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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 05.02.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI dec. 2007 0,64%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,2614 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,43 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,6 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,15 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,68 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7608 RON

• Vanguard Protector (01.02.) . . . . . . . . 24,2238 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,2 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10079,34 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,8365 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,84 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,42 RON

• FON (01.02.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55,0354 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,68 RON

• Napoca (04.02.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8788 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,02 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,2738 RON

• KD Maximus (04.02.) . . . . . . . . . . . . . . 17,8221 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 97,87 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,92 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . . 10091,5 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,45 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,47 RON

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

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,03 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1890 RON

• FMT (04.02.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,1759 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,74 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 112,46 RON

• FDI Bancpost Active Balanced (04.02.) 10,4831 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,57 RON

• KD Optimus (01.02.) . . . . . . . . . . . . . . 10,1807 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10130,27 RON

• Simfonia 1 (04.02.) . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,72 RON

• FDI Bancpost Plus (04.02.) . . . . . . . . . 11,2381 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,17 RON

CELE MAI MARI DOBÂNZI (%p.a.)
• La vedere: B. Romaneasca. . . . . . . . . . . . . . . 0,75%

• 1 lunã: Carpatica, Libra Bank, RIB . . . . . . . . . 7,25%

• 3 luni: B.T., RIB, Libra Bank, Alpha Bank . . . . 7,50%

• 6 luni: Alpha Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,00%

• 9 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,00%

• 12 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,25%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (nov.): . . . . 1522 RON

• Dobânda de referinþã BNR (ian.): . . . . . . . . . 7,5%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . . 9,0%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (04.02.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6095 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4364 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (04.02.2008)
• BET: 7.615,20 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,62%

• BET-C: 5.248,41 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,65%

• BET-Fi: 63.118,94 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,37%

• ROTX: 16.837,26 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,63%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (04.02.2008)
• Dolar

• C – Picus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,425 RON

• V – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,48 RON

• EURO

• C – Maan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,60 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,66 RON

Reporter: Tensiunile din co-
munitatea brokerilor pot fi pre-
zentate ºi drept ciocnire între
acþionarii BVB care deþin pon-
deri însemnate ºi în acþionaria-
tul Bursei sibie-
ne, cu ceilalþi ac-
þionari BVB. Cum
vã poziþionaþi faþã
de ideea competi-
þiei cu Sibiul ºi
faþã de ideea com-
plementarã a
aproprierii de Si-
biu ori chiar a fu-
ziunii?

Stere Farmache: Este o
chestiune care mã preocupã.
Faptul cã o parte din acþionarii
bursei sunt ºi acþionari la Si-

biu poate fi, în acelaºi timp, ºi
un avantaj ºi un dezavantaj.
Cred cã dincolo de interesele
punctuale ale acþionarilor tre-
buie sã primeze ideea de “bine

al pieþei”. Dincolo
de asta cred cã
este important sã
identificãm în toþi
aceºti participanþi
reflexul “binelui
pieþei” ºi sã-l valo-
rificãm.

Reporter: Deºi
sunteþi preºedinte

BVB, nu deþineþi acþiuni BVB.
Dar acþionarii BVB sunt anima-
þi de un interes particular, altul
decât dezvoltarea pieþei: vânza-
rea acþiunilor BVB primite gra-

tuit, la un preþ cât mai bun. În
ce mãsurã puteþi reprezenta cu
sinceritate acest interes?

Stere Farmache: Faptul cã
nu sunt acþionar al Bursei de
Valori nu reprezintã niciun fel
de impediment pentru mine ca
sã înþeleg ce aºteaptã acþiona-
rii de la o Bursã de Valori, iar
dezvoltarea pieþei este în mod
evident în interesul lor ºi al tu-
turor participanþilor pe piaþã.

