
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (8.11.2004)

• FORTUNA CLASSIC (5.11). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57.085 lei

• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67.626 lei

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 281.718 lei

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45.486 lei

• ACTIVE DINAMIC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111.321 lei

• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 432.935 lei

• FORTUNA GOLD (5.11) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113.089 lei

• FON (5.11) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 353.242 lei

• FVP (5.11) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 197.541 lei

• OMNINVEST . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56.590 lei

• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.784 lei

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 185.627 lei

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.395 lei

• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27.918 lei

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 136.671 lei

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 144.766 lei

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60.284 lei

• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 108.991 lei

• KD Maximus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 104.756 lei

EVOLUTII FINANCIARE

CELE MAI MARI DOBïNZI

• la vedere (% p.a.)

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

• la 1 lunå

Daewoo Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,25%

• la 3 luni

Eurom Bank, Romexterra,
RoBank, Finansbank . . . . . . . . . . . . . . . 16%

• la 6 luni

Eurom Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,5%

• la 9 luni

Eurom Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,75%

• la 12 luni

Eurom Bank, Daewoo Bank . . . . . . . . . 17%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

dobînda de referinÆå BNR noiembrie 18,75%

BNR: CURSUL OFICIAL (5.11.2004)

• EURO . . . . . . . . . . . . . . . 39.814 lei
• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . 30.950 lei

INDICELE OFICIAL AL BVB (5.11.2004)

• BET: 3852,39. . . . . . . . . . . -0,99 %
• BET-C: 2477,09. . . . . . . . . -0,83 %
• BET-FI: 15.271,83 . . . . . . . -0,57 %

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE
SCHIMB DIN BUCUREÇTI (5.11.2004)

• DOLAR
C - Paris Exchange . . . . . . 31.000 lei
V - Picus . . . . . . . . . . . . . . 31.240 lei

• EURO
C - Paris Exchange . . . . . . 39.500 lei
V - Condors . . . . . . . . . . . . 39.950 lei

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI

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

STIRI

AngajaÆii “Laminorul” Bråila se pregåtesc
pentru miçcåri de protest
AngajaÆii “Laminorul” Bråila se

pregåtesc pentru ample miçcåri
de protest, fiind nemulÆumiÆi
de faptul cå pachetul majori-
tar de acÆiuni al societåÆii a in-
trat, recent, în posesia Auto-

ritåÆii pentru Valorificarea Acti-
velor Statului, a declarat, la
sfîrçitul såptåmînii trecute, lide-
rul Sindicatului “Metal 94" din
întreprindere, Constantin Iarca.
(pagina 4)

Reglementårile inadecvate çi lipsa
supravegherii, problemele pieÆei de leasing
ClienÆii societåÆilor de leasing

pot pierde atît bunurile achi-
ziÆionate, cît çi banii, din cauza
legislaÆiei inadecvate. Aris Gogos,
preçedintele AsociaÆiei de Leasing
Bancar çi director general al “Al-
pha Leasing România”, susÆine
cå, în cazul falimentului compa-

niei de leasing - din factori neaç-
teptaÆi, conducerea firmei va în-
cerca så gåseascå o soluÆie optimå
pentru client. Dar, din cauza re-
glementårilor neclare, domnia
sa nu poate preciza ceea ce se va
întîmpla mai departe çi cum va fi
rezolvatå problema. (pagina 8)

Greva generalå de la “Azomureç,” amînatå cu
o såptåmînå
Sindicaliçtii de la “Azomureç”

au decis så amîne greva generalå
cu o såptåmînå, ca så dea timp
patronatelor så formuleze un
råspuns solicitårilor lor. Greva
generalå era programatå pentru

10 noiembrie, iar reprezentanÆii
sindicatelor au hotårît så açtep-
te un råspuns al patronatelor
pînå în data de 17 noiem-
brie.(pagina 9)

AlianÆa ConfederaÆiilor Patronale din
România vrea un mediu de afaceri fårå
scutiri çi reeçalonåri
æara noastrå are nevoie de un

mediu de afaceri cu o economie
competitivå, care så se integreze
organic în Uniunea Europeanå
çi nu doar geografic, a declarat
George Copos, preçedintele Alian-
Æei ConfederaÆiilor Patronale din

