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EVOLUTII FINANCIARE

Eu cred cå AdministraÆia noastrå are tot drep-
tul så se plîngå de uriaça nedreptate pe care
i-a fåcut-o Dumnezeu. Putea så o ia çi El mai
cu biniçorul! Så-i dea pe mînå o Æarå mai puÆin
complicatå. Care are, så zicem, doar nisip.
Ori, doar iarbå. Ori, doar pietre. Ori, o singurå
mare, de jur împrejur! Sau måcar una în care
primåria çi prefectura så poatå opri ploaia de
la un robinet.

CitiÆi, în pagina 3, articolul "Primåria sau Prefectura?", semnat de
Cornel CodiÆå.

EDITORIAL

FMI ne interzice dezvoltarea!
� Fondul Monetar InternaÆional vrea un deficit bugetar de doar 2,5% din PIB pe urmåtorii patru ani, în
timp ce autoritåÆile noastre ar dori un deficit total de 9% � Strategia fiscalå då båtåi de cap autoritåÆi-
lor, pentru cå trebuie så facå rost de aproape 5 miliarde de euro ca så se încadreze în deficitul cerut de
FMI � Premierul Tåriceanu çi-a schimbat brusc programul luni searå, renunÆînd la deschiderea çedinÆei
bursiere de ieri, ca så participe la o întîlnire cu guvernatorul BNR, Mugur Isårescu, pe tema strategiei
fiscale � Oamenii de afaceri criticå lipsa de transparenÆå a autoritåÆilor

ï
n mod normal, Guvernul
ar fi trebuit så anunÆe încå
de såptåmîna trecutå dacå
vor fi modificåri fiscale de
la 1 ianuarie 2006, cåci
Codul Fiscal prevede co-
municarea çi dezbaterea

lor înainte cu çase luni.
Numai cå Guvernul nu s-a pus

încå de acord asupra majorårii
TVA çi nici asupra reducerii con-
tribuÆiilor sociale, ambele måsuri

cu efecte directe asupra venituri-
lor çi, implicit, asupra deficitului
bugetului general consolidat. FMI
solicitå autoritåÆilor române ca
strategia fiscalå så cuprindå un
deficit bugetar total de maxim
2,5% din PIB, ceea ce ar însemna
o Æintå anualå, în medie de 0,62%
din PIB (mai scåzutå chiar decît
cea fixatå pentru acest an -
0,75%), în timp ce autoritåÆile no-
astre çi-ar dori un deficit de 9%

pînå în 2010, ceea ce ar însemna,
în medie, 2,25% pe an. DiferenÆa
dintre cele douå viziuni este de
aproape 5 miliarde de euro. Ceea
ce înseamnå cå autoritåÆile noas-
tre trebuie så convingå FMI cå
poate acoperi aceastå sumå, fie
prin suplimentarea veniturilor,
fie prin subÆierea cheltuielilor
bugetare.

Darius Porumboiu
(continuare în pagina 3)

Resursele de cårbune încurcå
privatizarea termocentralei Doiceçti
� Minele din apropiere nu pot asigura decît 2 milioane tone de lignit anual � Pentru ca
investiÆia så fie rentabilå, "CEZ" Cehia are nevoie de 3,5 milioane tone lignit pe an

Compania cehå "CEZ" çi-a ex-
primat, în acest an, un interes
clar în preluarea termocentralei
de la Doiceçti, care aparÆine so-
cietåÆii "Termoelectrica". Ovidiu
Pop, directorul general al so-
cietåÆii, ne-a spus cå investiÆiile
pe care trebuie så le facå depind
în mare måsurå de cantitatea çi
de preÆul cårbunelui din zonå.
Doiceçtiul sepoateaprovizionacu
lignit de la minele Çotînga, Cîm-
pulung çi Filipeçtii de Pådure.
Domnia sa a adåugat cå datele
primite de la Societatea NaÆionalå
a Cårbunelui Ploieçti nu sînt
încurajatoare: cantitatea maximå
de cårbune pe care o pot asigura
minele, în condiÆiile actuale de

