
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (13.04.2004)

• FORTUNA CLASSIC (FRI) (9.04.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52.603 lei
• CAPITAL PLUS. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59.093 lei
• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 249.309 lei
• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 415.062 lei
• ACTIVE DINAMIC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 99.147 lei
• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 398.355 lei
• FORTUNA GOLD (9.04.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103.923 lei
• FON (9.04.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 285.002 lei
• FVP (9.04.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 181.768 lei
• FMPR (9.04.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42.305 lei
• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.694 lei
• PLUS FIDELITY . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 151.039 lei
• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 170.402 lei
• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.949 lei
• INTEGRO (9.04.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22.407 lei
• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 125.506 lei
• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 118.716 lei
• Stabilo (9.04.2004) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53.291 lei

EVOLUTII FINANCIARE

...pe Rasdaq nu au fost tranzacÆionate nicio-
datå acÆiuni, ci simple evidenÆe ale subscrip-
Æiilor.

CitiÆi, în pagina 3, articolul “Consolidarea Registrelor nu este doar o
operaÆiune tehnicå”, semnat de MAKE.

ANALIZE

CELE MAI MARI DOBïNZI

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

• la 1 lunå
Finansbank, Eurom Bank, CEC . . . . . 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 aprilie 21,25%

BNR: CURSUL OFICIAL (9.04.2004)

• EURO . . . . . . . . . . . . . . . 40.792 lei
• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . 33.704 lei

INDICELE OFICIAL AL BVB (9.04.2004)

• BET: 2856,40 . . . . . . . . . . . -3,06%
• BET-C: 1836,84 . . . . . . . . . -1,60%
• BET-FI: 9147,60 . . . . . . . . . -0,52%

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE
SCHIMB DIN BUCUREÇTI (9.04.2004)

• DOLAR
C - Edmond . . . . . . . . . . . . 33.200 lei
V - Edmond . . . . . . . . . . . . 33.500 lei

• EURO
C - Edmond . . . . . . . . . . . . 40.200 lei
V - Paris Exchange . . . . . . 40.600 lei

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI

Martie 2004 . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5%

Paul Miclåuç,
comisar CNVM:

“Adopta-
rea måsu-
rii privind
înserierea
acÆiunilor
nu va a-
fecta acti-
vitatea
brokeri-
lor. Ei vor
introduce
ordinele

de tranzacÆionare la fel ca çi pînå
acum, iar sistemul va verifica exi-
stenÆa acÆiunilor în contul clientului.
ïn momentul executårii ordinului,
acÆiunile care vor fi transferate vor
avea numere consecutive. Sistemul
de tranzacÆionare are o problemå,
contorul din sistem luînd în calcul
numårul de acÆiuni çi nu blocurile, aça
cum este cazul Bursei din New York
(NYSE). La NYSE, toate acÆiunile tran-
sferate au aceeaçi valoare nominalå,
spre deosebire de titlurile tranzacÆio-
nate la BVB”.

“CNVM a luat måsura numerotårii
acÆiunilor pentru evitarea furturilor de
titluri. ïnserierea va face posibilå
urmårirea istoricului deÆinerii unei
acÆiuni pe o perioadå de cel puÆin zece
ani. Odatå cu punerea în practicå a
måsurii, piaÆa de capital autohtonå va
atrage mai mulÆi investitori stråini”.

“ïncå nu ne-am gîndit la o sancÆiu-
ne pentru registrele care nu vor nume-
rota în termen de 90 de zile acÆiunile
emitenÆilor. Cel mai probabil, CNVM va
suspenda activitatea registrelor res-
pective, iar acÆiunile emitenÆilor vor fi
transferate temporar la un alt registru
independent”.

