
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (8.03.2004)

• FORTUNA CLASSIC (FRI) (5.03.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50.296 lei

• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58.472 lei

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 245.021 lei

• FCEx (5.03.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 409.299 lei

• ACTIVE DINAMIC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.027 lei

• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 391.945 lei

• FORTUNA GOLD (5.03.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102.425 lei

• FON (5.03.2004). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 280.688 lei

• FVP (5.03.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 179.126 lei

• FMPR (5.03.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41.924 lei

• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.667 lei

• PLUS FIDELITY . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 150.933 lei

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 167.948 lei

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.908 lei

• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.242 lei

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123.660 lei

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115.708 lei

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.774 lei

EVOLUTII FINANCIARE

EficienÆa nu este un rezultat automat al concen-
trårii puterii, dar tentaÆia autoritarå poate oricînd
degenera plecînd de la asemenea eçafodaj. De-
mocraÆia nu este un lux într-o societate alfabeti-
zatå çi cu un spor demografic scåzut, ci o dezvol-
tare politicå normalå. Iluzia elitisto-tehnocraticå
a politicienilor, stimulatå de aranjamentele clien-
telaro-familiale, nu poate justifica întårirea exce-
sivå çi personalizatå a puterii nici unei instituÆii.
CitiÆi, în pagina 3, articolul "Jocul remanierii çi

båtålia pentru predominanÆå", semnat de Cristian Pârvulescu.

EDITORIAL

CELE MAI MARI DOBïNZI

• la vedere (% p.a.)
Garanti Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4%

• la 1 lunå
Finansbank, Eurom Bank . . . . . . . . . . 17%

• la 3 luni
RoBank, Finansbank, Eurom Bank . . . 18%

• la 6 luni
RoBank, Finansbank, Eurom Bank . . . 18%

• la 9 luni
RoBank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19%

• la 12 luni
RoBank, Eurom Bank . . . . . . . . . . . . . 19%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

dobînda de referinÆå BNR martie 21,25%

BNR: CURSUL OFICIAL (5.03.2004)

• EURO . . . . . . . . . . . . . . . 39.887 lei

• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . 32.700 lei

INDICELE OFICIAL AL BVB (5.03.2004)

• BET: 2713,94. . . . . . . . . . . . 0,41%

• BET-C: 1722,21 . . . . . . . . . -0,20%

• BET-FI: 8933,94 . . . . . . . . . -0,54%

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE
SCHIMB DIN BUCUREÇTI (5.03.2004)

• DOLAR

C - Maan . . . . . . . . . . . . . . 32.500 lei
V - Picus . . . . . . . . . . . . . . 32.690 lei

• EURO

C - Edmond . . . . . . . . . . . . 39.700 lei
V - Expres . . . . . . . . . . . . . 39.900 lei

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI

Ianuarie 2004 . . . . . . . . . . . . . . 1,1%

STIRI

AcÆionarii båncii "Romexterra"
vor primi 120 miliarde lei sub
formå de acÆiuni sau dividende
"Banca de Credit çi Dezvoltare

Romexterra" intenÆioneazå så
îçi schimbe numele în "Romex-
terra Bank", propunerea ur-
mînd så fie discutatå de acÆio-
narii båncii la sfîrçitul acestei
luni. Preçedintele båncii, Vasile
Ifrim, ne-a explicat cå måsura
iniÆiatå are la bazå raÆiuni pur
practice: "Numele båncii este
prea mare în prezent. Pe de altå
parte noi sîntem o bancå co-
mercialå, nu o bancå de dezvol-

tare".
Conducerea båncii Æinteçte

cîçtigarea unei cote de piaÆå de
4% pînå în anul 2007. Strategia
de dezvoltare pentru atingerea
acestui obiectiv are în vedere
atît creçterea fondurilor proprii
menite så susÆinå activitatea de
creditare, cît çi creçterea inves-
tiÆiilor pentru dezvoltarea cana-
lelor de distribuÆie a båncii (su-
cursale çi ATM-uri).

