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Legea contra "concertårii"
acÆionarilor SIF nu poate
fi aplicatå

ï
ncepe så se stingå emoÆia
provocatå pieÆei de capi-
tal de Camera DeputaÆi-
lor, pentru cå specialiçtii
pieÆei au realizat între
timp cå legea contra con-

centrårii çi concertårii la SIF-u-
ri este, nu doar abuzivå, ci çi
neaplicabilå.

Dupå aproape o lunå de dez-
bateri publice în jurul subiec-
tului, Camera DeputaÆilor a
aprobat marÆi un proiect legi-
slativ prin care acÆionarii SIF-u-
rilor care acÆioneazå în legåturå
(concertat) trebuie så-çi vîndå
acÆiunile care, însumate,
depåçesc 1% din capitalul so-

cial al unui SIF.
PiaÆa de capital a reacÆionat

revoltatå cå deputaÆii nu au
luat în seamå concluziile dez-
baterii publice, care recoman-
dau så fie limitat la 1% doar
dreptul de vot, dar nu çi deÆine-
rea concertatå. Bursa de Valori
a fost silitå så suspende tran-
zacÆiile cu acÆiuni SIF, pentru
cå preÆurile s-au pråbuçit verti-
ginos.

Trei zile dupå acea datå, spe-
cialiçtii pieÆei s-au calmat, zîm-
bind ironic - legea Camerei De-
putaÆilor nu poate fi aplicatå
decît într-o privinÆå - limitarea
votului.

Celelalte douå probleme pe
care legea le implicå - vînzarea
acÆiunilor din portofoliile exce-
sive çi limitarea distribuirii divi-
dendelor corespunzåtoare ace-
stor portofolii - råmîn fårå so-
luÆie, chiar dacå legea o cere.
Defectul ei este cå nu stabileçte
cum (çi nici nu poate stabili
asta).

De pildå, constatînd cå un
numår de investitori ar acÆiona
în legåturå unii cu alÆii çi cå îm-
preunå ei deÆin peste 1% din
acÆiunile unui SIF, i-ar fi impo-
sibil oricui - fie el CNVM, admi-
nistrator SIF, guvern sau depu-
tat - så aleagå care investitor

din grupul concertat så fie obli-
gat så vîndå çi care nu.

Tot aça, nu este posibil så fie
stabilit care investitor din
grupul concertat så primeascå
dividend çi care nu.

ïn plus, este greu de crezut
cå-çi va asuma cineva astfel de
decizii dacå este o persoanå în
toate minÆile çi are de tråit mai
mult de douå zile. Cåci, fatal-
mente, va fi dat în judecatå. Çi
va pierde.

Dincolo de asta, legea este di-
scutabilå çi pentru cå îndreaptå
spre aproximaÆii çi subiecti-
vism.

Dacå "legåtura" dintre persoa-
nele juridice poate fi demon-
stratå evidenÆiind, de pildå,
acÆionariatul comun, totuçi
"legåtura" dintre persoanele fi-
zice poate fi atestatå numai prin
bunåvoinÆa lor. Chiar çi în cazul
unei relaÆii soÆ-soÆie ori tatå-fiu
între investitori, raporturile de
stare civilå nu garanteazå cå
sînt purtåtori de interese comu-
ne, decît dacå ei o declarå.

Probabil cå în viitorul ime-
diat, CNVM va trebui så se
consulte intens cu SIF-urile ca
så gåseascå norme de aplicare
practicå a legii. Vor descoperi,
înså, cå pot face ceva numai în
privinÆa votului în Adunårile
generale ale SIF-urilor. Çi vor fi
siliÆi så tolereze situaÆii care,
acum, sînt caracterizate drept
ilegale, dar care nu pot fi co-
rectate decît prin måsuri... ile-
gale!

