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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (16.08.2006)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI iulie 2006 0,11%

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,70 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,8384 RON

• FDI Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . . . . 34,6339 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,78 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,65 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,38 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48,84 RON

• FVP (15.08.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,3743 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,7662 RON

• BCR Dinamic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,50 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,75 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,54 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7017 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,9856 RON

• BT Clasic (15.08.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,54 RON

• BT Maxim (15.08.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,10 RON

• FON (15.08.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42,9470 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,78 RON

• FI Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6839 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,51 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,9373 RON

• KD Maximus (15.08.) . . . . . . . . . . . . . . 13,2484 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 93,48 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 98,96 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 9,9734 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 10,3178 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,99 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,91 RON

CELE MAI MARI DOBÎNZI (%p.a.)
• La vedere: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3%

• 1 lunã: B.C.Carpatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,65%

• 3 luni: B.C.Carpatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%

• 6 luni: B.C.Carpatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,95%

• 9 luni: B.C. Carpatica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,95%

• 12 luni: Libra Bank, B.C. Carpatica . . . . . . . . . 8,10%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (mai.): . . 1109 RON
• Dobînda de referinþã BNR:. . . . . . . . . . . . 8,75%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (15.08.2006)
• Euro+. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5285 RON

• Dolar+ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7735 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (15.08.2006)
• BET: 7766,42. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,43%

• BET-C: 4552,57 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,24%

• BET-Fi: 44.168,02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,71%

• BET ROTX: 16.983,66 . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,03%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (15.08.2006)
• Dolar

• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,76 RON

• V – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 2,78 RON

• EURO

• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,50 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,53 RON

STIRI

Acþionarii semnificativi
vor pe “Romexterra Bank”
mai mult decât dã MKB
l Ei vor sã elimine intermedierea prin off-shore-ul cipriot “Demera Investment”

U
n grup de acþio-
nari, care îm-
preunã deþin
peste 10% din
“Romexterra
Bank”, refuzã

sã îºi vândã acþiunile la preþul de
6 lei/acþiune, oferit de banca un-
gureascã MKB. Din acest grup
face parte ºi Iosif Pop, fost pre-
ºedinte al “Bãncii Transilvania”.

Surse din grupul menþionat
ne-au declarat cã preþul oferit
de MKB, care evalueazã întrea-
ga bancã la circa 100 milioane
de euro (adicã de 1,6 ori valoa-

rea netã contabilã a “Romexter-
ra Bank” ) este innacceptabil de
mic pentru o bancã de la noi.
Sursele citate au adãugat cã
“grupul de inþiativã” a angajat o
firmã de consultanþã ale cãrei
analize aratã cã preþul pentru
bancã ar trebui sã se plaseze
undeva între dublul ºi tripul va-
lorii nete contabile. Aceasta cu
atât mai mult cu cât piaþa au-
tohtonã este foarte interesantã
pentru investitorii strãini atât
prin prima creºterii mari pe
care o înregistreazã (activele
bancare au crescut anul trecut

cu o ratã de circa 40%), dar ºi
prin perspectivele mari de
creºtere pentru viitor (penetra-
rea bancarã de la noi este redu-
sã, creditele acordate de bãnci
reprezintã puþin peste o cincime
din Produsul Intern Brut). În
plus, media preþurilor la care au
fost vândute bãnci din Europa
de Est, se situeazã la de trei ori
valoarea netã contabilã. Atât,
“Eurom Bank” cât ºi “Daewoo
Bank” ºi “Mindbank” au fost
vândute la un preþ care le-a
depãºit de douã ori valoarea
netã contabilã.

Grupul de iniþiativã este ne-
mulþumit ºi de faptul cã banca
ungureascã cã MKB nu le-a fã-
cut o ofertã directã ci a apelat la
un off-shore din Cipru “Demera
Investment”. De altfel, se pare
cã MKB nici nu i-a inormat pe
acþionari cã firma cipriotã achi-
ziþioneazã acþiunile pentru
MKB.