(pagina 8)

PreÆul gazelor naturale
creçte cu 5%
Gazele naturale se scumpesc,

începînd cu luna aprilie, cu 5%
în lei. Valoarea actualå a 1.000
mc gaze este echivalentul în lei
a circa 130 dolari. Aceastå ma-
jorare va fi aplicatå trimestrial,
pînå la finele anului, a declarat
Dan Pantilie, preçedintele Auto-
ritåÆii NaÆionale pentru Regle-
mentare în domeniul Gazelor
Naturale (ANRGN). Domnia sa a
precizat cå majorarea preÆului
gazelor naturale va avea loc
conform angajamentelor cu in-
stituÆiile internaÆionale çi va fi
realizatå în lei pentru a nu mai
apårea discuÆii referitoare la
ajustarea în funcÆie de cursul
valutar. "FMI solicitase o majo-
rare mai mare cu cîteva procen-
te, dar i-am convins cå acest ni-

vel este suficient", susÆine
domnul Pantilie.
Domnia sa a mai spus cå, în

perspectiva integrårii în Uniu-
nea Europeanå, tarifele vor tre-
bui aliniate la cele din Æårile
membre, care, în momentul de
faÆå, se cifreazå la 140 dolari/
1.000 mc la furnizare çi ajung la
consumatorul final la sume
între 250 çi 450 euro/ 1.000
mc.
Dan Pantilie a afirmat: "Noi

vom atinge acest nivel în zece
ani de acum înainte. Am stabilit
un scenariu de creçtere, în-
cepînd din 2005, care prevede
majorarea anualå a tarifelor cu
25 dolari. Tot începînd cu anul
viitor, vor schimba çi modul lor
de calculare". (A.T.)

AcÆiunile producåtorului de
çampanie "Zarea" Bucureçti
sînt dorite de trei investitori,
care au lansat, la sfîrçitul
såptåmînii trecute, oferte publi-
ce de cumpårare pentru un pa-
chet de pînå în 50% din titlurile
companiei. Cel mai bun preÆ l-a
oferit "Karom Trading Import-
Export" care a anunÆat 2.250 de
lei/acÆiune, în timp ce "Cocor"
Bucureçti oferå 2.220 lei/acÆiu-
ne, iar, cel de-al treilea investi-
tor, Mihaela Buzatu, a anunÆat
2.110 lei/acÆiune. PreÆurile ofe-

rite de cei trei investitori sînt
mai scåzute, înså, decît cele la
care titlurile "Zarea" pot fi
cumpårate prin intermediul
pieÆei Rasdaq. Ultima tran-
zacÆie, din 5 martie 2004, a fost
realizatå la cursul de 3.000
lei/acÆiune. PreÆul oferit de cei
trei investitori este çi mai scåzut
raportat la valoarea contabilå,
chiar çi fårå actualizarea valorii
activelor societåÆii. Conform da-
telor financiare raportate de
"Zarea" la jumåtatea anului tre-
cut, valoarea contabilå a acÆiu-

nilor producåtorului bucu-
reçtean de spumante era de
3.573 lei/acÆiune.

Dacå va cîçtiga "Karom Tra-
ding", atunci, probabil cå ar tre-
bui sa notifice Consiliului Con-
curenÆei preluarea pachetului
de acÆiuni, deoarece compania
este implicatå çi producåtorul
mårcii de vin spumant "Faber".
Faptul nu este, înså, sigur,
deoarece producåtorul mårcii
"Faber" s-ar putea prevala cå nu
este direct implicat în preluare,
ci doar prin intermediul unui
distribuitor.

Surse din piaÆa de capital
susÆin cå cei trei investitori au
preferat så lanseze oferte publi-

ce de cumpårare pentru un pa-
chet mai mic de 50% din acÆiu-
nile "Zarea", tocmai ca så nu fie
operatå reevaluarea activelor
companiei. Pentru ofertele pu-
blice de preluare, legislaÆia în
vigoare obligå la corelarea
preÆului cu valoarea activului
net unitar reevaluat (observaÆia
noastrå nu intenÆioneazå så
susÆinå filososfia legislaÆiei, ci
cå norma este stupidå, de vre-
me ce poate fi ocolitå). Surse din
piaÆå susÆin cå nu este exclus
ca ofertele celor trei investitori
så fie modificate în zilele
urmåtoare.