PRIVATIZARE DE URGENæÅ

BERD çi IFC pot ieçi oricînd din BCR

G
uvernul a garantat Bån-
cii Europene pentru
ReconstrucÆie çi Dez-
voltare (BERD) çi Cor-
poraÆiei Financiare In-

ternaÆionale (IFC) posibilitatea
så iaså din afacerea BCR, oricînd
pînå la privatizarea båncii. Exe-
cutivul a aprobat såptåmîna tre-
cutå o ordonanÆå de urgenÆå
prin care a stabilit cadrul juridic
pentru finalizarea vînzårii a 25%
din acÆiunile BCR cåtre BERD çi
IFC çi a unui pachet de 8% cåtre
AsociaÆia SalariaÆilor båncii.
PreÆul la care BERD çi IFC pot så
îçi exercite opÆiunea de vînzare
cåtre APAPS a titlurilor achizi-
Æionate va fi stabilit prin docu-
mentele tranzacÆiei. APAPS
poate så îçi råscumpere, total
sau parÆial, acÆiunile deÆinute de
BERD çi IFC. Actul normativ
emis de Guvern prevede cå
APAPS are dreptul så subscrie

acÆiunile emise de BCR în cadrul
majorårilor de capital atît pentru
cota deÆinutå de stat, cît çi pen-
tru cotele deÆinute de ceilalÆi
acÆionari, inclusiv BERD çi IFC,
dacå aceçtia nu au subscris ca
så îçi menÆinå participaÆiile.

APAPS çi Ministerul FinanÆelor
vor suporta costurile pentru do-
cumentele necesare, în cazul
exercitårii opÆiunii de vînzare de
cåtre BERD çi IFC sau a opÆiunii
de råscumpårare de cåtre
APAPS.

Guvernul a mandatat Ministe-
rul FinanÆelor så emitå garanÆii-
le de stat în favoarea BERD çi
IFC pentru obligaÆiile de platå
asumate de APAPS faÆå de cei
doi investitori. Prin derogare de
la legea datoriei publice, aceste
garanÆii nu vor trebui aprobate
de cåtre Comitetul Interministe-
rial de GaranÆii çi Credite de Co-
merÆ Exterior. OrdonanÆa face çi

o derogare de la legea concu-
renÆei, în sensul cå BERD çi IFC
nu sînt obligate så notifice Con-
siliului ConcurenÆei cu privire la
achiziÆia titlurilor BCR.

Statul garanteazå în continua-
re toate angajamentele în
legåturå cu "Bancorex" çi litigiile
izvorîte din activitatea "Banco-
rex" pentru care BCR este
råspunzåtoare.

OrdonanÆa de såptåmîna tre-
cutå aprobå vînzarea pachetului
de 8% din acÆiunile BCR cåtre
AsociaÆia SalariaÆilor båncii, la
preÆul de 10.350 lei/acÆiune.
Contractul încheiat între APAPS
çi salariaÆi intrå în vigoare dupå
ce BERD çi IFC plåtesc acÆiunile
cumpårate. AcÆiunile cumpårate
de salariaÆi nu vor putea så fie
înstråinate sau grevate de sarcini
pînå la privatizarea båncii sau
pînå la vînzarea acÆiunilor de
cåtre BERD çi IFC, prin exercita-
rea opÆiunii de vînzare.

Guvernul çi-a motivat regle-
mentarea în regim de urgenÆå a
tranzacÆiilor cu BERD, IFC çi
AsociaÆia SalariaÆilor BCR prin
faptul cå încheierea acestor ne-
gocieri pînå la sfîrçitul lunii mar-
tie 2004 este o condiÆie pentru
încheierea unui nou acord cu
Fondul Monetar InternaÆional.
Acordul PSAL II, convenit cu
Banca Mondialå, prevede, de
asemenea, ca finalizarea vînzårii
de acÆiuni ale BCR cåtre acÆio-
nari din sectorul privat så se
efectueze pînå la sfîrçitul lunii
aprilie 2004.

