
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (2.07.2004)

• FORTUNA CLASSIC (FRI) (1.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54.037 lei

• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62.678 lei

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 262.997 lei

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 433.100 lei

• ACTIVE DINAMIC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.094 lei

• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 412.593 lei

• FORTUNA GOLD (1.07). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107.307 lei

• FON (1.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 311.445 lei

• FVP (1.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187.998 lei

• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.092 lei

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 176.445 lei

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.171 lei

• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.474 lei

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 129.835 lei

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 134.580 lei

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56.787 lei

• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102.020 lei

EVOLUTII FINANCIARE

CELE MAI MARI DOBïNZI

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

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

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

• la 6 luni
RoBank, 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 iunie 21,25%

BNR: CURSUL OFICIAL (1.07.2004)

• EURO . . . . . . . . . . . . . . . 40.617 lei
• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . 33.393 lei

INDICELE OFICIAL AL BVB (1.07.2004)

• BET: 3119,46 . . . . . . . . . . . 1,41 %
• BET-C: 2068,28 . . . . . . . . . 0,71 %
• BET-FI: 14.752,54 . . . . . . . 0,35 %

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE
SCHIMB DIN BUCUREÇTI (1.07.2004)

• DOLAR

C - Edmond . . . . . . . . . . . . 33.300 lei
V - Maan . . . . . . . . . . . . . . 33.500 lei

• EURO

C - Picus . . . . . . . . . . . . . . 40.310 lei
V - Maan . . . . . . . . . . . . . . 40.500 lei

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI

MAI 2004 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3%

Dacå-i întrebaÆi pe mai marii responsabili cu organi-
zarea vieÆii noastre legislative, ei o så vå spunå, ne-
greçit, cå asemenea momente sunt necesare çi nu
impieteazå în nici un fel asupra eficienÆei cu care lu-
creazå fabrica noastrå socialistå de fåcut legi capi-
taliste, pre-capitaliste, socialiste sau de-a dreptul
sclavagiste. De la inaugurarea mandatului lor, aleçii
noçtri au votat pînå azi nu mai puÆin de 7230 de
bucåÆi legislative. Mai bine de 1500 pe an!

CitiÆi, în pagina 3, articolul "Parlamentul Marii Adunåri NaÆionale", semnat de
Cornel CodiÆå.

EDITORIAL

STIRI

Costurile de mediu scumpesc electricitatea
Autoritatea NaÆionalå de Regle-

mentare în Domeniul Energiei
(ANRE) a anunÆat ieri cå majora-
rea cu 7,8% a preÆului energiei
electrice a fost obÆinutå în urma
aplicårii unei noi metodologii de
tarifare agreate de Uniunea Euro-
peanå. Ion Lungu, preçedintele
ANRE, a precizat cå, pentru prima
datå, noua metodologie ia în cal-
cul costurile de mediu, amortiza-
rea investiÆiilor çi costurile de
întreÆinere çi reparaÆii. Domnia sa
considerå cå majorarea tarifului,
care a intrat ieri în vigoare, aco-
perå în totalitate costurile, con-
form cerinÆelor Uniunii Europe-
ne. O nouå scumpire a energiei

electrice va fi analizatå de ANRE
la începutul anului viitor. ïnså,
aplicarea noii metodologii de tari-
fare ar putea aduce majoråri con-
sistente ale curentului electric
dacå societåÆile din domeniu vor
derula programe de investiÆii mai
costisitoare pentru protecÆia me-
diului. Domnul Lungu a explicat:
"ïn prezent, aceste investiÆii ale
companiilor sînt recunoscute în
tarif çi au fost complet acoperite.
Primele estimåri pentru anul
2007 aratå cå acoperirea costuri-
lor de mediu ale societåÆilor din
domeniu s-ar putea reflecta într-o
majorare cu circa 4,5% a tarifului
la consumatorul final". (A.T.)

