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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (24.07.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI iun. 2008 0,28%

• BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,02 RON

• FDI Zepter Obligatiuni (23.07.) . . . . . . . 9,6675 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni (23.07.). . . 36,4351 RON

• BCR Clasic (23.07.) . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,94 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,01 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,8 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54,76 RON

• Stabilo (23.07.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,1103 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 25,0818 RON

• BCR Obligatiuni (23.07.) . . . . . . . . . . . . . 10,71 RON

• BCR Europa Conservator (23.07.). . . 10253,35 RON

• FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . . . 9,4596 RON

• FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5448 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,18 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 3,7365 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,18 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,97 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,7716 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,97 RON

• Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5335 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,7 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,225 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,717 RON

• BCR Expert (23.07.) . . . . . . . . . . . . . . . . . 71,2 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,77 RON

• BCR Europa Avansat (23.07.) . . . . . . . 9429,34 RON

• FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . . . 9,9948 RON

• FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (23.07.)
9,5877 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,53 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 RON

• BCR Dinamic (23.07.) . . . . . . . . . . . . . . . 19,92 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,86 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,96 RON

• Integro (23.07.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6987 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,8976 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,53 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 107,2 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 8,8666 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,87 RON

• KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8929 RON

• BCR Europa Mixt (23.07.) . . . . . . . . . 10026,65 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,23 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,6 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,6368 RON

• BCR Monetar (23.07.) . . . . . . . . . . . . . . . 10,62 RON

• OTP GarantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . 997,81 RON

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

• 1 lunã: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,25%

• 3 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 6 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,00%

• 9 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,25%

• 12 luni: RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,5%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (apr.): . . . . 1.751 RON

• Dobânda de referinþã BNR (iun.): . . . . . . . . 9,75%/an

• Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . . . . 10%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (23.07.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5842 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2783 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (23.07.2008)
• BET: 5.850,28 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,07%

• BET-C: 4.321,43 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,04%

• BET-Fi: 36.165,56 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,63%

• ROTX: 13.861,33 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,02%

• BET-XT: 620,36 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,29%

• BET-NG: 787,05 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,44%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (23.07.2008)
• Dolar: C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,26 RON

• V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,29 RON

• EURO

• C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,575 RON

• V – Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,61 RON

ALERT

EVOLUTII FINANCIARE

Reporter: Vom avea, în
sfârºit titluri de stat la Cota
Bursei!

Varujan Vosganian: Lista-
rea titlurilor de stat se supra-
pune peste cariera mea politi-
cã. Atunci când eram în frun-
tea Comisiei de Buget Finanþe,
am adus în atenþie necesitatea
listãrii titlurilor de stat. Acest
proiect a fost, însã, blocat din
cauza inflaþiei foarte mari. De
altfel, orice proiect pe termen
lung era blocat. În 2007, când
am devenit ministru de finan-
þe, am reluat acest proces aju-
tat ºi de contextul economic.
În momentul lansãrii fonduri-
lor de pensii, acestea trebuie
sã aibã în ce investi, pe piaþa
de capital. Am urgentat lista-
tea titlurilor, fapt ce a presu-
pus proceduri complexe. A tre-
buit sã lãmurim problema de-
pozitarilor. Ministerul de Fi-
nanþe face decontãri prin de-
pozitarul BNR, SaFIR. Am con-
venit ca SaFIR sã fie depozita-
rul pentru titlurile de stat, iar
Bursa de Valori Bucureºti a
fost de acord. Am interconec-
tat cele douã depozitare, Depo-
zitarul Central ºi SaFIR, am
efectuat teste, astfel încât sã
nu dea erori. A trebuit sã mo-
dificãm unele regulamente, iar
Comisia Naþionalã a Valorilor
Mobiliare a fãcut acest lucru.
A fost fãcutã o convenþie între
Bursa de Valori Bucureºti, De-
pozitarul Central, Banca Na-
þionalã a României ºi Ministe-
rul Finanþelor.

