
VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (3.05.2005)

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 195.475 lei vechi . . . . . . . 19,5475 lei noi

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 63.788 lei vechi . . . . . . . . 6,3788 lei noi

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 144.652 lei vechi . . . . . . . 14,4652 lei noi

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48.769 lei vechi . . . . . . . . 4,8769 lei noi

• FORTUNA GOLD (29.04). . . . . . . . . . . . . . . 128.449 lei vechi . . . . . . . 12,8449 lei noi

• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115.750 lei vechi . . . . . . . 11,5750 lei noi

• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 455.887 lei vechi . . . . . . . 45,5887 lei noi

• FVP (29.04) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 208.722 lei vechi . . . . . . . 20,8722 lei noi

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 165.313 lei vechi . . . . . . . 16,5313 lei noi

• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 72.461 lei vechi . . . . . . . . 7,2461 lei noi

• FORTUNA CLASSIC (29.04) . . . . . . . . . . . . . 65.445 lei vechi . . . . . . . . 6,5445 lei noi

• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30.622 lei vechi . . . . . . . . 3,0622 lei noi

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 311.119 lei vechi . . . . . . . 31,1119 lei noi

• FON (29.04) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 390.910 lei vechi . . . . . . . 39,0910 lei noi

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.664 lei vechi . . . . . . . . 0,2664 lei noi

• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5.218 lei vechi . . . . . . . . 0,5218 lei noi

• OMNINVEST . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66.670 lei vechi . . . . . . . . 6,6670 lei noi

• ACTIVE DINAMIC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 113.688 lei vechi . . . . . . . 11,3688 lei noi

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 120.465 lei vechi . . . . . . . 12,0465 lei noi

EVOLUTII FINANCIARE

CELE MAI MARI DOBïNZI

• la vedere (% p.a.)

Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4%

• la 1 lunå

Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5%

• la 3 luni

Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,75%

• la 6 luni

Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10%

• la 9 luni

Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,5%

• la 12 luni

Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11%

(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

dobînda de referinÆå BNR aprilie 8,45%
dobînda de intervenÆie BNR 14,5%

BNR: CURSUL OFICIAL (29.04.2005)

• EURO . . . . . 36.211 ROL . . . 3,6211 RON

• DOLAR . . . . . 27.931 ROL. . . 2,7931 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (29.04.2005)

• BET: 4794,4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,11%

• BET ROTX: 9567,90 . . . . . . . . . . . . 1,07%

• BET-C: 3041,64 . . . . . . . . . . . . . . . 0,58%

• BET-FI: 23.854,14. . . . . . . . . . . . . . . 1,7%

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE SCHIMB
DIN BUCUREÇTI (29.04.2005)

• DOLAR
C - Edmond . . . . . 27.750 ROL . 2,7750 RON
V - Dalas . . . . . . . 28.000 ROL . 2,8000 RON

• EURO
C - Edmond . . . . . 35.750 ROL . 3,5750 RON
V - Dalas . . . . . . . 36.000 ROL . 3,6000 RON

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI
MARTIE 2005 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3%

STIRI

S-a descoperit un fals în rapoartele care
dådeau socotealå de mersul reformelor? S-a
dezis Puterea politicå de la Bucureçti de an-
gajamentele asumate? Nici vorbå de aça
ceva. Ce s-a întîmplat cu adevårat grav este
cå poziÆia de pe care discutå acum România
nu mai are nimic din semi-vasalitatea practi-
catå în ultimii patru ani çi care era atît de
mult pe placul celor care se recomandau ca

marii noçtri "susÆinåtori".
CitiÆi, în pagina 3, articolul "Riscul verticalitåÆii", semnat de Radu F.
Alexandru.

