ZIARUL FINANCIAR AL ROMANIEI

il |

“Pa& Co” exporta 92% din 2005 - un an dificil pentru Economia Pakistanului nu va

roductie in tarlle din vestul “Ambro™ Suceava

Ewopei

O pag. 4 Opag. 9 O pag. 11
SUPLIMENT AT

ZILNI

de micd™"
publicitate

Anun!t@

PRIN
JUSTITIE

[ Despre anumite companti FRO-
HIBIT §i este siarului "BURSA"
84 publice

informatii

Angela Merkel, noul cancelar german

@ Euro are motive sa creasca

Liderul Uniunii Crestin Demo-
crate (CDU) din Germania, Ange-
la Merkel, a cistigat batalia cu
presedintele Partidului Social De-
mocrat (SPD), Gerhard Schréder,
urmind sa devind noul cancelar
al celei mai mari economii euro-
pene, declara un oficial al CDU,
care a dorit sd-si pastreze anoni-
matul. Dupa negocieri repetate,
Merkel si Schréder au decis, ieri,
sa formeze o coalitie de gu-
verndmint, punind astfel capat
incertitudinii creata pe scena po-
liticd a Germaniei dupa alegerile
din 18 septembrie. Totusi, se pare
ca planul lui Merkel privind re-
dresarea economiei germane ar
putea avea de suferit de pe urma
concesiilor pe care trebuie sa le
facd  social-democratilor  Iui
Schroder.

Cei doi analizeaza modalitatea
prin care vor pune capit dispute-
lor politice privind teme precum
somajul, securitatea locurilor de
munca si reducerea datoriilor.

Piata a primit bine vestea pri-
vind noua posturé a Angelei Mer-
kel (primul cancelar german fe-
meie), astfel ca atit actiunile tran-
zactionate la Bursa din Frank-
furt, cit si moneda unica s-au
inscris pe un trend ascendent. In
prima parte a zilei, moneda unica
a fost cotata la 1,2148 dolari pe

piata din Londra, dela 1,2129 do-
lari Ia finele saptéminii trecute, pe
piata din New York. Piata ameri-
cana a fost inchisa ieri.

Aurul, la nivelul maxim al
ultimilor 18 ani

Cotatia aurului a atins ieri, la
Bursa londoneza, cea mai ridi-
cata valoare din ultimii 18 ani,
in conditiile deprecierii dola-
rului. Uncia de aur a consem-
nat un pret de 478,92 dolari, cel
mai ridicat de dupa luna ianua-
rie 1988. La finele saptaminii
trecute, aurul a fost tranzactio-
nat la 472,70 dolari/uncie.
Analistii sint de parere ca, in zi-
lele urmétoare, aurul ar putea
s3 ajungi la 480 dolari/uncie.

Alina Vasiescu

Alegerea lui Mircea Geoana, la Congresul

din aprilie 2005, a fost perceputa de unii, cei
mai multi, ca o solutie de compromis, tranzi-
torie, utila doar pentru a-| bascula pe lon llies-
cu din fruntea partidului. Dar au fost si oa-
meni, mult mai putin numerosi decit cei
dintii, care l-au privit pe noul presedinte cao
sansa reala de schimbare profunda a PSD.

Pina azi, asteptarile lor au ramas in van si putem spune cu minime san-
se de a gresi ca, in loc sa se impuna ca un lider autentic, presedintele
Geoana a ramas mai tot timpul la remorca partidului.

Cititi, in pagina 3, articolul "O solutie expirata?”, semnat de Radu F.

Alexandru.
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Promisiunile
mirete sint
intotdeauna
suspecte.

Theodore W.Parker
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PRIVATIZAREA BCR

BERD si IFC se cam pricep
la afaceri

@ Institutiile financiare internationale sint gata sa cistige de cinci ori investitia facuta in BCR cu un

an si jumatate in urma

BERD si IFC sint pe cale si
obtin pentru actiunile detinute
1la BCR un pret de peste cinci ori
mai mare decit cel la care le-au
achizitionat cu un an si jumétate
in urma. Banca Europeand pen-
tru Reconstructie si Dezvoltare
(BERD) si Corporatia Financiara
Internationala (IFC) ar putea
obtine de la investitorul strategic
care va prelua BCR aproximativ
1,2 miliarde de euro.

