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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE
MUTUALE (27.07.2010)

OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . 12,6358 RON
FDI iFond Monetar . . . . . . . . . . . . . . . 5,0853 RON
Fortuna Gold. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,70 RON
AI Tezaur. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65,25 RON
Simfonia 1. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29,26 RON
BCR Monetar (26.07.) . . . . . . . . . . . 13,6731 RON
BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,77 RON
AI Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20,75 RON
Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,4441 RON
BCR Obligatiuni (26.07.) . . . . . . . . . 13,6914 RON
Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 123,09 RON
OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,52 RON
AI XT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 82,98 RON
FDI iFond Actiuni . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9643 RON
BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,78 RON
BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,21 RON
Omninvest. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7892 RON
Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,1461 RON
KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,2094 RON
BCR Expert (26.07.) . . . . . . . . . . . . . . 58,166 RON
OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,74 RON
FDI Zepter Mixt. . . . . . . . . . . . . . . . . 10,0679 RON
BCR Dinamic (26.07.) . . . . . . . . . . . 19,5923 RON
Integro. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5416 RON
FDI Transilvania * . . . . . . . . . . . . . . . 29,2817 RON
KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,6346 RON
FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . . . . . 10,4772 RON
FDI Carpatica Global . . . . . . . . . . . . 12,0370 RON
Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . 29,1425 RON
Al Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,77 RON
BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,11 RON
FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,8196 RON
FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . . . . 13,4215 RON
AI Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3509 RON
FDI Napoca * . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3349 RON
FDI Investica Altius. . . . . . . . . . . . . . . 1,7232 RON
FON. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,2025 RON
FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7784 RON
Omnitrust . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2135 RON
Fortuna Classic. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,62 RON
FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . . . 10,0224 RON
BCR Europa Avansat (26.07.) . . 10330,7034 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (28.07.2010)

BET LEI: 5.125,02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,92%
BET-C LEI: 2.994,98 . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,34%
BET-Fi LEI: 22.669,32 . . . . . . . . . . . . . . . . . -2,09%
ROTX LEI: 10.553,81. . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,76%
BET-XT LEI: 472,78 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -0,94%
BET-NG LEI: 728,02 . . . . . . . . . . . . . . . . . . -1,04%

CELE MAI MARI DOBÂNZI(%p.a.)

La vedere: B. Româneascã, Millennium. . . . 0,30%
1 lunã: Unicredit Tiriac . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,00%
3 luni: Unicredit Tiriac . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,25%
6 luni: Unicredit Þiriac . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,25%
9 luni: Unicredit Þiriac . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,25%
12 luni: Unicredit Þiriac . . . . . . . . . . . . . . . . 10,25%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

INDICATORI BNR

Dobânda de referinþã (iun.):. . . . . . . . . . . 6,25%/an
Dobânda de politicã monetarã: . . . . . . . . 6,25%/an
Cursul oficial (28.07.2010):
Euroì. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2531 RON
Dolarî . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2714 RON

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE SCHIMB
DIN BUCUREªTI (28.07.2010)

Dolar
C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . 3,25 RON
V – Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,30 RON
Euro
C – Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . . . . . 4,22 RON
V – Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,25 RON

INDICATORI INS

Salariul mediu brut/economie (mai): . . . 1.962 RON
Rata lunarã a inflaþiei (iun.) . . . . . . . . . . . . . 0,16%
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Profit triplu pentru Banca Transilvania
l Rekkers, BT: „Suntem realiºti, creditele restante vor creºte în urmãtoarele luni”

A
tâta timp cât populaþia va
avea de suferit de pe urma
mãsurilor de austeritate im-

puse de autoritãþi, creditele
restante vor continua sã creas-
cã, a declarat Robert Rekkers,
directorul general al Bãncii
Transilvania, a doua bancã
localã de la BVB în funcþie
de capitalizare.

„Suntem realiºti ºi, cu-
noscând contextul actual, ne
aºteptãm la o creºtere a credi-
telor restante, care va fi mar-
catã de majorarea provizioa-
nelor aferente. Motivul este
creºterea economicã negativã
prognozatã ºi mãsurile guver-
namentale, pe care le ºtim cu
toþii”, a explicat Rekkers pen-
tru BURSA.

Reluarea uºoarã a creditãrii
din primul semestru a contri-
buit serios la majorarea profi-
tului Bãncii Transilvania,
care, la finalul primei jumãtãþi
a acestui an, s-a ridicat la
33,21 milioane de lei, fiind de trei ori
mai mare faþã de rezultatul înregis-
trat în aceeaºi perioadã din 2009, ºi
în linie cu aºteptãrile analiºtilor con-
sultaþi de ziarul BURSA.

“Banca Transilvania are deja un
volum al creditelor în creºtere cu 8%
faþã de sfârºitul anului precedent,

acesta fiind acum în valoare de peste
13 miliarde lei”, ne-a spus Rekkers.

Profitul operaþional al bãncii a ur-
cat în primele ºase luni cu 68%, de la
233 milioane lei, la 390 milioane lei.

