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Tara cu presedinte
neconstitutional si
guvern neconstitutional

FONDAT iN 1990, iN SPRIJINUL BURSELOR ROMANESTI
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PAGINA 2 - POLITICA:

v Berceanu estimeaza ca Autostrada Transilvaniei va costa peste

4 miliarde de dolari

¥ Verestoy Attila si Zolt Nagy, principalii finantatori ai UDMR
v Dan Voiculescu: ,Avem de-a face cu politie politica adevérata

condusa de Traian Basescu”

PAGINA 3 - PIATA DE CAPITAL:

¥ Ghidul Investitorului
v Cel mai bun plasament

v BVB a obtinut un profit de peste 15,5 milioane lei

PAGINA 4 - PIATA DE CAPITAL:

v Rapoartele de tranzactionare pe BVB si Rasdaq

PAGINA 5 - PIATA DE CAPITAL:

¥ Cine si de ce acuza CNVM-ul ?
¥ Comentariile tranzactiilor la BVB, Rasdaq si BMFMS

PAGINA 6 - CURIER “B™:

v Comentariile pietei monetare si valutare
v “Coface” alansat in Romania asigurarea de credit comercial
v Agentia de rating Moody's a anuntat ca va reduce ratingul

unui numar de 46 de banci

PAGINA 7 - SOCIETATI EMITENTE:
v Productia de la ,Aradeanca®, axata pe articole pentru gradina
¥ Activele ,Nicolina” Iasi ar putea fi vandute astazi
¥ Circa 80 milioane de euro pentru sediul central al “Petrom™

PAGINA 8 - VITRINA FIRMELOR:

v “A&D Pharma” si-a majorat cifra de afaceri cu 34%
v “Cefin” are proiecte rezidentiale de aproape 70 milioane de

euro in vestul tarii

v URBB a depasit cu 25% volumul vanzarilor de bere inregis-
trat in aceeasi perioada a anului trecut

PAGINA 9 - PIETE DE MARFURI:

¥ Ordine de cumpérare la BRM pentru 122.520 de MWh ener-

gie electrica

¥ Resursele de energie electrica au scazut cu 6,7% in primele

doua luni ale anului

v Bursa energiei: Astazi fata de ieri, pretul mediu al energiei
electrice a crescut cu aproape 10%

PAGINA 10 - LUMEA FINANCIARA:

v Comentariul tranzactiilor pe Bursele din strainatate

v Cotatii internationale

v “DaimlerChrysler” confirma negocierile pentru vanzarea di-

viziei americane

PAGINA 11 - AFACERI:

¥ BitDefender: Un nou atac phishing asupra clientilor BRD
v Spa-urile si centrele de sanatate pot relansa turismul balnear

PAGINA 12 - AFACERI:

v Bursa constructiilor: Al doilea cluster in constructii a luat

fiinta in Oltenia

v Fonduri europene: Curtea de Conturi: Gradul de absorbtie a
fondurilor ISPA a fost de numai 11,6% in 2005
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raian Basescu ra-
mane fara emotii
in scaunul Pre-
sedintiei, in ciuda
eforturilor Parla-
mentului, pentru
ca ieri dupa-masa, Curtea Con-
stitutional a invalidat modifica-
rile la Legea referendumului.

Adica, destituirea presedinte-
lui prin referendum ramane sa
fie decisd, asa cum a fost si pana
acum, de votul majoritatii elec-
toratului ca intreg (probabil,
vreo saisprezece milioane de ce-
tateni), iar nu prin votul majori-
tar al celor care se prezinta la
urne (probabil, vreo sapte-opt
milioane de cetateni).

Intrucat cei prezenti la urne
aproximeazi jumitatea cetate-
nilor cu drept de vot, este practic
imposibil ca toti acestia sa vote-
ze impotriva lui Basescu (cu atat
mai mult cu cat majoritatea con-

fortabila a electoratului i este fa-
vorabila).

Aseari era asteptatd inci o pa-
rere a Curtii Constitutionale, cea
asupra solicitarii Parlamentului
privitoare la suspendarea pre-
sedintelui pe motiv de neconsti-
tutionalitate a faptelor lui, pre-
zentate de Comisia de ancheta
Voiculescu. Ea a fost amanata
pentru astazi.

