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Piaþa imobiliarã
este devastatã
de “banii imaginari”
l Analistul imobiliar Artur Silvestri susþine cã “drogul îndatorãrii” ne-a creat un sentiment de fericire
generat de proprietatea pe datorie

ÎN PERSPECTIVA INTEGRÃRII,

Principalul punct slab
al României ºi Bulgariei este
deficitul de cont curent ridicat

D
eficitele de cont curent
ridicate din România ºi
Bulgaria sînt principa-
lele slãbiciuni ale celor

douã þãri în drumul lor spre
Uniunea Europeanã, apreciazã
economiºtii “Deutsche Bank”. Pe
termen scurt finanþarea acestor
deficite va fi alimentatã de inve-
stiþiile strãine directe, rezervele
valutare relativ ridicate ºi acce-
sul la pieþele internaþionale de
capital. Totuºi pe termen mediu
deficitele ar trebui sã se ajusteze
la oportunitãþile de finanþare li-
mitate, avînd în vedere cã fluxu-
rile de investiþii strãine directe
vor scãdea odatã cu încheierea
procesului de privatizare.

Integrarea României ºi a Bul-
gariei în Uniunea Europeanã la 1
ianuarie 2007 ar însemna, în

opinia economiºtilor de la “Deut-
sche Bank” mai multã stabilitate
economicã ºi politicã în Balcani.
În plus, Bulgaria ar contribui la
creºterea siguranþei pe rutele pe
care sînt transportate materiile
prime din Orientul Mijlociu ºi
Asia cãtre Europa de Vest. Din
potrivã, amînarea integrãrii ar da
un exemplu negativ tuturor ce-
lorlalte þãri din Sud-Estul Euro-
pei, care ar putea întãri forþele
radicale din aceste state.

Specialiºtii de la “Deutsche
Bank” cred cã Austria va cãuta sã
evite amînarea întegrãrii Rom-
âniei ºi Bulgariei pentru 2008,
atît timp cît va deþine preºedinþia
Consiliului European (adicã în
prima jumãtate a anului în curs).
Totuºi, “Deutsche Bank” ne adu-
ce în prim-plan ºi motivele pentru

care þara noastrã ºi Bulgaria nu
ar trebui sã se alãture Uniunii
Europene înainte de 2008. Astfel,
pe de o parte,climatul politic din
UEs-a deteriorat raportat la lãrgi-
rea Uniunii, ceea ce face ca per-
spectiva integrãrii României ºi
Bulgariei sã devinã mai puþin
probabilã. Pe de altã parte existã
un risc deloc de neglijat ca cele
douã þãri sã nu reuºeascã sã îºi
îmbunãtãþeascã toate punctele
vulnerabile sesizate de Comisia
Europeanã, pînã la urmãtorul ra-
portdemonitorizaredin toamnã.

Perspectivele economice ale
României ºi Bulgariei sînt în
principal pozitive pe termen me-
diu, considerã economiºtii “De-
utsche Bank”. Aceºtia au adãu-
gat cã cele douã þãri constituie o
punte de legãturã între UE ºi Co-
munitatea Statelor Independen-
te ºi odatã integrate vor contribui
la creºterea comerþului dintre
cele douã zone.

Amînarea integrãrii pentru
2008 nu va avea probabil nici un
fel de repercusiuni majore, cu
condiþia ca reformele sã conti-
nue. Iar dacã acestea vor conti-
nua, România ºi Bulgaria ar tre-
bui sã fie capabile sã îºi exploa-
teze ºi în continuare potenþialul
de creºtere economicã de 5%.

Magda Stoica

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (5.06.2006)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI aprilie 2006 0,4%

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . 20,45 RON
• Stabilo. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,7783 RON
• FDI Europa Obligaþiuni . . . . . 34,9280 RON
• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . 15,57 RON
• Fortuna Gold (2.06.) . . . . . . . . . 13,46 RON
• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,01 RON
• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,89 RON
• FVP (2.06.) . . . . . . . . . . . . . . 22,1156 RON
• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,5689 RON
• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . 20,03 RON
• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . 8,49 RON
• Fortuna Classic (2.06.) . . . . . . . . 6,20 RON
• Integro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6067 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,2581 RON
• BT Clasic (2.06.) . . . . . . . . . . . . 10,38 RON
• BT Maxim (2.06.). . . . . . . . . . . . 10,86 RON
• FON (2.06.) . . . . . . . . . . . . . . 42,5398 RON
• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,47 RON
• FI Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6598 RON
• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,14 RON
• Active Dinamic . . . . . . . . . . . 14,1011 RON
• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . 12,9938 RON
• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . 90,60 RON
• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . 96,70 RON
• FDI Bancpost Active Balanced . . 9,6056 RON
• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . 10,1979 RON