Profitul brut s-a ridicat la 60,03 mi-
lioane lei, de la 11,07 milioane lei.

Întrebat de BURSAcare este stra-
tegia bãncii pentru urmãtoa-
rele luni, directorul general al
„Bãncii Transilvania” a de-
clarat: „Ne vom aduce în
continuare contribuþia la re-
lansarea creditãrii, prin iefti-
nirea împrumuturilor, refi-
nanþarea creditelor pe care
populaþia ºi firmele le au la
alte bãnci, dar ºi prin lansarea
de campanii punctuale. În
plus, vom avea, ºi de acum
înainte, o politicã sãnãtoasã
de creditare, un management
adecvat al riscului ºi avem în
vedere doar clienþii care sunt
eligibili”.

Portofoliul de credite al
bãncii are o pondere de
61,71% în lei ºi 38,32% în
valutã. Din portofoliul de
credite, cele pentru compa-
nii reprezintã 59,32%, în
timp ce creditele acordate

persoanelor fizice reprezintã
40,68%.

IZABELA SÎRBU

(continuare în pagina 13)

Codul Fiscal, modificat în ultimii
patru ani cât pentru un secol
l Oamenii de afaceri se gândesc sã se mute în Bulgaria

I
ncoerenþa fiscalã a devenit o
practicã coerentã în þara noas-
trã.Codul Fiscal - legea cadru
pentru reglementarea taxelor ºi

impozitelor în România - a fost mo-
dificat, în ultimii patru ani, de 63 de
ori, potrivit avocaþilor specializaþi în
domeniu.

Aceºtia susþin cã dacã ar fi fost res-
pectat principiul stabilitãþii fiscale
prevãzut în Codul Fiscal - prin care
orice modificare se aplicã dupã mi-
nim ºase luni de la anunþare – ºi care
asigurã stabilitate mediului de afaceri,
atunci pentru cele 63 de modificãri
ar fi fost necesari 120 de ani.

Modificãrile repetate ale Codului
Fiscal au îngreunat, în mare mãsurã,
activitatea mediului de afaceri, înde-
osebi din pricina faptului cã, de mul-
te ori, tocmai normele de aplicare au
întârziat sã aparã.

O spune Dinu Petre, avocat parte-
ner al casei de avocaturã Cunescu,
Balaciu ºi Asociaþii: „Codul Fiscal a
fost modificat, în ultimii patru ani,
de 63 de ori doar prin legi ºi Ordo-
nanþe de Urgenþã. Acest lucru con-
travine chiar principiului stabilitãþii
fiscale prevãzut în Cod prin care, de
la operarea unei modificãri pânã la
aplicarea acesteia, trebuie sã treacã
minim ºase luni. Dacã ar fi fost res-
pectat principiul stabilitãþii fiscale,

pentru acest volum mare de modifi-
cãri ar fi fost necesari 120 de ani.
Modificãrile repetate ale Codului
Fiscal denotã incoerenþã ºi pun
agentul economic în imposibilitatea
de previziune”.

Dinu Petru considerã cã s-a
ajuns la aceastã situaþie din cauzã
cã þara noastrã nu a avut o strategie

pe termen lung în domeniu, iar au-
toritãþile au reacþionat mai mult in-
stinctiv când au întâmpinat o pro-
blemã în acest sens: „La noi mereu
s-a gãsit o justificare pentru modi-
ficarea Codului Fiscal: ba cã a tre-
buit sã ne aliniem la UE, ba cã a tre-
buit sã facem mici corecturi. Astfel
am ajuns în situaþia în care planuri-

le în domeniu sã se facã pe câteva
luni de zile, ceea ce pentru mediul
de afaceri înseamnã «secunde» în
timp ce alte state, spre exemplu
Olanda, ºi-au realizat strategii pe
cinci ani”.

CÃTÃLIN DEACU

(continuare în pagina 3)

BET = 5.125,02 BET-C = 2.994,98 BET-FI = 22.669,32 EURO = 4,2531 RON DOLAR = 3,2714 RON

CNVM þine delistarea
“Rompetrol Rafinare”
în stand-by

C
omisia Naþionalã a Valorilor
Mobiliare (CNVM) a sus-
pendat, ieri, dreptul acþiona-

rului majoritar al “Rompetrol Rafi-
nare”, respectiv “The Rompetrol
Group”, sã solicite acþionarilor mi-
noritari, care nu au subscris în oferta

de preluare
derulatã în
aceastã pri-

mãvarã, sã îi vândã acþiunile RRC
pe care le mai deþin. Acest drept
rãmâne suspendat pânã la clarifica-
rea situaþiei juridice a obligaþiunilor
în sumã de circa 600 de milioane de
dolari deþinute de Ministerul de Fi-
nanþe la “Rompetrol Rafinare”, în
urma conversiei datoriilor istorice
ale companiei.