Rodica Orjanu
(continuare în pag.3)

Investitorii mårunÆi, în pubela pieÆei de capital
� Sub 10 milioane de lei, brokerii te trimit la plimbare � Ei susÆin cå nu çi-ar putea acoperi costurile de
tranzacÆionare

PiaÆa acÆiunilor este inaccesi-
bilå încå pentru micii investitori:
sub 10 milioane de lei, sînt re-
fuzaÆi de brokeri. Cum doar pe
uça brokerului se poate intra pe
piaÆå, cei cu mici economii tre-
buie så îçi caute alte plasamente.

Iatå cazul pensionarului San-
du Braverman care a constatat
cå nu poate så investeascå, pe
piaÆa de capital, cele patru mi-

lioane de lei pe care le-ar fi obÆi-
nut din scadenÆa unui depozit
bancar.

Neçtiind cå acÆiunile se
cumpårå doar prin intermediul
brokerilor, domnul Braverman
s-a dus la Bursa de Valori Bu-
cureçti, închipuindu-çi cå çi
acolo sînt amenajate niçte
ghiçee, ca la bancå. FuncÆiona-
rii Bursei de Valori i-au furnizat

o listå de societåÆi de brokeraj
din care så-çi aleagå un inter-
mediar. Primul la care a apelat a
fost BCR Securities, societatea
fiindu-i cunoscutå de cînd çi-a
ridicat dobînda unor obligaÆiuni
în care investise.

Sandu Braverman intenÆiona
så cumpere 100 de acÆiuni "Ber-
mas" Suceava (auzise cå va pri-
mi 34 de acÆiuni gratuite, dupå

ce emitentul îçi va majora capi-
talul social). Mai plånuise så
achiziÆioneze çi 200 de acÆiuni
SIF "Banat-Criçana". ïn total,
aproximativ patru milioane de
lei. Dar ...surprizå! AngajaÆii BCR
Securities l-au refuzat, spunînd
cå îi trebuie 10 milioane de lei
pentru deschidere de cont.

Ingrid Zamfir
(continuare în pag.3)

EXCLUSIVITATE: PROIECTUL NOII LEGI A PIEæEI DE CAPITAL

Favoruri pentru majoritari
Proiectul legii consolidate a

pieÆei de capital se aflå pe ulti-
ma sutå de metri, fiind necesarå
doar definitivarea capitolului de
sancÆiuni çi a celui de dispoziÆii
tranzitorii çi finale. Acesta ur-
meazå så fie transmis Guver-
nului såptåmîna viitoare, dupå
cum ne-au precizat reprezen-
tanÆii CNVM.

Capitolul emitenÆi a suferit
modificåri importante în sensul
cå au fost retrase o serie de pre-
vederi referitoare la activitatea
societåÆilor, cum ar fi unele
obligaÆii ale acestora atunci
cînd procedeazå la majoråri de
capital social (acordarea drep-
tului de preemÆiune çi aplicarea
primelor de emisiune). Dacå în
legea aflatå în vigoare sînt inter-
zise aporturile în naturå, în
noua variantå de lege CNVM re-
vine asupra acestei modalitåÆi
de majorare a capitalului social
çi le permite, cu condiÆia så fie
hotårîte de AGA la care parti-

cipå trei påtrimi din numårul
acÆionarilor çi cu aprobarea a
75% din drepturile de vot. Poate
cå aceastå favoare acordatå
acÆionarilor majoritari nu este
atît de neobiçnuitå (deçi, expe-
rienÆa noastrå aratå cå metoda
a fost folositå pentru a-i dilua pe
minoritari cu tot soiul de fiare

vechi prezentate drept "aport în
naturå" - mai ÆineÆi minte eli-
copterul aportat la fabrica de
ciorapi?).