MAKE

"Azomureç" va funcÆiona din nou
la capacitate maximå

"Azomureç" SA din Tîrgu Mu-
reç, principalul combinat pro-
ducåtor de îngråçåminte chimi-
ce, va funcÆiona, începînd de
aståzi la capacitate maximå.
Maria Dåndåråu, liderul sindi-
catului "Alternativa 2002", ne-a

declarat: "De mîine (aståzi
-n.red.) se då drumul inclusiv la
instalaÆia de Amoniac la care
s-a oprit activitatea cu o lunå în
urmå, generatå de criza gazului
metan, iar oamenii sînt chemaÆi
din nou la muncå". (pagina 4)

Ratingul "Moody's" - prea mic
pentru o Æarå în curs de integrare

AgenÆia de rating "Moody's" îçi
menÆine ratingul pentru
România la Ba1, cu çanse de
îmbunåtåÆire în perspectiva in-
tegrårii în Uniunea Europeanå.

ReprezentanÆii "Moody's"
apreciazå înså cå nota acor-
datå Æårii noastre este una
micå pentru o Æarå care va de-
veni membrå a Uniunii Euro-
pene. ïn plus, specialiçtii
agenÆiei au adåugat cå ratingul
a fost influenÆat çi de politicile
macroeconomice inconsistente
uneori, dar çi de faptul cå eco-

nomia noastrå are încå unele
caracteristici ale economiilor în
tranziÆie (cum sînt arieratele ri-
dicate çi subvenÆionarea preÆu-
rilor).

Pierre Cailleteau, vicepreçe-
dinte al "Moody's", apreciazå cå
nu este încå sigur dacå econo-
mia noastrå este suficient de
solidå ca så facå faÆå fårå difi-
cultåÆi çocurilor sau chiar unor
fluctuaÆii normale în ciclul eco-
nomic.

Magda Stoica

Nasdaq abandoneazå oferta pentru
achiziÆia London Stock Exchange

Nasdaq Stock Market Inc. a
renunÆat la oferta în valoare de
2,4 miliarde de lire sterline (4,2
miliarde de dolari) pentru
preluarea London Stock
Exchange Plc (LSE - Bursa de
Valori din Londra), astfel cå, cel
puÆin pentru moment, este sortit
eçecului planul de creare a
primei pieÆe transatlantice de
acÆiuni. Nasdaq, cea mai mare
piaÆå electronicå a acÆiunilor din
SUA, çi-a retras oferta de 950
pence/acÆiune, dupå ce

conducerea Bursei din Londra a
respins aceastå propunere,
considerînd-o prea micå.
Totuçi, Nasdaq a låsat o portiÆå
deschiså, påstrîndu-çi dreptul
så revinå cu o propunere în
urmåtoarele çase luni, dacå
LSE va decide så recomande
oferta Nasdaq acÆionarilor såi,
dacå LSE primeçte o propunere
de la un rival, ori dacå bursa
britanicå abandoneazå planul
de returnare cåtre investitori a
510 milioane de lire. (pagina 11)

"Plåcinta" din Båneasa -
împårÆitå de "Dragon" çi Voiculescu

T
erenurile din Bånea-
sa sînt o surså tot mai
importantå de cîçtig da-
toritå dezvoltårii imobi-
liare de care benefi-

ciazå aceastå zonå. ïn acest con-
text, disputele dintre între-
prinzåtorii care îçi împart parce-
lele în zonå sînt tot mai aprige çi,
nu de puÆine ori, aceçtia recurg
la diferite "inginerii" så îçi apro-
prie valoroasele terenuri.

Numele lui Dan Voiculescu,
patronul SC Grivco SA, preçe-
dintele Partidului Conservator
çi patronul posturilor de televi-
ziune Antena 1 çi Antena 3,
apare alåturi de afacerile din
zonå. Omul de afaceri a reuçit
så cumpere o parte din terenu-
rile din Båneasa, cu ajutorul
prietenilor din guvernarea tre-
cutå, în timp ce un alt domeniu
i-a scåpat printre degete, dato-
ritå unei hotårîri a instanÆei.

Astfel, pe data de 3 aprilie

2006, va exista o predare formalå
a Bazei de Agrement Båneasa
cåtre "Dragon Medical", potrivit
deciziei instanÆei. Aceastå Bazå
(2,2 ha) era cît pe ce så ajungå în
2004 în posesia Biroului de Tu-
rism pentru Tineret (BTT), deoa-
rece acÆionarii majoritari de la
"Dragon" au hotårît så restituie
cåtre BTT terenul pe care aceasta
îl aportase la "Dragon" la consti-
tuirea societåÆii.

