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SECÞIUNEA INVESTIÞII PERSONALE

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE
MUTUALE (29.06.2009)

FDI Zepter Obligatiuni . . . . . . . 10,0991 RON
BT Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . 11,47 RON
Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,39 RON
AI Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,6 RON
AI Tezaur. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59,95 RON
Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,6886 RON
Vanguard Protector . . . . . . . . . . 27,3911 RON
BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . 12,13 RON
BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,4 RON
BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,89 RON
FDI Napoca . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2547 RON
Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,961 RON
Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . 8,6571 RON
BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45,91 RON
Omnitrust . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7227 RON
FDI Prime Capital . . . . . . . . . . . 10,6187 RON
FDI Carpatica Global . . . . . . . . 10,7766 RON
FDI Zepter Mixt . . . . . . . . . . . . . . 9,9041 RON
OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . 8,5 RON
BCR Europa Conservator . . . . 11703,33 RON
BCR Europa Avansat . . . . . . . . 9758,85 RON
BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . 16,77 RON
Al Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . 9,06 RON
Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . 6,54 RON
Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1267 RON
FDI Transilvania . . . . . . . . . . . . 23,9971 RON
BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,73 RON
Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,63 RON
FDI Bancpost Active Balanced (26.06.). . . 5,8413 RON
FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . 4,22 RON
KD Optimus . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,1324 RON
BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . 11258,39 RON
OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . 11,56 RON
Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26,62 RON
FDI Bancpost Plus (26.06.) . . . . 12,6599 RON
BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . 12,18 RON
KD MultiFond . . . . . . . . . . . . . . . 6,4172 RON
FDI Prime Speed Capital . . . . . . 9,9362 RON
FDI Carpatica Stock . . . . . . . . . . 10,471 RON
OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . 5,39 RON
F.D.I. Investica Altius (26.06.) . . . 2,7921 RON
FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,1829 RON
AI Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . 4,0316 RON
KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . 10,6847 RON
FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,24 RON
FDI Zepter Actiuni . . . . . . . . . . . . 9,8487 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (30.06.2009)
BET: 3.434,43 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,28%
BET-C: 2.104,60 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,07%
BET-Fi: 16.656,32 . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,24%
ROTX: 6.850,06. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,28%
BET-XT: 330,11 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,27%
BET-NG: 495,42 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,29%

CELE MAI MARI DOBÂNZI(%p.a.)
La vedere: B. Româneascã . . . . . . . . . . 0,30%
1 lunã: Marfin Bank . . . . . . . . . . . . . . . 13,50%
3 luni: Marfin Bank. . . . . . . . . . . . . . . . 13,75%
6 luni: Marfin Bank, MKB Romexterra . 13,75%
9 luni: Marfin Bank. . . . . . . . . . . . . . . . 14,00%
12 luni: Marfin Bank. . . . . . . . . . . . . . . 14,00%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

INDICATORI BNR
Dobânda de referinþã (iun.): . . . . . . . 9,71%/an
Dobânda de politicã monetarã: . . . . 9,50%/an
Cursul oficial (30.06.2009):
Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2067 RON
Dolar. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9792 RON
CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE SCHIMB

DIN BUCUREªTI (30.06.2009)
Dolar
C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,99 RON
V – Maan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,02 RON
Euro
C – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,19 RON
V – Edmond . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,225 RON

INDICATORI INS
Salariul mediu brut/economie (apr.): 1.930 RON
Rata lunarã a inflaþiei (apr.) . . . . . . . . . 0,27%
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ESTIMÃRI PENTRU TRIMESTRUL AL
TREILEA:

Dolarul se poate deprecia
pânã la 1,50 unitãþi/euro

Dolarul s-a depreciat ieri, pe pie-
þele externe, pentru a patra zi conse-
cutiv, în raport cu euro, ca urmare a
ascensiunii burselor de acþiuni. Evo-
luþia pozitivã a acestora din urmã a
avut la bazã speculaþiile potrivit cã-
rora recesiunea globalã se domo-
leºte. În asemenea condiþii, cererea
de dolari este mai redusã, întrucât

moneda ame-
ricanã nu mai
este conside-

ratã un plasament refugiu.
Ieri dimineaþã, la Londra, dolarul

a avut un curs de 1,4104 unitãþi/euro,
iar la New York – de 1,4141, compa-
rativ cu 1,4083 unitãþi/euro la finele
zilei precedente, pe piaþa americanã.

Ieri, dolarul a pierdut teren faþã de
14 din cele 16 valute importante, în
aºteptarea publicãrii raportului pri-
vind încrederea consumatorilor
americani. Piaþa estima cã acest indi-
cator a crescut pânã la nivelul maxim
al ultimelor nouã luni.

Analiºtii cred cã moneda america-

nã este ameninþatã de riscul depre-
cierii în perioada urmãtoare. În opi-
nia specialiºtilor bãncii nipone “Mit-
subishi UFJ” Ltd., dolarul s-ar putea
deprecia pânã la 1,45-1,50 unitã-
þi/euro în trimestrul al treilea.