Pe de altã parte, consultantul
grupului de iniþiativã susþine cã
însuºi Consiliul de Administra-
þie al “Romexterra Bank” ar fi
trebuit sã facã “due-dilligence”
companiei cipriote, pentru cã în
contractul trimis fiecãrui acþio-
nar, pãrþile sunt acþionarul –
vânzãtor ºi “Demera Investe-
ment”- cumpãrãtor . Acþionarii
îºi pun chiar problema dacã
“Demera Investment” (o compa-
nie înfiinþatã, se pare, cu o lunã
în urmã) are banii necesari
cumpãrãrii acþiunilor “Romex-
terra Bank”.

Acþionarii care nu doresc sã
accepte preþul de 6 lei/ acþiune
oferit de MKB susþin cã nu vor
sã blocheze vînzarea bãncii cã-
tre un investitor strãin strate-
gic, pentru cã spun ei “înþeleg
cã banca are nevoie de astfel de
susþinere ca sã creascã”, dar cã
vor un “preþ corect”. Astfel, ei
doresc o negociere directã cu
MKB, dar în acelaºi timp se aflã
în discuþii ºi cu alte bãnci din
Uniunea Europeanã interesate
de “Romexterra Bank”.

Magda Stoica
(continuare în pag.5)

Scade dolarul
Moneda Statelor Unite ale

Americii s-a depreciat ieri, pe
pieþele externe, în aºteptarea
publicãrii raportului privind
evoluþia sectorului imobiliar.
Investitorii anticipau cã acest
segment a crescut într-un ritm
mai încet luna trecutã, iar
într-o asemenea situaþie, bana-
ca centralã a SUA, Rezerva Fe-
deralã (Fed) nu-ºi va mai majo-
ra dobânda. Totodatã, era
aºteptat raportul privind achizi-
þiile de valori mobiliare ameri-
cane de cãtre strãini, iar esti-

mãrile erau pesimiste ºi în acest
sens. Dolarul a fost cotat la
1,2727 unitãþi/euro în prima
parte a zilei de ieri, comparativ
cu 1,2715 unitãþi/euro în ziua
precedentã. Analiºtii sunt de
pãrere cã, la finele anului în
curs, dolarul va ajunge la o co-
taþie de 1,29 unitãþi/euro.
Aceºtia aratã cã sectorul imobi-
liar va scãdea într-un ritm mai
rapid decât aºtepta piaþa de
profil, ceea ce va face ca dolarul
sã se deprecieze.

A.V.

Facilitãþi pentru investitorii
în capacitãþi de producþie a
energiei în cogenerare

Ministerul Economiei ºi Auto-
ritatea Naþionalã de Reglemen-
tare în Domeniul Energiei
(ANRE) pregãtesc un proiect de
hotãrâre de Guvern pentru a
transpune în legislaþia române-
ascã directiva europeanã pri-
vind producerea energiei în co-
generare. Ministrul Codruþ
ªereº a precizat ieri cã, prin
noua legislaþie, investitorii vor
avea mecanismele financiare
necesare care sã le permitã o re-
cuperare mai eficientã a banilor
cheltuiþi pentru modernizarea
sau construirea de unitãþi de
producþie a energiei în cogene-
rare. Astfel ºi programul Termo-
ficare 2006-2009 va începe sã

prindã contur. Proiectul de ho-
tãrâre de Guvern garanteazã in-
vestitorilor preluarea în siste-
mul energetic naþional a întregii
cantitãþi de energie produsã în
cogenerare. ANRE le va recu-
noaºte în tarif rata de recupera-
re a investiþiei. Totodatã, mai
rãmâne de perfectat mecanis-
mul de translatare a unei pãrþi
din costurile de producºie de la
energia electricã la energia ter-
micã (practic, un mod de aloca-
re a costurilor în interiorul ace-
leiaºi unitãºi de producþie).
Astfel, preþul energiei termice ºi
electrice produse în cogenerare
va fi mai atractiv.

A.T.

