
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (10.02.2005)

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 192.019 lei

• Stabilo (9.02) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62.362 lei

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 141.584 lei

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49.441 lei

• FORTUNA GOLD (9.02) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 126.717 lei

• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114.877 lei

• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 447.325 lei

• FVP (9.02) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 204.332 lei

• ACTIVE DINAMIC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 135.284 lei

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 176.021 lei

• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 80.694 lei

• FORTUNA CLASSIC (9.02) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67.542 lei

• INTEGRO (9.02) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33.657 lei

• FMT (9.02) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 319.681 lei

• FON (9.02) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 446.834 lei

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.181 lei

• FI NAPOCA (9.02) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.193 lei

• OMNINVEST . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 79.673 lei

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 129.892 lei

EVOLUTII FINANCIARE

CELE MAI MARI DOBïNZI

• la vedere (% p.a.)
Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3%

• la 1 lunå
RIB. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15%

• la 3 luni
Libra Bank; RIB . . . . . . . . . . . . . . . . 15,25%

• la 6 luni
RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,75%

• la 9 luni
RIB. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16%

• la 12 luni
RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,5%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

dobînda de referinÆå BNR februarie 15,69%
dobînda de intervenÆie BNR ianuarie 16,50%

BNR: CURSUL OFICIAL (9.02.2005)

• EURO . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.839 lei

• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . . . 28.820 lei

INDICELE OFICIAL AL BVB (9.02.2005)

• BET: 5325,66. . . . . . . . . . . . . -5,64 %

• BET-C: 3560,93. . . . . . . . . . . -0,88 %

• BET-FI: 25.611,30 . . . . . . . . . -4,03 %

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE
SCHIMB DIN BUCUREÇTI (9.02.2005)

• DOLAR

C - Edmond . . . . . . . . . . . . . . 28.600 lei

V - Picus. . . . . . . . . . . . . . . . . 28.990 lei

• EURO

C - Edmond . . . . . . . . . . . . . . 36.500 lei

V - Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . 36.990 lei

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI

DECEMBRIE 2004 . . . . . . . . . . . . 0,6%

STIRI

Cozmin Guçå a fost exclus din PD
Conducerea PD a decis ieri ex-

cluderea lui Cozmin Guçå, Au-
relian Pavelescu çi a Laviniei
Çandru din partid. Liderii de-
mocraÆi au apreciat cå cei trei
au prejudiciat imaginea PD,
prin declaraÆiile çi acÆiunile pe
care le-au avut în ultima pe-
rioadå. Hotårîrea Biroului Per-

manent al PD çi a Colegiului Di-
rector a fost luatå dupå o pe-
rioadå de mai bine de douå
såptåmîni în care cei trei s-au
aflat într+un conflict deschis cu
liderii PD, invocînd existenÆa la
nivelul partidului, a unui con-
flict între generaÆii.
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Codul Fiscal, în açteptare
DeputaÆii din Comisi Econo-

micå au amînat dezbaterile
asupra Codului Fiscal, la solici-
tarea Ministerului de FinanÆei.
La çedinÆa comisie de marÆi, de-
putaÆii s-au reunit pentru a di-
scuta OrdonanÆa de modificare
a Codului Fiscal, numai cå ela-
nul le-a fost tåiat de reprezen-
tantul Ministerul FinanÆelor
(MF) prezent la çedinÆå, care
le-a cerut parlamentarilor så
amîne subiectul pentru o datå
încå necunoscutå. Argumentul
folosit de reprezentantul MF a
fost acela cå modificårile efec-

tuate la Codul Fiscal trebuie ar-
monizate cu cerinÆele Fondului
Monetar InternaÆional. Trimisul
MF a fost întrebat de parlamen-
tari cum vor funcÆiona în
urmåtoarea perioadå bugetele
administraÆiilor locale, înså
acesta nu le-a putut oferi un
råspuns clar.
Reprezentantul MF a declarat

cå bugetul va fi reechilibrat prin
creçterea unor taxe çi impozite,
subliniind majorarea impozi-
tului pe veniturile agricole, de la
10 mii de lei, la cîteva sute de
mii de lei. (I.N.)

