Acţiunile
Prelegerea I

1. Tipuri de acţiuni

2. Valoarea acţiunilor

1.  Valorile mobiliare sunt instrumente specific, pot fi emise în formă materială sau evidenţiate prin înscrierea în cont, conferă deţinătorului lor drepturi patrimoniale şi nepatrimoniale asupra emitentului, conform legii şi în condiţiile specifice de emisiune a acestora. Sunt emise în vederea atragerii de capital.
 Acţiunile sunt titluri reprezentative ale unui drept de proprietate (titluri de proprietate) asupra unei cote-părţi din activul social al emitentului. Acţiunile acordă proprietarului unele drepturi de gestiune sau cel puţin dreptul de control asupra gestiunii patrimoniului social (drept de vot), drepturi pentru a primi în fiecare an o cotă parte din profitul net sub formă de dividente (drept de dividente) şi dreptul la o cotă parte din activul existent (capitalul social), în cazul dat societatea este lichidată. Aşa tip de acţiuni se numesc acţiuni ordinare.
  Acţiunile ordinare pot fi:

· nominative ce reprezintă înscrierea numelui posesorului pe acţiunea care limitează în aşa fel circulaţia acţiunilor de la o persoană la alta. 

· acţiuni care nu sunt în întregime libere de obligaţii;

· acţiuni cu drept de vot dublu;

· acţiuni cumpărate de o societate în vederea atribuirii lor salariaţilor;

· acţiuni ce reprezintă garanţia cerută administratorilor  sau membrilor Consiliului de Administraţie.

·  la purtător unde nu este înscris numele deţinatorului de acţiuni şi cel care o deţine este recunoscut ca proprietarul acţiunilor date. Acţiunile sunt titluri ce pot fi negociate la bursă.

  Datorită veniturilor diferite de la an la an pe care le aduc acţiunile în funcţie de activitatea economico - financiară a societăţii, acestea se numesc valori mobiliare cu profit variabil.

  Acţiunile reperzintă şi unele riscuri şi anume risc de evoluţie nefavorabilă a afacerilor firmei (nu se primesc financiar dividente), risc de a pierde fondurile investite în cazul lichidării firmei.

Capitalul unei societăţi este reprezentat şi de acţiuni ce nu conferă dreptul de vot, numite acţiuni previligiate dar care dau drept de divident ce este plătit înaintea acţiunilor ordinare (se mai numesc comune). Emiterea acţiunilor previligiate (se mai numesc preferenţiale) este hotărîtă de adunarea generală a acţionarilor, acţionari ce deţin acţiuni ordinare. Se emit în vederea atragerii de capital financiar liber la condiţii mult mai avantajoase financiar.

Acţiunile privilegiate se mai consideră valori mobiliare hibride din cauza că fac parte din capitalul social al întreprinderii ceea ce este caracteristic acţiunilor, şi dividentul este fix ceea ce este caracteristic obligatiunilor. Diferenţa dintre obligaţiuni este că plata dividentului fix se realizează numai în caz dacă societatea înscrie profit.

 Ca valori hibride mai sunt considerate şi obligaţiunile convertibile în acţiuni, obligaţiuni cu divident variabil. Obligaţiuni cu divident variabil se emit numai în cazul cînd societatea emitentă se află în dificultăţi.

În occident certificatul de acţiuni tinde să se denatureze, adică să nu mai existe sub forma unui scris ci sub forma unei inregistrări electronice la o instituţie specializată şi ca ex.este NASDAQ.
 Acţiunea poate avea 2 forme :- materializată (sunt rare, prsupune existenţa unui certificat);

                                     -nematerializată (prevede înscrierea în contul personal a posesorului).

  În practica mondială se mai întîlnesc următoarele tipuri de acţiuni:

· acţiuni fără valoare nominală – raţionamentul emisiei acastor acţiuni este că valoarea nominală îl interesează pe investitor la emisie şi la plasarea pe piaţa primară;

· acţiuni noi – sînt valori nominale emise în decursul unei perioade financiare (1 an) şi nu dau drept la un dividend întreg, ele  sunt cotate separate la bursă şi începînd cu a 2 perioadă financiară se numesc vechi.

