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In 2008, “Siveco” mizeazi pe
proiectele externe
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Peste 35 milioane de euro de la
BERD pentru proiecte de
eficientd energeticd
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PAGINA 3 - PIATA DE CAPITAL:

v AVAS vrea 1,54 milioane de lei din privatizarea a 283 de societati
comerciale
v Dornafarm si-a majorat capitalul social cu 4,78 milioane de lei

FONDAT iN 1990, iN SPRIJINUL BURSELOR ROMANESTI

Nu exista niciun
alt tratament
pentru nagtere si
moarte, decit sa
te bucuri de
intervalul dintre
ele,

George Santayana

Cererea de spat
din Arad nu a fost acoperita de
ofertd
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Inflatia la farmacie

(Interviu cu domnul Mugur Isarescu, guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei — episodul al Il - lea)

Am publicat ieri primul episod din interviul acordat ziarului “BURSA”, in exclu-
sivitate, de catre Guvernatorul Bancii Nationale Mugur Isarescu.

Interviul apare intr-un moment foarte potrivit - afaceristii simt nevoia unor cla-
rificariin subiecte precum cursul valutar, dobanzile, politicile economice si mo-
netare, inflatia. Si simt aceasté nevoie pentru c indicatori au inregistrat dina-
mici in contextul crizei internationale.

v estein
petroliere NIS

ata de pr

PAGINA 6 - BANCI - ASIGURARI:

v Piracus Bank se exinde in toate orasele mici si mijlocii

v “Interamerican Pensii” si-a majorat capitalul social

¥ CSSPP a sanctionat doi administratori de fonduri de pensii facul-
tative

¥ Cresterea cursului de schimb a adus mai multi lei in contul clien-
tilor bancilor pentru locuinte

PAGINA 8 - VITRINA FIRMELOR:

v “E.ON Gaz" vrea garantii pentru a continua colaborarea cu CET
last

v “GreenForest" vizeaza anul acesta afaceri cu circa 25% mai mari,
pani la cinci milioane euro

v Patru
Logistic UTA 2

v Primul RMN functional din Europa Centrala si de Est - la clinica
“Medix” din Bucuresti

v “Romsym Data” si-a intérit pozitia de furnizor independent de sof-
tware

v “Signal Iduna Asigurari de Viata” isi incepe activitatea cu o investi-
tie initiala de 20 milioane euro

au incheiat in Parcul

pentrua

PAGINA 9 - PIETE DE MARFURI:

v Energia scoasa la vanzare de ,Complexul Craiova” a ramas
nevanduta
v ,Complexul Turceni” vinde astazi peste 240.000 MWh pe PCCB

PAGINA 10 - LUMEA FINANCIARA:
v Economia Chinei - crestere de peste 11%
v Vanzarile LSE au sporit cu 87%

PAGINA 11 - AFACERI:

v Agricultorii trebuie s respecte cerintele UE de mediu din 2012
v BRM estimeaza cotatii in crestere pentru motorina
v Franciza: Rolul educatici in demararea unei afaceri (1)

EDITORIAL

Analizele economice, strategiile, solutiile care

Reactiile numeroase la primul episod al interviului, publicat ieri, tratand despre
increderea in moneda nationald, confirmé cé interventia publics a Guvernato-
rului era asteptata. Cititorii ne-au postat mesaje pe site-ul ziarului “BURSA”,
dar ne-au contactat si prin telefon si chiar si direct la redactie. Presa  ziare si
televiziuni - a reluat declaratiile Guvernatorului consemnate in “BURSA".
Ne asteptam ca si acest al doilea episod s& aiba impact, deoarece este centrat
pe inflatie - o grijs care, de cativa ani, nu s-a mai aflat pe locul intéi in preocupé-
rile populatiei, dar care revine pentru c inflatia s-a manifestat rebel in a doua ju-
métate a anului trecut

Luni, vom publica al treilea episod al interviului, in care Guvernatorul Mugur
Isérescu ne réspunde pe tema politicii bugetare si a coordonrii cu politica mo-
netara.

