
Pråbuçirea preÆurilor la
carnea de pasåre i-ar putea
falimenta pe crescåtori
� Primele estimåri cu privire la reducerea vînzårilor vor fi realizate în cursul
acestei såptåmîni

V
înzårile de carne de
pasåre çi ouå pe piaÆa
internå au scåzut, în
aceste zile, din cauza
suspiciunii existenÆei

virusului gripei aviare, deçi nu
avem o confirmare oficialå în
acest sens, ne-a declarat Ilie Van,
preçedintele Uniunii Crescåtorilor
de Påsåri din România (UCPR). ïn
prezent nu este cunoscut procen-
tul cu care s-au redus vînzårile de
carne de pasåre, primele cifre cu
privire la aceastå reducere
urmînd så fie cunoscute dupå
jumåtatea såptåmînii. Scåderea

vînzårilor ar putea avea implicaÆii
çi asupra preÆurilor de comercia-
lizare ale produselor. ïn mod nor-
mal, dacå cererea pentru aceste
produse este micå, atunci çi
preÆurile lor vor scådea, considerå
domnul Van, subliniind înså cå "o
reducere accentuatå a preÆurilor
ar putea însemna falimentul cre-
scåtorilor de påsåri".

"Cu siguranÆå çi exportul va fi
compromis în urmåtoarea pe-
rioadå, pentru circa 30-45 de zile.
Exporturile noastre anuale nu
depåçeau 4.000 de tone, adicå
aproximativ 2% din totalul pro-

ducÆiei", a spus Van. Anul trecut
exporturile de carne de pasåre au
însumat 8.000 de tone. Pentru
anul acesta exporturile au fost
estimate la circa 16.000 tone. ïn
aceste condiÆii, previziunile spe-
cialiçtilor cu privire la exporturi
nu vor fi îndeplinite, apreciazå Ilie
Van. Domnia sa a mai menÆionat
cå primele transporturi cu produ-
sedincarnedepasårecåtrepieÆe-
le externe urmeazå så plece
såptåmîna aceasta.

Eli Roman
(continuare în pagina 2)

BERD çi IFC se cam pricep
la afaceri
� InstituÆiile financiare internaÆionale sînt gata så cîçtige de cinci ori investiÆia fåcutå în BCR cu un
an çi jumåtate în urmå

BERD çi IFC sînt pe cale så
obÆinå pentru acÆiunile deÆinute
la BCR un preÆ de peste cinci ori
mai mare decît cel la care le-au
achiziÆionat cu un an çi jumåtate
în urmå. Banca Europeanå pen-
tru ReconstrucÆie çi Dezvoltare
(BERD) çi CorporaÆia Financiarå
InternaÆionalå (IFC) ar putea
obÆine de la investitorul strategic
care va prelua BCR aproximativ
1,2 miliarde de euro.

ïn plus, din luna mai a anului
trecut çi pînå la vînzarea acÆiu-
nilor, cele douå instituÆii finan-
ciare internaÆionale încaseazå
çi o dobîndå de cel puÆin 6,6 mi-
lioane dolari pe an - re-
prezentînd dobînda plåtitå de
BCR pentru împrumutul de
222 milioane de euro de la
BERD çi IFC, la care se adaugå
dividendele încasate de cele
douå instituÆii de peste 50 mi-
lioane de euro. ïn luna mai a
anului trecut, din lista oficialå
cu situaÆia creditelor contracta-
te de agenÆii economici çi alte
persoane juridice çi garantat de
stat reiese cå atunci au fost
semnate douå "acorduri de ga-
ranÆie çi despågubire a statului,
România acÆionînd prin Mini-
sterul FinanÆelor çi respectiv
BERD çi IFC". Aça cum rezultå
din documentul respectiv pare
cå BERD çi IFC ar fi împrumu-
tat de fapt BCR cu 222 milioane
de dolari (la o dobîndå egalå cu
LIBOR + 1%), suma cu care Gu-
vernul a anunÆat cå a vîndut pa-
chetul de 25% din capitalul so-

cial celor douå instituÆii.
BERD çi IFC au încheiat anul

trecut un contract (cu opÆiune -
"option") cu AVAS prin care sta-
tul are dreptul ca în momentul
privatizårii så råscumpere par-
ticipaÆiile pe care cele douå in-
stituÆii financiare le-au achi-
ziÆionat, dacå acestea hotåråsc
så nu le vîndå direct investito-
rului strategic.