consum, în urmåtorii 30-35 de
ani, cu un minim de investiÆii este
ceva mai micå de 2 milioane tone
pe an. Or, pentru ca investiÆiile pe
MW instalat så fie optime, grupul
trebuie så aibå o putere instalatå
mai mare de 400 MW. Acest lucru
înseamnå un consum anual de
3,5 milioane tone lignit. "ïn zonå
existå rezerve licenÆiate çi neli-
cenÆiate, care ar merita puse în
exploatare pentru a asigura com-
bustibil ieftin termocentralei Doi-
ceçti", ne-a declarat Ovidiu Pop.
Astfel cå, în momentul de faÆå,
"CEZ" çi conducerea "Termoelec-
trica" analizeazå variantele de
aprovizionare.

Cehii mai sînt interesaÆi çi de

privatizarea complexelor ener-
getice Turceni çi Rovinari, care
fac o concurenÆå serioaså Doi-
ceçtiului, dar cele douå societåÆi
au nevoie de investiÆii mult mai
mari pentru asigurarea parame-
trilor de mediu ceruÆi de Uniu-
nea Europeanå. Costurile se ri-
dicå la cîteva sute de milioane de
euro. Domnul Pop sperå ca
"CEZ" så nu renunÆe la Doiceçti,
care este atractiv pentru cå este
foarte aproape de Capitalå, poa-
te utiliza combustibili ieftini, iar
investiÆiile necesare nu sînt aça
de mari întrucît a mai beneficiat
de lucråri de modernizare.

Alina Toma
(continuare în pagina 4)

Comisia Europeanå, cu
ochii pe Roçia Montanå
� Olli Rehn (foto), comisarul pentru extindere, a declarat pentru
ziarul "BURSA" cå Uniunea Europeanå este îngrijoratå de evoluÆia
proiectului în contextul alinierii noastre la normele de mediu

Comisarul pentru extindere,
Olli Rehn, a declarat, la sfîrçitul
såptåmînii trecute, cå printre
problemele pe care le întîm-
pinåm, în contextul integrårii în
Uniunea Europeanå, çi care ar
putea activa clauza de salvgar-
dare, se aflå çi evoluÆia proiec-
tului Roçia Montanå. ïn acest
moment, controversatul proiect
de exploatare minierå din Apu-
seni urmeazå så primeascå avi-
zele de mediu necesare de-
marårii proiectului. Roçia Mon-
tanå Gold Corporation a pierdut
de curînd în instanÆå, în urma
unei plîngeri depuse de cei mai
înverçunaÆi opozanÆi ai proiec-
tului, "Alburnus Maior", dreptul
de a primi un certificat de des-
cårcare ecologicå.

Comisarul pentru extindere,
Olli Rehn, a declarat, ieri, pen-
tru ziarul "BURSA", cå Uniunea
Europeanå este într-adevår
îngrijoratå de evoluÆia proiec-
tului în contextul în care auto-
ritåÆile trebuie så aibå în vedere
alinierea legislaÆiei noastre de
mediu la directivele UE. "Uniu-
nea Europeanå a subliniat fap-
tul cå România trebuie så acor-

de o atenÆie deosebitå ca så se
asigure cå orice proiect la scarå
largå în domeniul extracÆiei mi-
niere este în concordanÆå cu di-
rectivele de mediu ale Uniunii.
Comisia Europeanå monitori-
zeazå foarte atent îndeplinirea
de cåtre România a angajamen-
telor în procesul de negociere
pentru aderare", ne-a mai de-
clarat domnia sa.

Investitorii de la Roçia Mon-
tanå, "Gabriel Resources Ltd",
care deÆin 80% din afacere, au
trimis, ieri, imediat dupå prime-
le critici venite de la Comisia
Europeanå, un raport al evo-
luÆiei proiectului. Açadar, inves-
titorii de la Roçia Montanå au
anunÆat cå çi-au mutat activita-
tea în Bucureçti în vederea obÆi-
nerii avizelor çi autorizaÆiilor
necesare demarårii lucrårilor
de extracÆie a aurului.