® Risc de ,second round”

Reporter: In ziarele interna-
tionale apar tot mai adesea
analize potrivit carora bancile
centrale nu au inteles gravita-
tea peisajului financiar inter-
national. Care este opinia
dumneavoastra?
Mugur Isdrescu:
rat ca opinia cir-
cula in ziare si 1
randul unor ana-
listi, dar ca parti-
cipant la intalni-
rile guvernatori-
lor, de exemplu
in cadrul BRI sau
al BCE, pot spu-
ne ca sunt intelese foarte bine
pericolele care pandesc stabi-
litatea financiara internatio-
nald, precum si pericolele in-
flationiste. De fapt, bancile
centrale au vorbit primele
despre turbulentele financiare
internationale. Dar tot atat de
adevarat este ca mesajele pu-
blice urmaresc sa nu de-
clanseze fenomene de panica,
ce ar inrautati situatia ci este
accentuata cu precidere nevo-

Este adeva-

aducem

5%).

Sperém (si avem sanse) s&
inflatia,  la
sfarsitul anului 2008 sau
la inceputul anului 2009,
i culoarul prognozat (sub

ia unor actiuni concertate si
adecvate pentru depasirea
treptata a acestor momente
mai dificile.

Reporter: Care va fi inflatia
in 2008?

Mugur Isdrescu: Speram (si
avem sanse) sa aducem infla-
tia, la sfarsitul
anului 2008 sau
la inceputul
anului 2009, in
culoarul progno-
zat (sub 5%). Le-
gat de aceasta,
as mai adauga
ceva. Este adeva-
rat ca anul trecut nu am atins
tinta de inflatie. Dar de aici si
pana la a spune ca este un de-
zastru atat in ceea ce priveste
inflatia, cat si deficitul de cont
curent, este un drum lung de
parcurs. Recent au aparut ci-
frele referitoare la nivelul infla-
tiei in noile state membre ale
Uniunii Europene. Si trebuie
sd spunem ca Romania nu mai
este codasa, ca in 2005, sun-
tem acum pe locul 6 din 9 tari.

A tinti inflatia nu inseamna sa
faci farmacie; a nu se intelege
tintirea inflatiei in sensul
strict de ,tras la tinta". Tinti-
rea inflatiei este una din cele
trei tipuri de strategii de politi-
ca monetara si are mai degra-
ba inteles de reper. Ne uitam la
trend si pe termen lung ca ten-
dinta, urmarim criteriile de la
Maastricht.

Reporter: Cum va explicati
derapajul inflatiei fata de
prognoza, de la 5,7% la 6,5%?

Mugur Isdrescu: Noi am fa-

cut prognoza de inflatie in sep-
tembrie introducand si pretu-
rile produselor care au tendin:
{a de scumpire: paine, faina,
oud etc. La ulei, de exemplu,
ne-am gandit ca pretul nu poa-
te depasi nivelul din Uniunea
European; problema a fost ci
uleiul s-a scumpit mai mult
decat ne-am asteptat.
Reporter: Care sunt ame-
nintarile legate de reusita tin-
tei de inflatie pentru acest an?
Mugur Isdrescu: Avem cer-
titudinea, pentru primele luni

din 2008, inclusiv datorita
efectului de baza, ca rata
anuala a inflatiei se va menti-
ne relativ ridicata. In conse-
cinta, principala amenintare
este ca mentinerea, cateva
luni, a unei inflatii
relativ inalte poate
sa genereze efec-
tul de spirala, adi-
ca sa duca la soli-
citari de majorari
de salarii.

Avem

Defapt, inteoria ~ catd. In
economica, dar si principala
este ca

in practica (se poa-
te vedea ultimul
mesaj al presedin-
telui BCE, Jean
Claude Trichet),
acesta este marele
risc al unor socuri
exogene, precum
cel din 2007, si anume ca de-
clanseaza “the second round”, a
doua runda de majoréri de pre-
turi, iar apoi spirala preturi-sa-
larii. Tinta de inflatie poate deci
sa fie atinsa cu conditia intele-
gerii pericolului mentionat. In
acest sens, mixul corect de
politici economice (monetara,
fiscal-bugetara, salariald) este
‘mai important ca fiecare politi-
ca in parte.

