
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (7.07.2004)

• FORTUNA CLASSIC (FRI) (6.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54.002 lei
• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62.584 lei
• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 263.519 lei
• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 433.823 lei
• ACTIVE DINAMIC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107.122 lei
• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 413.479 lei
• FORTUNA GOLD (6.07). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107.519 lei
• FON (6.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 311.706 lei
• FVP (6.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 188.381 lei
• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.155 lei
• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 176.814 lei
• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.181 lei
• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.420 lei
• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 130.114 lei
• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 134.959 lei
• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56.746 lei
• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 102.315 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 (6.07.2004)

• EURO . . . . . . . . . . . . . . . 40.913 lei
• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . 33.307 lei

INDICELE OFICIAL AL BVB (6.07.2004)

• BET: 3259,72 . . . . . . . . . . . 1,65 %
• BET-C: 2149,69 . . . . . . . . . 1,67 %
• BET-FI: 15.274,57 . . . . . . . 2,83 %

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE
SCHIMB DIN BUCUREÇTI (6.07.2004)

• DOLAR
C - Paris Exchange . . . . . . 33.150 lei
V - Romania Exchange . . . 33.299 lei

• EURO
C - Paris Exchange . . . . . . 40.350 lei
V - Paris Exchange . . . . . . 40.550 lei

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI

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

Regimul noii democraÆii româneçti nu a putut
integra, în primul rînd, instituÆiile fostului regim
- oameni, reguli de funcÆionare, norme, valori,
relaÆii çi privilegii. De la structurile çi organi-
smele adiacente fostului partid comunist, pînå
la cele ale instrumentelor puterii sale - biro-
craÆie de stat, armatå, securitate, miliÆie, alte
elemente de putere paramilitarå. Dizolvarea lor
de facto sau de jure a produs locul viran de care

era nevoie pentru a pune temelia noile instituÆii ale democraÆiei. Cu sigu-
ranÆå, înså, nu a echivalat cu dispariÆia lor în neant.

CitiÆi, în pagina3, articolul "ConÆinutul fårå forme", semnatdeCornelCodiÆå.

EDITORIAL

STIRI

Guvernul prezintå, la
Bruxelles, modul în care çi-a
îndeplinit angajamentele
Çeful Cancelariei premierului,

Alin Teodorescu, va prezenta vi-
neri, la Bruxelles, raportul final
privind måsurile incluse în pla-
nul de acÆiuni pentru integrarea
României în Uniunea Euro-
peanå. Cu alte cuvinte, guver-
nul va prezenta modul în care
au respectat angajamentele de
pe lista cu prioritåÆi care trebui-
au îndeplinite pînå la sfîrçitul
lunii iunie. Documentul a fost
aprobat în luna februarie ca un
mesaj politic de angajament al
Guvernului, ca råspuns la criti-
cile venite de la Bruxelles cu pri-
vire la lipsa reformelor.

Printre måsurile la care s-a an-
gajat Guvernul se aflå reforma
justiÆiei çi a administraÆiei pu-
blice, combaterea corupÆiei, li-
bertatea presei, protecÆia copi-
lului, reducerea arieratelor din
economie, privatizarea çi politi-
ca fiscalå.
Cu toate acestea, din cele 39 de

puncte de pe listå, Guvernul a
reuçit så îndeplineascå 37.
Douå måsuri, cele mai impor-
tante, care vizeazå privatizarea
"Petrom" çi a societåÆilor "Elec-
trica", nu au fost încå îndeplini-
te, guvernanÆii promiÆînd finali-
zarea lor pînå în august. (L.C.)