· acţiuni gratuite – este o formă de emisiune în cazul cînd societatea repartizează profitul acumulat în anii precedenţi (din fonduri); adică rezervele accumulate în anii anteriori se transformă în acţiuni.
· acţiuni SICAV – sînt valori mobiliare emise de societăţi specializate care au la baza lor ca acoperire acţiunile altor întreprinderi (cumpără diferite acţiuni şi emite o acţiune SICAV, acţiunile date nu au patrimoniu).
 După natura capitalului sunt:
     1. Acţiuni în numerar – eliberate în schimbul banilor gheaţă, sau în compensarea unei       

                                            creanţe.

     2. Acţiui de aport – aporturile în natură sunt: terenuri, mărci etc.
După tipul acţiunilor grupate pe serii şi clase sunt:
     1.Acţiuni autorizate - reprezintă numărul maxim de acţiuni pe care societatea  pe acţiuni 

                                       îl poate emite (este specificat în statutul societăţii, dar este relativ).

     2. Acţiuni neemise – sunt acea parte a acţiunilor autorizate care încă nu au fost emise în 

                                       vederea comercializării (p/u acoperirea dividendelor, garanţiilor ).

     3. Acţiuni emise – sunt acţiunile autorizate care au fost emise sau care se află în procesul

                                 distribuţiei (Nr.de acţ.emise = Nr de acţ.autorizete – Nr.de acţ.neemise).

     4. Acţiuni puse în vînzare – emise şi aflate în procesul distribuţiei primare, a căror 

                                                  contravaloare  urmează a fi încasată.

     5. Acţiuni aflate pe piaţă – acţiuni emise şi vîndute care se află în posesia acţionarilor şi 

                                                penru care societate trebuie să respecte toate regulile.

     6. Acţiuni tezaurizate – sunt acţiunile proprii pe care societatea emitentă le cumpără de pe

                                     piaţă p/u a le revinde cînd preţul lor va creşte, sau p/u interese proprii.
Acţiuni mixte şi dezmembrate
I. Titluri participative – sunt emise doar de societăţile din  sectorul public şi de cooperaţie. 

                                     Oferă numai drept de participare la rezultate, durată nelimitată, dar

                                     rambursarea anticipată are loc nu înainte de 7 ani de la emisiune.

II. Certificatele de investiţii privilegiate – sunt titluri prin care se disociază dreptul de vot de 

alte prerogative (profit, reserve, informare). Nu pot depăşi un sfert din capitalul social , oferă posibilitatea creşterii fondurilor proprii fără modificarea structurii capitalului.
2. Evaluarea acţiunilor se exercită în baza anumitor calcule :

1. Valoarea nominală a acţiunii- este egală cu suma totală a capitalului social împărţit la numărul total de acţiuni emise. Are la bază împărţirea capitalului între acţionari. Valoarea nominală a acţiunii are un nivel minim obligatoriu care se stabileşte prin lege.

2. Valoarea contabilă – reprezintă activul net ce revine pe o acţiune. Activul net – reprezintă parte din activele societăţii neafectate de datoriile contractate de acestea, adică

       Activul net = activul total – datoriile totale

       Valoarea contabilă = activul net / numărul total de acţiuni
3. Valoarea intrinsecă a acţiunii – este impusă de împărţire beneficiului la lichidare. Exprimă activul net corectat cu plusurile sau minusurile de active latente (riscuri, cheltuielile suplimentare). Valoare intrinsecă = activul net corectat / numărul total de acţiuni.
4. Valoarea financiară a unei acţiuni – exprimă capitalul financiar care s-ar obţine prin dividendul din contul de rezultate la o rată medie a dobînzii pe piaţă.
      Valoarea financiară = dividendul / rata medie a dobînzii pe piaţă 
5. Valoarea de randament – exprimă valoarea financiară a unei acţiuni şi rezultă din raportarea profitului net nerepartizat ce revine pe o acţiune la rata medie a dobînzii pe piaţă.

