
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (28.06.2004)

• FORTUNA CLASSIC (FRI) (25.06) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54.069 lei
• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62.197 lei
• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 262.592 lei
• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 431.514 lei
• ACTIVE DINAMIC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 106.261 lei
• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 411.631 lei
• FORTUNA GOLD (25.06). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107.069 lei
• FON (25.06) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 308.562 lei
• FVP (25.06) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 187.489 lei
• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.083 lei
• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 176.016 lei
• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.137 lei
• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24.991 lei
• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 129.490 lei
• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 133.266 lei
• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56.521 lei
• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 101.669 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 (25.06.2004)

• EURO . . . . . . . . . . . . . . . 40.744 lei
• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . 33.613 lei

INDICELE OFICIAL AL BVB (25.06.2004)

• BET: 2958,15 . . . . . . . . . . . 0,11 %
• BET-C: 1985,29. . . . . . . . . -0,43 %
• BET-FI: 14.492,26 . . . . . . . -4,45 %

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE
SCHIMB DIN BUCUREÇTI (25.06.2004)

• DOLAR
C - Paris Exchange . . . . . . 33.550 lei
V - Edmond . . . . . . . . . . . . 33.750 lei

• EURO
C - Paris Exchange . . . . . . 40.550 lei
V - Paris Exchange . . . . . . 40.750 lei

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI

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

Dupå 14 ani electoratul a realizat impasul politic
în care se gåsesc partidele, prizoniere ale unui si-
mulacru de conflict. Concentrarea votului în pro-
porÆie de aproximativ 70% spre douå formaÆiuni
politice dovedeçte o însuçirea a votului util. ïn
acest context votul sancÆiune capåtå o nouå sem-
nificaÆie. El nu repetå situaÆia de la alegerile loca-
le din 1992 sau de la parlamentarele çi prezi-
denÆialele din 1996. Alegåtorii români conçtienÆi

de votul lor încearcå så impunå o nouå politicå.

CitiÆi, înpagina 3, articolul "ïn cåutarea noii politici", semnat de Cristian Pîrvulescu.

EDITORIAL

STIRI

PreÆul petrolului a înregistrat cea
mai mare scådere såptåmînalå din
ultimul trimestru
CotaÆiile ÆiÆeiului au înregis-

trat, pe piaÆa americanå, în pe-
rioada 21-25 iunie, cea mai
mare scådere såptåmînalå din
ultimele trei luni, ca urmare a
stopårii grevei petroliçtilor din
Norvegia, prin intervenÆia guver-
nului de la Oslo.
Petrolul brut cu termen de li-

vrare în luna august a pierdut 38
de cenÆi pe piaÆa din SUA (1%),
încheind såptåmîna cu un preÆ
de 37,55 dolari/baril. ïn perioa-
da 21-25 iunie, cotaÆia ÆiÆeiului
tranzacÆionat la New York a
scåzut cu 3,7% - cea mai mare
pierdere de dupå 26 martie. La
Londra, preÆul petrolului brut de
tip Brent a scåzut cu 33 de cenÆi
(0,9%), ajungînd la 34,97 dolari/
baril.
Amintim cå greva din Norvegia

a fost declançatå la data de 18

iunie çi a încetat abia vinerea
trecutå. Aceastå miçcare a de-
terminat scåderea cu peste 10%
a producÆiei de hidrocarburi a
Æårii (al treilea exportator mon-
dial de petrol). ProducÆia la cîm-
purile afectate urma så fie re-
luatå în cel mult douå zile.
ReprezentanÆii companiilor

afectate de grevå au ameninÆat
cu disponibilizarea în bloc a
2.450 de petroliçti. Acest lucru
ar fi determinat sistarea întregii
producÆii de ÆiÆei din Norvegia
(peste 3 milioane de barili/zi). ïn
consecinÆå, Executivul de la
Oslo a invocat legea ca så sto-
peze greva, iar sindicaliçtii - ne-
mulÆumiÆi de pensii çi de con-
diÆiile de muncå, nu au avut de
ales. Dacå îçi continuau miçca-
rea, ea era consideratå o acÆiune
ilegalå. (Alina Vasiescu)

