite.

De pilda daca ne referim la achizitionarea unui pachet de actiuni, acesta
poate fi achizitionat direct, poate fi achizitionat cumva indirect, prin intermediul
unui contract de optiuni sau prin intermediul unui contract futures.

In toate cazurile prezentate mai sus de achizitie a actiunilor respective, vor
exista nigte particularitati specifice variantei de achizitie respective, decizia finald
de plasament apartinind bineinteles investitorului.

In ceea ce urmeazi vom incerca si limurim mai bine lucrurile, prin
intermediul unui exemplu.
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Presupunem cé un investitor cumpara pe piata de capital 200 actiuni la un
pret de cumparare de 58.000 lei /act. in scopul revanzarii acestora intr-un moment
prielnic si la un pret convenabil.

Presupunem ca achizitia a fost facutd pe data de 20 feb. 2009, iar
revinzarea acestora se produce pe data de 20 apr. 2009 la pretul de
66.000lei/actiune.

In aceste conditii valoarea plasamentului in cele 200 buc. Actiuni va fi:

QP=QCA *N

In care:
QP = valoarea plasamentului
QCA = valoare sau pretul de cumparare al actiunii

Deci QP = 58.000 lei / actiune * 200 actiuni= 11.600.000 lei

Avem de-a face in aceastd situatie cu o imobilizare de capital din
momentul achizitiei celor 200 actiuni si pand in momentul revanzarii acestora;
altfel spus este vorba de o imobilizare a unui capital in valoare de 11.600.000 lei
intre 20.02.2009 si 20.04.2009.

Procedand la calculul ratei castigului fatd de capitalul imobilizat, aceasta
se prezintd astfel:

_ (QVA-QCAIN

. 100
oP

In care:

QVA = valoarea sau pretul de vanzare al actiunilor
QCA = valoare sau pretul de cumparare al actiunii
N = numédr de actiuni cumparate/vandute

QP = valoarea plasamentului (capital imobilizat)

Deci: 1. = (66.000 - 58.000)200 100 =13.7%
11.600.000

Se poate aprecia asadar cd in conditiile variantei respective de plasament
rata castigului fata de capitalul imobilizat se ridica la 13,7%.

Asa cum spuneam insd anterior, unul si acelasi scop poate fi atins pe cai
diferite.

De pilda in cele ce urmeaza ne vom ocupa comparativ de o alta varianta de
plasament, variantd care presupune tot achizitionarea a 200 bucati actiuni dar nu
direct asa cum s-a ardtat mai sus ci indirect; prin intermediul unui contract de
optiuni.
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Aceasta variantd de plasament se prezintd dupa cum urmeaza: investitorul
respectiv in conditiile unei noi orientdri de plasament a capitalului cumpara o
optiune de cumpdrare in conditiile unei prime de 3500 lei/actiune; tranzactia se
produce pe 20.02.2009. Pretul de exercitare prevazut in contract este de
62.000 lei /actiune.

Presupunem cd pe data de 20.04.2009, contractul respectiv de optiuni
expird; investitorul vazand cd piata este prielnica, exercitd contractul la pretul
de exercitare mentionat §i revinde actiunile in conditiile unui curs de
66.000 lei/actiune.

Inainte de a trece la calculul ratei castigurilor se impun citeva precizari.

Contractul de optiuni la care ne referim, poate fi executat dar nu este
obligatoriu a fi exercitat.

Acest lucru se va intdmpla numai la initiativa investitorului care va lua
decizia in functie de evolutia cursului actiunilor pe piatd la momentul respectiv.

Calculul ratei castigurilor n acest caz se va produce dupa relatia:

_(ovA-QE)N

P 100
QP
in care:
I. = rata castigului
QVA = valoarea sau pretul de vanzare al actiunilor
QE = pretul de exercitare din contractul de optiuni
QP = valoarea plasamentului (capital imobilizat)

Deci: 1. = (66.000 - 62.000)200 100 = 114.2%
' 700.000

Fata de varianta anterioard de plasament a capitalului prezentata, in acest
caz capitalul imobilizat este de numai 700.000 lei.