EDITORIAL

Terenurile scumpe pun în pericol investiÆiile
din zonele centrale ale Capitalei
� Valoarea terenului a ajuns så reprezinte pînå la 50% din costul unei case la periferia oraçului

Scumpirea galopantå din ulti-
mul an a terenurilor din Bucu-
reçti îi îngrijoreazå pe majorita-
tea experÆilor imobiliari. Artur
Silvestri, director general al in-
stitutului de consultanÆå imo-
biliarå “SGA România”, susÆine
cå pe piaÆa imobiliarå din Capi-
talå terenurile au înregistrat cel
mai mare numår de tranzacÆii
în ultimul an çi au fost marcate
de creçteri de preÆ halucinante.
“Dar numårul construcÆiilor de
pe aceste terenuri este mult mai
mic decît cel al tranzacÆiilor”, a
adåugat domnia sa. Directorul
“SGA România” ne-a explicat cå
acest lucru înseamnå cå specu-

laÆiile au aruncat în aer preÆuri-
le terenurilor. “Din påcate, nu
pot spune cå aceste preÆuri
enorme sînt artificiale, pentru
cå le-a dictat piaÆa”, considerå
Artur Silvestri.

Cauza principalå care a con-
dus la acest fenomen este tot o
scumpire, de data aceasta arti-
ficialå, a apartamentelor din ve-
chile blocuri bucureçtene. Pre-
Æurile au ajuns atît de mari, în-
cît cumpåråtorii çi investitorii
de pe acest segment al pieÆei
s-au orientat spre singura alter-
nativå viabilå: achiziÆia de tere-
nuri pentru edificarea de con-
strucÆii noi. Artur Silvestri ne-a

spus: “ïn momentul de faÆå, sînt
foarte mulÆi bani pe piaÆå, care,
de fapt, este alimentatå de
bånci. Aça cå o eventualå înceti-
nire a tranzacÆiilor cu terenuri
scumpe nu va conduce la scå-
deri de preÆ ci la cel mult o stag-
nare”.

Unele terenuri au ajuns atît
de scumpe încît nici o investiÆie
nu mai este rentabilå. Domnul
Silvestri ne-a dat ca exemplu
zonele Primåverii (2.500 eu-
ro/mp), Çoseaua Nordului
(1.500 euro/mp) sau DorobanÆi
(1.000-1.200 euro/mp).

Alina Toma
(continuare în pag. 3)

Creçterea impozitului scoate
la ivealå dubla zeciuialå
asupra obligaÆiunilor
� Bursa de Valori solicitå Ministerului FinanÆelor så renunÆe la impozitarea titlurilor de
valoare purtåtoare de dobîndåO bancå franco-belgianå

este interesatå så se extindå
în Æara noastrå

Banca franco-belgianå
"Dexia" doreçte så se extindå în
Europa de Est, în special în
România, Bulgaria çi Turcia, in-
formeazå Reuters. Axel Miller,
directorul operaÆiunilor din Bel-
gia ale båncii, a declarat cå
"Dexia" este interesatå de pre-
luarea unor unitåÆi în vederea
dezvoltårii reÆelei sale. Filiala pe
care "Dexia" o deÆine deja în Slo-
vacia va fi folositå ca bazå pen-
tru extinderea în statele fostei
Uniuni Sovietice.

Banca a organizat o echipå de
experÆi care lucreazå în Polonia
çi care a depus deja o cerere
pentru acordarea unei licenÆe
bancare în aceastå Æarå. ïn
urmåtoarele luni, conducerea
grupului Dexia va mai trimite
echipe de specialiçti çi în alte
state.

Dexia a fost formatå în luna
octombrie a anului 1996, prin
fuziunea dintre Credit Commu-
nal de Belgique çi Credit Local
de France. (C.I.)