România (ACPR), în cadrul Fo-
rumului NaÆional al Confede-
raÆiei Patronale a Industriei, Ser-
viciilor çi ComerÆului (CPISC).
Domnia sa considerå cå noua
guvernare trebuie så fie cu faÆa
la mediul de afaceri. (pagina 4)

Flexibilitatea cursului
de schimb reduce
speculaÆiile cu bani de afarå
� PopulaÆia care are credite în valutå, sau cel puÆin o parte, ar putea avea de suferit

L
iberalizarea ultimelor in-
trumente din contul de
capital în luna aprilie
2005 este doar o datå an-

gajatå prin regulamentul valu-
tar publicat la începutul anului,
a precizat ieri Mugur Isårescu,
guvernatorul Båncii NaÆionale a
României (BNR). Aceastå datå
reprezintå termenul negociat cu
reprezentanÆii Comisiei Euro-
pene numai pentru liberaliza-
rea accesului nerezidenÆilor la
depozitele în lei. “Dar nu sun-
tem legaÆi de termene rigide”, a
declarat guvernatorul BNR,
adåugînd cå data ar putea fi de-

vansatå dacå måsurile actuale
vor avea efectele scontate. “O
economie de piaÆå este
funcÆionalå çi concurenÆialå in-
clusiv, dacå poate face faÆå
miçcårii libere a capitalului”, a
explicat domnul Isårescu.

Totuçi, finalizarea liberalizårii
contului de capital induce ris-
cul intrårii de capitaluri specu-
lative în Æarå. Pentru a le limita,
banca centralå va folosi mai
multe modalitåÆi. “Desigur, cea
mai importantå este diminua-
rea ecartului dintre ratele de
dobînzi de pe piaÆa internå çi
cea internaÆionalå, fiind înså

dependentå de starea macro-
economicå”, a mai spus guver-
natorul BNR. O altå metodå
este cea care a fundamentat de-
cizia anunÆatå de banca cen-
tralå la începutul såptåmînii
trecute, respectiv o frecvenÆå
mai reduså a intervenÆiei pe
piaÆa valutarå, låsînd posibilita-
tea unei mai mari flexibilitåÆi a
cursului de schimb.

Costi Dobrea
(continuare în pag.2)

Dolarul a înregistrat minimul istoric
în raport cu euro
�Dacå euro va ajunge la 1,35 de dolari, Banca Centralå a Europei ar putea interveni pe
piaÆå, spun analiçtii

Moneda Statelor Unite ale
Americii a scåzut, la finele
såptåmînii trecute, pînå la nive-
lul minim al tuturor timpurilor
în raport cu euro. Dolarul nu a
fost “impresionat” de situaÆia
privind piaÆa muncii, fåcutå pu-
blicå în ultima zi a såptåmînii
trecute, reacÆionînd, în schimb,
la unele declaraÆii aparÆinînd
cancelarului german Gerhard
Schröder, în legåturå cu aprecie-
rea monedei unice. Astfel, în vre-
me ce domnia sa sugera cå va to-
lera o monedå europeanå puter-
nicå, autoritåÆile de la Washing-
ton anunÆau cå, în octombrie,
economia SUA a creat cele mai
multe locuri de muncå din ulti-
mele opt luni.

“Creçterea euro nu este, încå,
dinamicå”, a afirmat Schröder,
liderul celei mai mari economii

europene, în cadrul unei confe-
rinÆe de preså desfåçuratå la
Bruxelles. AfirmaÆia sa urmeazå
indiferenÆei preçedintelui Båncii
Centrale Europene (BCE),
Jean-Claude Trichet, afiçatå cu
o zi înainte, faÆå de ascensiunea
monedei unice. Dolarul a înche-
iat ultima zi a såptåmînii trecute
cu o cotaÆie de 1,2964 unitåÆi/
euro pe piaÆa americanå, com-
parativ cu 1,2872 unitåÆi/euro
în ziua anterioarå. ïn cursul çe-
dinÆei de vineri, dolarul a ajuns
pînå la 1,2972 unitåÆi/euro, ni-
velul maxim al tuturor timpuri-
lor. Recordul anterior a fost de
1,2930 unitåÆi/euro, fiind înre-
gistrat la data de 18 februarie
2004. MenÆionåm cå oficialii
americani au anunÆat cå cea mai
mare economie a lumii a creat
337.000 de posturi noi în octom-

brie, dupå cele 139.000 din luna
precedentå. “Dacå asemenea ci-
fre nu impulsioneazå dolarul,
atunci e clar cå se întîmplå ceva
grav cu moneda SUA”, apreciazå
David Bloom, strateg în cadrul
“HSBC Holdings” din Londra.