SpeculaÆiile cu casele de
vacanÆå noi au intrat în
recesiune
PiaÆa imobiliarå a caselor de

vacanÆå începe så-çi dezvåluie
evoluÆii care tind så modifice
echilibrul relativ din anii trecuÆi,
aratå raportul SGA România pe
primul semestru al anului în
curs. Sursa citatå susÆine cå, în
ciuda acestei tendinÆe, aspectul
de ansamblu nu se schimbå çi
este cu desåvîrçire improbabil

så înregistreze evoluÆii similare
celor care au avut loc anul tre-
cut în zonele urbane, pentru cå
piaÆa caselor de vacanÆå este de
proporÆii mari, unde tendinÆa
speculativå ce ar apårea într-o
regiune definitå atrage de îndatå
varianta mai convenabilå çi
chiar ieftinå din imediata apro-
piere. (pagina 12)

COMITETUL COMUN DE DEZVOLTARE (CCD) A FOST VALIDAT DE
ADUNÅRILE GENERALE ALE BROKERILOR

A fost hotårîtå calea de unire
Burså - Rasdaq: fuziunea
� Brokerii au ales, în cadrul AGA de ieri, varianta fuziunii celor douå societåÆi

Fuziunea dintre Bursa de Va-
lori Bucureçti çi Rasdaq, va-
riantå aleaså de brokeri pentru
consolidarea pieÆei de capital,
ar putea så se finalizeze pînå la
sfîrçitul acestui an. Brokerii
s-au întrunit ieri în cadrul a
douå adunåri generale ale
acÆionarilor desfåçurate la Bur-
sa de Valori Bucureçti çi Ra-
sdaq. Ambele adunåri au avut
aceeaçi ordine de zi: aprobarea
constituirii Comitetului Comun
de Dezvoltare (CCD) format din
membrii conducerii celor douå
pieÆe, stabilirea atribuÆiilor
CCD, aprobarea regulamen-
tului de organizare çi funcÆiona-
rea a Comitetului çi adoptarea
unei hotårîri privind modalita-
tea de consolidare a pieÆei.

ïntrucît ambele AsociaÆii
numårå aceiaçi membri (cu
foarte mici diferenÆe), cea de a
doua Adunare generalå - cea a
Rasdaq - a durat doar cinci mi-
nute, pentru cå tot ce era im-
portant fusese deja decis, cu
puÆin timp înainte çi în acelaçi
loc, în prima - cea a Bursei.

Pentru unificarea pieÆei de ca-
pital fuseserå avansate trei va-
riante: fuziunea societåÆilor
BVB çi Rasdaq prin absorbÆia
celei din urmå, majorarea capi-
talului social al Rasdaq prin
aportul BVB çi achiziÆia Rasdaq
de cåtre Burså. Varianta fu-

ziunii a întrunit cele mai multe
sufragii din partea brokerilor,
fiind consideratå totodatå cea
mai avantajoaså de cåtre
KPMG, societate care a realizat
un raport de evaluare în acest
sens.

ïn vederea fuziunii, Bursa de
Valori va trebui så se transfor-
me din societate de interes pu-
blic, în societate pe acÆiuni çi så
realizeze, în paralel, operaÆiuni
de evaluare çi inventar. Statu-
tul bursei va trebui de aseme-
nea modificat, iar în acest sens
va trebui convocatå o nouå
AGA, cel mai probabil în luna
septembrie, dupå cum esti-

meazå conducerea BVB. Apoi,
vor fi convocate adunårile gene-
rale ale Rasdaq çi BVB care så
aprobe fuziunea dintre cele
douå societåÆi. Un alt pas va fi
cel al alegerii Consiliului de Ad-
ministraÆie al noii societåÆi for-
mate.

Adunårile generale desfåçu-
rate ieri au validat Comitetul
Comun de Dezvoltare format
din 12 membri (iniÆial fuseserå
13, înså Dan Bunea a renunÆat
la mandat). Comitetul este con-
dus de doi preçedinÆi: Siminel
Andrei - preçedinte al Rasdaq -
çi Septimiu Stoica - vicepreçe-
dinte al BVB - çi va avea ca atri-
buÆii stabilirea strategiei de dez-
voltare plecînd de la cea adop-
tatå în 2003: alocarea resurse-
lor, comunicarea cu terÆii etc.
De asemenea, brokerii au mai
aprobat regulamentul de orga-
nizare çi funcÆionare al CCD.