Noi taxe la Registrul ComerÆului
Guvernul a adoptat noi taxe

pentru operaÆiunile efectuate de
oficiile registrului comerÆului de
pe lîngå tribunale. Pentru ope-
raÆiunile pentru persoane fizice çi
asociaÆiile familiale cum ar fi înre-
gistrarea în registrul comerÆului a
autorizaÆiei, noua taxå este de
300.000 de lei, iar verificarea de-
numirii unei firme sau modifica-
rea unei înregistråri vor costa
100.000 de lei. De asemenea,
consultarea bazei de date are un
preÆ de 100.000 de lei. ïnmatricu-
larea persoanelor juridice este
taxatå cu 1,2 milioane de lei, iar

înregistrarea unui element costå
300.000 de lei. Toate aceste taxe
vor fi majorate cu zece procente în
cazul constituirii fondului de li-
chidare. ïn cazul în care solicitaÆi
informaÆii înregistrate în Regis-
trul ComerÆului computerizat,
atunci tarifele variazå între 8.500
çi 30.000 de lei. Astfel, pentru in-
formaÆii referitoare la durata de
funcÆionare, activitatea princi-
palå sau capitalul social, taxa
perceputå este de 8.500 lei, iar in-
formaÆiile de identificare despre o
firmå vor fi taxate cu 30.000 de
lei. (C.D.)

Liberalii propun o cotå
unicå de impozit de 16%

ïn ultimii doi ani, båncile çi-au påstrat
cîçtigurile din dobînzi
� Cîçtigul båncilor din diferenÆa între dobînzile încasate çi cele plåtite s-a situat, în perioada 2002-2003, între 14% çi
16%�Dobînzile plåtite s-au redus la jumåtate în aceeaçi perioadå, iar cele încasate au scåzut în proporÆie de doar 37%

Båncile çi-au conservat în ul-
timii doi ani cîçtigurile dintre
dobînzile încasate çi cele plåtite,
deçi nivelul dobînzilor din eco-
nomie a fost în scådere, pe fon-
dul reducerii inflaÆiei. La sfîrçi-
tul anului trecut, diferenÆa din-
tre dobînzile încasate çi cele
plåtite de bånci în relaÆia cu
clienÆii nebancari era de 14,5%,
cu doar douå puncte procen-
tuale mai reduså decît la înce-
putul anului 2002. Aceasta, deçi
dobînzile percepute de bånci au
scåzut în perioada amintitå de
la 40% la 26%, iar dobînda BNR
a coborît de la 35% la 21,25%,
ajungînd chiar la un minim de
17,4%, în primåvara anului tre-
cut. Marja dobînzilor practicate
de båncile comerciale este cea
mai ridicatå din regiune. Valen-
tin Lazea, economist-çef al Bån-
cii NaÆionale, ne-a declarat: "Ni-
velul ridicat al marjei dintre
dobînzile practicate de båncile
comerciale în relaÆiile cu clienÆii
nebancari se datoreazå unui
complex de cauze. Una dintre
aceste cauze este rata încå
înaltå a inflaÆiei. Pe un panel de
Æåri, s-a estimat cå rata inflaÆiei
influenÆeazå marja dintre
dobînzi cu un coeficient de 0,4.
De exemplu, o inflaÆie de 14%
genereazå, dacå toate celelalte
condiÆii ar råmîne neschimbate,
o marjå de aproximativ 5,5%".

Un alt factor care amplificå
marja dobînzilor este, potrivit
lui Valentin Lazea, rata încå
înaltå a rezervelor minime obli-
gatorii (25% la depozitele în va-
lutå çi 18% la cele în lei). "Bån-
cile comerciale au nevoie de o
marjå de circa 2,5% pentru a-çi
acoperi costurile cu rezerva mi-
nimå obligatorie", spune dom-
nia sa. Alte elemente care gene-
reazå un nivel ridicat al dife-
renÆei de dobînzi sînt marjele
mult mai mici practicate pe seg-
mentul interbancar, dar çi alÆi
factori care afecteazå piaÆa: difi-
cultatea în executarea garanÆii-
lor, protecÆia excesivå acordatå
de lege çi de instanÆe debito-
rului sau lipsa de lichiditate a
pieÆelor.