QP=pxN

in care:
QP= valoarea plasamentului sau capital imobilizat
p = prima de contract /act.
N = numér de actiuni cuprinse in contractul de optiuni

Aceasta Tnseamna ca investitorul prin aceasta variantd de plasament va
imobiliza numai 700.000 lei, valoare ce se ridica la nivelul primei de contract de
optiuni pentru 200 act. achizitionate pe aceasta cale.
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Practic investitorul a ajuns §i in aceastd variantd sa cumpere si sa revanda
acelasi numdr de actiuni, numai ca tranzactia a fost facutd in conditiile unor
imobilizari de capital mai mici.

Astfel, in timp ce in primul caz imobilizarea capitalului se ridica la
11.600.000, in cel de-al doilea caz imobilizarea capitalului se ridicad la numai
700.000, adica la nivelul primei de contract platita.

Aceastd diferentd intre capitalul imobilizat in cele doud variante de
plasament si explica de fapt diferentele mari inregistrate la nivelul ratei castigurilor
dela 13,7% la 114,2%.

Cu acest prilej meritd de subliniat faptul ca unii dintre investitori aflandu-
se intr-o situatie similard cu cea din varianta a doua de plasament, in loc sa astepte
pana la data de 20.04.2009 pentru a exercita contractul de achizitie al celor 200
actiuni, la pretul de exercitare prevazut in contract pot avea o altd orientare §i
anume sa realizeze castiguri, dar nu din revanzarea actiunilor ci din diferente de
prima, prin revanzarea contractului de optiuni, in cadrul perioadei de contract.

Cu alte cuvinte, dacd investitorul respectiv a intrat in posesia contractului
de optiuni mentionat platind o primd de 3500 lei/act. si daca in intervalul t, — t;,
respectiv 20.02.2009 — 20.04.2009 pe piatd, prima de contract amintitd este in
crestere, ajungand la 4100 lei/act. investitorul in cauza poate avea aceasta orientare
sd revanda contractul de optiuni respectiv in conditiile noii prime majorate,
realizand astfel castiguri din diferenta de primad mentionata.

Concret, rata castigului in acest caz va fi:

. (2, =P)N 100
QP
In care:
pv = prima pe actiune la vanzarea contractului
p. = prima pe actiune la cumpararea contractului
N numarul de actiuni prevazute 1n contractul de optiuni
QP = valoarea plasamentului (capital imobilizat)

Deci 1n cazul exemplului nostru:

- (4100 —3500)200 100=171%
700.000

Iata deci, chiar si numai prin cele citeva exemple prezentate anterior, am
incercat sa scoatem 1n evidentd vasta problematica cu care se confruntd decizia de
plasament a unui capital.

Orice investitor, Tn acest context, trebuie sd Inteleagd cd numai prin
pluritatea de variante de plasament, evaluand eficienta fiecarei variante in parte de
plasament, evaluand riscurile pe care le comportd varianta In cauza ca si nivelul
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capitalului imobilizat, poate sd ajunga la o fructificare convenabila a capitalului

investit pe masura asteptarilor sale.

A face un plasament de capital fara discernimant, in prima varianta de
plasament ivitd in cale, fara ca aceasta sa fie bine cunoscuta, din toate punctele de
vedere si comparatd cu alte citeva variante de plasament, nu va fi de naturd sa
ofere satisfactiile cuvenite investitorului; mai mult decat atat se poate ajunge nu in
putine cazuri chiar la pierderea banilor, a Intregului capital avansat in mod
necorespunzator.

Pentru a asigura comparabilitatea datelor intre diversele variante posibile
de plasament de capital, trebuie avute in vedere citeva aspecte de baza.

In acest context un prim aspect se refera la perioada de timp pe care se face
plasamentul respectiv.

Daca ne raportdim la variantele de plasament anterior prezentate,
plasamentul de capital Tn actiuni se fac practic pe o perioada de timp nelimitata, cu
exceptia Tnsd a unei valorificari a actiunilor respective pe piata secundara de
capital.

Un plasament de capital Tn obligatiuni se face pe o perioadd de timp
determinatd, perioadd care practic se intinde pana la scadenta titlului in cauza
amintit.