Analiçtii spun cå moneda
unicå va ajunge în curînd la pra-
gul de 1,30 de dolari, fapt dorit
de piaÆå. Specialiçtii sînt de
pårere cå, în situaÆia în care euro
se va aprecia pînå la 1,35 de do-
lari, BCE ar putea interveni pe
piaÆå. “BCE ar putea så vîndå
euro, pentru prima oarå, ca så
opreascå ascensiunea monedei
unice, în cazul în care aceasta va
ajunge la 1,35 de dolari”, declarå
Stephen Jen, çef al departamen-
tului de cercetare valutarå din
cadrul “Morgan Stanley”, sucur-
sala londonezå. (Alina Vasiescu)

SVM-urile pot
juca rolul
unei pieÆe
alternative

PieÆele alternative sau ATS
(“Alternative Trading Systems”)
ar putea apårea începînd de
anul viitor. Stere Farmache, di-
rectorul general al Bursei de Va-
lori Bucureçti (BVB), considerå
cå ATS-urile vor trezi interesul
participanÆilor pe piaÆa de capi-
tal. Domnia sa a precizat, la sfîr-
çitul såptåmînii trecute în ca-
drul seminarului “EU-COFILE”
organizat de “Alpha Bank Roma-
nia” împreunå cu Banca NaÆio-
nalå a României çi AsociaÆia
Românå a Båncilor, cå rolul
unui ATS ar putea fi jucat de so-
cietåÆile de valori mobiliare, ace-
stea putînd pune la dispoziÆie
platforma tehnicå necesarå ac-
cesului liber pentru intermedie-
ri. Pe ATS-uri ar putea fi tran-
zacÆionate agromec-urile, susÆi-
ne domnul Farmache, adåugînd
cå se fac foarte puÆine tranzacÆii
pe acestea. ïn Uniunea Euro-
penå, ATS-urile au atît sus-
Æinåtori, cît çi adversari. ïn Italia,
un ATS, atingînd un nivel al
tranzacÆiilor pentru interes pu-
blic, a solicitat comisiei naÆiona-
le de valori mobiliare italiene au-
torizarea ca fiind o burså, a
exemplificat Stere Farmache. Cu
toate acestea, bursa din Italia a
dat în judecatå comisia pentru
decizia de autorizare a acelui
ATS. “CompetiÆia este bunå, dar
nu este încurajatå”, a încheiat
directorul general BVB.

Gabriel Påcuraru
CitiÆi, în pagina 7, articolul “Stere Far-
mache: Capitalizarea bursierå, 30% din
PIB în 2007-2008”.

P
rivatizarea BCR ne
costå anual milioa-
ne de dolari! Con-
form unei liste ofici-
ale cu situaÆia credi-
telor contractate de

agenÆii economici çi alte persoa-
ne juridice çi garantate de stat,
pe 21 mai 2004 au fost semnate
douå “Acorduri de garanÆie çi
despågubirea statului România
acÆionînd prin Ministerul Fi-
nanÆelor çi, respectiv, BERD çi
IFC”. Formularea este destul de
ambiguå çi, aça cum rezultå din
lista prezentatå recent Guver-
nului de cåtre Ministerul Fi-
nanÆelor, pare cå BERD çi IFC
ar fi împrumutat, de fapt, BCR
cu 222 de milioane de dolari,
suma cu care Guvernul a
anunÆat cå a vîndut pachetul de
25% cåtre cele douå instituÆii fi-
nanciare. Oficialii BCR au negat
categoric aceastå posibilitate, la
fel cum au fåcut-o çi reprezen-
tanÆii Ministerului FinanÆelor çi
cei ai AVAS. Conform reprezen-
tanÆilor Ministerului FinanÆe-
lor, statul este cel care va trebui
så returneze, la un anumit mo-
ment dat, întreaga sumå sau
doar o parte din ea, cåtre BERD
çi IFC. La suma respectivå va fi
adåugatå o dobîndå, respectiv
“Libor + 1% pe an”. La acest mo-
ment ea înseamnå cam 3% pe
an, dar peste un an poate fi mai
mare sau mai micå. Så presu-
punem cå çi peste un an
dobînda ar fi la aproximativ ace-
laçi nivel. Dacå IFC çi BERD vor
decide så iaså din bancå sau