În trimestrul al doilea din 2009,
dolarul a pierdut peste 6% faþã de
euro, acesta fiind primul declin de
dupã martie 2008. De la începutul
anului, moneda americanã a scãzut
cu 1,1% în raport cu cea europeanã.

A.V.

Cât va fi euro la sfârºitul anului?
GABRIEL NIÞULESCU

Politicienii ar trebui sã fie atenþi
mai mult ca oricând în aceastã perioa-
dã (în care avem ºi o campanie elec-
toralã) la miºcãrile lor, pentru cã
ceea ce spun ºi ce fac ar
putea sã ne ardã la buzu-
nare. Riscul politic este
unul din factorii luaþi în
considerare de analiºtii
economici, atunci când
dau o prognozã a cursului
de schimb leu-euro pentru
31 decembrie 2009.

Alþi factori la fel de im-
portanþi pentru felul în
care cursul de schimb
leu-euro va evolua în ur-
mãtoarele douã trimestre
sunt performanþele eco-
nomice ale regiunii Euro-
pei Centrale ºi de Est
(ECE) ºi modul în care guvernul va
duce la îndeplinire promisiunile
asumate în acordurile cu FMI ºi UE.

Dacã toate aceste elemente nu ar
concura spre crearea unei situaþii
mai puþin favorabile pentru econo-
mia României decât în prezent, atun-
ci, stabilitatea cursului de schimb ar
putea fi atinsã.

Majoritatea analiºtilor progno-

zeazã un curs de schimb pentru
sfârºitul anului de 4,1-4,3
RON/EUR, adicã unul foarte apro-
piat de actualul nivel de 4,21
RON/EUR.

Fiecare, însã, aminteºte cã existã
mai multe riscuri ce se pot manifesta
în sensul deprecierii leului ºi foarte
puþine care sã ajute la aprecierea
monedei naþionale.

Cele mai multe presiuni legate de
o slãbire a leului în raport cu euro ar
putea sã se manifeste spre sfârºitul
trimestrului al treilea.

De aici încolo, opiniile analiºtilor

se despart, unii susþinând cã acesta
va rãmâne sã fluctueze la nivelul la
care a ajuns în urma deprecierii din
ultimele douã luni de varã ºi din pri-
ma lunã de toamnã, în vreme ce alþii

vãd moneda naþionalã
apreciindu-se uºor pânã la
sfârºitul trimestrului al
patrulea.

Opiniile investitorilor
de la Bursa Financiar Mo-
netarã de la Sibiu concordã
ºi ele în momentul de faþã
cu aprecierile analiºtilor.
Astfel, cursul de schimb
leu-euro este cotat la 4,38
RON/EUR la contractele
futures de la Sibiu. Dacã þi-
nem seama cã, în mod con-
stant, speculatorii estimea-
zã cã leul se va deprecia
mai tare decât se întâmplã

efectiv (diferenþa medie dintre
cursul BNR ºi cotaþiile futures în pe-
rioada iulie-decembrie 2008 a fost
de 0,064 lei pentru un euro) ar rezul-
ta un curs probabil pentru finalul
anului de 4,316 RON/EUR. n

BNR CONTINUÃ RELAXAREA POLITICII
MONETARE

Mãsuri excepþionale
pentru situaþii excepþionale

Scãderea puterni-
cã a economiei, aju-
starea abruptã a de-
ficitului de cont cu-
rent ºi încadrarea in-
flaþiei pe un trend
descendent au forþat
“mâna invizibilã” a
Bãncii Naþionale a
României sã relaxe-
ze politica monetarã
pe toate cele trei
fronturi pe care le
are la dispoziþie.

Reducerea dobânzii de politicã
monetarã de la 9,5% la 9% pe an,
micºorarea ratei rezervelor minime
obligatorii la pasivele în lei de la
18% la 15% ºi de la 40% la 35% în
cazul celor în valutã sunt deciziile
luate de Consiliul de Administraþie
al BNR în ºedinþa de ieri. Acestea re-
prezintã o modalitate prin care BNR
doreºte sã adapteze condiþiile mone-
tare la ceea ce se întâmplã acum în
economie, ne-au explicat surse din
piaþa bancarã. “Cu dobânzi rãmase
sus întãreºti condiþiile monetare din
economie ºi asta nu ajutã”, au
adãugat aceleaºi surse.

Scãderea masivã a cererii ºi a cre-
ditului au afectat semnificativ eco-
nomia româneascã, care, în 2008, a
cunoscut un avans important, dar,
din pãcate, bazat pe consum ºi nu pe
investiþii.

Mai mult decât atât, ajustarea

abruptã a contului
curent a dus econo-
mia foarte mult în
jos, contracþia fiind
mult mai mare
decât s-au aºteptat
unii analiºti.