Acum, avem o predictibilita-
te a economiei naþionale care
ne permite sã lansãm emisiuni
de titluri de stat cu o perioadã
mai lungã de maturitate. Sin-
gura procedurã care a mai rã-
mas este semnarea convenþiei

de cãtre BNR ºi a unui contract
între cei doi depozitari. Exper-
þii BNR au aprobat deja proiec-
tul, urmând ca mâine [n.n. –
astãzi] sã fie semnat în Consi-
liul de Administraþie. Preconi-
zãm ca luni sã avem o festivita-

te de lansare a titlurilor de stat
la bursã.

Un alt motiv pentru care am
urgentat acest proces a fost
faptul cã vrem sã dãm un sem-
nal investitorilor cã avem
încredere în BVB. Evoluþia tit-

lurilor de stat la bursã ar pu-
tea da o anumitã stabilitate
pieþei. Ar putea marca chiar
întoarcerea bursei la creºterile
cu care ne-a obiºnuit. Investi-
torilor trebuie sã li se ofere
ºansa de a gãsi
mai multe pro-
duse la bursã.
BVB are nevo-
ie de investito-
r i . Numãrul
jucãtorilor la bursã este foarte
mic. Avem nevoie sã transfor-
mãm BVB într-o instituþie cu
adevãrat publicã. Ironia este
cã BVB a avut un numãr mare
de investitori, având în vedere
specificul privatizãrii în masã.

Reporter: La începutul ani-
lor ’90, titlurile de stat au fost o
afacere adevãra-
tã ºi poate aces-
ta este motivul
pentru care ban-
cherii nu s-au
îndurat sã o sca-
pe din mânã. Acum, când îi
este permisã Bursei sã partici-
pe ºi ea, titlurile mai sunt o
afacere aºa ca la începuturi?

Varujan Vosganian: Anul
trecut, au fost lansate titluri
de opt miliarde de lei, din care
obligaþiuni de 4,5 miliarde.
Sunt 26 de serii de titluri care
vor fi listate. Aproximativ
15-20% din volumul acestor
emisiuni va fi la bursã, restul
rãmânând pe piaþa interban-
carã. Când se vor dezvolta fon-
durile de pensii, vor pune o
presiune mai mare. Sperãm sã

avem lichiditate pentru titluri-
le de stat la bursã, sã nu se
întâmple ca ºi cu obligaþiunile
municipale, care sunt atrac-
tive pentru deþinere, dar nu
existã motiviaþia sã fie tran-

zacþionate.
Reporter :

Deºi brokerii
se plâng de
absenþa “mãr-
fii” de calitate

în piaþa de capital, totuºi,
atunci când au fost listate, pe
rând, SIF-urile, bãncile, obli-
gaþiunile municipale, Petrom,
“marfã” de calitate – nu s-a
vãzut diferenþa în dezvoltarea
Bursei. De ce ar fi acum altfel?

Varujan Vosganian: Avem
încredere în piaþa de capital ºi

am demonstrat
acest lucru prin
pregãtirea listã-
rii Nuclearelec-
trica, la anul, a
C o m p a n i e i

Energetice Naþionale sau a Hi-
droelectrica. Sã vedem care va
fi situaþia… Avem, de aseme-
nea majorare la Transelectrica
a cel puþin 10 puncte... Pentru
toate acestea, avem nevoie de
o aºezare a pieþei. Oferta publi-
cã la Transgaz, am fãcut-o
exact la timp. Am reuºit sã
strângem 70 de milioane de
euro pentru investiþii prin in-
termediul BVB.

MAKE,
Adina Ardeleanu

(continuare în pagina 2)

CNVM cea înþelegãtoare
l CNVM a luat act de imposibilitatea SIF-urilor de a întocmi situaþii

financiare anuale consolidate pe 2007; l SIF-urile au înþeles cã, cel

puþin anul acesta, au scãpat de obligaþie
Comisia Naþionalã a

Valorilor Mobiliare a
bãgat în ceaþã cele cinci
societãþi de investiþii fi-
nanciare, emiþând un
atestat prin care infor-
meazã cã a luat act de
imposibilitatea SIF-uri-
lor de a întocmi situaþii
financiare anuale con-
solidate pe 2007 la so-
cietãþile la care acestea
deþin participaþii.