Dar, indiferent de opinia Curtii
in acest al doilea caz, prima sa
opinie o arunca pe cea de a doua
in plan secundar. Pentru ¢4, daca
Béisescu nu mai poate fi demis la
referendum (si era, oricum, foarte
problematic ¢4 ar fi pierdut chiar
si intr-un referendum organizat
dupa noile reguli dorite de Parla-
ment), atunci ce sens ar mai avea.
suspendarea lui in vederea orga-
nizarii referendumului?!

Eventual, ar avea sens, doar
pentru hartuirea lui Basescu,

iar nu pentru destituirea lui.
Hartuirea, insa, l-ar victimiza si
i-ar creste popularitatea, si asa
ridicata. Ceea ce adversarii sai, in
mod normal, doresc sa evite.
Asa ca, daca Curtea Constitu-
tionald va decide ca Basescu
incalca Constitutia, atunci
ne-am captusit cu un presedinte
neconstitutional care nu poate fi
clintit din scaun. Curtea Consti-
tutionala are, insa, foarte mult
de lucru zilele acestea. Caci PD
siloan Talpes au de gand sa con-
teste constitutionalitatea noului
Cabinet Tériceanu, desi acesta a
fost validat de Parlament.
Talpes sustine ci Tariceanu
nu mai putea fi nominalizat
drept premier, pentru ca Alianta
D.A. s-a destramat si ca trebuia
sa fie numit Mircea Geoana,
pentru ca majoritar in Parla-
ment este acum PSD.
Liderul PD Emil Boc numara

binet si sustine ca ele trebuiau
sa se intemeieze pe legi de infiin-
tare. Ca, adica, Parlamentul nu
putea sa le voteze, fara sa le
infiinteze mai intai.

Din aceste argumente ar de-
curge ca noul Guvern n-ar fi
constitutional.

Problema este ca, leri, pre-
sedintele Traian Basescu a sem-
nat decretul care ii valideaza pe
noii ministrii si ne-a dat intilnire
astazi la ceremonia de investitu-
ra. Siin felul acesta, ne-am cap-
tusit si cu un Guvern neconsti-
tutional, validat de presedintele
neconstitutional.

Logica araté c4, daca parlamen-
tarii insistd in a sustine neconsti-
tutionalitatea lui Basescu, atunci
implica si neconstitutionalitatea
Guvernului. Ceea ce este indea-
juns de hazliu si indeajuns de ne-
linistitor, in acelasi timp.

Ce va mai fi rimas constitutio-
nal in tara, intr-o astfel de situa-
tie? Parlamentul? Dar si forul legi-
slativ poate dobandi lesne imagi-
nea de neconstitutionalitate. Este
de ajuns ca Parlamentul si se de-
cida si nu {ind seama de opinia
Curtii Constitutionale in privinta
referendumului, pentru ca, ori-
cum, opinia Curtii este doar con-
sultativa si nu are putere de lege,
cu Presedinte, Guvern si Parla-
ment, toate neconstitutionale.

S$i uite-asa, ne putem trezi
intr-o tara a faradelegii.

In situatie, este de urmarit cu
mare atentie daca, la ceremonia
de investitura a ministrilor la
Presedintie, anuntati pentru
astézi, ministrii UDMR vor jura
cu mana pe Constitutie.

Inca o data: Atentie!
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Nicholas Taubman

Instabilitatea politica
afecteaza si investitiile

Dupa ce ambasadorul SUA in
tara noastrd, Nicholas Taub-
man, a atras aten inca de
saptamana trecuta, ca agitatia
de pe scena politica i-ar putea
descuraja pe investitori, repre-
zentantii acestora din urma
spun ca nivelul viitoarelor inves-
titii in tara noastra depinde de
masura in care noul Guvern isi
va face treaba - va asigura sta-
bilitate ori va fi o sursa de ten-
siune si incertitudine. In cursul
zilei de ieri, Nicholas Taubman
adeclarat din nou ca un climat
politic tensionat va fi perceput
de investitori in mod negativ.
,In momentul in care nu exista
un Guvern stabil sau in mo-
mentul in care nu exista am-
basadori numiti in posturi,
perceptia pe care o au investi-
torii este de viata politica in-
stabila”, a mai spus domnul
Taubman.