Amintim cå investitorii cana-
dieni ar urma så extragå aur din
Apuseni, folosindu-se de o can-
titate impresionantå de cia-
nurå, care ar distruge vegetaÆia
din regiune pe o zonå extrem de
extinså.

Romana PuiuleÆ

Patru miniçtri, cu un picior afarå din Guvern
Patru miniçtri ai Cabinetului

Tåriceanu vor fi reevaluaÆi de
premier la sfîrçitul acestei
såptåmîni. Doi dintre cei care
vor trebui så dea socotealå în
faÆa çefului Executivului sînt
reprezentanÆi ai Partidului
NaÆional Liberal çi doi ai Parti-
dului Democrat. Purtåtorul de
cuvînt al PNL, Eugen Nicolåes-
cu, a anunÆat ieri, dupå Biroul
Permanent al partidului, cå
DelegaÆia Permanentå va
hotårî, joi, care dintre miniçtrii
liberali îçi vor pierde posturile.
"DelegaÆia Permanentå va
asculta informårile miniçtri-

lor, rapoartele de activitate pe
çase luni. Dacå se vor ivi si-

tuaÆii în care un ministru så
primeascå un vot de neîncre-
dere din partea altor colegi, el
ar putea fi demis în urma unui
vot a delegaÆiei", a explicat Ni-
colåescu.

Cele mai multe critici pentru
activitatea depuså pînå la bi-
lanÆul de çase luni le-au primit li-
beralii Mircea Cintezå, de la
sånåtate, çi IonuÆ Popescu, de la
finanÆe. Miniçtrii democraÆi vizaÆi
de apropiata remaniere sînt Sul-
fina Barbu, de la mediu, çi Ene
Dinga, de la integrare.

Romana PuiuleÆ
(continuare în pagina 4)

Preçedintele Traian
Båsescu a promulgat
modificarea legii pieÆei
de capital, astfel încît
så fie permiså distri-

buirea gratuitå a acÆiunilor Bur-
sei de Valori Bucureçti (BVB)
cåtre societåÆiledebrokerajmem-
bre ale AsociaÆiei Bursei, modifi-
care legislativå care a fost publi-
catå ieri în Monitorul Oficial.
Astfel, se deschide posibilitatea
fuziunii Bursei cu piaÆa Rasdaq,
care se blocase deoarece Bursa
nu era societate pe acÆiuni.

Fuziunea reprezintå una dintre
etapele programului de dezvolta-
re a pieÆei de capital româneçti,
lansat cu peste doi ani în urmå la
iniÆiativa ANSVM sub conduce-
rea lui Siminel Andrei çi cu parti-

ciparea activå a Bursei.
Aparent, unirea celor douå

pieÆe este reclamatå de diminua-
rea costurilor de operare a tran-
zacÆiilor, dar acesta este doar
avantajul imediat sub care se ju-
stificå fuziunea. ïn realitate,
piaÆa Rasdaq çi-a epuizat
funcÆiunea de instrument de
concentrare a acÆiunilor distri-
buite gratuit prin Procesul de pri-
vatizare în maså, precum çi pe
cea de instrument folosit la "take-
over" (preluare de întreprinderi).
Ani de zile, Rasdaq a menÆinut la
cotå mii de societåÆi neinteresan-
te, care au înregistrat cîte douå-
trei tranzacÆii în nouå ani de
funcÆiune (cîteva sute de so-
cietåÆi nu au înregistrat nici
måcar o tranzacÆie). Fiind listate

forÆat pe piaÆa Rasdaq, societåÆile
nu i-au acceptat rigorile normale
de transparenÆå, astfel cå nu au
putut fi silite la informarea perio-
dicå, regulatå, asupra evoluÆiei
lor, informare caracteristicå
pieÆelor organizate.