Råzvan Radu

"Renault" vine cu încå
108 milioane de euro la "Dacia"

Administratorii societåÆii "Au-
tomobile Dacia" au propus ac-
Æionarilor majorarea capitalului
social al companiei cu 108,7
milioane de euro, prin aport în
numerar çi emiterea de noi ac-
Æiuni. AcÆionarii vor decide asu-
pra propunerii conducerii so-
cietåÆii în adunarea generalå
programatå la sfîrçitul acestei
luni. "Automobile Dacia" dispu-
ne, în prezent, de un capital so-
cial de circa 21.000 miliarde de

lei (515 milioane de euro). Com-
pania francezå "Renault" deÆine
99% din acÆiunile emise de uzi-
na din Piteçti. Ultima majorare
a capitalului social, cu 108,9
milioane de euro, a fost apro-
batå de acÆionari la sfîrçitul
anului trecut. "Automobile Da-
cia" a vîndut anul trecut 68.801
autovehicule, în creçtere cu
19,2% faÆå de anul 2002. Ex-
porturile producåtorului piteç-
tean de automobile s-au majo-

rat la 10.927 autoturisme, re-
prezentînd 16% din vînzåri.
"Renault" a preluat "Automobile
Dacia" în anul 1999, cînd a
achiziÆionat pachetul majoritar
de acÆiuni deÆinut de stat în ca-
drul unei tranzacÆii în valoare
de 50 de milioane de dolari.
"Dacia" a fost delistatå anul tre-
cut de la Bursa de Valori, dupå
ce acÆionarul majoritar al com-
paniei a finalizat oferta publicå
obligatorie de preluare. (R.R.)

H
oÆiile pe Rasdaq çi
Burså au început cu
mai bine de patru
ani în urmå, dar pri-
ma måsurå adevåra-
tå de combatere a

furturilor a fost adoptatå de
Comisia NaÆionalå a Valorilor
Mobiliare (CNVM) abia anul
acesta, în Vinerea Mare.

La 8 aprilie, CNVM a emis un
act intitulat “Dispunere de må-

suri”, prin care impune insti-
tuÆiilor din piaÆa organizatå a
valorilor mobiliare (Bursa, Ras-
daq, registratarii, SNCDD çi
båncile custode) så se pregå-
teascå pentru înserierea tutu-
ror valorilor mobiliare pe care le
au în evidenÆe. InstituÆiile pieÆei
au un rågaz de 90 de zile ca så-
çi adapteze programele infor-
matice “în comun çi în mod uni-
tar”, urmînd ca, pînå la întîi

septembrie, så aibå loc opera-
Æiunea de consolidare a Regis-
trelor de acÆiuni în vederea înse-
rierii lor. ïn cadrul CNVM, må-
sura a fost inspiratå de comisa-
rul Victor Eros.

Aceastå individualizare prin
înseriere a valorilor mobiliare
constituie premisa fårå de care
nu pot fi combåtute eficient fur-
turile de astfel de titluri (fie ele
chiar dematerializate). De pildå,

în prezent, pentru cå acÆiunile
nu poartå serie, sînt cazuri cînd
nimeni nu poate afla dacå ac-
Æiunile din portofoliul unui
cumpåråtor sînt sau nu sînt
tocmai acelea care au fost fura-
te, deoarece pînå la cumpåråto-
rul final, vor fi trecut prin porto-
foliile multor altora, amestecîn-
du-se cu deÆineri anterioare çi
fiind apoi vîndute în trançe se-
parate cåtre cumpåråtori dife-
riÆi la care s-au amestecat din
nou. Anonime fiind, nu le mai
poate fi decelatå provenienÆa fi-
ecåreia. Specialiçtii Sistemului
NaÆional de Compensare, De-
contare çi Depozitare (SNCDD)
au susÆinut mereu cå pot decela
traseul acÆiunilor, dar metodele
lor nu sînt infailibile în toate ca-
zurile.

ïnserierea valorilor mobiliare
rezolvå, cu certitudine, proble-
ma traseului tuturor acÆiunilor
- premisa necesarå pentru com-
baterea furturilor, evidenÆiind,
fårå tågadå, traseul titlurilor fu-
rate çi responsabilitatea despå-
gubirilor (care nu apaså asupra
cumpåråtorului de bunå-cre-
dinÆå).