La punctul "diverse", inclus
ieri pe ordinea de zi, cel mai im-
portant aspect discutat a fost
împrumutul de peste un milion
de dolari ce ar fi trebuit luat de
BVB de la Banca Mondialå, în
vederea realizårii unui program
de training, asistenÆå, inclusiv
juridicå çi investiÆii în tehnicå
informaticå. Brokerii au respins
aceastå idee, majoritatea
abÆinîndu-se.

Ingrid Zamfir

JP MORGAN SECURITIES INTERMEDIAZÅ VïNZAREA OBLIGAæIUNILOR ROMPETROL GROUP

Dinu îçi face plinu'
� Valoarea nominalå a unei obligaÆiuni va fi de 50.000 de euro � ObligaÆiunile vor fi emise pe
piaÆa externå � CetåÆenii americani nu vor putea subscrie

E
misiunea de obligaÆi-
uni "Rompetrol Group"
Olanda, destinatå fi-
nanÆårii activitåÆii fir-
melor din holding, va fi
administratå de socie-

tatea americanå "JP Morgan Se-
curities", se aratå în prospectul
preliminar al emisiunii. Titlurile
vor fi garantate de societåÆile
care intrå în alcåtuirea grupului
("Rompetrol" SA, "Rompetrol
Rafinare", "Rompetrol Down-
stream", "Rompetrol Petro-
chemicals" SRL, "Rom Oil" SA)
çi vor ajunge la maturitate în
2009. Valoarea emisiunii va fi

de cel mult 250 milioane de
euro.

ObligaÆiunile "Rompetrol Group"
vor fi listate la Bursa din
Luxembourg, fiind emise iniÆial
sub formå de bilete globale pro-
vizorii, care nu vor fi purtåtoare
de dobîndå. Biletele vor fi
vîndute în afara Statelor Unite,
iar cetåÆenii americani nu vor
avea acces la ele. Biletele provi-
zorii se vor transforma în bilete
globale definitive, avînd ataçate
cupoane de dobîndå, dupå 40
de zile de la încheierea emi-
siunii, perioadå în care se veri-
ficå dacå titlurile nu au fost pla-

sate, cumva, investitorilor ame-
ricani. Açadar, transformarea
se face doar dacå existå date
certe cå titlurile nu au fost achi-
ziÆionate de cetåÆeni americani.
Valoarea nominalå a unui bilet
va fi de 50.000 de euro.

Emisiunea de euro-obligaÆi-
uni a fost preferatå de conduce-

rea grupului "Rompetrol" ca
modalitate de finanÆare a so-
cietåÆilor care intrå în alcåtui-
rea sa, întrucît companiile im-
plicate (atît emitentul, cît çi be-
neficiarii) nu pot obÆine separat,
de pe piaÆa de capital, o finanÆa-
re proporÆional comparabilå cu
cea pe care o poate ridica grupul
de companii. ïn plus, aceastå
modalitate de finanÆare a fost
consideratå mai avantajoaså
decît o emisiune de acÆiuni noi,
pe motiv cå acÆionarii vechi nu
îçi adaugå "concurenÆi" în pro-
cesul investiÆional, iar la sca-
denÆå, emisiunea de euro-obli-
gaÆiuni, spre deosebire de emi-
siunea de noi acÆiuni, poate fi
råscumpåratå sau refinanÆa-
bilå.

Conducerea grupului "Rom-
petrol" a preferat piaÆa externå
pentru lansarea titlurilor,
deoarece aceasta este mai or-
ganizatå, mai lichidå, mai capi-
talizatå, cu mai mulÆi investito-
ri instituÆionali participanÆi, re-
ceptivi la pieÆele în curs de
dezvoltare.

Emitentul va fi "The Rompe-
trol Group" Olanda, acesta fiind
utilizat drept vehicul de finanÆa-
re a activitåÆilor companiilor
româneçti ale grupului.

