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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (12.03.2007)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI ian. 2007 0,2%

• FDI Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . . . . 34,7985 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,57 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,00 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,02 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50,55 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,1727 RON

• FVP (9.03.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,1142 RON

• BT Maxim (9.03.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,03 RON

• BT Index (9.03.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,50 RON

• FON (9.03.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,9403 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,96 RON

• FI Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8595 RON

• Omninvest (9.03.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,74 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,2173 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,6655 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 103,56 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,77 RON

• FCEx (9.03.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,5238 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,83 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,00 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,79 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1695 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,5155 RON

• BT Clasic (9.03.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,97 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107,72 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 10,7039 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,44 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,1058

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,5 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 10,6738 RON

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

• 1 lunã: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%

• 3 luni: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,85%

• 6 luni: Piraeus Bank, Libra Bank . . . . . . . . . . . . . 8%

• 9 luni: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,15%

• 12 luni: Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,25%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (dec.): . . . . 1481 RON

• Dobânda de referinþã BNR: . . . . . . . . . . . . 8,75%/an

• Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . . . . . 8%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (09.03.2007)
• Euro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3762 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5675 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (09.03.2007)
• BET: 8623,14 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,05%

• BET-C: 5534,87 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,90%

• BET-Fi: 56.896,93 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,92%

• ROTX: 19.513,44 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,12%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (09.03.2007)
• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,56 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,59 RON

• Euro

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,36 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,39 RON

EVOLUTII FINANCIARE

Alegerile europene remodeleazã scena politicã.
Fãrã sã influenþeze direct susþinerea guvernului, ale-
gerile pentru Parlamentul European vor contribui la
ajustarea politicii româneºti. Forþa, fie ºi relativã dar
confirmatã prin vot a unor partide va fi probatã, nu
doar evaluatã în funcþie de sondajele de opinie. Tãrã-
gãnarea alegerilor europene nu este decât o tacticã
de recuperare a capitalului electoral pierdut.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Final amânat”, semnat de Cristian Pîrvulescu.ru.

EDITORIAL

A
dunarea Gene-
ralã Extraordi-
narã a Acþiona-
rilor Bãncii HVB
Þiriac s-a întru-
nit vineri 9 mar-

tie pentru a decide asupra fu-
ziunii cu Banca Unicredit Rom-
ânia. Tot vineri a avut loc ºi
Adunarea Generalã Ordinarã
convocatã pentru a alege admi-
nistratorii noii bãnci rezultate în
urma fuziunii. Timp de peste 6
ore cât a durat AGEA, depãºind

cu mult timpul programat de
organizatori (adunarea fusese
convocatã pentru ora 9, iar adu-
narea ordinarã pentru ora 11),
acþionarii minoritari au acuzat
fosta ºi actuala conducere a
bãncii (în urma fuziunii dintre
Banca Þiriac ºi HVB, ce a avut
loc anul trecut preºedintele con-
siliului de administraþie este
domnul Dan Pascariu, fost
preºedinte Bancorex) cã le
încalcã drepturile, începând cu
cel la informare asupra situaþiei

financiare a bãncii ºi sfârºind cu
cel la dividende. Mai mult, acþio-
narii minoritari au arãtat cã exi-
stã pe rolul Tribunalului Bucu-
reºti un litigiu care ar putea sã
punã sub semnul întrebãrii toa-
te hotãrârile adunãrilor genera-
le adoptate din 1993 încoace,
inclusiv fuziunile cu HVB ºi
Unicredit. În 9 aprilie 1993,
AGEA Bãncii Ion Þiriac a decis
cu votul hotãrâtor al domnului
Ion Þiriac ºi al firmelor sale o
multiplicare cu patru a numã-

rului acþiunilor deþinute de ac-
þionarii care plãtiserã acþiunile
bãncii în dolari (din aceastã ca-
tegorie fãcând parte ºi grupul de
firme al domnului Þiriac), în
timp ce acþionarii care plãtiserã
acþiunile în lei rãmâneau cu
acelaºi numãr de acþiuni, fiin-
du-le diminuat de patru ori pro-
centul de participare la capitalul
social.