Reporter: …De altfel, conti-
nuaþi sã funcþionaþi ca direc-
tor general BVB…

Stere Farmache: Bineînþe-
les. Cred cã una din aºteptãrile
pe care le are orice acþionar
este sã-ºi creascã valoarea
participaþiei. Nu cred cã faptul

cã nu sunt acþionar mã pune
în situaþia de a înþelege mai
puþin ce trebuie sã fac pentru
acþionari. Nu tre-
buie însã sã limi-
tãm interesul
unui acþionar nu-
mai la acest
aspect sau la ace-
astã relaþie. Pen-
tru cã acþionarii Bursei de Va-
lori sunt în acelaºi timp ºi
membri ºi brokeri. Prin urma-
re, sunt cel puþin douã modali-
tãþi prin care acþionarii îºi pot
spori valoarea. Una este în ca-
litatea directã de acþionar, iar
cealaltã în calitatea de mem-
bru, unde, de aceastã datã, in-
teresul lor nu este strict canto-

nat în zona dividendului, ci în
zona dezvoltãrii afacerilor lor
ca brokeri. Prin urmare, mem-
brii ºi acþionarii aºteaptã, în
aceastã dublã ipostazã în care
se gãsesc, beneficii.

Reporter: ªi dumneavoas-
trã sunteþi într-o dublã iposta-
zã: ºi de manager ºi de
preºedinte.

Stere Farmache: Da, care
este însã destul de uzualã
chiar ºi în managementul ºi
guvernarea corporativã a ope-
ratorilor bursieri.

Reporter: Cum vedeþi ra-
porturile BVB cu Bursele euro-
pene dezvoltate?

Stere Farmache: Raporturi-
le cu celelalte burse ºi perspec-
tivele de colaborare cred cã nu
trebuie ignorate în niciun fel.
Ele pot reprezenta în sine un
proiect, dar nu cred cã astãzi
aceasta trebuie sã fie priorita-
tea noastrã. Pentru cã apleca-
rea bursei în perioada care ur-
meazã este aceea de a creºte
organic ºi de a exploata la ma-
xim oportunitãþile de dezvolta-
re pe care le are.

Evident, în acelaºi timp,
Bursa trebuie sã priveascã
atent la evoluþiile ºi tendinþele

pe care se înscriu
celelalte burse,
fãrã sã neglijeze
eventuale coope-
rãri punctuale, pe
proiecte concrete,
cu bursele cu care

are deja relaþii destul de strân-
se, proiecte care pot sprijini în
aceastã fazã creºterea organi-
cã ºi care la un moment dat sã
îi permitã colaborarea mai
strânsã.

MAKE,
Adina Ardeleanu

(continuare în pagina 3)

Ideea de “bine al pieþei”
(Interviu cu Stere Farmache, preºedinte – director general al Bursei de Valori Bucureºti – Episodul II)

l Valoarea de un miliard de euro pentru BVB nu este de neatins

ALERT

ªEDINÞA CONSILIULUI DE ADMINISTRAÞIE AL BNR

BNR forþeazã scãderea euro
Banca Naþionalã va lupta în

continuare cu toate armele de
care dispune pentru atingerea
obiectivului privind stabilita-
tea preþurilor, potrivit decizii-
lor ultimei ºedinþe a Consiliu-
lui de Administraþie. Banca
Naþionalã a decis ieri creºterea
cu un punct procentual a nive-
lului dobânzii de politicã mo-
netarã, menþinerea nivelului
actual al rezervelor minime
obligatorii ºi adoptarea unor
mãsuri prudenþiale suplimen-
tare, cum ar fi creºterea
provizioanelor pentru creditele
în valutã.

Decizia Bãncii Naþionale
vine în condiþiile în care pers-
pectiva pe termen scurt a in-
flaþiei s-a înrãutãþit, în contex-
tul amplificãrii riscurilor ma-
croeconomice, cu precãdere a
celor legate de propagarea ma-
jorãrilor de venituri ale popu-
laþiei ºi de creºtere a cheltuieli-
lor publice în perioada electo-
ralã, precum ºi al incertitudi-
nilor referitoare la evoluþia
cursului de schimb al leului pe
fondul persistenþei tensiunilor
la nivelul
m e d i u l u i
e c o n o m i c
internaþional.

