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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 14.03.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI feb. 2008 0,7%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pionner Europa Obligaþiuni (13.03.). . . 38,2599 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,52 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,73 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,32 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,05 RON

• Stabilo (13.03.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,8164 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,3950 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,26 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10102,86 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,7552 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,5 RON

• BT Index. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,23 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52,8654 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,34 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8119 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,88 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,3620 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,7387 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 94,54 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,8 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10086,42 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,51 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,2 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,64 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,91 RON

• Integro (13.03.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,122 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40,9101 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,75 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 111,79 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . 10,1913 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,49 RON

• KD Optimus (13.03.) . . . . . . . . . . . . . . . 9,7123 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10143,01 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,9 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,3147 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,22 RON

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

• 1 lunã: B. Transilvania. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,00%

• 3 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,10%

• 6 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,00%

• 9 luni: Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,75%

• 12 luni: Libra Bank, Credit Europe Bank . . . . . 9,00%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (ian.): . . . . . 1637 RON

• Dobânda de referinþã BNR (mar.): . . . . . . . . 9,0%/an

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

BNR: CURSUL OFICIAL (13.03.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7161 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3830 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (13.03.2008)
• BET: 7.367,89 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,61%

• BET-C: 5.185,93 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,67%

• BET-Fi: 58.126,79 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,53%

• ROTX: 16.277,23 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,61%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (13.03.2008)
• Dolar

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

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,43 RON

• EURO

• C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,70 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,72 RON

O
ricine plãtea inte-
gral valoarea da-
toriei societãþii
World Trade Cen-
ter Bucureºti cã-

tre statul român putea deveni
ulterior acþionarul majoritar al
societãþii care administreazã
Hotelul Sofitel din Capitalã.
Numai cã printr-un artificiu
legal, fãcut acum câteva luni
chiar de Guvernul României,
pericolul preluãrii hotelului de

un alt investitor a fost înlã-
turat, pentru moment, prin
transferul creanþei AVAS la
Fondul Proprietatea.

Autoritatea pentru Valorifi-
carea Activelor Statului
(AVAS) este obligatã, conform
legii, sã vândã creanþele oricui
vine cu banii, astfel încât sã
acopere valoarea lor integralã.
Cãci scopul AVAS este acela de
a recupera cât mai rapid banii
statului ºi de a-i administra

corect activele. Aceastã obliga-
þie legalã nu mai guverneazã ºi
asupra societãþii “Fondul Pro-
prietatea”, societate de drept
privat, care poate refuza o soli-
citare de rãscumpãrare a cre-
anþei, mulþumindu-se, spre
exemplu, cu achitarea ei,
eºalonat, de cãtre World Trade
Center.

Mai mulþi investitori au
încercat sã preia creanþa de la
AVAS, însã nu la valoarea ei

integralã. Mecanismul ar fi
fost unul relativ simplu: cine
prelua creanþa o putea valorifi-
ca prin trasformarea ei în
acþiuni, cu ajutorul unei majo-
rãri de capital. Altfel, cel care
deþinea creanþa putea trece la
executarea ei, prin deschide-
rea procedurii de faliment, caz
în care nu mai era nevoie de
aprobarea conversiei creanþei
în acþiuni de cãtre acþionarii
existenþi, cãci aprobarea reve-
nea creditorilor.

Cum capitalul social al WTC
este puþin peste 30 milioane de
euro, cine prelua creanþa de-
venea acþionar majoritar.

Numai cã niciun investitor
dintre cei interesaþi nu a dorit
sã o rãscumpere la valoarea
integralã, ci a încercat sã o ne-
gocieze la un preþ mai mic.

Cum World Trade Center a
început în ultimii ani sã-ºi
achite ratele anuale, investito-
rii interesaþi de societate au
aºteptat ca valoarea creanþei
AVAS sã mai scadã, în urma
plãþilor efectuate de WTCB.

Oferta cea mai mare fãcutã
la AVAS, pânã în 2007, a fost
de 45 de milioane de dolari,
prag care l-ar fi transformat pe
cumpãrãtor în acþionar princi-
pal.

