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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 31.03.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI feb. 2008 0,7%

EVOLUTII FINANCIARE

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 38,2793 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,51 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,77 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,37 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,22 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,8396 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,4565 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,28 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10108,74 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,4913 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,59 RON

• BT Index. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 51,6346 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,84 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7287 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,51 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,0284 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,4948 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 87,68 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,45 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10092,68 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,10 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,50 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,45 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,69 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9955 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,2940 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,61 RON

• Concerto (28.03.). . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,53 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . . 9,734 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,165 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10146,07 RON

• Simfonia 1 (28.03.) . . . . . . . . . . . . . . . . . 22,97 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,3476 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,25 RON

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

• 1 lunã: B. Transilvania. Piraeus. . . . . . . . . . . . 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:. . . . . . . . . . . 9,5%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (28.03.2008)
• Euro+ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7202 RON

• Dolar+ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3531 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (28.03.2008)
• BET: 6.964,38 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,45%

• BET-C: 5.002,20 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,18%

• BET-Fi: 53.779,78 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,51%

• ROTX: 15.731,07 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,99%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (28.03.2008)
• Dolar

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,36 RON

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

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,71 RON

• V – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 3,72 RON

Reporter: Primul punct pe
ordinea de zi a Adunãrii Gene-
rale a Acþionarilor SIF Banat
Criºana din 25
aprilie îl cons-
tituie Raportul
exerciþiului fi-
nanciar. Vã
rog, o informa-
þie, cu antici-
paþie – ne puteþi spune care
este valoarea totalã a activelor
nete pe care o veþi raporta?

Ioan Cuzman: Sigur cã da!
La 31 decembrie 2007, am
înregistrat active totale nete de

2024,8 milioa-
ne lei, repre-
zentând o
creºtere, faþã
de 2006, de
33,4%. Activul
net pe acþiune

este de 3,6892 lei.
Raportat la acest lucru, evo-

luþia preþului acþiunilor SIF Ba-

nat Criºana a fost interesantã.
În mod cu totul ºi cu totul excep-
þional, în prima zi de tranzacþio-
nare ºi ultima zi de tranzacþio-
nare ale anului trecut, cotaþia
SIF1 a fost aceeaºi, de 3,55 lei.
Coincidenþã! Cu un maxim isto-
ric de 4,38 în luna iulie. Am pu-
tea spune cã în ultima zi, acþiu-
nile SIF s-au vândut cu disco-
unt. Sigur, piaþa financiarã în a
doua jumãtate a anului, sau po-
ate chiar de la sfârºitul seme-

strului doi anul trecut, s-a com-
portat, sã-i zicem, atipic.
Reporter: Sunt oameni care se
plâng de aceastã
diferenþã între
valoarea active-
lor ºi preþul din
piaþã, spunând
cã îi defavorizea-
zã…

Ioan Cuzman: Ce se
întâmplã?! Preþul din piaþã de-
pinde de câþiva factori: primul

factor, dupã pãrerea mea, este
factorul de utilitate, al doilea
factor este cel de imagine, iar

al treilea este
cel cu adevã-
rat de piaþã,
raportul din-
tre cerere ºi
ofertã. Nu di-
scutãm de fac-

torii subictivi, de manipulare,
deºi, uneori, aceste lucruri se
întâmplã.

Aceste acþiuni, (dupã pãre-
rea mea, nu numai SIF Banat
Criºana, cât ºi celealte
SIF-uri), sunt solide pentru cã
ele stau pe active economice
reale ºi care nu sunt în faze
critice, în primul rând.

În al doilea rând, imaginea,
dupã pãrerea mea, este destul
de bunã, pentru cã s-a dove-
dit, de cel puþin zece ani, (deºi
foarte mulþi socoteau cã sunt
un mare aranjament ºi cã nu
au viabilitate) cã au viabilitate
ºi cã produc profit în condiþii
reale.

Sigur, o parte din profit de-
pinde de dividendele pe care le
încasãm de la societaþile din
portofoliu.

În altã ordine de idei, am
realizat ºi profituri din tran-
zacþiile pe care le realizãm.
N-aº putea spune cã întotde-
auna tranzacþiile pe care le
rea l i zam sunt ce le ma i
reuºite, pentru cã ele au în
vedere viitorul, care este fo-
arte greu de prevãzut. Din
acest punct de vedere, aºa
cum vã spuneam, piaþa de
capital din România (dar ºi
din alte þãri) s-a comportat
diferit în anul 2007 faþã de
tot ceea ce s-a întamplat sã
zicem din 1995 pânã acum.

