
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (26.10.2004)

• FORTUNA CLASSIC (25.10). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56.248 lei

• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66.747 lei

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 280.003 lei

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.307 lei

• ACTIVE DINAMIC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110.911 lei

• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 432.169 lei

• FORTUNA GOLD (25.10) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 112.472 lei

• FON (25.10) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 346.298 lei

• FVP (25.10) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 196.738 lei

• OMNINVEST . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55.745 lei

• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.692 lei

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 184.846 lei

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.344 lei

• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.492 lei

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136.166 lei

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 143.403 lei

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59.687 lei

• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108.125 lei

• KD Maximus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103.187 lei

EVOLUTII FINANCIARE

CELE MAI MARI DOBïNZI

• la vedere (% p.a.)

Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3%

• la 1 lunå

Eurom Bank, Unicredit. . . . . . . . . . . . . . 16%

• la 3 luni

Finansbank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17%

• la 6 luni

Eurom Bank, Finansbank . . . . . . . . . . . 17%

• la 9 luni

Eurom Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,25%

• la 12 luni

Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

dobînda de referinÆå BNR oct. 18,75%

BNR: CURSUL OFICIAL (25.10.2004)

• EURO . . . . . . . . . . . . . . . 41.092 lei
• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . 32.076 lei

INDICELE OFICIAL AL BVB (25.10.2004)

• BET: 3753,14 . . . . . . . . . . . 1,42 %
• BET-C: 2403,32 . . . . . . . . . 1,06 %
• BET-FI: 15411,57 . . . . . . . -1,26 %

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE
SCHIMB DIN BUCUREÇTI (25.10.2004)

• DOLAR
C - Dalas . . . . . . . . . . . . . . 32.400 lei
V - Paris Exchange . . . . . . 32.700 lei

• EURO
C - Dalas . . . . . . . . . . . . . . 40.900 lei
V - Adriatica . . . . . . . . . . . . 41.200 lei

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI

SEPTEMBRIE 2004 . . . . . . . . . 0,9%

STIRI

"Oltchim" Râmnicu Vîlcea -
de la pierdere la profit
Cifra de afaceri a societåÆii

"Oltchim" Râmnicu Vâlcea pe
primele nouå luni a fost de
10.114 miliarde de lei, mai mare
cu 76% decît cea înregistratå în
aceeaçi perioadå a anului trecut.
Rezultatul net înregistrat de
"Oltchim" Râmnicu Vâlcea la 30
septembrie 2004 a fost pozitiv,
profitul societåÆii fiind de 687,8
miliarde de lei, spre deosebire de
aceeaçi perioadå a anului trecut
cînd a fost înregistratå o pierdere
de 173 miliarde de lei.
ïn cadrul cifrei de afaceri, pon-

derea covîrçitoare a fost deÆinutå
de producÆia vîndutå, care a fost
de 9.974 miliarde de lei în 2004
faÆå de 5.564 miliarde de lei cît
era la 30 septembrie 2003. Veni-
turile din vînzarea mårfurilor au
scåzut de la 167 la 139 miliarde
de lei.
Veniturile încasate din activita-

tea de exploatare au crescut cu
4.336 de miliarde de lei, pînå la
10.496 miliarde de lei. Creçterea
acestor venituri a antrenat majo-

rarea cheltuielilor pentru exploa-
tare, înså profitul din activitatea
de exploatare obÆinut a fost de
937 miliarde de lei, de peste 34
ori mai mare decît în septembrie
anul trecut.
Veniturile financiare au crescut

cu 42,12 miliarde de lei, pînå la
101,56 miliarde de lei, în vreme
ce cheltuielile aferente au cres-
cut cu 35,31%, pînå la 351,57
miliarde de lei. Rezultatul finan-
ciar a fost negativ, pierderea în-
registratå la 30 septembrie 2004
fiind de 250 miliarde de lei, spre
deosebire de 200,38 miliarde de
lei în septembrie 2003.
Veniturile totale la sfîrçitul tri-

mestrul al treilea din acest an au
fost de 10.597 miliarde de lei,
spre deosebire de aceeaçi pe-
rioadå a anului precedent cînd
erau de 6.219 miliarde de lei.
Cheltuielile totale au avut un

indice de 1,55, în luna septem-
brie a anului în curs acestea fiind
de 9.909,89 miliarde de lei.

