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1. LES AVANTAGES DES
COMPAGNIES DE PLACEMENT

Les compagnies de placement sont des
intermédiaires (médiateurs) financiers. Elles attirent
les ressources financieres libres des investisseurs et
procurent en vertu de celles-ci des actifs financiers
tels que les actions et les obligations. A leur tour,
les investisseurs possédent certains droits sur les
actifs procurés par la compagnie, ainsi que sur les
revenus obtenus de ces actifs. La plus simple et la
plus répandue forme des investisseurs d’une
compagnie de placement est celle des actionnaires.
Ces actionnaires ont a leur disposition directe la
compagnie et indirecte les actifs financiers de la
compagnie.

En cas d’investissement d’argent dans les
actions de la compagnie, il existe pour I’investisseur
particulier deux aspects positifs, a la différence du
cas d’acquisition des actions d’autres agents qui se
trouvent dans le portefeuille de la compagnie.
Premiérement, c’est I’économie en ce qui concerne
les dépenses pour I’acquisition des actions et,
deuxiémement, c’est la gestion professionnelles des
investissements.

Quant a I’économie des dépenses pour
I’acquisition des actions, [’investisseur peut
procurer des lots petits d’action et diversifier le
portefeuille, mais les dépenses d’acquisition
augmentent pendant que le lot acquis se diminue.
Et, par contre, I’investisseur peut procurer des lots
plus gros, mais moins nombreux. En ce cas nous
avons un portefeuille plus exposé au risque. Pour
réduir les depenses d’acquisition, ainsi que pour
minimaliser le risque d’investition, 1’investisseur
doit procurer les actions de la compagnie de
placement. L’économie qui survient apres
I’acquisition d’un gros volume d’actions permet a la
compagnie de placement, par comparaison aux
investisseurs particuliers, d’effectuer la
diversification avec des dépenses beaucoup plus
réduites a chaque leu place.

De point de vue de la gestion professionnelle,
I’investisseur particulier, qui fait des placements
directement a la bourse, est obligé de supporter tous
les moments du processus de placement et prendre
la décision concernant 1’acquisition ou la vente des
valeurs, ainsi que tenir a jour les opérations

respectifs dans le but d’acquitter ultérieurement les
impots.

L’investisseur particulier sera mis dans la
situation de chercher les actions, la valeur
desquelles sur le marché ne correspond pas au prix
réel. En méme temps, il sera obligé de surveiller le
niveau de risque du portefeuille, pour le mentenir au
niveau désire. En temps que, se procurant les
actions de la compagnie des placement,
I’investisseur particulier peut céder ces soins a un
manager financier professionnel.

2. LAVALEUR DES ACTIFS NETS

Pour comprendre 1’activité des compagnies de
placement, il faut d’abord comprendre la notion de
valeur des actifs nets. Les actifs de la compagnie
de placement sont constitués de diverses valeurs. De
régles, dans les pays développés il n’est pas
compliqué de déterminer la valeur des actifs a la fin
de chaque jour de travail. Par exemple, si la
compagnie posséde certaines valeurs simples qui
sont transactionées a la bourse ou dans la systeme
NASDAQ, alors il est tres facile d’apprendre les
derniers prix des actions a la fin de chaque jour et
les multiplier par nombre des actions respectives.

Si, de la somme obtenue on dtera les obligations
de la compagnie et si on divisera cette différence au
nombre des actions émises, on obtiendra la valeur
des actifs nets.

La valeur des actifs nets peut étre calculées par
la formule suivantes:

NAV; = (MVAt — LIAB; ) / NSO

ou: NAV — la valeur des actifs nets;

MVA — la wvaleur des actifs de Ila
compagnie;

LIAB - la valeur des obligations de la
compagnie;

NSO — le nombre des actions émises;

t — le jour quand on a effectué le
calcul.