Reporter: Anul 2007 este
primul in care interventiile
BNR pe pietele financiar-mo-
netare nu s-au ilustrat in mod
evident in efecte asupra evolu-
tiei inflatiei, in pofida unei
pierderi semnificative a BNR.

Mugur Isirescu: In 2007,
asa cum am spus, cresterea
indicelui preturilor de consum
peste tinta de inflatie s-a dato-
rat in mod evident unor socuri

salarii.

certitudinea,
pentru primele luni din
2008, inclusiv datorita
efectului de bazd, ca
rata anuala a inflatiei se
va mentine relativ ridi-

céateva luni, a unei infla-
i relativ inalte poate s&

genereze efectul de spi-
rala, adicd sa duca la
solicitari de majorari de

exogene: seceta si cresterea
preturilor Ia titei. Masurile de
intarire a politicilor monetare
in a doua jumitate a anului
s-au adresat efectelor secun-
dare ale acestor socuri si este
prematur si ne
exprimam daca
aceste masuri au
fost sau nu efi-
ciente. In ceea ce
priveste pierderea
din bilant, va con-

consecintd,  trazic. in 2007,
amenintare  gNR 5 ayut profit
mentinerea,

atat operational,
cat si financiar.

Reporter: Se
estimeaza ca si
2008 va fi un an
agricol slab. In
acelasi timp nu
avem investitii...
deci agricultura nu ne va ajuta
prea mult in atingerea tintei de
inflatie.

Mugur Isarescu: Probabili
tatea sa avem doi ani secetosi
la rand este mica. Sper ca agri-
cultura si ne fie de ajutor in
acest an. In ceea ce priveste in-
vestitiile in agricultura, va dau
dreptate, dar cred ca subiectul
necesita o abordare separata,
intr-un alt interviu.

Reporter: BNR are un plan
de tintire a inflatiei in care sa
introduca si preturile activelor
financiare si cele imobiliare?

Mugur Isdrescu: In ceea ce
priveste activele imobiliare,
suntem inca in faza de studiu.

MAKE,

Ancuta Stanciu,
Andreea Arcereanu
(continuare in pagina 2)

Euro

neste” lumea importanta pe la Davos, Lumea care Conteaz:

treabd.

conteaz, nu cele despre care se vorbeste la Da-
vos, mai ales prin culise, se afld inchise sub
sapte lacate in seifurile marilor companii, ale
marilor fonduri de investitii, ale celor trei, poate
patru guverne care fac cu adevérat politica
mondiald, pentru c# au resursele cu care pot i
fluenta deciziile strategice, directiile, respec
rezultatele globalizérii (mai ales cele exploatabi-
le ca afaceri). In vremea aceasta, cit ,se frésu-
vede de

Cititi, in pagina 2, articolul intitulat “Parfum de tranda-
firi i miros de gudroane”, semnat de Cornel Codita.

EVOLUTII FINANCIARE
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 25.01.)

* Pionner Europa Oblgani B7B0RON | * BORExpert 9%22R0N
* BOR Clasic 1743RON | * FDI SarNext 59RON
* Fortina Gold (2401) 1459RON | '+ BR Europe Avansat 1007758 RON
* Orzont 1509RON |+ FOEX 2RON
* Tezar 5259RON | * BOR Dinamic 235R0N
* stabio 77909RON | * Captal Plus 1065 RON
* Vanguard Proector 241965RON | * Foruna Classic 24.01) B03RON
* BCR Oblgali 102R0N | * Integro 41788 RON
* BCR Europa Conservator 101654RON |+ FuT 20245RON
* FDI. Ivestca Alius 48452RON | BT Clasic (2401) 12,76 RON
* BT Maim 26.01). 140BRON | 1117RON
* BT index (24.01) 984RON | * FDIBancpost Acie Baanced ... 102526 RON
« FoN SIGBRON | * FDISarFocus 554 ROV
* Inercapil 769RON | * KD Opiimus 99582 RON
* Napoca 08438RON | * BCR Europa Mixt 1011671 RON
* Omnineest TLETRON | * Simioria 1 2269R0N
* Actve Dinanic 19596 RON | FDIBancpost Plus 11,2226 RON
* KD Maxinus 172578RON | * BOR Monstar 10,13 RON
CELE MAI MARI DOBANZI (%p.a] INDICELE OFICIAL AL BVB (24.01.2008)