Este cel puÆin ciudat modul în
care acÆionarii majoritari ai
"Dragon" au decis så se lipseas-
cå de teren în favoarea BTT. ïn
spatele acestora, probabil cå
s-au aflat tot interesele lui Dan
Voiculescu care spera så obÆinå
acest teren dupå ce BTT îl re-
trågea din "Dragon" çi îl scotea
la vînzare.

Pînå la urmå, acÆionarii mino-
ritari de la "Dragon" au obÆinut
în instanÆå anularea hotårîrii
AGA, iar terenul se va întoarce

formal la "Dragon" (prin îndepli-
nirea birocraticå a actului de
predare-primire), deçi el nu a
fost înstråinat oficial.

Dan Voiculescu
a luat "o felie"

Dupå revoluÆie, conçtienÆi de
valoarea terenului, oamenii cu
influenÆå s-au gîndit så-l cum-
pere, iar pentru asta au apelat la
metode dintre cele mai variate.

Anul 2002 aduce terenul din
Båneasa mai aproape de Voicu-
lescu, prin intermediul HG
451/2002, datå de Guvernul
Nåstase, prin care este înfiinÆat
SC "Institutul de Cercetåri Ali-
mentare" cu sediul în strada
Gârlei, nr 1. Institutul preia te-
renul de 3,6 ha çi construcÆiile
fostului Institut Experimental
devenit dupå 1997 "StaÆiunea
Centralå de Cercetåri pentru
Culturå çi Industrializarea Tu-
tunului". Urmarea HG 451 a
fost cå "Tutunul Românesc" a
pierdut cele 3,6 ha care îi
aparÆineau conform actelor din
1920.

Cåtålin Bålan
(continuare în pagina 3)

EDITORIAL

De ce este FranÆa blocatå? ïn primul rînd dato-
ritå hiper-etatismului ei. Tot çi toate încep cu
"Statul". Mai ales reformele. De sus în jos într-
un fel de prelungire a "bonapartismului". Chiar
çi reforma lui Villepin. Fårå explicaÆii, fårå di-
scuÆii prealabile, fårå pregåtire. Statul çtie mai
bine, de aceea e stat! Mai råu, încå. Statul fran-
cez este unul pe care clasa politicå a pus irevo-
cabil mantia, alÆii zic armura, "bunåstare" çi
"social". Statul francez este unul social în sen-

sul solidaritåÆii, nediscriminårii, çanselor egale çi dacå se poate unul în care
munceçti mai puÆin, adicå 35 de ore pe såptåmînå, cel mult.

CitiÆi, în pagina 3, articolul "La ghilotina istoriei", semnat de Cornel CodiÆå.
ïN PRIMELE DOUÅ LUNI FAæÅ DE PERIOADA SIMILARÅ A ANULUI TRECUT,

Deficitul comercial a crescut
cu peste 50%

BalanÆa comercialå çi-a accen-
tuat, în primele douå luni ale
anului, dezechilibrul, importuri-
le pe întreaga economie depåçind
exporturile cu peste 1,4 miliarde
de euro, potrivit celor mai recente
date furnizate de Institutul

NaÆional de Statisticå.
Deficitul comercial cumulat

pe primele douå luni ale anului
este mai mare cu 55,9% compa-
rativ cu aceeaçi perioadå a
anului trecut. Astfel, exporturi-
le s-au mårit cu 22,5% faÆå de

cele din aceeaçi perioadå a
anului trecut, atingînd valoarea
de 3,87 de miliarde de euro.

Iulius Winkler, ministrul dele-
gat pentru comerÆ, a declarat ieri
în cadrul unei conferinÆe cå "ma-
jorarea exportului pe primele
douå luni, cu peste 700 de milioa-
ne de euro, faÆå de perioada simi-
larå a anului 2005 a fost determi-
natå printre altele çi de valorifica-
rea avantajelor conjuncturale la
unele produse: la exportul de pro-
duse petroliere cu +72,4% (211
milioane de euro), çi la aluminiu
çi articole din aluminiu cu
+63,5% (40,8 milioane de euro)".

Andreea Rachieru
(continuare în pagina 4)

PIAæA IMOBILIARÅ SE REVOLTÅ:

SubvenÆia la cumpårarea
de locuinÆe este pentru
cei prea såraci ca så fie
proprietari!