Par exemple, la compagnie de placement DDD
a émis 4.000 d’actions. Au 1 mars ces actions
constituaient: actions simples en valeur de 107.000
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lei et obligations en valeur de 7.000 lei. Dans ce
jour la compagnie va déclarer la valeur des actifs
nets d’une action égale a 25 lei.

NAV; = (107.000 — 7.000) / 4.000 = 25 lei

La valeur de cet indicateur va varier chaque
jour, puisque chaque jour va change, au moins,
I’une de ces trois variables.

Les investisseurs doivent tirer 1’attention sur le
fait que certaines valeurs ne sont pas soumises aux
transaction fréquentes, c’est pourquoi il sera trés
compliqué de déterminer la valeur NAV. En ce cas
il est nécessaire de déterminer la valeur réelle du
prix de marché. On partira de 1’exemple précedent
et on va supposer que le 2 mars étaient en
circulation 3.800 actions et la valeurs des obligation
était de 2.200 lei. Mais apres le 1 mars on n’a pas eu
de transactions a la bourse. Dans ce cas, la valeur
des actif de la compagnie est considérée le produit
entre les prix de solde des actions et le nombre des
actions (quand ces wvaleurs ne sont pas
transactionnées). Supposons que la valeur des actifs
de la compagnie constituée 101.000 lei. Alors, la
valeur des actifs nets sera égale a 26 lei.

NAV; = (101.000 — 2.200) / 3.800 = 26 lei

3. LES FORMES ESSENTIELES DES
COMPAGNIES DE PLACEMENT

Les compagnies de placement sont des
compagnies qui détiennent minimum 25% des ses
actifs en actifs financiers tels qui les actions et les
obligations d’autres agents.

Sur le marché des titres des pays développes on
observe les formes suivantes des compagnies de
placement:

1. Les compagnies de trust (les trust-companys);
2. Les compagnies de placement dirigé:

a) les fonds de placement simple;

b) les fonds de placement périodique;

c) les fonds de placement mutuel.

Par la suite on va examiner chacune de ces
formes.

4. LES TRUST-COMPANYS

Les trust-companys sont des compagnies de
placement qui, & travers leur activité, détiennent un
portefeuille des valeurs a une structure bien
déterminée. Autrement dit, cette compagnie change
tres rarement la structure de son portefeuille.

Dans le but de créer une trust-company, le
fondateur achete un certain portefeuille des valeurs
et le dépose dans une banque. Ensuite, la compagnie
émet ses actions qu’elle vend ultérieurement aux
investisseurs. Ces actions assurent aux investisseurs
le droit & la propriété sur les valeurs qui se trouvent
en banque (proportionnellement a la cote de
participation). Tous les revenus encaissés par le
détenteur, ainsi que leur valeur nominative, sont
payés a la fin aux détenteurs d’actions. Le contenu
du portefeuille de placement change trés rarement.
Puisque la gestion active des investissement
manque, les paiements de commission du fondateur
sont respectivement réduits.

La plupart des trust-companys détiennent des
valeurs a profit fixé et achévent leur activité quand
expire le terme de circulation des titres (ou quand
ceux-ci se vendent). La duré de ’existence de trust
varie entre 6 mois et 20 années. Les trust-companys
sont spécialisés en titres de valeur concrets. Certains
trust possedent des lettres de change, les autres des
billets de trésorerie, les tiers des obligations etc.

Ce n’est pas étonnant que le fondateur de la
compagnie exige une récompense pour rémunérer
son effort et son risque, qu’il a parcouru pour
constituer cette compagnie.