Dar, din lege, a fost eliminat
dreptul acÆionarilor care deÆin
împreunå 10% din acÆiuni sau
individual 5%, de a solicita tri-
mestrial administratorilor ra-

poarte intermediare despre ac-
tivitatea societåÆilor listate.
Asta cum se explicå? Este asta o
måsurå de creçtere a transpa-
renÆei, sau dimpotrivå?!

ïn legea pieÆei aflatå în vigoare
este prevåzutå obligativitatea
administratorilor societåÆilor lis-
tate så raporteze orice act juri-
dic încheiat de cåtre societate
cu administratori, angajaÆi sau
acÆionarul care deÆine contro-
lul, a cårui valoare depåçeçte
50.000 de euro. Ultima variantå
din proiectul noii legi prevede,
înså, ca astfel de acte så fie ra-
portate doar o singurå datå pe
an, în cadrul adunårii generale
a acÆionarilor care prezintå si-
tuaÆiile financiare anuale.

Ingrid Zamfir
(continuare în pag.3)

Vom avea sau nu
acord cu FMI-ul?

Decizia privind semnarea
unui nou aranjament cu Ro-
mânia va fi luatå de Colegiul Di-
rector al Fondului Monetar In-
ternaÆional la finele acestei luni,
dupå ce echipa de negociatori a
Fondului a påråsit Bucureçtiul
fårå så semneze scrisoarea de
intenÆie pentru un nou acord de
supraveghere preventivå. ïn 29
martie, directorii FMI vor stabili
dacå va mai fi sau nu semnat
un nou acord çi ce perioadå ar
urma så acopere acesta.

Surse din cadrul Ministerului
FinanÆelor susÆin cå în rîndul
directorilor executivi FMI exi-
stå mai multe tabere, fiecare fi-
delå unei variante: semnarea
unui acord pe o perioadå de 13
luni, semnarea unui acord
pentru 24 de luni sau
neîncheierea nici unui acord
cu Æara noastrå. "Sunt re-
prezentanÆi ai Fondului care
spun cå România nu mai are
nevoie de un nou acord cu Fon-

dul, de vreme ce intrå în Uniu-
nea Europeanå", ne-au preci-
zat sursele citate. "AlÆii cer su-
pravegherea economicå a Æårii
în continuare, sub forma unui
nou acord", au conchis sursele
noastre. Din cîte se pare, scri-
soarea de intenÆie nu a fost
semnatå, pentru cå nici una
dintre pårÆi nu çtie dacå cola-
borarea va fi materializatå
printr-un nou aranjament.

ïn cazul în care Board-ul FMI
va decide cå este nevoie de un
nou acord, acesta nu va putea fi
încheiat mai devreme de mai-
iunie 2004.

Trebuie menÆionat faptul cå,
såptåmîna aceasta, vor veni la
Bucureçti reprezentanÆii pe
probleme economice ai Uniunii
Europene. Emisarii comunitari
trebuie så vadå dacå vor putea
prelua monitorizarea integralå
a Æårii noastre, ce pînå acum a
fost realizatå de Fond.

Anca Doicin

Dolarul mai
primeçte
un pumn
� PreÆul petrolului atinge cote tot mai mari din cauza
protestelor din Venezuela

M
oneda americanå a în-
registrat, vineri, cea
mai mare scådere din
ultimele cinci såptå-

mîni în raport cu euro, deza-
mågitå fiind de raportul publi-
cat de administraÆia SUA cu pri-
vire la situaÆia çomajului. Po-
trivit acestuia, economia ameri-
canå a creat numai 21.000 de
noi locuri de muncå în luna feb-
ruarie, adicå numai o cincime
din cît preconizau specialiçtii.
Drept urmare, investitorii au re-
alizat cå Rezerva Federalå (Fed -
banca centralå a SUA) nu-çi va
majora dobînda de referinÆå prea
curînd, întrucît aceastå insti-
tuÆie va lua o asemenea decizie
numai în momentul în care re-
dresarea economicå va crea lo-
curi de muncå într-un numår
semnificativ. La ora actualå, do-
bînda Fed este de 1% - cel mai
scåzut nivel din ultimii 45 de ani.