statul va decide så le råscum-
pere integral acÆiunile, atunci
Ministerul FinanÆelor va plåti
celor douå instituÆii 222 de
milioane de dolari plus o
dobîndå de circa 6,6 milioane
de dolari. ïn plus, IFC çi BERD
pot primi çi dividende de la
BCR. Conform preçedintelui
AVAS, Mircea Ursache, cele
douå instituÆii financiare au
dreptul la dividende pe perioada
în care sînt acÆionari în BCR, in-
clusiv pe 2004. Pentru acest an,
conducerea BCR a estimat un
profit de circa 170 de milioane
de dolari. Ceea ce înseamnå cå

IFC çi BERD vor putea primi un
dividend de pînå la 40 de milioa-
ne de dolari.

Astfel de tranzacÆii (“Call op-
tion” sau “Put option”) sînt
uzuale pe piaÆa acÆiunilor, înså
la ambele capete ale tranzacÆiei
se aflå companii sau instituÆii
financiare private. ïntr-o priva-
tizare, înså, cînd vinzi 25% din
cea mai mare bancå, pare des-
tul de ciudat så mai plåteçti çi
bani ca dobîndå. Chiar dacå
dobînda nu este una mare, ea
este suportatå de cåtre noi toÆi,
prin bugetul public. Statul nu a
cîçtigat mai nimic din aceastå

tranzacÆie. Doar dreptul de a fo-
losi cele 222 de milioane de do-
lari, contra unei dobînzi anuale.
ïn schimb, a pierdut poziÆia de
acÆionar majoritar în BCR, cu
toate drepturile care decurg de
aici. Så plåteçti milioane de do-
lari dobîndå ca så renunÆi la di-
vidende de zeci de milioane de
dolari este destul de ciudat.
Cum s-a ajuns înså aici?

TranzacÆia are çi o compo-
nentå oarecum cinicå. La pre-
siuni repetate ale FMI, Båncii
Mondiale çi UE, statul a scos
BCR la vînzare. Numai cå, din
cauza contextului internaÆional

defavorabil, în 2002, marii inves-
titori nu s-au înghesuit så o
cumpere. Guvernul a amînat
privatizarea, dar presiunile in-
ternaÆionale pentru vînzarea
BCR nu au încetat. Conform
programului PSAL semnat cu
Banca Mondialå, Guvernul tre-
buia så vîndå BCR pînå pe 30
aprilie 2004. Fårå respectarea
angajamentelor cu Banca Mon-
dialå, Guvernul nu putea
încheia nici acordul cu FMI. Ast-
fel cå Guvernul a gåsit soluÆia
unei tranzacÆii artificiale: så vîn-
då cåtre IFC çi BERD un pachet
care så scoatå statul din poziÆia
de acÆionar majoritar. IFC este
chiar divizia de investiÆii a Bån-
cii Mondiale, exact instituÆia
care a fåcut presiuni pentru
vînzarea BCR. Astfel, Guvernul
a negociat tocmai cu cei care îi
cereau insistent så vîndå. Prac-
tic, executivul nostru a împru-
mutat bani de la IFC ca så se
poatå împrumuta în continuare
de la Banca Mondialå çi FMI.