Le fondateur obtient sa récompense en
augmentant les prix pendant la vente des actions,
par rapport aux prix des actifs procures au moment
de la constitution du trust. Par exemple, une
compagnie de courtage a acheté des obligations en
valeur d’un million lei et les a déposées dans le
trust-company en emitant 10 milles actions. Chaque
action a été proposée aux investisseurs a un prix de
103 lei. Aprés la réalisation des titres de valeur on a
encaisse 1.030 milles lei. Cette somme est
suffisante pour couvrir 1 million lei qu’il a utilisé
pour ’acquisition des obligations et, outre celle, on
a 30 milles lei qui vont couvrir les frais de
réalisation des actions et un certain profit pour le
fondateur. Pour ce genre de frais sont consommés a
partir de 1% (pour les compagnies a terme court)
jusqu’a 3,5% (pour les compagnies a terme long)
des actifs de la compagnie.

5. LES COMPAGNIES DE
PLACEMENT DIRIGE

En temps que les trust-companys ne possédent
pas ni de conseil directeur, ni de manager de
portefeuille de placement, les compagnies de
placement dirigé possédent et 'un, et lautre.
Puisque ces compagnies sont organisées sous la
forme de société par actions au de corporation (un
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nombre insignifiant sous forme de société a
responsabilité limitée), elles possedent un conseil
directeur, élu par la réunion générale des
actionnaires. A son tour, le conseil directeur
conclue un contracte avec un manager spécialisé,
qui doit diriger les actifs de la compagnie, fait pour
lequel on attribue a celle-ci les paiements de
commission qui, de regle, dépendent de la valeur de
marché des actifs.

En qualité de manager on peut avoir: des firmes
indépendantes, des consultants d’investissements,
des entreprises filles, des maisons de courtage, ainsi
que des compagnies d’assurances. La manager de la
compagnies peut conclure plusieurs contrats,
concernant la gestion, avec plusieurs compagnies de
placement, chacune étant indépendant et ayant son
propre conseil directeur.

La taxe annuelle pour le manager constitue
d’habitude 0,5-1,0% de la valeur de marché de tous
les actifs. En méme temps, cette récompense se
diminue si on a un accroissement du volume des
actifs.

Outre les taxes pour le manager, la compagnie
de placement supporte encore les frais pour
I’évidence et la prestation des services aux
actionnaires. Ces frais constituent 0,2-0,4% du prix
moyen annuel des actifs.

Il existe encore d’autres frais supportés par la
compagnie chaque année, tels que les impdts au
budget d’état et municipal (ou local), les frais de
justice et d’audit, la rémunération du conseil
directeur etc. Ces frais constituent, de regle, 0,8-
1,7% du prix annuel des actifs. Cette chiffre porte le
nom de coefficient des frais opérationnels. Pour les
fonds qui s’occupent des obligations, elles
constituent 0,85% et pour les compagnies qui
s’occupent des actions — 1,25%.

6. LES FONDS DE PLACEMENT
SIMPLE

Par comparaison a autres formes de compagnies
de placement, ces fonds ne rachétent pas ses propres
actions a ses actionnaires. Ces valeurs peuvent etre
achetée ou vendues a la bourse ou au marché
secondaire des valeurs.

Ainsi, pour que I’investisseur vende ses actions,
il doit faire appel a la maison de courtage.

La majorité des fonds de placement ne sont pas
limités en terme de fonction. Les dividendes et les
profits encaisses aux titres, ainsi que le bénéfice
encaiss¢ a 1’augmentation du capital sont repartis
entre les actionnaires du fond. Mais il y a beaucoup
de fonds qui réinvestissent ces paiements. Dans ce

cas le fond ne s’occupe pas de la distribution des
moyens entre les investisseurs, mais il les leur
transmet supplémentairement, & un prix plus réduit
que la valeur des actifs nets ou le prix de marché
des titres a ce moment. Par exemple, un fond
simple, a la valeur des actions de 20 lei, a déclaré
les dividendes d’un leu pour une action. Supposons
que la valeur des actifs nets constitue 15 lei par
chaque action. Alors, le détenteur de 30 actions peut
recevoir 30 lei dividendes ou 2 actions (30/15=2).
Si on vendait les actions a un prix de 10 lei, alors le
choix aurait été entre 30 lei et 3 actions.