Cristina Vaida,
Daniel Bojin

(continuare în pagina 8)

Hotelul Sofitel, salvat de
Guvern de la o “preluare
ostilã”
l Creanþa statului faþã de World Trade Center, de peste 60 de milioane de dolari, a fost

transferatã de la AVAS la Fondul Proprietatea

l Hotelul era þinta mai multor investitori care doreau sã-l preia, cumpãrând creanþa de la AVAS

ALERT

EDITORIAL
Constituþia noastrã, remarcabilã mai ales prin
omisiunile ºi erorile grave de structurare a func-
þiilor instituþionale ºi a raporturilor din sistemul
guvernãrii, legile de organizare ale instituþiilor
puterii, respectiv legile menite sã stabileascã rãs-
punderea exercitãrii funcþiilor publice, ca un fã-
cut, nu prevãd nicãieri momentul bilanþului. Cei
ce beneficiazã, pe baza votului nostru, de autori-
tatea administrãrii treburilor ºi a bunurilor publice

ar trebui sã dea seamã de ceea ce au fãcut, pe timpul mandatului, cu averea
publicã, cu bunãstarea cetãþenilor, cu condiþiile lor de viaþã, cu ºansele lor
profesionale ºi economice, cu viitorul ºi bãtrîneþile lor.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Miroase a pa-

gubã!”, semnat de Cornel Codiþã

„CFR Marfã” - vândutã în totalitate
cãtre un investitor strategic
l Vor mai fi listate la BVB alte opt companii de transport din

proprietatea statului
Modalitatea de privatizare propusã de Minis-

terul Transporturilor pentru „CFR Marfã” este
vânzarea, în totalitate, a pachetului de acþiu-
ni cãtre un investitor strategic. Ludovic
Orban, ministrul Transporturilor, a explicat:
„Consultanþii angajaþi sã evalueze modalitãþi-
le de privatizare au indicat aceastã soluþie ca
fiind cea mai bunã. Eu cred cã aceasta este
cea mai bunã modalitate, de vânzare prin lici-
taþie internaþionalã deschisã, cu condiþii de
precalificare, dupã modelul MAV Ungaria.
Sperãm sã obþinem cel puþin un miliard de
euro”.

Domnia sa a spus cã metoda de privatizare

trebuie supusã aprobãrii Consiliului Concu-
renþei, a Comisiei Europene ºi apoi trebuie
consultat AVAS-ul ºi trebuie promovatã prin
hotãrâre de Guvern. „Sperãm ca la finele anu-
lui sã reuºim sã finalizãm procesul de privati-
zare a CFR Marfã”, a declarat ministrul Trans-
porturilor, într-o conferinþã de presã.

Directorul de privatizare al ministerului,
Dragoº Tãnãsoiu, a mai spus cã, pânã în toam-
nã, va fi ales consultantul care sã asiste com-
pania în procesul de privatizare.

Alina Toma Vereha
(continuare în pagina 9)

ASOCIAÞIILE DE PROPRIETARI:

“Bãieþii deºtepþi”
pregãtesc marele
tun

Amânarea listãrii “Fondului
Proprietatea” la Bursa de Valori
Bucureºti nu este întâmplãto-
are, susþin reprezentanþii
foºtilor proprietari.

Adrian Iuraºcu, preºedinte-
le “Forumului Civic Româ-
nesc”, ne-a declarat cã apro-
barea vânzãrii de acþiuni FP pe
piaþa liberã a fost o mãsurã
luatã în favoarea “bãieþilor
deºtepþi”, care vor acumula
astfel de acþiuni la 30-40% din
preþul real de la proprietarii dis-
peraþi, care s-au sãturat sã
aºtepte listarea.

“Vânzarea de acþiuni preco-
nizatã seamãnã izbitor cu «cu-
poniada» Vãcãroiu din 1994”,
sunt de pãrere foºtii proprietari.
Mai exact, ei se tem cã, dupã
ce vor acumula aproximativ
20% din Fondul Proprietatea,
marile grupuri vor primi acþiu-
ni la societãþile importante din
portofoliul Fondului.

Pentru a evita despãgubirea
proprietarilor cu sume incerte

(rezultate din variaþia preþului
acþiunilor FP), Asociaþiile de
proprietari au solicitat, în
schimbul acþiunilor, acordarea
de obligaþiuni garantate de stat.
De asemenea, Ministerului Fi-
nanþelor i s-a mai cerut limita-
rea într-o primã etapã a despã-
gubirilor la zece milioane euro.

