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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (27.06.2007)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI mai 2007 0,64%

EVOLUTII FINANCIARE

ALERT

• F.D.I. Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . . 33,2843 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,94 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,15 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,43 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,3 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2468 RON

• Vanguard Protector (25.06.) . . . . . . . . 23,4839 RON

• BT Maxim (26.06.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,73 RON

• BT Index (26.06.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,5 RON

• FON (25.06.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61,3097 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,9 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0705 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,45 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,0076 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,1131 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114,02 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,69 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,97 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,05 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,67 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,06 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4916 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47,0555 RON

• BT Clasic (26.06.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,8 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 112,36 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 11,8574 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,84 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,4333 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,91 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 10,8577 RON

CELE MAI MARI DOBÎNZI (%p.a.)
• La vedere: Egnatia Bank. . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5%

• 1 lunã: RIB, Finansbank . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,25%

• 3 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,40%

• 6 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,55%

• 9 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,85%

• 12 luni: Libra Bank, RIB. . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,00%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (aprilie): . . . 1387 RON

• Dobânda de referinþã BNR (iun.): . . . . . . . . 7,25%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . 7,25%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (26.06.2007)
• Euro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1816 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3661 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (26.06.2007)
• BET: 9408,03 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,33%

• BET-C: 6403,79 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,80%

• BET-Fi: 83.928,46 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,19%

• ROTX: 21.119,41 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,86%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (26.06.2007)

• Dolar
• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,35 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,38 RON

• EURO
• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,14 RON

• V – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 3,17 RON

E.ONvreasã-ºi triplezecota
pepiaþanoastrãadistribuþiei
deenergieelectricã

E
.ON Energie este în con-
tinuare interesatã sã
participe la privatizarea

societãþilor de distribuþie a
energiei electrice din þara noas-
trã. Walter Hohlefelder, mem-
bru în consiliul de administra-
þie al E.ON Energie, a declarat
ieri, la Munchen, cã societatea
este foarte interesatã de priva-
tizarea Electrica Transilvania
Nord ºi Electrica Transilvania
Sud în special, pentru cã gru-
pul E.ON desfãºoarã activitãþi
de distribuþie ºi furnizare a ga-
zelor naturale în nordul Româ-
niei. Þinta E.ON este sã ajun-

gã, astfel, la o cotã de piaþã de
20-25%. Compania deþine în
România societatea Electrica
Moldova, a cãrei cotã de piaþã
este de circa 7,91%.

E.ON Energie are planuri
mari ºi pe partea de producþie
de energie. Compania vrea sã
participe la construcþia reac-
toarelor 3 ºi 4 de la Cernavodã.
Guvernul a decis recent care
este strategia de privatizare,
iar E.ON aºteaptã acum infor-
maþiile oficiale necesare de la
autoritãþile române pentru
a-ºi putea depune oferta.

Potrivit domnului Hohle-

felder, grupul german prospec-
teazã piaþa noastrã pentru
dezvoltarea de capacitãþi de
producþie de energie eolianã ºi
de biomasã. E.ON mai vrea sã
dezvolte, dacã sunt identifica-
te oportunitãþi, ºi capacitãþi
hidro de producþie. “Pentru
zona de sud-est a Europei
ne-am propus sã ajungem sã
producem jumãtate din nece-
sarul de consum al clienþilor
noºtri.

Alina Toma,
Corespondenþã din Munchen

(continuare în pagina 2)

"Telemobil" va emite obligaþiuni
de peste 125 milioane de dolari
l Emisiunea de obligaþiuni se va face pe o piaþã internaþionalã de capital

Adunarea Generalã Extraor-
dinarã a Acþionarilor Telemobil
a aprobat emiterea, de cãtre so-
cietate, de obligaþiuni în valoare
totalã de pânã la 125 milioane
USD ºi constituirea de garanþii
reale asupra universalitãþii bu-
nurilor mobile ºi asupra bunu-
rilor imobile ale societãþii în ve-
derea garantãrii obligaþiunilor.
Emisiunea de obligaþiuni se va
face pe o piaþã internaþionalã de
capital aprobatã sau ratificatã
prin hotãrâre a Consiliului de
Administraþie. Managerul emi-
siunii va fi ABN AMRO. Consi-
liul de Administraþie al societã-
þii va aproba ºi/sau ratifica ter-
menii ºi condiþiile finale ale emi-
siunii de obligaþiuni, incluzând,
fãrã limitare, orice prospect,

contract de plasament sau sub-
scriere de obligaþiuni, act de
constituire a trustului, contract
de mandat, contracte prin care
se constituie garanþii si orice alt
contract in legãturã cu emisiu-
nea de obligaþiuni, ºi valoarea,
moneda ºi numãrul obligaþiuni-

lor ce urmeazã a fi emise, valoa-
rea nominalã a obligaþiunilor,
forma în care obligaþiunile vor fi
emise.