Prin majora-
rea dobânzii cu
un punct pro-
centual, Banca Naþionalã a
arãtat cã este îngrijoratã de

creºterea inflaþiei ºi va conti-
nua lupta pentru stabilitatea
preþurilor ºi inflaþia scãzutã,
apreciazã analiºtii noºtri fi-
nanciari. Ei cred cã BNR nu îºi
poate atinge obiectivul fãrã un
ajutor din partea politicii
fiscale.

Majorarea dobânzii de politi-
cã monetarã este o decizie

bunã ºi era
necesarã pen-
tru a ancora
anticipaþiile
inflaþioniste,
apreciazã Lu-
cian Croitoru

consilierul Guvernatorului
BNR pe probleme de politicã

monetarã.
“Þinta de inflaþie pentru anul

2008 este foarte
greu de atins ºi
este bine cã ban-
ca centralã a luat
mãsuri încã de la
începutul anu-
lui”, considerã
Lucian Anghel, economist ºef
al BCR. Domnia sa apreciazã
cã BNR a dat un semnal pozitiv
investitorilor, dar atingerea
obiectivului depinde în mare
mãsurã ºi de celelalte politici
macroeconomice.

“Nu creditele determinã
creºterea inflaþiei, ci politica fis-
cal bugetarã expansionistã”,

considerã Liviu Voinea. Domnia
sa apreciazã cã BNR nu poate
lupta de una singurã cu inflaþia
ºi este necesar un ajutor din
partea autoritãþilor printr-un
nivel mai mic al deficitului bu-
getar. Liviu Voinea sperã ca pri-
ma rectificare bugetarã din
acest an sã reflecte o politicã fi-
scal bugetarã mai prudentã din
partea Guvernului.

ªi Rozalia Pal, ºef al Depar-
tamentului Cercetare macroe-
conomicã al UniCredit Þiriac
Bank, crede cã politica fiscalã
restrictivã, solicitatã ºi de Co-
misia Europeanã, va fi esenþia-
lã pentru o corecþie a dezechili-
brelor macroeconomice actua-
le: “Deºi nivelul actual al
dobânzilor poate fi considerat
suficient pentru ancorarea
aºteptãrilor inflaþioniste, pen-

tru încurajarea
economisirii ºi
r e c â º t i g a r e a
atractivitãþii þã-
rii din perspecti-
va investitorilor
strãini, riscul

deprecierii ºi al dezechilibrelor
economice persistã ºi luãm în
calcul posibilitatea unei
creºteri de dobândã ulterioa-
re".

Andreea Arcereanu
(Citiþi, în pagina 6, comunica-

tul integral al BNR)

(continuare în pagina 6)

MINISTRUL FRANCEZ AL FINANÞELOR:

Controalele interne nu au
funcþionat la “Société
Générale”

Controalele interne de la
“Société Générale” SA nu au
funcþionat, în mod clar,
întrucât acestea nu au reuºit
sã descopere tranzacþiile nea-
utorizate ale unui trader, care
au generat bãncii franceze
pierderi de 4,9 miliarde de
euro (7,2 miliarde de dolari), a
anunþat, ieri, ministrul fran-
cez al Finanþelor, Christine La-
garde. Domnia sa a prezentat
premierului Francois Fillon re-
zultatele propriei anchete pri-
vind tranzacþiile traderului Je-
rome Kerviel.

“Este foarte clar cã unele me-
canisme interne ale «Société

Générale» nu au funcþionat, iar
cele care au funcþionat nu au
fost urmate de acþiuni adecva-
te”, a declarat Christine Lagar-
de.

Investigaþia privind tranzac-
þiile care au creat pagube s-a
concentrat pe acþiunile de su-
praveghere derulate de mana-
gementul bãncii franceze, dar ºi
pe cauzele care l-au determinat
pe guvernatorul Bãncii Franþei,
Christian Noyer, sã aºtepte trei
zile pânã sã informeze guvernul
în legãturã cu cele întâmplate.