"Fortuna Classic" - creçtere de
7,35% a activelor nete în ianuarie
Luna ianuarie a marcat pen-

tru "Fortuna Classic" depåçi-
rea pragului de 70 miliarde ac-
tive nete, pe ansamblu fiind
înregistrat un total de 72,87
miliarde lei, ceea ce reprezintå
o creçtere cu 7,35% faÆå de

sfîrçitul lunii decembrie 2004,
ne-a declarat Ovidiu Taica, di-
rector de operaÆiuni la "Target
Asset Management" Cluj Napo-
ca, societatea care adminis-
treazå fondul.
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PIAæA DE CAPITAL SUPÅRATÅPIAæA DE CAPITAL SUPÅRATÅPIAæA DE CAPITAL SUPÅRATÅ
EDITORIAL

Deciziile politice luate la presiunea FMI pri-
vind creçterea impozitelor pot genera aju-
ståri bugetare, dar pot afecta stabilitatea
economicå çi socialå. ïnså, oricare vor fi
consecinÆele acestor hotårîri, politica nu
mai dicteazå economiei. Dincolo de
aceasta, conflictele de interese dintre
grupuri nu vor putea fi încheiate niciodatå.

CitiÆi, în pagina 3, artiocolul "De la politicå spre economie: drumul
bunåstårii", semnat de Cristian Pîrvulescu.

Mihai Tånåsescu:
"Economia va continua
så creascå"
� Analiçtii economici susÆin cå Æintele stabilite în acest
an sînt foarte ambiÆioase

Mihai Tånåsescu, fost mini-
stru al finanÆelor publice, susÆi-
ne Æinta de 5,5% pentru creçte-
rea Produsului Intern Brut sta-
bilitå pentru anul curent. Dom-
nia sa ne-a declarat: "Cred cå
economia va continua ritmul de
creçtere din ultimii cinci ani,
chiar dacå va fi mai mic decît cel
din 2004, respectiv de 5,5%".
Totuçi, politica fiscalå duså de
Cabinetul Tåriceanu este ri-
scantå çi va produce pertur-
baÆii: "Numai dupå 30 de zile de
guvernare este vizibil faptul cå
actuala politicå fiscalå va con-
duce la înråutåÆirea condiÆiilor
de viaÆå, iar în locul creçterilor
salariale, va crea un minus în
venituri". Mihai Tånåsescu este

de pårere cå nu ar fi fost necesa-
re majorårile impozitelor pentru
cîçtigurile din capital, dobînzi
sau pe tranzacÆiile imobiliare, în
cazul în care cota unicå nu era
puså în practicå. "Cota unicå
nu a fost bine dimensionatå çi
nu fost luate în considerare
efectele colaterale pe care le
produce", adaugå domnul
Tånåsescu.

Fostul ministru al finanÆelor
atrage atenÆia în legåturå cu co-
laborarea dintre Guvern çi Ban-
ca NaÆionalå a României. "Fårå
aceastå conlucrare este foarte
greu de atins Æinta de inflaÆie de
7%", spune Tånåsescu.

Costi Dobrea
(continuare în pag.3)

CU INFORMAæII INCOMPLETE,

Ministerul FinanÆelor a provocat
cåderea Bursei cu 10%
� PiaÆa çi-a revenit dupå ce a fost difuzat comunicatul de preså privind modalitatea de aplicare a
impozitului de 10% pe venitul din tranzacÆiile cu acÆiuni � Persoanele iniÆiate care cunoçteau
aceste detalii au avut posibilitatea så cîçtige enorm din specularea variaÆiei violente a cotaÆiilor

S
periaÆi de creçterea
de zece ori a impozi-
tului pe cîçtigurile
din tranzacÆii pe pia-
Æa de capital, investi-
torii au luat cu asalt
societåÆile de broke-

raj încå de la primele ore ale di-
mineÆii cu intenÆia så vîndå cît
mai repede çi cît mai multe
acÆiuni. Efectele acestei atitudini
s-au simÆit imediat în piaÆå,
preÆurile de tranzacÆionare çi in-
dicii bursieri înregistrînd scåderi
puternice. Indicele BET (care
reflecta evoluÆia cotaÆiilor celor
mai tranzacÆionate acÆiuni) a
coborît cu -10%, apropiindu-se
ameninÆåtor de pragul de -12%
la care sistemul suspendå auto-
mat tranzacÆionarea.