In plus, din luna mai a anului
trecut si pina la vinzarea actiu-
nilor, cele doua institutii finan-
ciare internationale incaseaza
si 0 dobinda de cel putin 6,6 mi-
lioane dolari pe an - re-
prezentind dobinda platita de
BCR pentru imprumutul de
222 milioane de euro de la
BERD si IFC, la care se adauga
dividendele incasate de cele
doua institutii de peste 50 mi-
licane de euro. In luna mai a
anului trecut, din lista oficiala
cu situatia creditelor contracta-
te de agentii economici si alte
persoane juridice si garantat de
stat reiese ca atunci au fost
semnate doua "acorduri de ga-
rantie si despagubire a statului,
Romania actionind prin Mini-
sterul Finantelor si respectiv
BERD si IFC". Asa cum rezulta
din documentul respectiv pare
ca BERD si IFC ar fi imprumu-
tat de fapt BCR cu 222 milioane
de dolari (la o dobinda egald cu
LIBOR + 1%), suma cu care Gu-
vernul a anuntat c a vindut pa-
chetul de 25% din capitalul so-

Oare, dac BCR ar fi fost banca lul proprie, Naistase ar mai fi facut afacerea cu BERD si IFC in aceiasi termeni? Ceva ne indeamn s ne in-
in fotografie, de la stinga la dreapta: Adrian Nastase, fost primministru, Noreen Doyle, prim-

doim. Acel ceva se numeste "bun simt’
vicepresedinte BERD, si Khosrow Zamani,

irector IFC).

cial celor doua institutii.

BERD si IFC au incheiat anul
trecut un contract (cu optiune -
"option") cu AVAS prin care sta-
tul are dreptul ca in momentul
privatizirii sa riscumpere par-
ticipatiile pe care cele doua in-
stitutii financiare le-au achi-
zitionat, daca acestea hotarasc
sa nu le vinda direct investito-
rului strategic.

Analistii Goldman Sachs au
apreciat intr-o evaluare data pu-
blicitatii de agentia "Dow Jones"
(la 27 septembrie) ¢4, intr-un sce-
nariu realist, BCR ar putea fi
vinduta la un pret de 4,9 miliarde
de euro. La un asemenea pref,
pentru 25% din actiuni, BERD si

IFC ar obtine 2,31 euro/actiune
(peste un miliard de euro), daca
cele doua inteleg sa vinda actiu-
nile detinute la BCR direct inve-

stitorului strategic selectat de
Comisia de privatizare;

Stoica)

(continuare in pagina 2)

SIF-urile,
pe cale sa-si
piarda ouale

de aur

umoarea ca SIF-urile

vor fi ajuns la o intele-

gere si-si vinda actiu-

nile BCR din portofolii

rovoaca stari contra-

dictorii printre actionarii SIF-uri-

lor: unii, pe termen lung, se bu-

curd la auzul pretului ridicat la

care pare ca vor fi incheiate tran-

zactiile, altii sint ingrijorati pe ter-

men lung, pentru ca el considera

ca o investitie ma buna nu vor
gasi.

Daca cele cinci SIF-uri si-ar vin-
de participatiile la BCR, evident
cdivor avea de cistigat, insi
pierde capacitatea sa mai distri-
buie dividendele de pind acum
dar vor pierde si alte beneficii o
data cu scaderea probabilif de
listare). Termenul de trei ani de la
preluare, in care investitorul stra-
tegic are obligatia sa listeze ban-
ca, este indeajuns de lung, avind

urmeaza in mare masura acel

Procesul de privatizare a Bancii Comerciale Romane
a scenariu cu cel al
Banka" din i

de

acum sapte ani. La fel ca

ICR, "Stopanska Banka"
era cea mai mare banca din sistemul bancar macedo-
nean detinind peste jumatate din piata la
respectiv. BCR avea la jumatatea anului o cota de
piata de aproximativ 26%. Prima tentativa de privati-
zare a celei mai mari banci din Macedonia "Sto-
panska Banka" presupunea ca "Erste Bank" sa achi-
zitioneze 25% din portofoliul de actiuni al ban

din banca.