CondiÆia reducerii marjelor

este ameliorarea factorilor
menÆionaÆi. Scåderea inflaÆiei la
9% în acest an ar determina re-
ducerea marjelor cu douå
puncte procentuale. "Rata
rezervelor minime obligatorii va
putea fi çi ea reduså în momen-
tul în care efortul de sterilizare
depus de BNR va intra pe un
trend descendent", spune Va-
lentin Lazea.

"DiferenÆa dintre dobînzile ac-
tive (încasate) çi cele pasive
(plåtite) practicate de cåtre in-
stituÆiile bancare trebuie privitå
ca rezultat agregat al unor ele-
mente ca: nivelul ratei inflaÆiei,
nivelul concurenÆei în sistemul
bancar, soliditatea politicii ve-
niturilor, sustenabilitatea po-
ziÆiei externe çi gradul de re-
structurare a sectorului real",

spune analistul economic Flo-
rian Libocor. "Despre nivelul
actual al ecartului dintre
dobînzile active çi pasive se poa-
te spune cå reflectå realitåÆile
economiei, dar este de açteptat
ca evoluÆiile viitoare så coincidå
cu reducerea acestuia", a adåu-
gat domnia sa.

Conservarea cîçtigurilor bån-
cilor din dobînzi în ultimii doi
ani s-a produs în special prin
reducerea dobînzilor plåtite.
Acestea au scåzut în proporÆie
de 52% (de la 23% la 11%), în
timp ce dobînzile percepute de
bånci s-au diminuat în pro-
porÆie de 36,5% (de la 40% la
25%). Diminuarea în mai mare
måsurå a dobînzilor la depozite
a fost favorizatå de poziÆia domi-
nantå a båncilor pe piaÆa finan-
ciarå. InvestiÆiile la Burså sînt
încå departe de a antrena o par-
ticipare în maså a populaÆiei,
industria fondurilor mutuale
este practic nesemnificativå (cu
active nete de doar 50 de milioa-
ne de euro), iar fondurile private
de pensii nu çi-au fåcut încå
apariÆia. ïn Polonia çi Ungaria,
de exemplu, investiÆiile în fon-
durile mutuale reprezintå 9%
din activele financiare ale popu-
laÆiei, iar investiÆiile în asiguråri
çi fonduri de pensii, circa 23-
24%.

Råzvan Radu

AFLATÅ ïN REORGANIZARE JUDICIARÅ,

"Rafo" vrea o fuziune
cu "Carom"
� Administratorul judiciar al "Rafo" susÆine cå fuziunea
trebuie aprobatå de creditorii societåÆii

AcÆionarii "Rafo" Oneçti ur-
meazå så îçi dea acordul de
principiu ca societatea så ab-
soarbå "Carom" Oneçti, în ca-
drul unei fuziuni. Fuziunea de
principiu va fi supuså spre
aprobare acÆionarilor "Rafo" pe
data 15 iulie 2004, cînd este
convocatå AGA. AcÆionarii
îndreptåÆiÆi så participe la AGA
sînt cei înscriçi în Registrul
AcÆionarilor la data de 9 iulie.

Tribunalul din Bacåu a ad-
mis, la sfîrçitul lunii aprilie, des-
chiderea procedurii de reorga-
nizare judiciarå a rafinåriei
"Rafo", la cererea acÆionarului
majoritar "Balkan Petroleum",
care deÆine peste 90% din
acÆiuni. Dan Anghel, preçedin-
tele societåÆii "Sierra Quadrant
Consulting" din Bacåu, care a
fost desemnatå ca administra-
tor judiciar, ne-a declarat cå
fuziunea în care este implicatå
"Rafo" trebuie aprobatå çi de
creditorii societåÆii. Termenul
pentru reorganizarea judiciarå

a rafinåriei este stabilit pentru
luna septembrie.