Analiçtii Goldman Sachs au
apreciat într-o evaluare datå pu-
blicitåÆii de agenÆia "Dow Jones"
(la 27 septembrie) cå, într-un sce-
nariu realist, BCR ar putea fi
vîndutå la un preÆ de 4,9 miliarde
de euro. La un asemenea preÆ,
pentru 25% din acÆiuni, BERD çi

IFC ar obÆine 2,31 euro/acÆiune
(peste un miliard de euro), dacå
cele douå înÆeleg så vîndå acÆiu-
nile deÆinute la BCR direct inve-

stitorului strategic selectat de
Comisia de privatizare;

(Magda Stoica)
(continuare în pagina 2)

Alegerea lui Mircea Geoanå, la Congresul
din aprilie 2005, a fost perceputå de unii, cei
mai mulÆi, ca o soluÆie de compromis, tranzi-
torie, utilå doar pentru a-l bascula pe Ion Ilies-
cu din fruntea partidului. Dar au fost çi oa-
meni, mult mai puÆin numeroçi decît cei
dintîi, care l-au privit pe noul preçedinte ca o
çanså realå de schimbare profundå a PSD.

Pînå azi, açteptårile lor au råmas în van çi putem spune cu minime çan-
se de a greçi cå, în loc så se impunå ca un lider autentic, preçedintele
Geoanå a råmas mai tot timpul la remorca partidului.
CitiÆi, în pagina 3, articolul "O soluÆie expiratå?", semnat de Radu F.
Alexandru.

OPINII

EVOLUTII FINANCIARE

Angela Merkel, noul cancelar german
� Euro are motive så creascå

Liderul Uniunii Creçtin Demo-
crate (CDU) din Germania, Ange-
la Merkel, a cîçtigat båtålia cu
preçedintele Partidului Social De-
mocrat (SPD), Gerhard Schröder,
urmînd så devinå noul cancelar
al celei mai mari economii euro-
pene, declarå un oficial al CDU,
care a dorit så-çi påstreze anoni-
matul. Dupå negocieri repetate,
Merkel çi Schröder au decis, ieri,
så formeze o coaliÆie de gu-
vernåmînt, punînd astfel capåt
incertitudinii creatå pe scena po-
liticå a Germaniei dupå alegerile
din 18 septembrie. Totuçi, se pare
cå planul lui Merkel privind re-
dresarea economiei germane ar
putea avea de suferit de pe urma
concesiilor pe care trebuie så le
facå social-democraÆilor lui
Schröder.

Cei doi analizeazå modalitatea
prin care vor pune capåt dispute-
lor politice privind teme precum
çomajul, securitatea locurilor de
muncå çi reducerea datoriilor.

PiaÆa a primit bine vestea pri-
vind noua posturå a Angelei Mer-
kel (primul cancelar german fe-
meie), astfel cå atît acÆiunile tran-
zacÆionate la Bursa din Frank-
furt, cît çi moneda unicå s-au
înscris pe un trend ascendent. ïn
prima parte a zilei, moneda unicå
a fost cotatå la 1,2148 dolari pe

piaÆa din Londra, de la 1,2129 do-
lari la finele såptåmînii trecute, pe
piaÆa din New York. PiaÆa ameri-
canå a fost închiså ieri.

