

De ce nu cresc actiunile "Banca Transilvania" ?

Probabil ca multi dintre participantii la piata de capital si-au pus aceasta intrebare, mirati de faptul ca rezultatele financiare lunare, din ce in ce mai bune, ale bancii si chiar perspectiva unei majorari de capital cu BERD nu au reusit sa determine o modificare corespunzatoare a pretului.

Pentru a raspunde la aceasta intrebare trebuie sa trecem in revista investitorii care activeaza pe piata romana de capital si atitudinea lor fata de Banca Transilvania :

1. Investitori strategici ; Statutul bancii limiteaza la 5% procentul maxim pe care il poate detine un actionar. Exista multe banci straine puternice interesate sa-si extinda rapid activitatea pe piata bancara romaneasca care ar fi interesate sa cumpere 51% din actiunile bancii, la pretul corespunzator, dar care nu sunt interesate sa cumpere pachete de pana la 5%.


2. Fonduri straine de investitii; Acestea stau in expectativa deoarece, datorita lichiditatii scazute a pietei, nu au asigurata iesirea din piata. Ele monitorizeaza societatile care indeplinesc conditiile de investire, una din ele fiind asigurarea unui randament de minim 30%/an in dolari. Fondurile asteapta rezultate care sa confirme cresterea economica solida si cresterea ineresului investitorilor straini pentru piata romaneasca.

3. Investitori institutionali romani ( banci, fonduri de investitii, societati de asigurari,SIF-uri, etc. )    Acestia au o prezenta pe piata de capital, relativ modesta fata de posibilitatile pe care le au. 

4. Investitori mici si mijlocii: care se impart in doua categorii:


-investitori care se bazeaza pe valori fundamentale; acestia au de mult pozitii "LONG" 
 pe "Banca Transilvania" si nu mai au resurse sa cumpere in continuare;


-investitori care se bazeaza pe zvonuri ( asa zisii "noise traders" ) 

5. Speculatori.


Din analiza tehnica a graficului pretului din ultima perioada se vede clar ca exista un interes sustinut pentru aceste actiuni, iar pretul este mentinut fortat la acest nivel , insa folosind mijloace corecte. Trebuie sa recunosc ca admir profesionalismul celor care reusesc sa acumuleze cantitati impresionante de actiuni la acest pret. 

Cum este posibil acest lucru ? 

1. Exista maxim doi cumparatori puternici care cumpara masiv in aceasta perioada.

2. Investitorii institutionali, straini si romani , stau in expectativa.

3. Investitorii de zvon si speculatorii au fost indepartati de aceasta actiune si dirijati spre alte actiuni interesante ( de exemplu cresterea spectaculoasa a SIF-uri a inceput cu o zi inainte de introducerea la tranzactionare a actiunilor gratuite la TLV ). De cate ori au incercat sa cumpere, ridicand pretul, au fost serviti cu zeci sau sute de mii de actiuni, pana au inteles ca nu pot realiza castiguri pe termen scurt.

4. Nu se cunoaste pretul la care se va face majorarea de capital si efectele pentru actionarii actuali.

    In 1998, cand s-a incercat o majorare de capital prin plasament privat, pretul in discutie era 6000 lei/actiune, dar atunci conditiile erau mult diferite:  sistemul bancar nu era asanat si nu avea perspectivele pe care le are acum, economia romaneasca era in cadere libera, lipsea decizia politica si stabilitatea legislativa, cursul la 31.12.98 era de 10951 lei/$, banca avea un capital social de 50 miliarde. 

Pentru un calcul simplificat putem folosi pretul de 8000 lei/actiune,  desi personal consider ca majorarea de capital se va face la un pret mai mare.

Se vor emite 59424000 actiuni cu o valoare nominala de 1000 lei si o prima de emisiune de 7000 lei/actiune. Capitalul social va ajunge la 396,16 miliarde lei. Contravaloarea acestor actiuni, adica 475,392 miliarde lei vor intra in conturile bancii si se vor adauga la capitalurile proprii si la activele bancii. Tinand cont de ROE aceste fonduri vor genera un profit suplimentar de cel putin 50 miliarde/ trimestru. Prima de emisiune, in valoare de 415,968 miliarde, care se inregistreaza la fondul de rezerva, da posibilitatea unei majorari ulterioare de capital social, care poate fi realizata anul acesta, prin care fiecare actionar (inclusiv noul actionar semnificativ) sa primeasca cate o actiune gratuita pentru fiecare actiune detinuta. Bineinteles ca in 2002 va continua practica, reciproc avantajoasa pentru actionari si pentru banca, de majorare a capitalului social prin distribuirea de actiuni gratuite. 

In cazul in care majorarea de capital se va face, asa cum e de asteptat, la un pret mai mare, efectele benefice pentru actionari vor fi si mai pronuntate.

In concluzie strategia folosita de presupusii investitori importanti s-a dovedit pana acum foarte eficienta, insa este cu doua taisuri. In cazul in care si alti investitori puternici incep sa-si manifeste interesul, cei din urma vor putea profita de eforturile financiare ale primilor si sa cumpere constant la pretul mentinut de primii. Bineinteles ca acest lucru nu va dura mult si echilibrul se va rupe.

Aceasta succinta prezentare este opinia personala a subsemnatului si nu constituie sugestie de investitii.

Dan Jebeleanu, Consultant de plasament

10 iulie 2001