MAKE,
Adina Ardeleanu

(continuare în pagina 2)

Creºterea vine din excepþie,
nu din regulã

(Interviu cu Ioan Cuzman, Preºedintele SIF Banat Criºana, Episodul I)

l Avem ºi vocaþie managerialã

EDITORIAL
Concentrarea puterii în partide la nivel judeþean
va marca perioada imediat urmãtoare din politica
româneascã. Toate partidele importante vor fi su-
puse unei presiuni concertate din partea grupuri-
lor de clientelã pentru a asigura politic ºi adminis-
trativ supravieþuirea profitorilor locali ai tranziþiei.
ªi cum alegerile locale sunt antecamera alegerilor
parlamentare din toamnã, partidele nu sunt pre-
gãtite sã reziste.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Tentativa de

deturnare”, semnat de Cristian Pîrvulescu

SPECULATORI PE REZERVA DE STAT DIN AGRICULTURÃ

Afaceri cu siguranþa naþionalã

Rezerva de grâu a statului a
devenit, în perioada postde-
cembristã, o afacere extrem de
profitabilã ºi o sursã de venit
constantã pentru speculatorii
din agriculturã.

Cele 300.000 de tone de
grâu ale statului, depozitate în
majoritatea cazurilor în silozuri
private, sunt „vânate” an de an
de o serie de societãþi comer-
ciale, care, odatã intrate în po-
sesia materiei prime - prin for-
me de împrumut de la stat,
(când nu existã grâu pe piaþã),
scot grâul la „bãtaie”, fac profi-
turi uriaºe ºi returneazã canti-
tatea împumutatã, de regulã,
dupã recoltarea grâului, când
achiziþiile se realizeazã la pre-
þuri scãzute comparativ cu
preþul din perioada când se
“declanºeazã” forma de împru-
mut.

Unii juriºti opineazã cã ope-
raþiunile de aceastã naturã nu
încalcã legea.

ªi asta în condiþiile în care,
la momentul actual, grâu pe
piaþa autohtonã nu prea mai
existã, iar tona de grâu din im-
port a ajuns sã ne coste circa
270 - 280 de euro.

Potrivit legii rezervelor de
stat, anual, grâul depozitat în

unitãþile teritoriale subordo-
nate Administraþiei Naþionale
a Rezervelor de Stat (ANRS) ºi
la operatorii economici specia-
lizaþi, care prezintã pericol de
depreciere calitativã sau uzu-
rã moralã, se împrospãteazã
sau se preschimbã sortimen-
tal în baza unui program strict
secret, aprobat prin hotãrâri
ale Guvernului cu caracter
militar.

Procedura aratã cã operato-
rii economici care intrã în po-
sesia grâului, prin contracte
de împrumut (pe termen
scurt), sau de vânzare-cumpã-
rare sunt obligaþi sã asigure
împrospãtarea, integritatea

cantitativã ºi nivelul calitativ
al produselor ºi sã constituie
garanþii reale mobiliare ºi imo-
biliare, ale cãror cuantumuri
sã asigure reîntregirea
stocurilor.

Contrar aºteptãrilor „grâul
din rezerva de stat este de ca-
litate ºi în proporþie de 99,9%
este deþinut de depozitarii
privaþi, întrucât statul nu
mai are silozuri. ”, ne-a de-
clarat Viorel Matei, preºedin-
tele Federaþiei Naþionale a
Producãtorilor Agricoli din
România (FNPAR).

Cãtãlin Deacu
(continuare în pagina 11)

PIAÞA ASIGURÃRILOR:
Citiþi, în pagina 9, articolul “Arbitrul asigurãrilor, dis-

pus la mãsuri dure”

Tranzacþia pe “Asiban” –
manipulare prin presã?

P
reluarea companiei
de asigurãri “Asi-
ban”, ai cãrei ac-
þionari sunt patru
bãnci importante

din þara noastrã, cu participa-
þii egale, “CEC”, “BCR”, “Banca
Transilvania” ºi “BRD”, devine
din ce în ce mai interesantã ºi
naºte tot mai multe controver-
se. Cele patru bãnci (deþin fie-
care câte 25% din «Asiban») au
primit cinci oferte angajante
pentru preluarea asiguratoru-
lui de la grupurile AXA (Fran-
þa), Groupama (Franþa), Eure-
ko (Olanda), Aegon (Olanda) ºi
Generali (Italia). Cele mai mari
ºanse în cursa pentru prelua-
rea “Asiban” le are “Groupa-
ma”, care ar putea ajunge
astfel pe locul doi în clasamen-
tul asiguratorilor.

Surse apropiate tranzacþiei
ne-au declarat cã informaþiile
apãrute în presã, potrivit cãrora
“Groupama” ar fi oferit 350 mi-

lioane de euro pentru “Asiban”
reprezintã, de fapt, o manipula-
re de presã. “Bãncile au nevoie
acum de lichiditate. De aceea,
este în interesul lor sã obþinã un
preþ cât mai mare pentru «Asi-
ban», câte 87 milioane de euro
fiecare, ceea ce nu este un lucru
rãu pentru acþionari”, ne-au de-
clarat sursele citate.