De aceea toate calculele de fructificare a capitalului ce se vor face vor
trebui sa tind seama de acest aspect.

Un alt aspect se referd la modul sub care se vor concretiza veniturile in
sensul dacd aceste venituri vor fi fixe sau variabile.

In legitura cu acest aspect, este de mentionat faptul ca fiecare varianti de
plasament a capitalului luatd in parte prezintd un anumit specific si deci are
anumite particularitati.

Un plasament de capital in obligatiuni va genera in principiu un venit fix,
care asa cum anterior s-a aratat ce va imbraca forma dobanzii.

Pe un alt plan, un plasament de capital in actiuni va imbraca forma
dividendului.

Cu alte cuvinte, un asemenea plasament de capital in actiuni va genera
venitul respectiv numai dupa incheierea exercitiului financiar al emitentului, dupa
ce profitul va fi cunoscut si dupd ce prin politica de dividend promovatd de
emitent, se va stii partea din profitul net ce va fi distribuita actionarilor.

Aceste lucruri trebuie cunoscute de catre orice investitor, iar odata
cunoscute, evident cd decizia de plasament va apartine numai acestuia 1n calitatea
sa de proprietar al capitalului.

Vorbind despre perioada de timp ce insoteste plasamentul respectiv
anterior prezentata, este de remarcat i un alt aspect.

Sunt anumite situatii in care analizind doud sau mai multe variante posibile
de plasament, o variantd presupune venituri mai mari dar care se obtin intr-o
perioadd de timp mai mare comparativ cu o altd variantd de plasament care
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presupune obtinerea unor venituri mai mici dar Intr-o perioada de timp mai scurta,
adica este vorba de anumite venituri care se obtin mai repede.

Evident ca 1n acest caz nu poate fi datd o retetd universal valabild. Fiecare
investitor va trebui sd analizeze cu discernamant si In cunostintd de cauzd
variantele respective de plasament a capitalului si va lua decizia de plasament care
sd-1 avantajeze Tn cea mai mare masura.

Intre altele decizia amintita de plasament in acest caz va fi si in functie de
nivelul de lichiditate de care dispune investitorul si de cat de mult poate acesta sa
se desprinda de un anumit volum de capital, pe o perioadd mai scurta sau mai lunga
de timp.

Desigur problematica plasamentelor comparate de capital nu poate fi
epuizatd numai prin citeva aspecte prezentate mai sus; problematica amintita este
mult mai vastd si comportd inca foarte multe lamuriri referitoare la diversele
variante posibile de plasament a capitalului la care se adauga eficienta comparata a
variantelor respective de plasament.

Ceea ce am dorit sd subliniez in prezentul articol a fost in primul rand
ideea pluritdtii de variante care ar trebui sd guverneze orice activitate
premergatoare de fundamentare a deciziei de plasament.

Pe de alta parte pentru a nu se confrunta cu deziluzii care pot merge uneori
chiar pana la pierderea intregului capital, orice investitor trebuie sd cunoasca
temeinic obiectul plasamentului de capital asupra caruia s-a oprit, astfel incat
ulterior sd poatd evalua corect gradul de valorificare al capitalului sau, antrenat in
plasamentul respectiv, precum si doza de risc atasata acestuia.

Pe piata de capital au aparut si apar in continuare instrumente de plasament
din ce in ce mai sofisticate; mai ales Tn asemenea situatii se cere o analizd
temeinica a instrumentelor respective, astfel incat la finalul analizei respective sa se
ajunga la o concluzie clard daca merita sau nu ca un anumit volum de capital sa fie
imobilizat Tn aceste conditii.

Nu de putine ori in faza premergatoare ludrii deciziei de plasament, un
investitor sau altul va trebui sia apeleze la serviciile de specialitate ale unui
consultant de specialitate cu ajutorul caruia sd poatd fi evaluate corect si real
riscurile plasamentului de capital in cauza.

In caz contrar este posibil sa se ajungi la o decizie necorespunzitoare de
plasament cu repercursiuni negative asupra valorificarii capitalului care nu de
putine ori se poate concretiza intr-o pierdere partiala sau chiar totald; antrenatd de
plasamentul respectiv necorespunzator de capital.
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