Ulterior "Erste Bank" s-a retras din proces, iar "Natio-
nal Bank of Greece" a acl
panska Banka" pentru 55 mil
si timp BERD si IFC au cumparat un pachet de 21%

ionat 65% din "Sto-
ane de dolari. Inacela-

tile de Investitii Fil
cite 6% din BCR par sa fie interesate saisi vinda parti-
cipatiile. Investitorul strategic ar putea ajunge sa
controleze banca cu peste 90% din actiuni.

care detin fiecare

in vedere cd, la finele acestei pe-
rioade, se sfirseste si mandatul
actualului presedinte al trii.
Acest fapt ar putea genera noi
modificari legislative (actul nor-
mativ despre care se zvoneste ca
ar obliga investitorul strategic sa
listeze BCR la Bursa ar putea fi
modificat printr-un alt act nor-
mativ in regimul politic viitor) si
astfel, cea mai mare banca din
taranu va fi niciodata pe Bursa.
Actiunile BCR reprezint circa o
patrime din activul net al fiecarui
SIF, mai precis, proportiile se pre-
zintd dupd cum urmeazi: SIF1-
21,46%, SIF2-25,44%, SIF3-
21,6%, SIF4-255% si SIF5-
17,51%. Se poate observa cu
usurinta i, o data vinduta parti-
cipatia SIF-urilor la BCR, activul
net al acestora se va lichidiza cu
procentele de mai sus.Vor mai
putea societitile de investitii fi-
nanciare sa gaseasca o investitie
Ia fel de buna prin plasarea bani-
lor obtinuti daca vor vinde actiu-
nile BCR pe care le detin in porto-
foliu? Existd in Romania un pla-
sament mai bun decit acesta?
Raspunsul este unul singur: daca
SIF-urile isi vor vinde actiunile
BCR pe care le detin, nu-si vor
putea valorifica banii la aceleasi

ale privatizari

CR se afla si
topanska Bank"
"National Bank of Greece".
"Deutsche Bank", "D

KBC, "Banco Comercial Portugues” si "Intessa".

Erste Bani
Lor i

NB Paribas”

. Mai mult, cu un
actionar majoritar institutional,
valoarea bancii va creste in timp.

Andreea Negru

Proiectul bugetului pe 2006, aprobat

de Guvern

Bugetul de stat pe anul 2006
afost aprobat de guvern ca pro-
iect de lege, in sedinta de ieri si
reflecta orientarea principalelor
politici publice pentru exercitiul
financiar urmator.

Mizind pe o crestere de 6% a
PIB, o inflatie de 5,5% si un de-
ficit al contului curent de
6,9%, proiectul de buget nu
marcheaza o schimbare sem-
nificativa in politica econo-
mica a guvernului comparativ
cu anul 2005. In acelasi timp,
tintele de crestere economica
par destul de ambitioase, in
conditiile in care, prin modifi-
carea Codului Fiscal, guvernul

a dat un semnal destul de clar
in privinta descurajarii consu-
mului, ce a crescut alarmant
in ultimii doi-trei ani, pe fon-
dul unei economii inca insufi-
cient restructurate. Dar, pro-
blema cea mai sensibila a gu-
vernului ramine deficitul de
cont curent, in conditiile in
care importurile vor creste cu
15,8%, iar exporturile cu
14,6% comparativ cu anul
2005.

Cu un deficit bugetar de 0,5%
din PIB, adicd la nivelul tintei
care ar fi trebuit atins in acest an,
Guvernul nu isi propune sa reali-
zeze decit masurile de reforma

institutionala convenite cu Uniu-
nea Europeand in anii prece-
denti, precum si proiectele pen-
tru care trebuie asigurata cofina-
ntarea: mediu, dezvoltare rurala
si infrastructura. De asemenea,
proiectul de buget cuprinde
misuri de finantare a principale-
lor servicii publice: justitie,
aparare, ordine publica, precum
si de sustinere a politicilor socia-
le si de ajustare structurala.
Ramine deschisd ponderea
cheltuielilor publice in PIB, al
carei nivel ridicat (aprox.32%) a
ramas de ani de zle acelasi.