Fuziunea dintre "Rafo" çi
"Carom" este un prim pas cåtre
constituirea Companiei "Mol-
dova" (prin fuziunea "Rafo",
"Carom", "Uton" çi "Solventul"),
în care statul så intre ca acÆio-
nar, în contul datoriilor buge-
tare restante de aproape 7.300
de miliarde de lei pe care le are
rafinåria.

"Rafo" intenÆioneazå, totoda-
tå, så îçi majoreze capitalul so-
cial cu 6,676 milioane de dolari,
reprezentînd investiÆiile de me-
diu çi în tehnologii, asumate
prin contractul de privatizare.
ïn acest sens, societatea va
emite noi acÆiuni çi pentru cei-
lalÆi acÆionari, minoritari, pen-
tru ca aceçtia så poatå så îçi
exercite dreptul de preferinÆå.
"Rafo" are un capital social de
3.810 miliarde de lei, împårÆit
în acÆiuni cu valorea nominalå
25.000 de lei.

Raluca Ungureanu

P
artidul NaÆional Libe-
ral (PNL) a propus,
printr-un proiect de
lege depus, în aceastå
såptåmînå, la Camera
DeputaÆilor, intro-

ducerea cotei unice de impozit
pe venit, çi respectiv pe profit,
de 16%. "Am açteptat ca, pînå la
30 iunie 2004, Guvernul så res-
pecte legea çi angajamentele
faÆå de oamenii de afaceri çi så
propunå un proiect de act nor-
mativ care så modifice Codul
fiscal", a declarat ieri, într-o
conferinÆå de preså, deputatul
PNL Eugen Nicolåescu. Domnia
sa a atenÆionat Executivul, de
mai multe ori, cå se apropie ter-

menul limitå pînå la care putea
aduce modificåri Codului fiscal
- 30 iunie, adicå jumåtate de an
pînå la începerea urmåtorului
an fiscal. "Guvernul a întîrziat
intenÆionat, optînd pentru vari-
anta unei ordonanÆe de urgenÆå
- încålcînd propria lege, tocmai
ca så fugå de o dezbatere serioa-
så çi så-çi motiveze refuzul unei
reduceri reale a fiscalitåÆii", a
explicat Nicolåescu.

Liberalii propun ca impozitul
pe profit så fie redus de la 25%,
cît este în prezent, la 16%. "Noi
credem cå prin aceastå måsurå
se va stimula profitul çi declara-
rea acestuia, crescînd astfel
încasårile prin mårirea bazei de

impozitare", a argumentat de-
putatul liberal, aråtînd cå, la
ora actualå, numai 20% din
companii plåtesc impozit pe
profit. Majoritatea firmelor pre-
ferå så ascundå profitul în chel-
tuieli. "Potrivit unei simulåri
fåcute de specialiçtii noçtri,
încasårile la buget vor creçte cu
30%", a spus Nicolåescu. Toto-
datå, reducerea impozitului pe
profit va duce la reducerea cos-
turilor de producÆie, ceea ce va
face produsele româneçti mai
competitive, atît pe piaÆa noas-
trå, cît çi pe pieÆele externe. Un
alt avantaj identificat de iniÆia-
torii legii este reducerea blo-
cajului financiar din economie,

prin creçterea lichiditåÆilor fi-
nanciare ale companiilor.

ïn ceea ce priveçte impozitul
pe profitul reinvestit, liberalii
considerå cå nu mai e nevoie de
eliminarea acestuia, din mo-
ment ce se reduce impozitul ge-
neral cu 9%.

Pe de altå parte, PNL opteazå
pentru reducerea impozitului
pe profit, fårå a creçte impozi-
tul pe dividende. "Dacå firme-
le vor så îçi ia banii acaså, så
le låsåm så-i ia, aça cel puÆin
vor fi interesate så lucreze cît
mai profitabil", a afirmat Ni-
colåescu.