De cealaltå parte, Bursa de Va-
lori Bucureçti çi-a edificat o ima-
gine de seriozitate çi soliditate,
respectînd drepturile emitenÆilor
ca la carte çi impunîndu-le pro-
gresiv standarde tot mai înalte.

Fuziunea pieÆei Rasdaq cu
Bursa îi asigurå celei dintîi o
ieçire din scenå onorabilå, astfel
încît så nu-i çocheze pe donato-
rii americani (Rasdaq a benefi-
ciat de la USAID) cu ideea cå au
aruncat banii în vînt (în realita-
te, strategia greçitå a pieÆei Ra-

sdaq a fost imprimatå chiar de
consultanÆa americanå).

Sub pretextul fuziunii, au fost
delistate miile de societåÆi nein-
teresante de pe Rasdaq - un ba-
last nu doar pasiv, ci de-a drep-
tul nociv atît pentru piaÆå cît çi
pentru întreprinderile însele.

Din punct de vedere tehnic,
condiÆiile pentru fuziune fuse-
serå demult asigurate, dar ea
nu avusese cum så aibå loc din
cauza prevederilor legale care
nu permiteau Bursei så fie so-
cietate pe acÆiuni, iar dupå ce
legea i-a permis-o, a råmas ne-
clar cine avea dreptul la acÆiu-
nile ei çi dacå se distribuie gra-
tuit sau nu.

MAKE
(continuare în pagina 3)

Brokerii au cîçtigat: vor
primi gratuit acÆiunile Bursei
� Preçedintele Båsescu a promulgat modificarea legii pieÆei de capital

Cum va aråta acÆionariatul
dupå fuziunea celor trei Burse?

Fuziunea Bursei de Valori Bu-
cureçti cu Rasdaq, în primå
etapå, çi apoi cu cea de la Sibiu
reprezintå crearea unei pieÆe de
capital consolidatå în regiune.
Dacå problemele fuziunii dintre

BVB çi Rasdaq au fost analizate
çi rezolvate, existå unele incon-
veniente în ceea ce priveçte o vii-
toare fuziune cu Bursa de la Si-
biu.

(pagina 5)

Çase companii stråine, interesate
de termocentrala de la Bråila

AutoritåÆile au decis ca pentru
reconversia de pe påcurå çi gaz
pe cårbune a blocului 4 din ca-
drul sucursalei "Termocentrale
Bråila Chiscani", så se înfiinÆeze
o societate mixtå pentru atrage-
rea de capital stråin. Ovidiu Pop,
directorul general al "Transelec-
trica", ne-a declarat cå, pînå în
prezent, çase investitori stråini
au depus scrisori de intenÆie în
acest sens. Este vorba despre
"Global International 2000" SA,
"Enel" Italia, "Mitsui&Co" ltd,

"E.ON Energie" AG Germania,
"Iberdrola" Spania çi "Electro-
bel" Belgia. Procesul va fi finali-
zat în acest an, iar procedura de
reconversie este absolut nece-
sarå, avînd în vedere evoluÆia
preÆului combustibilului din ul-
timul timp. "Pentru cå påcura çi
gazul s-au scumpit çi se vor mai
scumpi în perioada urmåtoare,
sîntem nevoiÆi så cåutåm resur-
se alternative de combustibil
mai ieftin", ne-a explicat domnia
sa. (A.T.)

FMI Æine cu orice preÆ ca autoritåÆile române så se
încadreze în urmåtorii ani într-un deficit extrem de
scåzut, ceea ce pînå la urmå se va traduce în bani
mai puÆini pentru investiÆii çi, implicit, pentru
dezvoltare. Recenta experienÆå a rectificårii buge-
tare a aråtat cå pus în faÆa solicitårii înjumåtåÆirii
deficitului bugetar, Guvernul a tåiat consistent din
cheltuielile de capital, respectiv aproximativ 500
de milioane de euro. Acum, FMI cere un deficit me-
diu anual chiar mai mic de 0,7% din PIB pînå în