Alina Vasiescu
(continuare în pagina 2)

“InterAgro”
îºi închide
fabricile de
îngrãºãminte

Grupul “InterAgro” a hotãrât
ca, în termen de trei zile, sã
opreascã de la funcþionare toa-
te combinatele chimice de
îngrãºãminte pe care le admi-
nistreazã. Procesul va fi urmat
de disponibilizarea a circa
6.000 de muncitori, începând
cu data de 1 martie, informea-
zã un comunicat al companiei.

Ioan Niculae, preºedintele
“InterAgro”, ne-a declarat: „De-
þinem în proprietate trei combi-
nate ºi douã la care avem diferi-
te participaþii. Suntem dispuºi
sã mergem pânã la capãt cu
aceastã decizie deoarece noi, în
condiþiile actuale, nu mai pu-
tem funcþiona. Industria chimi-
cã nu este susþinutã de Guvern,
iar fermierii, pur ºi simplu, nu
au bani sã achiziþioneze îngrã-
ºãminte".

Decizia “InterAgro” a fost
luatã pe fondul majorãrii pre-
þului de achiziþie al gazelor din
producþia internã de la 470 lei
la 495 lei mia de metri cubi, res-
pectiv al creºterii preþului ga-
zelor din import, cu circa 20%
la 1.000 de metri cubi.

“Subliniem cã atât aceastã
creºtere, cât ºi cea a tarifului
de transport au fost comunica-
te retroactiv faþã de începerea
livãrilor la 1 februarie, iar pro-
centul de amestec s-a stabilit
la peste 42% import, faþã de
28% în luna ianuarie, deºi toa-
te spaþiile depozitare sunt pli-
ne cu gaze”, se aratã în comu-
nicatul companiei.

Potrivit “InterAgro”, gazele
naturale reprezintã materia
primã cu o pondere de circa
70% din costurile de producþie
ale îngrãºãmintelor chimice,
iar diferenþa de 20% o repre-
zintã energia electricã ºi circa
18% forþa de muncã, plus alte
materii prime secundare.

Cãtãlin Deacu

EDITORIAL
O reformã a Justiþiei din România ar trebui sã in-
cludã o reformã a regulilor verdictului judiciar.
Verdictele standard ar trebui sã fie „vinovat” ºi
„nedovedit”, urmând ca pentru „nevinovat” sã
existe cerinþa ca apãrarea sã dovedeascã ea
însãºi nevinovãþia, cu probe temeinice, la rândul
lor dincolo de orice îndoialã rezonabilã. Astfel pu-
tem preveni ca aparatul Justiþiei sã funcþioneze
ca o spãlãtorie publicã.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Nedovedit!”,

semnat de Cãtãlin Avramescu.

PAGINA 7 – SOCIETÃÞI EMITENTE:
ü “Organe de Asamblare” ºi-a rãscumpãrat obligaþiunile de la SIF

Transilvania

ü Angajaþii “ArcelorMittal Tubular Products” Iaºi vor beneficia de
creºteri salariale de 9,5%

ü “Ceramica Iaºi” ºi-a majorat capitalul de ºapte ori, la 57,12 milioa-
ne lei

ü “Fondul Proprietatea” a selectat cele 3 companii finaliste pentru
alegerea unui consultant financiar

ü “Socep Constanþa” ºi-a mãrit profitul pe 2007 cu 62%, în timp ce
afacerile au avansat cu 12%

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
üRãzboiul acþiunilor “Roman” are doi câºtigãtori

ü “Angst” a realizat o cifrã de afaceri de circa 60 milioane de euro, în
2007

ü “K Tech Electronics” estimeazã o cifrã de afaceri de 100 milioane
de dolari pentru 2007

ü “Omnicom Media Group” s-a lansat oficial pe piaþa de media din
România

ü “Selena” vrea sã-ºi sporeascã afacerile cu o treime

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
ü Agricultura alocã circa 200 de milioane de euro pentru reluarea

programului Fermierul, în 2008

ü “Gazprom” este interesatã de construirea unor depozite de gaze
naturale în România

ü Preþurile produselor industriei energetice s-au majorat cu 13%

ü Sectorul european de retail ar putea fi verificat de Comisia Euro-
peanã

ü Producãtorii de zahãr din sfeclã – afectaþi de taxa de restructura-
re

PAGINA 10 – LUMEA FINANCIARÃ:
ü “Gazprom Neft” þinteºte o majorare semnificativã a producþiei sale

ü Închide “Mitsubishi Motors” fabrica din Australia?