* Lo vedere: B Romaneasca 075%  * BET.761785 X 250%
* 11uns: Carpatica,Liba Bank 725%  * BETC:526078 X26%
* 31uni:B. Transivania, Lbra Bank 750%  * BET-Fi6146892 o521
* 6 luni:Libra Bank 775%  * ROTX 1686814 X239
* 9uni B, Romineascs e o

* 12luni: Libra Bank 810% CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE

* (la depozite inlei ale persoanelor fizice) SCHIMB DIN BUCURESTI (24.01.2008)

* Salrul mediu bruleconomie (1ov): .. 522RON = pojar

* Dobénda de rferna BNR (an ) TS e o Lanond 255 RON
* Dobénda depolca monetar BOKN oy par Exchange 260RON
BNR: CURSUL OFICIAL (24.01.2008) « ERO

Sh CuRey. ogAL 2 oo N GT605R0N  * - Pars Exchange. 375RON
* Dolar S o8mIRN * V-Maan 379RON
RATA LUNARA A INFLATIEI dec. 2007 0,64%

continua sa
se aprecieze

Moneda unica europeand (euro) s-a apre-
ciat ieri, pe pietele externe, fata de dolar,
dupa ce unul din reprezentantii Bancii Cen-
trale Europene (BCE) a respins speculatiile
potrivit carora aceasta institutie financiara
va reduce dobanzile. Astfel, euro a lasat in
urma pierderile consemnate anterior, cand
investitorii pariau, in numar mare, pe faptul
ca BCE va recurge la o micsorare a dobanzi-
lor, dupa ce marti, printr-o interventie de ur-
genta, banca centrala a SUA (Federal Reser-
ve) si-aredus dobanda de referinta la 3,50%,
de la 4,25%.

Ieri dimineata, la New York, euro s-a
apreciat cu 0,3%, avand un curs de 1,4671 do-
lari, fata de 1,4629 dolari in ziua anterioara.

Unii analistii, sunt de parere ca euro este
sprijinit, deocamdata, de aceste declaratii
privind mentinerea dobat BCE, insa nu
trebuie sa trecem cu vederea faptul ca si
zona euro va fi afectata de incetinirea expan-
siunii economiei globale, astfel ca BCE va fi
nevoita sa recurga la o reducere a dobanzii
in trimestrul al doilea.

Euro a fost impulsionat si de publicarea da-
telor privind indicele care masoara increderea
investitorilor in economia Germaniei, cea mai
mare din Europa. Indicele Ifo, calculat pe un
esantion de 7.000 de directori de companii din
Germania, a crescut la 103,4 puncte in ianua-
rie, de la 103 in decembrie. Economistii astep-
tau o scadere pana la 102,3 puncte.

Alina Vasiescu

Banca Société Générale a anuntat eri &
ainregistrat anul trecut pierderi de 7 mi-
liarde de euro in urma unei fraude ban-
care de 4,9 miliarde de euro si a unei de-
precieri de 2 miliarde euro datorate cri-
zei imobiliare din Statele Unite ale Ame-
ticii. Frauda a fost comisa de traderul
unei case de brokeraj din Paris prin utili-
zarea unor instrumente financiare deri-
vate.

Cititi, in pagina 10, articolul in-
titulat "Société Générale - frauda-
ta de un trader".