Guvernul a aprobat, în urmå
cu douå zile, o subvenÆie de
pînå la 30% pentru cumpårarea
de locuinÆe. Måsura se adre-
seazå persoanelor cu venituri
medii lunare nete de pînå la 7,1
milioane ROL. Analiçtii de pe
piaÆa imobiliarå au fost
dezamågiÆi la auzul veçtii. Ei
spun cå hotårîrea de Guvern
este discriminatorie, cu un pu-
ternic caracter birocratic çi
non-capitalist çi acuzå Executi-
vul cå ia måsuri populiste pe
hîrtie ca så arunce praf în ochi
oamenilor cu venituri reduse.

Artur Silvestri, director al insti-
tutului de consultanÆå imobiliarå
"SGA România", ne-a declarat cå,
numai dacå se iau în considerare
categoriile de venit vizate, con-
diÆiile actuale de creditare çi
preÆurile locuinÆelor, oricine îçi
poate da seama cå subvenÆia se
adreseazå oamenilor care....nu-çi
pot permite så achiziÆioneze o lo-
cuinÆå prin credit ipotecar.
Aceçtia nu s-ar încadra în con-
diÆiile de împrumut impuse de
bånci sau nu çi-ar putea permite
så plåteascå ratele. Domnia sa
susÆine: "Decizia autoritåÆilor este
surprinzåtoare pentru cå existå

multe alte modalitåÆi ca statul så
intervinå pe piaÆå fårå så o distor-
sioneze. Una ar fi înfiinÆarea unei
bånci de stat pentru locuinÆe.
Multe Æåri au aça ceva. Aceastå
bancå ar fi trebuit så fie CEC-ul.
InstituÆia are çi infrastructura çi
capacitatea çi prestigiul ca så
echilibreze sistemul bancar
românesc. Ori autoritåÆile vor så
privatizeze çi CEC-ul çi nu înÆeleg
cå pierd independenÆa çi echili-
brul întregului sistem bancar
românesc, vîndut acum compa-
niilor stråine".

Alte måsuri invocate de dom-
nia sa sînt reducerea TVA pentru
locuinÆe (care ar impulsiona
piaÆa imobiliarå, de care ar putea
beneficia toatå lumea çi care,
într-un final, ar ieftini çi locuinÆe-
le) sau facilitåÆi fiscale pentru cei
care construiesc locuinÆe, etc.

Çi doamna Mariana Iancu,
preçedintele Uniunii NaÆionale
a AgenÆilor Imobiliari (UNAI),
ne-a spus cå a råmas uimitå de
rapiditatea cu care autoritåÆile
s-au gråbit så promoveze o
måsurå contradictorie.

Alina Toma
(continuare în pagina 3)

Terenul din Båneasa este împårÆit în trei: 7,4 ha (aproximativ 250 euro/me-
tru påtrat) în proprietatea "Dragon Medical", 3,6 ha în proprietatea SC
"Grivco" SA (aproximativ 1.000 euro/metru påtrat) çi 2,2 ha pe care le re-
stituie BTT (aproximativ 40 euro/metru påtrat), tot în proprietatea "Dragon
Medical".
Valoarea celor 14 ha este de peste 55 milioane euro.

"Raiffeisen" va depune
o ofertå pentru CEC
l Oficialii såi au declarat: "Vrem så preluåm CEC-ul, dar nu cu orice preÆ"

Steven Van Groningen, preçe-
dintele "Raiffeisen Bank", a decla-
rat ieri, în conferinÆa de preså pri-
lejuitå de prezentarea rezultatelor
pe anul trecut: "ïn continuare ne
intereseazå Casa de Economii çi
ConsemnaÆiuni, în special pentru
clientela deja formatå çi încrede-
rea pe care aceçtia o au în CEC".
Domnia sa a menÆionat cå "în
condiÆiile în care se doreçte
menÆinerea CEC ca o bancå pen-
tru populaÆia cu venituri reduse,
mai ales din zona ruralå, consi-
deråm cå «Raiffeisen» este cel mai

potrivit partener".
Oficialii båncii au afirmat cå

"în cazul unei investiÆii de un
miliard de euro çi un randa-
ment açteptat de 20%, venituri-
le pe care ar trebui så le înregi-
streze o companie se cifreazå la
600 milioane euro. ïn condiÆiile
în care vorbim despre CEC, asta
ar însemna zece euro pe lunå
din partea fiecårui client al bån-
cii". Preçedintele CEC a conclu-
zionat: "Nu consider cå actualii
clienÆi ai CEC sînt dispuçi så
plåteascå aceastå sumå pentru

servicii bancare, astfel încît do-
rim så preluåm Casa de Econo-
mii çi ConsemnaÆiuni dar nu cu
orice preÆ".