Marcel Murgoci, director de
tranzacÆionare la "Est Invest"
Focçani, ne-a declarat: "Investi-
torii, care oricum se açteptau la
corecÆii negative dupå creçterile
din ultima vreme, la auzul çtiri-
lor privind creçterea impozi-
tului s-au gråbit så vîndå, în
speranÆa obÆinerii unor cîçti-
guri cît mai bune. Or, ordinele
masive de vînzare au condus la
scåderea cotaÆiilor çi, implicit,
la un interes redus la cumpå-
rare".

ÇedinÆa bursierå a fost sus-
pendatå aproape o orå (între
13:16 - 14:01) din cauza unor
dificultåÆi tehnice. Dupå numai
douåzeci de minute de la relua-

rea tranzacÆionårii, a fost sus-
pendatå din nou, timp de 10 mi-
nute, de aceastå datå cauza
fiind comunicarea de cåtre Mi-
nisterul FinanÆelor a detaliilor
privind modul de impozitare a
veniturilor din tranzacÆii pe
piaÆa de capital, dupå 1 aprilie.

Imediat dupå ce investitorii
au aflat aceste detalii, trendul la
Burså s-a inversat. Exemplul îl
reprezintå evoluÆia cotaÆiei
acÆiunilor "Banca Transilvania"
care anterior comunicatului
înregistrau o scådere de

13,71%, iar la închiderea çe-
dinÆei de 8,87%. Cursul titluri-
lor "Rompetrol Rafinare" era ieri
la întreruperea tranzacÆiilor
mai mic cu 13,19% faÆå de çe-
dinÆa anterioarå, în timp ce la
închiderea sesiunii bursiere de
ieri înregistra o scådere de
7,08%.

Marcel Murgoci ne-a mai de-
clarat: "La un moment dat,
scåderile erau aça de mari încît
credeam cå va fi închiså Bursa.
Ministerul ar fi trebuit så
anunÆe chiar din primele ore ale

dimineÆii modul de efectuare a
impozitårii, nu så lase så se
întîmple ceea ce am våzut cu
toÆii".

Aceasta este de fapt opinia ge-
neralå a brokerilor. Ei cred cå
Ministerul ar fi trebuit så anali-
zeze foarte bine efectele unei
astfel de decizii asupra pieÆei de
capital çi så fi venit imediat cu
låmuriri. Comunicatul dat ieri
de Minister a fost destul de tar-
div, venind cu 25 de minute
înainte de finalul çedinÆei.

Raluca Ungureanu

O a treia oportunitate de lansare a pieÆei noastre de ca-
pital este pe cale så se iroseascå în birocraÆie, çi inter-
pretåri legislative obtuze, sub influenÆa unor neînÆelegeri în
comunicarea dintre actorii pieÆei çi autoritatea de regle-
mentare, sub presiunea unor måsuri pripite ale CNVM, într-
un climat de nesiguranÆå iniÆiat de declaraÆiile nechibzuite
çi lipsite de politeÆe la adresa administratorilor celor cinci
SIF-uri formulate de ministrul finanÆelor IonuÆ Popescu çi
sub perspectiva înzecirii impozitului pe cîçtigurile din piaÆa
de capital.

Scåderea continuå a inflaÆiei din ultimii ani a condus la
reducerea ratei dobînzii bancare, tendinÆå accentuatå de
politica monetarå a Båncii NaÆionale care a acceptat
dobînda de intervenÆie cu tot mai multå zgîrcenie. De
aceea economiile s-au reorientat progresiv cåtre instru-
mentele pieÆei de capital, cåutînd o valorificare superioarå
depozitelor bancare. CoincidenÆa face ca, de doi ani, piaÆa
de capital så-çi fi propus o reorganizare pe direcÆii strategi-
ce care så o repoziÆioneze ca importanÆå în Balcani, astfel
cå afluxul de clienÆi a prins-o în momentul cel mai prielnic.
De la o medie zilnicå de un milion de dolari a valorii de tran-
zacÆionare zilnice pe cele douå pieÆe - Burså çi Rasdaq -
acum piaÆa a fåcut saltul la 10-11 milioane de euro. Un
numår de 2200 de conturi individuale noi s-au adåugat în
totalul de zece mii.