CELE MAI MARI DOBÎNZI (%p.a.)
• La vedere: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . 3%
• La 1 lunã: B. Carpatica . . . . . . . . . . . . 7,5%
• La 3 luni: B. Carpatica. . . . . . . . . . . . 7,55%
• La 6 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%
• La 9 luni: Eurom Bank, B.T., Carpatica. . . 7,75%
• La 12 luni: Libra Bank, Finansbank . . . 8,0%
• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)
• Salariul mediu brut/economie (mar.): 1101 RON
• Dobînda de referinþã BNR:. . . . . . . 8,5%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (2.06.2006)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5182 RON
• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7442 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (2.06.2006)
• BET: 7101,91 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,73%
• BET-C: 4309,02 . . . . . . . . . . . . . . . . 1,34%
• BET-Fi: 40.329,95 . . . . . . . . . . . . . . -0,05%
• BET ROTX: 15.818,25 . . . . . . . . . . . 1,83%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (2.06.2006)
• Dolar
• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . 2,73 RON
• V - Edmond. . . . . . . . . . . . . . . . . 2,77 RON
• EURO
• C - Dalas. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,49 RON
• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . 3,52 RON

D
eclaraþiile oficialilor
BNR cum vor monito-
riza piaþa imobiliarã în
perioada urmãtoare

au fost percepute, în general, ca
o ameninþare cã vor fi introduse
noi restricþii la acordarea de
credite. Sãptãmâna trecutã,
specialiºtii BNR ºi-au exprimat

îngrijorarea cu privire la preþu-
rile “umflate” ale proprietãþilor
ºi au afirmat cã existã riscul ca,
în urmãtorii ani, aceste preþuri
mari ale proprietãþilor sã cunoas-
cã o ieftinire considerabilã.

Analiºtii imobiliari susþin cã
nu înþeleg atitudinea BNR pen-
tru cã piaþa are nevoie de relaxa-

rea politicii de acordare a credi-
telor ipotecare ºi de o ieftinire a
dobînzilor. Artur Silvestri, direc-
torul institutului de consultanþã
imobiliarã “SGA România”, a su-
bliniat cã, spre deosebire de sta-
tele europene, noi nu avem me-
canisme care sã echilibreze pia-
þa imobiliarã prin strategie defi-

nitã, ºi nici autoritãþi capabile sã
o administreze raþional ºi com-
petent. Aºa cã “ameninþarea cu
intervenþia” practicatã de BNR
este, din pãcate, singura alter-
nativã a statului român de a in-
terveni pe piaþa imobiliarã.

Alina Toma
(continuare în pagina 3)

29% din acþionarii “Arcelor” vor AGA
pentru preluarea “Severstal”

Acþionarii companiei “Arcelor”
SA, al doilea producãtor mon-
dial de oþel, vor, în proporþie de
29%, sã fie convocatã adunarea
generalã pentru dezbaterea
efectelor preluãrii “Severstal”, a
treia oþelãrie din Rusia. Condu-
cerea “Arcelor” analizeazã soli-
citarea, primitã la finele sãp-
tãmînii trecute. Directorul exe-
cutiv al “Arcelor”, Guy Dolle, a
declarat cã, în termen de 30 de

zile, consiliul de administraþie
al companiei va convoca aduna-
rea, însã agenda acesteia va fi
stabilitã numai dupã ce solici-
tarea primitã de la cei 29% din-
tre acþionari va fi analizatã de
reprezentanþii legali.

Amintim cã “Arcelor” a anun-
þat, la data de 26 mai, cã va
achiziþiona “Severstal” în
schimbul sumei de 13 miliarde
de euro. (A.V.)