Cristina Tivers

Noi recorduri ale cotaÆiilor petroliere
PreÆul petrolului a înregistrat

ieri, pe pieÆele externe, un nou
nivel maxim al tuturor timpuri-
lor, dupå ce petroliçtii norvegieni
au ameninÆat cå vor stopa pro-
ducÆia (ca urmare a unei dispute
cu sindicaliçtii). Norvegia este al
treilea exportator mondial de
profil, cu o producÆie de 3 milioa-
ne de barili/zi, iar ameninÆårile

vin înaintea instalårii anotim-
pului rece. PreÆul petrolului brut
era, pe piaÆa din New York, de
55,67 dolari/baril, în vreme ce,
la Londra, barilul de Æitei Brent
era tranzacÆionat la 51,90 dolari.
Ambele cotaÆii sînt record istoric,
înså pe parcursul çedinÆelor bur-
siere, acestea s-au mai dimi-
nuat. (A.V.)

EDITORIAL

CompensaÆia acordatå urmaçilor familiei regale
nu rezolvå pe de-a întregul, çi nici nu avea cum,
problemele unei memorii colective care se vede în
situaÆia de a asimila, de pildå, începuturile moder-
nizårii societåÆii româneçti cu destinul monarhiei
autohtone, ca formå de organizare a dispozitivului
de putere çi valorizare democraticå a acestuia.
Sensibilitatea çi convingerile republicane ale ace-
stei memorii colective vor trebui så accepte, çi
aceasta nu numai de-o manierå tacitå, contribuÆii-

le esenÆiale ale regalitåÆii la configurarea modernå a anatomiei principalelor va-
lori democratice.

CitiÆi, în pagina 3, articolul "SubvenÆie pentru memoria colectivå", semnat de
Gh. Scortzanu.

Profitul CEC a scåzut în
ultimele douå luni
� Surse din conducerea båncii susÆin cå diminuarea profitului este cauzatå de
amînarea unor plåÆi care ar fi trebuit efectuate pînå în iunie

"Casa de Economii çi Con-
semnaÆiuni" (CEC) a avut o pro-
fitabilitate mai micå sub condu-
cerea lui Enache Jiru decît în
perioada ianuarie-iulie 2004
datoritå plåÆilor amînate, din
prima jumåtate a anului, susÆin
surse din interiorul instituÆiei.

CEC a avut un profit de 699
miliarde lei pe primele nouå
luni ale anului çi 569 miliarde
lei pentru perioada ianuarie-iu-
lie 2004. Dacå facem un calcul
simplu, rezultå cå pe primele
çapte luni ale anului, CEC a
avut profit mediu lunar de 81,3
miliarde lei, iar pentru perioada
august-septembrie, profitul
mediu lunar al CEC a fost mai

mic cu 16,3 miliarde lei. Banca
a amînat majoråri salariale pro-
gramate în perioada conducerii
acesteia de cåtre Constantin
Teculescu, plata unor prime de
vacanÆå çi alte prime pentru pe-
rioada ulterioarå, susÆin surse
din conducerea actualå a CEC.

Scåderea profitului este
cauzatå çi de scåderea dobînzii
båncii centrale la plasamentele
fåcute de bånci de la 21%-25%
în prima parte a anului la
18,25% în prezent. Ministerul
de FinanÆe a scåzut dobînzile la
certificatele de trezorerie. Sur-
se din cadrul CEC mai susÆin
cå din resursele båncii de
40.000 de miliarde lei, condu-

cerea instituÆiei investeçte 28-
29 mii de miliarde lei în plasa-
mente la BNR çi certificate de
trezorerie emise de Ministerul
de FinanÆe.

CEC a cheltuit 1,2 milioane
euro pentru deschiderea unei
noi unitåÆi la Alba Iulia în ulti-
mele såptåmîni. Banca se
pregåteçte pentru a deschide o
unitate la Braçov, în care a in-
vestit 1,5 milioane euro.

Cheltuielile de protocol sînt
comparabile cu cele de anul tre-
cut. Cheltuielile de funcÆionare
au fost cu 400 miliarde mai mici
decît plafonul impus de Mini-
sterul de FinanÆe.

LaurenÆiu Lazår

C
onsiliul ConcurenÆei a
aprobat, recent, dis-
pensa solicitatå, în
luna februarie, de
cåtre compania "Phil-

lip Morris" România privind dis-
tribuÆia de Æigarete. Astfel,
"Philip Morris" va putea så îçi
vîndå produsele prin interme-
diul exclusiv a 16 distribuitori
pînå pe 31 ianuarie 2006.