AIG çi-a umflat veniturile
cu 2,7 miliarde de dolari

"American International
Group" - AIG, cea mai mare
companie de asiguråri din
lume, çi-a umflat profitul net cu
2,7 miliarde de dolari în perioa-
da 2000-2004, în baza unor
operaÆiuni de reasigurare çi alte
tranzacÆii, dupå cum au desco-
perit autoritåÆile americane în
cadrul anchetei pe care o deru-
leazå la aceastå societate.
Suma menÆionatå depåçeçte cu
un miliard de dolari açteptårile
în acest sens. AIG va raporta,
din nou, situaÆia sa financiarå

pentru anii 2000-2004. ïn ceea
ce priveçte rezultatele aferente
anului 2004, acestea vor fi pu-
blicate pînå la data de 31 mai
2005.

Pe de altå parte, 12 directori ai
asiguråtorului sînt citaÆi de US
Securities and Exchange Com-
mission (SEC - Comisia pentru
OperaÆiuni Bursiere) în cazul
AIG. Valoarea de piaÆå a compa-
niei a scåzut semnificativ de la
declançarea investigaÆiei, re-
spectiv din luna februarie.
(A.V.)

C
reçterea impozitului
aplicat cîçtigurilor de
capital scoate la lu-
minå dubla impozita-
re a cîçtigurilor din
obligaÆiuni. SituaÆia

exista çi pînå acum, înså actorii
pieÆei çi investitorii nu au pårut
deranjaÆi cît timp statul le-a
luat doar 1% din cîçtiguri. Creç-
terea de zece ori a impozitului îi

pune, acum, pe gînduri pe in-
vestitori.

ObligaÆiunile sînt generatoa-
re de dobînzi, care la rîndul lor
se impoziteazå. Impozitul pe
dobîndå se modificå de la 1% la
10% începînd cu data de 1 iu-
nie. Totodatå cîçtigul rezultat
din tranzacÆionarea obligaÆiu-
nilor pe piaÆa de capital este
impozitat cu 10% începînd cu

aceeaçi datå. De unde rezultå
cå statul încaseazå banii cu
douå mîini.

ObligaÆiunile transferate pe
piaÆa de capital cuprind pe lîngå
principal çi dobînzile aferente
acumulate de la lansarea emi-
siunii pînå la momentul respec-
tiv al transferului. Dar dobînzile
astfel calculate sînt componen-
te ale valorii obligaÆiunii çi au

fost impozitate anterior prin
aplicarea impozitului pe dobî-
ndå, iar o nouå impozitare nu
reprezintå altceva decît o dublå
impunere economicå, care nu
este reglementatå în noul cod
fiscal. Legea prevede cå odatå
impozitat un venit, nu se mai
impoziteazå a doua oarå.

Andreea Negru
(continuare în pag. 3)

“Oltchim” cautå fonduri pentru
investiÆii în divizia de profile PVC
� ïntr-o primå etapå, divizia “Ramplast” va deveni
societate comercialå independentå ca så primeascå
o infuzie de capital de circa 10 milioane de euro
� ïnainte de privatizare, “Oltchim” îçi va externaliza
çi alte divizii

AcÆionarii “Oltchim” Rîmnicu
Vîlcea au analizat transforma-
rea diviziei “Ramplast” într-o so-
cietate comercialå independentå
çi majorarea capitalului social al
acesteia. Constantin Roibu, di-
rectorul general al “Oltchim”,
ne-a declarat cå majorarea de
capital s-ar putea cifra, în total,
la circa 12 milioane de euro,
sumå necesarå investiÆiilor în
dotåri, extinderea spaÆiilor de
producÆie çi de depozitare a pro-
filelor PVC. Circa 2 milioane de
euro au fost deja cheltuite anul
trecut pentru mårirea capa-
citåÆii anuale de producÆie de la
2.000 la 4.500 de tone.

Astfel, pentru producÆia profi-
lelor au fost achiziÆionate încå
douå linii de extrudare noi çi o
linie complet computerizatå de
malaxare. “IntenÆia noastrå
este så atingem o capacitate de
producÆie de 20.000 tone în
2008", a adåugat domnia sa. ïn
acest sens, ”Ramplast" mai are
nevoie de investiÆii în valoare de
circa 10 milioane de euro. Ca så

facå rost de aceçti bani, divizia
“Ramplast” va deveni societate
cu personalitate juridicå çi va fi
scoaså la licitaÆie.