ü “Strabag” a cumpãrat societatea italianã “Adanti”

ü “Ryanair” ºi-a redus profitul pentru prima oarã în ultimele ºapte
trimestre

ü “Unilever” preia cel mai mare producãtor de îngheþatã din Rusia

PAGINA 11 – AFACERI:
ü Aeroportul Bãneasa vrea investiþii de circa 15 milioane euro

într-un terminal de plecãri ºi un hangar

üCamera de Comerþ Bucureºti s-a retras din Camera Naþionalã

Am publicat ieri primul episod din in-
terviul acordat ziarului “BURSA”, în
exclusivitate, de cãtre domnul Stere
Farmache, preºedinte – director ge-
neral al Bursei de Valori Bucureºti.
Domnia sa ºi-a exprimat un optimism
moderat pentru evoluþia pieþei de ca-
pital, în special, ºi a celei financiare,
în general, în 2008.
Domnul Stere Farmache ºi-a expri-
mat încrederea cã, pe termen lung,
România nu are decât sã creascã din
punct de vedere economic ºi, de ase-
menea, cã Bursa de Valori de la Bucu-
reºti îºi va atinge masa criticã, adicã
va ajunge sã aibã un cuvânt greu de
spus în competiþia regionalã.
În episodul de astãzi, preºedintele
BVB promoveazã ideea de “bine al
pieþei” ca preocupare primarã pentru
acþionarii Bursei. Domnia sa conside-
rã cã valoarea de un miliard de euro
pentru BVB, enunþatã ca þintã de Cri-
stian Sima, fost membru în Consiliul
de Administraþie al Bursei, nu este de
neatins. Dar, pentru ca Bursa sã ajun-
gã la valoarea de un miliard de euro,
trebuie sã atingã, mai întâi, valoarea
de 100 de milioane de euro a tranzac-
þiilor zilnice.
În acest al doilea episod, domnul Ste-
re Farmache prezintã planurile BVB în
ceea ce priveºte restructurarea pieþei
Rasdaq, piaþa derivatelor, precum ºi
listarea titlurilor de stat.

Cred cã dincolo de interese-
le punctuale ale acþionarilor
trebuie sã primeze ideea de
“bine al pieþei”. Dincolo de
asta cred cã este important
sã identificãm în toþi aceºti
participanþi reflexul “binelui
pieþei” ºi sã-l valorificãm.

Nu cred cã faptul cã nu sunt
acþionar mã pune în situaþia
de a înþelege mai puþin ce tre-
buie sã fac pentru acþionari.

Bãsescu ºi Sarkozy au
anunþat cel de-al ºaptelea
partener al Nabucco?

Întrevederea de ieri dintre
preºedintele României, Traian
Bãsescu, ºi preºedintele Fran-
þei, Nicolas Sarkozy, a avut un
final surprinzãtor, cu un
anunþ care a bulversat întrea-
ga Europã. Preºedintele Bãse-
scu a declarat cã România su-
sþine firma francezã „Gaz de
France” pentru a intra ca aso-

ciat în proiectul Nabucco: „Am
convenit ca firma de stat «Gaz
de France» sã fie asociatã pro-
iectului Nabucco, România
urmând sã fie un susþinãtor al
Gaz de France în angajarea
proiectului Nabucco".

Alina Toma Vereha
(continuare în pagina 2)

Lucian Croitoru: “Majorarea dobânzii
de politicã monetarã este o decizie
bunã ºi era necesarã pentru a ancora
anticipaþiile inflaþioniste”

Rozalia Pal: “Politica fiscalã va
fi esenþialã pentru o corecþie a
dezechilibrelor macroeconomi-
ce actuale”