Reprezentanti ai oamenilor de
afaceri din tara noastra si ai in-
vestitorilor straini ne-au decla-
rat ca cel mai important lucru
nu este culoarea politica a
membrilor Guvernului, ci felul
in care acest nou Executiv va fi
un garant al normalitatii. Inves-

titorii vor predictibilitate pe ter-
men mediu si lung, nu rastur-
nari de situatie, vor legi care sa
ajute afacerile, nu care sa le
contrazica pe cele anterioare.

Florin Pogonaru, presedintele
Asociatiei Oamenilor de Afaceri
din Romania (AOAR), ne-a de-
clarat ca este prematur sa vor-
bim in ce masura schimbarea
Guvernului va afecta fluxurile
investitionale catre tara noas-
tra. Cu toate acestea, domnul
Pogonaru ne-a spus ca, in mod
normal, orice sistem de stabili-
zare influenteaza in mod pozitiv
volumul investitiilor. Dar, daca
schimbirile politice vor consti-
tui sursa mai multor tulburari
pe scena politicd, investitorii
vor percepe aceste miscari ca
daunatoare. Presedintele AOAR
ne-a mai spus: ,Nu conteaza
cine este la putere, ci mesajul
pe care conducerea il transmi-
te catre investitori. Investito-
rii nu vor sa bage bani intr-o
afacere in tara noastra si apoi
guvernantii sa schimbe brusc
legile."

Tarciziu Tancau
(continuare in pag.2)

Actiunile NYSE Euronext
debutul la bursa

Grupul “NYSE Euronext”,
operatorul primei burse trans-
atlantice, care a luat fiintd prin
fuziunea dintre New York Stock
Exchange (NYSE) si Euronext,
si-a facut ieri debutul pe piata.
Practic, acesta a fost pasul final
in crearea bursei trans-atlanti-
ce, pe care sunt listate compa-
nii cu o capitalizare totala de
28.500 miliarde de dolari.

Titlurile NYSE Euronext au
fost lansate mai intai la Bursa
din Paris, la un pret de 75 de
euro (100 de dolari), iar la amia-
za zilei, cotatia a scazut cu
1,7%, la 74,35 de euro (99,13
dolari). Actiunile NYSE Euro-
next vor fi tranzactionate vreme
de 13 ore zlnic, pe cele doud

continente - Europa si America.

“NYSE Euronext este lider
mondial in domeniul bursier si
va aduce oportunitati impor-
tante de afaceri”, a declarat di-
rectorul executiv al noii entitati,
John Thain, adaugand: “*Avem
listate aici 78 din primele 100
de companii din lume si vom
continua sa ne extindem la ni-
vel global”. Thain a participat,
alituri de adjunctul sau,
Jean-Francois Theodore, la lan-
sarea actiunilor NYSE Euro-
next la Bursa din Paris. Cei doi
executivi au fost prezenti si la
listarea actiunilor NYSE Euro-
next la Bursa din New York.
Aici, in prima ora de tranzactio-
nare, cursul titlurilor NYSE Eu-

si-au facut

ronext a scazut cu 1,68 dolari,
la 99,32 dolari. Atat la New
York, cat si la Paris, actiunile
NYSE Euronext vor fi tranzac-
tionate sub simbolul NYX.

Amintim ca piata pan-euro-
peana Euronext reuneste bur-
sele din Paris, Amsterdam, Bru-
xelles si Lisabona. Totodata,
Euronext controleaza piata de-
rivatelor Euronext.Liffe din
Londra. Astfel, la NYSE Euro-
next vor fi tranzactionate actiu-
ni, produse derivate si obliga-
tiuni. NYSE si Euronext au de-
cis sa fuzioneze anul trecut, va-
loarea tranzactiei ridicandu-se
la 14 miliarde de dolari.

Alina Vasiescu

CAT MAI DUREAZA APRECIEREA LEULUI?

Leul nu este “conectat”
l1a realitatea economica

perioada a anului trecut (vezi tabel).

2006 Trim | 2006 | 2007 Trim |
EUR -4,23% -8,02% -0,04%
usD -5,98% -16,99% -072%

Trebuie si remarcam cresterea semnificativa a
volatilitatii cursului de schimb al leului fata de

yenul japonez si francul elvetian in primul
trimestru din 2007.

Achizitiile din Roménia sunt
gestionate prost si diuneaza
mediului concurential

Principala problema in managementul proiec-
telor de fuziuni si achizitii este reticenta compa-
niilor romanesti de a folosi servicii specializate de
consultanta financiara si strategica, precizeaza
BAC Investment Bank (Romania) (BAC), compa-
Itanta financiara pentru fuziuni si
n Romania, Bulgaria si fostele Re-
publici Tugoslave.