Zapp este singurul operator
de telefonie mobilã din România
care oferã servicii de comunica-
þii complet integrate, dezvoltate
pe o reþea de tip CDMA, o tehno-
logie wireless exploatatã comer-
cial de compania de telecomu-
nicaþii americanã Qualcomm.
Zapp face parte dintr-un grup
deþinut de Qualcomm, lider pe
piaþa produselor ºi serviciilor
digitale mobile bazate pe tehno-
logia CDMA, ºi Omnia Holdings
Ltd, fond de investiþii din Orien-
tul Mijlociu.

A.S.

D
incolo de populis-
mul din declaraþii-
le politicienilor le-
gate de creºterea
pensiilor, sistemul

public de pensii este în mare
pericol, se aratã într-un studiu
realizat de Suzana Dobre ºi So-
rin Ioniþã, director executiv,
respectiv director de cercetare
în cadrul Societãþii Academice
din România (SAR). Studiul
SAR precizeazã cã actualul sis-
tem de pensii din þara noastrã,
de tip Pay-as-you-go, nu pune
deoparte contribuþiile lunare
ale salariaþilor de-a lungul vie-

þii pentru a le fi returnate la
bãtrâneþe, contrar opiniei
rãspândite în acest sens în
rândul publicului larg. Dimpo-
trivã, tot ce se strânge de la sa-
lariaþi într-o lunã se distribuie
cãtre pensionari în luna urmã-
toare. Potrivit SAR, nu existã
investiþii sau “bani puºi deo-
parte” într-un cont de econo-
mii. Analiºtii SAR declarã cã
actualul sistem este asemãnã-
tor cu un joc piramidal, de tip
Caritas, administrat de stat,
care merge bine atât timp cât
contributorii sunt mai nume-
roºi decât cei care retrag bani.

Din momentul în care raportul
se inverseazã, încep sã aparã
probleme, cred reprezentanþii
SAR.

Îngrijorãtor este, în opinia
SAR, nivelul foarte mare al ce-
lor pensionaþi anticipat. Potri-
vit datelor SAR, dintr-un total
de 5,58 milioane de pensionari
din þara noastrã, 2,27 milioa-
ne sunt pensionaþi anticipat,
iar 0,94 milioane sunt pensio-
nari de la fostele CAP-uri.
Aceºti 5,58 de milioane de pen-
sionari sunt întreþinuþi de nu-
mai 4,71 milioane de contri-
buabili. Acesta este motivul

pentru care analiºtii SAR de-
clarã cã þara noastrã se aflã
într-o situaþie dramaticã, deoa-
rece raportul pensionari/an-
gajaþi se apropie de rata de 1:1.
Mai mult, dacã socotim ºi pen-
siile agricultorilor, care nu au
contribuit niciodatã în sistem,
proporþia de un angajat la un
pensionar a fost net depãºitã
în defavoarea angajaþilor.

De altfel, cei doi analiºti din
cadrul SAR precizeazã cã atât
timp cât raportul angajaþi/
pensionari este de aproximativ
1:1, iar proporþia contribuþii-
lor CAS este de aproximativ
30% din salariu, pensia medie
va fi în mod obligatoriu de
aproximativ 30% din valoarea
salariului mediu. În ceea ce
priveºte nivelul contribuþiilor,
creºterea acestora este foarte
greu de realizat, deoarece sunt
deja printre cele mai mari din
Uniunea Europeanã.

Pentru evitarea
creºterii ºomajului,
guvernanþii au
practicat politici de
pensionare anticipatã

Studiul SAR noteazã cã s-a
ajuns în aceastã situaþie pen-
tru cã toate guvernele de dupã
1990 au practicat politici agre-
sive de pensionare anticipatã.

Tarciziu Tancãu
(continuare în pagina 2)

SOCIETATEA ACADEMICÃ DIN ROMÂNIA:

Colapsul sistemului
de pensii este iminent
l Specialiºtii SAR aseamãnã sistemul de pensii din þara noastrã cu un joc piramidal l Potrivit datelor SAR,
4,71 milioane de salariaþi întreþin 5,58 milioane de pensionari

COMISIA EUROPEANÃ PUBLICÃ ASTÃZI
RAPORTUL PENTRU ROMÂNIA ªI BULGARIA:

Severitate, chiar în lipsa
activãriiclauzeidesalvgardare

Comisia Europeanã va critica
România ºi Bulgaria în raportul
privind progresul reformei în
cele douã þãri, pe care îl va pre-
zenta astãzi, însã nu va activa
clauza de salvgardare, spun
surse apropiate autoritãþilor de
la Bruxelles, citate de agenþia de
presã Reuters. Executivul UE
considerã cã cele douã þãri nu
au reuºit sã îndeplineascã
obiectivele stabilite de Uniune în
vederea îmbunãtãþirii activitãþii
justiþiei ºi combaterii sistemati-
ce a corupþiei ºi crimei organiza-
te. Totuºi, Comisia nu va stabili
sancþiuni împotriva celor douã
noi state membre ale Uniunii,
întrucât perioada de ºase luni
care a trecut de la aderare este
prea scurtã, potrivit surselor
menþionate, care adaugã cã este
posibil ca documentul sã conþi-
nã niºte mãsuri specifice pentru
România ºi Bulgaria.