R e p r e z e n t a n þ i i
SIF-uri lor sunt de
acord cã atestatul
CNVM este destul de
vag ºi nu oferã o preci-
zare clarã asupra mo-
dului în care a fost rezolvat di-
ferendul iscat de exigenþa Co-
misiei. Însã, preferã sã înþelea-
gã cã, cel puþin anul acesta, au
scãpat de obligaþia raportãrii
bilanþurilor consolidate ºi de
plata a câteva sute de mii de
euro pentru audit.

Fostul premier Adrian Nãs-
tase, a solicitat, în urmã cu
aproximativ ºase ani, un ra-
port privind acþionariatul
încruciºat de la societãþile de
investiþii financiare ºi compa-
niile din portofoliu.

Unele voci din piaþã sunt de
pãrere cã CNVM doreºte sã ve-
rifice, prin obþinearea situaþii-
lor financiare consolidate, dacã
societãþile la care SIF-urilor au

participatii, deþin la rândul lor
acþiuni la SIF-ul în portofoliul
cãruia se aflã.

Petru Pavel Szel, preºedinte-
le SIF “Muntenia”, ne-a decla-
rat cã atestatul CNVM este
ambiguu. Domnia sa ne-a
spus: “Momentan, nu este
foarte clar ce se întâmplã, am
cerut lãmuriri ºi aºteptãm sã
le primim”.

Mihai Fercalã, preºedintele
SIF “Transilvania” a precizat
faptul cã societãþile de investiþii
au solicitat Comisiei sã amâne
obligativitatea întocmirii situa-
þiilor financiare consolidate
pânã când legislaþia Ministeru-
lui Finanþelor, a CNVM, a Bãn-
cii Naþionale, precum ºi a altor

instituþii de profil, va fi
armonizatã ºi va obliga
societãþile autohtone sã
îºi întocmeascã singure
situaþiile financiare
consolidate dupã Stan-
dardele Internaþionale
de Raportare Financia-
rã (IFRS). Domnul Fer-
calã nu a putut menþio-
na un termen precis
pentru momentul în
care se va întâmpla
acest lucru, însã a su-
sþinut cã doar atunci
SIF-urile vor putea sã
se conformeze cerinþe-
lor CNVM. Domnia sa
ne-a spus cã aceste

obiecþii au fost aduse la
cunoºtinþa Comisiei, care le-a
aprobat ºi a decis amânarea
obligativitãþii întocmirii situa-
þiilor financiare pentru mo-
ment.

Tudor Ciurezu, vicepreºedin-
te la SIF “Oltenia”, ne-a decla-
rat: “Anul acesta, Comisia Na-
þionalã a Valorilor Mobiliare nu
va mai pretinde SIF-urilor sã
întocmeascã situaþii financiare
consolidate pentru 2007 la deþi-
nerile lor. În ceea ce priveºte
obligativitatea de a face acest
lucru pentru anii urmatori, si-
tuaþia este incertã”.

ªtefania Ciocîrlan
(continuare în pagina 3)

CONCLUZIILE RAPORTULUI COMISIEI EUROPENE PE JUSTIÞIE:

Justiþia românã - câinele care latrã, dar nu
muºcã

Þara noastrã a ieºit ºifonatã
de pe urma ultimului raport al
Comisiei Europene (CE) pe ju-
stiþie, dar nesancþionatã,
precum vecinii noºtri bulgari.
Justiþia românã, catalogatã
drept schioapã ºi plinã de ju-
mãtãþi de mãsurã, a evitat dis-
poziþiile de salvgardare prevã-
zute în Tratatul de aderare.