Mihail Nicolaevici
(continuare în pagina 2)

Fuziunea bãncii
HVB Þiriac cu Unicredit,
sub semnul întrebãrii

Client la judecata
Europei : "Oltchim"
l Consiliul Concurenþei apreciazã cã "Oltchim"
a primit ajutor de stat, anul acesta

P
rimul client român la ju-
decata Comisiei Europe-
ne pe probleme de con-

curenþã pare sã fie "Oltchim" ºi
Statul, în scandalul conversiei
datoriilor companiei în acþiuni
conferite statului, gest consi-
derat drept ajutor de stat.

Consiliul de administraþie al
"Oltchim" s-a hotãrât din nou,
la sfârºitul lunii trecute, sã nu
procedeze la consecinþele logice
ale anulãrii judecãtoreºti a emi-
siunii de acþiuni suplimentare,
invocând distincþia (greu de ac-
ceptat într-un raþionament nor-
mal) dintre anularea deciziei de
emisiune ºi anularea emisiunii
însãºi:

“Se impune precizarea cã,
faþã de consecinþele juridice
total diferite, nu trebuie con-
fundate noþiunea de constata-
re a nulitãþii unui act cu no-
þiunea de anulare a unei pro-
ceduri” – aºa s-a justificat
Consiliul de administraþie, în
Raportul sãu public din 28 fe-
bruarie.

Consiliul de administraþie
invocã în sprijinul sãu o lege
(30/2007) ºi o ordonanþã de
urgenþã (45/2006), conform
cãrora "Oltchim" sã opereze
concomitent anularea emisiu-
nii suplimentare de acþiuni ºi
repetarea ei, cu diferenþa cã,
de data aceasta, sã dea drep-
tul acþionarilor minoritari sã
participe la majorarea capita-
lului social ºi astfel sã-ºi men-
þinã ei ponderile în acþiona-
riat, dacã o vor ºi dacã se simt
în stare.

Florian Goldstein
(continuare în pagina 2)

ALERT

Revoltãpepiaþa imobiliarã
dincauzaproiectului
de legeachiriilor

P
roiectul de lege a chiriilor
supus dezbaterii publice
de cãtre Ministerul Tran-

sporturilor, Construcþiilor ºi
Turismului a stârnit proteste
virulente din partea unor ana-
liºti imobiliari. Aceºtia susþin
cã proiectul de act normativ
încalcã drepturile constituþio-
nale ale proprietarilor prin mai
multe prevederi aberante.

Emil Giurgiu, preºedintele Ca-
merei de Comerþ Imobiliar, ne-a
declarat cã proiectul de lege vor-
beºte de un mercurial al chiriilor
practicate pentru proprietãþile
private, ce trebuie stabilit de au-
toritãþile locale. „Ori statul nu
are dreptul sã-þi spunã ce chirie

sã iei pentru proprietatea ta”, a
adãugat domnia sa. În plus,
contractele dintre proprietari ºi
chiriaºi trebuie fãcute musai pe
minim cinci ani. „Astfel, dacã
vrei sã închiriezi locuinþa pe o
perioadã mai scurtã de timp
pentru cã pleci din localitate din
diverse motive, fie te laºi pãgu-
baº ºi o þii goalã, fie închiriezi pe
cinci ani ºi stai tu cu chirie în
altã parte”, ne-a spus revoltat
domnul Giurgiu.

O altã prevedere criticatã de
analiºtii imobiliari este faptul cã
nu pot fi evacuaþi chiriaºii pen-
tru distrugerea locuinþei sau
neplata chiriei ºi întreþinerii
timp de peste trei luni consecu-

tiv, decât cu executor judecãto-
resc. Ori procedura dureazã fo-
arte mult timp, iar în aceastã
perioadã proprietarii pierd foar-
te mulþi bani. În plus, dacã pro-
prietarii vor sã vândã locuinþa
închiriatã, atunci trebuie sã
acorde drept de preemþiune
chiriaºilor.

La rândul sãu, Artur Silvestri,
profesor de gestiune imobiliarã,
catalogheazã proiectul de lege a
chiriilor drept „una dintre cele
mai halucinante proze juridice
posibile chiar ºi la noi”.