“În continuare, Ministerul
Finanþelor refuzã prezenþa în
Consiliul de Supraveghere al
Fondului a reprezentanþilor
micilor proprietari-acþionari,
însã, la ultima AGA au fost nu-
mite în Consiliu persoane care
nu au nicio expertizã în dome-
niu, nu au domiciliul stabil în
România, nu cunosc limba
românã, având însã calitatea
de apropiaþi ai liberalilor”, ne-a
mai spus domnul Iuraºcu.
Domnia sa mai susþine cã la
AGA au participat numai 19
proprietari.

Adina Ardeleanu
(continuare în pagina 7)

PAGINA 3 – PIAÞA DE CAPITAL:
ü SIF Muntenia a cumpãrat acþiuni Erste Bank de 3,05 milioane lei

ü Fondul de investiþii “Broadhurst” a ieºit din acþionariatul “Com-
vex” Constanþa

PAGINA 6 – BÃNCI:
ü Pieþele din România ºi Serbia ar putea aduce ATEbank 10-15%

din câºtiguri în 2010

üOmniasig Pensii Private vrea sã fuzioneze sau sã cumpere un fond
mic pentru a-ºi spori cota de piaþã

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
ü Proiect de lege pentru înfiinþarea Autoritãþii de Transport Metro-

politane Bucureºti

üBAT transferã 120 de locuri de muncã de la Southampton la Bu-
cureºti

ü “TCE Logisticã” - cifrã de afaceri de 11 milioane de euro

ü “UPS” achiziþioneazã “Trans Courier Service SRL”

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
ü Tãriceanu: România doreºte o poziþie unitarã a UE pe piaþa ener-

geticã

ü Vosganian îi va prezenta comisarului Piebalgs proiectul companiei
naþionale energetice

CREªTEREA TAXELOR – INGREDIENTUL CARE TRANSFORMÃ
RECESIUNEA ÎN DEPRESIUNE

România nu îºi mai permite
creºterea impozitelor

Prognozele optimis-
te ale creºterii econo-
mice ºi ale inflaþiei nu
pot ascunde o anumi-
tã stare de neliniºte
care se instaureazã
implacabil pe piaþa
noastrã. Acþiunile
BNR au ajuns la limi-
ta eficienþei în ceea ce
priveºte calmarea
presiunilor inflaþioni-
ste. Creºterea susþi-
nutã a dobânzii de in-
tervenþie a fost scoa-
sã din ecuaþie atunci
când oficialii BNR au
afirmat cã reducerea
inflaþiei nu poate fi
prioritarã faþã de sta-
bilitatea macroeco-
nomicã ºi financiarã. România
are nevoie, acum, de o
dobândã de politicã monetarã
de peste 10% pentru a supri-
ma inflaþia, dar costul este fo-
arte mare: anihilarea iluziei
creºterii economice din ultimii
ani.

Evoluþiile celorlalte econo-
mii emergente din Estul Euro-
pei aratã cã dobânda de pe pia-
þã se “decupleazã” încet, dar
sigur, de rata de politicã mone-
tarã. Cel mai bun exemplu este
Ungaria, unde dobânzile medii
cerute pentru titlurile de stat
cu o maturitate de 3 luni au
crescut într-o sãptãmânã de la

8,09% la 8,78%, conform unei
ºt ir i Reuters. Creºterea
dobânzilor a avut loc în condi-
þiile în care rata inflaþiei din
Ungaria a scãzut în februarie
la o ratã anualã de 6,9%, faþã
de 7,1% în ianuarie.

Amplificarea aversiunii faþã
de risc este citatã de Financial
Times ca fiind principalul fac-
tor care determinã creºterea
primelor de risc cerute de inves-
titori pentru plasamentele în
obligaþiuni guvernamentale
sau corporatiste de pe pieþele
emergente. Spread-ul pentru
obligaþiunile de stat a crescut
la peste 300 puncte de bazã,

cea mai ridicatã valoa-
re din aprilie 2005,
conform indicelui JP
Morgan EMBI+, mai
scrie Financial Times.

Cotidianul financiar
britanic a publicat re-
cent o situaþie a condi-
þiilor economice din
România dupã adera-
rea la UE. Opiniile pre-
zentate reflectã marile
deficienþe ºi lipsa re-
formelor structurale
dineconomiaromâneascã,
care devin tot mai evi-
dente în noile condiþii
de pe pieþele externe.