Sorin Freciu ºi-a vândut acþiunea
de la “Imobiliar Network 2002”

Sorin Ovidiu Freciu a vîndut
acþiunea pe care o deþinea la
compania “Imobiliar Network
2002”. De cesiunea acestei ac-
þiuni s-a luat act în ultima Adu-
nare Generalã a Acþionarilor,
urmând ca, în noua AGA, sã fie
trecutã pe ordinea de zi. Sorin
Ovidiu Freciu era acþionar al so-
cietãþii cu 0,0000009% din ca-
pitalul social. Ceilalþi acþionari

minoritari ai “Imobiliar Network
2002” sunt Ghenadie Nipomici
ºi Octavian Þurcan, fiecare
având câte 0,0000009% din ca-
pitalul social, Radu Bobu, cu
0,0089902% ºi societatea co-
mercialã “Petrom Service”, care
deþine 10,0000006%. “Stone-
com Limited” este acþionar ma-
joritar, cu 89,9910060% din ca-
pital. (E.O.)

STIRI

STERE FARMACHE:

Integrarea în Uniunea
Europeanã va aduce
numeroºi emitenþi
la Cota Bursei

“Sperãm ca în anii imediat ur-
mãtori aderãrii României la
Uniunea Europeanã numãrul
companiilor care se vor finanþa
prin intermediul ofertelor publi-
ce de acþiuni sau obligaþiuni va
creºte ºi se va ajunge la o altã
dinamicã ºi a segmentului pri-
mar al pieþei de capital autohto-
ne”, ne-a declarat Stere Farma-
che, directorul executiv al Bur-
sei de Valori Bucureºti. Domnia
sa considerã cã societãþile co-
merciale româneºti vor trebui
sã facã faþã dupã aderare unui
mediu concurenþial mult mai
pronunþat ºi performanþa lor
economicã va putea creºte doar
prin investiþii ºi prin imaginarea
ºi implementarea unor proiecte
de dezvoltare de anvergurã,
care în unele situaþii se pot ex-
tinde ºi la nivel regional sau eu-
ropean. Finanþarea unor astfel
de proiecte de dezvoltare nece-
sitã sume de bani care, în gene-
ral, depãºesc disponibilul com-
paniilor, aici intervenind rolul
Bursei de Valori. “Piaþa de capi-
tal are fãrã îndoialã capacitatea

de a oferi finanþare companiilor
care se dezvoltã, atît timp cît
acestea vin pe piaþã cu un
proiect credibil ºi care poate
genera profit”, adaugã Stere
Farmache.

Integrarea României în Uniu-
nea Europeanã va modifica
semnificativ întregul mediu de
afaceri din România, oficialii
Bursei fiind de pãrere cã pieþele
financiare autohtone vor fi pri-
mele care vor anunþa ºi eviden-
þia aceste schimbãri. Stere Far-
mache ne-a explicat cã “expe-
rienþa þãrilor care au aderat la
UE în luna mai 2004, dar ºi evo-
luþiile din ultimii ani ale BVB ne
îndreptãþesc sã credem cã piaþa
bursierã va continua sã se dez-
volte rapid ºi în urmãtorii ani,
factorii determinanþi ai unei
astfel de evoluþii fiind legaþi în
primul rînd de schimbarea de
atitudine a investitorilor ºi
companiilor româneºti faþã de
piaþa de capital”.

Alexandra Mariº
(continuare în pagina 3)

EDITORIAL

Dupã o campanie durã, a cãrei ultimã sãp-
tãmânã a atins apogeul violenþei verbale, dar ºi
fizice, suspansul rãmâne. Dupã anunþarea pri-
melor rezultate oficiale Primul Ministru Jiri Paru-
bek a anunþat cã intenþioneazã sã le conteste.
Acesta susþine cã social democraþii au pierdut
alegerile din cauza campaniei incorecte a opozi-
þiei. ªeful guvernului ºi preºedintele CSSD ºi-a
manifestat intenþia de a cere Curþii Supreme in-

validarea rezultatelor. Pentru Parubek, adversarii sãi din ODS au stat la
originea scandalului care a inflamat sfârºitul campaniei. Cu doar patru zile
înaintea începerii scrutinului, ºeful unitãþii antimafia a poliþiei a acuzat
conducerea social-democraþilor de ingerinþe în anchetele privind corupþia
ºi legãturile cu lumea interlopã a unor membrii CSSD. ODS a profitat ºi a
atacat virulent Puterea acuzând-o de legãturi cu mafia.

Citiþi, în pagina 3, articolul “Bohemian Rhapsody”, semnat de
Cristian Pîrvulescu.