Valoarea de randament = profitul net nerepartizat pe o acţiune / rata medie a dobînzii 
                                                                                                                  pe piaţă
6. Valoarea negociată şi preţul de vînzare a unei acţiuni – schimbarea acţiunilor pe piaţă  se face pe baza unui preţ care poate fi diferit de la valoarea nominală intrinsecă contabilă. Valoarea pe piaţă depinde de oportunitatea operaţiunii pe care părţile participante la tranzacţii le anticipează în perioada următoare.  

    Preţurile de vînzare se numesc:

· preţuri de emisiune atunci cînd acţiunile apar ca urmare a înfiinţării unei societăţi, adică preţul pentru acţiunile noi.
· valoarea busieră (sau venală) reprezintă preţul plătit de cumpărător pentru acţiunile negociate la bursă.
Prelegerea II

1. Caracteristicile acţiunilor

2. Plasamentul acţiunilor

1. Caracteristicile acţiunii:

· acţiunea reprezintă o fracţiune din capitalul unei societăţi;
· acţiunea dă dreptul deţinătorului de a-şi exprima votul atît în adunările ordinare, cît şi în cele extraordinare;

· de a primi o parte din profitul distribuit;

· dă dreptul de a primi o parte din drepturile asupra activului net stability cu ocazia dizolvării sau lichidării societăţii;

· dreptul de proprietate conferit de acţiune nu poate fi disociat de proprietarul societăţii;

· acţiunea implică riscul unui venit incert determinat de evoluţia activităţii;
· acţiunile sunt titluri financiare cedabile în urma unei operaţiuni de vînzare-cumpărare, posibilitate ce conferă mobilitatea capitalului deţinut.

  În legislaţia RM acţiunea – valoare mobiliară emisă de SA care atestă dreptul deţinătorilor ei asupra unei părţi din patrimonial societăţii din care rezultă dreptul de a primi o parte a profitului ei în formă de dividend, de a participa la conducerea societăţii şi de a primi o pate din bunuri la lichidarea acesteia. La momenul actual în RM este permisă emisia acţiunilor atît nominative cît şi la purtător. Deţinătorul acţiunilor nominative trebuie să fie înscris în registrul acţionarilor. Registrul acţionarilor poate fid us de societatea emitentă numai în cazul cînd numărul deţinătorilor ei nu depăşeşte 50 de personae. În celelalte cazuri societatea emitntă este obligată să transmită dreptul de ducere a registrului unei terţe personae numite registrator independent. În RM mai pot fi acţiuni simple şi privilegiate.

  Prin lege acţiunea trebuie să aibă următoarele rechizite:

1) denumirea deplina şi adresa societăţii emitente;

2) denumirea titlului de valoare;

3) data emiterii;

4) tipul acţiunii;

5) număr conferit de Comisia Naţională a Valorilor Mobiliare ca num. de înregistrare de stat

6) numărul înregistrării acţiunii conferită de emitent;

7) firma sau numele posesorului;

8) mărimea capitalului statutar al emitentului;

9) numărul total de acţiuni la data emiterii;

10) termenul de achitare a dividendului;

11) cota în % a dividndului (doar la acţiuni privilegiate).

  În cazul cînd deţinătorul psedă mai multe acţiuni ale unui emitent de acelaşi tip şi clasă lui I se poate înmîna un certificate de acţiune în care se indică numărul de acţiuni ce-I aparţin posesorului.

  Valoarea nominală a unei ecţiuni este preţul acţiuniei pe segmentul primar al peţei de capital. Pe segmental secundar preţul se stabileţte în urma cererii şi ofertei şi se numeşte cursul acţiunii. Cursul acţiunii este valoarea minimă la care posesorul doreşte s-o cedeze şi valoarea maximă la care cumpărătorul doreşte să-l cumpere.
  2.  Pentru plasamentul acţiunilor emise de o societate, trebuie efetuat două distincţii:
* prima emisiune de acţiuni, în momentul constituirii societăţii;

* emisiune de noi acţiuni în vederea majorării capitalului unei societăţi ce funcţioneză deja.