CAPITALISM CU SUSU-N JOS

Întâi bursa, apoi piaþa
creanþelor
l Proiectul de lege pentru organizarea pieþei creanþelor, pregãtit sã intre în
dezbaterea Guvernului l BRM promoveazã proiectul de ani de zile

C
iclic, economia româ-
neascã s-a nãclãit în
blocaje generate de in-
disciplina financiarã

dar ºi de necazurile refluxului
de activitate în condiþiile re-
structurãrii. Deblocãrile au ne-
cesitat decizii politice ºi inter-
venþii administrative, însã,
pânã acum, autoritãþile nu au
acceptat piaþa organizatã a cre-
anþelor comerciale – soluþia
clasicã pe care ºi-a gãsit-o capi-

talismul, încã de timpuriu.
De altfel, chiar ºi astãzi este

neclar dacã nu cumva Codul fis-
cal n-ar cuprinde prevederi care
sã facã imposibilã constituirea
pieþei organizate a creanþelor.

Dupã unii fiscaliºti, textul
din Codul fiscal care prevede cã
“valoarea creanþelor înstrãina-
te potrivit legii este deductibi-
lã”, ar fi suficient ca sã înþele-
gem cã, dacã un creditor îºi
vinde creanþa la un preþ sub

valoarea ei nominalã, atunci
nu mai este obligat sã-ºi intro-
ducã diferenþa în calculul im-
pozitului pe profit.

Alþi fiscaliºti ºi unii oameni de
afaceri nu sunt de loc siguri cã
aceastã interpretare ar fi neata-
cabilã. Ceea ce ruineazã încre-
derea într-o eventualã organi-
zare a pieþei creanþelor.

F.G.
(continuare în pag.3)

STATUL SE PREGÃTEªTE SÃ SCAPE DE UN
MASTODONT ENERGETIC PLIN DE DATORII:

“Termoelectrica”
va dispãrea prin fuziune
cu “Hidroelectrica”
sau prin faliment

Ministerul Economiei ºi Co-
merþului încã mai aºteaptã un
rãspuns de la Comisia Europea-
nã privind ºtergerea datoriilor
istorice de circa 1,2 miliarde de
euro ale “Termoelectrica” SA.
Dupã ce va fi primit rãspunsul
de la Bruxelles, autoritatea
românã pentru concurenþã va
trebui sã dea un rãspuns pen-
tru aceastã operaþiune, a decla-
rat ieri ministrul economiei, Co-
druþ ªereº. Domnia sa a preci-
zat cã vor fi înfiinþate societãþi
mixte cu investitori privaþi pen-
tru centralele care prezintã in-
teres ºi care pot fi rentabilizate
prin lucrãri de modernizare. O
parte din centrale vor fi transfe-
rate consiliilor locale, iar restul
vor fi transferate “Hidroelectri-
ca”. “Unitãþile care rãmân ºi nu
prezintã interes vor trece la «Hi-
droelectrica» ºi vor constitui re-
zerve de capacitate. Practic, «Hi-
droelectrica» va fuziona prin ab-
sorbþie cu «Termoelectrica»”, a
adãugat ministrul ªereº.

În cazul în care nu pot fi ºterse
datoriile istorice, autoritãþile
sunt pregãtite sã înceapã reor-
ganizarea judiciarã ºi sã dema-
reze procedura de faliment.
“Ne-am pregãtit ºi pentru acest
scenariu, care nu înseamnã cã
nu vor mai funcþiona capacitã-
þile de producþie sau nu mai
continuãm privatizarea”, susþi-
ne Codruþ ªereº.

Pânã sã primeascã un verdict,
“Termoelectrica” are, în conti-
nuare, toate conturile blocate
de ANAF. Potrivit datelor furni-
zate ziarului BURSA de Ministe-
rul Economiei ºi Comerþului,
Direcþia de Politici Energetice a
redactat o Notã care ar urma sã
fie prezentatã în Guvern. Nota
cuprinde o prezentare a situa-
þiei actuale a societãþii în ceea
ce priveºte pregãtirea pentru
iarna 2006-2007, precum ºi un
set de mãsuri ce ar trebui luate.