Avocatul Gheorghe Piperea
ne-a precizat: “Dacã «Asiban»
ar valora 350 milioane de euro,
ar însemna cã ar deþine toate
asigurãrile de viaþã din Româ-
nia; atunci «Asirom» ar valora
2 miliarde de euro”.

Domnul Piperea ne-a spus cã
nu cunoaºte criteriile dupã care
s-a fãcut aceastã evaluare,
“însã suma de 350 milioane de
euro ilustreazã o supraevalua-
re”. Domnia sa este de pãrere cã
“bãncile din acþionariat vor sã
scape de «Asiban», pentru cã nu
este o companie profitabilã”.

Domnul Adrian Crivii, ma-

naging partner al companiei
de evaluare “Darian”, ne-a de-
clarat: “Acþionarii «Asiban»
sunt suficient de buni specia-
liºti încât sã vândã la un preþ
cât mai mare, lucru care, evi-
dent, este în interesul lor”.

Se pare cã firmele concurente
sunt destul de reticente în ceea
ce priveºte preþul vehiculat,
opinând cã este mult prea mare.

Potrivit aceloraºi surse din
piaþa asigurãrilor, dacã ne
gândim cã, în acest moment,
“Groupama” nu este foarte ac-
tivã în România decât prin “BT
Asigurãri”, aceasta ar trebui
sã investeascã destul de mult
pentru a ajunge la nivelul prin-
cipalilor competitori, gen Vien-
na Insurance Group.

Domnul Boris Schneider, di-
rectorul general al “Asirom”,
ne-a declarat cã evaluarea
unei companii de asigurãri se
face dupã douã criterii: valoa-
rea activelor ºi gradul de profi-
tabilitate din ultimii trei ani.
Boris Schneider ne-a mai spus
cã “Groupama”, care a intrat la
sfârºitul anului trecut pe piaþã
prin preluarea “BT Asigurãri”,
pentru care a plãtit 100 de mi-
lioane de euro, a anunþat cã va
licita agresiv pentru “Asiban”.

Tot aºa, avocatul Gheorghe
Piperea este de pãrere cã, dupã
cele douã criterii, suma vehi-
culatã în presã, de 350 milioa-
ne de euro, “nu este nici, pe de-
parte, corespunzãtoare”.

Corina Fraºtelni
(continuare în pagina 6)

Bãncile noastre, mai
puþin profitabile?

Bãncile noastre ar putea
avea probleme cu lichiditatea
în urma creºterilor succesive
ale creditelor acordate cu mult
peste creºterea plasamentelor
atrase.

Nici situaþia internaþionalã
nu ne ajutã foarte mult. Tur-
bulenþele de pe pieþele finan-
ciare internaþionale ar putea
determina creºteri ale costului
finanþãrilor externe pentru
bãncile noastre, afectând
lichiditãþi le în euro ale
bãncilor.

Dragoº Cabat, preºedintele
Asociaþiei Analiºtilor Financiari
din România (CFA – România)
considerã cã scãderea disponi-
bilitãþilor bãncilor va afecta cre-
ditele acordate de acestea ºi im-
plicit profitabilitatea lor.

Scãderea profiturilor obþinute
de bãnci se va extinde asupra
tuturor companiilor care îºi des-
fãºoarã activitatea în þara noas-
trã, a adãugat Dragoº Cabat.” În
aceste condiþii, ºi piaþa de capi-
tal va avea de suferit, preþul ac-
þiunilor companiilor listate de-
pinzând în mare parte de evolu-
þia economiei”, a comentat
preºedintele CFA – România.

Nicolaie Alexandru, senior
economist la ING, considerã cã
bãncile ar putea avea proble-
me cu lichiditatea încã din
luna aprilie, începutul unei
noi perioade de plãþi cãtre bu-
getul de stat ºi de constituire a
rezervelor la BNR.

Pe de altã parte, doamna Ro-
zalia Pal, economist ºef al
UniCredit Þiriac Bank aprecia-
zã cã nu ne putem pune pro-
blema unui deficit de lichiditãþi
în þara noastrã, în condiþiile în
care Banca Naþionalã deþine
încã poziþia de debitor net al sis-
temului bancar. Creºterea co-
stului finanþãrilor externe se
va resimþi în deprecierea cur-
sului monedei naþionale ºi în
scãderea preþului acþiunilor li-
state la bursã, a adãugat do-
amna Rozalia Pal.

Soluþia bãncilor ar putea
consta în finanþãri primite de
la Banca Naþionalã. Postura
de debitor al sistemului ban-
car s-ar putea inversa, BNR
devenind principalul
finanþator al bãncilor.