Acest succes ar fi fost logic så fie încurajat de conti-
nuarea restructurårii strategice a conceptului pieÆei noas-
tre de capital, între care o primå måsurå prevede fuziunea
Bursei cu piaÆa Rasdaq, proces tårågånat peste termenele
stabilite, din pricina greoiului proces de modificare legisla-
tivå a statutului Bursei în societate pe acÆiuni.

Dar, odatå ce noua lege a fost în sfîrçit promulgatå, fu-
ziunea s-a izbit de temerea CNVM cå patrimoniul Bursei ar
reveni statului, întrucît legea nu prevede cå ar råmîne la dis-
poziÆia proprietarilor de fapt - societåÆile de brokeraj care
sînt membre ale Bursei.

Aceastå dificultate apårutå pe neaçteptate s-a supra-
pus peste iritarea brokerilor provocatå de un regulament

adaptat de CNVM (fårå så-i fi consultat) care obliga prezen-
tarea extraselor de cont ale investitorilor înaintea fiecårui
ordin - o måsurå care nu Æine seama de realitatea pieÆei çi
are darul så o blocheze, måsurå la care CNVM a renunÆat
dîndu-çi seama de eroare în ultima clipå.

Såptåmîna asta, ministrul finanÆelor IonuÆ Popescu - un
fost ziarist - a fåcut declaraÆii neceremonioase la adresa
çefilor celor cinci SIF-uri, sugerînd cå pragurile maximale
de deÆinere ale acÆiunilor SIF-urilor ar putea fi desfiinÆate
iar çefii lor ar putea fi schimbaÆi. Ceea ce a condus la su-
spendarea tranzacÆionårii lor la Burså, pentru a låsa inves-
titorilor rågaz, ca så nu decidå sub impulsul emoÆiilor. Su-
gestia înzecirii impozitului pe cîçtigurile din piaÆa de capi-
tal (sugestie furnizatå de FMI sub preocuparea menÆinerii
deficitului bugetar în parametri, în condiÆiile reducerii fis-
calitåÆii prin adoptarea cotei unice de impozitare la 16%) a
stîrnit nedumerire çi exasperare în piaÆa de capital.

Trebuie så recunoaçtem cå piaÆa a primit într-un
råstimp extrem de scurt o serie de lovituri çi semnale nega-
tive, percepute ca fiind cu atît mai nedrepte, cu cît ele vin
într-o perioadå de creçtere çi dupå promisiuni electorale çi
pe un program guvernamental care îi promiseserå condiÆii
faborabile dezvoltårii.

Aceasta ar putea fi cea de a treia çanså de lansare iro-
sitå a pieÆei noastre de capital, socotind cå entuziasmul
inaugurårii Bursei în noiembrie 1995 ar fi fost prima (iro-
sitå într-o competiÆie nedreaptå cu conceptul american an-
tiproductiv al pieÆei Rasdaq, inauguratå în octombrie
1996) çi cå o a doua oportunitate a fost ratatå în vara
anului 1997, cînd entuziasmul investitorilor s-a dezumflat
prin gafele politicienilor regimului CDR (dar çi datoritå difi-
cultåÆilor tehnice prin care a trecut Rasdaq în toamna ace-
lui an).

ïn acest context, a avut loc întrunirea de ieri a respon-
sabililor pieÆei de capital - parlamentari, comisari CNVM,
reprezentanÆii instituÆiilor pieÆei çi ai presei - întrunire orga-
nizatå çi convocatå operativ de Burså, Rasdaq çi ANSVM,
la Hotelul Crowne Plaza din Bucureçti. �

ExasperaÆi de dificultåÆile nu-
meroase çi neaçteptate ivite în
faÆa intenÆiilor de dezvoltare a
pieÆei de capital, preçedintele

Bursei - Sergiu Oprescu çi

preçedintele Rasdaq - Siminel

Andrei au ameninÆat cå demi-
sioneazå din funcÆii, ameninÆa-
re formulatå ieri, la întrunirea
responsabililor pieÆei de capital
- parlamentari, comisarii
CNVM, reprezentanÆii instituÆii-
lor pieÆei çi ai presei desfåçuratå
la Hotelul Crowne Plaza din Bu-
cureçti, sub genericul "PiaÆa de
capital din România - o çanså
de valorificat".

ReprezentanÆii brokerilor au
solicitat comisarilor CNVM så
semneze un protocol de parte-
neriat prin care så evite si-
tuaÆia adoptårii unor måsuri
reglementative disfuncÆiona-
le.