   Fondatorii pot participa la constituirea capitalurilor societăţii în proporţie de 100%  sau pot subscrie pentru pachetul majoritar care să le permită menţinerea controlului asupra activităţii societăţii. În acast caz restul acţiunilor pot fi vîndute pe baza ofertei publice pe piaţa bursieră.
  Oferta publică se prezintă sub 2 forme:

a) ofertă publică clasică:
Presupune punerea în circulaţie a titlurilor, emisiunea adresîndu-se întregului public ce are posibilitatea de a investi. Chiar din start capitalul va fi foarte divizat din punct de vedere al acţionarului. Nivelul preţului este prestbilit, dar poate fi modificat dacă cererea va fi mare.

b) ofertă publică nominativă.

Introduce o stricteţe în posibilitatea participanţilor la subscrierea titlurilor emise, deoarece titlurile sunt nominative şi sunt limitate cantitativ. Prin această metodă se realizează o limitare a cererii.
  În condiţiile tranzacţionării obişnuite a acţiunilor, după emisiunea acestora, importante sunt metodele prin intermediul cărora se urmăreşte:

· preluarea controlului aspra unei societăţi cotate la bursă;

· negocierea unei părţi substanţiale din capitalul societăţii vizate.
  Aceste metode sunt reprezentate de:

· oferta publică de cumpărare;

· oferta publică de vînzare;

· cedarea pachetului de control.

Aceste metode sunt preferate metodelor sistemice, în urma cărora să se achiziţioneze pachetul majoritar. Ultima metodă este  specifică micilor investitori care nu dispun de resurse importante menită se le permită realizarea  de investiţii masive, pentru investiţii însemnate cantitativ, prezintă mai multe limite legate de:

· inexistenţa în cadrul societăţii vizate a unui grup de control puternic, capitalul fiind puternic divizat;

· necesitatea existenţei unei perioade luni pentru preluarea unui număr de acţiuni care să permită preluarea controlului.

1. Oferta publică de cumpărare sau de schimb se bazează pe preluarea controlului unei societăţi, cu acordul acesteia (ofertă publică amabilă) sau fără acord (ofertă publică ostilă), prin lansarea propunerii de către investitor:

► de a răscumpăra titlurile acţionarilor existenţi, ca în cazul ofertei publice de cumpărare;

► de a realiza un schimb contra acţiunii existente sau în curs de emisiune – cum e cazul ofertei publice de schimb.
   Specificul acestei metode este că trebuie să existe un acţionar care să deţină mai mult de o treime din drepturile de vot ale societăţii. Pe de altă parte investitorii care lansează oferta de cumpărare sau de schimb.

► trebuie să obţină acordul autorităţilor bursiere,

► investitorul fiind obligat să precizeze şi numărul de acţiuni pe care urmăreşte să le achiziţioneze şi care-i permite să deţină cel puţin 2/3 din drepturile de vot;

► trebuie să precizeze preţul la care răscumpără de la vechii acţionari;
► trebuie să precizeze perioada de valabilitate a ofertei (de obicei 20 zile bursiere)

    Emitentul ofertei îşi rezervă dreptul de a se retrage în cazul în care numărul acţiunilor prezentate spre tranzacţie este insuficient pentru a se ajunge la preluarea controlului societăţii vizate.

2. Oferta publică de vînzare presupune posibilitatea, pentru posesorul unei părţi semnificative din capitalul unei societăţi, de a propune în mod public vînzarea titlurilor sale, la un preţ determinat, dar cu acordul bursei. Dacă acţionarii refuză să realizeze majorarea capitalului, sau de a accepta un partener extern în schimbul pierderii autonomiei, cotarea la bursă poate fi o modalitate de a obţine finanţări durabile necesare. Astfel titlurile urmează a fi cotate oficial. Pentru aceasta se respectă unele reguli:  

* nivelul minim al capitalizării bursiere;

* gradul de dispersare a titlurilor la public;

* rezultatele economico financiare ale societăţii;

* nivelul dividendelor anterior distribuite.

  Atunci cînd se plasează titlurile trebuie să se pună accent pe modalităţile de evaluare a acţiunilor.
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