În cazul nostru, Bruxelles-ul
a dat dovadã de multã îngãdu-
inþã aprecind cã „sprijinul este
mai eficace decât sancþiunile”.
Nu de acelaºi tratament au be-

neficiat însã ºi vecinii noºtri de
la sud de Dunãre. În cazul Bul-
gariei, Bruxelles-ul a blocat

fonduri de sute de milioane de
euro ºi a retras autorizaþiile de
acreditare a douã agenþii gu-
vernamentale însãrcinate cu
derularea fondurilor.

Potrivit raportului, România
prezintã o imagine mixtã. Pe
de-o parte, þara noastrã a fã-
cut progrese în sistemul judi-
ciar, instituind elementele
fundamentale ale unui sistem
care ar trebui sã funcþioneaze.

Cãtãlin Deacu
(continuare în pagina 2)

EDITORIAL
Punând accentul pe politzarea deciziilor privind co-
rupþia, Comisia avertizeazã, dar nu sancþioneazã. ªi
nici nu ar avea cum, câtã vreme nici Comisia, nici
Uniunea Europeanã nu mai sunt ce au fost cândva.
Tonul ceva mai dur pe care l-a adoptat în raport cu
Bulgaria nu poate sã inducã în eroare: aflatã cu un an
înaintea alegerilor europene ºi cu ceva mai mult de
un an înaintea încheierii activitãþii sale în actuala for-
mulã, Comisia Europeanã are o marjã de manevrã re-
dusã.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Furtunã de varã”,

semnat de Cristian Pîrvulescu.

"Petrom" intrã pe piaþa energiei din surse
regenerabile

Compania „Petrom” va deve-
ni producãtor de electricitate
din surse regenerabile de ener-
gie. Societatea a identificat ºi
selecþionat, în cursul acestui
an, mai multe proiecte în do-
meniul energiei regenerabile ºi
a alocat suma de 2,3 milioane
euro pentru elaborarea studii-
lor de fezabilitate ºi de oportu-
nitate. „Bugetul este pentru
anii 2008 – 2009 ºi acoperã
costul studiilor de fezabilitate,
care vor deveni baza proiecte-
lor de investiþii”, a declarat,
ier i , Mariana Gheorghe,
directorul general al „Petrom”,
în cadrul unei conferinþe de
presã.

Proiectele selectate presu-
pun evaluarea potenþialului

geotermal al României pentru
producerea de energie, prin fo-
losirea zãcãmintelor depletate
de þiþei ºi gaze, identificarea
oportunitãþilor de producere a
biogazului din biomasã ºi opti-
mizarea energeticã a viitorului
sediu al rafinãriei Petrobrazi.
La acestea se adaugã utiliza-
rea nanotehnologiei pentru
creºterea eficienþei energetice,
separarea bioxidului de car-
bon din producþia de gaze ºi re-
injectarea acestuia în zã-
cãmânt, în vederea creºterii
factorului de recuperare a þiþe-
iului, precum ºi evaluarea pie-
þei în vederea dezvoltãrii de
proiecte pe energie eolianã.
Sprijinul financiar provine ºi
de la „OMV Future Energy

Fund”.
Împreunã cu Universitatea

din Oradea, „Petrom” urmã-
reºte dezvoltarea unui proiect
de producere a energiei din
resurse geotermale. Rezulta-
tele studiului ar putea fi cu-
noscute la finele anului cu-
rent. Studiul privind utiliza-
rea biogazului pentru produ-
cerea de energie va identifica
tipurile de materii prime exis-
tente în România, eficienþa
transformãrii fiecãrui tip de
materie primã în energie, pre-
cum ºi locaþiile potrivite pen-
tru capacitãþi de utilizare a
biogazului.

Alina Toma Vereha
(continuare în pagina 2)

VESTE BUNÃ:

Tranzacþii la Bursã cu titluri
de stat, de sãptãmâna viitoare!Investitorii renunþã, pentru moment, la

plasamentele în materii prime
Preþul petrolului, al metalelor preþioase ºi al mãrfurilor agrico-

le a scãzut ieri, pe pieþele externe, în condiþiile în care dolarul s-a
apreciat, devenind un plasament mai interesant pentru investi-
tori. Dolarul a crescut dupã ce, marþi, ministrul american al fi-
nanþelor, Henry Paulson, ºi-a exprimat sprijinul pentru moneda
SUA, iar preºedintele Federal Reserve Bank of Philadelphia,
Charles Plosser, a declarat cã dobânzile ar trebui majorate.