Alina Toma
(continuare în pagina 2)

RZB ANTICIPEAZÃ:

Economia României
va creºte cu 6% în 2007
l Banca austriacã ne îndeamnã sã fim atenþi la
deficitul de cont curent

Creºterea economicã a Româ-
niei a fost solidã în 2006, de
7,7% faþã de 2005 – când ex-
pansiunea a atins 4,1%, însã ea
nu s-a ridicat la aºteptãrile ana-
liºtilor grupului austriac “Raif-
feisen Zentral-
bank Österre-
ich” AG (RZB),
care anticipa
8%.

“Creºterea ra-
pidã a cererii in-
terne private glo-
bale este, în mod
clar, un semn de
supraîncãlzire a
economiei ºi ea
naºte serioase
temeri, în special
din cauza defici-
tului de cont cu-
rent, care este
mai mare ca
oricând”, spune
analiza RZB,
continuând: “Atât consumul
gospodãresc, cât ºi investiþiile
brute de capital fix au accelerat
în ultimul trimestru din 2006,
consemnând rate de creºtere
foarte mari anul trecut, per
ansamblu”.

Analiºtii RZB aºteaptã ca ex-
pansiunea economicã a þãrii
noastre sã fie solidã în urmãto-
rii ani, estimând o creºtere de
6% a PIB-ului în 2007. “Chiar
dacã aceastã cifrã este cu mult

mai micã decât cea de anul tre-
cut, ea implicã numai o uºoarã
decelerare a creºterii economice
ºi un uºor declin al cererii
interne”, indicã nota RZB.

Specialiºtii bãncii austriece
mai precizeazã
cã investiþiile
de capital fix
au avut o
creºtere record
în 2006 (18%),
datoritã spori-
rii numãrului
de construcþii
noi. La fel, au
fost semnifica-
tive investiþiile
în echipamen-
te ºi transport.

Cei de la RZB
subliniazã cã
expansiunea
rapidã a cererii
interne a ali-
mentat creºte-

rea importurilor, reflectatã
într-un deficit de cont curent
uriaº (10,3% din PIB în 2006,
faþã de 8,7% în 2005).

Deteriorarea creºterii expor-
turilor anul trecut (vizibilã în
mod clar în semestrul al doilea
al anului trecut) este un factor
care alimenteazã temerile pri-
vind evoluþia deficitului de cont
curent.

V. Ribana

Dolarul,
în creºtere
uºoarã faþã
de euro

Moneda americanã s-a înscris
pe un curs ascendent în ultima
zi a sãptãmânii trecute, în raport
cu euro, dupã ce administraþia
de la Washington a anunþat scã-
derea ºomajului în SUA.

Dolarul a fost cotat la 1,3111
unitãþi/euro vineri, faþã de
1,3133 unitãþi/euro în ziua an-
terioarã. În intervalul 5-9 mar-
tie, dolarul a crescut cu 0,6%
faþã de euro, recuperând o parte
din pierderile consemnate în
sãptãmânile precedente.

“Economia SUA creºte, încã,
într-un ritm decent”, a declarat
Mike Moran, strateg principal la
“Standard Chartered Bank” din
New York. În opinia sa, dolarul
beneficiazã de pe urma acestei
evoluþii. Menþionãm cã sunt voci
care susþin cã este posibil ca, la fi-
nele anului, cea mai mare econo-
miea lumii sã intre în recesiune.

Potrivit cifrelor oficiale, ºomajul
din SUA a scãzut în mod neaºtep-
tat luna trecutã, când economia
americanã a creat 97.000 de pos-
turi noi, comparativ cu 146.000
în ianuarie. Analiºtii aºteptau
95.000 de locuri de muncã noi.
Rata ºomajului a scãzut la 4,5%,
apropiindu-se de nivelul minim al
ultimilor cinci ani, conform date-
lor anunþate de Departamentul
Muncii. Specialiºtii aºteptau ca
rata ºomajului sã fie de 4,6% în
februarie, neschimbatã faþã de
luna anterioarã.

Alina Vasiescu

O manevrã nelegalã sãvâr-
ºitã de Ion Þiriac cu paispre-
zece ani în urmã, la Banca
Ion Þiriac, revine astãzi ca
scandal în acþionariatul HVB
Þiriac, dupã ce a grevat, ci-
clic, asupra tuturor gesturi-
lor Bãncii Þiriac, de atunci,
încoace.
Deºi, de-a lungul timpului,
justiþia s-a pronunþat
anulând deciziile impuse de
Þiriac în 1993, consecinþele
manevrei sale de atunci nu
s-au stins ºi n-au fost nicio-
datã soluþionate integral.
Ironia soartei face ca Ion Þi-
riac sã conteze drept cel mai
bogat român, cu o avere de
peste un miliard de dolari;
dar în calculele care îl pro-
pulseazã în acest top, o pon-
dere foarte importantã o are
deþinerea sa în HVB Þiriac.