Din pãcate, soluþiile
de naturã fiscalã pro-
puse, citate pe larg ºi

în presa noastrã, nu vor face
decât sã adânceascã o posibilã
crizã viitoare. Renunþarea la
cota unicã de impozitare ºi
mãrirea cotei actuale a TVA
vor amplifica efectele negative
asupra economiei. Nu trebuie
sã uitãm cã cele mai mari
creºteri salariale au avut loc în
sectorul public, pe fondul unei
creºteri semnificative a perso-
nalului bugetar. Aceste
creºteri au mãrit presiunea ºi
asupra salariilor din sectorul
privat.

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 2)

“Gazprom” s-a înþeles cu Ucraina la
preþuri

Gigantul rus al gazelor natu-
rale “Gazprom” a ajuns la o
înþelegere cu “Naftogaz Ukrai-
ny” pe marginea preþurilor pe
2008, dupã mai multe sãp-
tãmâni de dispute între cele
douã pãrþi, care au generat
întreruperea livrãrilor.

Potrivit înþelegerii, în perioa-
da martie-decembrie 2008,
Ucraina va cumpãra cel puþin
49,8 miliarde metri cubi de gaze
din Asia Centralã, prin interme-
diul “Gazprom”, la un preþ de
179,50 dolari mia de metri cubi,
conform anunþului fãcut de
grupul rus. Aceste gaze natura-
le vor fi preluate direct de “Naf-
togaz” la frontiera Ucrainei cu
Rusia. Totodatã, Ucraina a ac-
ceptat sã plãteascã 315 dolari

pentru mia de metri cubi de
gaze ruseºti primite în primele
douã luni ale anului curent (5,2
miliarde metri cubi în total) prin
intermediul “RosUkrEnergo” ºi
“UkrGazEnergo”.

Premierul ucrainean Yulia
Timoºenko a dorit ca
“RosUkrEnergo” sã nu mai fie
intermediar în tranzacþiile cu
“Gazprom”.

Începând cu data de 1 apri-
lie, “Gazprom” sau companiile
afiliate vor livra minimum 7,5
miliarde metri cubi de gaze
anual cãtre consumatorii in-
dustriali din Ucraina. “Gaz-
prom” ºi “Naftogaz” vor conti-
nua negocierile pentru livrãri-
le din 2009.

Marþi, companiile de gaze

naturale din Kazahstan, Uzbe-
kistan ºi Turkmenistan au
anunþat cã, începând cu 2009,
vor majora costul gazelor na-
turale vândute Rusiei pânã la
nivelul preþurilor de pe piaþa
europeanã.

“Gazprom” ºi “Naftogaz” au
încercat de mai multe sãptãmâni
sã ajungã la un acord cu privi-
re la datoriile Ucrainei pentru
gazele naturale livrate de Ru-
sia anul acesta. În luna mar-
tie, conflictul a escaladat, iar
“Gazprom” a redus la jumãtate
livrãrile destinate Ucrainei.
Ulterior, pãrþile au ajuns la o
înþelegere, iar exporturile au
fost reluate.

Alina Vasiescu

Cotaþia aurului atinge, pentru prima oarã, 1.000
de dolari uncia

Preþul aurului a ajuns ieri, pentru prima datã, pe piaþa din
New York, la pragul de 1.000 de dolari uncia, pe fondul specula-
þiilor potrivit cãrora problemele de pe segmentul creditelor vor
spori cererea pentru acest metal preþios. Cotaþia aurului cu li-
vrare în aprilie a urcat cu 19,50 dolari (2%) ieri dimineaþã, pânã
la 1.000 de dolari/uncie la divizia Comex a New York Mercantile
Exchange. Ulterior, preþul a ajuns la 997,30 dolari uncia.

Anul acesta, preþul aurului a crescut cu 19%.
Analiºtii aratã cã sistemul financiar are probleme, drept pen-

tru care investitorii se orienteazã cãtre plasamente sigure, pre-
cum metalele preþioase. Aceºtia cred cã, odatã ce cotaþia aurului
a ajuns la 1.000 de dolari uncia, creºterea va continua. (A.V.)

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat "Imparþialitate

jurnalisticã la Ziarul Financiar ºi Pro Tv - studiu de caz

juridic legat de procesul Media Pro - Ziarul BURSA".