Société Générale este prezentd pe pia-
ta bancar din tara noastré ca actionar
majoritar al bancii BRD Groupe Societe
Generale. Patrick Gelin, presedintele
bancii, nu este ingrijorat c& frauda va
avea efecte negative asupra bancii din
Roménia. Frauda nu va avea repercu-
siuni in capitalul necesar pentru dez-
voltare intrucét filiala din Roménia are
autonomie, ea finantandu-si activita-
tea din surse proprii si nu prin credite
acordate de banca mama, sustine Pa-
trick Gelin. BRD actioneazd autonom
fatd de grup, iar grupul nu este afectat
decat pe partea de investment ban-
king, a adugat si Petre Bunescu, di-
rector general adjunct al BRD Société
Générale. Domnia sa crede c4 evolutia
pretului actiunilor BRD pe piata de ca-
pital din tara noastra nu va fi afectats
in nici un fel de rezultatele actionarului
s#u majoritar.

Andreea Arcereanu

Investitorii la Bursa de Va-

lori Bucuresti par sa nu se fi
speriat de anuntul fraudei
uriase, de 4,9 miliarde euro,
inregistrate de Société Géneé-
rale, grup ce detine 58,32%
din BRD. Actiunile BRD au
inchis sedinta de tranzactio-
nare in crestere cu 1,52% fata
de sedinta anterioard, desi
intre orele 9:45 si 12:35 fuse-
sera oprite de la tranzactiona-
re. Mai mult decat atat, titlu-
rile BRD au ocupat pozitia a
treia in topul lichiditatii, cu o
valoare a tranzactiilor, de
8,62 milioane lei.

“Un efect de panica a fost
resimtit doar in primele mi-
nute ale sedintei”, ne-a spus
Mihai Frunza, de la “Van-
guard”. Domnia sa ne-a mai
precizat ca pretul titlurilor
BRD este foarte atractiv in
prezent. “Acest fapt, cumulat
cu evolutia pozitiva a burse-
lor europene si inchiderea in
crestere a bursei americane din
ziua de miercuri, a impulsionat
cumpararile de astazi (n.r. ieri)”,
ne-a explicat domnul Frunza.

Domnia sa este de parere ca frau-
da de la Societe Generale este sem-
nificativa din perspectiva activelor
bancare romanesti, insa reprezinta
0,52% din activele bancii franceze
(rezultate 2006).
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Adi Lupsan, director general ad-
junct la “Intercapital Invest” a co-
mentat: “BRD a inchis astazi pe o
apreciere de peste 1,5%, desi o par-
te din investitori se asteptau la vola-
tilitati mai mari in urma ultimelor
informatii furnizate de Societe Ge-
nerale”. Efectele fraudei asupra co-
tatiei BRD vor depinde foarte mult
de informatiile care vor veni in con-
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Mega-frauda de la Société Générale nu
i-a speriat pe investitorii de la Bucuresti

tinuare, potrivit domnului
Lupsan. “In cazul in care Socie-
te Generale va «beneficia» de
sustinerea actionarilor
printr-o infuzie de capital, de
genul celor de care au benefi-
ciat Citigroup sau Merrill
Lynch, unda de soc va trece re-
lativ repede. In cazul in care
aceste pierderi nu-si vor gasi o
sustinere financiara, este foar-
te probabil sa asistam la volati-
litati in crestere pentru urma-
toarele sedinte”, este de parere
domnia sa.

“Deprecieri semnificative ale
cursului BRD vor avea loc
numai dacd in urmatoarea pe-
rioada vor persista informatiile
negative”, a mai adaugat Adi
Lupsan.

Si Virgil Livanov, de la “KD
Capital Management”, aprecia-
za ca BRD nu va fi afectata de
frauda anuntata de Societe Ge-
nerale, cel putin pe termen
scurt. “Ne asteptam la rezultate

financiare pozitive si in crestere”,
ne-a spus domnul Livanov. Domnia
saa obtinut o valoare de 16,2 a indi-
catorului PER,
lei/actiune, ceea ce, considera Liva-
nov, ca invita investitorii la cumpa-
rare, avand in vedere perspectivele
bune ale sectorului bancar.

la pretul de 20

Adina Ardeleanu
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