Contractele încheiate între

companie çi cei 16 parteneri cu-
prindeau clauze care aveau ca
obiect interdicÆia "vînzårilor pa-
sive" în afara teritoriului conve-
nit prin contract çi restrîngerea
libertåÆii distribuitorului de a-çi
stabili preÆul de revînzare. Con-
siliul a considerat cå acestea re-
prezintå restricÆionåri ale con-
curenÆei care nu sînt exceptate
de la interdicÆia prevåzutå în
lege. Consiliul ConcurenÆei a

comunicat, în luna mai, cå are
posibilitatea renegocierii clau-
zelor cu cei 16 distribuitori, ca
så li se permitå vînzårile pasive
çi libertatea practicårii unor
preÆuri sub nivelurile maximale
recomandate de furnizor. Com-
pania "Philip Morris" a renego-
ciat clauzele cu distribuitorii,
iar noile forme au fost conside-
rate suficiente de cåtre autori-
tatea de concurenÆå: "Cu toate

cå restricÆionårile verticale de
tipul distribuÆiei exclusive in-
duc reducerea concurenÆei in-
tra-marcå, în cazul analizat, re-
ducerea concurenÆei inter-
marcå la nivelul distribuÆiei de
Æigarete este contracaratå de
puternica concurenÆå inter-
marcå existentå pe aceastå
piaÆå, consumatorii avînd posi-
bilitatea så aleagå între o multi-
tudine de Æigarete pe fiecare din
segmentele pieÆei. Peter Imre,
reprezentantul "Philip Morris",
nu a putut comenta ieri måsura
Consiliului ConcurenÆei. Consi-
liul ConcurenÆei recunoaçte cå
respectivele contracte repre-
zintå o restricÆionare teritorialå,
dar menÆioneazå faptul cå, în
urma renegocierii lor, sînt per-
mise, totuçi, vînzårile pasive
cåtre clienÆi din alte teritorii çi
existenÆa a cel puÆin doi distri-
buitori "Philip Morris" pe o razå
de 100 km, ceea ce face posibilå
concurenÆa prin preÆ, cel puÆin
în zonele unde se învecineazå
teritoriile alocate diferiÆilor dis-
tribuitori.

Compania "Philip Morris" a
înregistrat, în 2002, o cifrå de
afaceri de 2.434 miliarde de lei
(çi o pierdere de 17,3 miliarde
de lei), fiind în topul celor mai
importanÆi jucåtori de pe piaÆa
noastrå de tutun.

Eli Roman

KPMG: Restituirea
impozitului
pe profit sporeçte
birocraÆia

Restituirea de la bugetul de
stat a sumei echivalente impo-
zitului pe profitul reinvestit, în
vederea finanÆårii programelor
de dezvoltare a întreprinderilor
mici çi mijlocii, nu este privitå
cu ochi buni de specialiçti. Po-
trivit unui studiu realizat de
"KPMG", procedura de restitui-
re a impozitului pe profit poate
ridica o serie de probleme.
Astfel, numai societåÆile care
realizeazå profit pot solicita re-
stituirea. ïn schimb, cele care
sînt în faza de cercetare, dezvol-
tare çi lansare de noi produse çi
care, în general, înregistreazå
pierderi nu beneficiazå de ace-
ste prevederi.

De asemenea, procedeul are
un impact negativ asupra cash
flow-ului în anul în care se rea-
lizeazå investiÆia. Societatea, pe
lîngå faptul cå trebuie så plå-
teascå contravaloarea investi-
Æiei, trebuie så achite çi întreg
impozitul pe profit, inclusiv cel
pentru care cere restituirea.
Numai în anul urmåtor benefi-
ciazå de suma solicitatå, dupå
aprobarea cererii depuse în
acest sens. Analiçtii KPMG au

exemplificat: presupunem cå
investiÆia iniÆialå se ridicå la
7.000 euro, iar veniturile çi
cheltuielile vor råmîne constan-
te pe parcursul a zece ani la
100.000 euro, respectiv 60.000
euro. Dacå pentru mijlocul fix
este folositå metoda amortizårii
accelerate, atunci la nivelul ce-
lor zece ani va fi plåtit un impo-
zit pe profit de 98.252 euro, mai
mare cu 439 euro decît în si-
tuaÆia în care solicitå restitui-
rea. Totuçi, în primul caz, profi-
tul distribuit pe durata a zece
ani este de 294.747 euro, cu
6.559 euro mai mult decît dacå
ar fi folositå amortizarea liniarå
çi s-ar solicita restituirea impo-
zitului pe profitul reinvestit.

Procedeul de restituire mai
amplificå çi birocraÆia, mai sus-
Æine KPMG. æinînd cont cå
måsura este tratatå ca fiind un
ajutor de stat, sînt necesare o
serie de documente privind evi-
denÆa acestuia, precum çi copii
dupå actele din care så rezulte
valoarea investiÆiilor çi faptul cå
au fost achitate.