Cereþi, astãzi,
suplimentul
“Finanþare”

distribuit gratuit
numai împreunã

cu ziarul
“BURSA”

Adrian Vasilescu, purtãtorul de
cuvînt al BNR, ne-a precizat cã guver-
natorul Mugur Isãrescu a afirmat doar
cã banca centralã va monitoriza piaþa
imobiliarã. Domnia sa ne-a explicat:
“Toate bãncile naþionale sunt preocu-
pate de evoluþia pieþei imobiliare. O
monitorizare nu înseamnã introduce-
rea de noi restricþii la acordarea de cre-
dite. Eu am spus cã dupã o analizã
atentã a pieþei rãmâne de vãzut ce mã-
suri este cazul sã adoptãm. Ideea este
cã existã riscul sã se prãbuºeascã pre-
þurile proprietãþilor, care au cunoscut
o creºtere considerabilã în ultima vre-
me ºi pe care bãncile au ipoteci. ªi
preºedintele FED a semnalat la Seul cã
preþul activelor în toatã lumea a cres-
cut mult mai repede decât PIB-ul glo-
bal. El a mai spus cã situaþia nu va mai
rãmâne aºa multã vreme, numai cã nu
se ºtie când ºi cu cât vor cãdea preþu-
rile”. Domnul Vasilescu ne-a mai spus
cã dobânzile la credite vor continua
trendul descendent în perioada urmã-
toare ºi cã are convingerea cã existã
mulþi investitori strãini care vor intra
pe piaþa româneascã a construcþiei de
locuinþe. Rãmâne de vãzut cum se va
manifesta aceastã presiune concuren-
þialã asupra preþurilor practicate de
constructori.

Bursade laSibiudoreºte sã
introducãprodusederivatepe indici

Î
ncã din 2004, de când se
vorbeºte de fuziunea bur-
sei de la Sibiu cu cea de la
Bucureºti, aºteptãm sã se
hotãrascã tranzacþiona-

rea pe platforma de la Sibiu a
derivatelor pe unul dintre indi-
cii BVB, aºa cum este stipulat
în protocolul de colaborare
semnat de ambele pãrþi, decla-
rã preºedintele BMFMS, Teo-
dor Ancuþa.

Domnia sa susþine cã indicii
reprezintã pentru bursele la
termen o sursã deosebitã de li-
chiditate, fiind pe deplin
conºtient de avantajele tran-
zacþionãrii acestora. Teodor

Ancuþa considerã cã un exem-
plu în acest sens este bursa
din Polonia, unde tranzacþiile
pe indici au însemnat circa
88% din întreaga piaþã la ter-
men devansând derivatele pe
acþiuni sau valute. ªi în cadrul
Bursei din Sibiu, a fost tran-
zacþionat indicele BET pe par-
cursul a trei ani, din 1998
pînã în 2001, însã, în acea pe-
rioadã, legea 52 nu permitea
fostelor societãþi de valori mo-
biliare sã tranzacþioneze deri-
vate ºi volumele erau destul
de reduse.
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NYSE a aprobat fuziunea
cu Euronext

“NYSE Group” Inc. a decis
sã cumpere piaþa pan-euro-
peanã Euronext NV în
schimbul sumei de 7,78 mi-
liarde de euro (9,96 miliar-
de de dolari), astfel cã va
putea sã creeze prima bursã
transatlanticã înaintea riva-
lului Nasdaq Stock Market
Inc., care, în acest an, a pre-
luat 25,1% din London Stock
Exchange (LSE).

Adunarea generalã anualã a
acþionarilor “NYSE Group”,
desfãºuratã sãptãmîna trecu-

tã, a stabilit cã NYSE va acor-
da 0,98 acþiuni plus 21,32
euro în numerar pentru fieca-
re titlu Euronext – a doua
piaþã din Europa. În baza aces-
tei oferte, o acþiune Euronext
ajunge la 69,10 euro, cu 20%
peste preþul de închidere din
data de 1 iunie, cînd a avut loc
Adunarea generalã anualã a
acþionarilor NYSE.

“Vom crea o bursã care va
uni douã pãrþi ale oceanului”,
a declarat Jack Wilentz, mem-
bru NYSE din 1963. În opinia

sa, directorul general al
NYSE, John Thain, a realizat o
afacere remarcabilã. Amintim
cã Euronext reuneºte pieþele
din Paris, Amsterdam, Bru-
xelles ºi Lisabona.

Entitatea care va lua fiinþã
în urma fuziunii, dacã aceas-
ta va primi aprobãrile de care
mai are nevoie, se va numi
NYSE Euronext. Acestea va fi
cea mai mare bursã din lume
ºi va avea sediul în New York.
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