De precizat cã activarea vreu-
nei clauze nu este exclusã în vii-
tor, dacã va fi necesar.

Raportul va nota cã ambele
þãri ºi-au reformat sistemele
judiciare ºi au adoptat legi
pentru înfiinþarea unor insti-
tuþii de luptã împotriva corup-
þiei, însã va preciza cã rezulta-
tele sunt obstrucþionate de po-
liticile guvernamentale ezitan-
te, de certurile politice ºi de

administraþia de stat ineficien-
tã.

Tonul dur nu e pe placul
comisarilor din România ºi
Bulgaria

Trei comisari europeni - Leo-
nard Orban din România, Me-
glena Kuneva din Bulgaria, ºi
Franco Frattini, vicepreºedinte-
le Comisiei, nu sunt de acord cu
unele aspecte ale proiectului de
raport întocmit de Comisia Eu-
ropeanã în privinþa progreselor
României ºi Bulgariei în dome-
niul justiþiei, declarã sursele ci-
tate de Reuters. Acestea afirmã
cã îndeosebi Frattini se opune
criticilor adresate Bulgariei,
cerând un ton mai moderat.
Însã, se pare cã majoritatea
membrilor Comisiei Europene
acceptã tonul critic al raportu-
lui, precizând cã numai astfel
UE îºi poate pãstra credibilitatea
politicii sale de extindere, ofe-
rind noilor state membre asis-
tenþã precisã pentru îndeplini-
rea obiectivelor. Potrivit surselor
amintite, proiectul de raport ar
putea suferi mici modificãri îna-
inte de reuniunea comisarilor de
astãzi, însã tonul general al do-
cumentului nu se va schimba.

Alina Vasiescu

CNVM a avizat proiectul ordonanþei
pentru modificarea legislaþiei privind
Fondul Proprietatea

Comisia Naþionalã a Valorilor Mobiliare
(CNVM) a dat ieri aviz favorabil, cu observaþii,
pentru proiectul de ordonanþã care modificã le-
gislaþia privind Fondul Proprietatea. Paul Mi-
clãuº, vicepreºedintele CNVM, ne-a declarat cã
s-a þinut cont de observaþiile Comisiei fãcute
luni ºi au mai rãmas doar trei, care þin de “deta-
lierea ºi explicitarea unor elemente” ºi nu sunt
probleme de naturã juridicã, care ar putea
împiedica adoptarea actului normativ.

Avizul CNVM este strict tehnic, ne-a mai spus
domnul Paul Miclãuº ºi nu reflectã susþinerea sau
respingerea politicã a proiectului de act normativ.

Se pare cã proiectul ordonanþei de urgenþã
privind Fondul Proprietatea, înfiinþat pentru
despãgubirea persoanelor ale cãror bunuri au
fost confiscate în timpul regimului comunist, va
fi discutat, astãzi, în ºedinþã de Guvern.

Ministrul Economiei ºi Finanþelor, Varujan
Vosganian, a afirmat, sãptãmâna trecutã, cã
ordonanþa privind Fondul Proprietatea este “în
linii mari” finalizatã, urmând sã fie prezentatã
Executivului, miercuri. Ceea ce pare cã a ºi
reuºit.

A.S.

Dincolo de ridicol, rãmîne însã tema serioasã
a mijloacelor de control pe care legislativul ºi
justiþia ar trebui sã le aibã asupra exerciþiului
puterii, dacã proiectãm un sistem constituþio-
nal cu un executiv foarte tare, specific republi-
cii prezidenþiale americane. Experienþa demo-
craticã a României aratã cã justiþia, din pãca-
te, este veriga cea mai slabã a sistemului, la
noi. Or, în ecuaþia de care vorbim, cea a siste-
mului american de republicã prezidenþialã, ju-

stiþia este cheia de boltã a echilibrului dintre puteri ºi a controlului capa-
bil sã limiteze, sã elimine chiar orice abuz al puterii, mai ales al puterii
executive.

Citiþi, în pagina 2, articolul “Iarna car ºi vara constituþie”, semnat de Cornel
Codiþã
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