Cine vrea så menÆinå la un preÆ
ridicat acÆiunile SIF?
CotaÆiile acÆiunilor SIF au fost

susÆinute, în ultima zi a
såptåmînii trecute, de cîÆiva in-
vestitori care au cumpårat aces-
te titluri la preÆuri mari. SituaÆia
este nefireascå, fapt confirmat
de cei mai mulÆi dintre brokeri,
care se açteptau la o scådere ac-
centuatå a preÆurilor titlurilor
SIF, ca urmare a aprobårii noii
legi a pieÆei de capital, din care
au fost eliminate prevederile re-
feritoare la limita de deÆinere a

acÆiunilor SIF de cåtre investi-
tori. Amintim cå Senatul a
amendat aceastå lege, în urmå
cu trei såptåmîni, introducînd
cîteva articole care reglementau
drepturile de vot în SIF-uri çi
faptul cå acÆionarii puteau deÆi-
ne pînå la 1% din titlurile unui
SIF. Amendamentul a dat mari
speranÆe unor investitori, în
sensul cå vor putea achiziÆiona
pachete importante de acÆiuni
SIF. (pagina 5)

U
ltimele luni ale man-
datului lui Dumitru
Sechelariu la Primå-
ria Bacåu au triplat
afacerile prietenului
såu Dorinel Um-

brårescu, derulate prin firma

"Drumuri SRL" în Bacåu. Unul
dintre contractele cîçtigate de
firma domnului Umbrårescu de
la Primåria Bacåu este, înså,
demn de relatat cu amånunte.

Cu doar o lunå înainte de ex-
pirarea mandatului çi în plinå

campanie electoralå, Dumitru
Sechelariu a mai rezolvat o pro-
blemå: a desemnat firma
cîçtigåtoare pentru repararea
stråzii Letea din localitate. Stra-
da Letea nu este una oarecare
pentru Sechelariu, ci chiar ço-

seaua pe care îçi are sediul fa-
brica de hîrtie "Letea", al cårei
patron este de cîteva luni.
Cîçtigåtorul proiectului de rea-
bilitare a stråzii a fost desemnat
Dorinel Umbrårescu, tocmai
asociatul lui Sechelariu în con-
sorÆiul care a cumpårat fabrica
"Letea"! A naibii coincidenÆå,
pentru strada pe care se aflå so-
cietatea "Letea" s-au gåsit bani
pentru reparaÆii dupå ce Dumi-
tru Sechelariu a cumpårat-o de
de la stat, deçi el a fost primar
opt ani la Bacåu.

Afacerile domnului Umbråres-
cu - prietenul familiei Sechela-
riu - au crescut ca-n poveste în
ultimii ani. Sereleul såu din
Podu Turcului - "Spedition
UMB" - conduce detaçat în to-
pul constructorilor de çosele, cu
contracte de peste 100 de milioa-
ne de euro. Numai anul trecut,
firma "Spedition" a avut o cifrå
de afaceri de 69 milioane de
euro, alimentatå în procent de
85% de banii statului. Contrac-
tele cu AgenÆia NaÆionalå a Dru-
murilor, al cårei çef era, pînå vi-
neri, fratele Sechelariu de la
Bucureçti (secretar de stat în
Ministerul Transporturilor), i-a
adus notorietatea naÆionalå lui
Dorinel Umbrårescu.

Oleg Cojocaru
(continuare în pag.3)

Uimitoarele cålåtorii
çi aventuri pe uscat ale
baronului Sechelariu
� ïn ultima lunå de mandat ca primar, Dumitru Sechelariu s-a asigurat cå municipalitatea
îi va repara strada pe care merge la fabrica lui de hîrtie � Cel care a cîçtigat contractul
"strada Letea" este Dorinel Umbrårescu, chiar asociatul lui Sechelariu în consorÆiul care
a cumpårat fabrica "Letea"!