Aurul, la nivelul maxim al
ultimilor 18 ani

CotaÆia aurului a atins ieri, la
Bursa londonezå, cea mai ridi-
catå valoare din ultimii 18 ani,
în condiÆiile deprecierii dola-
rului. Uncia de aur a consem-
nat un preÆ de 478,92 dolari, cel
mai ridicat de dupå luna ianua-
rie 1988. La finele såptåmînii
trecute, aurul a fost tranzacÆio-
nat la 472,70 dolari/uncie.
Analiçtii sînt de pårere cå, în zi-
lele urmåtoare, aurul ar putea
så ajungå la 480 dolari/uncie.

Alina Vasiescu

STIRI

SIF-urile,
pe cale så-çi
piardå ouåle
de aur
R

umoarea cå SIF-urile
vor fi ajuns la o înÆele-
gere så-çi vîndå acÆiu-
nile BCR din portofolii
provoacå ståri contra-

dictorii printre acÆionarii SIF-uri-
lor: unii, pe termen lung, se bu-
curå la auzul preÆului ridicat la
care pare cå vor fi încheiate tran-
zacÆiile, alÆii sînt îngrijoraÆi pe ter-
men lung, pentru cå ei considerå
cå o investiÆie ma bunå nu vor
gåsi.

Dacå cele cinci SIF-uri çi-ar vin-
de participaÆiile la BCR, evident
cå vor avea de cîçtigat, înså îçi vor
pierde capacitatea så mai distri-
buie dividendele de pînå acum
dar vor pierde çi alte beneficii o
datå cu scåderea probabilitåÆii de
listare). Termenul de trei ani de la
preluare, în care investitorul stra-
tegic are obligaÆia så listeze ban-
ca, este îndeajuns de lung, avînd

în vedere cå, la finele acestei pe-
rioade, se sfîrçeçte çi mandatul
actualului preçedinte al Æårii.

Acest fapt ar putea genera noi
modificåri legislative (actul nor-
mativ despre care se zvoneçte cå
ar obliga investitorul strategic så
listeze BCR la Burså ar putea fi
modificat printr-un alt act nor-
mativ în regimul politic viitor) çi
astfel, cea mai mare bancå din
Æarånuva finiciodatåpeBurså.

AcÆiunile BCR reprezintå circa o
påtrime din activul net al fiecårui
SIF, mai precis, proporÆiile se pre-
zintå dupå cum urmeazå: SIF1-
21,46%, SIF2-25,44%, SIF3-
21,6%, SIF4-25,5% çi SIF5-
17,51%. Se poate observa cu
uçurinÆå cå, o datå vîndutå parti-
cipaÆia SIF-urilor la BCR, activul
net al acestora se va lichidiza cu
procentele de mai sus.Vor mai
putea societåÆile de investiÆii fi-
nanciare så gåseascå o investiÆie
la fel de bunå prin plasarea bani-
lor obÆinuÆi dacå vor vinde acÆiu-
nile BCR pe care le deÆin în porto-
foliu? Existå în România un pla-
sament mai bun decît acesta?
Råspunsul esteunul singur:dacå
SIF-urile îçi vor vinde acÆiunile
BCR pe care le deÆin, nu-çi vor
putea valorifica banii la aceleaçi
randamente. Mai mult, cu un
acÆionar majoritar instituÆional,
valoareabåncii vacreçte în timp.

Andreea Negru

Controversele continuå în jurul noului
proiect de Cod Fiscal

Modificarea Codului Fiscal a
ajuns în ultima fazå de discuÆii
între Ministerul FinanÆelor Pu-
blice çi reprezentanÆii patrona-
telor çi ai sindicatelor. Mai mult
din obosealå sau resemnare,
decît datoritå existenÆei unui
numitor comun, pårÆile au
ajuns la un moment de înÆelege-
re în privinÆa Æintelor principale
de modificare a Codului Fiscal.
Dar, între cele douå tabere se
påstreazå diferenÆe de con-
cepÆie fiscalå, ce se vor reaprin-
de la dezbaterea proiectului de
lege în Parlament. Patronatele
doresc un Cod Fiscal stimulativ
pentru dezvoltare, ca instru-
ment al unei strategii fiscale

aplicabile pe termen mediu, pe
cînd Guvernul urmåreçte un
obiectiv pe termen scurt, adicå
så-çi sporeascå veniturile fisca-
le în anul 2006, fårå så afecteze
mediul de afaceri.