V...

Controversele continua in jurul noului
proiect de Cod Fiscal

Modificarea Codului Fiscal a
ajuns in ultima faza de discutii
intre Ministerul Finantelor Pu-
blice si reprezentantii patrona-
telor si ai sindicatelor. Mai mult
din oboseala sau resemnare,
decit datorita unui

aplicabile pe termen mediu, pe
cind Guvernul urmareste un
obiectiv pe termen scurt, adicd
sii-si sporeasca veniturile fisca-
le in anul 2006, fara sa afecteze
mediul de afaceri.

Pe in arile

numitor comun, partile au
ajuns la un moment de intelege-
re in privinta tintelor principale
de modificare a Codului Fiscal.
Dar, intre cele doud tabere se
pastreaza diferente de con-
ceptie fiscala, ce se vor reaprin-
de la dezbaterea proiectului de
lege in Parlament. Patronatele
doresc un Cod Fiscal stimulativ
pentru dezvoltare, ca instru-
ment al unei strategii fiscale

obiectului de activitate al unei
societati comerciale, nicide-
cum de obtinerea profitului.
Este o tintd extrem de ambitio-
asa, desi nu sint stabiliti, inca,
parametrii masurabili. Mini-
sterul Fi Publice nu

propuse, impozitul pe venit si
TVA vor ramine la acelasi nivel
de impunere, dupa cum auto-
ritatile au anuntat deja. Dar,
daca nivelul acestor impozite
nu se modificd, patronatele in-
sistd asupra imbunatatirii re-
gimului deductibilitatilor.
Acest aspect incd nu a fost
adjudecat de Guvern. Patrona-
tele doresc ca deductibilitatile
si fie legate de realizarea

respinge ideea, dar nici nu o
accepta, intrucit mizeaza pe o
intarire a disciplinei fiscale.

Persista, insa, neintelegerile
dintre Guvern si partenerii so-
ciali in privinta aplicrii retro-
active a impozitului pe dividend
care, incepind cu 2006, se ma-
joreazi la 16%.

Valentin M.lonescu
(continuare in pagina 2)

Prabusirea preturilor la
carnea de pasare i-ar putea
falimenta pe crescatori

@ Primele estimari cu privire la reducerea vinzarilor vor fi realizate in cursul

acestei saptamini

ile de carne de
pasdre si oud pe piata
internd au scazut, in
aceste zile, din cauza
suspiciunii  existentei
virusului gripei aviare, desi nu
avem o confirmare oficiala in
acest sens, ne-a declarat Ilie Van,
presedintele Uniunii Crescitorilor
de Pasiri din Romania (UCPR). In
prezent nu este cunoscut procen-
tul cu care s-au redus vinzarile de
carne de pasare, primele cifre cu
priviree la  aceastd reducere
urmind sa fie cunoscute dupa
jumatatea saptaminii. Scaderea

vinzarilor ar putea avea implicatii
si asupra preturilor de comercia-
lizare ale produselor. In mod nor-
mal, daca cererea pentru aceste
produse este mica, atunci si
preturile lor vor scadea, considera
domnul Van, subliniind insa ca "o
reducere accentuata a preturilor
ar putea insemna falimentul cre-
scitorilor de pasari'.

"Cu siguranta si exportul va fi
compromis in urmitoarea pe-
rioada, pentru circa 30-45 de zle.
Exporturile noastre anuale nu
depaseau 4.000 de tone, adica
aproximativ 2% din totalul pro-

ductiei", a spus Van. Anul trecut
exporturile de carne de pasare au
insumat 8.000 de tone. Pentru
anul acesta exporturile au fost
estimate la circa 16.000 tone. In
aceste conditii, previziunile spe-
cialistilor cu privire la exporturi
nu vor fi indeplinite, apreciaza Ilie
Van. Domnia sa a mai mentionat
¢4 primele transporturi cu produ-
se din carne de pasare cétre piete-
le externe urmeazi si plece
saptamina aceasta.

Eli Roman
(continuare in pagina 2)