Alina Toma
(continuare în pag.4)

EDITORIAL

I s-a pus lui Caragiale în spate vina de a fi exa-
cerbat apetitul „natural” al românilor pentru a-ºi
dãrîma statuile, cînd în realitate el n-a fãcut
decât sã ofere o explicaþie, o detaliere a motive-
lor, nu puþine de altfel, pentru care românii mo-
dernitãþii ºi-au demolat azi, cu atîta entuziasm,
modelele politice de ieri, iar mâine au purces la
aceeaºi operaþie cu cele de azi! Nu, nu este nea-
pãrat un „blestem” al românilor. Este o caracte-
risticã, din pãcate, mult mai generalã a societã-
þilor moderne, de aici ºi universalitatea mesaju-

lui caragialian. Modernitatea a produs „politicianul de profesie”, care nu de
puþine ori a îmbrãcat mantia „dictatorului salvator al patriei”.

Citiþi, în pagina 3, articolul “La capãtul tunelului”, semnat de Cornel
Codiþã.

“Cel mai prost administrator”
nu are succes la privatizãrile
importante

l Deºi erau anunþate ca prioritãþi în procesul de
privatizare, AVAS nu a reuºit încã sã vândã “Tractorul”,
“Antibiotice”, “Rulmentul”, “Rami-Dacia” sau pachetul
minoritar de la “Asirom”

S
tatul nu este un foarte
bun administrator,
dupã cum ne-a spus
Rãzvan Orãºanu, pre-

ºedintele AVAS, ºi din acest mo-
tiv încearcã privatizarea unor
societãþi ºi, inclusiv, a bãncilor.
Cu toate acestea se pare cã sta-
tul nici nu prea reuºeºte sã
vândã societãþile care lucreazã
în pierdere de vreme ce numai
privatizarea unei societãþi pre-
cum “Tractorul” Braºov durea-
zã de mai bine de cinci ani. Cu
toate acestea, AVAS a anunþat
cã în primele ºase luni au fost

încheiate 36 de privatizãri, iar
31 de privatizãri sunt în curs, în
timp ce în anul 2005 doar 20 de
societãþi au trecut din adminis-
trarea statului în cea privatã.

Însã, obiectivele AVAS pe
acest an vizau privatizarea a 50
de societãþi cu capital majoritar
de stat ºi a 70 de societãþi cu ca-
pital minoritar, de pe o listã care
avea ca prioritãþi principale
“Antibiotice” Iaºi, “Asirom” ºi
“Tractorul” Braºov.

Cãtãlin Bãlan
(continuare în pag.3)

BANCA MONDIALÃ ÎªI MODIFICÃ ÎN CREªTERE PREVIZIUNILE:

Economia Chinei va avea o
expansiune de peste 10% în 2006

Banca Mondialã (BM) ºi-a mo-
dificat, ieri, în creºtere estimãri-
le referitoare la expansiunea
economiei Chinei în acest an,
anticipând acum 10,4%, faþã de
9,5% - cât preconiza în luna
mai. Aceasta ar fi cea mai mare
creºtere anualã consemnatã de
China dupã 1995. China a avut

o expansiune economicã de
11,3% în trimestrul al doilea din
2006, respectiv de aproape 11%
în prima jumãtate a anului.
Pentru 2007, BM aºteaptã o
creºtere mai înceatã a econo-
miei Chinei - de 9,3%. În pre-
zent, economia Chinei este a
patra din lume, dupã SUA,

Japonia ºi Germania.
Oficialii BM au precizat cã,

potrivit ultimelor lor prognoze,
exporturile Chinei vor creºte
cu 20,8% în acest an, în timp
ce importurile vor spori cu
18,4%.

(pagina 11)

Aproape cã-i de necrezut
cã, în anul de graþie 2006,
dupã ºaisprezece ani de
capitalism, nu dispunem
de o piaþã organizatã
pentru tranzacþionarea
creanþelor comerciale – o
piaþã care, de fapt,
istoriceºte vorbind, este
premergãtoare burselor ºi
pieþei de capital în general.
Dar, Proiectul pentru
organizarea acestei pieþe,
pregãtit de Bursa Românã
de Mãrfuri (BRM)
sã intre în dezbaterea
Guvernului în viitorul
imediat, subliniazã
tocmai aceastã lacunã
absurdã în angrenajul
funcþionalitãþii economiei
noastre de piaþã.

Citiþi, în pagina 9,
comentariile BVB

ºi RASDAQ

Rãzvan Orãºanu,
preºedintele AVAS