Pe ansamblu, în modificårile
propuse, impozitul pe venit çi
TVA vor råmîne la acelaçi nivel
de impunere, dupå cum auto-
ritåÆile au anunÆat deja. Dar,
dacå nivelul acestor impozite
nu se modificå, patronatele in-
sistå asupra îmbunåtåÆirii re-
gimului deductibilitåÆilor.
Acest aspect încå nu a fost
adjudecat de Guvern. Patrona-
tele doresc ca deductibilitåÆile
så fie legate de realizarea

obiectului de activitate al unei
societåÆi comerciale, nicide-
cum de obÆinerea profitului.
Este o Æintå extrem de ambiÆio-
aså, deçi nu sînt stabiliÆi, încå,
parametrii måsurabili. Mini-
sterul FinanÆelor Publice nu
respinge ideea, dar nici nu o
acceptå, întrucît mizeazå pe o
întårire a disciplinei fiscale.

Persistå, înså, neînÆelegerile
dintre Guvern çi partenerii so-
ciali în privinÆa aplicårii retro-
active a impozitului pe dividend
care, începînd cu 2006, se ma-
joreazå la 16%.

Valentin M.Ionescu
(continuare în pagina 2)

Proiectul bugetului pe 2006, aprobat
de Guvern

Bugetul de stat pe anul 2006
a fost aprobat de guvern ca pro-
iect de lege, în çedinÆa de ieri çi
reflectå orientarea principalelor
politici publice pentru exerciÆiul
financiar urmåtor.

Mizînd pe o creçtere de 6% a
PIB, o inflaÆie de 5,5% çi un de-
ficit al contului curent de
6,9%, proiectul de buget nu
marcheazå o schimbare sem-
nificativå în politica econo-
micå a guvernului comparativ
cu anul 2005. ïn acelaçi timp,
Æintele de creçtere economicå
par destul de ambiÆioase, în
condiÆiile în care, prin modifi-
carea Codului Fiscal, guvernul

a dat un semnal destul de clar
în privinÆa descurajårii consu-
mului, ce a crescut alarmant
în ultimii doi-trei ani, pe fon-
dul unei economii încå insufi-
cient restructurate. Dar, pro-
blema cea mai sensibilå a gu-
vernului råmîne deficitul de
cont curent, în condiÆiile în
care importurile vor creçte cu
15,8%, iar exporturile cu
14,6% comparativ cu anul
2005.

Cu un deficit bugetar de 0,5%
din PIB, adicå la nivelul Æintei
care ar fi trebuit atins în acest an,
Guvernul nu îçi propune så reali-
zeze decît måsurile de reformå

instituÆionalå convenite cu Uniu-
nea Europeanå în anii prece-
denÆi, precum çi proiectele pen-
tru care trebuie asiguratå cofina-
nÆarea: mediu, dezvoltare ruralå
çi infrastructurå. De asemenea,
proiectul de buget cuprinde
måsuri de finanÆare a principale-
lor servicii publice: justiÆie,
apårare, ordine publicå, precum
çi de susÆinere a politicilor socia-
le çi de ajustare structuralå.

Råmîne deschiså ponderea
cheltuielilor publice în PIB, al
cårei nivel ridicat (aprox.32%) a
råmas de ani de zile acelaçi.

V.I.