Septimiu

Stoica, copre-

çedinte al Co-

mitetului co-

mun de dez-

voltare al ce-

lor douå pie-

Æe, a cerut så
aibå loc con-
sultarea brokerilor în cazul re-
glementårilor care le afecteazå

activitatea, precizînd cå so-
cietåÆile de brokeraj nu se aflå
în "subordinea CNVM" çi cå ra-
porturile dintre aceste entitåÆi
ar trebui så aibå calitåÆi de par-
teneriat.

Preçedintele Bursei Sergiu
Oprescu a precizat cå avîntul
pieÆei îi açazå pe actorii ei într-o
altå posturå decît cea de pînå
acum - ei nu mai solicitå ajuto-
rul autoritåÆilor, ci doar så nu
fie obstrucÆionaÆi: "Ne aflåm la
jumåtatea unui salt çi nu soli-
citåm decît så fim låsaÆi så folo-
sim oportunitatea", a spus
Oprescu.

Preçedintele

Comisiei se-

natoriale Bu-

get, FinanÆe

Varujan Vos-

ganian a de-
clarat cå sus-
Æine emanci-
parea pieÆei.
Cå urmåreçte finalizarea priva-
tizårii Bursei çi cå, în acest caz,
trebuie judecat simplu: întrucît
statul nu are nici un ban în ca-
pitalul Bursei, nu are nici un
ban de luat la privatizarea ei.
Vosganian a mai spus cå
såptåmîna urmåtoare vor avea
loc audierile çefilor SIF la Parla-
ment pentru a gîndi problema
plafonului deÆinerii de acÆiuni
SIF, Æinînd cont de modul cum
s-au constituit çi de rolul lor:
"Urmårim ca SIF-urile så nu de-
vinå societåÆi închise, ci så
råmînå listate la Burså", a spus
senatorul.

Varujan Vosganian a repetat

cå este absolut necesar pieÆei de
capital så-çi asume çi så refacå
"Programul de dezvoltare" pe
care fosta guvernare nu l-a
îndeplinit.

Preçedintele

CNVM Gabrie-

la Anghelache
a agreat så
semneze proto-
colul de parte-
neriat cu insti-
tuÆiile pieÆei
(cu modificåri
în unele puncte concrete), pre-
cizînd, înså, cå în piaÆå apar si-
tuaÆii generate de interese di-
vergente ale actorilor pieÆei, ca-
zuri în care CNVM joacå rol de
arbitru. "Desigur, sînt de acord
cå raporturile CNVM cu insti-
tuÆiile pieÆei trebuie så fie de
consultare çi parteneriat, çi aça
çi sînt în pofida unor regretabile
excepÆii", a spus doamna An-
ghelache.

Comisarul

Paul Miclåuç
a întårit spu-
sele preçedin-
telui CNVM,
precizînd,
înså, cå inter-
venÆiile comi-
sarilor sînt
fåcute în nume propriu, iar nu
în numele Comisiei. "Existå
vreun loc pe påmînt unde cel re-
glementat så fie fericit cu regle-
mentårile reglementatorului?!",
s-a întrebat retoric domnul Mi-
clåuç.

MAKE
(continuare în pag.3)

PreçedinÆii Bursei çi Rasdaq ameninÆå cu demisiile

Premierul Tåriceanu:
Bursei i se acordå
o atenÆie prea mare

Premierul Cålin Popescu Tåricea-
nu a declarat, ieri, cå Bursei i se då
uneori o importanÆå mai mare decît
ar fi normal, exprimîndu-çi îndoiala
în legåturå cu interesul majoritåÆii
românilor faÆå de piaÆa de capital.
Premierul s-a declarat, înså, "foarte
interesat" de tranzacÆiile çi evoluÆiile
de pe piaÆa de capital. ïn ceea ce pri-
veçte fluctuaÆiile din ultimele zile de
la Bursa de Valori Bucureçti, Cålin
Popescu Tåriceanu a apreciat cå aces-
tea sînt de competenÆa Comisiei NaÆionale a Valorilor Mobiliare.
Premierul a subliniat cå, deçi impozitul pentru cîçtigurile de capital
va fi majorat pînå la 10%, acest nivel råmîne sub cel din Æårile Euro-
pei Centrale, de 15-16%. (R.U.)