UN GEST

Ministrul Dan Ioan Popescu
a cerut scuze ziarului "BURSA"

Ministrul Economiei çi Co-
merÆului Dan Ioan Popescu a ce-
rut scuze ziarului "BURSA", vi-
neri, în ziua în care, pe prima pa-
ginå, am publicat cå discrimi-
neazå presa.

Cu o zi înainte, redactorul zia-
rului "BURSA" se numårase
printre jurnaliçtii care nu fuse-
serå primiÆi la conferinÆa de
preså organizatå la Minister.
Faptul ne-a determinat så re-
acÆionåm (cum, de obicei, nu o
facem), dezvåluind cå discrimi-
narea la care a fost supus ziarul
nostru îçi are motivul în proce-

sul pe care l-a intentat "BUR-
SEI" pentru un articol despre
intersecÆia intereselor familiei
ministrului Popescu cu acelea
ale acÆionarilor firmei "Luxten".
CoincidenÆa a fåcut ca, în
aceeaçi zi, articolul så fi fost
premiat pentru profesionalism
de prestigioasa instituÆie "Free-
dom House". Telefonul de scuze
primit vineri sugereazå cå mini-
strul Dan Ioan Popescu este
sensibil la argumente logice, cå
are tårie moralå çi cå nu este
lipsit de umor. CalitåÆi!...

Florian Goldstein

ConcurenÆa pe piaÆa vinurilor
premium se ascute: "Vincon"
Æinteçte prima poziÆie
� Dupå ce a devenit liderul vinurilor de maså, "Vincon" Vrancea Æinteçte segmentul
premium, la care lider de vînzåri este "Murfatlar" � Greii industriei de profil se bat
pentru o piaÆå de 150 de milioane de euro, care va deveni în trei ani liberå çi pentru
concurenÆa francezå, italianå çi spaniolå

Cel mai mare producåtor au-
tohton de vin çi distilate
anunÆå cå Æinteçte çi cucerirea
segmentului premium, dupå ce
a reuçit acest lucru cu vinul de
maså. "Vincon" a luat startul
cam tîrziu pe o piaÆå extrem de
competitivå, unde s-au con-
centrat investiÆiile majoritåÆii
actorilor de pe piaÆå, fie ei au-
tohtoni sau stråini. "Jidvei",
"Murfatlar", "Cramele Praho-
va", "Vinarte", toÆi luptå de ani
buni pentru fidelizarea consu-
matorilor de pe acest sector
pretenÆios. Producåtorii au
cîçtigat notorietate în ochii
consumatorilor de vinuri de
claså çi îçi menÆin faima cu in-
vestiÆii masive în tehnologie çi
marketing.

Conducerea "Vincon" apre-
ciazå piaÆa de retail a vinului la
150 de milioane de euro. Numai
cå producåtorii din FranÆa çi
mai ales din Italia vor veni dupå
integrare cu o varietate foarte
mare de vinuri, la preÆuri foarte
competitive, pentru a cuceri
piaÆa localå. ConcurenÆa de
acum dintre producåtorii au-
tohtoni ar putea fi o utilå repe-

tiÆie generalå pentru ce se va
întîmpla atunci.

Dupå privatizarea din 1999,
noua conducere a "Vincon" çi-a
îndreptat atenÆia tot mai mult
cåtre segmentul premium. La
acea datå, producåtorul vrîn-
cean era deja liderul segmen-
tului mediu. Au apårut astfel, la
sfîrçitul anului 2001, liniile "Be-

ciul domnesc" çi "Domeniile
Vincon" (exclusiv pentru vinuri-
le albe) çi mai apoi "Comoara
PivniÆei", pentru segmentul su-
perpremium. Anul trecut a fost
împrospåtatå çi gama medie,
odatå cu apariÆia colecÆiei "ViÆå
Nobilå".