Desigur, înså, operaÆiunea de
înseriere s-ar putea så implice
dificultåÆi pe care CNVM încå
nu le-a luat în calcul...

Florian Goldstein
CitiÆi, în pagina 3, articolul

“Furtul de acÆiuni - dezvåluire
fåcutå de ziarul «BURSA»”.

MÅRTURIA UNUI INIæIAT (EPISODUL 4)

Doru Nicolaescu: "Ce cunosc
în legåturå cu afacerea
SOV Invest - FNI"
(DeclaraÆie înregistratå la DirecÆia Cercetåri Penale a Inspec-
toratului General al PoliÆiei Române, la 1 aprilie 2003)

“Venituri çi mai mari au fost
realizate înså prin "investirea"
fondurilor proprii în FNI.
Aceasta s-a fåcut atît din iniÆia-
tivå investiÆionalå propriu-ziså,
la început, cît çi din necesitatea
de a susÆine fondul, ulterior.
Necesitatea decurgea din doi
factori: pe de o parte, în unele
perioade de stagnare, pentru a
da un impuls fondului, iar pe de
altå parte, în perioade de inten-
sificare a råscumpårårilor, pen-
tru a contrabalansa rapid efec-
tul ieçirilor de lichiditate. De
multe ori, în perioade critice, se
dispunea de cåtre Vîntu çi Popa

ridicarea de numerar "de-a val-
ma" din diferite conturi ale mai
multor firme çi persoane, sau
transferuri bancare cåtre con-
turile SOV Invest de la bånci de
unde se putea ridica numerar
cu operativitate, iar înregistrå-
rile erau fåcute ulterior în ceea
ce priveçte "investitorii" care,
prin cumpårarea de unitåÆi de
fond, aduseserå lichiditate în
FNI. Practic, nici Vîntu nu cu-
noçtea cu exactitate situaÆia, el
doar dînd dispoziÆiile generale,
iar Popa fiind cel însårcinat cu
executarea detaliilor”.

(continuare în pag.3)

Ziarul "BURSA" a publicat, în exclusivitate, trei episoade succesive din decla-
raÆia fostului preçedinte al Båncii Române de Scont (BRS) Doru Nicolaescu - "Ce cu-
nosc în legåturå cu afacerea SOV Invest - FNI çi cu persoanele care au determinat
pågubirea investitorilor" -, declaraÆie înregistratå la DirecÆia Cercetåri Penale a In-
spectoratului General al PoliÆiei Române, la întîi aprilie 2003.

ïn episoadele publicate, Doru Nicolaescu a prezentat istoria implicårii sale în ac-
tivitatea Grupului Gelsor, în proximitatea principalilor actori ai scandalului SOV In-
vest - FNI. Din aceastå poziÆie, Doru Nicolaescu a relatat cå Sorin Ovidiu Vîntu a con-
dus direct Grupul Gelsor (inclusiv SOV Invest, al cårui personal angajat se confunda
cu cel de la Gelsor), chiar çi acolo unde s-a ferit så aparå oficial drept acÆionar. Doru
Nicolaescu a mai declarat cå valoarea activului net al FNI nu a fost niciodatå calcu-
latå de banca depozitarå, susÆinînd cå ea era stabilitå subiectiv de cåtre administra-
torii fondului çi chiar de Sorin Ovidiu Vîntu, însuçi, fårå ca funcÆionarii CNVM så facå
exces de zel în a-l controla. Doru Nicolaescu a declarat cå Sorin Ovidiu Vîntu çi firme-
le sale au "cåpuçat" FNI.

ïn episodul de aståzi, Doru Nicolaescu declarå cå Sorin Ovidiu Vîntu a practicat o
serie de "investiÆii forÆate" în FNI, din lichiditåÆile propriilor firme, dar cå a atras çi
alte instituÆii ca så susÆinå fondul din care se alimenta. Doru Nicolaescu descrie pla-
nul de separare completå între Gelsor çi SOV Invest.