Ingrid Zamfir

RAPORT AL ONG-URILOR:

Batem pasul pe loc în privinÆa
îndeplinirii criteriilor de aderare la UE

æara noastrå nu a înregistrat,
în acest an, un progres real în

îndeplinirea criteriilor politice de
aderare la Uniunea Europeanå,

susÆin specialiçtii FundaÆiei
pentru o Societate Deschiså
(FSD), ai Centrului de Resurse
Juridice (CRJ), ai Institutului
pentru Politici Publice (IPP) çi ai
Centrului pentru Parteneriat çi
Egalitate (CPE). Cele patru orga-
nizaÆii nonguvernamentale au
realizat un raport pe care l-au
înaintat Comisiei Europene, ra-
port care reflectå situaÆia în care
se aflå România, din punct de
vedere al procesului politic, al sis-
temului justiÆiei, al combaterii
corupÆiei çi al respectårii dreptu-
rilor omului çi minoritåÆilor.

Doru Ivanov
(continuare în pag.3)

CONSILIUL NAæIONAL AL ïNTREPRINDERILOR PRIVATE MICI ÇI MIJLOCII:

Noul cod nu reduce fiscalitatea
nici måcar cu douå procente

ïntreprinzåtorii privaÆi sînt de
pårere cå propunerile Ministru-
lui FinanÆelor Publice privind
modificarea Codului Fiscal nu
vor duce la o relaxare fiscalå rea-
lå. Florin Pîrvu, preçedintele Co-
legiului de ExcelenÆå în Afaceri
din cadrul Consiliului NaÆional al
ïntreprinderilor Private Mici çi
Mijlocii din România (CNIPMMR),
a explicat, ieri în cadrul unei con-
ferinÆe, cå prin diminuarea impo-
zitului pe profit concomitent cu
creçterea impozitului pe dividen-
de rezultå o relaxare fiscalå de
numai 1,65%. "Diminuarea im-

pozitului pe profit este o måsura
împrumutatå din legislaÆia fran-
cezå. Ceea ce nu am împrumutat
este neimpozitarea profitului re-
investit", a adåugat domnul Pîr-
vu. Ovidiu Nicolescu, preçedinte-
le CNIPMMR, considerå cå pro-
punerile de modificare a Codului
Fiscal conÆin, pe lîngå unele as-
pecte pozitive, çi altele negative.
Astfel, pe lîngå diminuarea cotei
de impozitare a profitului de la
25% la 19%, alte aspecte pozitive
sînt çi reducerea trançelor de im-
pozitare a venitului, precum çi
creçterea plafonului de deducere

a pierderilor aferente creanÆelor
neîncasate de la 20% la 25%. To-
tuçi, întreprinzåtorii mici çi mij-
locii nu sînt de acord cu creçterea
impozitului pe dividende pentru
cå în acest fel este anulatå facili-
tatea acordatå la impozitul pe
profit. Dupå ce reprezentanÆii Mi-
nisterului FinanÆelor au spus cå
vor lua în calcul eliminarea impo-
zitului pe profitul reinvestit,
aceastå posibilitate nu este sti-
pulatå înactualelepropuneripentru
modificarea Codului Fiscal,
susÆine preçedintele CNIPMMR.

Costi Dobrea

STOCAREA GRïULUI DIN RECOLTA 2004:

SubvenÆii "otråvite"
pentru Æårani?
� AutoritåÆile vor så subvenÆioneze stocarea cerealelor,
ca så-i ajute pe fermieri � Måsura i-ar putea îmbogåÆi,
înså, pe unii speculanÆi