Sorin Barariu
(continuare în pag.4)

Odatå cu noua lege, piaÆa de
capital intrå pe fågaç normal

Noua lege a pieÆei de capital în
forma aprobatå de Camera De-
putaÆilor, la sfîrçitul såptåmînii
trecute, este superioarå celei vechi
(ba chiar çi celei din 1994,
întrucîtva), deoarece açeazå pia-
Æa de capital într-o poziÆie nor-
malå în raporturile cu clienÆii ei
çi cu economia realå, låsîndu-le
libertatea så aleagå dacå så ape-
leze la serviciile pe care piaÆa le
presteazå, sau så se descurce
cum cred de cuviinÆå, fårå ea.

Aceasta este semnificaÆia fap-
tului cå, în conformitate cu noua
lege, societåÆile comerciale nu
mai au obligaÆia så se listeze pe o
piaÆå organizatå dupå o ofertå
publicå primarå, ba chiar nu
mai sînt obligate nici så råmînå
societåÆi deschise. Çi tot aça,
tranzacÆiile curente cu valori
mobiliare nu mai sînt monopol

al pieÆelor secundare regulate
strict, ci brokerii au libertatea så
conceapå pieÆe alternative, unde
nici måcar nu este necesar acor-
dul societåÆii emitente pentru ca
acÆiunile så-i fie vîndute çi
cumpårate. Ba, chiar, investito-
rii çi acÆionarii pot tranzacÆiona
direct, fårå så apeleze la brokeri.

Toate aceste libertåÆi sînt nor-
male - ziarul "BURSA" le-a susÆi-
nut çi a militat pentru ele ani de
zile, începînd din 1995. Adevårul
istoric (iar nu infatuarea) ne face
så subliniem cå lupta pentru
aceste drepturi fireçti în piaÆa de
capital a fost duså de ziarul
"BURSA" de unul singur, împo-
triva tuturor - împotriva guver-
nului, împotriva CNVM, împotri-
va tuturor specialiçtilor pieÆei ro-
mâneçti, împotriva consultanÆi-
lor americani de la USAID. Ani çi

ani! SiliÆi de mediul ostil, specia-
liçtii ziarului "BURSA" çi-au in-
tegrat argumentele într-o teorie
despre strategia de dezvoltare a
pieÆei de capital în zonele emer-
gente, avînd ocazia så o verifice
sub examinarea laureatului Pre-
miului Nobel Joseph Stiglitz çi
comunicînd-o Båncii Mondiale.

Aståzi, principiile pe care le
susÆinem au fost legiferate. Din
påcate, ele au fost acceptate nu
pentru cå ziarul "BURSA" ar fi
reuçit så convingå pe cineva aici.
Ci... sub presiunea directivelor
europene! Ce bine ar fi dacå inte-
grarea europeanå ne-ar da ace-
leaçi båtåi de cap dar çi beneficii,
ca în cazul legii pieÆei de capital!

MAKE

Controversele continuå chiar çi dupå ce noua lege a pieÆei
de capital a trecut de Camera DeputaÆilor (în Senat fusese,
deja adoptatå, iar acum se aflå în promulgare), deçi, apa-
rent, a beneficiat de (probabil) cea mai largå dezbatere orga-
nizatå vreodatå, la noi, în jurul unui proiect de lege.

Textul a fost examinat, în luna mai, de douå ori în Consi-
liul Economic çi Social (CES), în cadrul reuniunilor organiza-
te la Ministerul FinanÆelor (iniÆiatorul legii) çi tot acolo a
avut loc o dezbatere publicå pe marginea lui. ïn plus, oficia-
lii pieÆei de capital au discutat proiectul într-o întrunire-ma-
raton, organizatå de CNVM în aceeaçi perioadå, la care au
participat reprezentanÆi ai (aproape) tuturor instituÆiilor
pieÆei de capital - comisari, brokeri, administratori de fon-
duri, registratari, depozitar(i), pieÆe regulate, investitori/
acÆionari (dar nu çi emitenÆi), ba chiar çi presa de speciali-
tate (anume, ziarul "BURSA", care a fost prezent nu numai
aici, dar la toate consultårile menÆionate).