Cotaþia petrolului brut cu livrare în septembrie a scãzut cu
2,25 dolari (1,8%), la 125,70 dolari/baril în ºedinþa electronicã
after-hours de la New York Mercantile Exchange. În prezent, co-
taþia petrolului este cu 15% mai micã faþã de recordul tuturor
timpurilor atins la data de 11 iulie: 147,27 dolari/baril. Declinul
preþului petrolului a fost generat atât de aprecierea dolarului,
cât ºi de reducerea consumului de benzinã, din cauza preþurilor
mari. Ieri, la amiazã, dolarul a avut un curs de 1,5745
unitãþi/euro, faþã de 1,5783 unitãþi/euro în ziua anterioarã.

Preþul aurului s-a apropiat de nivelul minim al ultimelor douã
sãptãmâni. La Bursa Metalelor din Londra (LME), cotaþia auru-
lui cu livrare imediatã a scãzut la 932,45 dolari uncia – cel mai
mic nivel de dupã 10 iulie. În jurul orei 11:30, cotaþia era de
934,20 dolari/uncie, mai micã cu 12,20 dolari faþã de ziua pre-
cedentã. ªi preþul platinei a coborât cu 28,50 dolari, la 1.780 do-
lari uncia. Anul acesta, preþul aurului a urcat cu 12%, iar cel al
platinei - cu 17%.

Preþul porumbului cu livrare în decembrie a scãzut cu 11 cenþi, la
5,8125 dolari/buºel în sesiunea after-hours de la Chicago Board
of Trade (cel mai redus preþ din 30 mai pânã în prezent). La data
de 27 iunie, preþul porumbului atingea nivelul record de 7,9925
dolari/buºel, iar pânã la ora actualã a pierdut 27%.

Analiºtii aratã cã, în prezent, pieþele materiilor prime nu sunt
atente numai la evoluþia dolarului, ci ºi la cerere, resimþindu-se
“un pesimism general“ în privinþa mersului economiei mondiale.

Alina Vasiescu

PAGINA 3 – PIAÞA DE CAPITAL:
üOpþiunile, poliþe de asigurare dar ºi instrumente speculative

ü Acþionarul majoritar investeºte 3,4 milioane lei la “Chimopar”
pânã la sfârºitul anului

üCNVM lezatã de afirmaþiile Asociaþiei Brokerilor

ü “Turism, Hoteluri, Restaurante Marea Neagrã” cheltuie 1,6 milioa-
ne de lei pentru promovare

ü Adâncimea scãzutã, principala problemã a pieþei noastre de capi-
tal

Titlurile de stat vor fi listate la Bursa de Valori Bucureºti
(BVB) sãptãmâna viitoare, dupã cum ne-a informat ministrul
finanþelor, Varujan Vosganian, într-un interviu acordat ziaru-
lui “BURSA”, ieri, în regim de exclusivitate.
Listarea titlurilor de stat la Bursã este cerutã de actorii pieþei
de mai bine de doisprezece ani. Autoritãþile au promis-o me-

reu, dar tot mereu au amânat-o.
Acum, se petrece.
Este un eveniment important pentru piaþa de capital.
Sã urmãrim ceea ce ne-a declarat, în ocazie, ministrul Varu-
jan Vosganian, în mandatul cãruia are loc prea mult aºtepta-
ta listare.

A fost fãcutã o convenþie între Bursa
de Valori Bucureºti, Depozitarul
Central, Banca Naþionalã a României
ºi Ministerul Finanþelor.

Preconizãm ca luni sã avem o
festivitate de lansare a titlurilor
de stat la bursã.

Jacques Barrot, comisarul euro-
pean pe Justiþie, Libertãþi ºi
Securitate
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