Costi Dobrea
(continuare în pag. 2)

"Philip Morris" a obÆinut
dispensa solicitatå Consiliului
ConcurenÆei pentru
distribuÆia de Æigarete
�Compania a primit acordul autoritåÆii de concurenÆå så îçi vîndå produsele doar prin intermediul a 16 distribuitori la
nivelul întregii Æåri � Måsura va fi aplicatå pînå pe 31 ianuarie 2006

CEC - cu ochii pe sate

CEC doreçte så exploateze la
maxim potenÆialul oferit de zona
ruralå pentru bånci, ne-au declarat
surse din cadrul CEC. ïn viitorul
apropiat, CEC doreçte så
efectueze transferuri de valutå din
stråinåtate, avînd în vedere
numårul mare de locuitori ai
satelor autohtone care au plecat
în stråinåtate pentru a lucra çi
care doresc så transmitå sume de
bani famililor din Æarå. Alte
oportunitåÆi pe care CEC le are în
mediul rural sînt taxele çi
impozitele cåtre stat ce trebuie
plåtite de oameni çi subvenÆiile
primite de agricultori de la stat.

RAPORT EIU

Curså electoralå strînså pentru
alegerile generale din România

The Economist Intelligence
Unit (EIU), grup de analizå bri-
tanic specializat în elaborarea
unor rapoarte privind tendinÆe-
le economice, politice çi de afa-
ceri din Æåri din întreaga lume, a
dat publicitåÆii raportul pe luna
octombrie pentru România, pri-
ma analizå de acest fel la nivel
internaÆional dupå retragerea
lui Theodor Stolojan din cursa
prezidenÆialå çi dupå publica-
rea raportului de Æarå al Comi-
siei Europene.

Raportul menÆioneazå cå di-
ferenÆele majore dintre rezul-
tatele sondajelor de opinie rea-
lizate în perioada iulie-octom-
brie au creat o mare incertitu-
dine cu privire la rezultatul
alegerilor legislative çi prezi-

denÆiale ce urmeazå så se
desfåçoare la 28 noiembrie.
Deçi Partidul Social-Democrat
(PSD) a recuperat din terenul
pe care l-a pierdut în timpul
verii, AlianÆa D.A. PNL-PD se-
condeazå îndeaproape parti-
dul de guvernåmînt în son-
dajele recente. Este puÆin pro-
babil ca vreuna dintre cele
douå formaÆiuni så cîçtige ma-
joritatea în alegerile legislative
çi, indiferent de partidul care
va cîçtiga cele mai multe vo-
turi, acesta va trebui, cel mai
probabil, så se bazeze pe spriji-
nul unuia dintre partidele mai
mici pentru a forma un gu-
vern, relevå raportul.

PSD, potrivit documentului
citat, a suferit un çoc puternic

la sfîrçitul lunii iulie, dupå ce
un sondaj IMAS credita AlianÆa
D.A. cu un avans de 5% - rezul-
tat ce reflecta succesul PNL-PD
în alegerile locale din iunie. Ace-
laçi sondaj releva o puternicå
dezamågire a populaÆiei cu pri-
vire la multe aspecte ale politicii
guvernului, în pofida reluårii
creçterii economice çi a unei îm-
bunåtåÆiri a poziÆiei României
în plan internaÆional, considerå
EIU, care menÆioneazå cå majo-
ritatea celor intervievaÆi s-au
declarat nemulÆumiÆi faÆå de ni-
velul de trai, apreciind cå si-
tuaÆia economicå nu s-a îm-
bunåtåÆit faÆå de anul prece-
dent.

Carola Ionescu
(continuare în pag. 2)

Lakshmi Mittal- ståpînul celei
mai mari oÆelårii din lume

Lakshmi Mittal, miliardarul
britanic de origine indianå, care
a preluat çi combinatul "Sidex"
GalaÆi, vrea så unifice activele
pe care le deÆine în domeniul si-
derurgic çi, prin fuziunea ace-
stora cu "International Steel
Group" - aparÆinînd lui Wilbur
Ross, så dea naçtere celui mai
mare producåtor mondial de
oÆel.

Grupul "Ispat International",
cu sediul în Olanda, deÆinut în
proporÆie de 77% de familia Mit-
tal, va achiziÆiona "LNM Hol-
dings", care este 100% proprie-
tatea acestei familii. TranzacÆia
valoreazå 13,3 miliarde de do-
lari, în acÆiuni. Entitatea care va
lua naçtere va purta denumirea
de "Mittal Steel Company",
urmînd så fie listatå la New

York çi Amsterdam, potrivit
unei declaraÆii a oficialilor
"Ispat".

"ïn ultima perioadå, industria
oÆelului s-a caracterizat prin-
tr-o consolidare puternicå", de-
clarå Mittal, adåugînd cå acest
proces de consolidare repre-
zintå un pas important cåtre
globalizarea industriei de profil.
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