Camera de Comerþ Imobiliar
propune un alt sistem de elimi-
nare a banilor negri de pe piaþa
chiriilor. Emil Giurgiu susþine cã
trebuie acordate facilitãþi fisca-
le celor care închiriazã locuinþe-
le, iar preþul chiriilor poate fi
menþinut la un nivel scãzut dacã
se încurajeazã investiþiile în lo-
cuinþe noi numai pentru închirie-
re. În þãrile europene existã foar-
te mulþi investitori puternici
care activeazã numai pe acest
segment de piaþã ºi care pot fi
atraºi sã vinã ºi în România.
Acest lucru poate fi fãcut foarte
uºor tot prin facilitãþi fiscale ºi
alte deductibilitãþi privind chel-
tuielile cu fondul locativ.

PACATELE PARINTILOR…

În noiembrie 2003, Adunarea Ge-
neralã a Acþionarilor Oltchim (socie-
tate controlatã de Ministerul Econo-
miei - MEC) a decis conversia în ac-
þiuni a unei datorii de 95,2 milioane
de dolari pe care societatea o avea
cãtre stat.

Acþiunile nou-emise au fãcut
obiectul unei majorãri de capital prin
care cota deþinutã de MEC a crescut
de la 53,2% la 95,7%.

Oltchim a acumulat datoria neplã-
tind la data scadenþei, decât parþial,
un credit de 250 de milioane de do-
lari, luat cu garanþia Ministerului Fi-
nanþelor.

Cele 95,2 milioane de dolari rã-
mase neplãtite cãtre creditor au fost
achitate de Finanþe, iar fostei AVAB
(actuala AVAS) i-a revenit sarcina
sã recupereze datoria cãtre stat cre-
atã astfel de Oltchim.

Dupã ce s-a decis conversia dato-
riei în acþiuni (care, practic, etatiza
societatea), unul dintre acþionarii mi-
noritari de la Oltchim - fondul de
investiþii Lindsell Enterprises - a con-
testat-o în instanþã, considerându-se
prejudiciat, întrucât, astfel, cota sa
de capital s-ar diminua de la aproxi-
mativ 10%, la circa 1%.

Instanþa judecãtoreascã i-a dat
câºtig de cauzã la sfârºitul anului
2005, hotãrâre care, în mod firesc,
conduce la anularea emisiunii supli-
mentare de acþiuni corespunzãtoare
datoriei convertite.

Dar, structura acþionariatului care
rezultã prin anularea emisiunii nu a
fost înscrisã la Registrul comerþului,
ci menþinutã ca ºi când AVAS ar de-
þine în continuare 95,7% (motiv
pentru care Comisia Naþionalã a Va-
lorilor Mobiliare - CNVM - a oprit, în
mod repetat, tranzacþiile cu acþiunile
Oltchim de la Bursa de Valori Bucu-
reºti).

Litigiul prelungit cu acþionarii mi-
noritari a determinat întârzierea
începerii procedurilor de privatizare
pentru Oltchim, una dintre cele mai
mari companii din portofoliul statu-
lui.
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OPINII
Dacã vrem sã intrãm în normalitate, adicã sã ajun-

gem la o ratã a profiturilor apropiatã de 15% pe an,
atunci ar trebui ca, în 2007, sã creºtem salariile nu
cu 30%, ci cu … 300%, adicã de trei ori, de la 240
euro la 720 euro pe lunã. La un astfel de salariu me-
diu, cu siguranþã, s-ar întoarce imediat toþi, sau
aproape toþi, cei 3 milioane de români care au plecat
în bãjenie. Fãrã “primele” de întoarcere acasã cu

care vrea sã-i momeascã domnul Tãriceanu. Am avea nu 4,5 milioane de sa-
lariaþi, ci 7,5 milioane, cu un salariu mediu de 720 euro pe lunã.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Salariile românilor în 2007”, semnat de Dr.
Constantin Cojocaru.

Ion Þiriac