Andreea Arcereanu
(continuare în pagina 2)

În adâncimile agriculturii au loc spe-
culaþii nebãnuite, care se lasã cu
câºtiguri anuale de mai multe zeci de
milioane de euro.
La aceste afaceri nu are acces orice
«þãran», pentru cã opereazã în zona
secretului de stat.
Ba mai mult, dacã nu te pricepi, te
frigi rãu ºi poþi sã dai faliment.

Dupã interviurile cu personalitãþile din finanþe ºi bãnci – Guvernatorul BNR Mugur
Isãrescu, preºedintele Bursei de Valori Bucureºti Stere Farmache, preºedintele
Bursei derivatelor din Sibiu Teodor Ancuþa ºi ministrul economiei ºi finanþelor Va-
rujan Vosganian – toate publicate în primul trimestru al acestui an, putem vorbi,
deja, de “interviurile BURSA”.
Adicã, de realizarea acelei intenþii prin care am urmãrit sã slujim cititorilor noºtri – oa-
meni de afaceri – furnizându-le informaþii direct de la sursã, astfel încât sã îºi poatã
schiþa o viziune asupra mediului de afaceri, în aceastã perioadã deasupra cãreia
planeazã spectrul recesiunii internaþionale.
Astãzi, în cadrul “interviurilor BURSA”, publicãm primul episod al dialogului purtat
cu preºedintele SIF Banat Criºana, domnul Ioan Cuzman.
O personalitate complexã (afacerist dar ºi universitar ºi manager), domnul Cuzman
este, dupã cum singur o spune, unul dintre cei doi ultimi “mohicani” aflaþi la condu-
cerea SIF-urilor. Ceilalþi trei ºefi iniþiali ai SIF-urilor au fost schimbaþi în cei doispre-
zece ani, câþi au trecut de la constituirea lor.
Interviul este prilejuit de Adunarea Generalã a Acþionarilor programatã pentru 25 aprilie,
dar, în cursul dialogului, preºedintele SIF Banat Criºana a traversat lesne de la politicile
investiþionale, la situaþia internaþionalã ºi, trecând prin aprecieri asupra pieþei noastre de
capital, s-a întors la probleme de detaliu ºi management ale societãþii de investiþii.
Menþionãm cã discuþiile au fost ceva mai ample decât le relatãm, cuprinzând ºi
alunecãri în subiecte de naturã culturalã.
Din raþiuni de spaþiu ºi de specific financiar al publicaþiei noastre, mãrturisim cã
le-am cenzurat. Dar, o regretãm!
Publicãm interviul în douã episoade. Astãzi, domnul Ioan Cuzman ne semnaleazã
o schimbare în comportamentul sezonier al pieþelor, îºi afirmã convingerea cã nu
poate fi inhibat consumul pe termen lung ºi-ºi manifestã optimismul pentru profi-
tul SIF Banat Criºana pentru anul în curs.
Episodul de mâine cuprinde opiniile domnului Cuzman despre ridicarea pragului
maxim permis la deþinerea de acþiuni SIF – un subiect fierbinte.
Nu rataþi ziarul “BURSA” de mâine!

Aceste acþiuni, (dupã pãrerea mea,
nu numai SIF Banat Criºana, cât ºi
celealte SIF-uri), sunt solide, pentru
cã ele stau pe active economice rea-
le ºi care nu sunt în faze critice.

Piaþa de capital din România (dar ºi
din alte þãri) s-a comportat diferit în
anul 2007 faþã de tot ceea ce s-a
întâmplat, sã zicem, din 1995 pânã
acum.

Dolarul, declin sãptãmânal record
l În primul trimestru, moneda SUA a pierdut 8,4% faþã

de euro
Dolarul a înregistrat, în in-

tervalul 24-28 martie, cel mai
puternic declin sãptãmânal al
ultimilor doi ani, în raport cu
euro, întrucât traderii sunt tot
mai convinºi cã banca centralã
a SUA (Federal Reserve – Fed)
va continua sã reducã
dobânzile, în timp ce Banca
Centralã Europeanã (BCE) nu
va recurge la vreo modificare.

Moneda SUA a avut un curs
de 1,5798 unitãþi/euro vineri,
la New York, comparativ cu
1,5779 unitãþi/euro în ziua
anterioarã. Sãptãmâna trecu-
tã, dolarul s-a depreciat cu

2,4% faþã de euro, acesta fiind
cel mai important declin sãp-
tãmânal consemnat dupã luna
ianuarie 2006. La data de 17
martie 2008, dolarul a înregi-
strat cursul minim al tuturor
timpurilor: 1,5903 unitã-
þi/euro. În primul trimestru al
lui 2008, dolarul a scãzut cu
8,4% faþã de euro, moneda eu-
ropeanã fiind stimulatã de fap-
tul cã piaþa valutarã nu mai
aºteaptã ca BCE sã-ºi reducã
dobânzile anul acesta.

Alina Vasiescu
(continuare în pagina 2)