Domnul Roibu ne-a explicat:
“Vom face un caiet de sarcini
prin care så atragem fonduri de
investiÆii prin achiziÆia a 75-
80% din acÆiunile «Ramplast».
«Oltchim» îçi va påstra un pa-
chet minoritar de acÆiuni. Do-
rim så fie fonduri de investiÆii
care au experienÆå în domeniul
prelucrårii maselor plastice,
producerii de Æevi sau profile
PVC. Nu este corect din partea
noastrå, ca în calitate de pro-
ducåtori de materie primå pen-
tru profilele PVC så avem o fa-
bricå de producÆie a acestor
profile. Normal este ca «Olt-
chim» så iaså complet din reali-
zarea de produse finite çi så
råmînå cu producÆia de materie
primå”. (continuare în pag. 3)

Alina Toma
CitiÆi, în pagina 3, "Oltchim",

ofertatå de compania ungarå

"BorsodChem"

BRD nu renunÆå
la Popescu

Banca Românå pentru Dezvol-
tare - Societe Generale nu a re-
nunÆat la numirea lui Dan Dumi-
tru Popescu în Consiliul de Admi-
nistraÆie al båncii, deçi aceastå
decizie riscå så-i afecteze imagi-
nea. Nu punem la îndoialå profe-
sionalismul domnului Popescu,
înså este cel puÆin imoral ca o
bancå de talia BRD så lase så se
înÆeleagå cå îl recompenseazå pe
cel care în urmå cu cîteva luni a
evaluat pentru statul român
acÆiunile båncii, la jumåtate de
preÆ faÆå de cotaÆia pe Burså. Iar
beneficiarul a fost chiar grupul
francez Societe Generale, care nu
a dorit så cumpere acÆiunile de pe
piaÆadecapital, ci le-anegociatdi-
rect cu AVAS, pe baza evaluårii
fåcute de firma domnului Pope-
scu. Decizia Guvernului så oco-
leascå piaÆa de capital la vînzarea
acÆiunilor a prejudiciat statul cu
aproape 40 de milioane de euro.
Decizia numirii lui Dan Dumitru
Popescu l-a çocat chiar çi pe fostul
preçedinte AVAS, Mircea Ursache,
cel care, în noiembrie 2004, a
vîndut pachetul statului (7,32%)
cåtre Societe Generale: “Sînt sur-
prinsdeaceaståpropunereabån-
cii çi dupå pårerea mea este mai
mult decît o incompatibilitate mo-
ralå”. (D.P.)

CitiÆi, în pagina 5, Banca Românå

de Dezvoltare acordå un dividend

brut de 1.257 lei/acÆiune)

Berea se
scumpeçte cu 10%
în acest sezon

PreÆul berii va creçte cu 10%
în acest sezon, ne-a declarat di-
rectorul general al Patronatului
SocietåÆilor Independente Pro-
ducåtoare de Bere din România
(PSIPBR), Vifor Verçescu. Dom-
nia sa ne-a spus cå berea este
un produs care se vinde bine
începînd cu luna mai - cînd în-
cepe sezonul, pînå la jumåtatea
lunii august. Açadar, dacå vor
så majoreze preÆul berii, atunci
fabricile o vor face în aceastå pe-
rioadå, a precizat Vifor Verçes-
cu. ïn afara sezonului, chiar da-
cå utilitåÆile se scumpesc, fabri-
cile de bere nu recurg la aseme-
nea måsuri întrucît produsul
nu are cerere. Printre motivele
scumpirii berii, directorul gene-
ral al PSIPBR a enumerat majo-
rarea accizelor, creçterea preÆu-
lui la utilitåÆi çi carburanÆi. ïn
cazul în care aceste majoråri se
fac toamna sau iarna, producå-
torii sînt nevoiÆi så suporte
eventualele pierderi pînå în luna
mai, cînd scumpirea nu este re-
simÆitå datoritå creçterii cererii
(de aproximativ patru ori), apre-
ciazå Verçescu. Pe de altå parte,
fabricile de bere înregistreazå
profituri reduse çi din cauzå cå
nu au voie så îmbutelieze båu-
turi carbogazoase cu ajutorul li-
niilor tehnologice destinate am-
balårii berii. Vifor Verçescu ne-a
declarat cå a depus la Ministe-
rul FinanÆelor o cerere în care
solicitå ca la viitoarea modifica-
re a Codului Fiscal så fie avut în
vedere çi acest aspect. Dacå au-
toritåÆile vor fi de acord, atunci
producåtorii vor obÆine venituri
mai mari, dar vor da çi mai mulÆi
bani la buget.