2010, faÆå de 2,25%, cît ar vrea autoritåÆile noastre.
Adicå un deficit total pe urmåtorii patru ani de ma-
xim 2,5%, faÆå de 9%- dorit de autoritåÆi. Ceea ce
înseamnå cå Guvernul trebuie så acopere 5 miliar-
de de euro în umråtorii patru ani. De unde så ia
aceçti bani? Aceasta este întrebarea care îl macinå
pe Tåriceanu. Çi îl macinå atît de tare încît ieri çi-a
schimbat programul oficial ca så se întîlneascå cu
guvernatorul BNR, înainte de aprobarea strategiei
fiscale.

Bursa valoreazå
16 milioane de euro

Anticipînd modificarea legii,
Bursa de Valori Bucureçti a
procedat la inventarierea çi
reevaluarea patrimoniului.
Conform metodei de evaluare
a activului net, capitalul social
al BVB a fost determinat la cir-
ca 5 milioane de euro. ïn
schimb, valoarea de piaÆå a
BVB întrece de trei ori valoarea
capitalului social, fiind estimatå
la circa 16 milioane de euro.
Aceasta este o realizare al
cårei merit revine brokerilor çi
conducerii tehnice a Bursei
(stabilå de peste un deceniu),
mai ales dacå ne amintim cå,
iniÆial, capitalul Bursei a fost...
zero!

OPINII

Guvernul României beneficiazå de asistenÆå
tehnicå internaÆionalå pentru înfiinÆarea agenÆii-
lor de rating, denumite uzual çi companii de
evaluare a riscului de credit. Proiectul face par-
te din programul de creare çi dezvoltare a pieÆei
obligaÆiunilor în România, care se realizeazå cu
asistenÆå financiarå a Båncii InternaÆionale
pentru ReconstrucÆie çi Dezvoltare (Banca
Mondialå) ca administrator al fondurilor asigu-
rate de Guvernul Regatului æårilor de Jos.

CitiÆi, în pagina 10, articolul "Reglementarea activitåÆii agenÆiilor de ra-
ting în România", semnat de Valentin M. Ionescu.

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (06.07.2005)

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,73 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,4556 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,64 RON

• FCEx (5.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,972 RON

• FORTUNA GOLD (5.07). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,93 RON

• ORIZONT (5.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,8632 RON

• TEZAUR (5.07). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,0429 RON

• FVP (5.07). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,168 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,91 RON

• CAPITAL PLUS (5.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,2757 RON

• FORTUNA CLASSIC (5.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,56 RON

• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1035 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31,0935 RON

• FON (5.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38,5395 RON

• Intercapital (5.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2685 RON

• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5079 RON

• OMNINVEST (5.07) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,78 RON

• ACTIVE DINAMIC (5.07). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11 RON

• KD Maximus (5.07). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,3238 RON

CELE MAI MARI DOBïNZI

• la vedere (% p.a.)

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

• la 1 lunå

RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,5%

• la 3 luni

Piraeus, RIB, Emporiki . . . . . . . . . . . . 9%

• la 6 luni

Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,25%

• la 9 luni

RIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,5%

• la 12 luni

Eurom Bank, RIB, BIT, Libra . . . . . . 9,5%

(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

dobînda de referinÆå BNR iunie 8,0%
dobînda de intervenÆie BNR 14,5%

BNR: CURSUL OFICIAL (5.07.2005)

• EURO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5979 RON

• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0223 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (5.07.2005)

• BET: 4905,49 . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,38%

• BET-C: 3129,42 . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9%

• BET-FI: 25099,61 . . . . . . . . . . . . . -0,59%

• BET ROTX: 9852,12 . . . . . . . . . . . . 0,17%

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE SCHIMB
DIN BUCUREÇTI (5.07.2005)

• DOLAR
C - Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,005 RON
V- Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,03 RON

• EURO
C - Paris Exchange . . . . . . . . . . . . . 3,57 RON
V - Dalas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,59 RON

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