Puisque le fond de placement simple est une
corporation, il peut attirer le capital supplémentaire,
en effectuant des émissions ouvertes des actions.
Mais cela arrive rarement et, donc, la capitalisation
s’effectue en cloture.

7. LES FONDS DE PLACEMENT
MUTUEL

Les fonds de placement qui s’assument la
responsabilité du rachat, a tout moment, de ses
actions, au prix proche ou égal a la valeur des actifs
nets s’appellent des fonds de placement mutuel. Ces
fonds proposent, dans la plupart des cas, de
nombreux lots d’actions pour le placement publique
aux prix égaux ou proche a la valeur des actifs nets.
Ainsi, ils effectuent 1’augmentation du capital.
Parallélement, le nombre des actions change chaque
jour.

Les fonds mutuels utilisent deux méthodes de
réalisation des propres actions; indépendamment au
marché et a D'aide des intermédiaires. A Ia
réalisation indépendante on vend les actions
directement aux investisseurs, sans 1’aide des
organisations de médiation. Dans cette situation ces
compagnies sont reconnues sous le nom de fond
“sans poids” et vendent les actions a la valeur des
actifs nets.

Une autre méthode de réalisation c’est a I’aide
des intermédiaires. En ce cas les compagnies de
placement sont nommées des fonds a “poids”,
puisque le paiement méme des commissions aux
intermédiaires constitue ce “poids”.

La valeur de ce poids ne dépasse pas 8,5% de la
somme placée. Par exemple, 1’organisation de
médiation peut retenir 85 lei de la somme de 1.000
lei recue de I’investisseur, pendant que la somme de
915 lei doit étre destinée a 1’acquisition des actions
du fond a la valeur des actifs nets. Un tel poids est
utilise par la majorité de fonds en cas des opérations
insignifiantes, mais, de régle, il diminue
concomitant a I’augmentation du paquet des actions
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réalisées. De méme, il faut faire attention, que
certains fonds prennent un surplus de moins de
3,5% a I’acquisition du paquet de n’importe quelle
dimension.

Pour que les actions de ces fonds ce trouvent
une période plus longue dans les mains des
actionnaires et pour qu’elles ne se retournent pas
dans le fonds de placement, on utilise des
différentes méthodes d’assurance.

L’une de ces méthodes consiste en racheter des
actions a un prix & 2% plus petit par rapport a la
valeur des actifs nets. A travers les premiers 60
jours apres 1’acquisition de actions, ce prix doit
diminuer & 1% par rapport a la valeur des actifs
nets.

8. LES FONDS DE PLACEMENT
PEREODIQUE

Une forme spécifique des fonds de placement
mutuel ce sont les fonds de placement périodique.
Ces fonds proposent aux investisseurs ses propres
action avec la possibilité de rachat de leurs propres
titres dans un certain intervalle de temps, au moins
deux fois par an, aux intervalles égaux. Les
conditions de rachat, ainsi que les intervalles de
temps, doivent étre annoncés aux investisseurs
potentiels. De méme, cette information doit étre
fixée dans les documents de constitution.

La réalisation des actions, comme dans le cas
des fonds mutuels, peut avoir lieu par
I’intermédiaire des agences spéciales ou a 1’aide de
ses propres forces. On distinguer aussi des fonds de
placement périodique “a poids” et des fonds “sans
poids”.

Dans les pays développées I’investisseur a de
diverses possibilités de placer son argent et il ne lui
reste que:

1. Analyser, premiérement, ses possibilités et
ses préférences;

2. Cueillir toute information disponible sur les
fonds et sur les conditions d’achat et de vente
de leurs actions;

3. Effectuer les calculs minutieux concernant
I’achat-vente des actions;

4. En se basant sur les calculs obtenus et tenant
compte de ses préférences, choisir la
compagnie convenable.

Et seulement aprés ces 4 étapes il peut aller
procurer les titres de la compagnie respective.
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