George Bånciulea

Creditele imobiliare îçi accelereazå ritmul de creçtere
Scåderea dobînzilor la credi-

tele imobiliare çi ipotecare, din
anul curent, a atras populaÆia
spre aceste forme de finanÆare
într-o måsurå mai mare decît în
2004. Dacå în primele douå luni
ale anului curent, soldul credi-
telor imobiliare çi ipotecare a
crescut cu un ritm redus, luna
martie a însemnat o majorare
dublå faÆå de cea înregistratå în
perioada similarå a anului tre-
cut. Comparativ cu februarie
2005, soldul lunii martie s-a
majorat cu aproximativ 66 mi-
lioane de euro. Spre deosebire,
anul trecut în aceeaçi perioadå,
soldul creditelor imobiliare çi
ipotecare acordate populaÆiei a
sporit cu numai 28 milioane de
euro.

FinanÆårile pentru moderni-
zarea, achiziÆia sau construirea
unei locuinÆe au, totuçi, o ca-
racteristicå constantå: prefe-

rinÆa populaÆiei pentru valutå.
Creditele acordate în euro sau
dolari evolueazå pe un trend
ascendent, ajutate çi de faptul

cå båncile comerciale din Æara
noastrå au acces la resurse pe
termen lung, în special în va-
lutå, din linii de creditare exter-
ne. Astfel, creditele imobiliare çi
ipotecare acordate în valutå
înregistrau, la sfîrçitul primului
trimestru din 2005, un sold de
898 milioane de euro, re-
prezentînd 91,4% din total.
Comparativ cu perioada simi-
larå din anul anterior, ponderea
a sporit cu mai mult de opt
puncte procentuale. Potrivit da-
telor publicate de Banca NaÆio-
nalå a României (BNR), soldul
creditelor imobiliare çi ipoteca-
re totaliza, la sfîrçitul lui martie,
echivalentul a 983 milioane de
euro.

Costi Dobrea

Septimiu Stoica, vicepreçedintele BVB, spune cå påstrarea dublei impuneri în condiÆiile creçterii de zece ori a impozitelor echiva-
leazå cu o tragedie pentru piaÆa de capital.

ïn prezent, la Bursa de
Valori Bucureçti sînt listate
pentru tranzacÆionare 19 obli-
gaÆiuni emise de municipal-
itåÆi çi obligaÆiuni emise de
Banca Românå de Dezvol-
tare la categoria listate. Din
categoria nelistate fac parte
obligaÆiuni ale båncilor “Raif-
feisen” çi “Finansbank” cît
çi cele ale “TBI Leasing”, re-
spectiv “BCR Leasing”. ïn lu-
na martie a fost transferat
într-un numår de 44 de tran-
zacÆii un volum de 15.541
obligaÆiuni. Valoarea totalå a
transferurilor perfectate cu
obligaÆiuni luna trecutå a
fost de peste 143,83 mili-
arde lei. Cele mai tranzac-
Æionate au fost obligaÆiunile
“Finansbank”, urmate de
cele “Raiffeisen” çi BRD.