Siminel Andrei desfiinÆeazå propunerile
BVB privind consolidarea pieÆei de capital

Propunerile de consolidare a
pieÆei prin alte metode decît fu-
ziunea nu pot fi aplicate, fiindcå
nu sînt legale, susÆine Siminel
Andrei, preçedintele Rasdaq:
"Propunerile non-fuziune, res-
pectiv achiziÆia Rasdaq de cåtre

BVB (lansatå de Sergiu Opres-
cu) çi majorarea de capital a
Rasdaq în favoarea BVB (avan-
satå de cåtre Septimiu Stoica)
sînt nelegale, întrucît nimeni nu
poate så deÆinå mai mult de 5%
într-o piaÆå conform legii çi sta-
tutului Rasdaq". Siminel Andrei
considerå cå varianta fuziunii
este incomodå pentru unii re-
prezentanÆi ai Bursei, din cauzå
cå aceasta ar presupune alege-
rea de noi membri la conduce-
rea pieÆei consolidate. ïn con-
diÆiile în care Bursa ar prelua
Rasdaq prin una din metodele
amintite, comitetul de conduce-
re al BVB va fi påstrat. Domnul
Andrei ne-a declarat: "La înce-
puturi, comitetul a funcÆionat
cu çase brokeri activi, un teore-
tician al pieÆelor çi un bancher.

Aståzi, paritatea votului s-a
schimbat çi nu mai vorbim decît
despre doi sau trei brokeri ac-
tivi. Ultima «demisie» aparÆine
domnului Marius Plugaru, a
cårui candidaturå este susÆinu-
tå pentru poziÆia de director ad-
junct al BVB. Fuziunea are un
singur påcat çi anume faptul cå
presupune alegeri".

ïn opinia domnului Andrei,
BVB nu dispune de milioane de
dolari necesare achiziÆiei "Ras-
daq": "Urmînd recentelor eveni-
mente care au condus la oprirea
bursei çi care au pus în pericol in-
tegritatea datelor, este cazul så
alocåm sume corespunzåtore fi-
nalizårii çi testårii unui nou soft".

Ingrid Zamfir
CitiÆi, în pag. 9 ,“Realizåri çi

perspective ale Rasdaq”

CNVM/Prima måsurå
adevåratå contra furturilor
de acÆiuni
� Oficialii pieÆei nu au fost consultaÆi în prealabil

Comisarul Victor Eros s-a aflat la originea måsurilor de înseriere a valorilor mobiliare.

Anca Dumitru, director
general al Rasdaq

“Presupun cå scopul acestei dispune-
ri de måsuri a fost descurajarea
fraudei, dar modul practic în care
CNVM vede punerea ei în aplicare
este pentru mine o mare necuno-
scutå. La o primå estimare, efortul va
fi enorm, evidenÆierea numerelor alo-
cate acÆiunilor care se vor transfera
ca urmare a tranzacÆionårii ridicînd
probleme mari registrelor çi sisteme-
lor de decontare, dar mai ales siste-
melor de back-office ale brokerilor; çi
oricum, pentru ca aceastå evidenÆå
så existe çi la nivelul sistemelor de
tranzacÆionare, noi nu vedem în acest
moment nici o soluÆie... Ar fi de dorit
så existe o consultare prealabilå a
Comisiei cu reprezentanÆi ai pieÆei
înainte de emiterea unor asemenea
måsuri radicale”.

Septimiu Stoica, membru în
comitetul BVB

“Din punct de
vedere teh-
nic, måsura
este extraor-
dinar de difi-
cil de aplicat.
Trebuie våzut
ce sistem in-
formatic este
necesar, pen-
tru cå cel ac-
tual nu a fost

proiectat în acest sens. De asemenea,
råmîne de analizat care sînt costurile im-
plementårii versus avantaje.

Principalele modificåri de soft vor in-
terveni la sistemul de decontare, ne-
îngreunînd în nici un fel tranzacÆionarea
realizatå de brokeri.

Pe mine personal, aceastå måsurå
m-a surprins".