BAC a coordonat recent procesul de vanzare a
pachetului majoritar Romstal Leasing catre KBC
Lease, determinand cresterea valorii Romstal Le-
asing la 70 milioane euro, cu aproape 50% mai
mult decat valoarea estimata intial.

in ani iderea jilor pentru
servicii de consultanta in cadrul fuzionarilor sau

achizitiilor este relativ, redusa, cu un impact ne-
gativ asupra proceselor de negociere atat in pri-
vatizari cat siin vanzarea societtilor particulare.
Matei Paun, Managing Partner, BAC Romania,
considera: “In prezent 80% din tranzactiile corpo-
rate din Romania nu se bazeaza pe o strategie de
vanzare si o evaluare solidd a companiilor. Aspec-
tul este cu atat mai alarmant cu cat suntem
intr-o perioada in care interesul fondurilor de in-
vestitii sau al companiilor mari din afara tarii
creste fata de societatile romanesti. Subevalua-
rea unei companii si tranzactiile prost gestionate
au un impact negativ nu numai asupra societatii
vandute ci si asupra industriei si mediului con-
curential”. (C.L)
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Moneda nationala continua sa se aprecieze fata
de principalele valute in conditiile unei noi rela-
xari a politicii monetare de citre Banca Nationa-
la. S-a “deconectat” leul fata de realitatea
economica si politica din tara?

Cele mai invocate motive pentru intarirea leului
sunt reducerea influentei politicului in economie
si beneficiile aduse de integrarea europeana.

Criza politica acuta, atenuata prin aprobarea
noului guvern de catre Parlament, nu a constituit
o piedica in calea aprecierii leului. Nici reducerea
dobanyzii de interventie, cu scopul declarat al re-
ducerii presiunii speculative pe leu, nu are efect.
Nu mai “asculta” piata de BNR?

In privinta cursului de schimb, influenta BNR se
pare ca a disparut de aproape un an de zile. Pe pia-
{a valutara s-a inregistrat in februarie un volum
record al tranzactiilor, cu 62% peste media lunara
din 2006. BNR apreciaza ca “o pondere semnifica-
tiva” se datoreazi capitalurilor speculative,

Investitiile straine directe, esentiale pentru aco-
perirea deficitului comercial in crestere, s-au pra-
busit in ianuarie 2007 fata de ianuarie 2006. In
aceste conditii, se poate aprecia ca leul a atins
pragul superior de apreciere. Ritmul de deprecie-
re al principalelor valute fata de leu s-a redus
considerabil in primul trimestru fata de aceeasi
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Evolutia leului nu este singulara intre tarile
din Europa de Est. Firma de consultanta Buda-
pest Economics sustine ca o serie de conditii fa-
vorabile de pe pietele externe exercita o presiune
pozitiva asupra cursului de schimb al forintului.
Cursul leului beneficiaza de acelasi efect de “con-
tagiune” si de atitudinea optimista fata de per-
spectivele regionale.

Intr-un raport recent cu privire la evolutia eco-
nomiilor emergente (2 aprilie 2007), analistii
Danske Bank apreciaza c, pentru Romania, de-
ficitul de cont curent a ajuns la niveluri care nu
pot fi sustinute si reprezinta un risc semnificativ
pentru economie. Reducerea dobanzii de inter-
ventie la 7,5% nu face decat sa creasca riscul
unei corectii majore pentru moneda nationala.

Viziunea pozitiva asupra pietelor emergente se
va schimba rapid in contextul noilor evolutii de pe
pietele internationale. Dolarul se apropie rapid de
cota 1,34 USD/EUR, iar Morgan Stanley aprecia-
74 ca piata imobiliara din SUA poate declansa o
criza globala pe scara larga.

Cresterea dobanzilor de catre BCE si Banca
Angliei in viitoarele sedinte de politicd monetara
va conduce la reducerea spread-urilor fata de pie-
tele emergente si va declansa o depreciere “in
masa” pentru monedele acestora.

Calin Rechea

i Articolul reprezinti punctul de vedere al autorului, nure-

flecta sau implica opiniile institutiei unde acesta isi desfasoara
activitatea si nu reprezinta recomandare de investitie.
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