Din påcate, întreg acest proces de consultare a avut loc
sub presiunea a doi factori: directivele europene (contraar-
gumentul cel mai puternic la orice obiecÆie, fie ea çi înte-
meiatå) çi termenul de finalizare cerut de necesitatea
încheierii capitolului negociat cu Uniunea Europeanå (sub o
anumitå perspectivå, cei doi factori de presiune sînt, de

fapt, unul singur - integrarea europeanå).
Ironia face ca, în realitate, unele directive europene în

virtutea cårora ne-am modificat legea, så fie deja învechite
çi depåçite în Uniunea Europeanå, care a înlocuit deja nor-
mele respective cu altele noi. ïnså, pentru cå, la negocieri,
am acceptat så ne armonizåm legislaÆia cu normele euro-
pene care erau valide la momentul negocierilor, am operat
modificårile în acord cu acelea (deçi çtim cå nu mai sînt de
actualitate), iar nu cu legislaÆia în vigoare. Astfel, biro-
craÆia integrårii ne-a adus în situaÆia caraghioaså cå
adoptåm o nouå lege despre care çtim, cu certitudine, cå
va fi modificatå din nou (cel mai tîrziu, într-un an çi jumåta-
te, de acum încolo).

Din cauza presiunii sub care a fost dezbåtutå legea, con-
sultårile nu au avut eficienÆå çi prea puÆine dintre obser-
vaÆiile formulate de specialiçti au fost luate în considerare
(cineva a calculat cå doar 10% din ele au fost însuçite de
CNVM så fie prezentate Ministerului FinanÆelor, iar la rîndul
såu, acesta le-a putut prezenta Senatului tîrziu, în faza cînd
deja aveau loc discuÆiile în Comisii). De aceea, consultarea
cu specialiçtii pieÆei çi dialogul social au avut un caracter
formal, în pofida faptului cå, aparent, a fost îndeplinitå exi-
genÆa transparenÆei în elaborarea proiectului.

Baronul... (în stînga în fotografie)

Båncile investesc peste
100 de milioane de euro,
ca så se apropie de clienÆi

Segmentul de retail este zona pieÆei bancare care va oferi cele mai
mari oportunitåÆi de cîçtig în urmåtorii ani, lucru pe care bancherii
l-au afirmat tot mai des în ultima perioadå. ComerÆul cu amånuntul
de produse çi servicii bancare are un mare potenÆial de creçtere, în
primul rînd pentru cå se situeazå în prezent la un nivel foarte redus.
Atît marile bånci, cît çi cele cu o cotå de piaÆå mai micå încearcå så se
poziÆioneze cît mai bine ca så fructifice çansele oferite de piaÆa de re-
tail. Cum comerÆul cu amånuntul presupune o prezenÆå cît mai
aproape de consumator, båncile vor cheltui în acest an peste 100 de
milioane de euro pentru extinderea teritorialå çi modernizåri, în spe-
cial în domeniul tehnologiei informaÆiei çi comunicaÆiilor. Cele mai
ample investiÆii sînt programate de båncile cu cote mari de piaÆå, ca-
re au deja o prezenÆå teritorialå extinså. Sume consistente sînt alo-
cate, înså, çi de båncile care au intrat recent pe piaÆå, de cele cu cote
de piaÆå mai reduse sau care sînt orientate în mod tradiÆional pe seg-
mentul corporate çi vor så intre pe piaÆa de retail. (pagina 8)

CitiÆi, în pagina 7, "Cuponarii au pier-
dut ce n-au avut"