PRIVATIZAREA BCR

Procesul de privatizare a Båncii Comerciale Române
urmeazå în mare måsurå acelaçi scenariu cu cel al
privatizårii "Stopanska Banka" din Macedonia, de
acum çapte ani. La fel ca çi BCR, "Stopanska Banka"
era cea mai mare bancå din sistemul bancar macedo-
nean deÆinînd peste jumåtate din piaÆå la momentul
respectiv. BCR avea la jumåtatea anului o cotå de
piaÆå de aproximativ 26%. Prima tentativå de privati-
zare a celei mai mari bånci din Macedonia "Sto-
panska Banka" presupunea ca "Erste Bank" så achi-
ziÆioneze 25% din portofoliul de acÆiuni al båncii, iar
BERD çi IFC cîte 15% fiecare. La fel ca çi la "Sto-
panska Banka" BERD çi IFC sînt acÆionare çi la BCR
încå de anul trecut, avînd împreunå 25% din acÆiuni.

Ulterior "Erste Bank" s-a retras din proces, iar "Natio-
nal Bank of Greece" a achiziÆionat 65% din "Sto-
panska Banka" pentru 55 milioane de dolari. ïn acela-
çi timp BERD çi IFC au cumpårat un pachet de 21%
din bancå.
SocietåÆile de InvestiÆii Financiare care deÆin fiecare
cîte 6% din BCR par så fie interesate så îçi vîndå parti-
cipaÆiile. Investitorul strategic ar putea ajunge så
controleze banca cu peste 90% din acÆiuni.
ïn cursa pentru BCR se aflå çi cele douå protagoniste
ale privatizårii "Stopanska Bank": "Erste Bank" çi
"National Bank of Greece". Lor li se alåturå
"Deutsche Bank", "Dexia", "PNB Paribas", "Fortis",
KBC, "Banco Comercial Portugues" çi "Intessa".

Oare, dacå BCR ar fi fost banca lui proprie, Nåstase ar mai fi fåcut afacerea cu BERD çi IFC în aceiaçi termeni? Ceva ne îndeamnå så ne în-
doim. Acel ceva se numeçte "bun simÆ". (ïn fotografie, de la stînga la dreapta: Adrian Nåstase, fost prim-ministru, Noreen Doyle, prim-
vicepreçedinte BERD, çi Khosrow Zamani, director IFC).

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (11.10.2005)

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,94 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,5483 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,07 RON

• FORTUNA GOLD (7.10). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,12 RON

• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,21 RON

• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46,80 RON

• FVP (10.10). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,4867 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,4082 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19,13 RON

• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,06 RON

• FORTUNA CLASSIC (7.10) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,80 RON

• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6527 RON

• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35,1615 RON

• FON (10.10) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,2573 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,20 RON

• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6311 RON

• OMNINVEST . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,53 RON

• ACTIVE DINAMIC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,3949 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,0946 RON

CELE MAI MARI DOBïNZI

• la vedere (% p.a.)

Piraeus Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3%

• la 1 lunå

Mindbank, . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,75%

• la 3 luni

Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,5%

• la 6 luni

Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,75%

• la 9 luni

BCR, Libra Bank . . . . . . . . . . . . . . . . . 9%

• la 12 luni

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

(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

Salariul mediu brut/economie (aug.):963RON-

Dobînda politica monetara BNR . . . . 7,5%/an

Rata lombard. . . . . . . . . . . . . . . . . . 14%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (10.10.2005)

• EURO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5966 RON

• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9642 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (10.10.2005)

• BET: 6292,28 . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,87%

• BET-C: 3794,64 . . . . . . . . . . . . . . . 0,53%

• BET-FI: 35.438,64. . . . . . . . . . . . . . 0,85%

• BET ROTX: 13.322,21. . . . . . . . . . . 0,72%

CEL MAI BUN CURS LA CASE DE SCHIMB
DIN BUCUREÇTI (10.10.2005)

• DOLAR
C - Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,95 RON
V- Condors . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,99RON

• EURO
C - Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,57 RON
V - Paris Exchange. . . . . . . . . . . . . 3,60 RON

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI
AUGUST 2005 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1%