Oficialii båncii au precizat cå,
în cazul în care vor participa la
privatizarea CEC, intenÆioneazå
så menÆinå identitatea, precum
çi profilul acestei instituÆii, în
timp ce "Raiffeisen" va oferi ser-
vicii ceva mai scumpe, dar çi mai
sofisticate. (Alexandra Mariç)

(citiÆi în pagina 8, articolul "«Raif-

feisen Bank» a înregistrat un profit

net de 51,8 milioane euro")

Lei/
AcÆiune

Mihai Ionescu, preçedinte al Aso-
ciaÆiei NaÆionale a Importatorilor çi Ex-
portatorilor din România, ne-a decla-
rat: “Deficitul comercial pe primele
douå luni ale anului curent este echiva-
lent cu cel din primii patru ani cumulaÆi
de dupå revoluÆie (1991-1994) sau,
mai mare decît cel din anul 1996.”
Domnul Ionescu preconizeazå pentru
anul acesta cå “în cel mai fericit caz,
deficitul comercial va fi de 12 miliarde
de euro”.

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (31.03.2006)

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI Februarie 2006 0,24%

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . 20,26 RON
• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . 6,7114 RON
• FDI Europa Obligatiuni . . 34,7939 RON
• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . 15,68 RON
• FORTUNA GOLD (30.03.) . 13,30 RON
• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . 12,48 RON
• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . 47,40 RON
• FVP (30.03.) . . . . . . . . . 21,9212 RON
• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . 5,8486 RON
• BCR Dinamic . . . . . . . . . . 20,71 RON
• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . 8,94 RON
• FORTUNA CLASSIC (30.03.) 6,50 RON
• INTEGRO . . . . . . . . . . . . 3,7802 RON
• FMT . . . . . . . . . . . . . . . 39,5101 RON
CELE MAI MARI DOBïNZI (% p.a.)

• la vedere: Piraeus Bank 3%
• la 1 lunå: Banca Transilvania 7,5%
• la 3 luni: B. Carpatica 7,55%
• la 6 luni: B. Carpatica 7,6%
• la 9 luni: R.I.B. 8,0%
• la 12 luni: R.I.B.; Finansbank 8,0%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

Salariul mediu brut/economie (ian.):1100 RON

Dobînda de referinta BNR. . . . . . . . 8,47%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (30.03.2006)
• EURO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5258 RON

• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9203 RON

• BT Clasic (30.03.) . . . . . . . 10,57 RON
• BT Maxim (30.03.). . . . . . . 11,86 RON
• FON (30.03.). . . . . . . . . . 45,5558 RON
• Intercapital . . . . . . . . . . . . . 7,11 RON
• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . 0,7119 RON
• OMNINVEST . . . . . . . . . . . . 9,82 RON
• ACTIVE DINAMIC . . . . . 15,0523 RON
• KD Maximus . . . . . . . . . 13,9082 RON
• BCR Expert . . . . . . . . . . . . 95,65 RON
• Concerto . . . . . . . . . . . . . . 97,83 RON
• FDI Bancpost Plus . . . . . 10,0918 RON
• FDI Bancpost Active Balanced 10,0503 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (30.03.2006)
• BET: 7509,74 . . . . . . . . . . . . . . . . -1,02%

• BET-C: 4462,93. . . . . . . . . . . . . . . -1,22%

• BET-Fi: 45.556,88. . . . . . . . . . . . . . 1,02%

• BET ROTX: 16.774,14 . . . . . . . . . . -1,21%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE SCHIMB
DIN BUCUREÇTI (30.03.2006)

• DOLAR

C - Maan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,91RON
V- ParisExchange . . . . . . . . . . . . . . . . 2,93RON

• EURO

C - Dalas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,51 RON
V - Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,529 RON