Lilian Cojocaru
(continuare în pag.3)

Bancherii nu vor
så suporte
rambursarea
creditelor în avans

AsociaÆia Românå a Båncilor
(ARB) nu este de acord cu pre-
vederea noii legii a creditului de
consum, potrivit cåreia benefi-
ciarul creditului are dreptul la o
reducere echitabilå a costului
creditului, în cazul rambursårii
înainte de termen, a declarat
ieri Radu GraÆian GheÆea,
preçedintele ARB. Domnia sa a
menÆionat cå ARB va contesta
aceastå prevedere. Exprimarea
din legea creditului de consum
"reducere echitabilå" este eva-
zivå, considerå oficialul ARB.
"Practica internaÆionalå nu pre-
vede aceste reduceri, ba chiar
penalitåÆi, în cazul rambursårii
creditului înainte de termenul
prestabilit", a adåugat Radu
GraÆian GheÆea. Preçedintele
ARB îçi motiveazå afirmaÆia
prin faptul cå rambursarea cre-
ditelor înainte de termen, de
cåtre mai mulÆi consumatori în
acelaçi timp, pune banca într-o
situaÆie nefavorabilå, deoarece
nu mai încaseazå dobînzile vii-
toare programate. Aceastå si-
tuaÆie, adaugå domnia sa, poa-
te scådea profitul båncii, putînd
chiar så provoace pierderi.

ReprezentanÆi ai AsociaÆiei
pentru ProtecÆia Consumatori-
lor (APC), iniÆiatorul legii credi-
tului de consum, susÆin cå ban-

ca nu pierde de fapt decît o par-
te din dobînda aferentå credi-
tului restituit în avans, dar dis-
pune în avans de lichiditåÆi pe
care le poate folosi cum doreçte.

"Prevederile legii, care ne-
mulÆumesc în acest moment
ARB, ni se par, din punct de ve-
dere al consumatorilor români,
perfect justificate", au declarat
reprezentanÆii APC. "Astfel, este
firesc ca, atunci cînd cel împru-
mutat face un efort financiar
pentru a-çi achita datoria înain-
te de termen, så nu fie penalizat
pentru acest lucru ci, dimpo-
trivå, så fie råsplåtit, prin redu-
cerea sumei datorate cu dife-
renÆa dintre dobînda calculatå
pentru termenul vechi çi cea
pentru noul termen", afirmå re-
prezentanÆii APC.

Venind în contradicÆie cu de-
claraÆia lui GheÆea, APC invocå
Directiva Consiliului Comu-
nitåÆilor Europene, care preve-
de: "Consumatorul va fi
îndreptåÆit så-çi achite în avans
obligaÆiile care îi decurg din
contractul de credit. ïn acest
caz, consumatorul are drept,
conform cu dispoziÆiile date de
statele membre, la o reducere
echitabilå a costului credi-
tului".

IonuÆ Caçcaval

Apropierea alegerilor generale
a provocat o adevåratå
licitaÆie a primelor douå forÆe
politice - PSD çi AlianÆa
PNL-PD - pe marginea
reducerii fiscalitåÆii. Dupå ce
Guvernul a propus recent
modificarea codului fiscal
prin scåderea impozitului pe
profit de la 25% la 19%, ieri,
PNL a anunÆat prin vocea
purtåtorului såu de cuvînt,
Eugen Nicolåescu (foto), o
variantå de reducere la 16%
a impozitului pe profit çi o
cotå unicå de impozitare a
veniturilor de 16%.
Executivul a propus
menÆinerea impozitårii
progresive a venitului global,
dar trançele de venit vor fi
reduse la trei, faÆå de cinci,
cîte sînt în prezent. Potrivit
propunerii Guvernului, cotele
de impozitare vor fi de 14%,
26% çi 38%.

Dupå Adrian Vasilescu, çi SGA
România crede cå putem asista la o
pråbuçire a pieÆei imobiliare
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