Dolarul a încheiat ultima zi a
såptåmînii trecute cu o cotaÆie
de 1,2366 unitåÆi/euro, pe pia-
Æa din New York, pierzînd mai
bine de un cent çi jumåtate faÆå
de ziua anterioarå, cînd era
tranzacÆionat la 1,2203 unitåÆi/
euro. Totuçi, în såptåmîna 1-5
martie, dolarul a cîçtigat un
procent faÆå de euro.

ïn concluzie, raportul privind
piaÆa muncii din SUA a stopat
ascensiunea puternicå pe care
o cunoscuse dolarul în primele
patru zile ale såptåmînii trecu-
te, perioadå în care a açteptat
cu optimism cifrele amintite.
Analiçtii estimeazå cå, foarte

curînd, dolarul va reveni la cel
puÆin 1,25 unitåÆi/euro.

Tot la finele såptåmînii trecu-
te, preÆul petrolului a crescut
semnificativ, depåçind 37 de
dolari/baril, pe piaÆa ameri-
canå, în baza temerilor legate de
limitarea exporturilor din Vene-
zuela. æiÆeiul cu termen de li-
vrare în aprilie a încheiat
såptåmîna trecutå cu un preÆ
de 37,26 dolari/baril (în creçte-
re cu 1,7%), acesta fiind cel mai
ridicat nivel de dupå 12 martie
2003 - datå anterioarå de-
clançårii råzboiului din Irak. ïn
perioada 1-5 martie, preÆul pe-
trolului a cîçtigat 3 procente, iar
experÆii açteaptå, pentru perioa-
da urmåtoare, un preÆ de 40 de
dolari/baril. Pe piaÆa din Lon-
dra, ÆiÆeiul a încheiat såptåmîna
trecutå cu o cotaÆie de 33,35 do-
lari/baril (în creçtere cu 1,4%).
Çi acest preÆ este cel mai ridicat
de dupå 12 martie 2003.

Precizåm cå Venezuela se
confruntå cu acÆiuni violente de
protest faÆå de preçedintele
Hugo Chavez. Ambasadorul ve-
nezuelean la ONU, Milos Alca-
lay, a demisionat recent, mo-
tivînd cå Chavez nu protejeazå
drepturile omului çi nu sprijinå
principiile democratice. Circa
350 de persoane au fost aresta-
te çi cel puÆin 10 ucise în de-
monstraÆiile de såptåmîna tre-
cutå. Hugo Chavez a ameninÆat
cå, în cazul unei invazii sau blo-
cade, va opri exporturile de pe-
trol cåtre SUA.

Alina Vasiescu

� "Cocor" SA, "Karom Trading Import-Export" çi o
persoanå fizicå au lansat o ofertå de preluare a peste
40% din compania "Zarea" � "Karom Trading
Import-Export" este parte interesatå pe piaÆa vinului,
fiind implicatå în societatea care produce marca
"Faber" � NemÆii de la "Henkel & Sohlein Group" au
preluat marca "Angelli" � Un investitor american este
interesat de "Spumante Silvania"

"Zarea" deÆine un capital
social de 16,49 miliarde de
lei, divizat în acÆiuni cu
valoarea nominalå de 1.000
lei. Activitatea societåÆii a
înregistrat o scådere în primul
semestru al anului trecut,
profitul diminuîndu-se de la
131,4 miliarde de lei (la
sfîrçitul semestrului I din
2002) la 4,56 miliarde de lei.
Datoriile companiei la
jumåtatea anului trecut s-au
ridicat la 19,8 miliarde de lei.
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ExaminaÆi pe site-ul ziarului
"BURSA" (www.bursa.ro) proiec-
tul legii consolidate a pieÆei de
capital.
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AcÆionarii "Faber"
vor så înghitå
concurentul "Zarea"