Poate cå aça se explicå çi fap-
tul cå, dupå privatizare, în frun-
tea båncii a fost numit Florin
Georgescu, un ilustru membru
PSD. ïn condiÆiile în care Banca
Mondialå çi Uniunea Euro-
peanå au cerut tot timpul depo-
litizarea afacerilor, instituÆiile
lor financiare nu au avut nici o
problemå ca så accepte un poli-
tician al puterii în fruntea bån-
cii în care tocmai intraserå. Çi
asta în condiÆiile în care statul
nu mai era acÆionar majoritar.

Daniel Bojin

Plåtim dobîndå pentru
privatizarea BCR!

Urmare a articolului intitulat
“Patronii SNTR încep så-çi
scoatå banii din afaceri imobilia-
re?” publicat de cotidianul Bur-
sa în data de 5 noiembrie 2004,
conducerea SocietåÆii NaÆionale
“Tutunul Românesc” este împu-
ternicitå så facå urmåtoarele
precizåri:

Terenul pe care s-a construit
centrul comercial “Bricostore -
Media Galaxy” - la care se face
referire în articolul menÆionat în
cotidianul Bursa - nu a aparÆi-
nut niciodatå SocietåÆii NaÆio-
nale “Tutunul Românesc”, acest
lucru putînd fi demonstrat cu
documente oficiale. O minimå

verificare din partea celor doi
jurnaliçti care au realizat artico-
lul menÆionat, coroboratå cu de-
claraÆiile unor persoane din con-
ducere SNTR çi cu cele ale edili-
lor sectorului 6, ar fi demonstrat
realitatea, çi anume cå terenul
pe care s-a construit centrul co-
mercial “Bricostore - Media Ga-
laxy” a fost (çi înainte de 1990 çi
dupå) în proprietatea SocietåÆii
Române de Ascensoare IFMA
SA, companie cu sediul în Bucu-
reçti, ços. Giuleçti, nr. 6-8, sec-
tor 6. Acest fapt poate fi lesne de-
monstrat cu documente oficiale
aflate în arhivele SocietåÆii
NaÆionale “Tutunul Românesc”.

De aceea, considerînd cå infor-
maÆiile conÆinute în articolul pu-
blicat de cåtre cotidianul Bursa
sînt ireale çi aduc prejudicii atît
imaginii SocietåÆii NaÆionale
“Tutunul Românesc”, cît çi
acÆionarilor companiei, vå ru-
gåm så aveÆi amabilitatea de a
publica prezentul drept la re-
plicå în vederea unei informåri
corecte a opiniei publice.

Deschiçi oricînd la un dialog
real.

Vå asiguråm de întreaga noas-
trå consideraÆie.

Cu stimå,
Marcel Cadar,

Director General

DREPT LA REPLICÅDREPT LA REPLICÅDREPT LA REPLICÅ

EDITORIAL
Alegerile sînt un moment de bilanÆ în privinÆa
dinamicii sociale, economice sau politice.
TendinÆa politicienilor de a fructifica electo-
ral fricile, dincolo de pragmatism, denotå o
deschidere spre iraÆional. Dacå pe termen
scurt aceasta poate duce la victorie, pe ter-
men lung nu oferå decît un surogat de legiti-
mitate. Fårå dimensiunea valoricå, politica
råmîne doar o improvizaÆie.

CitiÆi, în pagina 3, articolul “Dupå alegeri, între alegeri”, semnat de
Cristian Pîrvulescu.

Mugur Isårescu: “Deçi cred cå

investiÆiile de «real estate» aduc

venituri frumoase în România,

acum çi în perspectivå, dacå ne

uitåm înså la alte Æåri, vedem cå

aceste investiÆii au çi riscuri çi

doar cei cu experienÆå pot så fie

mai liniçtiÆi cu un asemenea

plasament. Categoric aç fi

tentat så påstrez în bunå

måsurå o sumå mare de bani în

depozite în lei, cel puÆin atîta

vreme cît dobînzile vor fi

atractive, dar nu aç da la o

parte, dupå o analizå temeinicå,

nici investiÆia în terenuri, de

exemplu viÆa de vie, sau alte

categorii de «real estate».

Depinde înså de ce tip de

«real estate» vorbim...”

CitiÆi în pag. 8 articolul “Leul se va
deprecia faÆå de principalele valute
în urmåtoarele douåsprezece luni”

Stere Farmache