Economiºtii din
domeniul bancar se
aºteptau ca BNR sã
continue relaxarea
politicii monetare,
în încercarea de a
resuscita economia,

dar, ºi de data aceasta au fost luaþi
prin surprindere de amplitudinea
miºcãrii Bãncii Centrale. Majorita-
tea analiºtilor susþineau cã Banca
Centralã va opera o nouã reducere a
dobânzii-cheie, iar unii mizau ºi pe
reducerea rezervelor (RMO) la
pasivele în lei.

Laurian Lungu, managing partner
în cadrul Macroanalitica, susþine cã
aveam nevoie de aceastã miºcare a
Bãncii Centrale pentru cã situaþia
economiei este precarã. “Nu cred cã
va avea un efect foarte mare în eco-
nomie acum, creditarea nu se va re-
lansa peste noapte, dar este un prim
pas ce trebuie continuat deoarece
politica monetarã este, în continuare,
foarte restrictivã”, ne-a mai explicat
Laurian Lungu.

ANA SÃBIESCU
(continuare în pagina 17)

A
cþionarii minoritari ai
companiei hoteliere
“Mara” din Baia Mare
(simbol bursier CMMR,

în curs de delistare, potrivit deciziei
AGA din 25 mai) au dreptul la un
preþ de patru ori mai mic decât ma-
joritarii, dacã vor sã se retragã din
societate, înainte ca aceasta sã fie
delistatã de pe piaþa Rasdaq. Cel pu-
þin aºa reiese din evaluarea fãcutã de
“Darian Rom Suisse”, într-un raport
intrat în posesia noastrã.

Raportul, care îºi declarã confi-
denþialitatea încã din primele pagini,
evalueazã compania la 16,11 milioa-

ne de lei, prin metoda evaluãrii pe
bazã de active.

La o astfel de valoare a societãþii,
“Darian Rom Suisse” a stabilit un
preþ pe acþiune de 40,58 de lei,
atrãgând atenþia cã acesta este vala-

bil doar pentru pachetul de control al
societãþii.

În schimb, evaluatorul a propus
un preþ de 10,77 de lei/acþiune pentru
acþionarii minoritari care doresc sã
se retragã din societate. Preþul a fost

stabilit prin metoda fluxurilor finan-
ciare actualizate, fiind cu 73% mai
mic faþã de preþul acþiunilor ce com-
pun pachetul majoritar.

ªTEFANIA CIOCÎRLAN

(continuare în pagina 17)

Ceapa convergentã la euro…

EVALUARE CONFIDENÞIALÃ PENTU O SOCIETATE TRANSPARENTÃ

O companie de la Bursã, evaluatã
la de patru ori mai puþin pentru
minoritari decât pentru majoritari

VALUTE

Citiþi, în pagina 13, opiniile
analiºtilor cu privire la evoluþia
cursului.

Un raport de evaluare întocmit de o cu-

noscutã societate din piaþa autohtonã

stabileºte preþul pe acþiune de aproape

patru ori mai mare pentru pachetul de

control al unei societãþi în curs de deli-

stare, în defavoarea acþionarilor mino-

ritari ai companiei.

Reprezentanþii evaluatorului spun cã

aceastã metodã se aplicã frecvent în

cazul societãþilor în curs de delistare de

la Bursa de Valori Bucureºti ºi are la

bazã premisa cã acþionarii minoritari nu

se bucurã de drepturi ºi obligaþii egale

cu ale acþionarilor majoritari.

Sãptãmâna trecutã, ziarul BURSA a

prezentat cazul “Istru” Brãila, atrãgând

atenþia asupra discriminãrii acþionarilor

minoritari în cazul unei societãþi ce se

delisteazã.

Da, timpul înseamnãbani; totuºi,obalanþãnusuportãdouãmãsuri.

ì

OPINIE
Desigur, domnul Adrian Crivi are drep-

tate când susþine cã pachetul de con-

trol este mai valoros decât deþinerile

mãrunte.

Dar plusvaloarea sa nu existã “apriori”,

ci se evidenþiazã doar în cursul unei ne-

gocieri în vederea tranzacþionãrii sale

(eventual, o tranzacþie specialã, în afa-

ra pieþei). Numai în acea situaþie, acþiu-

nilor din pachetul de control le poate fi

atribuit un preþ mai ridicat decât celor

deþinute de minoritari; valoarea supli-

mentarã depinde de intenþiile ºi dorinþa

cumpãrãtorului.

Cât timp cumpãrãtorul nu existã, nici

valoarea suplimentarã nu existã.

Prin urmare, aceastã valoare suplimen-

tarã nu poate fi adãugatã într-o evalua-

re.

Pe de altã parte, societatea fiind listatã

la Bursã, nu se poate susþine în niciun

chip cã, de pildã, fiecare acþiune din

pachetul de control ar fi mai valoroasã

decât celelalte, deoarece cumpãrãtorul

nu le deosebeºte.

MAKE

ì