Ordonanþa Comisiei blocheazã
planurile Grupului Rompetrol de a
se delista “Rompetrol Rafinare” de
la Bursa de Valori Bucureºti, dupã ce
a ajuns sã deþinã 98,63% din acþiuni-
le RRC în urma unei oferte de pre-
luare obligatorie încheiatã la începu-
tul lunii aprilie.

Arbitrul pieþei de capital a invo-
cat, în motivarea Ordonanþei, poziþia

Ministerului Finanþelor Publice, po-
trivit cãreia “retragerea acþiunilor
RRC de la tranzacþionare ar conduce
la prejudicierea interesului statului
român, în sensul cã, în lipsa unei co-
taþii a acþiunilor pe piaþa reglementa-
tã, evaluarea acþiunilor va fi dificil
de realizat”.

Ministerul de Finanþe a mai pre-
cizat cã “raportat la procedurile
iniþiate de Rompetrol Rafinare ºi
aflate în derulare pe piaþa de capi-
tal, care urmãresc delistarea socie-
tãþii, statul român, prin Ministerul
de Finanþe, este lezat în drepturile
sale de actual creditor obligatar ºi
de viitor acþionar al Rompetrol Ra-
finare”.

Scandenþa pentru plata obligaþiu-
nilor este în septembrie anul acesta,
Grupul Rompetrol având posibilita-
tea sã le rãscumpere total sau par-
þial, potrivit reprezentanþilor com-
paniei. Acþionarul majoritar al
“Rompetrol Rafinare” a decis, re-
cent, majorarea capitalului social al
companiei cu circa 450 de milioane
de lei, destinate rãscumpãrãrii par-
þiale a datoriei. (ª.C.)

Bãncile din
Europa
se grãbesc
sã vândã
obligaþiuni

Banca elveþianã “Credit Suisse
Group” AG ºi “Banco Bilbao Vizca-
ya Argentaria” SA (BBVA) din Spa-
nia rãspund cererii de titluri de pe
piaþa financiarã. Aceastã cerere este
semnificativã dupã anunþarea rezul-
tatelor testelor de stres la care au fost
supuse instituþiile creditoare din re-
giune.

Potrivit unor surse citate de agen-
þia Bloomberg, “Credit Suisse
Group”, a doua bancã din Elveþia,
urmeazã sã vândã titluri Tier 1 în do-
lari, cu maturitatea la cinci ani ºi un
cupon de 7,875-8%.

Sursele amintite mai spun cã
BBVA va fi prima bancã din Spania
care oferã publicului, dupã luna apri-
lie, titluri nesecuritizate. BBVA va
pune în vânzare obligaþiuni în euro,
cu maturitatea în 2015, care ar putea
avea un randament cu 175 de puncte
de bazã peste rata de referinþã.

În plus, “Rabobank Nederland”
NV, cea mai mare bancã agricolã
din lume, a vândut, marþi, titluri de
300 de milioane de lire sterline (468
milioane de dolari) cu maturitatea
în 2060 ºi urmeazã sã mai lanseze o
emisiune de obligaþiuni în sumã de
750 de milioane de euro, cu scaden-
þa în 2025, la un randament de
4,125%. (V.R.)

(continuare în pagina 13)

ANALIªTIªIMANAGERI:

Activitatea
economicã
va scãdea în
continuare

Întreaga activitate economicã din
þara noastrã urmeazã un trend des-
cendent care pare sã se adânceascã
din ce în ce mai mult. Managerii so-
cietãþilor comerciale opineazã, la
unison, cã, în perioada iulie-septem-
brie va fi resimþitã o scãdere a activi-
tãii în industria prelucrãtoare, în sec-
torul de construcþii ºi servicii ºi în
comerþul cu amãnuntul, în raport cu
cele trei luni anterioare.

Potrivit lui Liviu Voinea, directo-
rul executiv al Grupului de Econo-
mie Aplicatã (GEA), „era de aºteptat
sã se întâmple acest lucru, având în
vedere perioada de recesiune în care
ne aflãm”. Domnia sa ne-a precizat
cã recesiunea economicã este una de
duratã ºi cã, în prezent, nu se întreve-
de nicio ieºire: „Nu existã motoare
de ieºire din recesiune. Creºterea ex-
porturilor nu este suficientã pentru a
conduce la o creºtere a producþiei,
iar cursul de schimb este suprasolici-
tat, în opinia mea. Printre altele, mã-
surile de austeritate adâncesc criza”.
Liviu Voinea considerã cã perioada
de crizã va fi resimþitã la noi timp de
trei ani ºi cã, în aceastã toamnã, in-
trãm în cel de-al treilea an de rece-
siune.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 2)

BURSA

Robert Rekkers, directorul general al

Bãncii Transilvania: „Vom continua sã

ieftinim împrumuturile, sã refinanþãm

creditele, însã avem în vedere doar

clienþii care sunt eligibili”.

120 de ani ar fi fost necesari pentru implementarea celor 63 de modificãri ale Codului Fiscal,

conform principiului stabilitãþii fiscale, susþin juriºtii.