O nouå iniÆiativå a autoritåÆi-
lor pune pe jar piaÆa cerealelor.
Dupå ce au anunÆat cå gradarea
cerealelor nu mai este obligato-
rie, autoritåÆile vor så subvenÆio-
neze cu 338 de miliarde de lei
stocarea unei cantitåÆi de 1,2
milioane tone de grîu. Gestul nu
este o premierå, acum doi ani
desfåçurîndu-se un program si-
milar. Atunci, Ministerul Agri-
culturii, Pådurilor çi Dezvoltårii
Rurale (MAPDR) a întrerupt
brusc subvenÆionarea stocårii
grîului, deoarece, potrivit oficia-
lilor MAPDR, subvenÆia nu mai
ajungea la Æårani, ci la comer-
cianÆii care cumpåraserå ieftin
grîul de la micii producåtori çi
açteptau creçterea preÆului aces-
tuia. Pentru 2004, oficialii
MAPDR nu au anunÆat
schimbåri majore ale procedurii
de subvenÆionare a stocårii
grîului. Este, deci, foarte posibil
ca çi în acest an banii så ajungå
în buzunarele speculanÆilor.
Cum ideea subvenÆionårii
stocårii grîului a apårut acum
circa o lunå, suma de 338 de mi-
liarde de lei nu avea cum så figu-

reze în bugetul MAPDR. De
altfel, oficialii MAPDR au confir-
mat cå banii se regåsesc în buge-
tul pe 2005. Açadar, Æåranii nu
vor avea nici un avantaj de pe
urma intenÆiei autoritåÆilor.

Miron Moldovan, çeful di-
recÆiei Buget-FinanÆe din cadrul
MAPDR, spune cå nu este totul
pierdut pînå la sfîrçitul anului:
"Existå posibilitatea de a tran-
sfera anumite sume destinate
subvenÆiilor pentru producÆia
marfå, cåtre programul de
susÆinere a stocårii grîului".
Chiar çi aça, banii vor veni cu
întîrziere, pentru cå nu este cu-
noscutå distribuÆia judeÆeanå a
producÆiei çi, implicit, desti-
naÆia banilor.

Alarmate de scåderea previzi-
bilå a preÆului grîului, autoritåÆi-
le au încercat så redreseze si-
tuaÆia, apelînd la subvenÆiona-
rea stocårii, fapt care ar permite
fermierilor så-çi påstreze mai
mult timp recolta, sperînd la
preÆuri mai mari. Totuçi, preÆu-
rile sînt deja mici (în raport cu
açteptårile fermierilor).

Sorin Barariu

Succesele PNA sînt subÆiri
Raportul ONG-urilor considerå cå activitatea Parchetului NaÆional AnticorupÆie
(PNA) nu este eficientå. "PNA a avut în vedere, çi în anchetå, cazurile legate de
corupÆia micå, neglijînd demnitarii locali sau de la centru", afirmå Renate We-
ber, fåcînd referire la lipsa de succese a instituÆiei. Domnia sa precizeazå cå ab-
senÆa performanÆei a întreÆinut controversele legate de necesitatea înfiinÆårii
PNA, independenÆa çi locul såu în ierarhia Ministerului Public, precum çi decizii-
le pe care le-a luat. Preçedintele IPP susÆine cå "PNA poate fi contabilizat ca o
nereuçitå", mai ales cå i-au fost create toate condiÆiile de desfåçurare a acti-
vitåÆii într-un mod eficient. InstituÆia a beneficiat de o lege proprie de administra-
re çi buget separat, iar angajaÆii au participat la numeroase programe de
pregåtire. Mai mult, deçi presa a dezvåluit în ultimul an foarte multe cazuri de
deturnåri ale unor fonduri publice, învinuiÆii au fost "ocoliÆi" de autoritåÆi.

Suma obÆinutå din vînzarea obligaÆiunilor va fi folositå pentru dezvoltare - 187
milioane de dolari, çi pentru investiÆii obligatorii, conform standardelor de cali-
tate çi mediu - 37 milioane de dolari.
Sectorul rafinare din cadrul grupului va primi 71,5 milioane de dolari, sectorul
en detail çi en gros - 108 milioane, iar cel petrochimic va beneficia de 45 milioa-
ne de dolari. AgenÆia americanå "Fitch" a acordat recent atît grupului "Rompe-
trol", cît çi emisiunii de obligaÆiuni ratingul "B-".


